ÜÇÜNCÜ  BÖLÜM 

TÜRKİYE’DEKİ ÖZELLEŞTİRME UYGULAMALARINDA  

DEĞERLEME





1. Özelleştirme İle İlgili Genel Değerlendirme



Türkiye’de  Kamu İktisadi Teşebbüslerinin (KİT) özelleştirilmesine ilişkin ilk hukuki düzenleme, 1984 yılında çıkarılan ve KİT’ler ile bunlara ait tesislerin ve bu tesislerin işletme hakkının belli sürelerle devrine imkan veren 2983 sayılı Tasarrufların Teşviki ve Kamu Yatırımlarının Hızlandırılması Hakkında Kanun ile olmuştur. 



1986 yılında çıkarılan 3291 sayılı Kamu İktisadi Teşebbüslerinin Özelleştirilmesi Hakkında Kanun’da ise, kamu kuruluşlarının özelleştirme kapsamına alınması ve uygulamaların yürütülmesine yönelik esaslar belirlenmiştir. 3291 sayılı Kanuna göre, kamu kuruluşlarının özelleştirme kapsamına alınmasına Bakanlar Kurulu, KİT’lerin müessese, bağlı ortaklık, işletme ve işletme birimleri ile iştiraklerindeki payların özelleştirme kapsamına alınmasına ise Yüksek Planlama Kurulu (YPK) yetkili kılınmıştır. Özelleştirme işlemlerinin yürütülmesi konusunda Toplu Konut ve Kamu Ortaklığı İdaresi, özelleştirme uygulamaları konusunda karar mercii olarak ise Toplu Konut ve Kamu Ortaklığı Kurulu görevlendirilmiştir.



1990 yılında Toplu Konut ve Kamu Ortaklığı İdaresi, Kamu Ortaklığı İdaresi ve Toplu Konut İdaresi olarak ikiye ayrılmıştır. 1992 yılında da özelleştirme uygulamaları konusunda karar mercii Kamu Ortaklığı Yüksek Kurulu olarak değiştirilmiştir. 



11 Mayıs 1994 tarihinde yürürlüğe giren ve hükümete özelleştirme uygulamaları konusunda düzenleme yapma yetkisi veren 3987 sayılı yetki yasasına dayanılarak çıkarılan 530, 531, 532 ve 533 sayılı KHK’ler 6 Haziran 1994 tarihinde, 546 sayılı KHK ise 7 Temmuz 1994 tarihinde yürürlüğe girmiştir. Ancak, sözkonusu KHK’lerin dayanağı olan 3987 sayılı yetki yasasının Anayasa Mahkemesi tarafından iptalinden sonra, yetki kanunu çerçevesinde çıkarılan KHK’ler de iptal edilmiştir. 



Anayasa Mahkemesinin iptal kararından  sonra, çeşitli kesimlerin görüşleri de dikkate alınarak, halen uygulanmakta olan, 4046 sayılı Özelleştirme Kanunu hazırlanıp  27 Kasım 1994 tarihinde yayımlanarak yürürlüğe girmiştir. Özelleştirme Kanununda özetle şu düzenlemeler yapılmıştır:

Özelleştirme Yüksek Kurulu (ÖYK) oluşturulmuştur.

Özelleştirme İdaresi Başkanlığı (ÖİB) kurulmuştur.

Özelleştirme  Fonu oluşturulmuştur.

KİT’ler ile bunlara ait kurum ve payların yanısıra, diğer kamu kurum ve kuruluşlarının özelleştirilmesine imkan tanıyan düzenlemeler yapılmıştır.

Erken emekliliğin teşvik edilmesi amacıyla, özelleştirme kapsamında bulunan kuruluşlarda çalışanların emekliliği halinde ek yüzde 30 ikramiye ödenebilmesine yönelik düzenleme yapılmıştır.

Özelleştirme sonucu işini kaybedenlere belli bir süre ek iş kaybı tazminatı ödenmesi öngörülmüştür.

Sosyal yardım zammı ödemelerinin Özelleştirme Fonu’ndan karşılanması öngörülmüştür.

Özelleştirilecek kuruluşlarda çalışan memur ve sözleşmeli personelin, diğer kamu kurum ve kuruluşlarına atanmalarına ilişkin düzenlemeler yapılmıştır.

Özelleştirme gelirlerinin, genel bütçe harcamalarında ve yatırımlarında kullanılmaması hükmü getirilmiştir.

Özelleştirilecek stratejik nitelikteki kuruluşlarda, imtiyazlı hisse senedi oluşturulması öngörülmüştür.

Tüketicinin korunması ve rekabetin sağlanmasına yönelik hükümler getirilmiştir.

Değer tespit komisyonunun kurulmasına ve değer tespit yöntemlerine ilişkin düzenlemeler yapılmıştır.



KİT’lere ilişkin olarak çıkarılmış bulunan  birçok kanun ve KHK’da özelleştirmeye ilişkin hükümler de yer almıştır. Ancak, özelleştirme uygulamalarının gerektirdiği ihtiyaca cevap verecek bir hukuki altyapı oluşturulamamış ve yaklaşık 10 yıllık dönemde özelleştirme uygulamaları istenen seviyede gerçekleştirilememiştir. Bunun nedenleri arasında, toplumun özelleştirmeye hazır olmaması, özelleştirmenin sosyal boyutuna ilişkin sorunların çözümlenememesi, politik kararlılığın olmaması ve gerekli hukuki ve kurumsal düzenlemelerin istenen seviyede olmaması sayılabilir�.



Özelleştirme kapsamına alınarak ÖİB’ye devredilen kuruluşların sayısı 13 Şubat 1997 tarihi itibariyle  159’a  ulaşmıştır. Bu kuruluşların 95’inin sermayelerindeki kamu payının tamamı satılarak özel kesime devredilmiş, 9’u değişik nedenlerle özelleştirme kapsamından çıkarılmış, 1’i de tasfiye edilmiştir. Bu tarih itibariyle, halen özelleştirme kapsamında 37’sinde kamu payının yüzde 50’nin üzerinde olduğu 55  kuruluş ile 4 adet elektrik santrali ve bazı taşınmazlar bulunmaktadır.



Bugüne kadar 114 kuruluşda hisse senedi veya varlık satış/devir işlemi yapılmış ve bu kuruluşların 95’inde hiç kamu payı kalmamıştır. 



Özelleştirme uygulamalarında 1996 yılı sonu itibariyle 1985-1996 döneminde, temettü geliri hariç 3,1    milyar dolar özelleştirme geliri elde edilirken, 3,9 milyar dolar da özelleştirme gideri yapılmıştır�. Bu dönemde denetim danışmanlık hizmetleri için toplam 37,5 milyon dolar harcama yapılmıştır.  Bu harcamanın toplam özelleştirme gelirlerine oranı ise yüzde 1,19 olmuştur. Bu oranın diğer ülkelerle (örneğin İlgiltere’de bu oran yüzde 2 civarındadır) karşılaştırıldığı zaman makul bir oran olduğu düşünülmektedir. Ancak, büyük kuruluşlar için gerekli olan denetim-danışmanlık hizmetlerinin, küçük boyutlu kuruluşlar için gerekli olup olmadığı ise tartışmalıdır.



Türkiye’deki denetim ve danışmanlık hizmetleri aşağıda belirtilen faaliyetleri kapsamaktadır:

Gelir tabloları ve bilançoların genel kabul görmüş muhasebe ilkelerine göre hazırlanması,

Mali tabloların denetiminin yapılması ve bu tabloların Türkçe ve İngilizce hazırlanması,

Halka arz, blok satış hazırlıkları ve halka arzda yüklenim (underwriting)  ücreti,

Özelleştirme sonrası devir bilançolarının çıkarılması,

Özelleştirme alternatiflerinin hazırlanması,

Enflasyon muhasebesinin yapılması,

İşgücü analizi,

Özelleştirmenin sektöre etkileri,

Kuruluşların değer tespitlerinin yapılması.



	2. Mevzuatımızda Değerleme 

	

Özelleştirme Kanunu çıkarılıncaya kadar, özelleştirmede değerlemeye ilişkin  hukuki ve kurumsal düzenlemeler istenen seviyede olmamıştır. 4046 sayılı Kanundan önceki kanunlarda değerleme konusu ile ilgili dolaylı hükümler sözkonusu iken, 4046 sayılı Kanunda değerleme konusuna ayrıntılı olarak yer verilmiştir. Bu Kanununun 18/B maddesinde, değer tespit komisyonunun kurulması, değerleme yöntemleri ve değerleme işlemleri ile ilgili düzenlemeler yapılmıştır. 



KİT’lere ilişkin  değerlemeler 4046 sayılı Kanundan önce, genelde danışman firmalara yaptırılmış ve uygulamada standart bir düzenleme sözkonusu olmamıştır. 4046 sayılı Kanundan sonra ise ÖİB değer tespit işlemlerini daha çok kendisi yapmaya başlamıştır.  Fakat değerleme konusunda standart bir uygulama sağlayacak yönetmelik düzenlemesi henüz yapılmamıştır. 



Aşağıdaki bölümlerde değerlemenin çeşitli kanunlarda yer alan hukuki boyutu ve özelleştirmede değerleme uygulamalarına ilişkin ÖİB ve bazı danışmanlık firmalarınca hazırlanan  32 adet değerleme raporunun analizine ile halka arzlarda değerleme-fiyatlama analizine yer verilmiştir.

	

2.1. Çeşitli Kanunlarda Değerleme



Firma değerinin  tespiti; kamulaştırma, devletleştirme, özelleştirme, vergi alacağının adaletli ve güven içinde tahsil edilmesi ile firmaya yatırımda bulunan yatırımcıların haklarının korunması bakımından önemlidir. Bu nedenle, değerlemeye ilişkin düzenlemelere  çeşitli kanunlarda yer verilmiştir.  

 

Değerleme yapabilmek için öncelikle, değerlemeye tabi tutulacak ekonomik bir varlığın bulunması gerekmektedir. Ekonomik varlık ile kastedilen, işletmenin veya kişinin servetine dahil olan varlıklar, alacaklar ve haklar ile borçlardır.



Vergi hukukunda değerleme hükümlerine  Vergi Usul Kanunu’nda (VUK) yer verilmiştir. Vergi açısından değerlemenin tanımı; “Değerleme; vergi matrahının hesaplanması ile ilgili iktisadi kıymetlerin takdir ve tespitidir” (VUK md.258) şeklinde yapılmaktadır. Vergi hukukunda değerleme takdir ve tespit olarak iki kavramla ifade edilmektedir. Tespit, değerlenecek iktisadi kıymetle ilgili bir mesnedin, belirtinin olması halinde sözkonusudur. Bir varlığın alış faturasına dayanılarak yapılan değerleme bir tespit işlemidir.  Gerçek satış bedeli olmayan bir varlığın, emsaline göre satış bedelinin belirlenmesi ise bir takdir işlemidir. Takdir yönteminde,  bir kıyas ve tahmin sözkonusudur. Vergi hukukunda değerlemenin amacı, adaletli bir vergileme ve vergi alacağının güven altına alınmasıdır�. Firma değerinin belirlenmesi açısından Vergi Usul Kanunundaki değerleme hükümleri önemlidir. Çünkü, firmanın finansal durumunu yansıtan bilançoların değerleme hükümleri dikkate alınarak hazırlanması, firmanın gerçek değerinin tespitini kolaylaştıracaktır.



Diğer taraftan, Sermaye Piyasası Kanunu’nda değerlemenin amacı; kamuyu aydınlatmak, tasarruf sahiplerinin yatırım kararları vermesinde yardımcı olmak ve ilgililerin haklarının korunmasını sağlamak olarak ifade edilmektedir. Ayrıca, borsada hisse senetleri işlem gören şirketlerin gerçek değerlerinin belirlenmesinde, finansal göstergeler etkili olmaktadır. Finansal göstergelerin sağlıklı olabilmesi için de, değerleme hükümlerine göre muhasebe kayıtlarının tutulması  gerekmektedir.



Ticari kurallar açısından değerleme Türk Ticaret Kanununda düzenlenmiştir. Bu kanunda değerlemenin amacı; işletme sermayesinin işletme sahipleri veya ortakları arasında haksız bir şekilde dağıtılmasını önleyerek, işletme ile ilişkide bulunan üçüncü kişilerin hak ve menfaatlerini korumak şeklinde ifade edilmektedir.



Yukarıdaki kanunlarda yer alan değerleme hükümleri, firma varlıklarının değerlemesiyle ilgilidir. Firma değeriyle ilgili hukuki düzenlemeler ise, bazı kanunlarda yer almaktadır. 233 sayılı Kamu İktisadi Teşebbüsleri Hakkında Kanun Hükmünde Kararnamenin 38. maddesinde; teşebbüs, müessese, bağlı ortaklık, işletme ve işletme birimlerinin ve iştiraklerinin devir, satış ve işletme haklarının verilme kararının Yüksek Planlama Kurulu (YPK) tarafından alınacağı belirtilmekte ve tasfiye, devir, satış ve işletme hakkı verilmesi işlemine tabi değerlerin teşebbüs hesaplarında kayıtlı değerinin, teşebbüsün veya bağlı ortaklığın sermayesinden indirileceği ifade edilmektedir. Burada satış işlemlerinde değerlemenin nasıl yapılacağı açık bir şekilde ifade edilmemekle birlikte dolaylı olarak defter değerinden bahsedilmektedir. 233 sayılı KHK’nin geçici 3. Maddesinde ise, Hazine’nin veya çeşitli kamu kurum ve kuruluşlarının mevcut iştiraklerdeki hisselerinin, iştirakin faaliyet alanına en yakın teşebbüslere veya bağlı ortaklıklara on yıl içinde devredileceği ve bu iştirak paylarının devrinde nominal değerlerin esas alınacağı belirtilmektedir. 



2983 sayılı Tasarrufların Teşviki ve Kamu Yatırımlarının Hızlandırılması Hakkında Kanunun 6. maddesinin (c) bendinde ise, YPK’ya; ihraç edilecek gelir ortaklığı senetleri, her türlü menkul kıymet ve diğer kıymetli evrakın değerinin saptanması ve sözkonusu maddenin  (d) bendinde de gelir ortaklığı senetleri ihracı ile gelirleri satılan ve/veya satılacak olan altyapı tesislerinin tarife ve ücretlerinin tespit edilmesi yetkisi verilmiştir. 2983 sayılı Kanunda  değer tespiti hususunda karar verme yetkisi YPK’ya tanınmış ancak, değerin nasıl tespit edileceği belirtilmemiştir.



Özelleştirmede  değer tespiti ile ilgili ilk düzenleme, 13 Mayıs 1985 tarih ve 18753 sayılı Resmi Gazetede yayınlanan Toplu Konut ve Kamu Ortaklığı İdaresi (İdare) Başkanlığı İhale Yönetmeliğinde yer almıştır. Bu yönetmeliğin 21. maddesinde bedel (değer); artırmalarda tahmin edilen bedelden (değerden) aşağı olmamak üzere, teklif edilen değerlerin en yükseği, eksiltmelerde tahmin edilen değeri geçmemek üzere, teklif edilen değerlerin tercihe layık görüleni, değer tahmini yapılmayan ihalelerde teklif edilen değerlerin uygun görüleni olarak tanımlanmıştır.



Sözkonusu yönetmeliğe göre, tahmin edilen değer (bedel) İdarece tespit edilmekte veya ettirilmektedir. Ticari, sınai veya teknolojik zorunluluklar nedeniyle bedel tahmini mümkün değilse, ihale İdare Başkanının onayı ile bedel tahmini yapılmadan fiyat ve teklif isteme usulüyle yapılabilir (m.9). Diğer bir ifadeyle, İdare firmaların değer tespitini kendisi yapabileceği gibi, danışman  firmalara da yaptırabilecektir. 



