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A.S’deki Hazine'ye ait ylzde
15’lik hissenin ytzde 60’lik bélimu
yurtdisina olmak Uzere yapilan halka
arz isleminde hisse degderinin disik
tutulmasi, deg@er tespitinde kamu yara-
rina aykiri uygulamalar gibi nedenlerle
satis islemine karsi yargiya basvurdu.
Danigtay’a 24 Haziran 2008 tarihinde
yapilan basvuruda, “satisa iliskin &n
talep ve kesin talep duyurularinin, bu
duyurularin dayanagi olan idari islem-
lerin, halka arz fiyat araligini belirleyen
Bakanlar Kurulu karari ile Deger Tespit
Komisyonu kararinin” iptali ve yarat-
mesinin durdurulmasi istendi.

Dilekcede “Dava konusu 0zellestirme
isleminde belirlenen fiyat araligi, mev-
zuatta belirlenen usule, glnin eko-
nomik kosullarina aykir oldugu gibi,
Turk Telekom’un gergek degerini yan-
sitmaktan da uzak kalmistir” denildi.
Halka arzda kullanilacak fiyat araliginin
Bakanlar Kurulu'nun 21 Nisan 2008

tarihli karari ve Deger Tespit Ko-
misyonu’nun 23 Nisan 2008 /
tarihli karariyla belirlendigi
belirtilen dilekgede, Tirk Te-
lekom’un &zellestirilmesine
iliskin hukumlerin yer

aldigi 406 sayili Telgraf (
ve Telefon Kanunu’'nda
deger tespit sonuglari

hakkinda “nihai karar |
verici” olarak Bakanlar
Kurulu gésterilmisken,

Bakanlar Kurulu kararindan iki gun
sonra Deger Tespit Komisyonu karari
verildigine dikkat cekildi. Bu durum di-
lekgede, “Bakanlar Kurulu'nun hukuka
aykiri bir yetki devriyle deg@er tespiti yo-
luna gidilmis olma ihtimali bulundugu
gibi, nihai kararin yetkili Bakanlar
Kurulu karari ile verilmedigi de agiktr.
Bu nedenle, deger tespiti islemi yetki
acisindan hukuka aykirlik tasimakta-
dir” seklinde degerlendirildi.

Tek Yontemle Deger
Tespitine Itiraz

Halka arza iliskin izahnameye gore
hisse degerinin belirlenmesi igin
benzer sirketlerle karsilastirmal
analiz cergevesinde Sirket Degeri
(SD)/Faiz Amortisman Vergi Oncesi
Kar (FAVOK) 2008 carpaninin esas
alindi§ kaydedildi. 406 sayill yasaya
gore sirket degerinin deger tespit
komisyonlarinca “uluslararasi finans

ve sermaye piyasalarinda kabul gér-
mus degerlendirme ydntemleri” ile
belirlenmesinin éngéraldigu, yine
Ozellestirme Yasasr'nda da 15 yéntem
siralandigi ve en az 2 ydntemin birlikte
kullaniimasinin éngéraildagi anlatildi.
Tek bir ydntemle deger tespiti yapilmis
olmasinin sakincalar dilekcede séyle
ortaya konuldu:
“Satilan hisselerin kamuya ait olma-
st ve lilkemizin en 6nemli ve bliylik
halka arz isleminin gergeklegtiril-
mesi ve Tiirk Telekom'un ilk defa
halka arz edilmesi gibi nedenlerle,
Tirk Telekom’un degerinin birgok
ybntem kullanilarak ortaya cikartil-
masi ve kamu yaran agisindan en
uygun fiyatin belirlenmesi zorunlu-
lugu bulunmaktadir. Oysa tek bir
tahmini carpan tzerinden deger
belirlenmigtir. 4046 sayili Yasa'da
ybntemlerden ‘en az ikisini uygu-
lamak’ zorunlu tutulmusg, 406 sayili
Yasa'da ise ‘degerlendirme yén-
temleri kullanmak tan s6z edilmistir.
Bu durumda, tlkemizin en énemli
halka arzi olarak sunulan bir 6zel-
N, lestirme igleminde, gergek
Y% degerin bulunmasi ve gesitli
yéntemlerle ortaya ¢ikan de-
gerin denetlenebilmesi igin
8 pek cok degerleme yonte-
L. mi kullaniimast gerekirken,
b tek bir tahmini ¢arpan
b yontemiyle deger tespit
§ edilmis olmasi, yasaya
¥ ve kamu yararina ayKirilik
tasimaktadir.”
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Yanhs Veri Kullaniimis
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Kullanilan deger tespit yénteminin
goreceli bir degerlendirmeyi icerdigi
belirtilen dilekcede, kiyaslama agi-
sindan tercih edilen sirketlerin dogru
tespit edilip edilmemesi yaninda,
tercih edilen sirketlerin SD/FAVOK 08
carpanlarinin dogrulugu konusunda
da cesitli sipheler bulundugu kay-
dedildi. izahnamedeki bilgilere gére
deger tespitinde dikkate alinan ve 4.8
ile en dusuk carpani olusturan Telenor
ASA’nin gercek degerinin 6.8 oldugdu,
satisa aracilik eden kurumlardan biri
olan ig Yatinm Menkul Degerler A.S'nin
de bu degeri kullandidina dikkat ce-
kildi. Bu durumda Telekom’un deger
tespitinde dikkate alinan en yuksek
¢arpanin da 5.4’ten 6.8’e ciktig,
bunun da sirket degerinin Gst sinirini
18.4 milyar dolardan 23.12 milyar do-
lara yUkselttigi ve hisse basina fiyat
araliginda tavanin 4.70 YTL degil 6.16
YTL olacag! bildirildi.

