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Gegmis li¢ toplantiya dontip baktigimda, herbirinin verimli ve paha bigilmez de-
gerde bildiriler sundugunu ve tartigmalara katilan tiyelerimizin katkilariyla zenginles-
mis oldugunu goriiyorum. Bu firsattan yararlanarak Calisma Grubumuzun kurulusun-
dan bu yana yapilan iki ¢alismay1 ozellikle vurgulamak istiyorum. Bir tanesi 117 tiye Ul-
kenin cevap verdigi kapsamli ve yetkin bir arastirmanin hazirlanmasi ve dagitilmasiydi.
Digeri ozellestirmenin denetiminde en iyi uygulama konusundaki rehberin hazirlanma-
sidir. Bu iki calisma, Grubumuzun yasaminda anlamli adimlar olarak goriilmelidir. Bu
iki onemli ¢alismanin gerceklesmesinde oynadigi yol gosterici rol i¢in, deneyimli baska-
nimiz Sir John'a siikranlanmi1 sunmak isterim.

Calisma Grubu tarafindan hazirlanan rehber, Onséz boliimiinde belirtildigi gibi
Calisma Grubu tyelerinin deneyimlerini ve diger INTOSAI tiyelerinin bir cok degerli
deneyimlerini ve pratiklerini yansitmaktadir. Eminim ki, bu rehber sizlerin katkilariyla
daha da gelistirilecek ve INTOSAI'nin 16. Kongresi'ne miikemmel bir belge olarak sunu-
lacaktir.

Bu rehberin hazirlanmasina ilaveten oniimiizde baska islerin oldugunu da biliyo-
ruz. Ozellestirme Fihristi ve Diizenleyici Kuruluslar i¢in Esaslar'in hazirlanmasi gibi bazi
konular bu Calisma Grubunun giindeminde beklemektedir.

Sevgili Meslekdaslarim,

Hepimiz bugilin ve yarin bu grupta yapacagimiz ¢alismanin ¢cok onemli ve tarihi
bir gorev oldugunu biliyoruz. Ciinkii bu rehber, diinyada kendi tiiriinde ilk olmanin ya-
ninda ozellestirmenin denetimi icin bir donum noktasi olacaktir, Ancak, Tiirk Sayistay'
yoniinden, yarin onaylanacak olan Rehber'e bliylik 6nem atfedilmesi i¢in baska bazi ne-
denler daha vardir.

* Ozellestirme 1980'lerde baslamasina ragmen, dzellestirme siirecini diizenleyen
mevzuatimiz bazi degisikliklere muhtactir. Elimizdeki rehberin bu degisikliklerin yapil-
mast icin bir bilgi temeli olusturacagina inancim tamdir.

* ikinci olarak, onemli degisiklikler olmadan mevcut sistem devam etse bile, Tiirk
Sayistay't rehberin icerdigi degerli bilgileri, 6zellestirme stireci ve i¢ denetim fonksiyonu
ile ilgili kuruluglarla paylasmaktan mutluluk duyacaktir. Bu kuruluglardan Bagbakanlik
Yiiksek Denetleme Kurulu'nun miimtaz baskani iki meslektasiyla bugiin aramizda bu-
lunmaktadir.

* Son olarak, bu rehber Turkiye'deki ozellestirme uygulamalarina 11k tutacak ve
genel anlamda kamuoyunu ozellestirme etkinliklerinin her birisiyle ilgili konularda ay-

dinlatacaktir.
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Saymn Bagkan ve seckin Meslekdaslar, _

Bu dordonci toplantiya ev sahipligi yapmak, Tirk Sayistayr’'nm gercekten daima
gurur duyacagi ve hafizasinda saklayacagi bir olaydir. Bu toplantimizin, tiyelerin konu-
muzla ilgili dustincelerini karsilikli olarak dile getirmeleri i¢in sicak bir ortam yaratmasi-
nin yaninda mevcut dostluklan da giiclendirmek icin bir vesile olacagini umuyorum. Is-
tanbul, doguyla batinin, eskiyle yeninin yanyana yasadig1 tarihi ve buiytileyici bir diinya
kentidir. Gormeye deger oldugu kanaatindeyim.

Ev sahibi olarak, sizlerin rahatga calisabilecegi bir ortam yaratmak i¢in elimizden
geleni yapacagiz.

Sizlere bu toplantiya tekrar hosgeldiniz diyor ve Istanbul'daki ikametinizden hos-
nut kalmanizi diliyorum.

Tesekkiir ederim.

* [ngilizce olarak yapilan konusmadan dilimize aktariimustir.
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Ozellestirme Denetiminde En iyi Uygulama Orneklerini Gisteren Rehber

Giris

1 Devlete ait isletmelerin 6zellestirilmesi on yildan daha fazla bir stiredir en dikkate de-
ger ekonomik gelismelerden biri olmustur. Diinyanin dort bir yaninda cogu tlkeler tara-
findan cesitli sekililerde benimsenen 6zellestirme, devletin toplum igindeki roliiniin ye-
niden kokten bir degerlendirilmesi olarak goriilmis ve devletin; ekonomik faaliyetlerin
¢ogu alanina dogrudan katilmak yerine daha bagimsiz bir rol listlenmeye yoneltmis ve
bu stire¢ cogunlukla ekonomik diizenlemelerle birlikte ortaya ¢ikmistir. Bu stire¢, once-
den kamu fonlariyla karsilanan ve devletin temel faaliyetleri olarak goriilen alanlar1 da

kapsamustir; artik devletler kendilerini bu tiir hizmetleri saglayan degil, satin alanlar ve-

ya kolaylastiranlar olarak gérmektédirler.

2 INTOSALI tiyeleri bu stirecte devletin roliindeki bu 6nemli gelismelerin Sayistay'in ¢a-
lismalari ile onemli baglantilar1 oldugunu, ¢ok onceden farketmislerdir. Sayistay'lar ¢o-
gunlukla hareketli olan bu degisimin i¢inde yOnii belirsiz karmasik islemleri anlamak ve

toplum ¢ikarlarini gozeterek bagimsiz degerlendirmeler sunmak zorundadirlar.

3 INTOSAI ortaya ¢ikan konularin biiyiik olctide ilgi uyandirdigini ve calismayr gerek-
tirdigini gz oniine alarak 1993'de Ozellestirmenin Denetimi konusunda bir Calisma

Grubu kurmaya asagidaki gorevler cercevesinde karar vermistir;

+ Sayistay'in Ozellestirme denetiminde karsisina ¢ikan konular tespit etmek

ve incelemek.

Problemlerin ¢oziimiinde INTOSALI bolgelerindeki calismalar1 g6z ontinde
tutarak, Calisma Grubu lyelerinin kendi aralarinda deneyim alanlariyla il-

gili bilgi aligverisinde bulunmalarini saglamak; ve

* Bu konuda INTOSAI tiyelerine bilgi saglanmasini kolaylastirmak.

4 Grup, 23 uyesi ile halen herhangi bir INTOSAI Komitesi ya da Calisma Grubu'ndan da-
ha ¢ok liyeye sahiptir; bu durum da, bu konuya olan yaygin ilgiyi yansitmaktadir. Eylul
1997 itibariyle tiyeler:



Ozellestirme Denetiminde En iyi Uygulama Orneklerini Gosteren Rehber

12 Ingiltere-Baskan

1  Almanya

2 Arjantin 13 Israil

3 Arnavutluk 14 Litvanya
4 Avusturalya 15 Macaristan
5 Avusturya 16 Misir

6 Bahama Adalari 17 Peru

7 Belarus 18 Polonya

8 El Salvador 19 Rusya

9 Ekvator 20 Suudi Arabistan
10 Estonya 21 Turkiye
11 Hindistan _ : 22 Yemen

23 Yeni Zelanda

5 1994'te Calisma Grubu INTOSAI'nin 165 iiyesini lilkelerindeki 6zellestirme ve denetimi
ile ilgili arastirmaya katilmaya cagirdi. 117 Sayistay, simdiye bu alanda yapilmis en yet-
kili ve etrafli arastirmaya katilarak bu davete karsilik verdi. Bu aragtirmanin sonuglan ve
Grup'taki tiyelerden alman ana denetim konular1t hakkindaki bildiriler, XV. Kongreyi ta-
kiben Misir Sayistaymm evsahipliginde 1995 Ekim'inde Kahire'de yapilan Ozellestirme-

nin Denetimi Sempozyumu'na sunulmustur.

6 Bu Sempozyum XV. Kongre'yi takip eden iki yil boyunca Calisma Grubu'nun karsisin-
daki baslica ve en 6nemli gérevin 6zellestirmeyi denetlemek igin en iyi uygulama konu-
sunda bir rehber hazirlanmasi olduguna isaret etmigt_ir. Calisma Grubu simdi kendi de-
neyimleri ve diger INTOSAI tiyelerinden ve bolgesel toplantilardan edinilen bir ¢ok de-

gerli deneyim ve dersler 1s181nda bu gorevi yerine getirmistir.

7 Calisma Grubu INTOSAI tyelerinin 0zel ilgi alanlarinda bulunan ve 40 denetim direk-
tifinin gelistirilmesine uygun olan sekiz alan belirlemistir. Bu sekiz ilgi alanina denk dii-

sen sekiz bolum asagida verilmistir:

Bolim  1: Sayistay'in 6zellestirme denetiminin tistesinden gelmek icin gereksinim

duydugu beceriler.

Boliim 2: Ozellikleri agisindan genel olan ve kullanilan 6zellestirme yontemi ne
olursa olsun ortaya ¢ikan onemli konular1 kapsayan on direktif. Bu 6nem-

li konular arasinda, Sayistay'in ozellestirmeye miidahil olacagi noktanin
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belirlenmesi, saticinin 6zellestirmede ulagmak istedigi amaglarin ve islet-

menin degerlendirilmesiyle ilgili diger konularin kavranmast sayilabilir.

Bolim  3-7: Bu beg boliim, Sayistay'in satici tarafindan kullanilan satis yontemine
bagh olarak tizerinde durmaya ihtiya¢ duydugu belirli konularla baglan-
tili 25 direktif icerir. Bu 25 direktif asagida verilen bes temel ve farkli yon-
tem esas alinarak gruplara ayrilmistir:

Blok Satiglar

Yoneticilere Satig

Genis Tabanli ve Kitle Halinde Ozellestirmeler
Acik Artirmalar

Borsaya Giris

Bolim  8: Bu son boliim satici tarafindan belirlenen fiyatlarin denetimiyle ilgili ti¢

direktifi icerir.

8 Direktiflerde isaret edilen konularin hig birisi tam olarak belirlenmemistir, hepsi Sayis-
tay'in saticinin belirsizlikler ve cogunlukla da celisen hedefler karsisinda satis konusun-
da karar verebilmek icin iyi bilgilenmis ve objektif olmasin1 gerektirir. Dolayisiyla, her
direktifin format1 o direktifin iliskin oldugu konunun gerekgesini ve o konuya iligkin de-

neyimi ortaya cikaracak sekilde hazirlanmistir.
Bu nedenle her direktif dort boliimden olusmaktadir..”
Konu (Sayistay'ca yoneltilecek soru);

Konunun ni¢in énemli oldugu (Soru yoneltilmezse saticinin ve Sayistay'in

alacagi risk);
* Direktifin kendisi;

+ Direktifin gerekgesi (gerektiginde onceki noktalara kadar genisletilmis arka

plan notu).

9 Calisma Grubu, bu konularin, karmasikligina ragmen, Sayistaylarin belirli bir ozelles-
tirme tizerine incelemeler yapip yapmamak ve rapor hazirlayip hazirlamamak tizere ka-

rar verirken, sormasi gereken ti¢ temel soruyla 6zetlenebilecegine inanir.
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+  Ogzellestirme kanunlara uygun olarak yerine getirilmis mi?
« Isletme ve varliklan satic1 tarafindan dogru degerlendirilmis mi?

Birden fazla teklif yapilmig mi1?

10 Bu sorulardan herhangi birine verilen cevap "hayir” ise, Sayistay'in satig lizerine bir
rapor hazirlamasi gerekebilir. Bu sorulardan herhangi ikisine verilen cevap "hayir" ise,

Sayistay kesinlikle bir rapor hazirlamak zorundadir.

11 Bu direktifleri INTOSAI'ye sunarken, Calisma Grubu hizla degisen ve merkezden
kumandali ekonomilerden karma ekonomilere kadar uzanan bir dizi iilke ve bolgeyi
kapsayan bir ortamda teklifler Onerildiginin bilincindedir. Bunu takiben, teklif edilenle-

rin her seviyesindeki detay deneyimler 1s18inda gelistirilmeli ve yetkinlestirilmelidir.

12 Bu direktifler, bu rehberin niteligini belirler. Bunlar her Sayistay'in her satisa bir bii-
tiin olarak uygulayacagi degismez kanun ve kurallar degildir. Denetimin karmasik bir
alaninda, profesyonel bir tutum benimsemeyi yiireklendiren ve yol gosteren siirecin bir
parcasi olarak bir "katalog" dur. Mensuplarimiz icin degerli bir egitim temeli olusturaca-

gina inaniyoruz.

13 Fakat ayrica Calisma Grubu, 6zellestirmenin detaylan ve sonug¢larinin artan bir cesit-
lilikle gelismesine ragmen tizerinde durulan konulann gegerli ve uygun kalacagina ina-
nir. Bu gelismelere devletin miilkiyetinde kalan kuruluslarin ticarilestirilmesi, ekonomi-
nin diizenlenmesinde devletin rolii, kamu hizmetlerinin 6zel sektore yaptirilmas: konu-
sundaki gitgide artan ihaleler; devlete ait projelere ve hizmetlere 6zel yatirimcilarin ka-
muya ait fonlara ilaveten artan oOlgiide fon ayirmasi da dahildir. Biitiin bu gelismeler, Sa-
yistaylarin karsisina Calisma Grubu'nun da tlzerinde calismasini gerektiren énemli ko-

nular ¢ikarmaktadir.




BOLUM 1

SAYISTAYIN BECERILERI



Ozellestirme Denetiminde En Iyi Uygulama Orneklerini Gosteren Rehber

BOLUM 1: Sayistayin Becerileri Raportdr Danigmanlar
ingiltere Buenos Aires'deki
Toplantida
Tartisilmistir
Madde 1

Sayistayin Gereksinimleri

Konu

Sayistayin ozellestirmeleri denetlemek i¢in hangi becerilere gereksinimi vardir?

Konunun Onemi

Diinyanin dort bir yaninda devlete ait tesebbiisler piyasa ekonomisini gelistirmek ve is-
letme verimliligini artirmak i¢in, 0zel sektore satilmaktadir. Bir¢ok tilkede bu satislar,
ekonomi buyiik ve hizli degisimler gecirirken gerceklesmektedir. Cesitli satig yontemleri
genellikle birarada kullanilir ve bu stirecler siklikla karmasik olup yasal, mali ve muha-
sebe yoniinden zorluklar dogurur. Parlamentolar ve kamuoyu Sayistay'dan satiglarin et-
kili ve dogru bir bigimde ele alindig1 konusunda - ozellikle isletme ve varliklarin degeri-
ni bulmasi konusunda - giivence bekler. Ve gelecekteki satislar icin alinmasi gereken
dersleri 6grenmek ister. Sayistay gerekli uzmanlik bilgilerini kazanamazsa gerektiginde

glivence veremez, herhangi bir sey yolunda gitmezse bunu tespit edemez.

Direktif

Sayistay ozellestirmeler konusunda denetim sorumluluklarinin neler oldugunu belirle-
meli ve bunlari nasil yerine getirecegini kararlastirmalidir. Ozellestirmenin denetimi icin
mevcut geleneksel denetim becerilerine oranla daha genis kapsamli uzmanlik becerileri-

ne ihtiyac vardir. Sayistay iste bu uzmanlik becerilerini tespit etmelidir.
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Direktifin Gerekcesi

Hemen biitiin tilkelerde o6zellestirmeden sorumlu kamu kurumlarinin denetlenmesi Sa-
yistay'in uhdesinde olan bir sorumluluktur. Ve bu iilkelerin ¢cogunda Sayistay, satis On-
cesinde isletmelerin hesaplarini tamamen ya da kismen inceleyebilir. Bu durumlarin ¢o-
gunda Sayistay, devlete ait olduklar sirada da isletmenin mali denetiminden sorumlu-
dur. Sayistay, bu sorumlulugu s6z konusu oldugunda, satis oncesinde hesaplarin deneti-
minde malik degisikligi olmayan hallere gore denet¢inin rolii yoniinden daha yiiksek bir
risk bulundugunu gozontine almalidir. Bu, Sayistay tarafindan denetlenen bir isletmenin
mali bilgilerine, satiga taraf olan sahislarin glivenmesinden kaynaklanir. Satistan once is-
letmenin 6nemli derecede bir yeniden yapilandirilmasi s6z konusu ise ve muhasebe uy-
gulamalari igletmenin Ozel sektore transferini hazirlamak i¢in degistirilmisse, denetim
daha cok c¢aba gerektirecektir. Bu nedenle Sayistay hem uygun ticari muhasebe becerile-
rini hem de isletmenin faaliyet gosterdigi piyasa ve endistri lizerine gereken seviyede

bilgiyi saglama isini giivence altina almak zorundadir.

Sayistay satis siirecinde performans denetimide yaptiginda, ihtiya¢ duyacagi beceriler iki

gruba ayrilabilir.

Birinci gruba dahil beceriler; herhangi bir karmasik ve yliksek riskli gorevi etkili bir bi-
¢imde denetlemek icin ihtiya¢ duyulan genel denetim becerileridir. Bunlar politik ortam
‘ve devlet mekanizmasi hakkindaki bilgilenmeyi kapsar. Ekonomik dontlisiime ugrayan
ulkelerdeki belirgin bir ozellik, 6zellestirme belirsizlikler icinde suirerken kamu ve 6zel
miuilkiyeti diizenleyen kanunlarin da degismesinin muhtemel olusudur. Belirsizliklere
ornek olarak, satig siireci boyunca, isletmenin milkiyetinin ve devlete ait 6zellestirme
sonrast bazi yukumliliiklerin acikliga kavusmamasi gosterilebilir. Dolayisiyla Sayistay,
ticari konularda oldugu kadar yasal tavsiyelere de ihtiya¢ duyar. Ozellestirmeleri denet-
lemek bilginin bu karmasik noktasina dek yargiya varmayi gerektirir ve Sayistay genel-
de belirsiz ve tamamlanmamuis verilerin bu zor degerlendirmesinde; deneyim, analiz ve
goruigmelerde beceri kazanmig olan en yetkin performans denetgilerini gorevlendirmek

zorundadir.

Ikinci olarak; Sayistay ozellestirilen isletme ve piyasa hakkinda 6zel becerilere ihtiyac
duyar. Bu beceriler, sozlesme ve mevzuata iliskin becerilere ek olarak, o6zellikle degerlen-
dirme konusunda ilgili yatirim bankaciligi, satig stiregleri, finansorlerin ihtiyagc duydugu
bilgilerle ilgili beceriler ve finansal, analitik ve ekonomik becerileri (iskonto faktorleri ve
satisa sunulan isletmeler i¢in yapilan tekliflerin dayandigi temeli anlama yetenegi dahil)

kapsayacaktir.
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BOLUM 1: Sayistaym Becerileri Raportor Danismanlar
Ingiltere Buenos Aires'deki
Toplantida
Tartisilmigtir
Madde 2

Becerilerin Kazanilmasi

Konu

Sayistay, Ozellestirmeleri denetlemek icin gerekli olan becerileri etkin maliyetle nasil ka-

zanmalidir?

Konunun Onemi

Ozellestirmeler karmasiklik, cesit ve hacim yonlerinden degiskendir. Sayi§tay, yetkili
olarak degerlendirme yapabilecek pozisyonda olmalidir. Fakat Sayistay icin satigin tiim
yonlerini incelemeye imkan verecek gerekli becerileri kurum iginde personel istihdam

ederek saglamak maliyeti ¢ok yuksek bir istir.

Direktif

Sayistay ozellestirme konusunda yetkili oldugu calismalarin siirdirtilebilmesi i¢in ku-
rum i¢inde mevcut temel becerileri tespit etmeli ve bunlan glivence altina almalidir. Bu
arada hiikiimetin Ozellestirme programinin beklenen nitelik ve takvimini gézoniinde bu-

lundurmali ve gerektiginde dis uzman destegini almalidir.

