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FRANSA’DA OZELLESTIRME

. GIRIS

1980°li yillarin dzellestirme akimina Fransiz hikimeti de uymus
ve 1986 yih ortalarinda 5 yilik bir dzellegtirme plani aciklamistir. 65
kamu kurulusu ve bunlara bagh yan kuruluglarin satiimasi bu planda
ongorulmastir. Bunlarin arasinda, belli bagli biy(ik bankalar, sigorta
sirketleri, mali holdingler grubu ve endustrivel alanda faaliyette bulunan
sanayi grubuna dahil kuruluglar bulunmaktadir. Sézkonusu plan
gercevesinde Ekim 1986 basindan Haziran 1987've kadar gegen
dénemde uygulamalarda onemli yo! alinmis ve 13 kurulug satimig

buradan FF 56.8 milyar gelir elde ediimistir.

Daha sonra dzellegtirme programi askiya alinmis ve 19 Temmuz
1993 tarihii yasanin gikanimasiyla 6zellestirme faaliyetleri tekrar 6nem
kazanmistir. Ozellegtirme iglemlerinin askiya alinmasinda 1987
sonlarinda yaganan ve Fransa'yl da etkileyen dinya borsa krizi 6nemli

rol oynamstir.
II. OZELLESTIRILEN KURULUSLAR

1984 yilina iligkin Charzat Raporuna goére KiT'lerin Fransa
ekonomisindeki pay| ylzde 22.8'dir. Halbuki bu oran ingiltere’de yiizde
16.7, ltalya'da yizde 20.0, Yunanistan'da yizde 22.3 ve Almanya'da
yizde 14.0'dir.

II.1. EKim 1986-Ocak 1988 Dénemi

Bu dénemde bankacilik, sigorta, tasimacilik gibi dedisik faaliyet
alanlannda galigan kuruluglar &zellestirilmistir (Tablo 1).
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. Table 1
Fransada Ozellegtirilen Bazi Kuruluglar ve Salanan Hasilat
(Kasim 1986 - Haziran 1987)

Hasilat
Tarih Kurulusg (Milyar FF)
Kasim 1886 St. Gobain 8.2
Ocak 1987 Paribas 12.6
Nisan 1987 Credit Commercial de France 20
Mayis 1987 Compagnie Generale d'Electricite 10.0
Mayis 1987 Havas 2.5
Haziran 1987 Societe Generale 17.0
Haziran 1987 TFI {television station) 4.5
Toplam 56.8

Kaynak: IMF Occasional paper, no. 56, January, 1988,

Ozellestirilen Saint-Gobain, banka grubu Paribas ve Sigorta
Grubu Assurances Generales de France (AGF), 31 Temmuz 1986

yasasina goére satiimiglardir.

Saint-Gobain'in hisse senetleri satigI blyuk bir bagsan sadlamistir.
Hisse senetleri satiga sunuldugunda biyuk bir taleple karsilasiimig, bu
firmanin hisselerini 15 milyon kisi satin almigtir. Bu rakam Fransa'daki
bitin diger firma hissedarlanindan fazladir. Paribas"ln borsada satilisi
da iyi bir etki yaratmig ve medya grubundan Havas ile televizyon
istasyonu olan TV-1 hizla 6zellegtirilecekierin listesine girmigtir.
Paribas'in satigini daha sonra Societe Generale ve Suez grubunun
tzellesgtiriimesi izlemistir. Bdylece Fransa'da en buylk € deviet
bankasinin yansi Ekim 1987'den dnce tamamen satilmistir (Tablo 1).
Menkul kiymetler borsasinda hisse senedi satigi ile dzellestirilen Saint-
Gobain, Societe Generale ve Havas'in toplam hisse senedi stokunda
geride kalan kamu kuruluglarinin agirigi artrmigtir. Di{jer bir deyigle, ilk
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Ozellestirilen kuruluglarin  "cekirdek-hissedarlan" grubundaki birgok
hisseler 6zellestirilecek firmalar listesinde bulunan deviet kuruluglarnna
satlmistir. Bu listedeki kamu kuruluslannm satisi yapilldigi zaman, ilk
Gzellegtirilen firmalann 6zellestirimesi daha da perginiegmistir. Mayis
1988'den sonra da bu uygulama strdirGimUstar.

Yatnm Bankaciidi grubu olarak Suez Ekim 1987'de
Ozellestiriimigtir, dijer bes banka ve biyiik sigorta sirketinin dahil
oldugu grubun 1988 yilinin ortalarndan 6&nce Ozellestinlmesi de
planlanmigtir.

Fransa'da hlUkumetin baslattigr ozellestirme kampanyasinin
- 1987'de de siratle ilerlemis olmasi, etkilerini Fransiz yatinmelarnnmn
Uzerinde gdstermigtir. Ozellestirme programinin kapsamina banka,
sanayi kuruluglan ve finansal tréstler girmigtir. 24 Kasim 1986 - 20 Ocak
1988 tarihleri arasinda, 14 biyiik sanayi kurulugu, banka ve finansal
trost 6zellegtiriimigtir. Ocak 1987'de kanunlagan dzel emeklilik yasasi ve
Fransiz bltgesinde agiklanan vergi indirimleri Gzellestirme hamlesine
yardimer olmustur. Ozellestirme kapsami, devletin otomobil tretimi
alaninda sahibi olduu Renault firmasina ait varliklarin ve ozellikle
Champs Elysee'deki prestijli ofislerinin Renix firmasina transfer
edilmesinden birgok diger devlet varhginin  satigina kadar genis
tutulmugtur. Ayrica, Toulouse kentinde Elektronic Component
isletmesinin Amerikan Bendix firmasina satigi da gerceklesmistir. Bu
dénemde Saint-Gobain, Paribas, Sogenal, Banque du Batiment et des
Travaux Publics (BTP), Banque Industrielle et Mobiliere Privee (BIMP),
Credit Commercial de France (CCF), Compagnie Generale d'electricite,
(CGE), Havas, Societe Generale, TF1 (TV Channel), Suez ve Matra
gibi kuruluglar ézeliegtiriimistir.
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Diinya borsa krizi her (lkede oldudu gibi, Fransa'da da
dzellestirme programinin hizini yavaglatmigtir. 1987'den sonra sadece

MATRA firmas| ézellestirilmigtir (Tablo 2).

