T.C.

CELAL BAYAR UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
YUKSEK LISANS TEZi

ISLETMELERIN HISSE SENETLERININ HALKA ARZI, :
HISSE SENETLERIN ARZ FIYATLARININ BELIRLENMESi YONTEMLERI VE
1999 YILINDA HALKA ARZ EDILEN HiSSE SENETLERIN
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI

(o017

HAZIRLAYAN
NILGON TiLLE

TEZ DANISMANI
PROF. DR. HULYA TUTEK

BC. YOKSEKOGRETIM KITROLY
Of MEBKEZ

MANISA
2000



YUKSEK OGRETIM KURULU DOKUMANTASYON MERKEZI
TEZ VERI GIRiS FORMU

YAZARIN Merkezimizce doldurulacaktir.
Soyadi : TILLE

Adi : NILGUN Kayit No :

TEZIN ADI

Tirkge : isletmelerin Hisse Senetlerinin Halka Arzi, Hisse Senetlerin Halka
Arz Fiyatlarinin Belirlenmesi ve 1999 Yilinda Halka Arz Edilen Hisse
Senetlerin Performanslarinin Degerlendirilmesi

Ingilizce : Initial Public Offerings, Setting The Offering Price of Stocks and
Price Performance of Initial Public Offerings in 1999

TEZIN TURU
Yiksek Lisans Doktora Dogentlik Tipta Uzmanlik Sanatta Yeterlilik

il O O O 0

TEZIN KABUL EDILDIGI

UNIVERSITE : Celal Bayar Universitesi
ENSTITU : Sosyal Bilimler Enstitiisi
FAKULTE ' . Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
DIGER KURULUSLAR

TARIH

TEZ YAYINLANMISSA
YAYINLAYAN

BASIM YERI

BASIM TARIHI

ISBN

TEZ YONETICISININ
SOYADI, ADI : TUTEK, HULYA
UNVANI : PROF. DR.




TEZIN YAZILDIGI DIL: TURKGE TEZIN SAYFA SAYISI :99

TEZIN KONUSU

1- Hisse Senetlerin Halka Arzinin Onemi ve Turkiye'de Sermaye Piyasasinin
Yasal Diizenlemeler Cergevesinde Hisse Senetlerinin Halka Arzi

2- Hisse Senetlerin Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesi Yéntemleri

3- 1999 Yilinda Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Kisa Doénemde

Performansiarinin Degerlendiriimesi

TURKCE ANAHTAR KELIMELER

1- Halka Arz

2- Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
3
4
5- Halka Arz Fiyatinin Performansi

Sermaye Piyasasi Kurulu

Hisse Senedi Halka Arz Fiyatini Belirleme Yéntemleri

INGILIZCE ANAHTAR KELIMELER

1- Initial Public Offerings

2- Istanbul Stock Exchange

3- Capital Market Board

4- Methods Of Finding The Initial Public Offerings

5- Price Performance Of Initial Public Offerings

Baska verecediniz anahtar kelimeler varsa litfen yaziniz.

1- Tezimden fotokopi yapilmasina izin vermiyorum. [
2- Tezimden dipnot gésterilmek sarti ile bir bélim fotokopisi alinabilir.

3- Kaynak gésterilme sarti ile tezimin tamaminin fotokopisi alinabilir. [

Yazarin imzasi: Tarih:

1409 .240D

(2




Yiksek lisans tezi olarak sundugum “ Isletmelerin Hisse Senetlerinin Halka Arzi,
Hisse Senetlerin Halka Arz Fiyatlarinin Belirlenmesi ve 1999 Yilinda Halka Arz
Edilen Hisse Senetlerin Performanslarinin Degerlendiriimesi ” adh ¢aligmanin,
tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykin digecek bir yardima
bagvurmaksizin yazildigini ve yararlandigim eserlerin bibliyografyada gosterilen
eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanmis oldugumu belirtir ve
bunu onurumla dogrularim.

Tarih

Adi Soyadi

14.©9.2000
Milgdr\ TiLLE



TUTANAK

Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlist’niin .../0./2000 tarih ve
.. I.. sayih toplantisinda olusturulan Juri, Lisansiistii Ogretim Yénetmeliginin 8.
Maddesine gére Igletme Anabilim Dali Uretim Yénetimi ve Pazarlama Programi
Yiksek Lisans 6grencisi Nilgiin Tille'nin ‘Isletmelerin Hisse Senetlerinin Halka
Arzi, Hisse Senetlerin Halka Arz Fiyatlarinin Belirlenmesi ve 1999 Yilinda Halka
Arz Edilen Hisse Senetlerin Performanslannin Degerlendirilmesi’ konulu tezi
incelenmis ve aday .. /. /2000 tarihinde saat ....00'da juri éninde tez

savunmasina alinmigtir.
Adayin kisisel galigmaya dayanan tezini savunmasindan sonra
............. dakikalik sire iginde gerek tez konusu gerekse tezin dayanagi olan
Anabilim Dallarindan juri Uyelerince sorulan sorulara verdi§i cevaplar
degerlendirilerek tezin ..........cceeveviiiiriiiii e, olduguna oy ...................

lle karar verildi.

BASKAN

UYE UYE



OzET

Isletmelerin hisse senetlerini halka arz yoluyla sermaye piyasasindan
O0zsermaye seklinde fon saglamalari, igletme ve ortaklarina ¢ok sayida avantaj
saglamakta, llke ekonomisi ve toplumunu da olumlu sekilde etkilemektedir.
Isletmelerin halka agiima karari; aktif yapisi, isletmenin bilylime arzusu, kontrol
ve yobnetimin paylagiimasi, vergi dizenlemeleri gibi g¢esitli etmenlerden
etkilenmektedir. Gelismekte olan llkelerde igletmelerin borglanma olanaklarinin
kisitlt ve sartlarinin elverigsiz olmast nedeni ile 6zsermaye ile finansmant tercih
etmektedir.

Tarkiye'de hisse senetlerinin halka arzi, Sermaye Piyasasi Kanunu ve
Sermaye Piyasas! Kurulu tebliglerinin olusturdugu yasal gergeve igerisinde
gerceklesmektedir. 1999 yilinda gergeklesen halka arzlarin yarisi isletmenin
sermaye artirrmina gitmesi seklinde gergeklesmistir. Halka arz edilecek hisse
senetlerin Sermaye Piyasas! Kurulu kaydina alinmasi zorunludur. 1999 yilinda
gerceklesen halka arzlarin %80’ininde sabit fiyat toplama, %Z20’sinde ise
borsada satis yontemleri gerceklesmistir. Halka arz edilen hisse senetlerin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kotuna alinmasi ve hisse senedi
pazarlarinda iglem gérmesi Borsa Yénetim Kurulu'nun kararina baglidir.

TUrkiye’dé gerceklesen halka arzlarda genelde kullanilan hisse senedi
arz fiyati belirleme y&ntemleri; piyasa/defter degeri orani, fiyat/kazang orani,
temettilerin kapitalizasyonu ve serbest nakit akiglaninin kapitalizasyonu
yontemleridir. Defter degeri, tasfiye degeri ve aktif degeri yontemleri ise
uygulamada ¢ok nadir kullaniimaktadir.