Bu çerçevede,  İdarece, teknik yeterliliği ve mali gücü yeterli görülen en az 3 firmaya yazılı davetiye çıkarılmak süretiyle teklif istenmektedir (m.36/c). Bu hüküm  uyarınca da, İdare, ilan vermeden, danışman firmalara yazılı davetiye çıkararak teklif toplamış ve bu çerçevede danışman firma seçimi yapılmıştır. Özelleştirme Kanunu öncesinde değer tespitleri, daha çok danışman firmalara yaptırılmıştır. Danışman firmalar ise bu değer tespitlerini, genellikle denetim hizmetlerinin bir parçası olarak sunmuşlardır. 



	2.2. 4046 Sayılı Özelleştirme Kanununda Değerleme



Değer tespitinin özelleştirmenin en önemli aşamalarından birisi olması nedeniyle, konu ile ilgili düzenlemelerin kanunda düzenlenmeden sadece yönetmeliklerle yapılması eksik bir yaklaşım olacaktır. Bu nedenle, özelleştirmede değer tespitiyle ilgili olarak ilk kanuni düzenlemeler 4046 sayılı Kanun ile yapılmıştır. 4046 sayılı Kanunun 18/B maddesiyle değer tespit yöntemleri, değerleme komisyonu ve değerleme faaliyetleri ile ilgili hususlar düzenlenmiştir. 



Kanunda değer tespit yöntemleri;

İndirgenmiş nakit akımları (net bugünkü değer), 

Temettü verimi, 

Defter değeri, 

Net aktif değeri, 

Amortize edilmiş yenileme değeri, 

Tasfiye değeri, 

Fiyat/kazanç oranı, 

Piyasa kapitalizasyon değeri, 

Piyasa değeri/defter değeri, 

Ekspertiz değeri, 

Fiyat/nakit akım oranı 

olarak sayılmış ve değer tespitinin de genel kabul görmüş bu değerleme yöntemleri kullanılarak yapılacağı ifade edilmiştir.



Değer tespit işlemleri, Özelleştirme İdaresi Başkanlığı (ÖİB) bünyesinde ve ÖİB Başkanının onayı ile en az 5 üyeden oluşacak Değer Tespit Komisyonlarınca veya ÖİB’nin teklifi  ve ÖYK’nın kabulu ile özel bağımsız ihtisas kuruluşlarınca yapılacaktır. Komisyonlar, üyelerinin tamamının katılımı ile toplanacak ve oy çokluğuyla karar vereceklerdir. ÖİB Başkanı veya komisyon başkanınca lüzum görüldüğü takdirde, komisyona yardımcı olmak üzere, değerleme kararlarına katılmamak şartıyla, yeteri kadar yerli ve/veya yabancı danışman görevlendirilebilecektir. Özetle değer tespitini aşağıdaki kuruluşlardan biri yapabilecektir. Bunlar;

İdare bünyesinde oluşturulacak Değer Tespit Komisyonları,

İdarenin teklifi ve ÖYK’nın onayı ile belirlenecek Özel Bağımsız İhtisas Kuruluşları,

Özel Bağımsız İhtisas Kuruluşları Değer Tespit Komisyonuna yardımcı olmak amacıyla değer tespit raporu hazırlarlar ve Değer Tespit Komisyonu bu raporlar doğrultusunda değeri belirler.



Değer tespit komisyonu başkan ve üyeleri özelleştirilen kuruluşlarda, özelleştirme tarihinden itibaren, iki yıl süreyle görev alamayacaktır. Bu yasaklara uymayanlar, altı aydan iki yıla kadar hapis ve edindikleri haksız kazancın üç misli ağır para cezası ile cezalandırılacaklardır. Diğer taraftan, Özelleştirme Kanununa göre, değer tespit yöntemleri ve çalışmaları açıklık-şeffaflık ilkeleri gereği kamuoyuna duyurulacaktır. 



Ancak�, 4232 sayılı “Özelleştirme Uygulamalarının Düzenlenmesine ve Bazı Kanun ve Kanun Hükmünde Kararnamelerde Değişiklik yapılmasına Dair Kanun ile İmar Kanununun Bazı Maddelerinde Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun”  ile 4046 sayılı Kanunun 18/B maddesi değiştirilmiştir. Yapılan değişikliklere göre; değer tespiti, ÖİB bünyesindeki dairelerde çalışan elemanlardan (hangi dairelerde çalışan elemanlardan olduğu da Kanunda açık bir şekilde belirtilmiştir) oluşturulacak 5 kişilik bir Değer Tespit Komisyonu tarafından  yürütülecektir. Komisyon İdare Başkanının onayı ve Başbakanın onayı ile göreve başlayacaktır. Komisyoda gerekli görüldüğü takdirde değer tespit çalışmalarına yardımcı olmak üzere ve kararlara katılmamak şartıyla İdare tarafından yeteri kadar yerli ve/veya yabancı danışman görevlendirilebilecektir. Yapılan değişikliğe göre, Özel Bağımsız İhtisas Kuruluşlarına ise değer tespiti işlemi yaptırılamayacaktır.



Değer Tespit Komisyonunun görevleri de ayrıntılı bir şekilde belirtilerek daha önce sayılan 11 değerleme yönteminden en az üçünün uygulanması suretiyle özelleştirilecek kuruluşun değer tespiti yapılacaktır.



4046 sayılı Kanunun 19/B-c maddesinde; özelleştirme programına alınan ve yüzde 50’den fazla kamu payı bulunan kuruluşlar tarafından kullanılan Hazinenin mülkiyetindeki gayrimenkullerin özelleştirilmesinde İdarece değer tespiti yapılırken, değer tespitine konu taşınmazların bedelinin 2942 sayılı Kamulaştırma Kanunundaki kıymet takdiri esasları gözönünde tutularak “Değer Tespit Komisyonları” tarafından belirleneceği ifade edilmektedir�.  

4046 sayılı Kanun ile getirilen diğer bir düzenleme ise; Kanunun  41. maddesinde, belediye hudutları ve mücavir alan içinde bulunan ve özelleştirme programına alınmış kuruluşlara ait arsa ve arazilerin mevzi imar planlarının ÖİB’ce hazırlanıp ÖYK tarafından onaylanmasıdır.



4046 sayılı Kanunundaki değerleme ile ilgili düzenlemeler değerlendirilecek olursa; herşeyden önce, Kanunda değerleme yöntemlerinin tek tek sayılması Kanun tekniği açısından uygun olmayan bir düzenlemedir. Yönetmeliklerle düzenlenmesi gereken hususlar kanunla düzenlenmiştir. Ayrıca, sayılan değerleme yöntemlerinden ekspertiz değerinin bir değerleme yöntemi olduğu söylenemez. Bu yöntem, net aktif değeri veya tasfiye değerinin bulunmasında, varlıkların değerinin tespitinde kullanılan bir tekniktir/araçtır. Kanunda, değer tespit yöntemlerinin sayılması yerine “uluslararası kabul görmüş değerleme yöntemleri kullanılarak optimum (rantabl) değere ulaşılması” amacının belirtilmesinin ve değerleme yöntemlerinin ayrıntılarının yönetmeliklerde düzenlenmesinin daha uygun olacağı düşünülmektedir.



Ayrıca, Kanunda, “özel bağımsız ihtisas kuruluşu” komisyon üyelerinin, özelleştirilecek şirketin hisselerini alabilmeleri veya alamamaları yönünde bir hüküm yer almamaktadır. Bu üyelerin ihalelere katılmalarını veya halka arzedilen hisseleri satın almalarını engelleyen bir hüküm bulunmamaktadır. Komisyon üyelerinin, eş ve çocukları ile yakın akrabalarının özelleştirilecek kuruluşun hisselerini belirli bir süre satınalmalarının doğru olmayacağı düşünülmektedir.



Değerlemenin sağlıklı, güvenilir ve en az hata ile yapılması, değerleme faaliyetlerinin kamuoyuna açıklanmasıyla doğrudan ilgilidir. 4046 sayılı  Kanunda değerleme çalışmalarının kamuoyuna duyurulacağı ifade edilmektedir. Ancak, kamuoyuna değer tespit raporu ile ilgili hangi bilgilerin açıklanacağı konusunda belirsizlik bulunmaktadır. Diğer bir ifade ile, değerleme raporlarındaki sonuçların açıklanıp açıklanmayacağı konusu açık olarak belirtilmemiştir. Bu nedenle, sözkonusu bilgilerin ne kadarının kamuoyuna açıklanabileceğinin belirlenmesinde yarar görülmektedir. 4046 sayılı Kanunun gerekçesinde de bu husus ile ilgili bir açıklamaya yer verilmemiştir. Bu konunun çıkarılacak yönetmeliklerle açıklanması, belirli bir süre sonra, firma ismi belirtilmemek şartıyla, değerleme raporlarının kamuoyuna açıklanmasında yarar görülmektedir.



4046 sayılı Kanunda sayılan değerleme yöntemleriyle gayrimenkullerin değerinin tespiti mümkün olabilecekken, Kamulaştırma Kanununa atıfta  bulunulmuştur. Oysa, Kamulaştırma Kanununa göre yapılan değer tespitlerinin çoğu mahkemelik olmakta, mahkeme sonuçları da genelde malikler lehine sonuçlanmaktadır. Dolayısıyla bu hükmün uygulanmasıyla, kamulaştırma uygulamalarında olduğu gibi değer tespitlerinde de uyuşmazlık ihtimali bulunmaktadır�.



4046 sayılı Kanunun 4. maddesinin son fıkrası çerçevesinde, usul ve esasların açıkça belirlenmesi kaydıyla özelleştirilecek kuruluşlara, değer tespit işlemlerini kendilerinin yürütme olanağı verilebilmektedir. Bu çerçevede, kuruluş bünyesinde kurulan değer tespit komisyonları değerlemeleri kendileri yapmaktadırlar. Ancak, değer tespitinin kuruluş bünyesinde oluşturulacak komisyonlarca belirlenmesi, komisyonların kendi çalıştıkları kuruluşun değerini yüksek tutmaları veya bu işlemleri yavaş yapmaları gibi sakıncalar taşımaktadır. Bu nedenle, bu tür bir düzenlemenin özelleştirmenin başarısı açısından uygun olmayacağı düşünülmektedir.



4046 sayılı Kanunun 41. maddesiyle, KİT’lere ait arsaların imar planlarının yapılarak değerlerinin artırılması amaçlanmıştır. Bu yapılmadığı takdirde arsa ve arazilerin değeri olduğundan düşük olacaktır. Yine 41. maddeye göre, belediyeler bu arsa ve arazilerin imar planını beş yıl değiştiremiyeceklerdir. Ancak, bu düzenlemeye göre, sadece mücavir alanlarda imar planı yapılabilmekte, belediye hudutları içinde yalnızca ifraz veya tevhid yapılabilmektedir. Bu durum ise bazı sorunlar oluşturmaktadır. Diğer taraftan, yapılacak değişiklikler sonucu imar planı bütünlüğünü bozacak durumlar ortaya çıkabilecektir. İleride de imar planı bütünlüğünün bozulması gerekçesiyle hukuki anlaşmazlıklar ortaya çıkabilecektir�. Halen mülkiyetle ilgili mevzuat dikkate alınmadığında  çeşitli sorunlarla karşılaşıldığı gibi, ileride de bu tür sorunlarla karşılaşılması muhtemel görülmektedir. Bu nedenle mülkiyetle ilgili konularda dikkate alınması gereken hususlar aşağıdaki gibi özetlenebilir;

Satılabilecek konutlar; satılabilecek konutların satışına engel bir durumun var olup olmadığı özelleştirme öncesi araştırılmalıdır. Örneğin, bazı konutların orman arazisi üzerinde veya sit alanı içerisinde olması gibi. 

Üzerinde tesis olmayan araziler; özelleştirilmesi düşünülen araziler belirli bir amaç için kullanılabilir. Örneğin bu araziler, madenler, doğal kaynaklar üzerinde, ya da sit ve kazı alanı içerisinde olabilir�.



Diğer bir husus da, yabancılara mülk satışının yasak olduğu durumlarda özelleştirmelere dikkate edilmesidir. Örneğin, firmanın arsa ve arazilerinin firma ile birlikte satışının, yabancılara mülk satışı olarak değerlendirilmesi gerekir. Yabancılara mülk satışında; 

Yabancı ülke vatandaşları, mütekabiliyet esası çerçevesinde Türkiye’den mülk edinebileceklerdir. Bu nedenle mütekabiliyet uygulaması olmayan ülke vatandaşlarının özelleştirilen KİT’lerin mülklerini almalarının sözkonu olmaması gerekir, (sadece tüzel kişilere yabancı sermaye mevzuatı çerçevesinde bir engel yoktur) 

Stratejik yerler ile köy sınırları içerisindeki alanlarda, yabancıların mülk edinmesi hiç bir şekilde mümkün değildir. Bu nedenle kamu kuruluşlarının arazilerinin stratejik alanlarda olması veya köy sınırlarında olması durumunda, yabancılara satışın yapılması yine mümkün olmayacaktır�.



Bir diğer husus da, 4046 sayılı Kanunun geçici 15. maddesiyle ilgilidir. Geçici 15. maddeye göre, özelleştirme kapsamındaki kuruluşların taşınmazlarının haczedilmesi mümkün değildir. Ancak, bu hüküm Anayasa Mahkemesinin kararıyla iptal edilmiştir. Bu nedenle, özelleştirme kapsamında olan kuruluşların mallarının haczedilebilmesi özelleştirmede değerlemeyi ve dolayısıyla kuruluşun satış fiyatını etkileyecektir.



Özelleştirme uygulamalarında sadece ticari karlılığı (gelir yönünü) dikkate almanın eksik yönleri bulunmaktadır. Özelleştirmenin önemli bir boyutu da rekabetin sağlanması ile ilgilidir. Özelleştirme yapılırken, özelleştirmenin başarısı, devamlılığı ve  “özel tekellerin” oluşmaması açısından rekabetin korunmasına büyük önem verilmelidir. Bu çerçevede, 4046 sayılı  Kanununun 16. maddesinde, mal ve hizmet piyasalarının işleyişine, ekonomik gereklere ve kamu yararına uygun olarak tüketici çıkarlarının korunması, tekelleşmenin engellenmesi, rekabetin artırılması veya bunları engelleyecek birleşme ve devralma niteliğindeki her türlü faaliyet ve fiillerin yasaklanması için Sanayi ve Ticaret Bakanlığı’nın gerekli tedbirleri alacağı ifade edilmiştir.