. Tablo 2
Fransa'da Ozellegtirilen Kamu Kuruluglari(Tenderoffer)

Toplam
Satis
Hisse Tutan

Fransa'da isGi satig (Milyar | Fiyat | Fiyat | Fiyat
Kuruluslar Satig Tarihi | Sayisi Fiyati TL) 1 2 3
Saint-Gobain 24.11.1986 | 140000 310 6.3 369 415 414
(Cam Sanayi) -
Paribas 19.01.1987 | 28400 405 6.1 480 320 300
(Banka
Grubu}
Sogenal 00.03.1987 3000 125 0.6 225 94 104
BTP (Banka) 06.04,1987 420 130 0.1 176 138 128
{a)
BIMF (Banka) | 21.4.1987 400 140 0.1 170 188 194
(b
CCF (Banka) 27.04.1987 | 12500 107 1.7 125 107 114
()
CGE (Elektrik) | 11.05.1887 | 240000 200 8.0 323 215 229
{d)
Havas{Medya | 25.05.1987 ; 15000 500 1.1 540 409 515
Grubu)
Societe 15.06.1987 | 43000 407 9.1 432 299 299
General
{Banka)
TF TV 29.06.1987 1500 165 1.2 178 170 185
Istasyon (&)
Suez(Banka 05.10.1987 | 16900 317 6.5 261 279 240
Grubu)
Matra 20.01.1988 | 28000 110 0.4 123 - 136

{a) Banque du Batiment et des Travaux Public

{b) Banque Industrielle et Mobiliere Privee

{c) Credit Commercial de France

(d) Compagnie Generale d’ Elektricite

{e) TV Channel
- Fiyat 1. Hisselerin kote edildidi ilk ginkG piyasa dederi
- Fiyat 2. 1987 sonunda hisse degerleri
- Fiyat 3. 15 Mart 1988'deki piyasa dederi

Kaynak: Karatag- Onig (1994).
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I.2. Mart 1993-1995 Ddnemi

1986 yihinda resmen baglayan ozellestirme programi Ekim 1986
ile Ocak 1988 arasinda uygulanmis ve program Mayis-Haziran 1988
segimlerinden sonra askiya alinmigtir. Mart 1993'de yeni hikimet
6zellegtimeyi tekrar glindemine almigtir. 19 Temmuz 1993 tarihii yasa,
besi sigorta girketi, dérdit banka ve ikisi tagimacilik sektdriinde faaliyet
gosteren sirketler olmak Uzere on sanayi igletmesini olugturan, toplam

21 grubun 6zellestiriimesini hilkkme baglamistir.

Bu yasaya gore ozellestiriimesi planlanan kuruluglardan baziarn

suniardir:
Bankalar Baslica Sanayi Kuruluslari
BNP {Banque National de Paris) Pechiney
Crédit Lyonnals Rhone-Poulenc

(Kimya ve Aliminyum Sanayi)
Credit Du Nord Thomsen

Elf-Aquitaine
Sigorta Sirketleri
UAP
GAN

AGF

S6z konusu yasanin yurirl(ige girmesinden sonra yapilan énemli
ozellestirmeler, Temmuz 1993'deki Banque Nationale de Paris (BNP),
Kasim 1993'teki Rhone-Poulenc ve 1994 baginda Elf-Aquitaine’in
dzellestiriimeleri olmusgtur.

Tablo 3'den de gorilecedi Uzere 1993 yilinda Ozellestiriten
kuruluglardan FF 47 milyar, 1994 yilinda FF 60.9 milyar ve 1995 yiiinda
FF 5.5 milyar gelir elde edilmig, Rhone-Poulenc, BNP ve UAP'In tamami
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satiimig, Renauld disinda kliglk oranda (yGzde 15'den az) hisse paylan

kalmistir.
. Tablo 3
Ozellegtirilen Diger Kuruluglar
1893-1885
Gelirler Satilan Menkul Kalan Hisse
FF Milyar Kiymet Payi Payiari
% ‘ %
1883 Toplam 47 - -
Credit Local de France 2 18 8
Total 2 3 5
Rhone-Poulenc 16 43 0
BNP 27 73 0
1994 Toplam 60.9 - -
Elf-Aquitaine 337 44 11
UAP 18.8 50 0
Renault 8.4 29.9 50.1
1995 Toplam 5.5 - -
{30 Nisan 1995)
Seita 55 90 10.0

Kaynak: OECD Ecanomic Survey 1995, France, s. 51.

Mart 1994'de Avrupa komisyonunun istegi Gzerine FF 2.5 milyar
sermaye artinmi yapilmig ve sonra BULL grubunun &zellegtiriimek
Gzere satigi agiklanmigtir. Ayni yilin Ekim ayinda Avrupa Komisyonu FF
11.1 milyar sermaye artinmina ve &zellestirme &ncesinde BULL
firmasinin yeniden yapilandinimasinda kullanimasina onay vermistir.
Ancak, "BULL" firmasinin dzellestiriimesi baghca (major) yatinmcilarin
bulunmasi glgliikleri nedeniyle oidukga gecikmeli olarak yapilabilmigtir.