Caligmanin son bélimiinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda 1999
yilinda halka arz edilen hisse senetlerinin kisa dénem fiyat performansi
incelenmigtir. Halka agilma sonrasi hisse senedi getirilerindeki geligmeler ham
ve anormal getiriler serilerinin incelenmesi sonucunda ortaya konulmustur.
Sonuglar genel olarak, ilk islem giniinde yatinmciya piyasa getirisi (izerinde
getiriler sagladigini ortaya koymaktadir. Fakat, ilk giin sonrasi 6 aylk bir
dénemde, elde edilen birikimli anormal getiriler, alt gruplar arasinda farklilik
gostermektedir. Yatinm ortakliklan grubundaki hisse senetleri ikinci islem



glintinden itibaren 6 ay stresince sirekli negatif getiriler saglarken, gayrimenkul
yatinm ortakhklari sinifindaki hisseler 5 aya kadar dusiuk fiyatlamanin
etkisindedir. Diger igletme grubundaki hisselerin birikimli anormal getirileri ise
distk fiyatlamadan dolay: 6 ay boyunca siirekli artig gdstermisgtir.



ABSTRACT

Initial public offerings (IPO) provide companies and their founders, the
related economy and the society with definite advantages. The decision to go
public is based on asset structure, growth policy, sharing the control and
management of the company, taxation issues. The companies in the emerging
capital markets prefer stock finance as the terms and conditions of debt finance
is not always favourable for them.

The legal base of public offerings of securities in Turkish Capital Market
is arranged by The Capital Market Law and The Capital Market Board’s
Communiqués. A company can decide to go public; either by the sale of stock
by the current owners or by the sale of newly issued stock to raise new capital.
An analysis of IPO’s occurred in 1999 in Turkey, indicates that %50 of the total
number of IPOs was related to the new stock issues, %40 was related to
stockholders’ sale. The stocks that are to be publicly offerred should be
registered with the Capital Market Board.

In 1999, %80 of the registered stocks was sold by fixed priced and the
rest of IPOs was sold at Istanbul Stock exchange Primary Equity Market. The
publicly offered stocks needs the Istanbul Stocks Exchange Executive Council's
approval in order to be listed to the Istanbul Stocks Exchange and to be traded
in one of the several different stock markets of the Istanbul Stocks Exchange.

In Turkish Capital market, the methods in order to set the offering price
are; price/book value, price/earnings ratios, capitaligation of free cash flow.
Book value, liquidation value and asset value methods came out to be not
favourable compared to the above mentioned methods.

In the last section of this study, the price performance of IPOs that have
taken place in Istanbul Stock Exchange in 1999 have been analyzed over the
short term period. The return structures have been documented using raw
return series of IPOs for 120 event days following the offer. The results indicate
that IPOs provide significant excess returns over the market in the first 4 days
following the offer. But, cumulative abnormal returns which had been obtained
in 6 months, shows differences among sub groups. When investment



companies’ stocks has negative returns during 6 months, after the second event
day, the real estate companies’ stocks has effected by underpricing in first 5
months. In order to underpricing, cumulative abnormal returns of other stocks

shows continious increases during 6 months.
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GIRiS

“Isletmelerin Hisse Senetlerinin Halka Arzi ve Arz Fiyatlarinin
Belirlenmesi” konulu bu galigmada, isletmeler igin halka agiimanin énemi ve
basarill bir halka agilmanin gergeklesmesi igin dogru arz fiyatinin belirleme
yéntemleri incelenmektedir.

Turkiye'de genel olarak isletmeler, belirli bir baytklige gelinceye kadar
fon ihtiyaglarini i¢ kaynaklardan saglamaktadirlar. l¢ kaynaklarin yetersiz kaldig
durumlarda ise, isletmeler para piyasalarina (banka kredileri gibi)
bagvurmaktadiriar. Para piyasalarina bagvurmalarinin nedenlerinden birisi de,
Turkiye'de sermaye piyasasinin gelismemis olmasidir.

1980’li yillarda sermaye piyasasinin gelismesi calismalari hizlanarak,
1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikartiimistir. Sermaye
piyasasi, 1985 yilina kadar para piyasasi igerisinde etkili olamamig fakat 1985
yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin faaliyete gegmesi, 6zel ve kamu
isletmelerinin  uzun vadeli finansman kaynadi saglamadaki imkanlarini
arttirmigtir.

1990 yiina kadar Turkiye'de isletmeler, uzun vadeli finansman
ihtiyaglarini karsilamak igin hisse senetlerini halka arz etme islemine, ekonomik
kosullarin ve birincil piyasa ile ilgili yasal diizenlemelerin yetersizliginden dolayi
ilgi duymamiglardir. 1989 yilindan sonra, IMKB'ye ilginin artmasi ile, halka
arzlar yogun bir sekilde gergeklesmistir.

Halka hisse senedi arzi ile 6zkaynak saglanmasi, dogru zamanda ve
dogru fiyatla gelismis sermaye piyasasinda gerceklestigi takdirde, isletmenin
ihtiyaglarina kolaylikla cevap verebilen bir finansman yéntemidir. Isletmenin bu
finansman kaynagindan sirekli olarak yararlanabilmesi igin yatirimcilarina
tatminkar bir getiri saglamasi gerekmektedir.

Bu c¢alisma U¢ bdlimden olusmaktadir. Birinci bélimde, ilk olarak
finansal piyasalar ve tirleri genel olarak incelenmektedir. Daha sonra, finansal
piyasalarin tlrlerinden olan sermaye piyasasi, iglevleri, tlrleri, araglan ve
kurumlan basliklari altinda agiklanmaktadir.

Ikinci bélam, isletmeler igin bir finansman olan halka agiimanin tanimini

ve o6nemini igermektedir. Halka agilmanin avantaj ve dezavantajlarini



degerlendirilerek hisse senetlerini halka arz etmeye karar veren bir igletmenin
nasil bir sre¢ izleyecedi hakkinda bilgi verilmektedir. Sermaye Piyasasi
Kanunlarina goére halka arz ydntemleri ve hisse senedi satis yéntemleri
incelenerek, Turkiye'de son 10 yil icerisinde halka agilan igletmelerin genelde
hangi arz ve hisse senedi satis yéntemlerini kullandiklar belirtiimektedir. Son
olarak, isletmeler igcin halka ag¢llmanin basarili sonu¢ vermesine etken
faktorlerden Dbiri olan hisse senedi arz fiyatinin dogru belirlenebilmesi igin
kullanilan yéntemler hakkinda genel bilgi veriimektedir.

Bu caligmanin Gglncli boliminde ise, 1999 yilinda halka agilan
isletmelerin belirledikleri hisse senedi arz fiyatlarinin ilk alti ay igerisindeki
performanslari, ginlik, haftalik ve aylik olmak Gzere ham ve anormal getiriler
dogrultusunda degerlendirilmektedir.



BIRINCI BOLUM
FINANSAL PiYASALAR

1. Finansal Piyasalar

Ekonomik anlamda piyasalar, mal ve fakiér piyasalar olarak ikiye
ayrilabilmektedir. Faktér piyasasi, isglici ve sermayeden olusmaktadir. Bu nedenle,
finansal piyasa, faktér piyasasinin bir kismini olugturmaktadir. Finansal piyasalar,
tasarruf fazlasi olan kigilerin; tasarruflarini, tasarruf a¢igi olan kisilerin kullanimina
sunduklan piyasalardir'. Bu durumda tasarruf fazlasi olanlarla tasarruf agig: olanlar
arasinda fon transferini saglayacak bir diizenlemeye ihtiya¢ vardir. Finansal
piyasalar, cesitli teknikler, araglar ve kurumlar yolu ile tasarruflarin harekete
gegmesiyle tasarruf fazlasini kigilerden kullanicilara aktarilmasini saglayan bir sistem
olarak tanimlanabilir®. Bu piyasalarda fonlarin el degistirmesi, fon talep edenlerin fon
arz edenlere bir belge vermesi yolu ile gergeklesir. Bu belgeler hukuksal nitelikli
olmalarindan dolayi kiymetli evrak olarak degerlendirilmekte ve menkul kiymetler
veya finansal varlikiar olarak adlandinimaktadir. Bunlar ayni zamanda finansal
piyasalarin araglarini olusturmaktadir. Bu nedenle finansal piyasalar finansal
araclarin alinip-satildigi piyasalardir. Finansal piyasalarda alinip-satilmasindan
dolay! degisime konu olan menkul kiymetler, hisse senedi, ézel sektdre ait tahviller,
hazine bonolari, devlet tahvilleri, polige, bono, ¢ek vb. degerlerdir.