Direktifin Gerek(;ési

Genis ya da karmasik ozellestirmeler konusunda Sayistaylarin sorumluluklanni yerine
getirirken yeterli bilgi ve gerekli tiim becerilere sahip olmalan miimkiin degildir. Boyle
durumlarda belirli uzman hizmetlerinin satin alinmasina ihtiya¢ vardir; aksi taktirde Sa-
yistay tam bir denetim yapamayabilir ve vardigi sonuglar da siipheli olur. Dolayistyla

yeterli uzmanliga sahip olunmamasi Sayistay'in itiban agisindan pahaliya mal olabilir.
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Deneyimler gostermektedir ki, arastirma gerektiren denetiminin en kisa zamanda ta-
mamlanmasi icin, biitiin igleri kurumun kendi icinde halletmesi yerine duruma gore dis
danismanlardan uzmanlik satin alinmasi ¢ok daha ucuza mal olabilir. Elbette, uzmanla-
rin danigmanligina ihtiya¢ duyulan alanlar Sayistay tarafindan net bir sekilde belirlen-
meli ve gerekli becerilere sahip danigmanlar arasindan dikkatli bir se¢cim yapilmalidir.
Danigsmanlar dikkatli bir sekilde yonetilmeli ve denetlenen kuruma da en az Sayistay ka-

dar sayg1 gostermeleri saglanmalidir.

Aym zamanda, Sayistay'in boyle uzmanlari daha uzun streli ise almasi, 6zellikle devle-
tin buiytik bir ozellestirme programina giristigi yerlérde anlamli olabilecek ve Sayistay
bunun karsiliginda kurum icinde mevcut temel denetim becerilerini de gelistirmek zo-
runda olacaktir.Bu gibi durumlarda, ihtiya¢c duyulan yeni becerilerle kuruma katilan ele-
manlar, Sayistay'in mevcut personelinin sorunlarla dolu bu yeni alanlarda daha etkin de-

netciler olarak egitilip gelistirilmelerinde yardimci olabilirler.

Sayistay'lar ayn1 zamanda birbirleriyle bilgi ve deneyim aligverisinde bulunmay1 ve 0g-
‘renme surecinin bir pargasi olarak elemanlarint gecici olarak birbirleriyle degistirmeyi
¢ok yararli bulmuslardir. Sayistaym, kendisi igin gerekli olan uzmanliklar1 edinmek tize-

re, dis uzman firmalara bir kisim elemanlarin1 gondermesi faydali olabilir.

Sayistay, elemanlarinin uzmanliklarini bu sekilde gelistirmeye basladig1 andan itibaren
- devletin ekonomiye miidahalesindeki baz1 degisikliklere karsi da denetim roliinii gelisti-
rebilecek hale gelecektir. Ornegin, Devletin ekonomiye miidahalesindeki degisiklikler
arasinda, ozellestirilmis isletmelerin takibi (regiilrasyon), devletin bazi fonksiyonlarinin
Ozel sektore ihale edilmesi ve kamu ve o0zel sektorin diger ortaklasa caligmalari bulun-

maktadir.
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Ozellestirme Denetiminde En iyi Uygulama Orneklerini Gosteren Rehber

BOLUM 2: Genel Raportor Danismanlar
ingiltere Buenos Aires'deki
Toplantida
Tartistlmistir
Madde 3

Sayistaym Ozellestirmeye Katilmasi

Konu

Sayistay, Ozellestirmeye ne zaman katilmalidir?

Konunun Onemi

Bir cok tlilkede Sayistay, isletmenin devlete ait oldugu sirada denetlenmesi gorevini yu-
ritmektedir. Sayistaydan ayn1 zamanda satig baslamadan once saticiya kesin onaylar
vermesi ya da saticiya isletmenin mali durumu hakkinda tavsiyede bulunmasi ve iglet-
menin mali durumu Uzerine satig belgelerinde yer alabilecek bildirimlerde bulunmasi is-
tenebilir. Satistan once isletmenin denetcisi olsa da olmasa da Sayistay'in satis1 inceleme-
si igin hakli nedenler vardir. Ciinki satilan bir devlet malidir ve kamunun stirecin dogru
bir sekilde ele alinip alinmadig1 konusunda ve vergi ijiiikelleflerinin 6dedikleri verginin
karsiligimi aldigr konusunda bagimsiz glivenceye ihtiyaci vardir. Biitiin bu 6zellikler Sa-

yistay'in Ozellestirme konusuna girmesini etkilemektedir.

Direktif

Sayistay mevzuatin imkan verdigi en kisa zamanda bagimsizligin1 da muhafaza ederek

ozellestirme konusuna girmek durumundadir.

Direktifin Gerekcesi

Sayistay bir kismi kendisi icin risk dogurabilecek islemlerin 6nemli yOnlerini kavrayabil-
mek icin 6zellestirme konusuna muimkiin olan en kisa zamanda katilmak ihtiyacmdadir.

Bu 0Ozellikle satisa taraf olanlarin, Sayistay tarafindan denetlenen isletme hakkindaki ma-
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li bilgilere giivendiginde Oonem tasir. Sayistayin katilimi, tabii ki satig kararinda s6z hakk1

varsa satistan once saticiyla yakin iligski kurmak acisindan kendisi i¢in de dnem tasir.

Sayistay hiikiimetin denet¢isidir. Ozellestirmeler ayn1 zamanda bélgeler ya da yerel ida-
reler tarafindan da gergeklestirilebilir. Bu 6zellestirmeler de Sayistay'in yetki alani i¢inde
olabilir, durumun boyle olmadig1 hallerde Sayistay yetki alaninin genisletilmesini isteye-
bilir. Boyle bir yetki genislemesi olmazsa bu satislar bagimsiz incelemeye konu olmaya-
bilir. Her kosulda, Sayistay'in satisin gerceklesmesinden kimin sorumlu oldugu konu-

sunda kuskusu olmamalidir.

Sayistay isletmenin mali denetgisi olmayip satis stirecinde performans denetimi gercek-
lestirmek niyetinde oldugunda, satig biter bitmez miimkiin olan en kisa zamanda deneti-
mi baslatmak amaciyla, saticiyla yakin iliski kurmak yoluna gitmelidir. Ciinkii deneyim-
ler gostermektedir ki, miizakerelere katilan esas taraflar da dahil olmak tizere satiga kati-

lanlar satig bittikten sonra bagka islere yoneleceklerdir.

Sayistay satig baslamadan Once resmi olarak 6zellestirmeye katilsa da katilmasa da boyle
bir on katilimin islemlere bagimsiz yaklagsma sorumlulugunu etkilememesini saglamak
zorundadir. Ornegin, Sayistay herhangi bir satig anlasmasini onaylarken satig sonucu-
nun sonradan degerlendirmesinin onyargisiz yapildigini agiklamakta 6zen gostermezse,

‘bagimsizligina golge diisebilir.
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BOLUM 2: Genel Raportor Danigsmanlar
Yeni Zelanda Hindistan, Misir

Madde4

Teklif Sahiplerinin Sayistay'in Denetim Belgelerini Gorme Hakki

Konu

Sayistay, satistan once isletmeyi denetleme yetkisine sahipse, potansiyel bir teklif sahibi-

nin, denet¢inin calisma kagitlarin1 gorme konusundaki talebine nasil karsilik vermelidir?

Konunun Onemi

Sayistay'in denetim calisma kagitlarinin bagkalarinca elde edilebilmesi, satilan devlet ku-
rulusunu denetledigi takdirde, Sayistay icin bazi riskler dogurur. Bunlar, Sayistay'a karsi
toplumdan gelecek elestiriler ya da itibartyla ilgili ve Sayistay'in halihazirda ya da gec-
misteki denetimler sirasinda bulmus oldugu hatalara dayanarak alicinin sonradan Sayis-

tay'a kars1 baz1 girisimlerde bulunmasi gibi 6nemli risklerdir.

Direktif

Sayistay isletmeyi satistan once denetliyorsa, kendi denetim c¢alisma kagitlarinin teklif
verenler tarafindan goriilmesi konusunda ayrintili kilavuzlar gelistirmeyi de diisiinmeli-

dir

Direktifin Gerekgesi

Potansiyel teklif sahipleri gerekli 0zeni gosterme slirecinin pargasi olarak sik sik denetim

calisma kagitlarin1 gormek isterler. Bunun sebepleri;
* Yapilan denetimin kalitesini saptamak;
+ devlet tesebbiisiiniin mali muhasebe sisteminin kalitesi tizerine bagimsiz bir

yorum elde etmek; ve
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en son denetlenen mali tablolarin temelindeki degerleri ve varsayimlari sap-

tamaktadir.

Sorularin ¢ogunun kurulusun kendi yonetimine yoneltilmesi daha uygundur. Diger so-

rular yalnizca denetgi tarafindan yanitlanabilir.

Calisma kagitlarinin goriilmesi konusundaki politikasini gelistirebilmek i¢in, Sayistay'in
saticinin satistan tatmin edici bir sonug bekledigini goz ardi etmemesi, dolayisiyla bu ta-
Iepler dogrultusunda isbirligine gitmesi olumlu bir davranis olur. Buna bagl olarak tek-
lif sahipleri tarafindan yoneltilen sorular eksiksiz ve net bir sekilde cevaplandmlmah an-
cak Sayistay'a karsi olasi yasal ya da itibar zedeleyici riskleri azaltacak, tercihan de yok

edecek nitelikte olmalidir.

Satig stireclerinin bir boliimii de potansiyel alicilarin kurulusa karsi gerekli ilgiyi goster-
mesidir. Bunun bir parcasi olarak potansiyel alicilar bazen denetciye ve denetim dosyala-
rma ulagmak isterler. Sayistay satisa ¢ikarilan kurulusu denetliyorsa, potansiyel alicilarin

ilgilendigi durumlara uygulanmak tizere rehberler hazirlamay: isabetli bulabilir.

Bu rehberlerin icermesi gereken hususlar sunlardir:

Sayistay'in denetim elemanlari, ilgi duyan potansiyel bir alic1 kendilerine
basvuruda bulundugunda, bunu derhal Sayistay'a bildirmelidirler.

+ Potansiyel alicilarla herhangi bir gériisme yapilmadan once, denetlenen ku-
rulustan ivedilikle izin alinmalidir.

Sayistay'in ve denetlenen kurulusun temsilcileri, daima potansiyel alicilarla

yapilacak goriigsmelerde hazir bulunmalidir.

Potansiyel alici ile yapilan gortismelerden once, denetlenen kurulug aracili-

giyla potansiyel alicidan sorularin listesi alinmalidir.

Potansiyel aliciyla yapilan toplantida denetlenen kurulusun yonetiminin so-
rumluluguyla ilgili her soru, denet¢inin bu konudaki kanaatiyla tutarli ola-
rak, denetlenen kurulusun temsilcisine yoneltilmelidir.
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BOLUM 2: Genel Raportor Danigmanlar
ingiltere Buenos Aires'teki
Toplantida
Tartisilmigtir
Madde 5

Ozellestirme Denetiminin Planlanmasi

Konu

Ozellestirme denetiminin planlanmasinda Sayistay hangi faktorleri dikkate almalidir?

KonununOnemi

Denetim palanlamasi temel bir denetim disiplinidir. Bir 6zellestirme denetimini planlar-
ken belirli faktorler 6zellikle 6nem tasir. Bunlar dile getirilmemis hedefler dahil satisin

tiim hedeflerini tayin etmeyi, satista kilit durumdaki taraflar1 belirlemeyi icerir.

Sayistay, gelecek satiglar i¢in yararli olacak dersleri tespit etmek zorundadir. Ve Sayistay,
satistan Once surece dahil oldugunda, saticinin gerekli diizeltmeleri yapabilmesine
imkan saglamak icin karsilasilabilecegi riskler konusunda satictyr uyarmalidir. Ozelles-
tirmeleri merkezi bir kurulusla gerceklestirmeyen tilkelerde satici ekip ¢ogunlukla o6zel-
lestirmenin hemen ardindan diger islere yonelir. Dolayisiyla Sayistay, denetimi satistan
hemen sonra baslatmalidir ki; saticilar, danismanlari ve satisla yakindan ilgili lictincii te-

mel sahislardan elde edilebilecek denetim kanitlarina yeterince ulasilabilsin.

Direktif

Sayistay bir 6zellestirmenin denetimini planlarken, paranin karsilig1 (Performans Deneti-
mi) ve uygunluk denetimi acisindan onem tasiyan, satisin tim onemli unsurlarini kapsa-
yacak bir plan yapmali, satistaki kilit taraflar1 saptayip, onlardan kanit toplamali ve satis-

tan dersler ¢ikarmak konusunda duyarli olmalidir.
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Direktifin Gerekcesi

Etkili bir planlama yapmadig1 takdirde Sayistay, yanlis odaklanmis bir denetim yapmak
ve glvenilir bir rapor hazirlamak i¢in gerekli olan derinlik ve genislikte kanit toplayama-
mak riskini goze almis olur. Sayistay, satig ekibi diger bir ise gecebileceginden saticiya
mumkiin olan en kisa stirede ulasmalidir. Bu 6zellikle sozkonusu, satig, ornegin merkezi
bir kurulusun bir satislar dizisinin parcasi degilse ve tek bir olay ise gecerlidir. Boyle bir
ulasma olmadan Sayistay konular1 ozellestirme hedefleri, basarinin temel kriterleri ve sa-
ticinin gelecek satiglar icin aldig1 dersler baglaminda inceleyemez. Bu tiir bilgiler dene-

tim yaklasimi, metedoloji, kaynaklarin kullanimi ve raporlama takvimi i¢in gereklidir.

Sayistay bu tir Kuruluglara resmen ulagsma hakkina sahip olsa da olmasa da satiglara ka-
tilan diger taraflarin goruslerini inceleme, isin planlanmasinda bliyiik énem tasiyacaktir.
Ozellestirmeler tipik olarak, saticinin yanisira, pek cok ii¢iincii sahsin katilimini da icerir.
Uciincii sahislar terimi 6zellestirilen isletmenin iistdiizey yoneticilerini, teklif sahiplerini,
kurumsal yatirimcilari, danigsmanlari, personel temsilcilerini, endustriyel ve akademik
uzmanlar1 ve tiiketici gruplarini kapsayabilir. Sayistay, hizla taraflar tespit etmeli, satig-
taki rollerini belirlemek icin etkin araclar bulmali ve satis hakkinda onlardan kanit elde
etmelidir. Bu konularda gortis olusturmanin teknikleri tipik olarak, goriigsmeleri, ayrinti-
I1 anketleri ve davranis arastirmalarini kapsar. Bazen, buyiik ol¢lide hisse satiglarinda,

“Sayistay'in global olgekte kanitlar toplamasi gerekebilir.

Sayistay'in raporu ile satig arasinda bir bosluk oldirgu taktirde, Sayistay'in saticinin satig
hedeflerine ne Olctide ulastig1 konusunda kendisine 1s1k tutabilecek satig sonrasi olaylara
karsi duyarli olmasi gerekecektir. Ornegin alicinin belirli bir ddnem sonunda el degigti-'
recek olan isletme icin yapacagi tim ya da kismi 6demenin belirli bir siireye yayilmasini
Ongoren anlagsmanin sartlarina uyup uymadigi, borsaya giris (flotation) yoluyla yapilan
bir satistan sonra hisse senedi fiyatlarinda ne gibi degisiklikler oldugu, alicinin isletme-
deki istihdam ya da yatirimin seviyesiyle ilgili taahhiitlerini yerine getirip getirmedigi

satis hedefleri arasindadir.
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Ozellestirme Denetiminde En Iyi Uygulama Orneklerini Gosteren Rehber

BOLUM 2: Genel Raportor Danigmanlar
ingiltere Buenos Aires'teki
Toplantida
Tartistlmistir
Madde 6

Isletmenin Satis Oncesinde Yeniden Yapilandiriimasi

Konu

Sayistay isletmenin satis oncesi yeniden yapilandirilmasiyla ilgili olarak neleri inceleme-

lidir?

Konunun Onemi

Ozellestirmeden once devlete ait isletmelerin yeniden yapilandirilmasi, satilabilmesi igin
gerekli ve oOzellestirmenin uzun donemli hedefleriyle uygun olarak yasal bicime donitis-
tirilmesinden, isletme ve mali durumunu temelden yeniden organize etmeye kadar
uzanir. Sayistay mustakbel satisin denetimi yanisira yeniden yapilandirma siirecinin de-
gerlendirmesini yapsa da yapmasa da satisin anlami alabilmesi icin isletmenin neden ve

nasil yeniden yapilandirildigini anlamak zorundadir.

Direktif

Sayistay herhangi bir satig Oncesi planlamasinda saticinin hedeflerini ve bu hedeflere

ulagsmak icin ne yaptigini anlamalidir.

Direktifin Gerekcesi

Saticilar devlete ait bir igletmenin satilmadan once ne derecede, nasil yapilandirilmasi
gerektigi ya da yapilandirilmasinin gerekli olup olmadigi konusundaki sorulara yanit
ararken ¢ok degisik yaklagimlarda bulunmuslardir. Bu farkh yaklagimlar; tlkeden tlke-

ye degisen ekonomik sartlar1 ve bir ulkede zaman i¢inde de degisebilecek ozellestirme
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hedeflerindeki cesitliligi yansitir. Ornegin miimkiin olan en kisa zamanda merkezden
kumandali1 bir ekonomiden piyasa ekonomisine ge¢gmek isteyen tlilkelerde, cok sayida is-
letmeyi oOzellestirmenin acil onem tasidig1 ve piyasa ekonomisini besleyecek yasal ve ti-
cari sistemlerin yerlestirilmesine ihtiyac duyuldugu sik sik vurgulanir. Yasanin genel
cercevesinde yapilacak degisiklikler Sayistay'in 6zellestirmeyi denetleme biciminin de
degisecegi anlamini tasir. Ornegin Sayistay devlet tarafindan satilmis ya da satilacak var-

liklarin yasal miilkiyeti konusundaki belirsizliklere kars1 o0zellikle dikkatli olmalidir.

Satig Oncesi yeniden yapilandirma cogu kez kaba sekilde yapilip temel yeniden orglitlen-
meler bazen ¢alistirilacak is¢i sayisinin onemli olgude azaltilmasini icerecek sekilde, sa-
tistan sonraki yeni sahiplere b1fak11m1§t1r. Bazi ileri ekonomilerde de kuclilme isletmenin
yeni sahiplerine birakilmistir. Bu konularin en dogru bigimde piyasa i¢inde ¢oziilecegine
inanilmistir. Bu gibi durumlarda ozellestirmenin sosyal maliyetini 6zellikle issizligi, dev-
let sonradan odemek zorunda kalabilir. Bu tiir sosyal maliyetleri 6nlemek icin bazi tilke-
ler 0zellestirmenin belirli istihdam ve yatirim seviyesi hedeflerini belirleyerek giivence
altina almiglardir. Baska bazi1 durumlarda devletler satis oncesi kokli bir yeniden yapi-
landirmaya kaynak ayirma imkanina sahip degillerdir, bu da satista kabulii zor ertele-

melere yol acabilir.

Devletin neden onceden kararlastirilmig bir satisa baslangic olarak genis ¢apli bir yeni-
den yapilandirilmaya basladigi ya da bu asamada devletin 0zellestirme tercihini tam be-
nimseyip benimsemedigi de dahil olmak tlizere Sayistay satigin arka plant konusunda
tam anlamiyla bilgi sahibi olmalidir. Sayistay tarafindan yapilan bu dikkatli arastirma
ayni zamanda ozellestirme kararini etkileyen ve belirlenmis satis hedefleri icinde bulun-
masi zorunlu olmayan temel faktorleri tespit etmek acisindan da Sayistay'a yardimci ola-

caktir.

Yeniden yapilandirma karari ile ilgiii olarak yonetilebilecek detayli ve Oonemli sorular
vardir. Ornegin kurumun devlete ya da devlete ait diger kurumlara biiyiik borclar1 var-
ken bu borclarin ne olctide silindigi, hisse senedine ya da yeni bir borca tahvil edilip edil-
medigi ve bunlarin saticiy1 alabilecegi fiyat1 belirlerken ne oranda etkiledigi bu onemli
sorular icinde yer alabilir. Mesela bazi durumlarda satici isletmenin borclar biitiintiyle
ya da biiyiik olciide silinmedikce, satilamaz oldugu sonucuna varabilir. Buna ek olarak
kurulus i¢in secilen yapi isin pazarlanalabilirligini etkileyebilir. Diger tiim sartlar ayni ol-

dugunda bir tekel, rekabet ortami iceresinde belirlenecek fiyattan daha ytiksek ‘nr fiyat
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onerebilir. Ancak, saticilar rekabet olusturmaya calisirken ¢ok sayida potansiyel teklif sa-
hibini cesaretlendirmek icin biiylik bir isletmeyi daha kiiciik birimlere bolebilirler. Bu
durum teklif alma slirecinde rekabeti artirir ve satistan sonra da pazann daha rekabetci

hale gelmesini tesvik edebilir.