1994 yihnin Kasim ayinda Renault firmasinin hisseleri halka arz
edilmeye baglanmigtir. Kasim 1994 yilinda Renault firmasinin
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hisselerinin halka arz edilmesiyle deviete FF 8 milyarlik bir gelir

saglanmistir.

Arallk 1994'de devletin sahip oldugu sigorta grubu AGF'nin yan
kuruluglarini  dzellestirmeye hazilamak Uzere yeniden yapilandirma
faaliyetleri yurutiimistar. Sigortacilik alaninda faaliyet gosteren iki
devliet kurulusu olan UAP ve AGFde ¢ok hizli bir sekilde
ozellegtiriimiglerdir.

1995 Subat ayinda devletin sahip oldugu titiin sirketi (SEITA)
dzellestirimig, FF 5.5 milyar gelir elde edilmigtir.

Mayis 1995'de USINOR-SACILOR'un  dzellegtiritecegi
agiklanmistir. USINOR-SACILOR Haziran ayi iginde dzellestiriimig, diger
hisse senedi satiglan da 1995 yil iginde agiklanmigtir. Bu yif da SNCF
firmas kendi teiekominikasyon sebekesini kiralama yetkisini elde
etmigtir.

Dijer bir ¢ok Uretim piyasasinda yapisal geligmeler
gerceklestiriimigtir. 1993 yilindan beri devam eden ozellegtime
programi ile 8 kurulug tamamen veya kismen &zellestiriimistir. Sanayi
politikasinin odak noktasini ézeliestirme olugturmustur. Bu yildan beri
menkul kiymet satigi hem rekabetgi sektérierde hem de mali
kuruluglarda galisan firmalarin ozellestiriimeleri sekliinde
gerceklestiriimistir. Bundan FF 114 milyar gelir elde edilmigtir. Bu
programi verimlilik artigi ile yeniden kapitalize ddemeleri ve kamu
tesebbuslerinin  iyilegtiriimelerine yardimia ydkdmld olan  kamu

hesaplannin dizeltimesi iziemistir.

1994 yiinda kigik ve orta dlgekli kuruluglann desteklenmesi ve
yenilerinin kuruimasi hususunda Meclisten bir yasa tasarisi gecirilmigtir.
Bu yasa vergi indirimi, bUyOk kuruluglaria esit hukuki yaptinmlar
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dngérmekte, kendi kendine ve ybnetimse! iglevlerini yerine getirme
yéninde, daha fazla sosyal destek verimesi hususlanm igermektedir.
Ancak bu son hikim henliz uygulamaya gegirilmis degildir. 1995 yilimin
birinci yansinda sadece iki yeni kurulugun hisse senedi sats
gerceklestirimig, ancak yeni hikimet ozellestirmeyi hizlandirmaya
karar vermistir.

Fransa &zellestimeden 31 Agustos 1989 tarihi itibariyle FF 81.7
milyar gelir temin etmis, 1994 yilinda ise dzellestirmeden elde edilen
gelirler de yaklagik FF 61 milyan bulmustur.

| Ozellegtirmenin devam etmesi halinde devietin satiga gikaracag
mal varhdinin piyasa degerinin FF 140 milyar ile FF 200 milyar arasinda
(20-28 milyar dolar) oldugu ve bu degere sahip 33 kamu kurulugunun
ozellestiriimesi sonucu hazinenin bu élgide gelir sadlayacag: tahmin
ediimektedir. Boéylece hikimet 1997 yilinda bitce dengesini
saglayacadini dusinmektedir. 1895 yilinda FF 50.4 milyar olan bltge
aci§1 1996’da FF 28 milyara indirilmeye galigilacaktir.

lll. FRANSIZ OZELLESTIRMESININ OZELLIKLERI

Fransa'da yapilan ozellestirmenin bazi 6zelliklerini gbylece

dzettemek mimkinddr:

-Fransa'da sadece sanayi kuruluglan degil, sanayi kuruluglanyla
birlikte kamu bankalari, televizyon sirketleri, elektrik kurumu da éncelikle

ele alinmis ve 6zel sektére devri gergeklestiriimistir.

-Ozellestimede kullanilan yontemier halka satig, piyasa dig satig,
biok satig ve devlet karamamesi ile satis gibi gesitlilk gostermigtir.
Bunlarin iginde Fransa'da blok satg ydntemi ile Ozellegtirmenin

gerceklestiriimesine oncelik verilmigtir.
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-Ozellestirmede ihale ile satis yapidiginda "CORE" grup denilen
cekirdek gruptaki yoneticiler hisse senetlerinin fazla dagimasim ve
istenilimeyen sekilde el degistirmesini engeleme olanagina sahip
olmuslardir. Cekirdek hissedarlar grubu toplam hisselerin ylzde 15 ile
yuzde 30'una sahip olabilmiglerdir. Bu tar hisselerin ¢ekirdek gruba
satiimasinda borsa fiyatindan farkll deger esas alinmaktadir. Ancak bu
hisselerin fiyatlan halka arz (tender) fiyatinin biraz Ustindedir. Bu
katagorideki hisseler yuzde 2.5 ile yn‘.izde 10 oranlannda bir artisa kadar

ulagmaktadir.

Cekirdek hissedarlaria ilgili olarak bir baska &zellikte bu grup
hissedarlarin hisse senetlerini belirli bir stire (genelde en az 2 yil) elde
tutmayi taahhiit etmek zorunda olmalandir. Ayrica, hikiumet tarafindan
mecbur edilen teknoloji ve ticari ¢ercevede yéneticilik yapmalar,
deneyimli olmalan da gart kogulmustur.