Finansal piyasalar, fon arz eden tasarruf sahiplerinden fon talep edenlere fon
transferini saglamak, menkul kiymetleri likide ¢evirmek, menkul kiymetlerin fiyatini
olusturmak ve de fonlar ile ekonomik kaynaklari verimli olarak tahsis edilmesini
saglamak gibi fonksiyonlara sahiptir.

Finansal piyasalara fon arz eden tasarruf sahipleri (yatinmeilar), fon talep edenler
bireyler, isletmeler ve deviet (ekonomik birimler), bunlarin piyasaya sunduklan
finansal varliklar (menkul kiymetler) ve fon transferinin gergeklesmesini saglayan
araci kurumlar ile bunlar diizenleyen hukuki ve idari kurallar bir bitin olarak

' Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Degier Analizi, Ekin Kitapevi, Bursa 2000,
s.1.
2 sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzy, IMKB Yayinlari,13.Basim,1998, s.1.



"Finansal Sistemi" olugturmaktadir®. Hukuki ve idari kurallarin amaci ise piyasalartn

dizglin isleyigini saglamak olup taraflarin ¢ikarlarini korumak Gzere kamu otoritesi

tarafindan uygulanir, ayrica yénetim ve denetim birimlerini olusturulabilmektedir.

Finansal sistemin 6geleri Sekil 1.1'deki semada ayrintili olarak gosterilmistir.

Sekil 1.1. Finansal Sistem $Semasi

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)

YATIRIM VE  FINANSMAN

ARACLARI

1. Para (Nakit)

2. Mevduat

3. Banka parasi

4. Kredi

5. Sosyal givenlik fonlar
6. Kooperatif kaynaklari
7. Tahviller

8. Hisse senetleri

9. Ipotekii borg ve irat senetleri
10. kamu hisse senedi
11. Gelir ortakli§i Senedi

12. Devlet i¢ borglanma
senetleri

13. Varliga dayali menkul
kiymetler (VDMK)

14 Depo edilen menkul kiymet
sertifikalar

YARDIMCI KURULUSLAR
(Fon  Aktarimina  Aracilik
Edenler)

1. Bankalar

2. Aracl Kurumlar

3. Yatinm Ortaklklan

4. Yatirim fonlar

5. Menkul Kiymetler Borsasi

6. Sosyal Guvenlik Kuruluglar
7. Sigorta Sirketleri

8. Kooperatifler

9. Yatinm Kitpleri

10. Genel finans ortakliklari

11. Risk sermayesi yatinm
ortakliklar

12. Derecelendirme
sirketleri

13. Takas ve saklama sirketleri

(rating)

14. Portfdy ybénetim sirketleri

15. Yatrnm  danigmanii§i
sirketleri

16. Ipote§e dayah menkul
kiymetler merkezi

YATIRIMCILAR-TUKETICILER
{ Fon talep edenler)

HUKUKI VE IDARI DUZEN

Galismay diizenleyen
- lIkeler

- Kurallar

- Denetim

PARA PIYASASI
Kisa vadeli fon arz ve talebinin
karsilagtigi piyasa

[FAIZ ORANI

| [SERMAYE PIYASASI

Orta ve uzun vadeli fon arz
ve talebinin  karsilastig

iyasa
Kaynak: Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s.2.
3 Atilla Gonenli, lsletmelerde Fin | Yonetim, Formil Matbaasi, Istanbul 1983, s.10.



1.1. Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalar birbirine bagh birgok alt piyasalardan olugmakta olup, farkli
kriterlere goére siniflandirilabilmektedir. Bu siniflandirma daha ¢ok bigimsel olup,
fonlarin transfer sirelerine, fon transferine konu olan finansal araglarin niteligine,
finansal araclarin saglamis oldugu getiri ile haklari kullanim sirelerin, fon
kullanicilarinin niteliklerine, finansal piyasalarin yéresel olup olmayisina gére ve de
arz ile ilgili olarak birincil piyasa, ikincil piyasa, nakit ve tlirev piyasalar seklinde

olabilmektedir.

1.1.1.Para Piyasasi

Para piyasasi, bir yil veya daha kisa streli fonlarin arz ve talebinin karsilastig
piyasadir. Bu piyasada ekonomik birimlerin kisa sireli ve gegici nitelikteki fon
gereksinimlerini  kargilamak icin kisa sureli kredi araglar, ticari senetleri
kullaniimaktadir®. Para piyasalan bitin finansal piyasalar gibi, finansal araglarin
parayla degisimleri igin bir mekanizma olusturmakla birlikte, finansal sistemin diger
6gelerinden sadece kisa vadeli para gereksinimlerinin kargilanmasi igin borglanmaya
verdigi éneme gore ayriimaktadir®.

Para piyasasinin en belirgin finansal kurumlar, ticari bankalar ile deviet
kurumlandr. Igletmeler genellikle ticari bankalardan sagladiklan kisa vadeli kredilerle
isletme sermayesi ihtiyaglarini kargilamaktadir. Devlet ise; hazine bonosu, deviet
tahvili gibi kisa vadeli finansal araglar ihra¢ ederek sagladigi fonlarla kisa vadeli
harcamalari gidermeye ¢aligmaktadir.

Isletmelerin ya da bireylerin yazdikiari ticari senetler, banka mevduat
hesaplari(vadeli, vadesiz) poligeler, ¢ekler, hazine bonolari, finansman bonolar,
repo, varliga dayali menkul kiymetler, mevduat sertifikalart ve kredi kartlari para

piyasasinin finansal araglar arasinda sayilabilmektedir®.

* Serpil Canbag, Hatice Dogukanli, Einansal Pazarlar, Beta Basim Yayin Dagitim A.S., Istanbul 1997,
s.12.
® Peter S. Rose, Money and Capital Markets, Business Publications Inc, Texas 1983, s.244.

§ Mehmet Bolak, Sermaye Pjvasas! Menkul Kiymetler ve Poriféy Analizi, Beta Basim Yayin Dagitim
AS., 1994, s.22.



Para piyasasinin en onemli fonksiyonlarindan birisi, fon transferini yaparak
ekonomik gelisme ve bilyimeye katki saglamaktir.

Para piyasasi kendi iginde ©orgitlenmis ve o&rgltlenmemis olarak
siniflandinilabilmektedir. Orgutlenmis para piyasasi bir bankalar sistemidir.
Isletmelerin birbirleriyle ya da musterileriyle olan kredi iligkilerinden olugsmasidir.

1.1.2. Sermaye Piyasasi

Genis anlami ile sermaye piyasasi, “tasarruflarin yatinimlara yéneltiime
faaliyetleri ile bu faaliyetleri yuriiten kurumlan igceren piyasadir. Buna gére sermaye
piyasalari orta vadeli fonlar (1-5 yil arasi) ve uzun vadeli fonlardan (5 yil Usti ve
sirket hisse senetleri) olusan bir mekanizma ve kurumlari kapsamaktadir’. Yani
sermaye piyasasi menkul kiymetler yoluyla orta ve uzun vadeli fonlarin arzi ve
talebinin karsilastigi bir finansal piyasadir.