Ayrıca, gümrük birliğine hazırlık çalışmaları kapsamında 7 Aralık 1994 tarih ve 4054 sayılı Rekabetin Korunması Hakkında Kanun (RKK), çıkarılmıştır.  Bu kanunla rekabeti bozucu birleşme ve devralmaların önlenmesi için, oluşturulan Rekabet Kurulundan izin alma zorunluluğu getirilmektedir. RKK’ya göre, devralma sonucunda, ülkenin tümünde veya bir bölümünde herhangi bir mal veya hizmet piyasasındaki rekabetin azalması sözkonusu ise devralma olayı yasaklanmaktadır. Ayrıca, iki ya da daha fazla teşebbüsün hakim durum yaratmak veya hakim durumlarını güçlendirmeye yönelik ve rekabetin önemli ölçüde azaltılması sonucunu doğuracak şekilde birleşmeleri de mümkün değildir. Bu  birleşme ve devralmaların Kurula bildirilmesi zorunluluğu getirilmektedir. Ancak, Kurul birleşme ve devralmaları re’sen de inceleyebilmektedir. Bu çerçevede, özelleştirme uygulamalarında da rekabeti bozucu durumların olup olmadığına Rekabet Kurulunun karar vermesi ve gerektiğinde Rekabet Kurulundan izin alınması gerekmektedir. Ayrıca, Kurul özelleştirme uygulamalarını re’sen inceleyebilecektir. Bu çerçevede Rekabet Kurulu, bazı çimento fabrikalarının satış işlemlerinde olduğu gibi, rekabetin sağlanması gerekçesiyle, teklif edilen fiyat-değer çok yüksek olsa bile, satışa uygun görüş vermeyebilecektir. Yani, alıcı piyasada tekel konumuna geçiyorsa, satış işlemi Rekabetin Korunması Hakkındaki  Kanun hükümlerine göre, Rekabet Kurulunca uygun görülmeyecektir. Bu açıdan, özelleştirilecek kuruluş için alt değerin üstünde fiyat teklifi veren alıcı Rekabet Kurulu tarafından uygun görülmezse, alt değerin altında teklif vermiş olan herhangi bir alıcıya özelleştirilecek kuruluş satılmak zorunda kalınabilecektir. Örneğin, Elazığ ve Kars çimento fabrikalarının satışında, Sanayi ve Ticaret Bakanlığı en yüksek teklif veren alıcıyı uygun görmediği için, satış ikinci sıradaki teklifi veren alıcıya yapılmıştır. Bu örneklerde ikinci sırada verilen teklifler tespit edilen alt değerin üstünde olmuştur. Ancak, böyle olmadığı takdirde, yani ikinci teklif veren alıcıların teklifi alt değerin altında olduğunda, ihale tekrarlanabilecektir. 



19 Aralık 1996 tarih ve 22852 sayılı Resmi Gazetede yayımlanan, seri IV, 21 sayılı SPK tebliğine göre; yatırımcının, İMKB’de kayıtlı bir şirketin yüzde 25 veya daha  fazlasına ya da bu orana bağlı olmaksızın yönetimi kontrol edecek hisselere sahip olması halinde, yatırımcı geri kalan hisseleri de 15 gün içinde, blok alımda ödediği en yüksek fiyattan almak için çağrıda bulunmak ve bunları nakit olarak ödemek zorundadır. Ayrıca bir ortaklığın sermayesine ve oy hakkına yüzde 25 ile 50 arasında bir oranda sahip olanlar da herhangi bir 12 aylık süre içerisinde bu oranı yüzde 10 veya daha fazla artırdığında, diğer ortaklara ait hisse senetlerini satın almak için çağrıda bulunmakla yükümlüdür. Kurul gerektiğinde bu konu ile ilgili muafiyet getirebilmektedir. Örneğin, bir kuruluşun yüzde 60’ı borsada işlem görüyor ve hisseleri 10 bin TL. ise, kalan hisselerin özelleştirilmesi için blok satış yapıldığında hisse senedi fiyatı blok satışta 15 bin TL. olarak gerçekleşmişse, blok alış yapan alıcı 15 gün içinde diğer hisse senedi sahiplerinin elindeki ve borsa fiyatı 10 bin TL. olan yüzde 60 hisseyi 15 bin TL.’den almayı taahhüt edecektir. Bu ise yatırımcılara ek yük getireceği için yatırımcıları caydırıcı bir etki yapacaktır. Ereğli Demir Çelik Fabrikaları için son ihalede sadece 2 teklifin gelmesinde bu düzenlemenin büyük etkisi olduğu düşünülmektedir. Yatırımcıyı teşvik yerine, ek yükler getiren bu tür düzenlemeler, tespit edilen asgari değere ulaşılmasını zorlaştıracaktır. Bu nedenle, bu tür düzenlemelerin özelleştirmeyi yavaşlatacağı dikkate alınmalıdır.



Özelleştirmeyi özendirici bir düzenleme ise, Özelleştirme işlemlerinin, 4046 sayılı Kanunun 27’inci maddesinin (a) bendine göre, KDV hariç her türlü vergiden muaf tutulmasıdır.  KDV istisnası ise, daha sonraki düzenlemelerle yapılmıştır. 3065 sayılı Katma Değer Vergisi Kanunu’nun geçici 12’inci maddesi uyarınca, 4046 sayılı Kanunun 1 inci maddesinin (A) fıkrası ile özelleştirme kapsamına alınan iktisadi kıymetlerin aynı Kanun hükümleri çerçevesinde, teslim ve kiralanması işlemleri KDV’den müstesna tutulmuştur. Bu nedenle, özelleştirme kapsamına alınan iktisadi kıymetlerin satış ve kiralanma işlemlerinde KDV alınmayacaktır.



2.3. TELEKOM’un Değerlemesi İle İlgili Hukuki Düzenleme



4046 sayılı Kanununun 1. maddesinin son fıkrasına göre; Kamu İktisadi Kuruluşlarının mülkiyetinin devri yöntemiyle özelleştirilmeleri için, ayrı bir kanun çıkarılması gerekmektedir.  Bu çerçevede, sadece TELEKOM’un özelleştirilmesi için özel bir Kanun çıkarılmıştır. Bu nedenle TELEKOM’un özelleştirilmesinde değerleme ile ilgili kanuni düzenlemeler aşağıda incelenecektir.



TELEKOM’un özelleştirilmesi ile ilgili çıkarılmış olan  4107 sayılı Kanunun bazı hükümlerinin Anayasa Mahkemesince iptal edilmesinden sonra, iptal gerekçeleri de dikkate alınarak, 4161 sayılı  Kanun çıkarılmış ve  4161 sayılı Kanunla 406 sayılı Telgraf ve Telefon Kanununda değişiklik yapılmıştır. 



Sözkonusu düzenlemelere göre; TELEKOM’un hisselerinin değeri günün ekonomik koşulları gözönünde bulundurularak uluslararası finans ve sermaye piyasalarında kabul görmüş değerleme yöntemleri kullanılmak suretiyle değer tespit komisyonlarınca belirlenecektir. Değer tespit sonuçları ÖİB’nin görüşü ve Ulaştırma Bakanlığının teklifi üzerine Bakanlar Kurulunca onaylanacaktır. Onaylanan bu değer ise, asgari değer olacaktır. Lisans verilecek katma değerli hizmetlerde lisans değeri, yurt dışı emsal lisans satışlarında kullanılan yöntemler esas alınarak, 4161 sayılı Kanundaki esaslara göre değer tespit komisyonlarınca belirlenecektir. Bu değer Ulaştırma Bakanlığının teklifi üzerine Bakanlar Kurulunun onayına sunulacaktır. 



4161 sayılı Kanunda, hisse değerini ve lisans ücretlerini tespit etmek için, değerleme komisyonları kurulması öngörülmektedir. Bu komisyon; Ulaştırma Bakanlığı, Özelleştirme İdaresi Başkanlığı, Hazine Müsteşarlığı, Sermaye Piyasası Kurulu ve TELEKOM temsilcilerinden oluşmaktadır. Komisyon üyelerinin işletme, ekonomi, istatistik, mühendislik dallarında lisans düzeyinde yüksek öğrenim görmüş olmaları gerekmektedir. Komisyon, üyelerinin tamamı ile toplanacak ve oy çokluğu ile karar alacaktır. Değerleme komisyonlarına yardımcı olmak üzere, değerleme kararlarına katılmamak şartıyla, yerli ve yabancı danışmanlar görevlendirilebilecektir. Danışman tespitine, değer tespit komisyonunun önerisi üzerine ÖİB karar verecektir. Komisyonla ilgili olarak belirtilmesi gereken bir başka husus da, komisyonların oluşturulmasında, sektörlerin yapısı ve geleceği konusunda bilgi birikimine sahip uzmanları olan DPT’nin kapasitesinden yararlanılmaması bir eksiklik olarak görülmektedir.



4161 sayılı Kanunda, değerleme yöntemlerinin adları teker teker sayılmamış, günün ekonomik koşulları ve uluslararası piyasalarda kabul görmüş yöntemlerin kullanılabileceğine ilişkin genel bir ifade kullanılmıştır. Ancak, çerçeve bir kanun olan 4046 sayılı Kanunda değerleme yöntemleri teker teker sayılarak ayrıntılara yer verilmiştir. Ayrıca, değer tespit komisyonlarının belirlediği değer, üst değer değil alt değer olduğu için, bu değerleme yöntemlerinin kullanılmasıyla bulunan değer, kuruluşun gerçek değerine ulaşılmasına engel teşkil etmeyecektir. Gerçek değere ulaşmayı engelleyecek faktörler,  değerleme ile ilgili değil, fiyatlama ile ilgili politikalardır.



Anayasa Mahkemesine 4161 sayılı Kanunun bazı maddelerinin iptali istemiyle başvuruda bulunulmuştur. Ancak, Anayasa Mahkemesi iptal kararı vermemiştir. Anayasa Mahkemesinin gerekçeli kararı henüz yayınlanmadığı için ayrıntılı bir yorumda bulunmak mümkün değildir. Ancak, 4161 sayılı Kanun ile 4107 sayılı Kanun arasındaki farklılıklardan bazı ipuçları çıkarılabilir. 



Anayasa Mahkemesinin görüşleri doğrultusunda hazırlanan 4161 sayılı Kanunun, aşağıda belirtilen nedenlerden dolayı Anayasaya uygun bulunduğu düşünülmektedir.



Değerleme işlemleri 4046 sayılı Kanuna yollama yapılmadan 4161 sayılı Kanun çerçevesinde yapılmaktadır.

Dolayısıyla, değerleme yöntemlerinin adları tek tek sayılmamış, günün ekonomik koşullarına göre değer tespiti yapılabilmesine imkan verilmiştir.

Değerleme işlemlerini ÖİB değil, Bakanlar kurulu sonuçlandırmaktadır.







2.4. Anayasa Mahkemesi Kararlarında Değerleme



	Birçok ülkede olduğu gibi, Türkiye’de de kanunların Anayasaya uygunluğu üst mahkemeler tarafından denetlenmektedir. Türkiye’de bu görev Anayasa Mahkemesi tarafından yapılmaktadır. Belli kurallar çerçevesinde kanunların anayasaya aykırılığı gerekçesiyle Anayasa Mahkemesine yapılan başvurular, incelenerek karara bağlanmaktadır. Bu çerçevede, 3974 sayılı Kanunla elektrik sektöründe özelleştirmeye ilişkin hükümler� ile 4000 ve 4107 sayılı Kanunlarda TELEKOM’un özelleştirilmesine ilişkin hükümler�  için Anayasa Mahkemesine iptal istemiyle başvurulmuş ve sözkonusu mahkeme, bu kanunlardaki değerlemeye ilişkin hükümleri, aşağıdaki nedenlerden dolayı anayasaya aykırı bularak iptal etmiştir. 

Değerlemeye ilişkin hükümlerin kanunlarla düzenlenmesi gerektiği düşüncesiyle, şirket hisselerinin değer tespitinin ÖİB tarafından yürütülüp sonuçlandırılması, yasama yetkisinin devri niteliğinde görülerek Anayasanın 7. maddesine aykırı bulunmuştur. Ayrıca, Anayasa Mahkemesi 4107 sayılı Kanun ile ilgili iptal başvurusunu incelerken, 4046 sayılı Kanunun değerleme ile ilgili 18/B maddesinin Anayasaya uygun olmadığını saptamıştır. Ancak, iptal başvurusu 4046 sayılı Kanunla ilgili olmadığı için bu Kanunun 18/B maddesi iptal edilmemiş sadece Anayasaya uygun olmadığı saptanmıştır. Ancak, 4046 sayılı Kanunun 18/B maddesine yollama yapan 4107 sayılı Kanunun ilgili maddeleri  iptal edilmiştir, 

Hisse değerleme yöntemlerinin kanunda, sadece ad olarak değil, ayrıntılı ve açık bir biçimde belirtilmesi gerektiği,

Kanunda sadece değerleme yöntemlerinin adının sayılması ve ÖİB’nin değer tespit ederken bunlardan birisini seçmesinin, gerçek değere (rayiç değer) ulaşmayı zorlaştırdığı,

Değer tespit komisyonlarının oluşum biçimi ile görev ve yetkilerinin yasama organınca belirlenmesi gerektiği,

Başbakana bağlı ÖİB’nin oluşturacağı değer tespit komisyonlarının tam bağımsızlıkla görev yapabilmesinin oldukça güç olduğu bu nedenle “gerçek değere” ulaşmanın mümkün olmayacağı 



ileri sürülmektedir.



İptal kararlarına karşı oy yazan Anayasa Mahkemesi üyelerinin de belirttiği gibi, şirket hisselerinin fiyatı, sermaye piyasalarında arz-talep dengesi ile oluşur. Zamana ve günün koşullarına göre oluşacak bu fiyatın önceden yasa ile belirlenmesi yararlı ve hatta olanaklı da değildir Ayrıca, şirketin piyasada oluşan fiyatı kanun ile belirlenecek değerden farklı olabilecektir. Bunun gibi, günün siyasal ve ekonomik koşullarına göre hızlı değişkenlik gösteren ve oluşacak durumlara göre karar almayı gerekli kılan konulara ilişkin usul ve esasların ayrıntılı ve açık biçimde yasada belirlenmesi doğru olmayacaktır. Ekonomik ve teknik nitelikteki bu uygulamaların, günün koşullarına ve kamunun yararına uygun biçimde süratle yapılabilmesi için ÖİB’nin yetkili kılınmasının Anayasaya aykırı olmadığı düşünülmektedir.



Anayasa Mahkemesi, 4046 sayılı Kanunda sayılan 11 değerleme yöntemlerinin kullanılmasının gerçek değere ulaşılmasını zorlaştıracağını ifade etmektedir. Ancak, 4046 sayılı Kanunda 11 değerleme yöntemi sayıldıktan sonra “… gibi genel kabul görmüş değerleme metotları kullanılarak yapılır.” ifadesi kullanılmaktadır. Burada uygulanabilecek yöntemler 11 değerleme yöntemi ile sınırlanmamakta, 11 tane genel kabul görmüş değerleme yöntemi sayıldıktan sonra “gibi” ifadesiyle diğer genel kabul görmüş değerleme yöntemlerinin de kullanılabileceği belirtilmektedir. Bu nedenle, Anayasa Mahkemesinin görüşünün aksine, değerleme yöntemlerinin kullanılmasında sınırlama yapılmamış, günün ekonomik koşulları dikkate alınarak uluslararası finans ve sermaye piyasalarında kabul görmüş diğer değerleme yöntemlerinin de kullanılabileceği dolaylı olarak kabul edilmiştir.



Anayasa Mahkemesi, özelleştirmeyi devletleştirmenin tersi olarak ifade etmekte ve devletleştirmeye yetkili organın özelleştirme konusunda da yetkili olacağını kabul etmektedir. Bu nedenle, Anayasa Mahkemesine göre, devletleştirmenin gerçek değeri üzerinden yapılması gerektiği, bu nedenle özelleştirmenin de gerçek değeri üzerinden yapılması gerektiği ifade edilmektedir. Anayasa’nın devletleştirmeye ilişkin 47. maddesine göre, kamu hizmeti niteliği taşıyan özel teşebbüsler kamu yararının zorunlu kıldığı hallerde devletleştirebilecektir. Devletleştirmenin gerçek karşılığı üzerinden yapılması ve gerçek karşılığın hesaplanma tarz ve usullerinin ise  kanunla düzenlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle de,  Anayasanın 47. maddesi gereğince 3082 sayılı Kamu Yararının Zorunlu Kıldığı Hallerde, Kamu Hizmeti Niteliği Taşıyan Özel Teşebbüslerin Devletleştirilmesi Usul ve Esasları Hakkında Kanun yürürlüğe konulmuştur. 