-Toplam hisselerin ylzde 20'si uluslararast menkul kiymetler
borsasinda satisa sunulmustur. Yabanci hissedarlara sinirlama
getirmenin amaci yabanci hissedarlanin  firma yénetimini  ele

gecirmelerine engel olmaktir.

-Devlet "Altin hisse" sahibi olarak diger hisseleri kontrol etme
yetkisini daima sUrdGrmstar. "Altin hisse" tutma yontemi, 6zellikle
HAVAS ve MATRA sirketlerinin ézellestiriimesinde kullanmimigtir.

-Asgari yGzde 10'luk bir hisse her igletmenin ¢aliganlarina tercihli
bir fiyat (izerinden tahsis edilmistir. iscilerden gelen talep gok yiiksek

oldugu icin Gcretlilerin hisse talebine kisittama {rationing) getirilmigtir.

-Hisse senetleri halka arz yoluyla Fransiz vatandasglanna ve
Fransa'da ikamet eden kisilere satiimaktadir. Buradaki amag¢ hisse
senedinin tabana yayiimasini saglamaktr.
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-Bir bagka hissedarlar grubu ise kurumsal yatinmeilardir. Bu grup
hissedarlarin bazilar, cekirdek grupta gérev alabilirier. Bunlarin ¢ogu

dzellestirilen kuruluglann hisselerini satin almiglardr.

Tablo 4
Halka Arz Edilen Senetlerden Bazilarinin Arz Fiyatlarn
{1979 - 1887)

Hisse Birinci gtin
Satis Kapanig Prim veya
Uike Kurulug Tarih Fiyati(FF)  Fiyati(FF) iskonto %
Fransa Compagnie Generale 5/ 1987 FF 290 FF 323 11.4
d'Electricite
Paribas 1/ 1987 FF 405 FF 480 18.5
Saint-Gobain 11/ 1986 FF 310 FF 369 18.0
Sogenal 3/ 1987 FF 125 FF 225 BO.O
Ingiltere  British Airways 2/ 1987 FF 232 FF 314 352
British Gas 12/ 1986 FF 251 FF 275 9.3
British Petroleum 11/ 1979 FF 674 FF 681 1.1
British Telecom 12/ 1984 FF 241 FF 321 33.1
Rolls Royce 05/ 1987 FF 316 FF 431 - 365

Kaynak: World Bank (1992)

. -Cesitli kesimlerden yatirimciara hisse senedi satigi yapilarak
karma hissedar grubu olugturuimasi ve hisse fiyatlarinin
farkilagtinimakla birikte duglk tutulmas: Fransiz tzellegtirme
politikasinin basansinda baghca etkenler olmustur (Tablo 4). Dastk
degerlendirme neticesinde hisse sahibi yatinmcilar dnemli kariar elde
etmiglerdir. Baganda, diger bir etkende tasarruflanin  hisselere

doénlsturalebilmesidir.

-Fransiz ozellestirmesi finansal piyasanin serbestlestirildigi
(deregulation) 1984 yiindan baslayarak tasarrufcu sayisinda onemii
gelismelere sebep olmus, Fransa'da yaygin hisse senedi sahipliligine
snemli bir hiz getirmigtir. Fransa'da 16.6 milyon tasarrufgu 12 kamu
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kurulugundan hisse senedi satin almigtir. Yeni hisse sahiplerinin ylzde
80'i hisse senetlerini uzun sire elde tutma egilimi gbstermiglerdir. Yine
de oOzellestirmede etkinlik hedefi ile mulkiyeti tabana yayma hedefini
ayni anda gerceklestirmek mimkin olmamistir. Nitekim Fransa'da da
hisse senetleri sahiplilidinde zaman iginde belirli kesimlerde
yogunlagma gézlenmistir.

-Buna ilave olarak Fransa'da sermaye piyasasi ve borsanin
gelismesi 6zellegtirmenin basanli olmasinin  bir diger koguludur.
Ozellestirmenin bagansi igin sermaye piyasasinin yapisi, derinligi ve
isleyisi de ¢ok 6nemiidir. Fransa'da sermaye piyasasinin oynadigi rol
dnemli boyuttadir. Bununia beraber, sermaye piyasasinin geligimi
dzellestimmenin etkinlik hedefine ulasmasina otomatik olarak katkida
bulunmayabilmektedir. Sermaye piyasasinin o&zellestirmeye katkida
bulunabilmesi, ydnetim (zerinde bir disiplin saglanmasina baglidir ki bu
da Fransa'da oldugu gibi, ¢ekirdek hissedar grubu olugturulmasini
gerektirmigtir.

Fransa'da hisse sahiplerinin blylk ¢odunlugu Ozellestiriien
kuruluglarn yénetimine kangmamakta ve yénetimi, gekirdek hissedarlar
grubuna birakmaktadirlar. Bu da igletme ydnetimi Gzerinde bir disiplin

saglanmasini kolaylagtiran bir unsur olmusgtur.

-Ozellestirmeden elde edilen kaynak dider deviet kuruluglannin

sermaye artinminda veya kamu borglannin ddenmesinde kullanilmigtir.

267



V. BZELLESTIRME YONTEMLERI
IV.1. Ozellestirme Yéntemleri ve Mevzuat

KiTlerin 6zellestiriimesinin en &nemli nedenlerinden bir tanesi,
yeterince fon yaratmayan kurumianin fon yaratabilecek hale
getiriimesidir. Aynca, KiTlerin kaynak yaratamama halinin 1982-1985
déneminde igglicli talebinde ylzde 9 azalmaya sebep oldudu tespit
edilmisgtir.