Dar anlami ile sermaye piyasasi hisse senetleri ile tahvillerin alinip satildig bir
piyasa olarak nitelendiriimektedir®, Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi ve
temel tas! olan “Menkul kiymetlestirme” (Securitisation-mobilierisation/titrisation)
yoluyla kaynaklara geleneksel sistemden (banka kredisine dayali finansman) daha
kolay, daha yaygin ve daha diisilk maliyetli el degistirme olanagini saglamaktadir®.

Sermaye piyasasinin varolabilmesi igin Oncelikle iki unsurun varlig
gerekmektedir. Bunlann ilki fon talep eden ekonomik birimler anonim sirketler ve
devlettir. Devlet borglanmasi, kamu kuruluslart taréfmdan ihrag edilen belirli bir faiz
oranini ve geri 6deme kosullarini igeren devlet tahvilleri ve geri 6deme kosullarini
iceren devlet tahvilleri ve hazine bonolan araciigi ile gerceklegsmektedir. Gerekli
unsurlardan ikincisi ise, tasarruflarini ya da gesitli yollarla topladiklan fonlari, anonim
sirket ve devlet kurumlarinin ¢ikardiklari menkul kiymetlere yatirmak isteyen kisi ve
kurumlarin varhigidir. Bunlar, sermaye piyasasinin fon arzi bélimini olugturarak,

sermaye piyasasina kaynak saglamaktadiriar'®.

7 Umit Gucenme, Turkiye'de Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler, Turkiye Bankalar Birligi
Yayinlari, Yayin No:181, Ankara, 1994, s.10.

® Fulya Ergeg, n Kk itatif Modeller ile Fi ndiriimasi, SPK Yayini No.65, 1997, s.4.
® Reha Tandr, Turk Sermaye Piyasas|, Beta Basim Yayim Dagitim A.S. [stanbul 1999, s.2.

'° Gicenme, s.10.



Sermaye ve para piyasalarinda faaliyet gdésteren unsurlar agisindan
degerlendirildiginde, hem para hem de sermaye piyasasinda ortak noktalar
mevcuttur. Tablo1.1.'de “Para ve Sermaye Piyasalarinda Faaliyet Gésteren Unsurlar’

gosterilmistir.

Tablo1.1. Para ve Sermaye Piyasalarinda Faaliyet Gésteren Unsurlar

Para Piyasalari

Sermaye Piyasalari

Fon Arz Edenler
-Ticari Banka
-Finansal Sirketler

-Merkez Bankalari

Fon Talep Edenler

-Devlet
-Ticari Bankalar

-Sosyal Guvenlik

Fon Arz Edenler

-Sosyal Guvenlik
Kurumlan

-Kigik Tasarruf
Sahipleri

Fon Talep Edenler

-Isletmeler

-Devlet

Kurumiari
-Yatirim Ortakliklari
-Finansal Sirketler
-Yatirim Kultpleri

-Yatirim Fonlari

Kaynak: Berna Taner, Lale Polat, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler,
Serdar Ofset, [zmir 1992,s.13.

Sermaye ve para piyasalarinda faaliyet gdsteren unsurlar bakimindan
farklihiklarin nedeni kaynaklarin vadelerinin 6zelliklerinden dolayidir. Buna gére kisa
vadeli kaynaklari kullanan para piyasasinin unsurlari ticari bankalar, finans sirketleri,
sosyal guvenlik kurumlari, merkez bankalari, devilet iken sermaye piyasalarinda
bunlara ek olarak yatinm fonlar, yatirrm kulipleri ve kiguk tasarruflardan
olusmaktadir'™.

Bununla birlikte uygulamada sermaye ve para piyasalarini birbirinden kaln
cizgilerle ayirabilmek mimkin olamamaktadir. Bunun nedeni ayrim igin kullanilan
kriterlerden unsurlarin her iki finansal piyasa tlriinde faaliyet gd&stermeleridir.

"' Berna Taner, Lale Polat, Sermaye Piyasas| Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler, Serdar Ofset, lzmir
1992, s.11-12.




Belirtilen ortak ozelliklerine karsin sire, kullanim kaynaklari, araclari ile getirileri

bakimindan farkliliklarn mevcuttur.

Sermaye ve para piyasalarinin farkliliklari Tablo 1.2'de gosterilmistir.

Tablo1.2. Para ve Sermaye Piyasalarinin Kargilastiriimasi

Farklar

Para Piyasalari

Sermaye Piyasalari

Siire yéniinden

Kisa vadeli fon arz ve
talebinin kargilagtig
piyasalar

Uzun streli fon arz ve talebin

kargilastigi piyasalar

Kullanim yéniinden

Déner varliklarin
finansmani (isletme
sermayesinin temini)

Duran varliklarin finansmani

Kaynaklari
yoniinden

Tasarruf
sahipleri,vadesiz,
resmi, ticari ve tasarruf
mevduati

Tasarruf sahipleri, vadeli(yih
asan) resmi, ticari ve tasarruf

mevduati

Arag yoniinden

Ticari senetler

Menkul degerler
(Hisse senedi,Tahvil vb.)

Faiz getirisi
ydniinden

Dusik (uygulanan para
politikalarina bagl)

Yiiksek

Kaynak:Ali Sait Yukéel, Giiltekin Rodoplu, Sermaye Piyasasi,Formiil Matbaasi, Istanbul
1980,s.7.

Kesin hatlariyla, kisa vadeli fon transferinin yapildig: ortam olarak tanimlanan
"Para Piyasas!” ile orta ve uzun vadeli fon aktariminin gerceklestigi “Sermaye
Piyasast” arasindaki bu klasik tanim ayrimi glinimilzde giderek niteligini yitirmekte,
“vade™yi 6n plana ¢ikaran ayirim yerini daha ¢ok toplumsal ve ekonomik agilardan

islevsel olarak ortaya gikan farkliliklara birakmaktadir'2.

2 Tanér, s.3.



1.1.2.1.Sermaye Piyasasinin iglevleri
Sermaye piyasalarinin sosyal ve ekonomik agidan bir ¢ok iglevleri

bulunmaktadir. Bunlar;

s Sermaye piyasalari, yatinmcilara ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin alinip
satiimasini kolaylikla saglamaktadir. Ayrica ikincil piyasada menkul kiymetlerini
elinden g¢ikaran yatinmcilarin, birincil piyasadan menkul kiymet almasi saglanarak,
birincil piyasadaki menkul kiymet ihraglarina olan talepler arttinlabilmektedir. Ote
yandan menkul kiymet alip satmakta gugclilk ¢ceken yatirnmcilarin menkul kiymetler
borsalarindan uzaklagmasi da olasidir. Fakat yatinmcilarin ellerindeki menkul
kiymetleri istedikleri an likiditeye cevirebilmeleri veya baska bir menkul kiymete
yatirabilmeleri saglanmasi énemli bir gerekliliktir.

e Sermaye piyasalarinin bir iglevi ise ekonomiye kaynak saglamaktir. Piyasa
ekonomisinin  hakim oldugu ortamda, tasarruf seviyesinin yikseltimesi ve
tasarruflarin en verimli yatirrm alanlarina kaydiriimasi sorununun ¢ézimlenebilmesi
icin etkin bir piyasanin olmasi gerekmektedir. Béyle bir piyasada, biitce acgigini
borglanarak karsilamak isteyen ve ya ticari igletmelerini sirket haline getirerek bunlar
halka agmak isteyen devietin, kisa veya uzun vadeli bor¢ senedi g¢ikararak
borglanmak isteyen 6zel sektdérin ve hisse senedi gikararak sermayesine ortak
olacak yeni kisi ve kurumlar arayan sinai sirketlerin bulugsacaklari yer sermaye
piyasalandir'.

e Etkin bir piyasada, sermaye arttirmina gitmek veya kaynak saglamak
amaclyla halka agilan isletmeler, hisse senetlerini kiigik yatinmcilara sunarak
milkiyetini genis kitlelere yayabilmektedirler. Kontrolii kaybetmek istemeyen
igletmeler icin bu ¢ok énemlidir. Menkul kiymetleri borsada kote olmus igletmeler,
boylelikle varliklarini daha ¢abuk duyurabilmekte ve menkul kiymetlerini daha kolay
satabilmektedir.