Sayistay yeniden yapilandirmayi inceleyip rapor hazirlarken, satig lizerine etkisinden
baska Ozellestirilen isletmenin Ozellestirme i¢in devletin belirledigi tiim hedeflerden her-
hangi birine (0rnegin piyasa ekonomisﬂiri’in gelismesi) ulagmasina kadar gecen stirede ye-
niden yapilandirma kararlarinin igletﬁqe lizerindeki etkisini degerlendirmenin zor olaca-

gin1 akilda tutmalidir.
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BOLUM 2: Genel Raportor Danigsmanlar
Ingiltere Buenos Aires'teki
Toplantida
Tartistlmastir
Madde 7

Satis Hedefleri

Konu

Sayistay saticinin satig hedefleriyle ilgili olarak neleri belirlemeye calismalidir?

Konunun Onemi

Saticinin satis hedeflerini belirlemek, bir 6zellestirmenin performans denetimi i¢in tayin
edici baslangi¢ noktasidir. Sayistay satisin kisa hedeflerinin neler oldugunu belirleyip is-
letmenin yukimluliikleri ve bu hedeflerin piyasa ekonomisinin gelismesi de dahil olmak
-{izere uzun vadedeki hedeflerle baglantisini tespit etmelidir. Ozellestirme duragan bir
sure¢ degildir ve her satisin hedefleri zaman iginde radikal degismeler gosterebilecek
olan ekonominin evrimini ve, sosyal ve cevre ile ilgili diisiinceleri yansitir. Hem acil he-
defler hem de uzun vadeli hedefler en azindan belli 6l¢iide birbirleriyle rekabet halinde
olabilir. Tum hedefler her zaman belirtilmis degildir. Yalnizca bu hedeflerin karmasikli-
g1 ve karsilikli etkilesimlerini anlamakla ve tiim bunlarin satigin gidisatini nasil etkile-
digini tespit etmekle, Sayistay satis tizerinde ¢alisirken hangi sorularin yoneltilmesi ge-

rektigini tespit edebilecektir.
Direktif

Denetimin baglangicinda Sayistay, saticinin 0zellestirme hedeflerini ve bunlarin ekono-

minin daha genis hedefleriyle baglantisimi agikca anlamak durumundadir.
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Direktifin Gerekcesi

Sayistay saticimin hedeflerini tiim detaylariyla daha derin politika hedefleri de dahil ol-
mak iizere anlamadan saticimin neye ulasmaya cahistigim belirler ve incelerse performans
denetiminin basarisiz olma riskini goze almis olur.

Cogu ozellestirmelerde saticillar cogunlukla devlet tarafindan ortaya konan 6zgiil satis
hedeflerine ulasma bakimindan hesap vermekle sorumludurlar®* Satis hedefleri satis sira-
sinda iilkelerin iistesinden gelmek zorunda olduklan ekonomik giicliiklere ve satisin bu
giicliikleri asmada nasil kullamlacagina bagh olarak iilkeden iilkeye cesitlilik gosterir.
Hedefler hassas piyasalara ozellestirmenin olabilirligini ve boylece gelecek 6zellestirme-
lerin yollarim actigim gostererek istihdam seviyesini korumayi; yatirnmlan giivence alt™
na alarak ve daha genis hisse senedi ortakhklarim tesvik ederek, isletmeleri hizla satmay:
da icerebilir.

Nitelikleri geregi bu hedefler belli olciide birbirleriyle rekabet halinde olmaya egilimli-
dir. Sayistay'in yoneltmesi gereken sorulardan biri saticmm savunabilir bir denge sagla-
yip saglayamadigidir. isletmenin zorlayica bir takvime gore satilmasi ile gelirleri artinp
maliyetleri diisiirme ¢abasi arasindaki denge boyle bir dengedir.

Elbette boyle birbirleriyle rekabet halindeki hedeflerle nasil basa ¢ikilacagina karar ver-
mek saticimin isidir ve Sayistay sahanin oncelikleri belirleme sorumlulugunu elinden al-
mamaya 6zen gostermelidir. Ornegin devlet bir satici olarak 6zellestirme siirecinde giri-
simcinin giivenini saglamak icin gelirleri maksimize etmek yerine isletmeyi cabucak sat-
maya oncelik verme karan aldiginda saticinin daha iyi bir fiyat elde etmek icin satisi er-
telemis olmasi gerektigini soylemek Sayistay'in yetki alaminin disinda kalir. Sayistay'in
gorevi, devletin ozellestirme yonteminin sonuclanni incelemek ve belirli bir satis sonu-
cunda ortaya c¢ikan kazan¢ kaybina kamunun dikkatini cekmektir. Deneyimler devletin
ozellestirmede kayba ugramasi ve yeni maliklerin toplumun sirtindan kazang saglamala-
r halinde devletin itibarim ciddi sekilde zarara ugradigim gostermistir.

Baz1 hedefler kendi iclerinde catisiyor gibi goriinse de bu pratikte boyle olmayabilir. Or-
negin bireysel girisimcilerin bir borsaya giris isleminde tesvik edilmesi gelirin yiikseltil-
mesiyle catisma halinde olabilir. Fakat bu tesvikler bireysel ve kurumsal girisimciler ara-
simdaki rekabeti artirmak suretiyle toplam satistan daha yiiksek gelir elde edilmesine ya-
nyorsa ¢catisma yoktur. Ancak bu, kamitlanmasi zor bir durumdur.

Saticinimn belirtilmis hedeflerinin yansimalariin tiimiinii belirlemek Sayistay'a ortaya
konmamus hedeflerin tespitinde ve saticimn belirlemesinde yarar olup da belirlemedigi
hedeflerin ortaya cikartilmasinda yardimci olur. Mesela aciklanmus bir hedef olsa da ol-
masa da Sayistay saticinin isletme icin iyi bir fiyat ne olciide elde ettigini incelemelidir.
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BOLUM 2: Genel Raportor Danigsmanlar
Ingiltere Buenos Aires'teki

Toplantida ‘

Tartisilmastir

Madde 8

Satisin Zamanlamasi

Konu

Sayistay, ‘satisin zamanlamasiyla ilgili olarak neleri goz 6ntinde bulundurmalidir?

Konunun Onemi

Saticinin- satig hedeflerinden birinin 6zellestirmeyi miimkiin olan en kisa zamanda ger-
ceklestirmek olmasi ¢ok rastlanan bir durumdur. Sayistay zorlayici bir takvime uyulma-

sinin diger satig hedeflerini guiglestirmemesi konusunda duyarli olmak durumundadir.

- Direktif

Sayistay, sat1§ih zafnanlamam konusunda saticinin hangi hedeflere ulasmay1 amacladigi-
nt ve bu hedeflere ulasma c¢abasinin satisa olumlu ya da olumsuz bir etkisinin olup olma-

digini tespit etmek zorundadir.

Direktifin Gerekgesi

Saticilar cogunlukla zorlayici bir takvime gore satigt yuritmek konusunda kﬁg'ﬁms_enme- '
yecek bir baski altindadir. Ulkeler, 6érnegin mumkiin olan en kisa zamanda piyaSa eko-
nomisine gecmek istediginde durum genellikle boyle olmustur. Fakat bu ayni zamanda
hiikiimetlerin kamu harcama programlarina katkida bulunmada ya da tilke bor¢larini
azaltmada Sat1§a giivendikleri, nispeten ilerlemis ekonomilerde ya da genis §aph "borsa-

ya girig" ve hisse senedi satislarinda oldugu gibi sinirli firsatlar1 bulunan durumlarda go-
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rillebilir. Buna ek olarak rekabeti muhafaza etmek ve dikkatleri verimli bir ahsveris yap-
mak iizerinde toplamak icin, satisin belirli evrelerini miimkiin olan en kisa zamanda ta-
mamlamak, iyi bir uygulama olarak genel kabul gormiistiir. Bu, ornegin blok satista ilk
tekliften, teklif sahiplerinin elenmesine ve satisin tamamlanmasina dek her alanda gecer-

lidir.

Bu 0geleri incelerken Sayistay, bu tiir baskilan anlayisla karsilamak isteyecektir. Ancak
zorlayin bir takvim hata yapmaya mazeret olamaz, incelenecek noktalar arasinda; satisin
ana evrelerini (Ornegin; dis damsmanlarin secilmesi, isletmenin uygun bir yasal bicime
sokulmasi, satis yontemleri iizerine kararlar ve mali bilgilerin hazirlanmasi, varhklann
belirlenip degerlendirilmesi, pazarlanma ve pazarliklar) ihmal edecek derecede aceleci
bir sekilde yapilip yapilmadig ya da dikkatsizce yanm yamalak bitirilip bitirilmedigi ve
eger Oyleyse gelir kayh gibi satisin sonuclan iizerinde olciilebilir bir zarara neden olup

olmadigida bulunur.
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BOLUM 2: Genel Raportor Danigsmanlar
Ingiltere Avustralya-Tiirkiye

Madde 9
Isletmenin Satis Oncesi Degerlendirilmesi

Konu

Ozellestirilen igletmenin satict tarafindan degerlendirilmesi konusunda Sayistay'in yo-
neltmesi gereken temel sorular nelerdir ?

Konunun Onemi

Bir isletmenin satig Oncesinde bagimsiz olmak degerlendirilmesi, cesitli degerlendirme
yaklagimlarinin farkli sonuglar vermesi nedeniyle teklif sahiplerinin onerilerinin uygun-

lugunu kontrol etme imkanim saglar.

Direktif

Sayistay saticinin, isletmenin satig oncesi degerlendirmesini yapip yapmadigini belirle-
mek zorundadir. Aksi takdirde Sayistay , bunun yapilmama sebeplerini gozden gegirme-
li ve kendi degerlendirmesini yapmalidir.

Degerlendirme yapilmuis ise; Sayistay sunlar1 arastirmalidir :
» Degerlendirme isabetli tahminler tizerine kurulmus mudur ?
* Aliciya ve isletme yonetimine bagimsiz bir sekilde ulagilmis midir ?
« Isletme degerlendirmesinin kabul gérmiis prensiplerine dayandirilmig midir ?

» Teklifleri degerlendirirken ve nihai satisa gotiiren goriismeler yapilirken saticiya
yararl bir sekilde rehberlik edilmis midir ?

Direktifin Gerekcesi

Degerlendirmenin ozellestirmeden once yapilmasinin ve ozellikle teklifleri degerlendi-
rirken bir kistasa sahip olmak i¢in igletmenin devamlilik temelinde degerlendirilmesinin

iyi bir uygulama 0Ornegi oldugu genel kabul gormistiir. Bu gibi durumlarda segici ihale
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surecleri yururluge girince degerlendirme, satig siirecinin kontrollinii yapmak i¢in de
kullanilabilir. Alinan teklifler degerlendirmede Onerilmis rakamlardan cok farkliysa, pé-
zarlama siirecinin etkinligi ya da satisin rekabet sartlarina uygunlugu tizerine sorular yo-
neltilebilir. Satict ayn1 zamanda isletme i¢in sabit bir fiyat saptamak amaciyla da isletme-
yi degerlendirmek isteyebilir ve bu fiyat satig i¢in belirlenen minimum fiyat olur.

Bazi durumlarda saticilar tek 6zelligin ya da yeni ozelliklerin kayda deger bir degerlen-
dirmeyi zorlastirdigini ve bu zorlugun bir degerlendirme yapmayi engelledigini iddia
edebilirler. Unutmamak gerekir ki; isletme hakkinda saticidan daha saglam bilgilere sa-
hip olmayacaklar1 ve olmalar1 da gerekmedigi halde teklif sahiplerinden isin degerlen- -
dirmesini yapmalar1 istenmektedir, oysa saticinin, tam anlamiyla bir degerlendirmenin

tistesinden gelememesi pek diisiiniilemez.

Degerlendirmede kullanilan tahminler, degerlendirmenin kullanim amaciyla tutarli ol-
malidir. Ornegin, eger isletmenin satilmasinin fiilen devam eden bir siire¢ olmasi rekabe-
te elverigli bir teklif almanin sonucunu olcecekse, degerlendirme de fiilen devam eden

bir siire¢te yapilmalidir.

Degerlendirme, ozellestirmenin sonugclariyla ilgili bir ¢ikar catismasi bulunan birisi tara-
findan yuritilmemelidir. Buna, kendileri teklifte bulunmasa bile isletmenin yOneticileri
de dahildir. Fakat degerlendirmede yoneticiler tarafindan saglanan bilgiler uygun sekil-
de kullanilmali ve gerekirse dogrulanmalidir. Bazi durumlarda satici degerlendirmenin
bagimsiz bir liglincli sahis tarafindan kontrol edilmesine ihtiya¢ duyabilir. Mesela bir ke-
resinde, degerlendirme saticinin mali danigsmanlari tarafindan yurutilmustir. Ayni za-
- manda bu mali danigmanlarin satig gelirleri degerlendirmeden yiiksek oldugu ol¢lide,
bir "satig sonu" licreti alma haklar1 vardi. Boylece dam§manlarm degerlendirmenin dii-
siik olmasinda ¢ikan bulunmaktaydi. Bu durumda kazanclar ciddi sekilde degerlendir-
meyi agmig ve satict 0denecek satis tamamlama lcretini diislirmeyi glindeme getirmisti.
Yine de satici, Sayistay'in bu diizenlemeler hakkinda rapor vermesi iizerine Parlamento

tarafindan ciddi sekilde elestirilmistir.

Isletme degerlendirmesi, beceri ve muhakeme kullanilmasini gerektirmektedir. Bu karar-
lar ilgili isletme hakkinda sayilarla olciilebilen bilgi temeline ve profesyonel degerlendir-

meciler arasinda kabul géreh prensiplere dayandirilmalidir.

Sayistay, Ornegin elde edilen degerin artirilmasi icin, saticinin satistan once isletmenin
yeniden yapilandirilmasini diistintip diistinmedigini de incelemelidir. (6 nolu direktife
bakiniz.)
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BOLUM 2: Genel Raportor Danigmanlar

ingiltere Avustralya-Turkiye
Madde _10

Satis Yontemleri

Konu

Sayistay, saticinin satis yontemiyle ilgili olarak hangi faktorleri dikkate almalidir ?

Konunun Onemi

Satis yonteminin se¢imi, O0zellestirmenin basarist agisindan son derece onemli olabilir.
Baz1 durumlarda yapilan secim oldukc¢a kolay olabilir; mesela kamuya acik miizayede,
tek tek diikkanlar gibi cok kiictik igsletmelerin elden cikarilmasi acisindan en basit ve en
etkin yoldur. Fakat daha buylik igsletmeler icin dikkatlice pazarlanrnig bir blok satigla
borsaya girig arasinda se¢im yapmak zor olabilir. Bunlardan ikincisi toplam maliyet aci-
sindan daha yiiksek olabilir ama girisimciler arasinda rekabet yaratmakta basarili olursa
net gelirler daha ytiksek olabilir ve bu da yurt ici sermaye piyasasinin gelistirilmesi gibi

daha buyiik hedefler acisindan da faydali olur.

Direktif

Sayistay, satis yontemine karar vermeden once saticinin hangi segenekleri dusindugunt
ve Ozellestirme programinin daha buyiik bir hedefinin takip edilmesi de dahil olmak
uzere secilen satis yontemine karar verirken hangi kriterlere basvurdugunu incelemek

zorundadir.

Direktifin Gerekcesi

Saticinin satis yontemine karar verirken gosterdigi 6zen, saticinin satilan isletmenin nite-
ligini v¢ pazar icerisindeki potansiyel cekiciligini ne derecede anladigir konusuna 1sik tu-
tar. '

Bir ornekte daha genis isletmelerde, satici1 blok satis ya da borsaya giris yontemi arasin-

daki alternatif se¢cenekleri miimkiin oldugunca uzun bir siire agik tutmay isteyebilir. Or-
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negin satici, potansiyel bir blok satis misterisiyle kismen piyasayr yoklamak kismen de
isletmenin yOneticilerine borsaya girisin tercih edilmesi halinde yatirimcilar tizerinde is-
letmenin sundugu firsatlar icin daha agik olmalari konusunda baski kurmak amaciyla
gorugsmelere baslamistir. Yoneticiler kendi yerlerini korumak i¢in, borsaya giris yontemi-
ni daha 1iyi bir olasilik olarak tercih etmislerdir. Sonugta, blok satistan vazgecilmis ve is-
letme daha iyimser bir prospektiisle borsada islem gormis ve blok satig gortismelerin-
den Once tahmin edilenden daha iyi bir hisse senedi fiyatina ulagilmistir.

Satig yontemine karar vermeden Once isletmenin niteligi hakkinda satici tarafindan dik-
katlice diistiniilmemesi, saticinin zarara ugramasi sonucunu dogurur. Yakin ge¢cmisteki
bagka bir olayda, saticinin devlet hastenelerine bilgisayar destek hizmetleri satmasi isten-
mistir. Hastaneler bilgisayar destek hizmetlerinin stirekli olarak saglanmasi konusunda
istekli olduklarindan bu durum cekici bir is girisimi olmustur. Fakat isi bir blok satig fir-
satindan yararlanarak coskuyla pazarlamak yerine satict bu konuya bir hizmet saglama
isi olarak yaklasmis ve Sayistay vergi odeyen vatandas igin ¢ok daha dusiik avantajl bir

sonuca ulasildigin1 belirlemistir.
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BOLUM 2: Genel Raportor Danismanlar
ingiltere Buenos Aires'teki toplantida
tartisilmistir
Madde 11

Satig Sirasinda Saticimin Diiriistliigii

Konu

Satis, satic1 tarafindan diirtistge ve genel is ahlakina 6zen gosterilerek mi gerceklestiril-

mistir ?

Konunun Onemi

Ozellestirme devlete ait varliklarin kamu gorevlileri tarafindan 6zel sektore aktarilmasi-
n1 icerir. Devletin gelir ve giderlerinin dogru bir sekilde muhasebelestirilmesi icin yapi-
lan islemlerde yasal gerekliliklere siki bir baglilik gereklidir. Bu islemler aym1 zamanda
adil bir sekilde ve vergi miikellefinin ¢ikarlarin1 korumakla sorumlu olanlardan bekle-
nen standartlara uygun olarak yuritilmelidir. Baz1 durumlarda ¢ikar ¢atigsmalari olabi-
lir. Tlgili memurlar dogrudan ya da dolayh olarak satistan, ongoriilmeyen kazanclar sag-
lamamalidir. Devlet memurlar satisin icra bi¢imi konusunda elestirilebilirler ve Sayis-
tay'dan kendi itibarlarinin korunmasini bekleyebilirler. Sayistay gilivenilir kanitlar topla-
mada zorluklarla karsilasabilir ve teklif sahiplerinin kimlikleri ve teklif ettikleri veya
~ Odedikleri tutarlar gibi ana detaylar1 yayimladig: icin ticari gizlilik nedeniyle itirazlarla

karsilasabilir.

Direktif

Sayistay; satisin dogru ve giivenilir bir sekilde yurtitiilmesini saglayacak yeterli tedbirle-
rin var olup olmadigini incelemeli, hatali uygulamalara iliskin iddialar1 sorusturmali ve

prosediirde bir sapma olup olmadigini tespit etmelidir.

Direktifin Gerekgesi

Ozellestirmeden sorumlu olanlarin, vergi yiikiimliisii adina, alisverisin degerini artir-
maktan ¢ok kisisel avantajlar kazanma yoluna gitmeleri riski vardir. Bu risk cesitli sekil-
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ler alabilir ve bu tiir islemlerin ¢ercevesindeki belirsizlik ve tereddiitler ortaminda daha
da artabilir. Ornegin saticilar isletmeyi yakinlarina satabilir ya da vergi ¢deyen vatan-
daslarin zararina sebep olacak sekilde ve uygun sartlarla kendileri satin alabilirler ya da
satilacak isletmenin idarecileri, 0zellestirme sonrasinda ya degeri degistirerek dogrudan
(0rnegin mal varliklar fazlasiyla), ya da isletmenin iyi bir fiyat getirmesini saglamak su-
retiyle yoneticilik pozisyonlarini yiikselterek dolayh bir sekilde ¢ikar saglamak icin dege-
ri bir sekilde saklamaya kalkisabilirler.

Sayistay ayn1 zamanda devletin ozellestirmeden kazanilan biitliin paray1 ele gegirip ge-
¢irmedigini ya da paranin bir kisminin ya da tamaminin bagka kasalara girip girmedigini
tespit etmek ihtiyacinda olacaktir.

Saticinin dikkatsizligi kamu ¢ikari icin gereken 0zen gosterilmeden satigin gercgeklestiril-
mesine yol acabilir. Ornegin, bir yerde satici teklif sahiplerinin bir kismina avantaj sagla-
yacak sekilde, isletme hakkindaki bigilere esit olarak ulagilmasini saglamamis, boylece
isletmenin satigindaki rekabeti koreltmistir.