Belgelerde Deger
Karmasasi

Tek bir degerleme ydnteminin kulla-
niimis olmasinin yarattigi sakincalar
yaninda segilen sirketlere iliskin deger-
lerin de hatali oldugu ifade edilen di-
lekcede, Is Yatinm Menkul Degerler’in
Telekom’un degerini yatinmcilara 19.3
milyon dolar ile 20.5 milyon dolar ara-
iginda sundugu belirtildi. is Yatirim’in
ylUzde 20 iskonto sonrasi ise Telekom
degerini 15.4 milyon dolar-16.4 milyon
dolar araliginda gosterirken, satis icin
belirlenen piyasa degerinin 10.6
milyon YTL oldugu bilgisine de yer
verdigine dikkat cekildi.

SPK’'nin Uluslararasi Degerleme Stan-
dartlan Hakkindaki Teblig’de yer alan
deg@erlemeye iliskin kriterlere dikkat
cekilen dilekgede, sdyle denildi:
“Dava konusu halka arz islemine
ait izahname incelendiginde,
Tirk Telekom’un piyasa degerinin
bulunmast igin segilen sirketler ve
yapilan Karsilastirmanin makul olup
olmadigi konusunda bilgi verecek

derinlemesine ve tarafsiz bir aras-
tirma yapildigina dair veri olmadigi
gibi, sirketler arasinda nitel ve
nicel farkliliklar ile benzerliklerin
karsilagtirmali analizine iliskin bilgi
de bulunmamaktadir. Is Yatirm
Menkul Degerler’in brostriinde
yer alan bilgilerin dogru olmasi
halinde, izahname’de yer verilen
bilgilerin yanlis olmasi, tersi halin-
de ise ls Yatinm Menkul Degerler
tarafindan yatinmecilarin yaniltilmis
ve Turk Telekom’un degerinin ol-
dugundan fazla gésterilmig olmasi
durumu s6z konusu olacaktir. Bu
durum dahi basli basina yatirnmci-
lari yaniltict nitelikte islem olmasi
nedeniyle, dava konusu islemi de
hukuken sakatlamaktadir.”

Sirketin degerinin belirlenmesinde
benzer sirketlere gére yapilan deger
tespitinden Avea hisselerinin alimi
nedeniyle yapilan bor¢lanma da dahil
olmak Uzere Tlrk Telekom’un uzun
vadeli borglarinin da c¢ikarildigina
isaret edildi. Telekom’un kamuya ait
yuzde 15 oranindaki hissesinin satigi
6ncesinde sirketin borglandirildidi,
gegici ve istisnai bir durum olan bu
borglanmanin da sirket degerinden
disuldigu ifade edilen dilekgede,
sdyle denildi:
“Tirk Telekom’un kamuya ait
hisselerinin satigi éncesinde
borglandiriimasinin kamu yararina
aykiri olmasi yaninda, gecici ve
istisnai bir borcun Sirket’in de-
gerini ddgdriict bir etken olarak
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kullanilmasi ve bu dénemde Diinya
piyasalarinda yasanan durgunluga
ragmen T. Telekom’un performan-
sinda herhangi bir olumsuzlugun
bulunmamasina ragmen Sirket'in
degerinin dusdrilmesi de kamu
yararina aykirilik tagimaktadir.

Satis Fiyati Diisuk
Tutuldu

Turk Telekom’un yuzde 15 oranindaki
hisselerinin halka arzi icin belirlenen
fiyat, ulusal ve uluslararasi piyasa-
larda son derece dusuk olarak yo-
rumlanmistir. Yapilan yorumlarda,
Tarkiye’nin icinde bulundugu cari
acik sorunu nedeniyle Telekom
Ozellestirmesini yaptigi ve degerinin
gelismekte olan Ulkelerdeki benzer
sirketlerden yuzde 52 seviyelerinde
diistk tutuldugu belirtilmektedir. Nite-
kim arz edilen paylar yuksek katilimh
bir taleple karsilagsmistir. Diger yandan
T. Telekom’un halka arz edildigi yaban-
ci piyasalarda satilan halka arzin ylizde
60’lik bolimunu olusturan hisselerin
kimlere satildidi ve bu alicilara avantaj
saglama amacinin tasinip taginmadig
gibi sorular da kamuoyunda kuskuya
neden olmustur.