3082 sayılı Kanunda geçen “gerçek değer” ifadesi subjektif ve yoruma açık bir kavramdır. Anayasa’nın 47. maddesi gereğince, gerçek karşılığın hesaplanma usul ve esaslarının Kanunla düzenlenmesinin gerekmesine rağmen, 3082 sayılı Kanunda buna ilişkin usul ve esaslar açıklanmamıştır. Anayasanın 47. maddesinin gerekçesinde;  “…teşebbüsün rayiç bedelinin nakden, peşin olarak ve kesintisiz ödenmesi esası kabul edilmiştir” ifadesinden ise kanun yapıcının gerçek değerden, rayiç bedeli kastettiği anlaşılmaktadır. Rayiç bedel ise; bir iktisadi kıymetin belli bir tarihte piyasadaki normal alım satım fiyatı olarak tanımlanmaktadır�. Bu nedenle, özelleştirilecek KİT’in piyasada oluşacak fiyatı gerçek değeri olacaktır. Ancak, özelleştirilecek KİT’lerin piyasada benzerlerinin olmaması, piyasa fiyatının oluşmasına olanak vermemektedir. Bu nedenle, açık ve şeffaf bir ihaleyle normal şartlarda oluşan fiyatın, o firmanın/varlığın piyasa fiyatı olduğu kabul edilmelidir.  Aksi takdirde, sorunun çözümü ve özelleştirmenin hızlı yapılabilmesi mümkün görülmemektedir.



Ayrıca, 3082 sayılı Kanun tasarısı görüşülürken 6. maddenin son fıkrasında yer alan “değerlendirme işlemi yapılırken özel teşebbüsün peştemallık değeri de göz önünde tutulur” ibaresi, verilen önergelerle tasarıdan çıkarılmıştır�. Ancak, bunun gerekçesi belirtilmemiştir.  Bu nedenle, şerefiye değeri olan bir firmanın değerinin nasıl tespit edileceği bilinmemektedir.



Anayasa Mahkemesinin bu görüşleri çerçevesinde, 4046 sayılı Kanunun değer tespit ve ihalelere ilişkin maddelerinin Anayasaya aykırılığı tespit edildiği için, bundan sonra yapılacak özelleştirme uygulamaları sırasında,  idari mahkemede Anayasaya aykırılık itirazı yapıldığı takdirde, Anayasa Mahkemesinin  önceki kararları çerçevesinde karar vereceği ve özelleştirme girişiminin duracağı yönünde görüşler bulunmaktadır�. Bu görüşe göre, 4046 sayılı  Kanunun 18/B maddesinin (4232 sayılı Kanunla değişmeden önceki halinin) Anayasa’ya aykırılığı tespit edildiği için, bu maddeye dayanarak yapılmış olan değer tespit ve satış işlemleri ile ilgili sorunlar olabilecektir�.





	3. Değerleme Süreci ve Değerleme Uygulamalarının İncelenmesi





3.1. Değerleme Komisyonu ve Danışman Firmanın Seçimi

	

	Değer Tespit Komisyonu, değerleme ile ilgili danışman (değerleme) firmanın seçimi için Özelleştirme İdaresi Başkanlığı (ÖİB) Danışmanlık Hizmetleri Dairesi Başkanlığına başvurarak talepte bulunmaktadır. Ancak, değer tespitinin ÖİB’nin bünyesinde kuracağı Değerleme Komisyonları ile yapılması durumunda, danışman firmanın talep edilmesine gerek olmayacaktır.  



	Danışman firmanın seçiminde aşağıdaki yol izlenmektedir:



	( Danışmanlık Hizmetleri Dairesi tarafından sekreteryası yürütülmek üzere  “İhale Komisyonu” oluşturularak, danışman firmalardan teklif almak ve görüşmeler yapmak için Başkanlık Olur'u alınmaktadır.



	( Danışmanlık Hizmetleri Dairesi Başkanlığı, veri bankasında değerleme işlemini yapabilecek yaklaşık 200 kadar ulusal ve uluslararası firma içinden,  tecrübeleri ve ihtisas alanlarını da dikkate alarak, üç firmadan az olmamak şartıyla, ortalama 10 firmaya davet mektubu göndermektedir. Örneğin, TELEKOM’un özelleştirilmesinde danışman firma seçimi için 6 konsorsiyuma davet mektubu gönderilmiştir. Ancak, ÖİB, bu davet mektubunun ulaştığı firmalar dışında başka firmalardan teklif isteme veya birden fazla danışman firma ile çalışma haklarını saklı tutmaktadır.

	( Firma seçimindeki ücretten ziyade, firmanın tecrübesine, kalitesine ağırlık verilmektedir. Danışman firmanın seçiminde en önemli kriter değer tespitinde çalışacak personelin niteliği ve tecrübesidir. Tablo 17’de  görüldüğü gibi, firmanın özelleştirmedeki tecrübesinin ağırlığı yüzde 10 alınırken, proje için önerilen yaklaşım ve metedolojinin ağırlığı yüzde 30 olarak dikkate alınmaktadır.



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �17�: Türkiye’de Danışman Firma Seçiminde Gözönünde Bulundurulan Kriterler





Firmanın Sektörde ve Özelleştirmede Genel Deneyimi                                    20 puan��Coğrafi ve Bölgesel Deneyim 		�5 puan��Özelleştirme Deneyimi�10 puan��Diğer İlgili Sektörel Deneyim		�5 puan��Bu Görev İçin Önerilen Personelin Nitelikleri ve Yeterliliği                            50 puan��Proje Lideri				�20 puan��Kilit Personel				�20 puan��Diğer Destek Personeli		�10 puan��Proje İçin Önerilen Yaklaşım ve Metodoloji                                                    30 puan��TOPLAM					�                     100 puan��

	Etüd için önerilen personelin özgeçmişlerinin, verilen teklifte ayrıntılı olarak yer alması istenmektedir. Personel seçimi, genel olarak aşağıdaki kriterlere uygun olarak değerlendirilmektedir;



	Personelin genel nitelikleri 				40 Puan

	Göreve ilişkin sektörel tecrübe ve yeterliliği 		60 Puan



	( Değerleme firmalarından alınan  teklifler teknik ve fiyat bakımından ağırlıklandırılmak suretiyle değerlendirilmektedir. Bu süreç sonunda gerekirse firmalar verdikleri fiyatlar üzerinden pazarlık görüşmeleri yapmak için ÖİB’ye davet edilerek görüşmeler yapılmaktadır.

	( Şirketin faaliyette bulunduğu sektörün özellikleri dikkate alınarak, teklif sahibi yukarıda belirtilen görevlerin tümünün başarılı bir şekilde yürütülmesinde kendi kaynaklarının yeterli olmadığı görüşünde ise, bir konsorsiyum kurarak  bazı işlemleri dış kaynaklardan karşılamayı isteyebilmektedir. Örneğin, değerleme firması gayrimenkullerin ekspertiz değerini, ekspertiz değerleme firmalarına yaptırabilmektedir. Bu takdirde, görevin tatminkar biçimde yerine getirilmesinin tüm sorumluluğu ve projenin genel koordinasyonu lider firmaya ait olmaktadır. Lider firma konsorsiyum oluşturduğu takdirde diğer danışmanlara ilişkin bilgileri  ayrıntılı olarak belirtmektedir. Ancak, ÖİB, lider firmadan konsorsiyum ortağının değiştirilmesini talep etme hakkını saklı tutmaktadır.

	( Tekliflerin değerlendirilmesinde iki aşamalı prosedür uygulanmakta olup, mali tekliflerin açılması ve kıyaslanması öncesinde teknik değerlendirme tamamlanmaktadır. Teknik değerlendirme tamamlanmadan önce ÖİB, firmalardan sözlü teklif isteyebilmektedir. Teknik tekliflerin değerlendirilmesinden sonra 75 puandan daha az puan alan firmalar bir sonraki değerlendirmede dikkate alınmamakta, sadece 75 ve daha yukarıda teknik puan alan firmaların fiyat zarfları açılarak değerlendirmeye alınmaktadır. Bu aşamada teklifler, teknik puanı yüzde 85, fiyat puanı yüzde 15 ile ağırlıklandırılmak suretiyle mukayese edilmektedir. Bu değerlendirmeler sonucunda seçilen firma/firmalarla müzakerelere devam edilmektedir.

	( Değerleme firmalarının, fiyat tekliflerini Türk Lirası cinsinden, masraflar dahil ve vergiler hariç olmak üzere belirtmeleri gerekmektedir. Konsorsiyum olarak teklif verilmesi halinde de yukarıda belirtilen koşullar geçerli olmaktadır. Bu hizmetlere ilişkin ücretin satılan firmanın fiyatının yüzdesi (%) olarak ödenmesi sözkonusu değildir. Önceki uygulamalarda ise satış hasılatından yüzde verilmesi şeklinde uygulamalar sözkonusu olmuştur. Ancak, şu anda böyle bir uygulama yapılmamaktadır. 

( Değerleme raporları, değerlenen firmaya ve danışman firmaya göre değişmekle birlikte, ortalama 50-100 bin dolara hazırlanmaktadır (Ek Tablo 2). Teklif edilen ücretler; çalışılacak bölge, işletmenin yapısı, firma muhasebesinin düzenli olup olmaması, daha önce o işletmede çalışılıp çalışılmadığı gibi hususlar dikkate alınarak oluşturulmaktadır.

( Ayrıca, ÖİB’nin işin tamamlanmasından itibaren 1 (bir) yıl içerisinde çalışmaları bedelsiz revize ettirme hakkı sözkonusu olabilmektedir.

( Bu işlemleri müteakip, sözleşme taslağı Hukuk Müşavirliği'ne gönderilmekte ve bu birimden de uygun görüş alındıktan sonra firma ile sözleşme imzalanmaktadır.

	( İhaleyi kazanan firmayla yapılan sözleşme,  ÖİB Başkanlık Makamı tarafından onaylanmaktadır.	

	( Seçilen değerleme firması, özelleştirilecek şirketin hisselerinin değer tespitini yaparak, değer belirleme çalışmalarında şirketi Türkiye ve uluslararası piyasalarda aynı sektörde faaliyet gösteren diğer şirketlerle kıyaslamaktadır.	

( Değerleme raporunun bitirilmesi için süre sınırlaması bulunmamaktadır. Bu süre, özelleştirilecek firmanın büyüklüğüne, firmanın bulunduğu sektörün durumuna ve değerleme firmasının değerlenecek firmayı daha önceden çeşitli sebeplerle denetlemesi nedeniyle iyi tanımasına göre değişebilmektedir. 

		( Danışman firma, raporlamada kendi hata ve ihmalinden dolayı bir gecikme olduğu takdirde ÖİB’ye her gecikme günü için sözleşme bedelinin belirlenen bir  oranında ceza ödemektedir.

( Hazırlanan raporlar ise sadece değerleme komisyonuna sunulmakta, başka hiç bir makama iletilmemektedir.

		( Değerleme faaliyetlerini Değerleme Komisyonu kendisi de yapabilmektedir. ÖİB’nin son yıllarda daha çok kendi bünyesinde kurduğu komisyonlarla değerleme raporlarını hazırladığı görülmektedir. Bu durum değerleme raporlarının analizinde de görülmektedir. 4046 sayılı Kanundan önce KOİ (ÖİB) raporların yüzde 30’unu yaparken, bu kanundan sonra ÖİB yüzde 64’ünü yapmıştır. Genel olarak, büyük boyuttaki kuruluşların değer tespitini danışman firmalar, orta ve küçük boyutlu firmaların değer tespitini ÖİB yapmaktadır. ÖİB bünyesinde oluşturulan Komisyon üyelerine, bu çalışmalarından dolayı ekstra bir ücret verilmesi sözkonusu değildir.



Değerleme ile ilgili diğer bir düzenleme ise, ÖİB’nin menkul ve gayrimenkullerin değerlemesi için Gayrimenkul Ekspertiz ve Değerlendirme A.Ş.� ile danışmanlık sözleşmesi imzalamasıdır.  Sözleşmede özetle aşağıdaki hususlar yer almaktadır;



Özelleştirme programındaki veya özelleştirme programına alınacak kuruluşların ekspertiz değerlerinin tespiti ile ayni sermayenin değerinin tespiti işlemlerinin, ÖİB’nin talebi üzerine Gayrimenkul Ekspertiz ve Değerlendirme A.Ş.’ ye (Ekspertiz Şirketi) yaptırılması kararlaştırılmıştır. 

ÖİB Ekspertiz Şirketinin hazırladığı raporların güncelleştirilmesini talep etme hakkına sahiptir. 

Ekspertiz Şirketi özelleştirme programına alınacak kuruluşların gayrimenkullerine ilişkin araştırma yaparak, özelleştirmeye engel teşkil edecek hukuki ve teknik konuları tespit edip ÖİB’ye rapor şeklinde sunacaktır.

Özelleştirme programındaki gayrimenkullerin en uygun şekilde özelleştirilmesine kolaylık sağlayacak alternatifli raporlar hazırlayacaktır.

Ekspertiz Şirketi, her işin ne zaman yapılacağına ait süreler tespit etmek ve bu sürelere azami raiyet etmek durumundadır.



1995 yılı ilk 9 aylık döneminde ÖİB tarafından yaptırılmış olan 42 ekspertiz raporunun karşılığı olarak 5,0 milyar TL. (rapor başına ortalama 120 milyon TL. (1995 yılı ilk 9 aylık ortalama kuru ile 2.800 dolar)) ödeme yapılmıştır�. 





































3.2. Blok Satış ve Tesis Satışı Yöntemlerine Göre Özelleştirilen Kuruluşların Değerleme Raporlarının Analizi



	Bu bölümde Türkiye’de özelleştirme uygulamalarında hazırlanan değerleme raporları incelenmiştir. Bu kapsamda elde edilebilen 43 adet rapordan 11’i, aynı grup tarafından yapılması, boyutlarının çok küçük olması ve satış işlemlerinin yapılmaması gibi nedenlerden dolayı analizlerde kullanılmasının uygun olmayacağı düşünülerek analiz kapsamına alınmayıp, diğer 32 adet rapor analize tabi tutulmuştur. Rapor sayısının 32 adet ile sınırlı olmasının nedeni değerleme raporlarının kamuoyunun kullanımına açık olmamasından kaynaklanmaktadır. Ancak, incelenen 32 adet şirketin satışından elde edilen gelir, 1985-1996 döneminde yapılan özelleştirmelerden elde edilen gelirlerin yaklaşık yüzde 20’sine karşılık gelmektedir. 

  

Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �18�: Sektörlere Göre Kullanılan Değerleme Yöntemleri





Değerleme Yöntemleri�

İMALAT  (7 Rapor)�

TEKSTİL            ( 5 Rapor)�

GIDA     (15  Rapor)�

FİNANS (2 Rapor)�ULAŞ.-HABER.   (3 Rapor)�

TOPLAM (32 Rapor)��1. Net Aktif Değer �6�0�2�2�2�12��2. Yeniden Yapma Değeri�2�0�0�0�0�2��3. İndirgenmiş Nakit Akımları �7�3�15�2�2�29��4. Fiyat/Kazanç Oranı �4�2�2�1�2�11��5. Fiyat/Nakit Akım �1�0�2�0�2�5��6. Temettü Verimi�2�0�2�1�2�7��7. Piyasa Fiyatı/Defter Değeri �5�0�2�1�2�10��8. Ekspertiz Değeri �1�3�0�0�0�4��9. Defter Değeri �1�0�10�0�0�11��10. Tasfiye Değeri�3�2�0�0�0�5��11. İşleyen Teşebbüs Değeri�0�0�0�0�1�1��12. Piyasa Kapitalizasyon Değeri�0�0�0�0�0�0��13. Emsal (Benzer Alım-Satım) Değer �3�2�13�1�0�19��











Şekil  � SEQ Sekil_ \* ARABIC �8�: Kullanılan Değerleme Yöntemlerinin Dağılımı (%)
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32 adet değerleme raporunda incelenen şirketlerin; 7’si imalat (tekstil ve gıda  hariç),  5’i tekstil, 15’i gıda, 2’si finans ve 3’ü de ulaştırma-haberleşme sektörlerinde faaliyet göstermektedir. Bu kuruluşların birinde halka arz, diğerlerinde ise blok satış ve tesis/varlık satışı şeklinde   özelleştirilme işlemi yapılmıştır. İncelenen raporlarda ise, ortalama  3  adet değerleme yöntemi kullanılmıştır.