Ozellegtirme yéntemleri Glkeden Ulkeye dedismekle beraber, ayn
likede farkl yontemierde kullandmistir. Yodunlukla kullanilan yontem
satis seklinde dzellestirmek olmusgtur. Fransa'daki 6zellestimede kamu
kuruluglannin halka satimasindan zivade, blok satig yontemi ile
gergeklestirimesine dncelik verilimistir. Bu tir satiglara ozellikle 1986-
1988 déneminde basvurulmakla beraber, halka satig (tender price)
metodundan da yararlanimigtir. Bu iki teknigin seciminde 6nem verilen
nokta hisse senedi fiyatlannin nasii belifendigi meselesidir. Maliye
Bakaniig, Ozeilestirme Komisyonunca hisselerin minimum fiyat
belilendikten sonra son karan vermektedir. Uygulamada Maliye
Bakanhg, dzellegtirilen kuruluglar igin ozellestirme komisyonﬁ
tarafindan énerilen minimum fiyatin Gzerinde, fakat borsada
belirenecek denge fiyatindan daha digik bir satig fiyatini segmigtir. Her
ézellestirilen firmada; hisse senedi talebi borsadaki arzi agmig ve
alinabilecek hisse miktarina sinifamalar konmasi yoluna gidilmigtir.
Saint-Gobain'in (Cam sanayi) ézellegtirimesinde hisse senedi talebi FF
61,6 milyona yiikselirken, hisse senedi arzi FF 10,8 milyon seviyesinde
kalmigtir  (Karakas-Onig, s. 23-30). Fransiz ©&zellestirmesindeki
bagannin baglica sebebi hisse senetleri fiyatlarindaki indirimdir.
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12 biyuk firma halka arz yolu ile satilmig, biri piyasa digi satigla
ve biri de devlet kararnamesi ile satiimigtir. "Caisse Nationale de Credit
Agricole” (Ulusal Tanm Kredi Bankasi) bélgesel ve mahalli kuruluglara
satimistir. Bu ilk 14 kurulug ozellestirildiklerinde 333000 ig¢i istihdam
ediyor ve 1082 ticari, sanayi ve finansal kurulugu kontrol ediyordu. 14
ay iginde 1359 devlet kurulugu ve badiml girket 6zellegtiriimigtir.

Fransa'da halka arz, koordinasyonu sagiayan bir grup yerel banka
tarafindan dizenienmigtir. Siparigler herhangi bir banka veya araci
firma yoluyla yapilabilmig, arz aynca hem Fransiz vatandaglanna ve
hem de Fransa'da yagayan yabancilara, Avrupa Birigi Glkeleri
vatandaslarina agik tutuimustur. Halka arz Fransa Sermaye Piyasasi
Kurulu (Comission des Operations de Bourse) (COB) tarafindan
belifenen kayda alma ve konuyu aydinlatma kogullarina uymak
zorunlulugu ile yapilabilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu (COB),
piyasa riskini azaltmak igin son’ satiglarda halka arz dodnemini
simirlarken, arzin plasmanini  kolaylastirmak amaciyla daha yaygin
sekiide 6n pazarlama teknikleri kullaniimasini istemektedir.

Fransa'da halka arz sirket hisselerinin plasmaninda kullanian en
temel yéntemlerden birisidir. Ozell_estirme yasasl ve buna bagli olarak
yuririige konulan borsa yénetmeliklerinde yapilan degisikliklerle kisilere
ybnelik olarak bazi tercihli kogullann olugturuimasina caligiimigtir.
Omedin hisse sayisiyla simirll olmak Gzere, Balladur Bonolan veya
senedi karsii§inda hisse almak igin bagvuran kisilere 6ncelik
taninmigtir. Ekim 1993'den bu yana yapilan U¢ 6zellestimede halka
arzedilen senetlerin tamami, agin talep yiziinden hisse senedi énceligi
sintan altina ¢ekilmis olan, tercihli alimlara tahsis edilmistir. Revize
edilmis borsa yoOnetmelikleri ile halka arzedilen hisse' senetlerinin

sayisinin yiizde 25'e kadar artinlabilecegi hikme badlanmigtir. Bu artig
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kurumsal ve uluslararas) kurumlara veya gekirdek hissedarlar grubuna

tahsis edilen hisse sayilarinda azaltma yapilarak gergeklestiriimektedir.

Arz edilen hisselerin en az yiizde 10'u halka arzdan ayn olarak
calisanlar igin satiga gikanhr. Bu gekirdek hissedar grubuna yapilan
satiglann digindadir.  Ozellegtirme yasasi ¢aliganlann, yasada
tamimlanmig  simidar  iginde, avans hisseleri, fiyat indirimieri,
kredilendirilmis ve ertelenmis ddeme kosullan ve vergi avantajlanndan
yararlanmalarim hikme baglamigtir. Cahganlara aynlan hisseler,
sadece halka arz yontemi yolu ile zeliegtirme yapiliyorsa uygulamaya
konulup satisa sunulmaktadir. Eger ozellegtirme 6zel plasman yolu ile
yapiliyorsa galisanlara hisse aynimasi uygulamas)  zoruniu
clmamaktadir.