Cikar catismalari, ornegin isletme hakkinda gizli bilgilere sahip idarecilere veya danig-
manlara teklif verebilecekleri imtiyazl bir statli tanindiginda ortaya cikar.

Cogu kez satis dogru sekilde ylriitiiimezse bu durum kamuoyunun bilgisine sunulacak-
tir. Boyle bilgiler Sayistay'in ¢alismalarina yardimci olabilir. Fakat bazi raporlar tamam-
lanmamuig veya yanlis olabilir ve kamu calisanlar1 ya da ilgili diger sahislar (6rnegin tek-
lif sahipleri) Sayistay'dan kendilerini temize ¢ikarmasini talep edebilirler. Giivenilir ka-
nitlar elde edilmezse, Sayistay zor durumda kalabilir. Bu gibi kanitlar ele gecirilebilirse
de satistaki diger taraflar, ticari gizlilik nedeniyle itiraz edebilir. Deneyimler, isleme taraf
olan herkesin satigin Sayistay'in bagimsiz ve arastirmaci denetimine konu olacagini ve
ayrintili bulgularin kamuoyunun bilgisine sunulabilecegini bilmesinin, satiglarin dogru
sekilde yuritildigini gormek isteyen herkesin ¢ikarma oldugunu gostermistir.
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BOLUM 2: Genel Raportor Danigmanlar
Yeni Zelanda Arjantin
Avustralya
Madde 12

Cozime Kavusturulmams Yonetim Konular

Konu

Sayistay, devlete ait bir isletmenin satisindan sonra, "¢6ziime kavusturulmamis” sorum-
luluklarin devlet tarafindan ne sekilde yerine getirildigini tespit etmek i¢in hangi adimla-

r1 atmak durumundadir ?

Konunun Onemi

Cogu durumda devlete ait bir igletmenin satisini1 takiben devlet tizerinde ¢6ziime kavus-
mamig bazi sorumluluklar kalacaktir. Bu sorumluluklarin etkin sekilde idaresi, siiphesiz
kisa ve uzun vadede tilke mali kaynaklar1 tizerinde etkili olacaktir ¢linkii bu sorumlu-
luklar kamu fonlarindan 6deme yapilmasini ya da milli kaynaklarin etkin kullanilmasin
gerektirebilir. Sayistay Oyleyse devlete ait bir isletmenin satisindan sonra ¢oziime kavus-
turulmamig konularin nasil ele alindigin1 denetlemeyi de diistinmelidir.

Direktif

| Sin§fay, bu konularin ¢oziime kavusturulmasi i¢in devletin yapisal diizenlemelerinin
yeterligini belirlemeli ve -mumkiinse miktar belirlemesi de dahil olmak tizere- ulusal he-
saplarin artakalan varliklar1 ve mevcut ya da sarta bagli borclan geregi gibi yansitip yan-

sitmadigini1 degerlendirmelidir.

Direktifin Gerekgesi

Ozellestirmeyi takiben bazi sebeplerden dolay1, artakalan bazi sorunlar ortaya cikabilir.
Bazilari, devletin satisa herseyi dahil etmemeyi kararlastirmasindan, veyahut devletin
satilan kurulusun tum faaliyet ve yukimliliuklerinden kendini uzaklastirmay1 basara-
mamasindan (ornek olarak hissedarlarin yluktmliuliiklerinin idaresi, tamamlanmamis ya
da belirsiz bir yasal ¢erceve, belirgin dava konulari, satisa dahil edilmeyen birimlerdeki
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"cozilmemis" istihdam ve malvarhg yiikiimliiliikleri) kaynaklanabilir. Diger konular sa-
tis diizenlemelerinin dolaysiz sonucu olarak ortaya cikabilir. Ornegin ahm-satim anlas-
masinda yer alan tazminat ve garantilerin etkin ve sorumlu bir sekilde yonetiminden ya
da geriye kalan mallarin idaresinden ortaya cikar.

Ozellestirmeden sonraya kalan yiikiimliiliiklere 6rnek olarak; isletmenin borsaya arzn-
da satici1 temsilcilerine (yatirnm bankalan ve kuruluslari) teminat verilmesi, isletmenin
yoneticilerine tamitim bildirimleri icin giivence saglanmasi, ozellestirilen isletmenin bi-
lanco dis1 risk alanlarim da kapsayacak sekilde borglan ve yiikiimliiliiklerinin iistlenil-
mesi sayilabilir. Durumu ¢oziime kavasmamus bir mala ornek olarak, ahcinin, satisa da-
hil olmayan kamu arazilerini (6rnegin 6zellestirilmemis bir demiryolu agimin devamh
yolunda bulunan alanlar) kullanmak amaciyla yapacagi kira kontrati anlasmalan sayila-
bilir.

Ozellestirmenin bu yoniine bagh olan diger riskler, 6zellestirmeden sonrasi icin siirekli
bir yonetim fonksiyonunun yoklugu, kayitlarm kaybolmasi ve eski cahsanlar diger is fir-
satlarina yoneldiginden kuruma ait bilgilerin kaybolmasi riskidir.

Sayistay; saticinin isletmenin alicisina hangi yiikiimliiliikleri verdigini, bunlarin miktar-
mn belirtilmis olup olmadigim ve saticimin vergi 6deyen vatandasin ¢ikarm nasil koru-
maya c¢alistigini incelemelidir. Bunu, zaman simrlamalan koymakla, mali simirlamalarla
ya da diger sonuclandirma diizenlemeleriyle yapmahdir. Sayistay, ozellestirmeyi takiben
hangi konularin geriye kaldigim acik ve net bir sekilde anlamal ve bu mallarla ilgili yii-
kiimliiliiklerin devlet tarafindan, var olduklan siirece etkin ve siirekli olarak idare edilip

edilmedigini arastirmalidir.

Bu konular, devletin yiikiimliiliiklerini de asabilir. Ornegin kitle halinde 6zellestirmeler-
de, kisa stirede ¢ok sayida isletmenin 6zellestirildigi ve yeni maliklerin sorumluluklarry-
lailgili bnemli sorularin cevapsiz kaldigi durumlar boyledir.
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BOLUM 3: Blok Satislar Raportor Danismanlar
Yeni Zelanda Hindistan
Maisir
Madde 13

Saticinin [htiyag Duydugu Dis Tavsiyeler

Konu

Sayistay, saticinin satig stireci boyunca gerekli ve yararl dis tavsiyeleri uygun bir fiyatla
saglamak icin hangi girisimlerde bulundugunu incelemeli midir ?

Konunun Onemi

Saticilar sik sik, katilan sahislar da dahil olmak tizere satig slirecini yonetirken kendileri-
ne yardim etmeleri i¢in satis danigmanlar: atarlar ve satista uzman tavsiyesiyle hareket
ederler. Satista basarinin anahtar1 dig tavsiyelerin saglamligidir.

Direktif

Sayistay, saticinin satigi gerceklestirmek icin disaridan ne gibi uzman ve tarafsiz dis tav-
siyelere ihtiyac duydugunu belirlerken satici tarafindan takip edilen siireci ve saticinin
bu tavsiyeleri uygun maliyetle saglamak i¢in hangi adimlar1 attigim1 incelemelidir.

Direktifin Gerekgesi

Satici, blok satigin biitiin yonlerini tahmin etmek i¢in gereken becerilere nadiren sahip
olacaktir. Tatmin edici bir sonuc saglamak i¢in gereken beceriler satilan isletmenin yapi-
sma gore cesitlilik gosterir. Saticilar ¢ogu kez kendilerine yardim icin seg¢ilmis potansiyel
satis danigsmanlarindan teklif vermelerini isterler. Potansiyel satis danismanlarinin uz-
man olmalar ve ilgili sanayi sektorii hakkinda bilgi sahibi olmalar1 yeterli degildir. Bu
kisiler, satilan isletmeyle ilgili herhangi bir ¢ikar ¢atismasi icinde olmamalidir. Bu son
husus, daha cok bu tiir catigsmalarin sikca ¢iktigi kiiciik ekonomilerde potansiyel satis da-

nigmanlarinin elenmesine yol acabilir.
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Sayistay, satictya tavsiyde bulunurken tarafsizligin saglanmasinin, yeterliligin kanitlan-
masi kadar onemli oldugunu ve bunun kontrol edilmesi gerektigini belirtmelidir. Sayis-
tay, satis danigsmanlarina 6denen tlicretin makul olup olmadigini, danismanlarin saticiya
en iyi hizmeti vermeleri icin gereken tesviklerin kullanilip kullanilmadigini ve danis-
manlarinin faaliyetlerinin seffaf olup olmadigini arastirmalidir. Ucretler, kesin satis fiya-
tinin yuzdesi olarak 6dendiginde Sayistay daha yuksek satig fiyatinin 6rnegin, isin dog-
ru zamanda bitirilmesi ya da asirtya kacan garanti ve yukiumlilikler pahasina saglan-
mamasina dikkat etmelidir. Satis danismanlarinin ticret rejimi satisa gore degisir. Kimi
sabit ticret, kimi satig fiyatinin ytizdesi olarak kimi de saat tizerinden tlicret alir. Her me-
todun avantajlari ve dezavantajlar1 vardir. Odenen tutarlarin hem miktar agisindan, hem
de kamuoyunun cikar1 ve politik acidan onemsiz olmasi nadiren goruliir. Bunun yanin-
da toplum satig danigmanlarina 6denen ticretin sartlara gore makul oldugu konusunda
ikna olmalidir. Maliyetler konusunda 39'uncu maddeyi de incelemek gerekir (Dig Danig-
manlarin Calismalar icin Biitce Hazirlanmasi ve Izlenmesi).
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BOLUM 3: Blok Satislar Raportor Danismanlar

ingiltere Buenos Aires'teki

toplantida tartigilmistir

Madde 14

Isletmenin Yonetimi
Konu

Sayistay'in, ozellestirilen devlet isletmesinin idareci ve c¢alisanlariyla ilgili olarak goz

oniinde bulundurmasi gereken denetim riskleri nelerdir ?

Konunun Onemi

Satig stirecinde duruistligu korumak ve en iyi satis sonucunu elde etmede, satilan devlet
isletmesinin idareci ve calisanlarinin satig stirecini aksatacak faaliyetlerde bulunmamala-

rint saglamak ¢ok onemlidir.

Direktif
Sayistay, satisa sunulan devlet isletmesinin yOnetici ve calisanlarinin her zaman becerikli

davranip davranmadigin ve saticinin isteklerine en uygun sekilde hizmet ederek, satig
stirecinin durustligini etkin bir sekilde destekleyip desteklemediklerini arastirmalidir.

Direktifin Gerekcgesi

Satilan devlet kurulusunun yoneticileri tiim satis siireci boyunca bazi baskilara maruz
kalirlar ve sik sik aranirlar. Isletmenin kayit ve belgelerini incelemek icin izin vermeleri,
saticinin satis danismanlarinin ve potansiyel teklif sahiplerinin sorularini adil olarak ce-
vaplandirmalari, ayn1 zamanda, kendi rutin gorev ve sorumluluklarini yerine getirirken
gelecekte, satisin bir sonucu olarak calisanlarin karsilasabilecegi belirsizliklerle de ilgi-
lenmeleri beklenir. Idari personel tiim siire¢ boyunca hazir durumda olmali, ayni1 zaman-
da satisin kendi kariyer ve pozisyonlarini nasil etkiledigini goz ontinde tutmalidir. Bu
asamada en azindan kilit konumdaki yoneticilerin muhafaza edilmesi tercih edilir. Satig
stireci boyunca istihdamin stirekliligini koruyan diizenlemeler (tesvikler) yapilmaldir.
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Bu gorevliler ayn1 zamanda kendi geleceklerini diistinerek isletme ister devlete isterse
yeni malike ait olsun teklif sahiplerinden birine ayricalik yapmaya yonelebilir ve gele-
cekte bu suretle kendi yerlerini korumaya c¢alisabilirler. Bu kisiler anlasma sonuglaninca-
ya kadar bazen saticiyla bazen de aliciyla itifak i¢inde olabilirler.

Sayistay satig sonuglari tizerindeki potansiyel etkilerin farkinda olmali ve satis siirecin-
deki risklerin ve sonucun satici tarafindan belirlenip yonetildigi konusunda tatmin olma-
lidir. Ornegin, satic1 teklif sahipleriyle yapilmasina izin verilen herhangi bir iletisimin
derecesi ve niteligi konusunda idari personele ve ¢alisanlara dogru rehberlik saglamali-
dir.

Béliim 4, Idareci ve calisanlarin da teklif verdikleri zaman ek olarak cikan konulari ele al-

maktadir.
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BOLUM 3: Blok Satislar Raportor Danismanlar

Ingiltere Buenos Aires'teki

toplantida tartigilmistir

Madde 15
isietmenin Pazarlanmasi

Konu

Isletmenin pazarlanmasmi degerlendirmek igin, Sayistay hangi adimlar1 atmalidir?

Konunun Onemi

Iyi bir performansin sergilendigi (paranin karsiiginin alindig1) basarili bir satisin gergek-
lesmesi, teklif sahipleri arasinda rekabet oldugunda miimkiindiir. Bundan dolayi satici-
lar hangi satis yonteminin soz konusu isletmenin yapisina en uygun yontem oldugunu
ve potansiyel teklif sahiplerinin firsatlardan layikiyla yararlanma olanaklarimi degerlen-
dirmelidirler. Pazarlamanin niteligini etkileyen yasal miilahazalar 6rnegin sunulan fir-
satlarin reklamina iliskin diizenleyici kurallar vardir. Deneyimsizlik ve ileriyi gorememe
nedeniyle saticilarin piyasayr her yonuyle yoklama konusunda isteksiz olmalari riski

mevcuttur.

Direktif

Sayistay, satisa sunulan isletmenin igerdigi firsatlarin saticilar tarafindan potansiyel alici-
larin dikkatlerine ne dereceye kadar sunuldugunu incelemek durumundadir.

Direktifin Gerekgesi

Satici, elverigli teklif sahiplerinin one ¢ikmasim tegvik etmek tizere dogru adimlar atma-
dikca, rekabetin ortaya ¢ikmasi beklenemez. Ornegin bazi durumlarda isletme calisanla-
rn rekabetle karsilagmayacaklari bir sekilde teklifte bulunmaya cagirildig: tek bir ihaley-
le satilir. Sayistay isletmenin satig reklamlarinin, mali basin ve ticari gazetelerde yayinla-
nip yaymlanmadigini, saticinin piyasay1 olasi alicilar tespit etmek lizere arastirip arastir-
madigint ve sonuclarinin neler oldugunu incelemelidir.
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Sayistay ayn1 zamanda saticinin piyasayi etkileyecek yurt ici ya da uluslararasi yasal dii-
zenlemeleri dikkate alip almadigini, saticinin kamu hizmetlerinin goriilmesi ya da kamu
mallarinin alimi konusundaki ihalelerle ilgili olarak uluslararasi yukiumliliiklere uyup
uymadigini incelemek zorunda olacaktir. Sayistay bunun yaninda, saticinin igletmeyi ha-
raretli bir sekilde pazarlamamasina neden olarak ince eleyip stk dokumadan varsayima
dayali sinirlamalara dayandigi, dolayisiyla satigin tam degerini bulmasini teklikeye attigi

durumlara karst duyarli olmalidir.
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BOLUM 3: Blok Satislar Raportor Danismanlar

Ingiltere Buenos Aires'teki
toplantida tartisilmistir

Madde 16

Potansiyel Teklif Sahipleri I¢cin Bilgi Verilmesi

Konu

Potansiyel teklif sahiplerine saglanmasi gereken bilgiler nelerdir ?

Konunun Onemi

Ticari gizlilik de dahil cesitli yasal nedenlerle ve yaratici, rekabete dayali teklifleri tegvik
etmek acisindan satici ilk teklif asamasinda tiim potansiyel teklif sahiplerine satilan islet-
me hakkinda etrafli bilgi vermek istemeyebilir. Ote yandan satic1 yapilan ilk teklifleri tes-
vik etmek ve secilen teklif sahiplerinin satisin daha ilerki bir asamasinda, daha ileri dere-
cede bilgiler onlara saglandiginda tekliflerini 6nemli derecede diisiirmeleri riskini en aza
indirmek zorundadir. Ne kadar bilgi mevcut olursa olsun potansiyel teklif sahiplerine
esitlikci bir temel tizerinden bilgi saglanmalidir, aksi takdirde satici teklif sahiplerinin sa-

tig stirecinin durustligliine olan giivenini kaybetmeyi goze almis olacaktir.

Direktif

Sayistay, saticinin potansiyel teklif sahiplerine bilgi saglarken satista ¢ikar dengesini ne-
rede dikkatlice korudugunu ve saticinin detayl bilgileri tiim potansiyel teklif sahiplerine

esit sekilde saglayip saglamadigini incelemelidir.

Direktifin Gerekgesi

Satic1 tum teklif sahiplerine esit bir temel lizerinde yeterli bilgi saglamay1 basaramazsa,
teklif sahiplerinin geri cekilme, tekliflerini 6nemli miktarlarda azaltma ya da (O6rnegin
onlara bilgilerin sonradan verilmesi isletme icin bictikleri degeri azaltmalarina olanak
sagliyorsa) satig slirecinin sonraki asamalarinda tekliflerini azaltma riski vardir. Alici

eger satistan sonra bu bilgilerin farkina varirsa, yasal yollara bagvurabilir.
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BOLUM 3: Blok Satislar Raportor Danismanlar

Ingiltere Israil ayn1 zamanda
Buenos Aires'teki

toplantida tartisilmistir

Madde 17

Teklif Degerlendirmesi

Konu

Sayistay, saticinin aldig: teklifleri nasil degerlendirdigini anlamak icin hangi adimlar at-

malidir ?

Konunun Onemi

Satic1 aldig1 teklifleri degerlendirmek icin kriter olusturmadiysa, en iyi satis sonucuna
ulasmada riske atilmis olur. Elbette bunun yaninda 6zellikle satis hedefleri birbiriyle re-
kabet icinde ve bunlardan bazilar nitel ise tatmin edici kriterler olusturmak ¢ok zor ola-
bilir. Teklifler tutarl bir sekilde degerlendirilmediyse satici, nihai aligverisin satig hedef-
“lerine ulasip ulagsmadigini tespitte glicliik cekebilir ve bu durumda saticinin geregi gibi

davranmamakla su¢lanma riski vardir.

Direktif

Sayistay, saticinin teklifleri degerlendirmedeki kriterlerini satis hedefleriyle kiyaslayarak
yeniden incelemeli ve saticinin teklifleri degerlendirirken bu kriterleri ne derece basariy-

la kullandigini arastirmalidir.

Direktifin Gerekgesi

Alman teklifleri degerlendirirken saglam kriterler olmazsa satici her teklifin satig hedef-
lerine hangi derecede cevap verdigini tayin edemez. Dogaldir ki bunun sdylenmesi ko-
lay ama yapilmasi zordur, ¢linkii genellikle satis icin belirlenen hedefler birbiriyle reka-
bet halindedir ve hepsi Olclilebilir durumda degildir. Bu gibi durumlarda saticilar bazen

farkli kriterlere farkli agirliklar verir, fakat pratikte bu gibi kriterlerin bilesimi gayri res-
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mi ve tarafli bir sekil alip her teklifin degerlendirilmesinde tutarli bir yaklasimda bulu-

nup bulunulmadigini belirlemeyi zorlastirir.

Satict bir agirlikli kriter setine tutarh sekilde bagvurmayi basarsa bile, degerlendirmenin
¢ok mekanik olmasi, olciilebilir unsurlara fazlasiyla agirlik verilmesi (mesela fiyatlar),
cok onemli oldugu halde niteliksel yonlere daha az agirlik verilmesi (o6rnegin teklif sa-
hiplerinin i potansiyeli), hile yapilmasi ve suistimallere meydan verilmesi tehlikeleriyle
karsilasilir. Boyle fazlasiyla mekanik bir degerlendirme yapma riski saticinin, degerlen-
dirmeyi yapanlar arasinda yolsuzluk yapma olanaklarin1 azaltmaya calistiginda ortaya
cikabilir. Ayni potansiyel sakincalar satict her kritere belirli agirlik vermek yerine bir ana
nicel hedef secip diger tiim hedefleri, bir sekilde asilmasi gereken engeller olarak gordi-

giinde de mevcuttur.

Satic1 tarafndan teklif degerlendirmede hangi yontem secilirse segilsin, bu metod teklif
sahiplerine iletilmezse, teklif sahipleri saticinin istekleri dogrultusunda teklifte buluna-
rnayabilirler. Ote yandan satici, yenilikgi teklif sahiplerinin goziini korkutma ya da teklif
sahiplerinin ilk teklifler asamasinda asir1 avantajlar saglamalar1 olasiligini onlemek igin

kriterlerini tam olarak agiklamayabilir.