	Tablo 18’de görüldüğü gibi analize tabi tutulan 32 adet değerleme raporunun 29’unda İNA yöntemi kullanılırken, bunu  19 adetle emsal değer ve 12 adetle net aktif değer yöntemi takip etmektedir. Başka bir ifadeyle, raporların yüzde 90,6’sında İNA yöntemi, yüzde 59,4’ünde emsal değer yöntemi ve yüzde 37,5’inde de net aktif değer yöntemi kullanılmıştır. Değerleme teorisinde, firma değerini tespit etmeye yarayan en iyi yöntem olarak İNA yöntemi, genel kabul görmektedir. Bu çerçevede, İNA yönteminin, dünya uygulamalarında olduğu gibi Türkiye uygulamalarında da en çok başvurulan yöntem olduğu görülmektedir. Değer tespiti yapılırken İNA yönteminin kullanılmaması büyük eksiklik olarak görüldüğünden, raporların birkaçı hariç tamamında bu yönteme başvurulmuştur.   



Türkiye’deki sermaye piyasasının yeterince gelişmemiş olması ve buna bağlı olarak, borsada işlem gören benzer firmalara ait hisselerin sınırlı sayıda olması nedeniyle, bazı raporlarda piyasa çarpanları (F/K, PD/DD ve F/NA oranı yöntemi) hiç uygulanmamış, bazı raporlarda ise dünyada aynı sektörde faaliyet gösteren firmalara ait oranlar kullanılarak firma değeri tahmin edilmiştir. Bu çerçevede, piyasa çarpanları yöntemleri, 32 değerleme raporunun yaklaşık üçte birinde kullanılmıştır.  Sermaye piyasası gelişmiş ülkelerde bu yöntemlerin yaygın olarak kullanıldığı gözlendiğinden, ülkemizde de sermaye piyasası geliştikçe bu yöntemlerin daha sağlıklı ve fazla sayıda kullanılabileceği düşünülmektedir.  Türkiye’de yapılan bir çalışmaya göre, Türkiye’deki yatırım analistleri tek bir yöntemde yoğunlaşmamaktalar, değişik değerleme yöntemlerini kullanmaktalar. En çok kullanılan yöntem olarak ise, piyasa çarpanları yöntemleri olurken, İNA ve temmettü verimi yöntemlerinin az kullanıldığı saptanmıştır�.



Ayrıca, subjektif kriterlere bağlı olan ve çok zor uygulanabilen  işleyen teşebbüs değeri yöntemi  32  değerleme raporunun sadece 1’inde uygulanmıştır. 



Değerleme yöntemlerinin sektörler itibariyle uygulamasına bakıldığında, İNA yönteminin bütün sektörlerde en yaygın olarak uygulandığı görülmektedir. Bu çerçevede, imalat (tekstil ve gıda hariç) sanayiine ilişkin 7 adet değerleme raporunun tamamında İNA yöntemi kullanılmıştır.  İmalat sektöründe belirli bir yöntemde yoğunlaşmanın olmadığı, bütün değerleme yöntemlerinin uygulandığı gözlenmiştir. İmalat sektöründeki kuruluşlar nispi olarak büyük olduğundan, bu sektöre ilişkin hazırlanan her raporda ortalama 5 adet yöntemin kullanıldığı görülmektedir.     



Diğer taraftan, tekstil sektörüne ilişkin olarak incelenen 5 adet değerleme raporunun 3’ünde İNA yöntemi uygulanmıştır. Bu sektörde faaliyet gösteren kuruluşların genellikle zararlı kuruluşlar olması, bu kuruluşların varlık değerlerinin ön plana çıkmasına neden olmaktadır. Bu nedenle, firmaların varlık değerinin tespitinde diğer sektörlere kıyasla, ekspertiz ve tasfiye değerinin en çok uygulanan yöntem  olduğu görülmektedir. 



Uygulanan değerleme yöntemine göre gıda sektörü incelendiğinde, incelemeye tabi tutulan 15 raporun tamamında İNA yöntemi uygulanırken, 13 raporda emsal değeri yönteminin kullanıldığı görülmektedir. Gıda sektörüne ilişkin raporlarda emsal yönteminin diğer sektörlere kıyasla daha çok kullanılması, bu sektörde bazı kuruluşlara ilişkin daha önceden açılan ihalenin, çeşitli nedenlerden dolayı sonuçlandırılmaması nedeniyle, ihalede oluşan fiyatların daha sonraki ihalelerde dikkate alınmasından kaynaklanmaktadır. 



Finans ve ulaştırma-haberleşme sektörüne ilişkin incelenen toplam 5 raporda  en çok kullanılan değerleme yönteminin İNA yöntemi olduğu görülmektedir.  



	İncelemeye tabi tutulan ve değerleme raporları hazırlanan 32 şirketin 28’i satılmıştır. 28 raporda şirketlerin satış fiyatı/ortalama değer (I. Toplam) oranı 0,73 olarak gerçekleşmiştir. Diğer bir ifadeyle, satışlar, firmalar için tespit edilen ortalama değerin altında gerçekleşmiştir. Ancak, satılan kuruluşlardan en fazla düşük değere satılan bir kuruluşun ortalamaları çok etkilediği düşünülerek, bu kuruluş hariç bir ortalama hesaplandığında (II. Toplam), satış fiyatı/ortalama değer oranı 1,5 çıkmaktadır. İkinci duruma göre yapılan analizde ise, satışların ortalama değerin üstünde yapıldığı görülmektedir ki bu sonucun daha sağlıklı olduğu düşünülmektedir. Diğer taraftan, 9 kuruluş ortalama değerin altında satılmıştır. Ancak, bu kuruluşların, ikisi hariç, diğerlerinin en düşük değerin üstünde özelleştirilmiş olduğunu söylemekte fayda bulunmaktadır.

	

Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �19�: Satış Fiyatı, Ortalama Değer ve Defter Değeri (*)





Sektörler�Satış Fiyatı / Ort. Değer �Rapor Adedi�Satış Fiyatı / Defter Değeri�Rapor Adedi��İmalat Sektörü�1,15�6�2,0�6��Tekstil Sektörü�0,89�3�-�-��Gıda Sektörü�0,66�15�1,62�11��Finans Sektörü�2,24�2�2,18�2��Ulaş./Haber. Sektörü�0,52�2�0,77�2��TOPLAM (I)�0,73�28�1,05�21��TOPLAM (II)�1,48�27�2,06�20��(*) Ortalama değer; ağırlıklandırma yapılan raporlarda ağırlıklı ortalama değer, diğerlerinde aritmatik ortalama değer olarak alınmıştır.  Raporlardaki değerler dolara çevrilerek analiz yapılmıştır.





	Sektörler itibariyle satış fiyatı/ortalama değer oranı  incelendiğinde, bu oranın finans sektöründe 2,24,  imalatta 1,15, tekstilde 0,89, gıdada 0,66 ve ulaştırma-haberleşmede 0,52 olarak gerçekleştiği görülmektedir. 



	İncelenen 28 değerleme raporunun 21’inde, satış fiyatı/defter değeri oranı kullanılabilmiştir. Bütün raporlarda bu oranının kullanılamaması, bazı kuruluşların defter değerinin negatif olması veya defter değerine ulaşılamamasından kaynaklanmaktadır. Toplamda bakıldığında, satış fiyatı/defter değeri oranı  1,05 olarak bulunmuştur. Bunun anlamı, raporları incelenen kuruluşların toplamda ortalama defter değeri ile özelleştirildiğidir. Sözkonusu oran, satılan kuruluşlardan en çok düşük değere satılan bir kuruluşun ortalamaları çok etkilediği düşünülerek bu kuruluş hariç tutularak hesaplandığında (II. Toplam)  2,1 olmaktadır. 1993-1996 dönemi itibariyle İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında (İMKB) işlem gören bütün şirketlerin PD/DD oranı ortalama 5 civarında olmuştur. 1,05 veya 2,1’lik satış fiyatı/defter değeri  oranından, özelleştirilen kuruluşların düşük değerle satıldığı gibi bir anlam çıkarılabilir. Ancak, İMKB’de işlem gören kuruluşların, özelleştirilen kuruluşlara kıyasla potansiyel iş hacminin ve karlılığının daha yüksek olduğu gözönünde bulundurulmalıdır. Bu açıdan sadece PD/DD oranına bakılarak satılan firmaların düşük ya da yüksek değerle özelleştirildiği gibi sonuçlar çıkarılması doğru olmamakla birlikte, genel eğilimi göstermesi açısından bu oran önemlidir.  



	Satış fiyatı/defter değeri oranı sektörler itibariyle incelendiğinde, bu oranın imalat sektöründe 2,0, gıdada 1,6, finansda 2,2  ve ulaştırma-haberleşmede 0,8 olarak gerçekleştiği görülmektedir. 



İncelenen raporlarda kullanılan yöntemler sonucu bulunan değerlerden, satış fiyatına en yakın olanı (üstünde veya altında satış fiyatına en yakın olanı) dikkate alındığında;  28 rapor içinde, satış fiyatına en yakın yöntem 12 raporla  emsal değer yöntemi olmuştur. Emsal değerin satış fiyatına yakın çıkması, yukarıda da belirtildiği gibi daha önceden ihalesi yapılan  ancak satışı iptal edilen kuruluşlardan kaynaklanmaktadır. İNA dünyadaki uygulamalarda firmaların piyasa değerini en iyi tahmin eden yöntem olmasına rağmen, Türkiye’ye ilişkin olarak yapılan incelemede tam tersi bir durumla karşılaşıldığı görülmektedir. İncelenen 28 raporun tamamında İNA yöntemi kullanılmıştır. Ancak, sadece 3 raporda satış fiyatına en yakın yöntem İNA olmuştur.



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �20�: Satış Fiyatına En Yakın Yöntemler ve Sonuçların Ağırlıklandırılmasına İlişkin Göstergeler







DeğerlemeYöntemerler�Satış Fiyatına Yakınlık (Adet)�En Yüksek Ağırlık Verilen (Adet) �Toplam 32 Raporda Kullanılma (Adet)��1. Net Aktif Değer �1�0�12��2. Yeniden Yapma Değeri�1�0�2��3. İndirgenmiş Nakit Akımları �3�9�29��4. Fiyat/Kazanç �3�3�11��5. Fiyat/Nakit Akım �2�0�5��6. Temettü Verimi�0�0�7��7. Piyasa Fiyatı/Defter Değeri �2�0�10��8. Ekspertiz Değeri �0�0�4��9. Defter Değeri �2�0�11��10. Tasfiye Değeri�2�1�5��11. İşleyen Teşebbüs Değeri�0�0�1��12. Piyasa Kapitalizasyon Değeri�0�0�0��13. Emsal (Benzer Alım Satım) Değeri �12�0�19��TOPLAM�28�13���

Bazı raporlarda (13 adet) ağırlıklandırma yapılarak ortalama değer bulunmuştur. Ağırlıklandırma yapılırken belli bir standart olmamakla birlikte; kuruluşun blok satılması, borsada satılması, varlık değerinin dikkate alınıp alınmayacağı, emsal alım/satımlar dikkate alınarak ağırlıklandırma yapılmıştır. 13 raporda ortalama değer bulunurken ağırlıklandırma yapılmış ve teoriye paralel olarak 9’unda en yüksek ağırlık İNA yöntemine verilmiştir. Bütün bunlara rağmen, İNA yöntemi sadece 3 raporda piyasa fiyatına yaklaşabilmiştir. Bunun nedeni, satılan kuruluşların potansiyel kazançlarından ziyade varlık değerinin önemli olması, genel ekonominin istikrarlı olmaması, yüksek enflasyon ortamında iskonto oranı ve nakit akımlarının tahminindeki zorluklardır.



Toplamda bakıldığında, 28 raporun ait olduğu kuruluşlardan 9’u ortalama değerin altında, 19’u ise ortalama değerin üstünde satılmıştır. Ortalama değerin altında satılan 9 kuruluştan, 6 tanesinin değerlemesini danışman firmalar, 3 tanesinin değerlemesini de ÖİB hazırlamıştır. Daha öncede ifade edildiği gibi, bu 9 kuruluştan 7’si ortalamanın altında ancak en düşük değerin üstünde satılmış, diğer 2 kuruluş hem ortalamanın hem de en düşük değerin altında satılmıştır.



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �21�: Satış Fiyatları İle Ortalama Değer Karşılaştırılması





Sektörler�Ort. Değerin Altında Satılan�Ort. Değerin Üstünde Satılan���Adet�Yüzde�Adet�Yüzde��İmalat Sektörü�3�50,0�3�50,0��Tekstil Sektörü�2�66,7�1�33,3��Gıda Sektörü�3�20,0�12�80,0��Finans Sektörü�-�-�2�100,0��Ulaş./Haber. Sektörü�1�50,0�1�50,0��TOPLAM�9�32,1�19�67,9��

	Şekil  � SEQ Sekil_ \* ARABIC �9�: Satış Fiyatının Ortalama Değerin Altında/Üstünde Gerçekleşmesi (Yüzde)
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Raporlarda tespit edilen üst değer alt değer aralığı incelendiğinde, toplamda üst değerin alt değerin 2,7 katı olduğu görülmektedir. 





Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �22�: Değerleme Sonuçları Aralığı  (Üst Değer / Alt Değer)



Sektörler�Üst Değer / Alt Değer (Kat)�Rapor Sayısı��İmalat Sektörü�3,5�7��Tekstil Sektörü�2,6�3��Gıda Sektörü�3,2�15��Finans Sektörü�1,7�2��Ulaştırma/Haberleşme Sektörü�2,6�3��TOPLAM�2,7�30��

	Sektörler itibariyle üst değer/alt değer oranı incelendiğinde, bu oranın imalat sektöründe 3,5, tekstilde 2,6,  gıdada 3,2, finansda 1,7  ve ulaştırma-haberleşmede 2,6 olarak gerçekleştiği ve bu aralığın sektörel bazda da yüksek olduğu görülmektedir. 



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �23�: Değerleme Raporlarını Hazırlayan Gruplar





Gruplar�4046 Sayılı Kanun Öncesi�4046 Sayılı Kanun Sonrası�

TOPLAM���Adet�Yüzde�Adet�Yüzde�Adet�Yüzde��ÖİB�3�30,0�14�63,6�17�53,1��Danışman Firmalar�7�70,0�6�27,3�13�40,6��Gayrimenkul Ekspertiz Değ. A.Ş.�-�-�2�9,1�2�6,3��TOPLAM�10�100,0�22�100,0�32�100,0��

Değerleme raporları incelenirken değerlendirmeler, 4046 sayılı Kanun öncesi ve sonrası olarak yapılmıştır. 4046 sayılı Kanun öncesinde hazırlanan 10 adet değerleme raporunun 3’ünü ÖİB, 7’sini ise danışman firmalar hazırlamıştır. 4046 sayılı Kanundan sonra hazırlanan 22 adet değerleme raporunun 14’ü ÖİB tarafından hazırlanırken, 6’sı danışman firmalarca, 2’si ise Gayrimenkul Ekspertiz ve Değerlendirme Şirketince hazırlanmıştır. 4046 sayılı Kanundan sonra değerleme raporlarının ağırlıklı olarak ÖİB’ce yapıldığı görülmektedir. Değerleme raporlarının son dönemlerde ÖİB’ce yapılmasının, kurumsallaşma yönünde gösterilen çabalardan kaynaklandığı düşünülmektedir. 