Fransa'da Ozellestirme yasasi ve dedigtirilen Borsa Tuzigd
uyarinca, Fransiz uyrukiu kurumsal yatinmeilara sunulmak Uzere ayn bir
“curum arzi” diizenlenip bu tir yatinmcilanin, énemli miktarda hisse
sahibi olmasin sadlamak mamkin olabilmektedir. Bunun halka arzla
ayni anda yapilmasi halinde kurumsal arz fiyati halka arz fiyatina esit
olmaktadir. Kurumsal yatinmlar ¢ok sayida potansiyel yatinmciya hitap
ettidi ve bir 6ze! yatinm olarak siniflandinimadidi icin, Sermaye Piyasasi
Kurulu (COB)'nda tescil edilmesi ve onaylanmig bir izahnamenin
dagitiimasi zorunludur. Uygulamada halka arz ve kurumsal yatinmcilar
icin ayni izahname kullaniimaktadir. Banque National de Paris (BNP)
dzel bir dizenleme ile kurumsal yatinmcilara satlmigtir. Bu satigta
genellikle halka arz seklindeki satiglan koordine edenierden bir veya
birkaginin bagkantik ettidi, bir kurul tarafindan sézlesmeye bagianmig ve
dnceden belidenen bir hisse tahsisiyle, yerli bir kurumsal kanal
olusturulmugtur. Bagvurularda zaten Fransiz tizel kigilikleriyle sinirl
kalmigtir.
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Baz satiglarda ise yerli kurumlara ve uluslararasi kurumlara satis
seklinde, fakat arzedilen hisselerin yizde 25 ile ylzde 30'unu
olusturacak bigimde tek bir uluslararasi kurum vyatinmi olarak
birlestirilmigtir. Bu tlr dzellestiimeye Rhone Poulenc ve Eif Aquitaine
6zellestimeleri dmek tegkil eder. Uluslararasi kurum yatinmi seklinde
yapillan dlzenleme, garantili olmakta ve uluslararasi olgekte bir
koordinasyon bankas) veya bankalan tarafindan denetienmektedir.
Fransa piyasasi igin bir bag yonetici belirenmekte bélgesel ydneticiler
sdzlesmeyi imzalayan grubun olusumu dikkate alinarak, belirlenen
cografi alanlara atanmaktadirlar. Eif Aquitaine érmeginde ABD, Avrupa,
Japonya ve dunya'nin diger bdlgelerine bdlgesel yéneticiler
atanmiglardir.  Uluslararas) odlgekteki koordinasyon, bankalan ile
bdlgesel ydneticiler arasindaki anlagmaya gore, ytnetime danigilarak,
her bélgeye uluslararasi yatirmin bir kismi tahsis edilmekte ve her
boige icinde belirli hisse tahsisleri yapiimaktadir. Bu tir belirlemeler
kismen talep faktéri gézénine ahnarak yapiimaktadir. Buna ilave
olarak hisseler i¢in saglam bir piyasa olugturulmast da dikkate alinan
diger bir dnemli égedir. Farkh piyasalarda senetlere olan talep, satis
fiyatini beliremede ve her bélgesel yatinmin boyutlanni saptamada bir
gosterge olarak kullariimaktadir. Gergek bir kayit olusturma sireci
kurumsal yatinmcilara yonelik 6zeIL satiglarda vardir. Kurumsal fiyat
halka arz tamamlandiktan sonra belirlenir ve halka arz fiyatindan disgiik
olamaz. Gergeklestirilen ozellikle son yillardaki &zellestirmelerin
kosullarina dikkat edildiginde fiyat sadece talebin bir iglevi olarak degil,
borsada iglem goren ozellestiriimis sirketin hisse senedi fiyatlannin
gelisimi de esas alinarak ve hisseler i¢in istikrarl bir ikincil piyasa
saglamanin yararlan da dikkate alinarak hareket ediimektedir. Ozellikle

Rhone Poulenc ve EIf Aquitaine sirketlerinin &zellestiriimesinde bu
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noktalar 6n plana ¢ikmigtir. EIf Aquitaine tzellestirmesinde kurumsal
fiyat son olarak halka arz fiyatimin ylzde 104.7'si olarak belirlenmigtir.

1986 ve 1988 yillan arasinda yapilan 10 ozellestirmede ve 1993
tarihli yeni mevzuata gore yulritilen Ug dzellegtirmede gekirdek
hissedarlar grubu olusturuimasi yéntemi kullarmimistir. Bu yolla devlet
tarafindan segilen énemli hissedarlardan olugan istikrarl bir yénetim
grubunun varhdinin, hisse senetlerinin  fiyatlannin  yénetimi  ve
surduriimesinde etkili olacadi, istikran saglayacad dustunaimustir.
Cekirdek hissedar grubu tipik olarak adi hisselerin ylizde 10'u ile ylzde
30'y kadarina kadar  kollektif olarak sahip olan 10-15 kigiden
olugmaktadir. Sirket sermayesinin ylzde 10-30'luk bir kisim dzel iglem
yoluyla halka arz ve kurumsal fiyat Gzerinden bir primle, gekirdek
hissedar grubuna aktarmaya karar vermek yoénetimin  yetkileri
arasindadir. Gekirdek hissedar grubunda yer alan kigiler, ihale
sartnamesine dayanan mali referans ve teklif verme islemi sonucunda
segilirier. Ihale gartnamesi satin alinan hisselerin belirli bir stre iginde
elden gikarimasi ve grup iginde kalindigr strece belirli bir yuzdenin
(ylzde 80) 15 ile 21 ay arasinda degisen bir sure eide tutulmasi igin
taahhutii icermektedir. Bunu takibeden belirli bir sire iginde (érnegin Ug
yil) hisse devirleri diger gekirdek Uye grubu lehine rigchan hakkina
baghdir. GCekirdek grubun hissedarian, mali veya ticari kaygilara yer
vermeyecek ve kurulug amagclanni yerine‘getirebnecek yetenek ve
guvene sahip kigiler arasindan segilirler. Yeni 6zellestirme mevzuatina
gore, dzellegtime komisyonunun da gekirdek grup Uyelerinin segimini
onaylamas! gerekir. Cekirdek grup igine Avrupall ve dider yabanci
sirketler normalde dahil edilimemekle biflikte bazi yabanci firmalara da
bu grup iginde yer alma ayncalhd taninmusgtir. Normalde, ¢ekirdek grubu
tamsil eden igletmeler Fransiz kuruluglanndan olugturulmaktadir.
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Yeni mevzuatin getirdigi yeniliklerden bir bagkasi da
ozellestirilecek kurulugun sermayesinin bélimler halinde satimasina
olanak vermesidir. Ug yila kadar yayilmis taksitier halinde édeme
olanagi veren tercihlere agik kapi birakan yasa hikmd, idarenin istegi
Ozerine, ¢ekirdek grup hissedarlar da dahil tim bireyleri ve yatinmci
gruplanni kapsayacak sekilde genigletiimis olmasina ragmen bugtline
kadar yapilan ézellestimelerde uygulanmamigtir.