Sayistay saticinin bu zor durumlari nasil ele aldigini géz ontinde bulundurmay:1 isteye-
cektir. Bazen, bunu her satista incelemek mimkiin olabilir. Bazen de, birkag¢ blok satis
yanyana gerceklestirildiginde, Sayistay'in saticinin kriterleri uygulama sistemini incele-

mesi daha pratik olabilir.

Teklif degerlendirmesinin denetimi, 0zellestirmenin denetiminin en fazla teknik bilgi ge-
rektiren bir yonudiir. Sayistay, bu is icin gerekli becerilerle kendini donatmalidir. (1 ve 2
nolu direktiflere bkz.)
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BOLUM 3: Blok Satislar Raportor Danismanlar

Ingiltere Buenos Aires'teki

toplantida tartisiimistir

Madde 18

Teklif Sahiplerinin Elenmesi

Konu

Sayistay saticinin teklifleri elemede izledigi yolu nasil degerlendirmelidir ?

Konunun Onemi

Gorusmeleri tatmin edici bir sonuca ulastirmak igin satici, ciddi teklifler arasindaki reka-
beti muhafaza etmekle birlikte teklif sahiplerinin sayisimi hakim olabilecegi bir seviyeye

indirmeye ihtiya¢ duyabilir.

Direktif

Sayistay, saticinin teklifleri eleme kriterlerinin ve stirecinin mantikli ve satis hedeflerinin
' icerigine gore anlasilabilir olup olmadigini1 ve saticinin ¢ok az veya cok fazla teklif sahi-

biyle goriismek arasindaki dengeyi nasil sagladigim incelemelidir.

Direktifin Gerekcesi

Satis stirecinde satig kriterlerine uygun on teklifler alindig1 varsayildiginda, saticinin bir
sonraki asamaya davet edilecek teklif sahiplerinin sayisini1 azaltma voluna gidip gitme-
meye karar vermesi gerekebilir. Deneyimler gostermistir ki, saticilar siklikla satisin daha
hizli tamamlanabilecegini umarak bu yola basvurmaktadirlar Ve bu konuda, gelecek
asamaya ne kadar cok teklif sahibi aktarilirsa her birinin basariya ulasma sansinin azal-
muis sanilacagi seklinde bir iddia vardir. Boylece teklif sahiplerinin sayisini azaltma;: re-
kabeti artirabilir, ancak satici rekabeti devam ettirmezse ve satisin son asamasina biran
once ulasmak icin baski yaparsa, bir dahaki asamaya katilacak teklif sahipleri yavas ya-
vasg ilk etapdaki tekliflerini azaltma yoluna gidecekler ve bu da birkac ornekte goruldugi

gibi satistan elde edilecek gelirler acisindan olumsuz sonu¢ doguracaktir. Satict bunun
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yaninda ciddi teklif sahiplerini siire¢c boyunca miimkiin oldugunca faal tutmaya ihtiyac
duyacaktir. Ornegin, bir keresinde 6n teklif asamasinda dordiincii sirada olan bir teklif
sahibi, digerleri tarafindan en sonuncu siraya indirilebilmistir.

Satig stirecinin bu hayati onemdeki asamasi hakkinda rapor yazarken Sayistay, teklif sa-
hiplerinin kimligi, ne kadar teklif ettikleri ve tekliflerini hangi kosullara bagladiklar1 ko-
nularinda hiikiimetin ve kamuoyunun ag¢iklama taleplerinin baskisina maruz kalabilir.
Fakat teklif sahipleri sik sik saticilardan ozellikle basarisiz olmalart durumunda kimlikle-
rinin ve bilgilerin gizli tutulmasi konusunda giivence isterler. Bu gibi durumlarda Sayis-
tay bu detaylar1 gizli tutmak konusunda kamu cikarini gézeten herhangi bir iddia olup
olmadigini g6z oniinde bulundurmalidir. Sayistay bu iddialarin zorlamasiyla (6rnegin
daha sonraki teklif sahiplerinin cesaretlerinin kirilmasina yol agcmamak icin) boylesi de-
taylar1 Parlamentoya "hizmete 6zel" bir raporla sunmaya karar verebilir.
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BOLUM 3: Blok Satislar Raportor Danismanlar

Ingiltere Buenos Aires'teki
toplantida tartisilmistir

Madde 19

Tercih Edilen Teklif Sahibi

Konu

Saticinin tercih edilen tek bir teklif sahibiyle satisin son asamalarinda pazarliga oturmasi

durumunda Sayistay, hangi noktalar tizerinde durmahidir ?

Konunun Onemi

Cogunlukla hem oOn teklifler hem de ikinci asamada yapilan teklifler baz1 sartlar igerir;
bunun sebebi ornegin saticinin satig konusunda piyasadaki belirsizliklerin lstesinden
gelmede zorluklarla karsilagsmasi olabilir. Bu gibi durumlarda saticilar, bu tekliflerden
sartlar1 kaldirmanin tek yolu olarak tek bir teklif sahibine tercih edilen statli vermeyi uy-
"gun gorirler. (Mesela satigt tamamlamak i¢in bir teklif sahibiyle kapsamli gortismelere

baglanmast).

Direktif

Sayistay, saticinin satis hedefleriyle tutarli gortip sectigi bir teklif sahibinin tercih edilme-
sinde belirli kriterler olup olmadigini ve bu kriterlerin uygulanip uygulanmadigini ince-

lemek durumundadir.
Direktifin Gerekgesi

Satici, tercih edilen teklif sahibinin satis hedeflerine ulagsma bakimindan en iyisi oldugu-

nu, satigta cikart olan tiim sahislar ve ekipler tarafindan en fazla kabul gorecek birisi ol-
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dugunu ve son asamada tekliflerde onemli azaltmalar yoluna gidecek sekilde baskida
bulunmayacak ve geri ¢ekilmeyecek biri oldugunu kanitlayabilmelidir. Sayistay, satici-
nin tek bir teklif sahibini secerken, goriismeler sirasinda ¢ikabilecek zorluklar1 goz 6niine
aldigimi ve islemi tamamlamak icin teklif sahibinin gerekli mali imkana sahip olup olma-

digin1 belirledigini kontrol etmek isteyecektir.
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BOLUM 3: Blok Satislar Raportor Danismanlar

ingiltere Buenos Aires'teki
toplantida tartigilmistir

Madde 20

Son Miizakereler

Konu

Sayistay, satict ve tercih edilen teklif sahibi arasindaki son miizakereleri nasil incelemeli-

dir ?

Konunun Onemi

Bir teklif sahibine tercih edilmis statii tanimak, onun yasalara gore sahip oldugu haklari
ve diger sartlar1 ortadan kaldiracak sekilde yapilsa bile satici, kapanis asamalarinda bu
teklif sahibinin "tercih edilen teklif sahibi olma" statiisiinden dogan giiclii pozisyonu is-

tismar etmesi riski ile karg1 karsiyadir.

Direktif

Sayistay, saticinin, cok onemli final asamasinda, tercih edilmis teklif sahibinin teklifih
degerinde onemli bir azaltma yapmasi riskine karst ve islemin nihai sartlarinin da diger
teklif sahiplerinin teklif edebileceklerinden daha kotii olmamasi i¢in ne gibi adimlar atti-

gin1 incelemelidir.

Direktifin Gerekge

Tercih edilen teklif sahibi normal olarak saticiyla kapsamli goriismeler yapma pozisyo-
nundadir ve bu asamada satic1 dikkali olmazsa tercih edilen teklif sahibi fiyatta indirim

ve tazminat gibi tavizler konusundaki israrinda basarili olabilir. Sayistay, saticinin bu
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riskleri azaltma yontlinde attig1 adimlar1 incelemeyi isteyecektir. Bu risklere karsi tedbir-
ler sunlari kapsayabilir : Isin kapsaml sekilde degerlendirilmesine dayali bir sabit fiyat;
satilan kurulus icin bir teklif sahibinin yaptig1 teklifte sonradan azaltma yapmasina yol
acgabilecek bilgileri erkenden aciklamak; tatmin edici bir sonugtan sapmadan, alig verisi
mumkiin oldugunca erken sonug¢landirmak igin tercih edilen teklif sahibiyle yapilan go-
rismelerde rekabetin devamini teminat altina almak icin diger teklif sahiplerine kapilari
tamamen kapamamak, boylece tercih edilen teklif sahibinin 6nemli tavizler istemesi ha-

linde diger teklif sahiplerini gortismelere geri ¢agirmak. -
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BOLUM 4: Yoneticilere Satis Raportor Danismanlar
Ingiltere Arnavutluk
Rusya
Madde 21

Adil Rekabeti Saglamak

Konu

Sayistay, idari personel ya da diger calisanlarin da disardan gelen teklif sahipleri gibi is-
letme i¢in teklifte bulunmasina izin verildigi hallerde hangi tedbirlerin alindigim arastir-

mak durumundadir ?

Konunun Onemi

Satic1 yoneticileri ve/veya diger c¢alisanlart isletme i¢in teklifte bulunmaya tesvik etmek
icin; Ornegin potansiyel harici teklif sahiplerine satisin talip olmaya deger bulundugunu
gostermek ve satisa onculiik eden siirecte idareyi ve calisanlari iyice motive etmek iste-
yebilir. Fakat idari personel isletme hakkinda herkesten ¢ok bilgiye sahiptir ve satici 6zel
tedbirler almazsa harici teklif sahiplerinin vazge¢gmesi ve satigin zarar gormesi tehlikesi

vardir.

Direktif

Sayistay, saticinin satisa talip idari personel ekibiyle Harici teklif sahipleri arasinda bilgi
verilmesi konusu da dahil adil bir dengeyi nasil korudugunu incelemelidir.

Direktifin Gerekgesi

Isletmenin mevcut idari personeli, potansiyel olarak pazarliklarda tercih edilen pozis-
yondadir, islemlerle, igsletmenin guii¢lii ve zayif yanlariyla, misterileri ve gelecekteki bek-
lentileriyle yogun iligki icinde olmalari, teklif alma siirecinde bu ekibe iceriden bilgi
edinme imkanini verecektir. Bu riski karsilamak icin saticinin satisa talip olan idari per-
sonel ekibi icin bir "meslek ahlaki kurallar1" belirlemesi tavsiye olunur. Bu kurallar eki-
bin satigla ilgilendigini kaydettirmesini gerektirir ve kendilerini mali yonden destekleye-
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cek olanlara verebilecekleri bilginin muhtevasini saptar. Satici ayrica tiim teklif sahipleri-

ne sunulacak bilgilerin bagimsiz bir yeniden incelemeye tabi tutulmasini da isteyebilir.

Sayistay, satisin nasil organize edildigini ve gelecekteki basan sansi dahil olmak tlizere is-
Jetmenin nasil degerlendirildigini de dikkatle kontrol etmek isteginde olacaktir. Sayistay
ayn1 zamanda oOzellikle, saticimin tiim teklif sahiplerine olanaklar elverdigince esit bir te-
melde ayni bilgileri verip vermedigini incelemek ihtiyacindadir. Bu ihtiyac 6zellikle, ida-
reciler ekibi teklif sahiplerinden biri oldugunda onemlidir. Diizenlemeler, tim teklif sa-
hipleri tarafindan gozetim altinda kullanilabilecek bir veri tabani olusturmay1 ve bu veri
tabaninin, satici ya da temsilcisinin tiim toplantilarda isletme idarecileri ve teklif sahiple-
ri arasinda "tiim teklif sahiplerine esitlik temelinde bilgi saglanmasini” giivence altina al-
masini, teklif sahiplerince istenen ve kendilerine verilen tiim bilgilerin kaydedilmesini ve
bir teklif sahibine istedigi bir bilgi verildiginde bunun tiim diger teklif sahiplerine de

ulastirilmasini kapsar.
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BOLUM 4: Yoneticilere Satis Raportor Danismanlar
ingiltere Arnavutluk
Rusya
Madde 22
Tesvikler
Konu

Saticinin isletmenin yoneticileri ve calisanlarindan teklif gelmesi amaciyla onlara sundu-
gu tegviklerin performans (paranin karsiligl) denetiminde Sayistay'in g6z énilinde bulun-

durmasi gereken unsurlar nelerdir ?

Konunun Onemi

Yoneticilerin hisseleri satin almasim tegvik etmek igin gereginden fazla comert olunmasi,
ozellikle tesvikler yanlhis tanimlanmis ve gizlilik icinde ise disaran gelecek teklif sahiple-

rini engelleyebilir ve deger kaybi riskini dogurur.

Direktif

Sayistay, satisa talip olacak yoneticiler ekibine sunulan tegviklerin satis hedefleri g6z
ontline alinarak enine boyuna diuistiniiliip disiiniilmedigini ve satis gelirleri tizerindeki
etkilerine gore degerlendirilmek suretiyle ana detaylarin tiim teklif sahiplerine agiklanip

aciklanmadigini incelemek zorundadir.

Direktifin Gerekcesi

Saticilar, dis teklif sahipleriyle rekabet ortami saglamak ve idarecilerle calisanlarin ¢ikar-
larin1 korumak ya da morallerini yiikseltmek amaciyla yoneticiler tarafindan yapilacak
teklifleri tesvik etmeyi isteyebilirler. Tesvikler bir teklifin maliyetini etkileyerek yiiksel-
mesine yardimci olabilir ya da satici idari bir teklifi, 6nde giden teklifin belirli bir yilizde-
sini olusturuyorsa ve diger hususlarda da tatmin ediciyse tercih edebilir. Bu tiir tesvikle-
rin niteligi, degeri ve uygulanabilecekleri durumlar satic1 tarafindan cok iyi bir sekilde
distintiliip harici teklif sahiplerini vazgecirmemek amaciyla tiim teklif sahiplerine once-

den aciklanmalidir.
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Tesviklerin performansi (paranin karsihgi) géstermedigi bazi durumlar vardir. Ornegin
bu durum yonetici ekibin isi basariyla siirdiirmek i¢in gerekli becerilere sahip olmamasi
halinde gecerli olabilir. Bazt durumlarda idarecilerden gelecek bir teklif tesvik edilmigse
baska sekilde miimkiin olmayacak daha iyi bir satis sonucu dogurabilir. Ornegin devlete
ait bir sirketin on subesinin satisinda bunlardan dordi, yoneticilere, tiim satis gelirlerini
olumlu yonde artirarak satilmis ve blok satig taliplerinin tekliflerini yonetici ekibin yarat-
t1ig1 rekabet sonucunda yukseltmistir.
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BOLUM 4: Yoneticilere Satis Raportér Danismanlar
Ingiltere Arnavutluk
Rusya

Madde 23

Elde Edilebilecek En Iyi Fiyati Saglamak

Konu

Sayistay, saticinin igletmeyi yoneticilere satisinda paranin karsiligini alma(performans)
acisindan basarisini denetlerken neleri incelemelidir ?

Konunun Onemi

Satisa talip olan yOneticilerin isletmeyi aldig1 ve oldukca kisa bir siirede kendilerine ve
kendilerini desteleyenlere kir saglayacak sekilde yeniden sattigini gosteren ornekler ya-
yinlanmigtir. Bu durum, ozellestirme stirecinin itibar kaybetmesine neden olabilir, ¢tinkii
ilk bakista, isletmenin birinci satig1 vergi odeyen vatandaslar acisindan gelirleri azamiye

cikarmak konusunda basarisizliga ugramistir.

Direktif

Sayistay, isletmenin satisa talip olan yoneticiler tarafindan ucuza alinmasi riskine karsi
saticinin aldig1 tebirleri; rakip teklif sahiplerini engellememeleri dahil satig kriterlerini

g0zontiine alarak incelemelidir.

Direktifin Gerekcesi

Isletme hakkinda bilgi sahibi olmalarindan yararlanarak idarecilerin isletmeye en diisiik
fiyattan ve en iyi sartlarla sahip olmalar1 ve satistan hemen sonra isletmenin tam degeri-
ni elde etmeleri riski s0z konusudur. Bu riske karsi gercek anlamda korunmak igin tlim
teklif sahiplerine Kkilit bilgilerin esit olarak saglanmasina dayali rekabet tansiyonu yiiksek
bir satig ortam saglanmalidir. Diger tedbirler, isletmenin yonetim kuruluna bir ya da bir-
ka¢ bagimsiz mudiirii de katip bu bagimsiz kisi veya kisilerden satiga talip olan yonetici
ekibinin ve diger teklif sahiplerinin gorislerini degerlendirmeye imkan verecek sekilde
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isletmenin mevcut ve mistakbel gelisme olanaklari konusunda acik bir bilgi saglanmasi,
tim teklif sahiplerine ayni bilgilerin verilmesi gibi olasi ¢ikar catigmalarinin 6nlenmesini
igerir. '

Satict satiga talip yoneticileri belirli karar alma siireclerinin diginda tutmayi da bir tedbir
olarak gorebilir. Bu disarida tutmalar ornegin kaynaklarin ve mal varliklarinin yeniden
yapilandirilmasina yonelik Ozellestirmeye hazirlik agsamalarina, esas satistan onceki
kismi elden c¢ikarmalara, borclarinin tasfiyesine ya da igletmenin degerini etkileyebilecek
herhangi bir yatirnm karar1 gibi siireclere katilma izni verilmemesi seklinde olabilir. Sa-
yistay ayni zamanda yeniden organizasyon konusundaki denetim raporlarinin ve 6zel-
likle bu raporlarda tespit edilen eksikliklerin satic1 tarafindan dikkate alinip alinmadigini

kontrol etmek isteyebilir.

Satis, yeni bir satis zincirinin ilk halkasini olusturdugunda ve piyasa basarili bir ozelles-
tirme sansi konusunda baslangicta kuskulu oldugunda, satic1 -0zellikle isletme satilma-
ya devam edecekse- satistan sonraki belirli bir donemde kazanglarin paylasilmasi icin
gorusmeler yapmak ister. Boyle bir 6rnekte satici tabii ki bu tiir diizenlemelerin isletme-
nin yoneticilere satildig1 fiyat tizerindeki azaltici etkisini gozoniinde bulundurmak zo-
runda kalacaktir. Bir keresinde, az sayida yonetici ve personeli bulunan yiiksek degerli
bir igletme yoOneticiler tarafindan 750 milyon ABD dolarina esit miktarda tesebbiis serma-
yesi destegiyle satin alinmis ve yedi ay sonra 1.200 milyon ABD Dolar karsiliginda yeni-
den satilip karin dortte birini igletmeyi satin alan yoneticiler elde etmistir. Geriye kalan
miktar tesebblis sermayesi destegini saglayanlara birakilmis ve devlet bu kazangtan hic-

bir gelir elde edememistir.
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BOLUM 5: Genis Tabanh ve Kitle Halinde Raportor Damismanlar
Yapilan Ozellestirmeler Polonya Litvanya
Britanya
Madde 24

Yatiromcilarin Egitimi

Konu

Halkin mali glici olan kesiminin yatirimci olarak katilacagi genis tabanli kitle halinde
yapilan oOzellestirme stireci konusunda halka yeterli bilgi ve kavrayis kazandirmak icin

neler yapildigini Sayistay nasil incelemelidir ?

Konunun Onemi

Kitle halinde 6zellestirme programlarinin bastan sona hedefi, potansiyel bireysel girigim-
ciler olarak halka, satilan devlet isletmesinin hisselerini olabildigince hizl1 bir sekilde da»
gitmaktir. Kitle 6zellestirme diizenlemelerinin yapildigi cogu tilkede bireyler 6zel miilki-
yet hakkinda ya ¢ok az deneyim sahibidirler ya da hi¢ deneyimleri yoktur. Bireyleri giri-
simciler haline getirmek i¢in satisa sunulan hisselerin niteligi ve tiirt, hisse sahipligi ve
hissedarlarin haklan konusunda koklii bir egitime ihtiyac vardir.

Direktif

Sayistay, kitle 6zellestirme programi yoluyla satilan isletmeler hakkinda onemli bilgile-
rin halka iletilmesine yonelik bilin¢lendirme kampanya ve mekanizmalar1 da dahil ka-
muyu egitim siirecini incelemelidir. Sayistay, egitim siirecinin ve bilgi kalitesinin potan-
siyel yatirimcilara bilerek karar verme firsatinin taniyacak kadar yeterli olmasi konusun-

da tatmin olmalidir.