Sonuç olarak, incelenen raporlarda dikkati çeken hususlar şunlardır:

Genel olarak değerleme raporlarında değerler TL. olarak verilmiştir. Yüksek enflasyon gözönünde bulundurulduğunda, daha sonraki incelemelerde veya  satışlar ile değerleme raporunun hazırlanması arasında geçen sürenin uzaması durumunda, tespit edilen değer güncelliğini kaybetmektedir. Bu nedenle, raporlarda belirlenen değerlerin döviz bazında da hesaplanmasının doğru bir yaklaşım olacağı düşünülmektedir.

ÖİB’nin değerleme konusunda belli standartlar geliştirmediği gözlenmektedir. Bu durum, özelleştirme ile ilgili gerekli hukuki ve kurumsal düzenlemenin günümüze kadar tam yapılmamış olmasından kaynaklanmaktadır.

Hazırlanan değerleme raporlarında, normal değer tespiti yanında, kuruluşun ilk ihalede satılamaması durumunda, bir sonraki ihaleye kadar geçecek zaman içindeki fırsat maliyetleri, özellikle de zarar eden kuruluşların zararları dikkate alınmamıştır. 

Raporlardaki değer tespitlerinde çevresel maliyetlerin hiç dikkate alınmadığı göze çarpmaktadır. 

Değer tespit raporlarında genellikle özelleştirilecek kuruluşun önündeki yasal engellerin incelenmediği ve dolayısıyla çözüm önerilerinin geliştirilmediği görülmektedir.

Bazı değerleme raporlarında, rapora ilişkin inceleme ve değerlendirmelerin hangi tarih itibariyle yapıldığı belirtilmemiştir.

Değer tespitlerinde, firmaların geçmiş yıl zararlarının kurumlar vergisi matrahından mahsup edilebileceği dikkate alınmamıştır.

Bazı kuruluşlar için farklı zamanlarda değişik danışmanlık firmalarına birden fazla rapor hazırlatıldığı ancak, bu raporların çoğunlukla önceki raporların güncelleştirilmesi yoluyla hazırlanmış olduğu anlaşılmaktadır. Bu nedenle, raporların kuruluşların özelleştirilmesine ilişkin stratejiler oluşturulmadan hazırlatılmamasının doğru olacağı düşünülmektedir.

Borsanın gelişmemiş olmasından dolayı  bazı raporlarda, gelişmiş ülkelerde sıkça kullanılan  piyasa çarpanları yöntemleri uygulanamamış, bunun yerine aynı sektörde faaliyet gösteren ve hisseleri dünya borsalarında işlem gören şirketlere ait oranlar kullanılarak değer tespiti yapılmıştır.

Değerleme raporlarında, birkaç rapor hariç, satış yöntemiyle tespit edilen değer arasındaki ilişkinin ortaya konulmadığı görülmektedir. Diğer bir ifadeyle, raporlarda, satış yöntemine uygun olarak hangi değerleme yönteminin dikkate alınacağına veya ortalama değer tespitinde yöntemler arasındaki ağırlıklandırmanın nasıl yapılacağına ilişkin bir yaklaşımın geliştirilmediği gözlenmektedir.

Raporların çoğunda en az 3 değerleme yöntemi uygulanmıştır.   

Alt değer üst değer aralığı oldukça yüksek çıkmaktadır. Ülkelerin sermaye piyasalarının gelişme düzeyi ile paralellik arzeden bu aralığın, Türkiye’de azgelişmiş ülkeler ile gelişmekte olan ülkeler arasında bir yerde olduğu görülmektedir.



3.3. Halka Arz Yöntemiyle Özelleştirmelerde Değerleme ve Fiyatlama



Halka arzlarda değerleme ve fiyatlama iç içe girmiş iki konu şeklinde kendini göstermektedir. Halka arzlarda değerleme ve fiyatlama bilgilerine ulaşılarak analiz yapılabildiği takdirde hiç şüphesiz daha sağlıklı sonuçlar elde edilecektir. Hisseleri borsada işlem gören benzer firmaların F/K oranı ile piyasaya yeni arzedilen firmaların F/K oranını karşılaştırması ile genel olarak firmanın değeri konusunda bir fikir elde edilebilir. Karşılaştırmanın yapılabilmesi için; arz, talep, sermaye piyasası ve mülkiyet açısından benzerliklerin olması gerekir. Bu benzerlikler olmadan yapılan karşılaştırma sağlıklı olmayacaktır. Türkiye’de borsanın tam gelişmemiş olması, aynı sektörde faaliyette bulunan firmaların hisse senetlerinin çok azının İMKB’de işlem görmesi, özelleştirmede satılacak olan KİT’lerin  mülkiyetinin kamuda olması ve KİT’lerin piyasa kurallarına göre faaliyette bulunmamaları bu tür bir yaklaşımı olanaklı kılmamakta ve bu durum da  özelleştirmede değerleme sorunlarından birisini teşkil etmektedir. Diğer taraftan, kuruluşların halka arzında ilk işlem gününde ihraç primlerinin oluşması, kuruluşların düşük değerlendiği şeklinde yorumlanmaktadır. 



 Halka arzlarda fiyatlamanın değerden düşük veya yüksek olmasında, arz edilen hisse senetlerine talep önemli bir faktördür. Talebi etkileyen faktörler arasında; halka arz edilen şirketin cazibesi, halka arz zamanının uygunluğu, halka arzdan önce yapılan tanıtım ve reklam faaliyetleri, yatırımcının hisse senedine ulaşabilme olanakları, ülkedeki sermaye birikimi ve sermaye piyasalarının gelişmişlik düzeyi sayılabilir�.



Halka arzlarda fiyatlamayı etkileyen diğer bir faktör, karar vericilerin, KİT’lerin hızlı bir şekilde satılması, sermayenin geniş kitlelere yayılması, sermaye piyasasının geliştirilmesi doğrultusundaki tercihlerdir. Bunların dışında şirketin durumu, genel ekonomik, siyasi ve sosyal şartlar da fiyatın belirlenmesinde göz önünde bulundurulacak faktörlerdir.



Türkiye’de kamu kuruluşlarını özelleştirme işlemleri çerçevesinde, halka arz daha çok 1990-91 yıllarında yapılmıştır. 1990 ve 1991 yıllarında KOİ ve özel sektörce halka arzedilen hisse senetleri miktarları Tablo 24’de  gösterilmektedir.



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �24�: KOİ ve Özel Sektör Halka Arz Sonuçları

(Milyar TL.)

�1990�1991�Toplam���Miktar�Yüzde�Miktar�Yüzde�Miktar�Yüzde��KOİ�447,9�19,5�279,6�64,7�727,5�26,7��Özel Sektör�1852,4�80,5�152,6�35,3�2000,5�73,3��Toplam�2300,3�100,0�432,2�100,0�2728,0�100,0��Kaynak: ATASAĞUN, H. Fehmi, KİT’lerin Özelleştirilmesinde Değerleme Fiyatlama İlişkisinin Analizi, Yayınlanmamış Doktora Tezi, A.Ü. SBF, Ankara, 1992, s.35.



1990 yılında halka arzedilen hisse senetlerinin yüzde 20’si KOİ, yüzde 80’i özel sektörce yapılırken, İMKB endeksinin 1990 yılına göre düşüş döneminde olduğu 1991 yılında halka arzedilen hisse senetlerinin yüzde 65’i KOİ, yüzde 35’i özel sektör tarafından gerçekleştirilmiştir.  Ancak 1991 yılında KOİ 669 milyar TL. halka arz yapmasına rağmen bunun 279 milyar TL.’lık bölümü satışla sonuçlanmıştır. 1990 yılında özel sektör arzları ihraç primi ortalaması yüzde 10 olarak gerçekleşirken, 1990-1991 yıllarında KOİ’nin halka arzedilen hisse senetlerinin ihraç primi ortalaması  yüzde 2 olarak gerçekleşmiştir. Halka arzda zamanlamanın iyi yapılması çok önemli olmasına rağmen, KOİ halka arzların büyük bir kısmını  İMKB’nın düşüş eğiliminde olduğu 1991 yılında yapmıştır�. 



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �25�: Türkiye’de Halka Arz Yöntemiyle Yapılan Özelleştirmeler (1990-1991)





Kuruluşlar�İlk Arz  

Fiyatı (TL)�İlk İşlem Günü Kapanış  Fiyatı (TL)�Prim

 (%)�Satınalan Kişi Sayısı��Teletaş (Mart 1988)�5.000�6.100�22,0�41.695��Ereğli ( Nisan1990)�11.750�12.243�4,2�33.953��Çukurova ( Nisan 1990)�23.750�24.000�1,1�22.184��Kepez Elk. (Nisan 1990)�14.400�15.255�5,9�8.320��Arçelik (Mayıs 1990)�21.500�23.149�7,7�8.157��Bolu Çim. (Mayıs 1990)�12.750�13.911�9,1�8.157��Çelik H. (Mayıs 1990)�13.750�15.948�15,9�6.517��Petkim (Temmuz 1990)�2.500�2.500�0.0�76.111��Konya Çim. (Ekim 1990)�25.000�25.000�0,0�6.396��Mardin Çim. (Kasım 1990)�50.000�50.800�1,6�1.280��Unye Çim. (Aralık 1990)�10.000�9.000�-10.0�281��THY (Aralık 1990)�3.000�2.700�-10.0�2.488��Adana Çim. (A) (Şubat 1991)�270.000�570.000�111,1�3.355��Adana Çim. (C) (Şubat 1991)�30.000�110.000�266,6�3.355��Migros (Şubat 1991)�8.000�8.800�10,0�3.951��Afyon  Çim. (Mart 1991)�30.000�39.000�30,0�12.591��Ditaş (Mayıs 1991) �7.000�6.300�-10,0�1.263��Niğde Çim. (Mayıs 1991)�165.000�145.000�-12,1�1.125��Petrol Ofisi (Mayıs 1991)�4.000�4.000�0,0�17.206��Tüpraş (Mayıs 1991)�2.000�1.800�-10,1�15.456��Gima (Haziran 1991)�4.000�4.000�0,0�283��Tofaş I (Temmuz 1991)�19.000�20.000�12,2�3.147��Kaynak: ÖİB. ve ATASAĞUN, H. Fehmi, KİT’lerin Özelleştirilmesinde Değerleme Fiyatlama İlişkisinin Analizi,  Yayınlanmamış Doktora Tezi, A.Ü. SBF, Ankara 1992,s.75.





Adana Çimento hisselerinin satışında, firmaya ait finansal tablolar satıştan birkaç gün önce kamuoyuna açıklanmıştır. Bu tablolarda, çok yüksek bir kar rakamı ve ödenmiş sermayesine oranla çok yüksek bir yeniden değerleme değer artış fonu rakamı yer almıştır.  Bu durum yatırımcıların hisse senedine çok büyük ilgi göstermesine neden olmuştur�.  



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �26�: Türkiye’de Özel Sektör Halka Arz Fiyatları (1990-1991)





Kuruluşlar�İlk Arz  

Fiyatı (TL)�İlk İşlem Günü  Kapanış Fiyatı (TL)�Prim

 (%)��1990 Yılındaki Arzlar�����Finansbank�6.000�20.000�233,3��Gentaş�3.500�8.200�134,3��Pek Profilo�6.000�9.500�58,3��Marmaris Martı�5.000�5.700�14,0��Söksa�3.000�9.000�200,0��İntema�5.000�8.500�70,0��Yünsa�5.000�6.500�30,0��Sabah Yayın.�5.000�7.500�50,0��Emek Sigorta�4.500�4.700�4,4��Tekstil Bank�6.750�6.850�1,5��Vestel�13.250�15.000�13,2��T. Garanti Bank.�4.500�4.500�0,0��Eczacıbaşı İlaç�20.000�35.000�75,0��Demirbank�7.500�7.500�0,0��Halkbank�12.000�12.000�0,0��Aselsan�4.000�4.300�7,5��Kelebek�10.000�12.250�22,5��Toprak�7.500�8.000�6,7��İstanbul Motor Pist.�10.000�10.000�0,0��Tütünbank�6.000�6.000�0,0��Dışbank�6.500�6.700�3,1��Kütahya Pors.�15.000�15.750�5,0��Fen İş�6.500�6.500�0,0��Parsan Mak.�7.000�7.400�5,7��Marsal Boya�9.500�10.500�10,5��Trakya Cam�7.000�6.700�-4,3��Tunca Teks.�2.000�2.200�10,0��Kent Gıda�29.000�29.000�0,0��Net Turizm�6.000�6.900�15,0��Uşak Seramik�5.000�5.000�0,0��



Tablo 26: (Devamı)







Kuruluşlar�İlk Arz  

Fiyatı (TL)�İlk İşlem Günü  Kapanış Fiyatı (TL)�Prim

 (%)��1991 Yılındaki Arzlar�����Kalkınma Bank�3.000�3.300�10,0��Edip İplik�4.000�4.400�10,0��San Elektrik�6.500�7.800�20,0��Vakıf Finansal Kiralama�6.000�6.200�3,3��Derimont�17.000�18.500�8,9��Esbank�4.000�3.150�-21,3��Tire Kutsan�3.300�3.300�0,0��Duran Ofset�9.000�9.500�5,6��Birlik tütün�1.000�1.350�35,0��Vakıf Yatırım Ort.�1.000�1.100�10,0��Sönmez Filamant�8.000�8.000�0,0��Altınyıldız�8.000�8.000�0,0��Kaynak: ATASAĞUN, H. Fehmi, KİT’lerin Özelleştirilmesinde Değerleme Fiyatlama 

İlişkisinin Analizi,  Yayınlanmamış Doktora Tezi, A.Ü. SBF, Ankara 1992, s.74-75.



1990-1991 yıllarında halka arzedilen 29 özel firmada satışın gerçekleşme oranı yüzde 77,7 olmuş, sadece 4 firmada bu oran yüzde 50’nin altına düşmüştür. KOİ tarafından halka arzedilen 12 şirketin halka arzında satışın gerçekleşme oranı ise yüzde 41,5 olarak gerçekleşmiştir�.  Bu sonuçlar göstermektedir ki, özelleştirilen kamu kuruluşları hisse senetlerine halkın ilgisi özel sektör hisse senetlerine göre  sınırlı olmuştur. Bu açıdan, hisse senetlerinin arzında bu tür sorunları azaltmak amacıyla satış birkaç aşamada yapılabilir. İlk aşamada belirli bir miktar hisse senedi piyasaya arzedilerek, piyasa fiyatının oluşması sağlanır, ikinci aşamada oluşan fiyat üzerinden diğer kalan hisse senetlerinin satılması yoluna gidilebilir (pilot satış).



Türkiye’de diğer ülkelerden farklı olarak kamu kuruluşlarının halka arzlarında ihraç primlerinin nispi olarak yüksek olmadığı gözlenmektedir. Aynı zamanda, diğer dünya ülkelerinin tersine, kamu kuruluşlarının  ihraç primleri özel sektör kuruluşlarının ihraç primlerinden düşük olmuştur. Bu durumun, değerleme, fiyatlama veya KOİ’nin ihraç sonrasında piyasaya müdahale etmesinden mi kaynaklandığı  belli değildir. Ancak, bu durumda daha çok borsanın gelişmemiş olmasının büyük katkısı olduğu düşünülmektedir. 



Ayrıca, Türkiye’de, ilk kez halka arz edilen hisse senetleri yatırımcıya genelde bekleneni verememiştir. Özelleştirmenin borsada halka satış yöntemi ile yapılabilmesi için daha gerçekçi bir değerin-fiyatın belirlenmesinin ve gelişmiş bir borsanın olmasının büyük önemi bulunmaktadır.