» Halka aglimig igletmelerin hisse senetlerine gére diizenlenen menkul kiymet

fiyat endeksleri, Ulkenin genel ekonomik gidisi hakkinda fikir veren ve gelecek

'3 Sermaye Pi ve Borsa Temel Bilgi Kilavuzy , s.10



hakkinda tahminlerde bulunabilmek igin bir veridir. Enflasyonun, yatinmlarin , gelisme
ve kalkinmanin, ekonomi digi etkenlerin (savag tehlikesi, politik istikrarsizlik)
ekonomideki etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri sermaye p'iyasalandlr“.

o Sermaye piyasalarinda iglem gérmek isteyen igletmeler belirli 6zelliklere
sahip olmak zorundadirlar. Menkul kiymetlerini menkul kiymetler borsalarinda kote
ettiren igletmeler strekli denetim ve gbzetim altindadir. Bunun amaci yatirimcinin
haklarinin korunmasidir.

e Sermaye piyasalarinda iglem goéren isletmelerin mali yapisina iligkin her tarll
bilgiye kolaylikla ulagilabilmektedir. Bu bilgiler yatinmcilarin saghkh yatinm
kararlarlari vermelerine yardimci olmaktadir.

e Sermaye piyasalari, sanayide yapisal degisikligi kolaylastirma ve sermayeye
hareketlilik kazandirma iglevine de sahiptir. Ekonomide bir sektér ya da sektor
icindeki bazi firmalar digerlerine nazaran daha hizl bir gelisme saglarsa, sermaye o
tarafa akmak ister'®. Igletmelerin durumlan kendi fiyatlarina yansimakta ve béylelikle
yatirimcilar basgarili olan isletmelere ydnelmektedir. Bunun sonucunda basarili
igletmelerin sermaye temininde hareketlilik s6z konusu olacaktir. Borsada iglem
géren mali durumlan zayiflayan isletmelerin hisse senetlerini gigli isletmelerin;
toplama, birlesme (merger) ya da ele gegirme (take over) faaliyetlerini
gerceklestirmeleri mimkundir. Bu da, sanayide yapisal degisiklijin kolaylagsmasi,

zayif isletmelerin, basarili kadrolara birakimasini saglamaktadir'®.

1.1.2.2. Sermaye Piyasasi Tiirleri
Sermaye piyasasi, tasarruflarin hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere
dénustirilmesine, aym sekilde menkul kiymetlerin de istendigi zamanda paraya
dénusturilmesine olanak saglayacak bir ortami olusturmaktadir. Sermaye piyasasi,
islevlerini yerine getirirken, gereksinmelere gére bigimlenen ve ayri ézelliklere sahip
bulunan degisik piyasa tiirleri icinde gerceklestirmektedir.

¥ Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgi Kilavuzu , s.10
'S Muharrem Karsli, Sermaye Pivasasi Borsa Menkul Kiymetier, Irfan Yayimcilik, Istanbul, 1994, s.155.
16 Bolak s.49.
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Sermaye piyasasl, kendi igerisinde tasarruflarin transferinde kullanilan finansal
araclarin ilk sunumilar ile daha sonraki alim-satim ile ilgili olarak siniflandinimaktadir.
Sermaye piyasasi igerisinde yer almakta olan piyasa tirleri ise birincil, ikincil, Gglincl

ve dordiinciil piyasalar olarak nitelenmekte ve siralanmaktadir.

1.1.2.2.1. Birincil Sermaye Piyasasi

Birincil sermaye piyasasi, menkul kiymetlerin arz edilmeleriyle olusturulan
piyasa turtdir. Birincil sermaye piyasasinda, dolagima ilk defa ¢ikarnlan hisse
senetleri ve tahviller el degi§tirmektedir17. Yani birincil sermaye piyasasina fon
talebinde bulunan kullanicilarin gereksinim duyduklari fonlan saglamak igin, fon arz
eden tasarruf sahiplerine ilk kez bagvurduklari, finansal araglan (hisse senedi ve
tahvil) sattiklari finansal piyasalardir'®. Bundan anlasilacag! tzere birincil sermaye
piyasalarinin en temel 6zelligi fon gereksinimi duyan ekonomik birimlerin (isletme ve
devlet) niteliklerine gére tahvil, hisse senedi v.b. finansal araglar, birincil elden fon
arz edenlere sunmalandir'®.  Boylelikle birincil sermaye piyasasinda menkul
kiymetlerin satimi yoluyla elde edilen fonlar menkul kiymetleri arz eden ekonomik
birimlerin kullanimina aktariimis oimaktadir.

Tasarruf sahipleri agisindan ise, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetleri
direkt olarak arz eden ekonomik birimlerden ya da bunlara arzda aracilik eden
finansal kurumlardan saglamalari durumundan birincil sermaye piyasasi séz konusu
olup, tasarruflarn iktisadi bakimdan yatirima déntismektedir.

Arz ettigi menkul kiymetleri, dogrudan birincil sermaye piyasasina sunmak
isteyen igletme veya devlet igin iki arz yolu vardir. Bunlar dogrudan ¢ikarim ya da
dolayl ¢ikarimdir.

Menkul kiymet arz eden kurum, piyasaya fon arz edenlerle dogrudan iligki
kurma yolunu segmisse, bu durum menkul kiymetlerin dogrudan gikarmidir®®.

Dogrudan ¢ikanimin avantaji, ¢ikarima aracilik eden bir finansal kurumun
olmamasindan dolayi ¢ikanim maliyetlerinin diigiik olmasidir. Ancak bunda aracihk

'7 Ceylan, Korkmaz, s.17.

'8 Canbag, Dogukanl, s.9.

'9 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Gizem Yayinlan, Istanbul 1994, s.198.
2 Taner, Polat, s.46.
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faaliyetlerinde uzmanlagmis bulunan finansal kurumlarin satigtaki etkinligiyle, kamu
otoritesi tarafindan belittilen satig siresi iginde menkul kiymetleri satmama veya
gerekli finansman kaynagini bulamama olasih§i gézardi edilmemelidir®’.

Dolayli gikarim: menkul kiymet arz eden kurum tasarruflarini arz edenlerle bir
aract kurum vyolu ile iligki kuruyorsa, bu durum dolayli ¢ikarim olarak
nitelendiriimektedir. Bu bigimde iki tirli ¢ikarim s6z konusudur. Birincisinde, araci
kurum higbir mali yukiimlalugan altina girmeksizin menkul kiymetlerin satis iglemine
aracilik yapar. Satig siresi iginde satilamayan menkul kiymetleri arz eden kuruma
iade eder. Ikinci durumda ise, araci kurum menkul kiymetlerin arzina garanti verir.
Satis slresi igerisinde satilamayan menkul kiymetleri kendisi satin alarak menkul
kiymet portféyine ilave eder ve bedelini arz eden kuruma 6der.