Direktifin Gerekgesi

Kitle halinde Ozellestirmelerde belirtilen 6nemli hedeflerden biri de miilkiyetin yaygin-
lastirilmasidir. Bunun amaci, ozellikle calisanlarin ve kamunun genelde kendilerini mer-
kezden kumandali ekonomilerdeki kollektif miilkiyet yapisinin bir parcasi olarak gor-
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diikleri dikkate alinarak, diger ozellestirme bigcimlerinin ¢agristirdigi mulkiyet esitsizligi
anlahiglarin1 ortadan kaldirmaktir. Bu nedenle kitle ozellestirme programlart halkin

mumkiin oldugunca genis bir kesiminin girisimci olarak katilimini hedefler.

Halk genelde 6zellestirme konusunda onemli bir deneyimden yoksundur ve hissedarli-
gin anlami ve sagladig1 haklar hakkinda cok az bilgiye sahiptir. Bunun yaninda kitle
Ozellestirme programlarinin basarisi sik sik vatandaglann girisimci olarak katilim ytizde-
siyle de Ol¢ulur. Kamuoyu egitim kampanyalar1 ve yatinm tercihleri hakkinda kolayca
elde edilebilen tarafsiz veriler, halki yatirimcilar haline getirmede belirleyicidir. Geligmis
piyasa ekonomilerinde bile hisselerin cogunlugu kurumsal ve sirket halindeki girisimci-
lere aittir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri'nde bilgilerin emre amade olmasina rag-
men niifusun sadece % 22'si hisse senedi ve miisterek fon hissesi sahibidir.

Sayistay, halk girisimciligini gelistirmek i¢in kullanilan kamuoyu egitim kampanyalarini
ya da kamuyu bilinglendirmek icin verilen mesajlarin uygunlugu, siiresi ve verilis me-
todlarimi1 da incelemek durumundadir. Buna ek olarak Sayistay programa alinacak her
kurulus hakkinda mali performans, istihdam, idari yap1 ve temel Urinleri ile pazarlar
konusunda giivenilir bilgi dahil temel seviyede bilgilerin saglanip saglanmadigini incele-
mek zorundadir. Sayistay, isletmenin muhtemel getiri ve hasilatinin abartilmasi ve yone-
timin hissedarlara karst sorumluluklarinin agik olarak belirlenmemesi riskine karsi da

duyarli olmalidir.
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BOLUM 5 : Genis Tabanh ve Kitle Halinde Raportor Danismanlar
Yapilan Ozellestirmeler Polonya Litvanya
Britanya
Madde 25
Aracilar
Konu

Aracilar konusundaki diizenlemelerin uygun olup olmadigini incelemek i¢in Sayistay'in

izlemesi gereken yollar nelerdir ?

Konunun Onemi

Bireysel girisimcilerin 6zel miilkiyet sahipligi deneyiminden yoksun olmasi nedeniyle,
yatirim fonlar1 ve kayyumlar atanmasi yoluyla hissedarlarin ¢ogunlugunu temsil eden
aracilar devreye girer. Belli miktarda naktin bulundugu ve hisselerin pazarlanmasini
destekleyen yeni piyasalarin gelismesinde aracilar ¢ok onemli bir rol oynar. Ayni zaman-
da aracilarin, girket yonetim sorumluluklarinin oneminin farkinda olmamalar1 ya da bu
sorumlulugu 6nemsememeleri ve kendi piyasa bilgilerini bu bilgilerden haberdar olma-

yan girisimcilerin aleyhine kullanmalar1 da olasidir.

Direktif

Sayistay , kitle halinde 6zellestirmelerde calisan aracilarin tabi olduklar yasal ve diizen-
leyici cercevenin mevcut piyasa sartlarina uygun ve uygulanabilir oldugu konusunda

tatmin olmalidir.

Direktifin Gerekcesi

Kayyumlar, komisyoncu ve satici zinciri de dahil olmak lizere piyasa aracilarinin ortaya
¢ikmasi kitle halinde ozellestirmelerin bir sonucudur. Bu gruplarda hem pazarin isleyisi
konusunda gercekten bilgili olanlar, hem de yalnizca kendilerini bilgiliymis gibi goste-
renler bulunur. Yatinmcilar, dolaysiz hisse sahipleri olarak haklar1 konusunda ¢ok fazla
bilgiye sahip olmadiklar1 gibi, aracilarla iliskileriyle baglantili haklar1 konusunda da bil-
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giden yoksun olabilirler. Bu, birkac lilkede yaygin piramit proje uygulamalar1 dolayisiy-
la kanitlanmistir. Bu projelerin sonuclari, bazilar1 halk ayaklanmalarina da dontisen, po-
litik ve sosyal kargasalara yol acan ciddi ekonomik kayiplarla sonuclanmistir. Halki ko-
rumak icin devletin normal olarak bu araci kurumlann olusturulmasi ve faaliyete gegiril-
mesi konusunda duzenleyici bir ¢cerceve belirlemesi gerekir.

Aracilarin, hisse sahiplerini istismar etmeleri riskine karsi korunmak icin hiikiimetler ya-
tinm veya yatirimdan vazgecme politikalari, mali performans uygulamalar1 (hem dolay-
siz yatirimlar, hem de fon ya da kayyumlara yapilan yatirimlar) ve sirket yonetimine ka-
tilmayla ilgili olarak her tiirden araciya, musterilerine ve/veya hisse sahiplerine karsi be-
lirli yuktmluliikler yukleyebilirler. Sayistay, bu politikalar1 ve diizenleyici birimin goze-
tici ve zorlayici faaliyetlerini yerine getirmedeki yetkisini ve etkinligini de incelemelidir.
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BOLUM 5 : Genis Tabanh ve Kitle Halinde Raportor Danigmanlar
Yapilan Ozellestirmeler Polonya Litvanya
Ingiltere
Madde 26

Satig Stireci

Konu

Sayistay, satig stirecinin seffaf, etkin ve adil olarak belirlenip belirlenmedigini nasil ince-
lemelidir?

Konunun Onemi

Kitle halinde 6zellestirme programinin basarili bir sekilde yuiriitiilmesi satin almaya de-
gecek hisselerin yeterli arz ve talebine baglidir. Satis stireci seffaf, etkin ve adil degilse
satilan devlet isletmesinin yOneticileri ya da bu gibi sirket gruplarini kontrol yetkisi olan
saticilar, en cekici ve uygulamada basgarili kuruluglart bu siire¢cten muaf tutarlar veya sa-
t1s siirecini 6nemli dlgiide engeller ve geciktirirler. Ayni zamanda bireysel yatirimcilar
satig stirecinin bu gereksinimlere cevap verdigini kayrayamazlarsa yatirrm konusunda
istekleri azalir ve Ozellestirme siireci boylelikle yolundan sapar.

Direktif

Sayistay, satig siirecini bastan sona arz, teklif toplama, anlasma, miilkiyetin satig sonrasi
kayitlari, bu siirecin sirket yonetiminin ihtiya¢lartyla uyumu ve isletme hisselerinin bor-
saya kabull siirecleri de dahil olmak tizere incelemelidir.

Direktifin Gerekcesi

Bir hiikiimet ozellestirme programinda kamuoyunun giivenini kazani»iak ve hem satilan
isletmelerin hem yatirim yapacak bireylerin katilimini da basarili bir sekilde saglamak
amacmdaysa, tiim taraflar satig stireclerinin seffaf, etkin ve adil olduguna kanaat getir-
melidirler. Bu stire¢ bu olclilere uygun degilse yabanci yatirimcilar ve ¢ok uluslu yati-
rimc1 temsilcileri siirece sonradan katilmaktan caydirilir.
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Saticilarin karsilastig1 belli basl sorunlar, isletmelerin ozellikle arazi ve binalar dahil mal
varliklar1 ya da yeni olusturulmakta olan yasal altyapinin yeterligi konusundaki belirsiz-
lik ile kredi itibar1 ve yonetimin kalitesi tizerindeki soru isaretleridir.

Satig stireci satig sonrasindaki miilkiyet kayitlarini da igerir. Sayistay, hisse kayitlarinin
ve duzenleyici ¢ercevenin saglamligini incelemelidir. Hissedarlarin bir isletmede idare-
nin muidahalesi veya izni olmadan hisse alip satabilmesi (acik ticaret) de dnemli bir nok-
tadir. Sonugta, satig sure¢leri yeni girisimcilere hisse sahiplerinin haklar1 konusunda ye-
terli bilgi aktarmali ve yeni Ozellestirilmis sirketlere sirket yonetiminin gereksinimlerini
belirtmelidir. Sayistay, ayni zamanda saticilarin satig siirecini ne kadar hizli bir sekilde
tamamladigin1 da incelemek isteyebilir.
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BOLUM 6 : Acik Artirmalar Raportor Damsmanlar
Litvanya Polonya
Ingiltere
Madde 27
Rekabet
Konu

Teklif stireclerindeki rekabetin adil bir sekilde yurutildigini Sayistay nasil anlayabilir?

Konunun Onemi

Elverigli teklif sahiplerinin acik artirma stireciyle ilgili biitlin bilgilere sahip olmasini sag-
layacak acik kurallar konulmasi teklif sahiplerinin acik artirmaya goniil rahathigiyla ka-

tilmalarin1 ve bu siirecin seffaf ve adil olmasini saglar.

Direktif

Sayistay, isletmeleri Ozellestirmeye hazirlama, onlar hakkinda bilgi toplama ve yayimla-
ma yontemlerini incelemelidir. Bu metodlar agik artirmanin ilan edilmesini, teklif sahip-
lerinin niteliklerinin incelenmesini ve kaydedilmesini, baslangigtaki teklif fiyat1 ve varsa
asgari teklif fiyatinin hesaplanmasini, agik artirma stire¢lerinin acik olarak tanimlanmasi-
n1, yasalara uygunlugunun teminini, teklif sahipleri arasindaki gizli anlagma riskine kar-
st uyanik olmak da dahil, adil rekabetin saglanmasini, basarili gorilen teklif sahibinin se-
cilmesini ve satig stirecinin geciktirilmeden tamamlanmasini icerir.

Direktifin Gerekgesi

Rekabete dayali bir acik artirmanin yonetilmesi, diizenleyicilerin acik bir degerlendirme
yontemi kullanmasiyla baslar, isletmenin ya da malin degeri genellikle bilangolara daya-
Iidir ve enflasyon gerektiriyorsa bir carpan kullanilir Fazlasiyla sisirilmis baslangi¢ fiyat-
lar1 potansiyel teklif sahiplerinin satisa katilma konsunda cesaretlerini kirar ve teklif sa-

hipleri arasinda gizli isbirligi riskini arttirir.
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Kamunun acik artirma konusunda bilgi sahibi olmas1 ve bu stireci dekteklemesi onemli-
dir. Sayistay, acik artirma kurallarinin, acik artirma tarihinden epey once ilan edilip edil-
medigini incelemek isteyecektir. Ayn1 zamanda satilan igsletme ya da mal hakkinda po-
tansiyel teklif sahiplerine acik artirmadan once gereken ilgiyi gostermelerine imkan tani-
yacak sekilde bilgi verilmesini teminat altina alacak agik bir ortam yaratilmalidir. Potan-
siyel teklif sahipleri sik sik, 6zellestirme yetkilisiyle dogrudan iligkide bulunarak gerekli
bilgiyi alirlar; fakat genis promosyon ve egitim kampanyalart muhtemelen katilimci sa-
yisini artiracaktir. Ornegin gercek Kisiler ve resmi kurumlarin tanimlari ve yabanci kati-

Iimcilar hakkindaki kurallar agiklanmalidir.

Teklif sahipleri arasindaki rekabet seffaf olmak zorundadir. Cogunlukla teklif sahipleri
acik artirmaya farkli hedeflerle yaklasirlar; 6rnegin yabanci yatirimci ile mahalli persone-
lin bir malin satin alinmasinda farkli ¢ikarlari vardir. Teklif sahibi taraflar arasinda ¢ikar
catigmasi mevcuttur. Agik artirma sponsorlart gergekten tarafsiz olmali ve bunu goster-
melidir. Bunu saglamanin bir yolu bir acik artirma komisyonu tayin etmektir. Siirecte ba-
71 duizensizlikler oldugunda komisyon miidahale edebilir. Eger bir agik artirma komisyo-
nu kurulmussa Sayistay, bu komisyonun miizakere belgelerinin ve lizerinde anlagmaya
varilan islemlere ait teminatin imzalanmasi sirasinda taniklik edip etmedigini incelemeli-
dir. Eger kupon yayinlanmasi so6z konusuysa, daha sonra bu kuponlarin yok edilmesi de

gozetim altinda yapilmalidir..

Sayistay, tiim taraflara ayni bilgilerin verilip verilmedigini, teklif yontemlerinin ve kural-
. larmin agikca tanimlanip tanimlanmadigini, satigin teklif siirecinin sonucuyla ¢ikar gatig-
mas1 olmayan bir organizasyon tarafindan yonetilip yonetilmedigini ve acgik artirmanin-
kamuya agik olup olmadigini arastirmak ihtiyacinda olacaktir. Bu gereksinimler karsi-
lanmazsa teklif sahipleri ve kamu acgik artirmanin adil bir sekilde yuriitildigiine dair
giivenini kaybedecek ve basarili bir acik artirma icin gereken rekabete dayali itici giig

kaybolabilecektir.
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BOLUM 6 : Acik Artirmalar Raportor Danismanlar
Litvanya Polonya
ingiltere
Madde 28

Satis Siireci

Konu

Sayistay acik artirmayla yapilan bir satista islemlerin, lizerinde anlasmaya varilmis olan

satis fiyatina uygun olarak tamamlandigi konusunda emin olmak i¢in ne yapmalidir ?

Konunun Onemi

Satis stireci ilk kayitla baslar ve milkiyet haklarinin giivence altina alinmasinin saglan-
masiyla biter. Kayit siireci énemlidir c¢iinkii saticinin teklif listesini yalmizca siirecin so-
nunda malin miulkiyetini yasalara gore edinmeleri mimkiuin olan kisilerle sinirlandirma-
sina imkan saglar. Bu asamada teklif sahiplerine agik artirma kurallarina uyacaklarina
dair bir belge imzalatilabilir ve bu kurallara uymayanlara para cezasi verme olanagi do-
gar. Miilkiyet degisikliginin kurallar1 alict ve sponsor kurulus acisindan anlasilacak ka-
dar acik ve mevzuata dayali olmalidir. Acik artirma sonrasinda devlete ait mal el degisti-
rirken fon ya da 6zel bir banka hesab1 olusturulmasi, acik artirma gelirlerinin toplanmasi
ve kazanclarin hangi devlet teskilatina ve ne sekilde tahsis edilecegi gibi konular tizerin-

de durulmasi gerekir.

Direktif

Sayistay, bir acik artirmanin kayit ve satis prosediirlerini basindan sonuna dek inceleme-
lidir. Bu inceleme basarili teklif sahipleri i¢in yiikiimliiltiklerini yerine getirmede yeterli
tesviklerin olup olmadigini, mulkiyetin devrinin yasalar ve duzenleyici hikiimlere uy-
gun yapilip yapilmadigini ve saticilarla alicilar arasindaki anlasmazliklarin ¢6zimu ko-

nusunda bir usul olup olmadigini da kapsamalidir.
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Direktifin Gerekgesi

Bir acik artirmanin istenen sonucu bellidir. Teklif sahibi eskiden devlete ait olan bir islet-
me ya da malin mulkiyetine 6demeyi tam olarak yaptiginda sahip olur. Bir acik artirma-
da tamamlanmis bir teklif stireci yine de satigla ayn1 degildir ve deneyimler ilk kayitlar
sirasinda yeterli tesvikler olmazsa, teklif sahibinin 6demeye niyeti olmasa da malin de-
gerini piyasa degerinin lizerine ¢ikarip fiyatini artirdigini gostermistir. Sayistay, bu riske
karst alman tedbirleri incelemek isteyecektir. Ornegin acik artirmanin kurallari, bir teklif
sahibi miikellefiyetini yerine getirmezse gecici teminatin gelir kaydedilmesini ve kendin-
den sonra en yiiksek teklifte bulunan teklif sahibinin igletme ya da mali ayni fiyattan el-
de etmesini 6ngoriir. Bu ve bunun gibi kurallar ve prosediirler agik artirma stireci bagla-

madan iyice anlasilmalidir.

Satis mekanizmasi ve sonug belgeleri yasal gereksinimlerle uyum icerisinde olmazsa sa-
tis gecersiz sayilabilir. Bu durum ayni zamanda agik artirma sponsorlarinin mal transfe-
rini kolaylastirma becerileri konusunda siipheler dogurur ve yatirimcilarin giivenini ze-

deler.

Sayistay, acik artirma fonunun nasil kuruldugunu ve izlenip izlenmedigini incelemek is-
teyecektir. Hissedarlarin kararlarini belirlemek igin gelirlerin dagilimi incelenmelidir.

Malin yeni sahibi, isletme ya da mal tizerindeki yasal haklarini transfer tamamlanmadan
once elde etmediginden acik artirma sonrasinda alictyr desteklemek gerekir. Malin yeni
sahipleri ile daha 6nce o mali kullananlar arasinda ¢ikabilecek tartigmalara benzer potan-
siyel ¢ikar catigmalarini Onleyecek tedbirlerin alinmasi, miilkiyetin transferine ve acik ar-
tirmaya karst halkin giiveninin artirilmasina yardimci olur. Dahasi, yeni mal sahipleri-
nin, "yeniden satis" haklart yatirrmcinin giivenini artirmak i¢in agikca ifade edilmelidir.
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BOLUM 7: Borsaya Giris Raportor Danigsmanlar
Israil Arjantin
ingiltere
Madde 29

Saticinin Rolii

Konu

Borsaya giris yonteminde saticinin roliinii degerlendirirken Sayistay'in gézoniinde bu-

lundurmasi gereken hususlar nelerdir ?

Konunun Onemi

Gelismis mali piyasalara sahip olan ve denizasir1 yatinnmcilarla iligski halinde olan cok ge-
lismis bir piyasa ekonomisinde bile, borsaya giris ¢ok zor bir ig olabilir. Devletin yaptigi
borsaya giris islemleri genellikle 6zel hisse senedi satiglarini azaltir; ve borsaya giris me-
todu yeni bir piyasa sektorii olusturmaktaysa belirsizliklerle kusatilmig olabilir (6zellikle
satilan sirket devlete ait oldugu donemde kamu gilivenini kazanmamais ise). Bu gibi du-
rumlarda satici birbiriyle catisan risklerle karsilasir. Rir yanda, satici hisselere diisiik de-
gerler verebilir ve boylece kolay tatmin olmayan bir talep seviyesi(hacmi) yaratarak yal-
nizca kii¢iik bir azinligin halkin sirtindan zengin oldugunu goren kamunun goziinde iti-
bar kaybeder. Bu durumun tersi bir risk de, yatirimcilarin kendilerini aldatilmis hissede-
cekleri derecede iyi bir fiyat elde edilmesi sonucunda gelecekteki borsaya giris yoluyla
yapilan satiglara katilma isteklerini koreltmektir. Bir satig stratejisi olusturmak saticinin
sorumlulugu altinda olan bir istir. Bu strateji hem riskleri tespit etmeli hem de gelecekte-
ki borsaya girisleri kolaylastiracak sekilde halkin goziinde basarili bir sonuca ulasmay1

teminat altina almalidir.
Direktif

Sayistay, saticinin bir stratejiyi orta ve uzun vadedeki o6zellestirme hedeflerini gozontine

alarak ozenle gelistirip gelistirmedigini incelemek zorundadir.
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Direktifin Gerekgesi

Borsaya giris yoluyla yapilan bir satig1 uistlenmek -ozellikle bir lilkenin Ozellestirme
programinin baglangic asamasinda- cok biiylik bir cesaret gerektirebilir. Piyasanin teklife
nasil karsilik verecegi konusunda belirsizlikler ve 6zellikle borsaya giris yontemiyeni bir
piyasa sektorii olusturuyorsa hisseleri fiyatlandirmak konusunda ciddi zorluklar ortaya
cikabilir. Deneyimler gosterir ki; ilk 6zellestirmelerde yatirimcilar 6nemli bir prim bekle-
diginden satici icin hisselerden iyi bir fiyat almak cok zor olabilir. Ote yandan baska de-
neyimler, devletin, kendine ait isletmeleri borsaya arzedebilecegini kanitladiysa hem
kendine giivenini ve deneyimini artirdigin1 hem de yatirimcilara iyi bir is firsat1 verdigi-
ni bir yandan da vatandas adina gitgide daha karl aligverisler yaptigini gotermistir. Sa-
yistay, saticilarin basarili "borsaya giris" yoluyla yapilan satiglar icin stratejiler gelistirir-
ken bu deneyimlerden ne denli yararlandiklarini da tespit etmelidir.
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BOLUM 7: Borsaya Giris Raportor Danigsmanlar
[srail Arjantin
Ingiltere
Madde 30

Saticimin "Borsaya Giris"i Yonetmesi

Konu

Sayistay, saticinin "borsaya giris"i iyi yonetip yonetmedigini nasil degerlendirmelidir ?