Kamu igletmesinin 6zellestirimesiyle sahip olunan yabanci
yatinmei sinin yazde 20 olarak belirenmig, yabanci yatinmcilara daha
fazla hisse alabilme olanagi verilmemigtir. Bununla beraber bu sinir 1
Ocak 1994 tarihinde yirdrlige girmis olan Avrupa Ekonomik Alani
(EEA) sozlesmesi geredince, Avrupa Birligi yatinmceilarina, veya EFTA
yatinmeilanina uygulanmamaktadir. AB ve EEA yatinmcilarn artik ylzde
20 sininndan c¢ikartiidiklan igin, diger yabanci yatnmciann talep
edebilecedi sermaye payi 6nemli Olciide artmistir. Bundan bdyle,
yabanc: yatinmcilar, devletin elindeki altin hisse kogullannin zorunlu
kildigi herhangi bir onay sartina, normal bofsa tiizGkleri ve yabanci
sermaye ydnetmeliklerine tabi olarak, ilave paylara sahip
olabileceklerdir. B&ylece, bir yabanci tarafindan Fransiz kuruluglan. ile
smai', ticari veya mali bir anlasma yapildidinda, yabanct sermaye
tavanina iligkin, ayricalija izin verilebilmektedir. Bdyle bir durumda
yabanci yatinmci tarafindan elde edilen pay ylzde 20 sinin igine dahil
edilmemektedir.

Ozellestirme yasasi, Roma Antlagmasinin 55, 56 ve 223
maddeleri uyarinca, stratejik énemi olan sektbrierin 6zellegtiriimesi
halinde yabanci bireyler veya tizel kisilikler tarafindan (AB veya diger
EEA dahil) sermaye payinin yizde &'ini agacak bigimde satin alinmas:

halinde Ekonomi Bakanlidi'ndan énceden izin alinmasi zorunlulugunu
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getirmigtir. Savunma, guvenlik ve saghk konularina giren alaniar
stratejik alaniar olarak yasada belinenmistir.

Hukumet, yabanc yatinmcilann 6zellegtirilen sirketlere hissedar
olmasini tesvik etmigtir. Ancak bu gune kadar yapilan en bulydk iki
dzellestirmede, bireysel yatirimcilara dncelik taninmasina karar veriimig
oldujundan, yabanci tahsisi gorece disik tutulmugtur. BNP
ozellestirmesinde, ozel arzla satilan yluzde 13.5 hissenin yuzde 4.5'%ini
yabanci yatinmeilar almigtir. Rhone Poulenc ozellestirmesinde ise ézel
arzla satilan ylizde 2 hissenin yizde 6'sini yabancilar satin aimigtir.

Ozellikle uluslararasi satisa gikarilan 6zellestirmelerde hikOmet
hem yabanci hemde Fransiz bankalarindan damsmaniik hizmeti
almigtir.

IV.2. Altin Hisse

Ozellestirme yasasina gore "Ulusal i;:nkarlar gerektiriyorsa"
hikimet kararname ile bir altin hisse olugturabilmektedir. Yeni kurallara
gbre altin hissenin suresi belirsizdir ve ulusal badimsizhgin tehlikede
oldugu durumlarda kaldiniamaz. Altin hisse olusturulmasi metodu ¢ok
sik bagvurulan bir yontem olmamigtir. Matra ve Havas'in
Bzellestirimesinde bif altin hisse olugturulmustur. Bir altin hisse
uygulamasi da EIf ve Bull kuruluglarinin  6zellestiriimesinde

programlanmig, ancak uygulamaya konulmamigtir:

Altin hisse hikamleri geregince Ekonomi Bakanidi su Ug haktan
bir veya birkagini altin hisseye dahil etme yetkisine sahiptir.

-Sermaye yizdesi olarak, yatmmcinin karnni, tanimlanmis bir veya
daha fazla amaca ulagtran satn almalarda onceden Ekonomi

Bakanligi'ndan izin alinmasi zorunlulugu;
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-Yénetim kurulunda oy hakkl olmayan .. veya iki temsilci

bulundurulmast hakki;

-Ulusal ¢ikarlara aykin olabilecek, kiymet satiglan veya
taahhutlerini veto etme hakki {Celebi, 1995).

Belittilen {i¢ secenedin Ug¢lhde Elf dzellegtirmesinde altin hisse

hikumlerine dahil ediimigtir.

Bu yetkiler ézellikle yabanci yatinmcilara yénelik degildir. Yasaya
gére altin hisseler ulusal badimsizligin tehdit edildi§i durumiar diginda
herhangi bir zamanda adi hisse haline dénustUrilebilier veya altin
hisse hakki kullaniimayabilir.