Menkul kiymet arz sirasinda arada bir araci kurum bulunmasi menkul kiymet
alminin birincil sermaye piyasasinda olmasina engel degildir. Birincil sermaye

piyasasinda énemli olan menkul kiymetleri arz eden (g¢ikarimdan) almaktir??.

1.1.2.2.2. ikincil Sermaye Piyasasi

Ikincil sermaye piyasalari, daha énce birincil sermaye piyasasina arz edilmis
olan menkul kiymetlerin tekrardan alim-satim iglemlerinin yapildigi finansal
piyasalardir.

Ikincil sermaye piyasalari yatiimcilara mevcut menkul kiymetleri kendi
aralarinda alip-satma izni verir. Bundan dolayr menkul kiymetler borsalan gergekte
ikinci el menkul kiymetler piyasalaridir, fakat kendilerini, daha anlamh gibi
gorindagianden, ikincil sermaye piyasalan diye tanimlamayi yeglerier®®.  Ikincil
sermaye piyasalart bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya donistirilmesini
sadlayan finansal piyasadir ve menkul kiymet borsalar bu piyasay! tanimlamada en
iyi 6rnektir.

Ikincil sermaye piyasalarinda menkul kiymetlerin el degistirimesi 6n plana

cikarken, birincil sermaye piyasasinda uzun vadeli fonlarin tasarruf sahiplerinden

2 Taner, Polat, s.46.

2 Karsl, s.26.

3 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus, [sletme Finansinin Temelleri, Gev. Unal
Bozkurt, Tarkan Arikan, Hatice Dogukanlt; Literatiir Yayincilik, Istanbul 1997, s.115.
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isletmelere devri s6z konusudur ve birincil sermaye piyasasinda yapilan hisse senedi
ve tahvil satiglar sonucunda isletmeye yeni sermaye girisi olmaktadir. Oysa ikincil
sermaye piyasasinda alim-satimi yoluyla el degistiren menkul kiymetlerden saglanan
fonlarin bunlari gikaran isletmeler ve devlet ile bir ilgisi yoktur®*.

Menkul kiymetleri birincil sermaye piyasalarindan alanlar bunlan tekrar
paraya donistirmek istediklerinde, hisse senetlerinde higbir zaman, tahvillerde ise
vadeden &nce bunlan arz eden kurumlara miracaat edemezler.

Geligmis sermaye piyasalarinda ikincil sermaye piyasalarnin igslem hacmi
birincil sermaye piyasalarindan daha blyiktir. Ikincil sermaye piyasada,
yatinmcilara menkul kiymet alim satiminda aracilik eden birey ve kurumliar, kendi
nam ve hesaplarina alim yapan tiiccarlar (dealer) ile komisyon tizerine aracilik gorevi
géren komisyoncular (broker)dir®®.

Ayni sekilde birincil sermaye piyasalardaki menkul kiymetlerin cesitliligi ve
fazlahg) ikincil sermaye piyasalardaki islem hacminin artigini beraberinde
getirmektedir. Ornegin fon gereksinimi icin bir girketin tahvil veya hisse senedi arzi
(ihract) birincil sermaye piyasalarinda gergeklesmesine karsin daha sonra bu tahvil
ve hisse senetlerinin alim satimlariyla el degistirilerek ticaretinin yapilmasi ikincil
sermaye piyasalarda s6z konusu olmaktadir. Diger bir ifade ile, ikincil sermaye
piyasalarinin énemi menkul kiymetlerin likit hale gelmesini saglamalardir.

Ikincil sermaye piyasalarda niteliklerine ve niceliklerine gére menkul
kiymetlerin ticaretinin yapilmasinin ise iki temel nedeni bulunmaktadir. Bunlar,
enformasyon ile likiditasyondur. Enformasyona dayanan iglemlerde islemi
gerceklestiren yatinmei diger yatinmcilardan belirli bir menkul kiymetle ilgili olarak
daha fazia bilgiye sahip oldugu kanisini tagimaktadir. Bu sahip olunan bilgi menkul
kiymetin ikincil sermaye piyasalarda dogru degerde (fiyatta) islem gdrmedigi
kanaatini uyandirarak, beklentiye gére ya satim ya da alim islemi gergeklestirir.
Likiditasyon temeline gore hareket eden yatinmcilarin, ikincil sermaye piyasalarda
igslemlerini gerceklestirmelerinin nedeni ise o anda iginde bulunduklan likidite
durumlandir. Yatirimcilar, fazla nakite sahip iseler ikincil sermaye piyasalardan

24 i B | Bilgi Kil , 8.3,
% Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Dagitim, Istanbul 1995, s.93.
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menkul kiymetler satin alirlar, likidite agisindan yetersiz bir konumda iseler menkul
kiymetleri elden gikartmak suretiyle nakit ihtiyaglarini kargilarlar®®.

Ikincil sermaye piyasasi kendi iginde érgitlenis bicimlerine gére ikiye
ayriimaktadir. Orgiitlenmis piyasalar menkul kiymetlerin belirli kurallar altinda islem
gordagu, fiziki bir yerlesim yerinin ve haberlesme kolayliklarinin bulundugu borsa
turinden piyasalardir”. Bu tur érgitlenmis ikincil sermaye piyasalarda kote edilmis
menkul kiymetler islem gérmekte ve islemler aracilar vasitasiyla yaptimaktadir.
Menkul kiymetler borsasindaki iglemler arz ve talep kurallarina uygun olarak
gergeklestirildiginden dolayr menkul kiymetler igin dogru fiyatin olugumunu saglarken
derinligin de gelismesine katki saglamaktadir.

Serbest piyasalar ise menkul kiymetlerin belirli bir fiziki yerlesim mekani
olmaksizin ve de kote edilmeden alim-satim iglemlerinin gerceklestigi piyasalardir.
Bu tiir sermaye piyasalarinda menkul kiymetlerin fiyatlari pazarlik yoluyla
olugmaktadir.

Ikincil sermaye piyasalarinda menkul kiymetler el degistirdiginden fon
kullananlar bu degisimden dogrudan etkilenmezler, ikincil sermaye piyasalarinda

alinip satilan, sermaye fonlan degil birtakim kiymetli kagitlardir®®.

1.1.2.2.3. Ugiincii ve Dordiincii Piyasalar

Geligmis dlkelerin menkul kiymetler piyasalarinda gergeklesen bazi islem
turleri, ikincil piyasalann Gg¢lincii ve dordiincii piyasalar olarak iki alt gruba
ayriimalarina neden olmustur.

Uglincii piyasa, kurumsal yatinmlar arasinda borsaya kote menkul
kiymetlerin bloklar halinde, bir komisyoncu tarafindan borsa diginda alinip
satiimastnin gergeklestigi piyasadir. Ikincil piyasanin diger turii olan dérdiincii piyasa
ise, menkul kiymetlerin transferleri sirasinda taraflar arasinda aracinin buiunmadig,
islemlerin dogrudan gergeklestigi piyasadir. Ugiincii ve dérdiincii piyasalar 6rgitli

%8 David Blake, Einancial Market Analysis, McGraw-Hill Book Company, London 1990, s.16-17.
%" Ahmet Aksoy, Menkul Kiymet Yatinmlarinin Analizi, 1988,s.75.