Bu Konunun Onemi

Dikkatlice diistiniilerek olusturulmus bir stratejiye sahip olmak basarili bir borsaya giris
isleminin gerekli ilk adimidir. Ikinci adim satis1 etkin bir sekilde gergeklestirerek bu stra-
tejiyi yururliige koymaktir. Devletin hissedar sayisinin ¢ogaltilmasi, hisselerin belirli bir
tarihe kadar arz edilmesi ve basarili bir goriiniim elde edilmesi gibi diger hedeflere bagl
olarak satigtan elde edilecek net geliri azamilestirme bu adimin gerceklestirilmesine bag-
Iidir. Borsaya girisi yonetmenin cesitli yontemleri vardir ve genel olarak her duruma uy-
gulanabilen tek bir kural yoktur. Bu nedenle, bazi durumlarda Ornegin sermaye piyasa-
sinin isletmeyi nasil degerlendirecegi konusunda Belirsizlikler varsa hisselerin birkac
asamada satilmasi yararh olabilir. Hisselerin ilk kisminin satisindan elde edilen deneyim
saticinin ikinci kistm hisseleri daha dogru sekilde fiyatlandirmasina imkan vermelidir.

Direktif

Sayistay, saticinin borsaya girisi hedeflere bagli kalarak ne kadar etkin bir sekilde yiirtit-
tiiguni ve ilerde yapacagi tahmin edilen primler dahil hisselerin satildig1 fiyatla, piyasa-
daki ticari deger arasindaki herhangi bir farkin sebeplerini incelemelidir.

Direktifin Gerekgesi

Satic1 tarafindan satisin maharetli bir sekilde yonetilmesi, borsaya giristen elde edilecek
net geliri onemli Ol¢lide artirabilir. Satici pek ¢ok faktorii goz Ontinde bulundurmalidir
ve bu faktorlerin etkisi her seferinde farkli olabilir. Sayistay, saticinin satig1 yonetim bigi-
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minin temel noktalarini tespit etmeli ve incelemesine dahil etmelidir. Ornegin, satic1 de-
gerlendirmeye gereken hazirliklar1 yaparak mi1 baslamistir? Hisselere verilen degerler sa-
tilmayan hisseleri almay1 taahhiit eden kisiler (underwriter) ve dagiticilar gibi ilgili sa-
hislar tarafindan kabul edilmis midir? Bunlar arasinda goriis ayrilig1 var midir?

Satisa ¢ok asamali1 bir yaklasim ilk parti fiyatinin yanlis algllahma riskini azaltabilir ¢lin-
ki deneyimler gosterir ki; devletin hisse fiyatlarini diisiik tespit etme egiliminde bulun-
masi ihtimaline karsi hisseleri asamali olarak satmak zaman i¢inde daha yuksek gelirler
elde edilmesine yol acabilir. Cok yakin bir gecmisteki bir olayda tiim hisseler derhal sa-
tilmigtir. Ancak hisseler ciddi sekilde dustik fiyatlandinlmis ve ilgili kamu kurumu cok
zarara ugramistir. Bu kurum, bundan dolayr Sayistay ve parlamento tarafindan elestiri-
lecegini anlamistir ve sonug olarak hisselerin yalnizca % 60'mun ileride iki biiylik borsaya

giris yontemiyle satilmasina karar vermistir.

Hisseler asamali olarak satildiginda Sayistay, saticinin ilk kisim hisseleri takiben, sirketin
beklentilerine iligkin tiim mevcut bilgileri gozonliinde bulundurup bulundurmadigini ve
sonraki kisimlar i¢in zamanlama, fiyatlandirma ve miktar belirlemesini yaparken bu bil-
gileri dikkate alip almadiginmi incelemelidir. Yukarida bahsedilen iki borsaya giris olayin-
da yalnizca hisselerin % 601 ilk etapta satilmis, satici, sonradan elde kalan % 40 hisseyi,
3.5 milyar ABD Dolarina esit bir gelir elde edebilecegi sekilde zincirleme bir satigla elden

cikarmustir.
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BOLUM 7: Borsaya Giris Raportér Danismanlar
israil Arjantin
Ingiltere
Madde 31

Teminat Anlasmasi Yapmak(Underwriting)

Konu

Sayistay, borsaya giris islemlerinde teminat anlasmalarinin kullanilig bicimini ne sekilde

degerlendirmelidir ?

Konunun Onemi

Teminat anlagsmasi yapmak, kamu ya da 6zel hisselerin satisinda geleneksel olarak kilit
bir rol oynamistir. Saticinin 6nde gelen mali danigmanlar1 genellikle yatirim bankalarin-
dan olusur ve bunlar bir ticret (underwriting komisyonu) karsiliginda teminat teklifi ya-
par yani piyasada satilmayan hisseleri satin almayi taahhiit ederler. Underwriter'lar ge-
nellikle, sonuctaki teklif fiyatin1 belirler ¢linkii belirlenen fiyat onlar1 tatmin etmedigi si-
rece teminat teklifi vermezler. Geleneksel olarak underwriter'lar da risk unsuru olurlar
ve dolayistyla satici cifte fiyat 6demek durumunda kalabilir: sigorta primi olarak kabul
edilebilecek olan ticretin kendisi ve buna ek olarak underwriter gercek bir risk tistlenmek
istemeyeceginden vazgegilen gelirler. Cogu borsaya giriste devlet de satici olarak risk al-
tina girebilir ve borsaya giris isinin maliyetini diistirebilir. Underwriter'lann hizmetin-
den vazgecilirse ve bu durum hisselerin pazarlanmasmi etkilemezse, boyle bir politika

daha yiiksek net gelirler elde edilmesine yol acabilir.

Direktif

Hikimetler, genellikle cesitli risklerle karst karsiyadir. Sayistay, bu risklerin nedenlerini

ve bunlarin net satig gelirlerine olan etkilerini incelemek durumundadir.
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Direktifin Gerekgesi

Saticilar borsaya giris yonteminde deneyim kazandikga tiim hisselerin satilabilecek bir
sekilde fiyatlandirilmasi i¢in cesitli sigortalama(undervvriting) yontemleri gelistirmis, bir
yandan da net gelirleri azamiye ¢ikarmiglardir. Bu ¢esit yontemler kurumsal yatirimcilari
ve bankalari teklifi fiyatlandirmadan Once ¢esitli fiyatlardan kag¢ hisse satin alacaklarini
belirlemeleri (bookwriting) konusunda ikna etmeyi de kapsar. Sayistay, saticinin un-
derwriting igleminin maliyetini distirmek icin muhtemel butiin yontemleri disuntp. di-
sinmedigini ve satig, amacina uygun bir bicimde sonuc¢landirip sonug¢landirmadigini

arastirmalidir.

-84-



Ozellestirme Denetiminde En iyi Uygulama Orneklerini Gosteren Rehber

BOLUM 7: Borsaya Giris Raportér Danismanlar
Israil Arjantin
Ingiltere
Madde 32

Calisanlart Tegvik

Konu

Sayistay, hisselerin dagiliminin ya da ¢alisanlara sunulan hisselerin ya da hisse opsiyon-
larm borsaya giris yonteminin bir pargasi olarak ne sekilde gerceklestirildigini nasil de-

netlemelidir?

Konunun Onemi

Herhangi bir 6zellestirmede isletmenin yonetimi, ¢alisanlar ve sendika temsilcilerinin is-
birligini saglamak yararhdir. Isin 6zel ellerdeki basarisi, hemen hemen bu sahislarin bii-
yiik oranda iyi niyetine ve cabalarina baglidir. Ve bu sahislarin biiyiik kismi kendi isleri-
ni kaybetme endisesi icinde olabilirler. Hisselerin bir kisminin ticretsiz ya da dusuk bir
ucretle dagitimu isbirligini tegvik edebilir. Satici, calisanlari bu yolla tesvik etmekle devle-
tin satig gelirlerini azamiye ¢ikarmak arasinda, herhangi bir borsaya girisin "borsaya giris
siireci"ne baslangi¢ olabilecegini de diisiinerek, bir denge saglamak durumundadir. Isin
hali hazirdaki idarecilerinin, yOneticilere tahsis edilecek hisse opsiyonlar1 konusundaki

kararlar lizerinde gereginden fazla etkide bulunmamalar1 ¢ok 6nemlidir.

Direktif

Sayistay, musait sartlarla tahsis edilen hisseler gibi hangi tesviklerin idarecilere ve cali-
sanlara saglandigini, bunlarin cikarlariyla ozellestirilen sirketteki diger yatirimcilarin ¢i-
karlar1 arasinda ne sekilde bir denge kuruldugunu ve sunulan bu gibi imtiyazh tahsisat-

larin sartlarinin 6nceden agikca ilan edilip edilmedigini incelemelidir.
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Direktifin Gerekgesi

Hisselerin ya da hisse opsiyonlarinm sunulmasindan en iyi sonuclari almak icin satici,
(calisan cesitli gruplar arasindaki) esitlik, (borsaya giriste) ekonomi ve tutarlilik gibi te-

mel ilkeleri korumak amaciyla bu konudaki belirli sartlar arasinda denge saglamalidir.

Hisselerin ya da hisse opsiyonlarinm tahsisi hassas bir konu olabilir ve kamuoyunda ilgi
ve tartisma yaratabilir. Oyleyse satic1 icin teklif almadan énce hangi idareci ve calisan
gruplarina hisse tahsisati dahil (miktar, deger, fiyat ya da bagka bir tesvikle), hangi tes-
viklerin verilecegini kamuoyuna aciklamak iyi bir uygulama olacaktir. Ayn1 zamanda
boyle seceneklerin verilmesi ¢alisanlarin ozellestirmeye karsi direnisini azaltirken kotu
planlanmuis bir tahsisat programi (6rnegin, mevcut en ust kademedeki idarecileri ¢ok faz-
la kayiracak bir program) tersine bir etki yapabilir. isletmenin idarecileri, mesela satistan
sonra c¢alisanlarin motivasyonu tlzerinde faydali etkiler yapabilecek tesviklerin verilme-
sini isteyebilir; bu durumda bunun maliyetinin satici tarafindan 6denip 60denmeyecegi
disunilmelidir. Bunun yaninda Sayistay, bu gibi programlarin uygulanmasini, tutarlili-
gin muhafaza edilmesini ve ¢alisanlarin ¢ikarinin yatirimlar ve genel olarak vergi 6deyen

vatandasglarin ¢ikarlartyla dengede tutulmasini izlemek zorundadir.
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BOLUM 7: Borsaya Giris Raportor Danismanlar
Israil Arjantin
Ingiltere
Madde 33

Potansiyel Yatinmcilann Cekmek

Konu

Saticinin, potansiyel yatirimcilar hisse satin almaya nasil motive ettigini incelerken Sa-

yistay hangi noktalar1 goz oniinde bulundurmalidir.

Konunun Onemi

Borsaya girisin basarisi saticinin, borsaya giris isleminin belirli hedeflerine bagh kalarak,
en uygun yatirirmei gruplarini belirlemesine ve bunlarda ilgili uyandirmasina baghdir.
Potansiyel yatirimcilara yurt ici ve yurt disindaki birey;sel ve kurumsal girisimciler dahil-
dir. Yerli ve yabanci piyasalarin borsaya girise en fazla ilgi gosterebilecek kesimlerini be-
lirlemek cok onemli olacaktir. Eger satic1 potansiyel yatirimcl gruplari arasinda bir reka-
bet yaratmay1 basarirsa hisseleri daha iyi bir fiyatla satabilir. Uzun vadede basari, hisse-
leri ellerinde tutmaya devam edebilecek yatirimcilarin bulunmasina, hisselerin genis bir
sekilde dagitiminin yapilmasina ve piyasaya ¢iktiktan sonra diizenli olarak aligverise ko-
nu olmasina baghdir.Ayn1 zamanda hisselerin dagildig1 alan ne kadar genis olursa ozel-

lestirme programina kamuoyu desteginin ¢ogalmasi olasilig1 artar.
Direktif

Sayistay, saticinin hisse piyasasini belirlemede ve ¢esitli yatirnmei gruplari arasinda reka-

beti tesvik etmede ne kadar basarili oldugunu incelemelidir.
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Direktifin Gerekgesi

Satic1 i¢c sermaye piyasasinin biitiin satist 6ztimseme kapasitesinin bulunup bulunmadi-
gin1 goz oniinde tutmak zorundadir. I¢ piyasa buna elverisli degilse, satic1 tekliflerin en
azindan bir kisminit uluslararasi piyasada satmak zorunda olacaktir. Eger piyasaya giri-
sin hedeflerinden birisi dogrudan ya da dolayli yoldan bireysel hissedarligin yayginlasti-
rilmast ise, satict ornegin garanti belgeleri (vouchers) kullanarak ya da bireysel girisimci-
leri cekmek icin 0zel olarak hazirlanmis sartlar (asamali 6deme gibi) koyarak, bu sekilde

ne kadar tahsisat yapilacagint goz oniinde bulundurmay isteyecektir.

Eger bireysel yatirnmcilara 6zel tesvikler sunulmusgsa daha ileri tesvikler (igsletme tarafin-
dan saglanan hizmetler i¢in diisuk tUcret gibi) olusturmak, bu gibi alicilarin hissedar ola-
rak kalmasini saglamak acisindan faydali olabilir. Ancak, bireyleri hisse senedi almaya

razi etmek, hisse fiyatlar1 diiserse geri de tepebilir.

Satici bireysel hissedarligi yayginlastirmak istese de istemese de basarili borsaya girisler
mumkiin olan en iyi fiyat1 elde etmek icin kurumsal ve bireysel girisimciler arasinda re-
kabet olusturmanin istenen birsey oldugunu géstermistir. Ornegin kurumsal girisimcile-
re bookbuilding [yatirimcilarin degisik fiyatlardan, almak istedikleri hisseleri odnceden
bildirmeleri] olusturulurken yeterli derecede gliclii istek belirtmezlerse bireylere daha

cok hisse tahsis edilecegi soylenebilir.

Yatinmer sirketlerin ¢ogalmasi hedefine ulagsmak en iyi sekilde blok satig yontemiyle ba-
sarilabilir. Fakat bu tip yatirimcilar1 borsaya girise katilmaya ¢cekmek de mumkiindur.
Amaca uygun yatirimcilarin hedeflenmesi ve hisselerin genis dagilimi belirli bir borsaya
girisi ve bunu takip edecek olan satiglarin basarisini etkileyebilir. Belirli yatirimci grupla-

rin1 ¢cekmek icin 6zel tegvikler kullanilmasi Sayistay'in 6zel incelemesini gerektirir.
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BOLUM 7 : Borsaya Giris Raportdr Danismanlar
Ingiltere Arjantin
israil
Peru
Madde 34

Perakende Satis Piyasasi

Konu

Sayistay, bir borsaya giriste isletmenin perakende olarak pazarlanmasinin etkinliginin

nasil degerlendirildigini ne sekilde incelemelidir ?

Konunun Onemi

Bireysel yatirimcilara hitabetmeyi amacglayan bir borsaya giriste etkin pazarlama iyi bir
fiyat1 elde etmenin esasidir; ayn1 zamanda, saticinin hissedarli§1 yayginlastirmak ve de-

rinlestirmek gibi hedefleri varsa etkin pazarlamadan Yazgecilemez.

Direktif

Sayistay, saticinin, hisseleri bireysel yatirimcilara pzarlamada bir stratejisi olup olmadi-
gin1, bu stratejinin satig hedefleriyle tutarli olup olmadigini ve ne kadar etkin bir sekilde -

uygulandigini1 incelemelidir.

Direktifin Gerekgesi

Bir borsaya giriste isletmeye perakende olacak talip olacak yatirimcilarin ilgisini ¢ekme

konusunda, saticilarin cesitli hedefleri olabilir. Bunlar;
* ekonomik reformun bir araci olarak bireysel hissedarligin gelistirilmesi,

+ kamunun ozellestirmeyi bir siire¢ olarak benimsemesinin saglanmasi,
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* mali kurumlarda mevcut olanlara ek yeni bir mali kaynak bulunmasi,
* hisseleri fiyatlandirmada bir rekabet ortami yaratilmasidir.

Bir stratejinin formiile edilmesi ve belgelendirilmesi pazarlamada uygun bir yoldur ve
Sayistay, bu stratejilere uygulamada ne derece bagh kalindigini inceleyebilmelidir.. Sati-
cinin pazarlama stratejisi analiz edilirken saticiy1 perakende alima talip girisimciler ara-

maya iten nedenler goz oniinde bulundurulmalidir.

Saticinin satig hedeflerinin bir kismiyla, pazarlamanin hedefleri arasinda bazen catigma
olabilir. Ornegin, hissedarlig geli§tirecek bir hedef, hisselere diisiik fiyat verilmesini ve
boylece perakende satisa talip hissedarlarin yatirimlarindan ¢abucak doyurucu bir sonug
almasini ongorebilir.Bu hedef fiyati azamilestirme hedefiyle celisebilir. Fakat perakende
satisa talip girisimcilerin ise karigmasi mutlaka fiyat hedeflerinden taviz verildigi anla-
mina gelmez. Perakende satisa talep, kurumlasmis yatirimcilari rekabete dayali bir baski
altina sokmak i¢in etkili bir arac haline getirilebilir ve perakende talebin olmadig1 duru-
ma gore daha yuksek hisse fiyatlarinin olusumuna yol acabilir. Pazarlama, perakende
alima talip yatirnmcilara genis capta yatirim yapanlara verilmeyen tegvikler vermeyi ice-
rebilir. Sayistay, bu tesviklerin maliyetlerinin kontrol edilip edilmedigini ve pazarlama
hedefleriyle ilgisinin rasyonel olup olmadigini arastirmalidir. Ornegin; perakende satisa
ilgiyi artirmanin tek amaci, cok sayida hisse icin teklifte bulunacak gelismis 6zel girisim-

ciler bulmaksa, buyiik ¢apl tesvikler vermek pek de.mantikli olmayabilir.

Bir borsaya giriste potansiyel girisimcilere nelerin aciklanabilecegi konusunda normalde
kat1 hukuki sinirlamalar vardir. Sayistay, saticinin pazarlama kampanyasi ile bu zorun-

luluklar arasindaki uyumun saglanip saglanmadigini kontrol etmek zorundadir
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BOLUM 7 : Borsaya Giris Raportdr Danigsmanlar
ingiltere Arjantin
[srail
Peru
Madde 35

Hisselerin Fiyatlandirilmasi

“Konu
Bir borsaya giris isleminde hisselerin nasil fiyatlandirildigini incelemek igin Sayistay'in

yoneltmesi gereken temel sorular nelerdir?

Konunun Onemi

Piyasa belirsizligi, baglayic1 bir zamanlamaya gore ve basarili bir satis yapma ihtiyaci ile
birlestiginde, hisse fiyatlarinin degerinin altinda belirlenmesine, dolayisiyla gereginden
énemli Olclide en fazla sayida alicinin adini1 yazdirmasina ve bir¢cogunun sonradan dus
kirikligina ugramasina yol acar. Bu durumda saticinm gelir kaybina ugramasi riski de

sO0z konusudur.

Direktif

Sayistay saticinin degisik fiyatlara karsti muhtemel talepleri arastirmak icin hangi adimla-
1 attigin1 ve her satisin kendine 6zgi sartlarinda fiyatin ve hisse miktarinin belirlenme-

sinde en iyi uygulama orneklerinin ne 6l¢tide dikkate alindigini incelemelidir.

Direktifin Gerekcesi

Satistan sonra hisse fiyatlarinda goriilecek bir artis genel olarak hisse fiyatlarindaki her-
hangi bir yiikselmeden onemli Ol¢lide fazlaysa, satista rekabete dayali bir teklif stirecinin
yoklugunu ve satici tarafindan diisiik fiyat verildigini (ya da her ikisini) ortaya koyabi-

lir.
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Bir borsaya giriste satici fiyatlandirma kararimi etkileyecek celisik hedefleri belirleyébilir.
Mesela, bir Sat1c1 gelirleri azamiye cikarmayi, Ote yandan da satisi, kamuya aciklanmis
bir takvime gore tamamlamay1 ya da bireyler arasinda hissedarlig1r yayginlastirip derin-
lestirmeyi isteyebilir. Celisen hedeflerin varligi, satiginin isletmenin satisindan iyi bir ge-

lir elde etmeye caligmamasi icin bir mazeret degildir.