V.SONUG

Ozellestirmenin basarisi igin sermaye piyasasinin yapisi, derinligi
ve isleyisi cok dnemlidir. Fransiz 6zellestimelerinde sermaye piyasasi
énemli bir rol oynamig, buna ragmen sermaye piyasasinin yapisi ve
gelisimi ozellegtirmenin  etkinlik hedefine ulagmasini  yeterince
sadlamamigtr.  Sermaye piyasasinin  Ozellestirmeye  katkida
bulunabilmesi Fransa'da gekirdek hisse olusturulmasini gerektirmigtir.
Bu nedenle etkinlik hedefi ile milkiyeti tabana yayma hedefini ayni
anda gergeklestirmek kolay olmamaktadir. Ingiltere'de oldugu gibi
Fransa'da da 6zellestirmelerden belli bir siire sonra hisse senetleri
sahiplijinde belidi kesimde yodunlagma - gézlenmigtir.  Zaten,
bzellegtimede ¢ekirdek hissedarlann 6nem kazanmasinin da
sermayenin tabana yayllmasi ilkesinin tam olarak
gerceklestirilememesinde roli  vardir. Ozellestirmede yatinmeilar
arasinda yeterli olglide gesitlilik sagianamadi§) "¢ekirdek hissedarlar'in
se¢iminde ve olugsmasinda yeterli 6zen gosteriimedigi hususian igin
Maliye ve Ozellestirme Bakani yodun bir sekilde elestirilmistir. |

275



Ayrica, bu odzellestirme programiar  sonunda Fransa'daki
piyasanin ingiltere’deki sermaye piyasasi derinliginde gelistidini
soylemek mimkun  degildir. GOzellestirme  programuinin  énemli
otkilerinden biri de Paris borsasinin gelisme sirecine katkida
bulunmakla birlikte bu geligme Londra borsast kadar oimamistir (Tablo
5). GSMH'nin bir ylzdesi olarak borsa iglemleri Fransa'da (yGzde 25),
Tokyo'da (ylizde 63), New York'ta (yuzde 65) ve Londra'da (ylzde 91)
oldujundan ¢ok daha dusiktar (Gelebi, 1995). Bu nedenle Paris

borsasi bliyime potansiyeli olan borsalardan bir tanesi olarak

gorilebilir.

. Tablo 5

Ozellestirme ve Sermaye Plyasasi Geligmeleri

Borsada Borsa yoluyla Kapitilizasyon Yeni Pay

) Satilan Saglanan Hasilat Orani olarak Sahipleri
Ulkeler  Kit Sayisi {US $ milyon) (a) Satis hasilati (b} Sayisi
Fransa 14 5148 30 5.000.000
Jamaica 3 121 12.6 30.000
Japonya 1 75.600 1.7 1.670.000
Nijerya 16 27 2.0 400.000
Ingiltere 14 51.721 6.0 7.400.000

Kaynak: The World Bank Research Dbservation vol, 9, no: 2 (July 1994) s. 241-272
(a) Rakamiar hisse ihalelerini ve halka arzi igerir. -
{b) Piyasa kapitilizasyonu son halka arz yilindaki fiyattir,

Yukarida da belirtildigi gibi Fransiz piyasasi yabanci ihraglara da
aciktir. Borsada iglem goren sirketlerin yaklagik Ggte biri yabancidir.
Tum Avrupa Ekonomik alani (EEA) yatinmcilar (savunma, glvenlik,
kamu saghd sektorleri diginda) yabanci sermaye kisittamalarnna tabi
degildir. Ozellegtirme yasasina gore dzellestirmeden sonra yabanci
sermaye (EEA haﬁ¢) icin, yuzde 201k genel tavanin korunmasi
gerekmekte; yazde 20'ik sinirin, istisnalan sadece bir yerli yatinmciyla
sinai, ticari veya mali igbirligi anlagmasinin yapilmig oldugu durumlarda

mimkin olmaktadir. Ayni yasa ile kamu sektorl sirketlerinin baz! yan
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kuruluglannin 6zellestiriimesine iligkin kurallar, bazi aligveriglerin ticari
islemlerinin basitlestiriimesi de dahil olmak Uzere serbestlegtiriimigtir.
Fransiz Hikimeti, hisse satin alan ortaklara sinifama getirme hakkina

daima sahip olmustur.

Dinya Bankasi aragtirma projeleri gercevesinde yapilan bir
arastirmaya gére, ozellegtirmenin Olke i¢i ve uluslararasi refah
seviyesini 6nemli Siglide olumlu yonde etkiledigi 12 dlkeden 11'inde
ortaya ¢ikmistr. Bunlardan 9 tanesi rekabetgi piyasaya sahip
olmadiklan halde verimlilik 12 dlkeden 9"unda artmi§ diger Uglnde ise
ayni kalmig gérinmektedir. 9 Ulkede iggilerin bu satiglar sonunda refah
seviyeleri koétllesmemis, geri kalan Ug¢ Ulkede ise yukselmistir.
Ozellestirmeye katilan yatrnimcilar para kazanmiglar ve digGer pay
sahipleride zaman icinde kazangh g¢ikmiglardir. Tlketicilerde ya bu
satiglardan yararll ¢ikmiglar veya en azindan daha kotl duruma
digmemiglerdir.

Dijer arastrma ¢alismalarinda da d&zellestirmeden sonra

firmalarda geligme oldugu saptanmisgtir.

Ozellestirme, Fransa, ingiltere, Japonya gibi Ulkelerde serméye
piyasasinin geligtiriimesi amaciyla da kullaniimig olmakla birlikte, bu
yéninin abartiimamasi gerekir. Ayrica, birgok hlikimet hisselerin genig
kitlelere yayllmasini 6zellestirmenin basiica hedeflerinden birisi olarak
gérmislersede pay sahibi sayisi zaman iginde yeniden azalmig, alinan
butiin dnlemlere, verilen tegviklere ragmen hisseler belli gevrelerde
toplanmistir.
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