Tek bir degerleme yénteminin kullanil-
masi ve Ustelik bu ydntemin uygulan-
masi sirasinda kullanilan kat sayilarin
ve Tlrk Telekom’un tahmini FAVOK
degerinin dislk tutulmasi, kamunun
ylzde 15’lik hissesinin piyasa fiyatlari-
nin ¢ok altina el degistirmesine neden
olmustur.”

Bakanlar Kurulu’ndan

2 Ayri Fiyat

TBMM’'de kabul edilen 2008 yili but-
cesinde Telekom’un yizde 15’lik his-
sesinin satisindan 3.9 milyar YTL gelir
6ngoéruldugu, ancak ayni dénemde
alinan Bakanlar Kurulu karariyla belir-
lenen hisse fiyatiyla elde edilen gelirin
2.4 milyar YTL'de kaldidi, dolayisiyla
Bakanlar Kurulu’'nun iki ayri deger-
lendirmesinde iki ayri fiyat bigildigine
dikkat cekildi.



“T. Telekom gibi son derece karli ve Ul-
kemiz insaninin birikimleriyle olusturul-
mus bir degerdir ve bu degerin halka
yayginlastiriimasi amagclaniyorsa,
bunun kucuk yatinmcilar basta olmak
Uzere yerli yatinmcilara déncelik tanina-
rak gerceklestiriimesi kamu yararinin
geregidir” denilen dilekgede, yurtici
yatinmcilardan bu kesime ayrilan his-
selerin 4.7 kati, yurtdisi yatinmcilardan
ise 4.3 kati talep geldigi animsatildi.
Dilekcede, yapilan satis islemiyle ilgili
su bilgilere yer verildi:

Yabanciya Satis
Elestirisi

“Ozellestirme idaresi Baskanligrnin
aclklamasindan anlasilacagi gibi
kesin talep déneminde yurtici yatinm-
cilardan 4.6 milyar YTL'lik talep gelme-
sine ragmen bu talep blyUk oranda
karsilanmamigtir. 2.4 milyar YTL olan
toplam saglanan gelirin, yurticindeki
yatinmcilar tarafindan rahatlkla kar-

silanabilecegi gértlmektedir. Yapilan
islem ile bu hisselerin 1.15 milyar ABD
dolarlik kisminin, yurtdisinda yerlesik
kurumsal yatirmcilara verildigi, yurti-
cindeki alim guicu yuksek taleplerinin
yalnizca yiizde 6 oraninda karsilandigi
anlasiimaktadir. Bu denli yiksek talebe
ragmen, gerceklesen satis fiyat, hisse
fiyatinin Ust birimi olan 4.70 YTL degil,
4.60 YTL seklinde olugmustur.”

Degerde Yetki

Karmasasi

Dilekgede, deger tespiti ve satis

zamanlamasi ile ilgili olarak kamu

yararina aykirliklar séyle anlatildi:
“Halka arz isleminde bliylik oranda
yurtdisinda bulunan yatinmcilarin
hedeflendigi, séz konusu iglem
ile AKP Hiikiimeti'nin “nakit siki-
sikligina” cari agtk konusunu da
gézeterek ¢dzim arayisina girdigi
sOylenebilir. Ttirk Telekom’un halka
arzi igin segilen zamanlama, dtinya

TANBUL

piyasalarinda nakit sikintisinin yo-
gun olarak hissedildigi bir déne-
me denk gelmistir. Bu dénemde
islemin gergeklegebilmesi igin fiyat
araliklarinin bilingli bir bigimde,
Sirket’in degerini yansitmayacak
oranda dustik belirlendigi gordil-
mektedir. Uluslararas! piyasadan
gelen taleplerin énemli oranda
kargilanmasinin tercih edilmesi, is-
lemin ‘cari agik’ kapatmak icin acil
olarak yapildigina yonelik yorumlari
kuvvetlendirmektedir. Hisselerin sa-
tisina iliskin alinan Bakanlar Kurulu
Kararr’nda 31.12.2008 tarihine ka-
dar siire igerisinde en uygun zama-
nin segilmesi ihale Komisyonu’na
birakilmig, ihale Komisyonu yilin ilk
aylarinda satisi gergeklegtirmis ve
piyasalarin durgun oldugu gerek-
cesiyle bilingli olarak dtstik bir fiyat
belirlenmesi yoluna gidilmigtir. Bu
durum da, yapilan satis islemini
yasayla belirlenmis amaglara ve
kamu yararina aykiri kilmigtir.”
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