28 Karsl, s.27.
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olmayan piyasalar olup, bu piyasalar menkul kiymet allm satiminda kurumsal
yatinmcilarin rolinin artmasiyla birlikte gelismis ve islem masraflarini azaltmak

amaclyla ortaya gikmiglardir®.

1.1.2.3. Sermaye Piyasasi Araglan

Sermaye piyasas! araglarl, Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda “ortaklik ve
alacakhlik saglayan, belirli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullaniian,
donemsel gelir getiren misli nitelikte, seri halde g¢ikarnlan, ibareleri ayni olan ve
sartlan Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirtilen kiymetli evrak” olarak tanimlanmigtir®®.

Tanimin en énemli unsurlarindan birisi menkul kiymetlerin ¢ok sayida ve seri
olarak gikariimasidir. Bu durum menkul kiymetlerin dolagim yetenegini yikseltmekte,
borsalarda kote edilmesine, alinip satiimasina, bankalar tarafindan saklanip ilgili
islemlerin yapiimasina olanak vermektedir®'.

Sermaye piyasasi mevzuatimiza gére menkul kiymetlerin iginde
degerlendirilen sermaye piyasasina ait finansal araglar hisse senedi, hisse senedi
turevleri, tahviller, hazine ve finansman bonolan ile kar ve zarar ortakligi belgeleri
v.b. dir.

1.1.2.3.1. Hisse Senetleri

Hisse senetleri anonim sirketler tarafindan gikartilan ve yatirrmciya sermaye
payini temsilen, ortaklik hakki, mali haklar veren kiymetli evrak niteligindeki sermaye
piyasasi araglandir’®>. Hisse senetleri, sahip olan yatinmci agisindan bir finansal
varlik olurken, ayni anda arz eden igletme icin de bir finansal sorumlulugu ifade
etmektedir. Bir hisse senedi, ya bir gelir seklinde ya da fiziki sermaye veya deger
seklindeki gergek kaynaklara karsi sunulan bir hak iddiasidir®.

% cemil Kugukstzen, i inda Yatinmeinin nmast; Torl i |
Acidan Degerlendiriimesi, SPK Yayln No:131, 1999 Mayis, s.8.
% SPK madde

o 5, Zuhtu Aytag, &m&%&&&.&&&uﬁ_ﬁj&i&nﬂm Ankara 1988, s.43.

32 Hamdi Yasaman, Menkul Kivmetler Borsasi Hukuku, 1992, s.33.
% Blake, s.12.
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Hisse senedi, isletmelerde sahipligi gosteren bir belgedir. Hisse senedi,
sahibi ile hisse senedini arz eden isletme arasinda bir ortaklik bagini olustururken
aynl zamanda taraflara karsilikli olarak hak ve yiukimlulikler de yiklemistir.

Hisse senedinin sahiplerine saglamis oldugu haklar ise idari ve mali nitelikli
haklar olmak Uzere ikiye ayriimaktadir. ldari haklar, hisse senedi sahiplerine isletme
genel kurullarina katilma, isletme ydnetimine segilme, isletme faaliyetleri hakkinda
bilgi alma ve denetleme hakki ile iptal davasi agabilme hakkidir. Mali haklar ise,
isletme gelirinden payi oraninda gelir alma (temetﬁ] alma), sermaye artinmliarinda
6ncelikli alma hakki (ri¢han kullanim hakki), isletme tasfiyesi halinde tasfiye
bakiyesine katilma hakkidir. Hisse senedinin devri ile bitin bu haklar yeni
milktesibe geger. Isletme agisindan degerlendirildijinde ise hisse senedi 6zkaynak
niteliginde finansman saglayan finansal bir aragtir. Ayrica igletme bakimindan her
hisse senedi bir “hukuki birim”"i olusturmakta ve hukuken bd&linmesi mimkin
olmamaktadir*.

Anonim sirketler, 6z sermaye gereksinimlerini hisse senedi arz ederek
karsilamaktadirlar. Ancak bazi durumlarda isletmeler arz ettikleri hisse senetlerinin
tuminit halka sunmayabilirler. Halka sunulmayan bu hisse senetleri igletme
kasasinda tutuldugundan (envanterinde) kasa hisse senetleri olarak adlandinihr®,
Yatinmcilarin ellerinde bulundurduklarn hisse senetleri ¢ikariimisg veya dolagimdaki
hisse senetleri olarak ifade edilir. Anonim girketler agisindan daha fazla fon temini
saglamak {zere, daha fazla hisse senedi gikarilabilir. Ancak anonim sirketlerin
ortaklarinin onay! olmadan ¢ikarabilecekleri sermaye tavani séz konusudur. Bu
tavan ise kayith sermaye olarak ifade edilir.

Hisse senedi sahipleri girketin sermayesi Uzerinde dogrudan ve kolayca
cogunluk saglayabilmelerine gére etkili yatirmci (involved investor) veya etkisiz
yatirimct (uninvolved investor) konumiarindan birinde bulunabilirler. Etkili
yatinmcilar, her biri ¢gok sayida hisseyi temsil eden, az sayidaki hisse senedi
sahipleridir. Etkisiz yatirmcilar ise, aksine, kisi basina ellerinde bulundurduklan

hisse senedi sayisi ¢ok az olusu ve sermayenin atomize dagilimi nedeniyle sayilan

3 Mustafa Sagcan, Menkul Kivmetler ve Hisse Senetleri, zmir 1987, s.58.
% Brealy, Stewart, Myers, s.343.
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buytk hacimlere ulasan hissedarlardir. Her iki grubun ortaklik ve mali haklarin
kullanimi  agisindan  beklentileri bazen birlesmekte, ancak c¢oguniukia
farkliiagmaktadir. Etkili yatinmeilar igin temel motif hisse senetlerinin piyasa degeri
artisidir, bunlarin dividant (temettii) politikasindaki genel tercihleri, otofinansman
paylannin agirlik tasimasidir. Etkisiz yatinmcilar ise, beklentilerini éncelikle yiksek
dividant diizeyleri zerinde kurarlar. Her iki kesimin ortak digiincesi hisse senedine
yatirilan finansal kaynagin kisa dénemi agan silrelerde, getiri saglama sansinin
yaratiimasidir®.

Mevzuatimiza gére anonim sgirketler ile hisseleri paylara ayriimis komandit
sirketler hisse senedi gikarma hakkina sahiptirler. Buna kargin zorunlulukiart yoktur.
Hisse senedi ihrag etmeksizin de varligini surdirebilirier. Ancak bu paya tedaviil
kabiliyeti kazandirmak, halka arz etmek, hisse senetlerini borsaya kote ettirmek vb.
sebeplerle hisse senedi ihra¢ etmektedirler. Menkul kiymetler borsasinda sadece
anonim girketlere ait hisse senetleri gerekli sartlari yerine getirmek kaydiyla kote
edilebilir ve menkul kiymetler borsasinda alim-satim iglemleri gergeklestirebilirler’.

1.1.2.3.1.1. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri degisik agilardan thrlere aynlabilirler.

i-) Hisse senedi sahiplerine sagladikiari haklara gére hisse senetleri:

- Aynicahkh (imtiyazli) hisse senetleri

- Adi hisse senetleri

Ayricalikh hisse senetleri, sahiplerine ekonomik ve hukuki agilardan bazi

ayricaliklar tanimaktadir. Bu ayricaliklar, ydnetim ayricali§i, kar payi ayricaligi veya
tasfiye varlgi Uzerinde ayncalklar olarak belirmektedir. Iste, belirtilen turde
ayricaliklarla gikartilan hisse senetlerine ise imtiyazli hisse senetleri denilmektedir.
Imtiyazli hisse senetlerinin sahibine sagladig! ayricalik konusu ve sartlarinin isletme
ana sézlesmesinde acgikga belirtiimesi zorunludur. Bu ayricaliklar, temelde

% Taner, Polat, 5.129.
¥Cevdet A. Kayal, ive' i nin_Kur, irecini_belir
Analizi, Basiimamig Doktora Tezi,D.E.U. Sosyal Bilimler Enstitis(, {zmir 1999, s.25




kazaniimig haklar olmayip gerektiginde sinirlandiriimast, niteliklerinin degistirilmesi
ve kaldirnimasi mimkiin olabilmektedir®®.