3.4. Değerleme Sorunları 



Özelleştirmede politika ve stratejilerin belirlenmemiş olması, yasal ve kurumsal düzenlemelerin oluşturularak halkın desteğinin alınmaması özelleştirmeyi geciktiren önemli nedenlerdendir. Özellikle değerleme ve fiyatlama ile ilgili politika ve stratejilerin belirlenmemiş olması, özelleştirilen KİT’lerin değerinin altında özelleştirildiği konusunda kamuoyunda yoğun tartışmalara neden olmaktadır. Bu konuda kamuoyunun yeterli bilgilendirilmemesi de konu üzerindeki tartışmaları artırmakta, KİT’lerin değerinin altında satıldığı endişesi doğmakta ve özelleştirmeye güvenin azalmasına neden olmaktadır. Sonuçta da bütün bunlar özelleştirmenin hızla ilerlemesini engellemektedir.



Gelişmiş ülkelerde değerleme işlemleri,  gelişmekte olan ülkelere nazaran daha sorunsuz olmaktadır. Çünkü, gelişmiş ülkelerde güvenilir bir kayıt sistemi, uluslararası standartlara uygun bir muhasebe sistemi, gelişmiş sermaye piyasaları ve çoğu sektörde hisseleri borsada işlem gören birden fazla firma bulunmaktadır. Ayrıca bu ülkelerde, geçmişe ait güvenilir veri bulma sorunu yaşanmamaktadır.  Gelişmekte olan ülkelerde ise, muhasebe sistemlerinin yeterli olmaması, gelişmiş sermaye piyasalarının bulunmaması ve geçmişe ait bilgilerin sağlıklı elde edilememesi nedeniyle gelişmiş ülkelere kıyasla  değerlemede pek çok sorunla karşılaşılmaktadır.



Herhangi bir satış işleminin değerlendirilmesinde, değerleme, fiyatlama, zamanlama, arz ve talep durumu gibi faktörlerin bir bütün olarak dikkate alınması gerekmektedir.  Bu faktörlerin iyi bir bileşiminin yapılmaması çeşitli sorunları beraberinde getirmektedir.



Değerlemede satış işlemleri ile ilgili temel sorunların fiyatlamadan mı yoksa değerlemeden mi kaynaklandığı tam olarak bilinememektedir. Bu konuda yeterli bilginin kamuoyuna açıklanmaması da, sorunun kaynağının değerlemeden mi, fiyatlamadan mı yoksa politik bazı nedenlerden mi kaynaklandığının tespitini güçleştirmektedir. Ancak, değer tespit komisyonlarının belirlediği değer alt değeri oluşturmakta,  üst değer konusunda ise bir sınırlama bulunmamaktadır. Bu nedenle, kuruluşların düşük değere satılması, değerlemeden ziyade ihale ve pazarlıklardan, yani satış süreci ile ilgili bir sorundan kaynaklanmaktadır. İhale ve pazarlık iyi yapılmış olsa da, çeşitli sebeplerle tespit edilen değerin  altında satışların olabileceği kabul edilmelidir. 



Dünyada olduğu gibi Türkiye’de de değerleme ile ilgili çeşitli sorunlarla karşılaşılmaktadır. Bu sorunların bir kısmı KİT’lerin yapısından kaynaklanırken, bir kısmı da ülkedeki genel ekonomik ve siyasi yapıdan kaynaklanmaktadır.



KİT’lerin  yapısıyla ilgili olan sorunlardan birincisi;  tesis maliyetlerinin yüksekliğine karşılık cari performans göstergeleri  yeterince cazip olmayan bazı KİT’lerin tekel durumunda olmaları veya piyasanın büyük bir kısmını kontrollerinde tutmaları ya da bu kuruluşların büyük bir kısmının ülkede benzerlerinin olmaması nedeniyle, kuruluşların değerlemesinin ve fiyatlamasının sağlıklı olarak yapılamamasıdır. KİT’lerin yapısından kaynaklanan sorunlardan ikincisi; KİT’lerin varlıkları/gayrimenkulleri ile işleyen değeri arasında farklılığın olmasıdır. Bu da, özelleştirilen KİT’lerin ucuza satıldığı konusunda tartışmalara neden olmaktadır. Bu tür KİT’lerin gerekli yapısal değişiklik ve düzenlemeler yapılmadan satışa sunulması, alıcılar tarafından değerin yüksek olduğu gerekçesiyle ilgi gösterilmemesine yol açabilecektir.



	Müessese ve bağlı ortaklıkların ana teşebbüsten alacak ve borçları yanında KİT’lerin birbirlerine alacaklı ya da borçlu bulunmaları, özelleştirmede sorun yaratmaktadır. Bağlı ortaklık ya da müessese özelleştirildiği takdirde ana kuruma olan borçların durumu ne olacaktır? Genellikle bu borçlar düşük faizli borçlar olduğundan, özelleştirilecek KİT’lerde bu durumun dikkate alınması gerekmektedir. 

				

		İşletmeler kıdem tazminatı tutarları için karşılık ayırmaktadırlar. Kuruluşlardan ayrılanlar için yapılan ödemeler, yapıldığı yıl faaliyet dışı giderler olarak gelir tablosuna yansıtılmaktadır. Özel teşebbüslerin satışlarında/devirlerinde kıdem tazminatı özsermayeden düşülmemektedir. Tasfiye halinde ise, potansiyel kıdem tazminatlarının özsermayeden düşülmesi gerekmektedir. Özel sektör satışlarında firma değeri hesaplamalarında dikkate alınmayan kıdem tazminatlarının, özelleştirmelerde dikkate alınması gerekmektedir.

	

KİT’lerin arsa ve arazileri genelde şehir merkezinde olduğundan, bu  kuruluşların binalarından ziyade arsaları değer ifade etmektedir. Bu kuruluşlara talip olanlar da, daha çok arsaları için talepte bulunmaktadırlar. Arsaların üzerindeki binaların yıkılması, çevre düzenlemesinin yapılması ve imar planları ile ilgili diğer giderlerin de değer tespitlerinde dikkate alınması gerekir. Bu sorunun çözümü için, bu kuruluşların başka bir yere taşınıp arsa ve arazilerinin müstakil olarak satılması düşünülebilir.  Ayrıca belediye hudutları ve mücavir alan içinde bulunan ve özelleştirme programına alınmış kuruluşlara ait arsa ve arazilerin, her türlü imar planlarının en kısa zamanda yapılıp arsa ve arazilerin gerçek değerlerine satılması gerekmektedir. Ancak, imar planlarının çeşitli sebeplerle  yapılamaması arsa ve arazilerin gerçek değerine satılmasını engellemektedir.



	Ülkemizde değerlemeyi zorlaştıran nedenlerden biri de yüksek enflasyondur. Yüksek enflasyon dönemlerinde nakit akımları sağlıklı tespit edilemediği gibi, enflasyon muhasebesi uygulanmaması nedeniyle fiktif  karlar da vergilendirilmektedir. Ayrıca, yüksek enflasyon ve geleceğin belirsizliği de yatırım kararlarını olumsuz yönde etkilemektedir. Diğer taraftan, çok yüksek düzeyde bulunan kamu kesimi borçlanma faizleri  hisse senedine olan talebi azaltmaktadır.  Tasarruf sahiplerinin bekledikleri getiri oranının yüksek olması nedeniyle, yatırımdan bekledikleri getiri oranı yükselecek, diğer bir ifadeyle  iskonto oranı yükselecek  ve firma değeri düşecektir.



Genel sorunlardan bir diğeri de, iskonto oranının belirlenmesidir. Bu oran büyük ölçüde subjektif kararlardan etkilenmektedir. Enflasyonun tahmin edilememesi, döviz kurlarının değişken olması, piyasadaki beklentiler ve fonların ödenmeme riski gibi nedenler iskonto oranının tahminini zorlaştırmaktadır�. 



	Özelleştirme kapsamında olan KİT’lerin tanıtımının yeterince yapılması da, değerleme ve fiyatlamada en az diğer faktörler kadar önemli bir husustur. İhraç primlerinin yüksek olması kimilerinin iddia ettiği gibi düşük değerleme/fiyatlamadan olabileceği gibi, reklam ve satış faaliyetlerinin iyi yapılmaması sonucu, satılacak KİT’e büyük talep gösterilmemesinden de kaynaklanabilir. Başvuru oranının yüksek olmasını sadece değerlemenin/fiyatlamanın düşüklüğü ile  açıklamak mümkün değildir. Örneğin, İngiltere’de reklam için milyonlarca sayıda broşürün dağıtılması sonucu, halka arzlarda başvuru oranının  arzedilen miktarın 34 katına kadar çıktığı görülmüştür.

	

	Sermaye piyasası yeterince gelişmemiş ve yeterli fonları sermaye piyasasına çekebilecek olan gelişmiş bir menkul kıymet borsası bulunmayan bir ülkede, özelleştirme uygulamalarında halka arz edilen hisse senetlerinin satışı başarısız olabilecektir. Aynı zamanda, ikinci el piyasaların gelişmesi, hisse senetlerini satarak fiyat artışlarından kazanç sağlamak isteyen, sadece temettü geliri için hisse senedi satın almayan  yatırımcılar açısından önemlidir.  Yatırımcıların doğru ve abartılı olmayan bilgi edinmeleri açısından bağımsız dış denetim ve rating kuruluşlarının gelişmiş olması da önemli bir husustur�. 



Diğer taraftan, büyük tutardaki hisse senetlerinin ihracı, piyasadan önemli tutarda fonun çekilmesi nedeniyle piyasanın dengesini bozabilecek ve borsanın istikrarsız bir duruma gelmesine neden olabilecektir. Bu durum, genellikle sermaye piyasası gelişmemiş ülkelerde karşılaşılabilecek bir durumdur. Bu sorunun çözümü için, hisse senetleri ihracının zamana yayılması ve  dış piyasalarda hisse senedi satışının yapılması düşünülebilir. Örneğin, İngiltere’de British Telecom şirketi için piyasada oluşan finansman güçlüklerinden kurtulmak için, Wallstreet ve Tokyo borsalarına yönelme olmuştur�. Diğer taraftan, hisseleri borsada işlem görmeyen kuruluşların düşük veya yüksek değerleme sorunundan kurtulmak için, satış birkaç aşamada yapılabilir. İlk aşamada belirli bir miktar hisse senedinin piyasaya arzedilip, piyasa fiyatının oluşmasından sonra, ikinci aşamada oluşan fiyat üzerinden kalan hisse senetlerinin satılması yoluna gidilebilir�. Ancak, sermaye piyasaları gelişmemiş ülkelerde küçük miktarda halka arzdan (pilot satış) sonra piyasada oluşan fiyat düşük olabileceğinden, müteakip halka arzlarda hisselerin değerleri oluşan bu fiyattan yüksek tespit edilemeyecek ve böylece firma düşük değere satılmış olacaktır. 



Sermaye piyasaları gelişmiş olan ülkelerde, F/K oranı, PD/DD oranı gibi piyasa çarpanlarının elde edilmesi ve firmalar arası karşılaştırmalar yapılarak firma değerinin tespit edilmesi mümkün olabilmektedir. Karşılaştırmanın yapılabilmesi için; arz, talep, sermaye piyasası ve mülkiyet açısından benzerliklerin olması gerekmektedir. Bu benzerlikler olmadan yapılan karşılaştırmaların sağlıklı olmayacağı düşünülmektedir. Ancak, Türkiye’de borsanın tam gelişmemiş olması, aynı sektörde faaliyette bulunan firmaların hisse senetlerinin çok azının İMKB’de işlem görmesi ve KİT’lerin piyasa kurallarına göre faaliyette bulunmamaları, bu tür bir yaklaşımı olanaklı kılmamakta ve bu durum da değerlemelerde sorun oluşturmaktadır�.



Piyasaların gelişmemiş olması tespit edilen değerin düşük belirlenmesine de neden olabilecektir. Çünkü, sermaye piyasası ne kadar gelişmiş ise menkul kıymetlere talebin de o kadar yüksek olacağı beklenmektedir. Diğer taraftan, Türkiye’de  bağımsız denetim ve değerleme faaliyetleri yeterince gelişmemiştir. Bu nedenle, değerleme yöntemleri, ilkeleri ve değerleme ile ilgili literatürün istenen seviyede olmaması,  değerleme işlemlerinin sağlıklı ve kamuoyunu ikna edecek şekilde yapılmasını zorlaştırmakta, doğru değere ulaşmayı engellemekte ve sonuçta özelleştirmenin hızını kesmektedir.



Özel sektör kuruluşlarında aracı kuruluşlar yüklenim (underwriting) yaptıkları için firmaların değerini mümkün olduğunca düşük tutmaya çalışmaktadırlar. Aksi takdirde satılamayan hisse senetlerinin yükü kendilerinde kalacaktır. Kamu kuruluşları için ise böyle bir şey sözkonusu olmadığı için düşük fiyatlama yapılmayabilecektir.





4. Genel Değerlendirme: Değerleme İlkeleri ve Öneriler

	

	Değerleme konusunda geliştirilecek genel kriterler, değerlemenin mümkün olduğunca sorunsuz olmasına katkıda bulunacaktır. Geliştirilecek değerleme kriterleri vasıtasıyla firmaların ve varlıkların değer tespitlerinin en az hatayla yapılması sağlanacaktır.



	4.1. Genel Değerleme İlkeleri 



( Özelleştirmede firma değerinin tespitinde hedef; “Maksimum Değer” değil “Optimum Değer” olmalıdır. “Gerçek Değer” yerine “Rantabl Değer” hedef alınmalıdır. Çünkü, özelleştirmenin sosyal boyutunun dikkate alınarak özelleştirme sonrası düzenlemelerin iyi yapılması, özelleştirmenin başarılı olmasında en önemli faktördür. Bu nedenle sadece satmak amaç olursa, toplumsal desteğin alınması mümkün olmayacaktır. Firma değeri tespit edilirken ticari karlılık yanında toplumsal karlılık analizinin de yapılması gerekir. Toplumsal analizde değerlendirmeler mümkün olduğunca rakamsal boyuta indirgenerek yapılmalıdır. Yani değerlemede amaç, gelir maksimizasyonu değil, toplum refahının artırılması olmalıdır. Bu bağlamda, değerlemede çevre ile ilgili maliyetlerin dikkate alınması gereklidir. Türkiye’de, Çevresel Etki Değerlendirme  raporları ile çevresel etkiler değerlendirilmektedir. Çevresel etkilerin neden olduğu fayda ve maliyetler parasal olarak belirlenmeye çalışılmalı ve değerleme raporlarında dikkate alınmalıdır. 

( Satılacak bir varlığın değeri konusunda  önceden bir fikir sahibi olunması, pazarlık görüşmelerinde satıcıya yol gösterecek ve satıcının kendine güvenli bir şekilde pazarlık yapmasını sağlayacaktır. Ayrıca, düşük fiyat politikası tercihlerinde de gerçek değer belirlendikten sonra, bunun üzerinden düşük fiyat belirlenecektir. Bu nedenle de düşük fiyatın belirlenmesi için belli bir bazın olması, yani kuruluşun değer tespitine ihtiyaç olacaktır.