Yakin ge¢misteki borsaya girisler ve kismi hisse satiglarinin ikinci el satiglari; bireysel,
kurumsal ve yabanci yatirimcilar arasinda rekabeti olusturacak gitgide daha gelismis
yontemler tasarlamada ve gelirleri azamilestirilebilecek fiyatlarin belirlenmesine yol aga-
cak sekilde, degisik fiyatlara gére.talebin gliclinli belirlemede artan Ol¢lide basarili olan
saticilarin Ornekleriyle doludur. Kullanilan yontemler farkli fiyatlarda ne kadar hisse ala-
cagini belirtmesi gereken yatirimcilarca yapilan, rekabete dayali teklif alma temele dayali
teklif stireci sonunda hisselerin fiyatlandirildig1 "book building"i, igerir. Siirecin sonunda
hem yatirimci taleplerini hem de borsaya girisin bitmesine yakin borsadaki genel hare-
ketleri goz onlinde bulundurarak bir fiyat belirlenebilir. Bu; satis ilerledik¢e hisselerin
yatirimcilarin satinalmay1 taahhiit ettikleri bir fiyatla aracilara satildigi ve girisimcilerin
cesitli fiyatlara gore talepler konusunda kesin bir bildirimde bulunmadiklar1 durumlarin

tersidir.

-Hedeﬂérle uyumlu bir sekilde gelirleri azamiye gikarmak icin hisseleri fiyatlandirirken
sat1c1,. mevcut tavsiye ve teknikleri en iyi sekilde kullansa da, 6rnegin ortada mevcut bir
piyasa yoksa, bunu tamamiyle giivenli olarak gergelélegiremeyebilir. Cok sayida borsaya
giris olayinda bu durum ciddi sekilde dustk bir fiyatlandirma faktorii olusturmustur.
Belirsizlik durumlarinda satici igin hisseleri asamali olarak satmak daha ihtiyatli bir tu-

tum olabilir.
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BOLUM 7 : Borsaya Giris Raportor Danismanlar
Ingiltere Arjantin
Israil
Peru
Madde 36

Hisselerin Tahsisi

Konu

Saticinin hisseleri yatirimcilara tahsis etmesi konusunu Sayistay, nasil incelemelidir.

Konunun Onemi

Hisseler i¢in miimkiin olan en iyi fiyat1 elde etmek lizere satici, ¢esitli potansiyel yatirim-
c1 gruplar arasinda rekabet olusturmayi isteyecektir. Saticinin bunu yapabilmesinin bir
yolu, tahsis politikalarin1 aciklamasidir. Ciinkii hisselerin bir kisminin tahsisi satisa su-
nulacak hisse arzinin azalmasi anlamina gelmektedir.J3u ayn1 zamanda uzun vadeli yati-
rimcilar arasinda rekabet olusturmaya da yardimci olacaktir; ¢linkil bu, satistan hemen
sonra hizli kazan¢ amaciyla hisselerin yeniden satilacagi seklinde algilanan riskleri de

azaltir.

Tahsis stireci dikkatlice ele alinmazsa ve hisselerin bir sonraki tahsisi yatirimcilar tarafin-
dan genel olarak adil bulunmazsa, gelecek satislar1 olumsuz sekilde etkileyerek saticinin

glivenilirliginin zarar gormesi riskini dogurur.

Direktif

Sayistay, saticinin hisselerin tahsisinde kontrolii elinde tutup tutmadigini, tahsis etme
kriterlerini, bu kriterleri saticinin uygulayip uygulamadigini, ve tahsisin tarafsiz ve sis-
temli bir temel tizerinde ve Kriterlere uygun olarak yurutiiliip yliritiilmedigini inceleme-

lidir.
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Direktifin Gerekgesi

Satici, bir borsaya giriste yatirimcilar arasinda bulunan ¢ ana grubu ayirt etmelidir; ku-
rumsal, bireysel ve yabanci yatirimcilar. Tahsis politikasi saticinin satis hedeflerine bagl
olacaktir. Ornegin, bazi biiyiik 6zellestirmelerde mevcut hisselerin énemli oraninin bi-
reylere satilmasi, devletin hissedarlig1 yayginlastirma politikasinin temel 6zelligi olabilir.
Kurumsal yatirimcilar gergekgi tekliflerde bulunmaya tesvik etmek tizere bireysel giri-
simcileri tesvik icin ugragsmak, cok buyuk "borsaya girig" satiglarinda temel bir 6zellik
olabilir. Saticilar miimkiin olan en iyi fiyat1 elde etmek icin teklife olan ragbeti en ust dii-

zeye cikarmaya calisirlar.

Bu gibi durumlarda, baz1 yatirimcilar talip olduklar: hisselerden sadece bir kismini satin
alirlar ya da hic birini satin almazlar. Saticilar, yatirimcilarin hisse tahsisinin hangi teme-
le dayandigint bilmelerini saglamak tizere tahsis politikalarini satistan once aciklamali-

dirlar.
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BOLUM 7 : Borsaya Giris Raportor Dahismanlar
Ingiltere Arjantin
israil
Peru
Madde 37

Piyasa Degerinin Stabilize Edilmesi

Konu

Sayistay, bir borsaya girisi ya da hisselerin ikinci el satigin1 takiben yeni tedaviile ¢ikmig
hisselerin piyasa degerine istikrar kazandirmak i¢in yapilan diizenlemeleri incelemeye

karar verirse neleri goz ontinde bulundurmalidir?

Konunun Onemi

Satici, piyasay1 bir borsaya giristen ya da onemli sayida hissenin ikinci el satigindan son-
ra fiyatlarin diismeyecegi konusunda ikna edemezse hisselerin satildig1 fiyat1 azamiye ¢i-

karmak cok zor oiacaktir.

Direktif

Sayistay, saticinin piyasa diizenlemelerine belirleyen kurallarla tutarli olarak, satigtan
sonraki piyasa fiyatimi stabilize etmek i¢in ne gibi dnlemler aldigin1 ve bunun sonucunun

ne oldugunu incelemek durumundadir.

Direktifin Gerekgesi

Son zamanlardaki borsaya giris ve ikinci el hisse satiglarinin bir kisminda piyasay1 den-
geleme diizenlemeleri, "book building" gibi araglarla birlikte kullanilmistir. Ciinkii bu
nedenle bagka sartlar altinda hisselere verecekleri fiyattan daha ytliksek bir fiyat teklifin-
de bulunmalar karsiliginda yatirimcilar, piyasaya arzdan sonra fiyatlarin aniden diisme-

yecegi konusunda belli oranda giivence isteyebilir.
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Tabana yayginlastirilmig satisin 6zellestirmeden sonra hisse fiyatlarinda diisiise neden
olabilecegi riski, hisselerin uzun vadeli yatirimcilara tahsisiyle azaltilabicegi gibi, satici-
nin ya da bir temsilcinin borsaya yeni sunulmus hisseleri satistan sonraki belirli bir za-
man icerisinde saticinin teklif fiyatiyla almasina imkan verecek diizenlemeler saglanirsa
dengeli bir satig sonrasi piyasasinin yatirimcilarina ilerisi igin giivence verilebilir. Bu gibi
diizenlemeler elbette yerel borsanin gereksinimleriyle uyum icerisinde olmalidir ki sati-
cinin piyasayi istismar ettigi seklinde suclamalar yapilmasi riski ortadan kaldirilabilsin.
Belli bash hisse satiglarinin bir kisminda bu gibi diizenlemeler oldukca piirtizsiiz bir se-

kilde islemis ve hisseler icin iyi bir fiyat elde edilmesine yardimci olmustur.
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Ozellestirme Denetiminde En Iyi Uygulama Orneklerini Gosteren Rehber

BOLUM 8 : Satis Masraflan Raportdr Danigmanlar
ingiltere Avustralya
Ekvator

El Salvador

Madde 38
Disaridan Damsman Belirlenmesi -

Konu

Saticinin satis igin harici danismanlar1 / yiiklenicileri nasil atadigini tayin ederken Sayis-

tay'in akilda tutulmasi gereken maliyet / fayda faktorleri nelerdir ?

Konunun Onemi

Saticilar, satig1 yurutiurken disaridan uzman tavsiyesine ihtiya¢ duyarlar. Bu mutlak aci-
dan da, gelirlerin ytizdesi acisindan da masrafli olabilir. Danigmanlari iceren liste uzun
olabilir ve Onde gelen mali danismanlar, hukuk danigmanlari, bankacilar, muhasebeciler,
biiylik hisse tekliflerinde global koordinatorler, yayiii danismanlar1 ve pazarlama uz-
manlar1 bu listeye dahildir. Saticilar Oyleyse hangi dis tavsiyeye ihtiyac duyuldugunu
kesin olarak belirtmeli ve dis danigmanlarla yapilan s6zlesmeye bu 6zel sarti da dahil et-
melidir. Harcanan paranin karsiligint almak ve danismanin dogru bir sekilde secildigini
gosterebilmek icin, saticinin her danismani bir rekabet siireci sonunda se¢gmesi tavsiye

olunur.

Direktif

Sayistay, uzman danismanlarindan hangi harici tavsiyelerin alinmasinin gerekli oldugu-
nu saticinin ne Olglide inceledigini ve saticimin bu danigsmanlar fiyat ve kaliteyi goz

ontinde bulundurarak rekabet stirecinde secip secmedigini, degerlendirmelidir.

Rekabetin bulunmadigi ya da sinirli oldugu durumlarda Sayistay, saticinin atamalarin
rekabet olmadan yapilmasinmi hakli kilacak siradisi bir dayanagi olup olmadigini belirle-

melidir
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Direktifin Gerekgesi

Di1s danigmanlar1 rekabet sonucunda secmek genelde iyi bir uygulamadir. Etkin rekabet
dis uzmanlar tizerinde, asgari maliyette teklifler sunmalan icin baski yapar. Bu, potansi-
yel dig danismanlarin, dikkatlerini, satig hedeflerine ulagmanin en iyi yolu lizerinde yo-
gunlastirmalarini saglar. Satig hedeflerinin belirlenmesi saticilarin ihtiyaglarini daha iyi
degerlendirmelerine ve gorevlendirme kararlarini kesinlestirmelerine imkén saglar. Ve
bir rekabet siireci, saticilarin bu gibi atamalarda iltimas yaptiklari seklindeki su¢glamalara
karsi korunmalarina yardimci olur. Ornegin yakin ge¢miste, 6 milyon ABD dolarina va-
ran bir danigmanlik isi, saticinin idarecilerinden birinin daha 6nceden biiytlik ortak oldu-
gu bir sirkete, rekabet olmadan verilmistir. Rekabetsiz danigman atanmasi kaginilmaz
ise, saticilar, oOzellikle fiyat goriismelerinde, dezavantajlar1 nasil hafifletmeye calistiklari-

m gosterebilmelidirler.

Saticilar genellikle, ihtiyaclarini, cok sayida potansiyel dis danisman arasindan karsilar-
larsa kazangh cikacaktir. En buylik kazanglar genellikle, yiiksek kaliteli mali, hukuk ve
pazarlama becerilerinin gelirler lizerine belirgin ve olumlu etkide bulundugu satiglarda
ya da isletmenin piyasaya ¢ikarilmasinda ¢oziilmesi gereken zor teknik konularin bulun-

dugu olaylarda s6z konusu olur.

Teklif edilen danigmanlik hizmetinin kalitesini tayin ederken saticilar, ilgili satig siirecle-
ri hakkindaki bilgileri de dahil olmak tizere potansiyel danigmanlarin ge¢mis basarilarini
ve bu danigmanlarin saticilara somut faydalar getiren uygun satis tekniklerini basarili bir
sekilde gelistirip gelistirmediklerini incelemek isteyeceklerdir. Satig islemini yonlendire-
cek mali danismanlarin secimi s6z konusu oldugunda, bu, 6zellikle nemli olacaktir. Or-
negin danigmanlarin isletmeleri, potansiyel yatirimcilara iyi bir fiyatla ve basarili bir se-
kilde pazarlayip pazarlamadiklari, tesvik ve satig komisyonlarini, yaymn ve reklam mas-

raflarin1 asgariye indirip indirmediklerini anlamak 6zel 6nem kazanabilir.
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BOLUM 8 : Satis Masraflan ~ Raportér Danigmanlar
Ingiltere Avustralya
Ekvator

El Salvador

Madde 39

[

Dis Danigmanlarin Cahsmalan icin Biitce Hazirlanmas ve izlenmesi

Konu

Bir saticinin dis danismanlarin masraflarini basarili bir sekilde biitceleyip biitcelemedigi-

ni ve kontrol edip etmedigini Sayistay nasil incelemelidir?

Konunun Onemi

Ozellestirmeler, ozellikle biiyiik borsaya girisler ve karmasik blok satislar, saticilar ile dig
danigsmanlar arasinda koordineli bir planlamay1 ve disiplini bir proje yonetimi olusturul-
masimi gerektirir. Masraflara yiikselme yoniinde baski yapan onceden tahmin edilmeyen
sorunlar, planlarda degisiklik gerektirir. Dis dan1§ma{nlarl sectikten ve bir satig stratejisi
belirledikten sonra saticilar, saglam biit¢ce kontrol usulleri temelinde bu stratejiyi yuirir-

lige koymanin bedelini karsilamak zorunda olacaklardir.

“"Direktif

Sayistay, danigmanlarin ¢alismalart icin hazirlanan biit¢enin dikkatli bir sekilde planla-
nip planlanmadigini, elde edilen sonuglarin biitce hedeflerine uygunlugunun goézden ge-
cirilip ge¢irilmedigini, onceden Ongoriilmeyen olaylara bagh biitce degisikliklerinin dis
danigmanlarla basarili bir sekilde tartisilip tartisilmadigini, satist yonlendiren mali danis-
manlara 6denen basart primleri gibi 6zel durumlarin kazang sagladigindan emin olunup

olunmadigini incelemelidir.
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Direktifin Gerekcesi

Danigmanlik masraflari, yliksek olabilir ve paralarinin karsiligini almak icin saticilarin

bu masraflar etkin bir sekilde idare ve kontrol etmesi gerekir.

Oyleyse biitceler danismanlarla yapilan anlasmalara ve ¢calisma planlarina dayali olmali-
dir. Yakin gegmisteki bir olayda satici, blitcede ongoriilmiis harcamalardan onemli dere-
cede yiiksek bir meblag 6demek zorunda kalmustir, ¢iinkii muhasebecilere saglanan bilgi
ciddi sekilde yetersiz kaldigindan bu Kkisiler planlanahdan cok daha fazla caligmak zo-
runda kalmiglardir. Danigmanlara yapilan odemeler anlagsmadaki ytikiimliliiklerle
uyum icerisinde ve atama sirasinda kararlastirilmis miktarlarda olmalidir. Odemeler,
(ornegin onceden tahmin edilmeyen olaylardan kaynaklanan sozlesme degisiklikleri gi-
bi), 0zel diizenlemeleri de goz oniinde bulundurarak yapilmalidir. Sonuclar gorevlendi-
rilmis biit¢e denetleyicisi tarafindan periyodik olarak, blitceyle karsilastirilarak incelen-

melidir.

Saticilar her zaman anlagma masraflarim1 kontrol etmeye yeterli derecede oncelik verme-
yebilirler. Bu siklikla danismana saat ya da giine gore 6deme yapildiginda ve toplam
O0demeye herhangi bir sinir konmadiginda meydana gelen bir durumdur. Bu durum biit-
‘¢elerin dikkatli bir sekilde hazirlanip kontrol edilmemesinden kaynaklanan beklenmedik
harcama agimlari riskini artirir. Sayistay, danigmanlara yapilan 6demelerin ilk tahminleri
asip asmadigniu kontrol etmelidir. Bu durum, biit¢e temelinin yeterliligi ve saticinin da-
nismanlik ticretlerini kontrol etmek tizere yapilan diizenlemelerin saglamligr konusunda-
soru isaretleri yaratir. Danisman tahmin edilenden daha fazla bir masraf cikardiginda
Sayistay, saticinin ornegin daha distiik licret oranlarini konusunda goriserek ya da soz-
lesmenin asilmasi halinde ticret sinir1 koyarak ek harcamalan asgariye indirmeye calisip

calismadigini kontrol etmek isteyecektir.

Bazi durumlarda, ornegin satist yonlendiren mali danigsmanlarla yapilan anlagmalar satis
tamamlandiginda basar1 primi 6denmesini ongortir. Basar1 primi, ozellestirme gelirleri-
nin belli bir noktadan yliksek olmasina dayaniyorsa, Ozellikle de eger bu seviye satisi
yonlendiren mali danigmanlarin kendileri tarafindan belirleniyorsa, 6zel dikkat gosteril-
melidir. Bu gibi durumlarda Sayistay, saticinin bu seviyenin ayrica giivenilir bir uzmana

onaylattirilip onaylattirilmadigini arastiracaktir.
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BOLUM 8 : Satis Masraflari Raportor Danigmanlar
ingiltere Avustralya
Ekvator
El Salvador
Madde 40

Toplam Masraflan Ol¢gmek icin Kullamlan Metodolojiler

Konu

Sayistay, saticinin bir ozellestirmeyi yurttiirken 6demek zorunda kaldigi masraflar1 na-

sil 6lgmeli ve nasil raporlamalidir?

Konunun Onemi

Bir ozellestirme gerceklesirken saticinin yapmak durumunda kaldigi masraflar, gayrisafi
satis gelirlerinin hatiri sayilir bir béliimiinii olusturabilir ve bu satislardan sorumlu olan
satict bu masraflari izlemek zorundadir. Sayistayin, 0zellestirme masraflarini degerlendi-
rirken kullandig1 yontemler glivenilir ve kiyaslanabilir degilse c¢esitli faaliyetlerin mali
sonuglan tam olarak tahmin edilmeyebilir. Sayistay'in saticinin 6zellestirmeyi yurtitir-
ken yaptig1 harcamalarla ilgili bilgilerin dogru ve seffaf olmasi icin koydugu sartlar asa-

gidaki hususlar nedeniyle dnemlidir:

. Hesap verme sorumlulugu hedefleri. (Hissedarlarin ¢ogu yiiksek profili ve
ekonomik 6nemi bulunan varliklarin satisinda Sayistayin yaptigi degerlendir-

meyle yakindan ilgilenir.)

. gelecek icin kamu politikast olusturma amagclari; (ornegin gelecekteki dzelles-
tirmelerin belli satis masraflarinin getirmesi ongoriilen mali ¢iktilart saglayip

saglamayacagi)

. satig stire¢lerinin gelecekteki yonetimi; (0rnegin, borsaya sunulmanin baslan-

gicinda uluslararasi satis komisyonlarinin boyutlarini arastirmada) ve

+ satis masraflarinin, gelir seviyesiyle kiyaslandiginda makul olup olmadig1 ko-

nusunda glivence saglanmasi.
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Direktif

Sayistay asil satig siireciyle dogrudan baglantili masraflan belirlemeli, analiz etmeli ve

raporlamalidir.

Direktifin Gerekgesi

Sayistay'dan satis1 kolaylastirmak igin kullanilan kamu kaynaklan hakkinda rapor ver-
mesi ve gelecek satiglardan elde edilecek toplam net gelirleri azamiye ¢ikarmak icin idari
streclerdeki iyilestirmeler konusunda oneride bulunmasi beklenir. Bu siirecteki onemli

bir nokta da Sayistay'in uygun bir maliyet hesaplama metodolojisi kullanmasidir.

Satisla dogrudan baglantili masraflarin tespiti cogu kez kolay degildir. Sayistay'in gercek
satis masraflariyla o6rnegin isletmenin yeniden yapilandirilmasiyla ilgili diger giderleri
ayirt etmesi gerekir. Bir 0zellestirmeyi yliriitmenin maliyeti dogru sekilde tespit edilmez-
se, bu durum Sayistay'in baslica satis hedeflerine basariyla ulasilip ulasilmadigini belirle-
mesini sinirlar. Asagidaki maliyet metodolojisine bagvurmak, bu sorunlar1 ¢ozmek icin

bir yaklasim sunmaktadir.
Sayistay sunlar1 hedeflemelidir:

» bir satis1 gergeklestirirken yeniden yapilandirma giderleri de dahil olmak
uzere yapilan masraflarin c¢esitli sekilleri "arasindaki iliski tizerine bilgi edin-

meKk;

+ giderlerin dogrudan satisla ilgili olup olmadigini belirlemek icin kriterler
olusturmak, (satict danigmanlarina basar1 primleri 6demek bu acidan deger-
lendirilebilir);

. Satis slireciyle ilgili tiim masraflari, tek bir faaliyetle dogrudan baglantili ol-

madig1 takdirde satisin butiinuyle iliskili olup olmadigini belirlemek tzere

degerlendirmek;

. satig giderlerini satig gelirleriyle karsilastirip hesaplamak ve belli bir masraf
seviyesinin (Ornegin diger tercihlerin, hicbir is yapmamanin ya da isi kapat-
manin maliyetiyle kiyaslayarak) paranin karsiligini saglayip saglamadigini

degerlendirmek.
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