( Diğer taraftan, değer tespiti güç olan firmalarda, önce küçük miktarlarda hisse senetleri piyasaya arzedilip, daha sonra piyasada belirlenen fiyat üzerinden halka arz yapılmalıdır. Küçük miktarda halka arzda, yanlış değerlemeden veya fiyatlamadan dolayı doğabilecek zararlar az olacak, müteakip satışlarda değer tespiti çok daha kolay yapılabilecektir. Piyasada hisse senetlerine güven sağlandıktan sonra, kalan hisselerin daha yüksek fiyattan satılması sağlanabilecektir. Aynı zamanda, ekonomideki olumlu gelişmelere paralel olarak bölümler halinde yapılacak satışlarda, piyasalarda meydana gelen olumsuzlukların yok edilmesi ve daha yüksek getiriler elde edilmesi mümkün olabilecektir.  Bazen, ilk değer tespitinin “piyasaya yaptırılması” daha uygun ve sorunsuz olabilecektir. Bunun da sağlıklı yapılabilmesi için gelişmiş bir sermaye piyasasının  gerekliliği  unutulmamalıdır.

( Özelleştirme konusunda kararlı olup uygulama planı (time table) hazırlandıktan sonra denetleme ve danışman firmalar seçilmelidir. Herhangi bir KİT hakkında birden fazla değerleme raporu hazırlanmasından kaçınılmalıdır. Çünkü, uygulamalarda bazı kuruluşlar için birden fazla değerleme raporu hazırlandığı görülmektedir.

( Yetkinin birden fazla mercide toplanması özelleştirmenin organizasyonunu ve hızını etkileyecektir. Bozuk bir organizasyon kuruluşların değerinin düşük olmasına neden olabilecektir. Bu nedenle, değerleme konusunda yetki tek elde toplanmalıdır. 

( Özelleştirme halka iyi anlatılmalıdır. Buna bağlı olarak, bazı kavramlar iyi açıklanmalıdır. Halkın desteğini almamış bir özelleştirme programının başarılı olması zordur. Kamuoyu desteğinin olması, özelleştirme ve değerleme sorunlarını azaltacak ve eleştirilerin minimum seviyede olmasını sağlayacaktır.

( Her değerleme kendine özgü şartlara sahiptir ve diğerlerine benzemeyeceğinden her uygulamayı kendine özgü şartlarda değerlendirmek gerekir.

( Genel kabul görmüş standart bir değerleme formülü bulunmamaktadır. Ancak, hedefe en kısa zamanda ve en uygun bir şekilde varılmasına yardım edecek genel ilkeler belirlenmelidir. 

( Satış öncesi değerleme faaliyetleri gizli yapılmalı, alıcıların değerleme sonucunu öğrenmelerini önleyici tedbirler alınmalıdır. Ancak, değerleme çalışmaları satış yapıldıktan belli bir süre sonra (en az 1 yıl) kamuoyunun yararlanmasına sunulmalıdır. Satıştan kısa bir süre sonra değerleme sonuçlarının açıklanması; alıcı çok yüksek değer vermiş ise, alıcının moralinin bozulmasına neden olabileceği gibi, genel olarak tespit edilen değerin belli bir katı fazla  fiyat oluşmuşsa, bu da daha sonraki alıcıların tekliflerini etkileyecektir. Yani, alıcılar daha sonraki benzer kuruluşların ihalelerinde kendi tahminlerinin yüksek olduğunu düşünerek, tahmin ettikleri değerin altında teklif verebileceklerdir.

( Pazarlık yapacak grubun iyi seçilmesi gerekir. Karşı tarafa ne kadar bilgi verileceği, başlangıç fiyatının nasıl tespit edilip duyurulacağı  gibi soruların cevabı önceden bilinmelidir.  Hedef sadece değer tespiti olmamalı, ihale öncesi tespit edilen değere ulaşmayı engelleyici unsurların ortadan kaldırılmasına çalışılmalıdır.

( Yeniden yapılandırma işlemlerinden sonra firmanın değeri artacaksa, özelleştirme işlemleri bu işlemlerden sonra yapılmalıdır. Yeniden yapılandırma işlemleri denetleme firmaları yerine değerleme komisyonu tarafından yapılmalıdır.

( Firmaların iyi bir muhasebe sisteminin olması değerlemenin sağlıklı ve hızlı  yapılarak özelleştirmenin başarılı olmasını sağlayacaktır. Bu nedenle, kuruluşların muhasebe sistemlerinin, değer tespiti yapılmadan bağımsız denetimden geçirilmesi faydalı olacaktır. 

( Yabancı sermayeye getirilecek sınırlamalar psikolojik olarak firma değerini etkileyebilecektir. Bu nedenle stratejik alanlar haricinde, yabancı sermayeye sınırlandırma getirilmemelidir. Çünkü, alıcı sayısının fazla olması firmaya talebin fazla olmasını, firmaya talebin fazla olması da gerçek firma değerine kolay ulaşılmasını sağlayacaktır.  

( Hisselerin el değiştirmesinin sınırlandırılması firma değerini dolaylı olarak etkileyebileceği için, hisse senetlerinin pazarlanabilirliğini kısıtlayıcı engeller kaldırılmalıdır. 

( Devlet ile alıcılar arasında, alıcılara her türlü kolaylığı sağlayacak,  iyi bir iletişim kurulmalıdır. Böylece, tespit edilen değerin daha sağlıklı tahmin edilmesi ve gerçek değere ulaşılması kolay olacaktır.

( Hazırlanan değerleme raporlarında, normal değer tespiti yanında, kuruluşun ilk ihalede satılamaması durumunda, bir sonraki ihaleye kadar geçecek zaman içindeki fırsat maliyetleri, özellikle de zarar eden kuruluşların zararları dikkate alınarak, alternatifli  öneriler hazırlanmalıdır. 

( Şirket değerini tespit ederken en az iki değerleme yöntemi kullanılmalıdır. Kullanılacak yöntemlerin seçiminde ise firmanın özelliği, sektörün özelliği ve özelleştirme yöntemleri dikkate alınarak güvenilir bir yöntem seçilmelidir. Değerleme yönteminin güvenilirliği, değerleme sonucunun doğru olması değil, değer tespiti yapılacak olan firma için en uygun değerleme yönteminin kullanılmasıdır. 

Yöntemlerin güvenilirliği hususunda şöyle bir genelleme yapılabilir; 

- Blok satışlar için İNA yöntemi, 

- Halka arzlarda piyasa çarpanları (F/K, PD/DD ve F/NA oranı)  ve temettü verimi  yöntemi, 

- Zarar eden, rantabl çalışması zor olan ve arsa/arazi değeri yüksek olan firmalar için tasfiye veya net aktif değeri,

- Karlı olan firmalar için İNA  ve piyasa çarpanı yöntemleri,

     - Azınlık hisse payı halka arz edilecek kuruluşlar için temettü verimi yöntemi. 



( KİT’lerde çalışan personel, piyasa ekonomisinin kendine özgü şartlarını bilmeyebilir. Bu nedenle KİT’lerde çalışan personelin özel sektörün aktif işleyişini öğrenmeleri için yapılacak eğitim faaliyetlerinin değer tespitinde dikkate alınması gerekir.

( Holdinglerdeki  işletmelerin arsa ve arazilerinin değeri tesislerden daha yüksekse, işletmenin başka bir yere nakledilerek veya kapatılarak arsa ve arazilerin satılması düşünülmelidir. Diğer bir alternatif ise satılacak alanların parsellenerek  satılmasıdır. Böylece kamuoyundaki “arsa fiyatına bile satılmadı” gibi eleştirilerden de mümkün olduğunca uzaklaşılmış olunacaktır. Ayrıca, boş olan bir arsa veya arazinin değerlemesinde, bu yerlerin doğal kaynak, orman ve sit alanları içinde olup olmaması, imar planları için gerekli şartları yerine getirip getirmemesi, alınacak inşaat izinleri ve diğer yapılacak masraflar gibi hususlar dikkate alınarak değer tespiti yapılmalıdır.

( Belediye hudutları ve  mücavir alan içinde bulunan ve özelleştirme programına alınmış kuruluşlara ait arsa ve arazilerin her türlü imar planları, üyelerinin çoğunluğu ÖİB’den oluşacak şekilde, yöre belediyesi ile birlikte oluşturulacak bir komisyon tarafından yapılmalıdır. Böylelikle belediyenin de imar planı hakkındaki görüşü alınarak,  ilerde doğabilecek sorunlar başlangıçta çözülecektir. 

( Çalışanlar tarafından teklif verilmesi ve çalışanların özelleştirme sonucu işten ayrılmaları sözkonusu ise (çalışan işçilerin işten ayrılıp kendilerinin olacak olan firmada sivil olarak çalışmaları), çalışanların emekliliklerine kalan ortalama kıdem yılı ile ortalama ücretlerinin çarpımı sonucu bulunacak değer, devletin üzerinden o kadarlık bir yükün hafiflemesi demektir ki, bu toplam, verilen teklife eklenerek değerlendirme yapılmalıdır. Çalışanlara ve halka satışlarda diğer özendirici tebirlerin  alınması da özelleştirmeye ve değer tespitlerine karşı kamuoyu direncini azaltacaktır.  

( Zarar eden kuruluşların özelleştirilmesi halinde, bu kuruluşların geçmiş yıl zararlarını vergiden indirebilecekleri hususu  da değer tespitinde dikkate alınmalıdır. Ayrıca, özelleştirme öncesi vergilendirilmeyen, özelleştirme sonrası ise vergilendirilecek olan kuruluşlar (örneğin İngiltere’de su dağıtım firmaları özelleştirme öncesi vergilendirilmezken özelleştirme sonrası vergilendirilmeye başlanmıştır) ile kamu kuruluşları için vergi istisnası olması durumunda özelleştirme sonrası bu istisnanın devam edip etmeyeceği gibi, vergilendirme ile ilgili çeşitli sorunların çözümü konusunda politikalar belirlenmelidir. Çünkü, vergilendirme değerleme için önemli bir konudur. 



4.2. Değer Tespit Ücreti 



Firmalara ödenecek değer tespit ücreti, değerlenen firmanın tespit edilen değerinin veya satış fiyatının belli bir yüzdesi olarak değil, sabit ücret şeklinde olmalıdır.

Firmanın finansal yapısı, bulunduğu coğrafi bölge ve değerleme yapacak firmanın daha önceden herhangi bir şekilde değerlenecek firmayı denetlemesi nedeniyle firmanın yapısını ve firma ile ilgili verileri bilmesi, verilecek ücret teklifini etkileyecektir. Böyle durumlarda, daha düşük fiyata değer tespiti yaptırılması mümkün olabilecektir.



4.3. Değerleme Uzmanı (Analist)



( Değerleme uzmanı, değerlenecek firma ile mülkiyet, ticari temsil gibi herhangi bir ilişkide olmamalıdır. Ayrıca,  değerleme uzmanları ile eşleri ve birinci derece  yakın akrabalarının satılan şirketin hisselerini  belirli bir süre satın almaları yasaklanmalıdır.

( Değerleyici, tüm gerçekleri gözönünde bulundurarak, hiç bir gerçeği müşteriden (ÖİB veya değer tespiti yapılan şirket) saklamamalıdır. Bütün faktörleri objektif bir şekilde dikkate almalıdır.

( Bir değerleme uzmanı , aynı konuda iki müşteriye aynı kapsam ve derinlikte hizmet veremez. Bu nedenle değerleme uzmanı aynı anda iki firmanın değerlemesini yapmamalıdır.



4.4. Değer Tespit Komisyonu



( ÖİB’nin bünyesinde, değerleme konusunda uzman kişilerden oluşan daimi bir değerleme komisyonu (üst değerleme komisyonu) oluşturulmalıdır. Bu komisyon, her kuruluş için oluşturulacak alt değerleme raporlarını inceleyerek nihai değer tespitine karar verip, bu nihai değeri ÖYK’nın onayına sunmalıdır.

( Alt değerleme komisyonu değişik disiplinlerdeki üyelerden oluşmalı; bu üyelerin farklı bakış açılarından yararlanılarak değerleme faaliyetleri yürütülmelidir. Komisyonda değer tespit tekniğini iyi bilen, mesleği firma denetlemesi ve değerleme olan  bir kaç kişi (uygulayıcı ve/veya üniversite öğretim üyesi) olması yeterlidir. Değerleme, sadece değerleme tekniğini bilmeyi değil,  sektörün ve kuruluşun cari ve gelecekteki potansiyel durumunu da bilmeyi gerektirir. Bu nedenle, değerleme komisyonu, kuruluşları ve sektörü iyi bilen DPT, Hazine, SPK, YDK, ilgili Bakanlık sektör uzmanları ve  ilgili kuruluş elemanlarını da kapsamalıdır. Farklı disiplinlere sahip kişilerin değerleme komisyonunda yer alması, değer tespitinin sağlıklı olmasını ve kamuoyunun komisyona güven duymasını sağlayacaktır. Ancak, komisyon üye sayısının  çok fazla olmamasında yarar görülmektedir. Diğer taraftan, sadece ileri teknoloji gerektiren konularda ihtisas kuruluşlarının yardımına başvurulabilir. Bu takdirde de, ileri teknoloji üreten ülkelerdeki firmaların konsorsiyumuna ağırlık verilmelidir. 

( 4046 sayılı Kanunun 4. maddesine göre, özelleştirilecek kuruluşlara değer tespit işlemlerini kendilerinin yürütme olanağı verilebilmektedir. Ancak, böyle durumlarda değer tespit komisyonu, kendi çalıştıkları kuruluşun değerini yüksek gösterebilecek, bu da özelleştirmeyi  yavaşlatabilecektir. Bu nedenle, sadece özelleştirilecek kuruluş yetkililerinden oluşan bir komisyonun kurulması sağlıklı olmayacaktır. 



4.5. Değerleme Raporu



( Değerleme yapılırken, sık sık firma yöneticileri ile görüşülmeli, onların fikirlerinden faydalanılmalıdır. Ayrıca ilgili sektörü iyi bilen akademisyen ve uzmanlarla görüş alış-verişinde bulunulmalıdır. 

( Değerleme raporu açık ve kesin  olmalıdır. Raporda anlaşılması zor ifadeler ve hesaplamalar yer almamalıdır. Kullanılan rakamların kaynakları açık bir şekilde gösterilmelidir.

(  Değerleme yapılacak firmanın bulunduğu sektör, globalleşen ticari faaliyetler de dikkate alınarak ayrıntılı bir şekilde analiz edilmeli ve firmanın değerlendirilmesine başlanmadan önce Ek Tablo 1’de verilen “Firma Değerlendirme Kartı” doldurularak buradaki bilgiler ışığında değerleme yapılmalıdır. Ancak, büyüme ve enflasyon gibi değişkenler tahmin edilirken, firmanın faaliyette bulunduğu sektörün özellikleri dikkate alınmalıdır. Örneğin, firmanın faaliyette bulunduğu sektörde, fiyat artışları enflasyonun her zaman altında oluyorsa veya böyle olması gerekiyorsa bu durumun tahmin yapılırken dikkate alınması gerekir. 

( Satış işlemleri öncesi yerine getirilmesi gereken hukuki usuller ayrıntılı olarak incelenmelidir. Değerleme raporlarında, genelde özelleştirme, özelde de değer tespiti konusunda hukuki engeller araştırılmalı ve bunların düzeltilmesi için çözüm önerileri sunulmalıdır. Çünkü, özelleştirme sonrası doğabilecek muhtemel hukuki sorunlar nedeniyle, özelleştirilen kuruluşlara talep azalabilecek ve sonuçta da asgari değere ulaşılması zorlaşacaktır.



Sonuçlar; 

( Değer tespit sonuçları; kuruluşun özelliği, özelleştirme yöntemi ve bölgesel şartlar v.b. dikkate alınarak ağırlıklandırılmalıdır. Satış yöntemlerine göre hangi değerin dikkate alınması gerektiği alternatifli olarak da belirtilmelidir. 

( ÖYK, nihai raporu onaylayan merci olmalıdır. Ancak, bu onaylama işlemi uzun zaman almaması için belli bir süreye bağlanmalıdır; örneğin değerleme raporu 15 gün içinde onaylanmalı veya reddedilmelidir.  
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