Ginumizde halka agik ortakliklarinda, imtiyazli hisse senetleri grubu yaygin
kullanim alani bulmamaktadir. Bununia birlikte, daha 6nce ya da az sayida ortak ile
kurulmus, basari kazanmig, gerek bu basarinin, gerekse piyasa degerindeki
degismelerin sonucu olarak 6zsermayesi nominal sermayesine gére asiri
degerlenmis bir ortakligin halka agilmasindan, eski ortaklar, ¢oduniukla yenilerin
kendileriyle aym haklara sahip olmalarini pek istemediklerinden, bunu engeliemek
icin, bedelsiz sermaye artimi ile sermayenin sulandirilmasi yoluna
gidebilmektedirler. Ayrica ana stzlesmede degisiklik yapip, eski hisseleri kar
dagitimina katiima ya da oy hakki agisindan ayricalikli duruma getirerek ve bunlara
A grubu hisse senedi adini verip, daha sonra halka agilarak yeni ortaklara B grubu
olarak adlandirilan adi hisse senetlerini ihrag edebilmektedirler®®.

Adi hisse senetleri ise, sahiplerine igletme sermayesindeki orani kadar oy
hakki verirken ayni zamanda sirket sermayesindeki orani kadar pay alma hakki
vermektedir.

ii-) Dolagim yetenegine gére hisse senetleri:

- Ada (nama) yazili

- Tastyana (hamiline) yazili

Ada (nama) yazil hisse senetleri, igletme pay defterinde yazili kisi adina
dizenlenir. Bunlar ancak ciro ve devir yoluyla el degistirirler. Dogal olarak pay
defterindeki kaydin da devirden sonra degistiriimesi gereklidir.

Ada (nama) yazili hisse senedi ¢ikartilabilmesi igin hisse bedellerinin
tamaminin 6denmis olmasi ve igletme ana sdzlesmesinde bu konuya iliskin hitkiim
bulunmasi gerekmektedir. Taglyana (hamiline) yazili hisse senedinde ise sadece
hisse senedinin hamiline oldugu belirtilir.  Tasiyana (hamiline) yazili hisse
senetlerinin yatirimciya sagladigi en dnemli tstinlik, hisse senedi sahipliginin teslim

ile devredilebilir olmasidir.

% Bolak, s.77.
¥ Karsli, s.343.
“0 Canbas, Dogukanh, s.33.
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iii-) Primli ve primsiz hisse senetleri:

Nominal degerleriyle ¢ikanlan hisse senetlerine primsiz, nominal degerinin
Uzerinde bir deger ile ¢ikarilan hisse senetlerine primli hisse senedi adi verilmektedir.
Turk Ticaret Kanunumuza gére nominal dederinin altinda bir bedel ile hisse senedi
cikarllamaz*'.

iv-) Bedelli-bedelsiz hisse senetleri:

Bedelli hisse senetleri yeni taahhiit ve 6deme yolu ile c¢ikanlan ve
karsihginda ortaklik disi kaynaklardan ortakliga fon akigini saglayan senetlerdir. Bu
hisse senetleri ya kurulugs asamasinda ya da sermaye artinmlarindan riighan hakki
kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz yoluyla Gigiincli kigiler tarafindan
satin alinirlar®Z.

Bedelsiz hisse senetleri ise, yedek akg¢e, alikonulan karlar, yeniden
degerleme deger artis fonu, taginmaz mal satis kazanglan veya istiraklerdeki deger
artislannin sermayeye eklenmesi nedeniyle gikarilan ve karsihiginda igletme disindan
yeni bir 8deme s6z konusu olmayan senetlerdir. Bu nedenlerden &tlirii bu hisse
senetlerini sahip olma hakki, 6zkaynaklar iginde zaten yer alan baz kalemlerin esas
sermayeye katilmasi kar§|I'1§|nda cikanldidt igin, mevcut ortakiara ait olmaktadir.

1.1.2.3.2. Tahvil

Tahvil, devietin veya anonim girketlerin dig finansman ihtiyaglarini karsilamak
Uzere arz (ihrag) ettikleri uzun vadeli borg senetleridir. Senet hamiline, tespit edilmis
muayyen bir miktar faizi, tespit edilmis zaman boyunca ve vade sonunda s6z konusu
borcu geri 8deme konusunda taahh(tlerini ihtiva eden borg delili ve sertifikasidir*®.

Tahvillerin tanimi, Turk Ticaret Kanunu'nun 420. maddesinde yapiimistir.
Buna gére, “Anonim sirketlerin éding para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayni olmak Uzere ¢ikardiklari bor¢ senetlerine tahvil denir’ geklindedir*.

“ TTK. Madde 286.

42 Bolak, s.77.

43 Oguz Kurgat Unal, Menkul Kiymetler, Afsaroglu Matbaasi, Ankara 1988, s.69.
44TTK., madde 420.
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Tanimdan anlasilacadi gibi, yasa tahvil ¢ikarma olanadini sadece anonim sirket
statiistindeki isletmelere tanimigtir. Ancak 6zel yasalarla, anonim sirketler diginda
bazi kamu tlizel kigilerinin de tahvil gikarmalarina olanak saglamistir.

Uzun vadeli finansman ihtiyacini tahvil ¢ikarma yoluyla sadlamaya galigsan
anonim girket, tahvil sahipleri ile gegici bir iliski kurmaktadir. Tahvil sahipleri ile
anonim sirket arasindaki iliski 6diing s6zlegsmesi mahiyetindedir. Bu iligki, anonim
sirketin ¢ikardigi tahvil sartlarina gére degerlenir. Bagka bir ifadeyle, anonim sirket
ile tahvil sahipleri arasindaki iligkiyi, taahhiithame veya izahname ¢ikariimis oldugu
hallerde bu belgeler tayin etmektedir*.

Anonim sirketlerin agisindan tahviller, 6zsermayeyi destekleyen yabanci ve
dis sermayeyi getirmektedir.  Sirket, Ozellikle isletme sermayesi gereksinimi
durumunda, hisse senetlerini halka arz etmek yoluyla sermaye artinmina yénelmek
yerine, tahvil ihraci yolu ile finansman ihtiyacini gidermektedir. Sirket yénetiminin bu
yola basvurmasindaki nedenler siiphesiz finansman maliyeti faktoriiniin yaninda

sirket yonetimini elde tutma arzusudur.

1.1.2.3.2.1. Tahvil Tirleri
Uygulamada tasarruf sahiplerinin ilgisini gekebilmek ve tahvil ihracinda
basarili olabilmek igin alacak hakkindan baska, bazi ek haklar ile givenceler
saglayan yeni tahvil tipleri géligtirilmigtir. Bunlarn degisik agilardan siniflandirmak
mumkinddr.
i-) Borglu kurumun niteligine gére tahviller
Borglu kurumun niteligine gére tahviller iki gruba ayriimaktadir:
- Kamu sektori tahvilleri
- Ozel sektor tahvilleri
Kamu tahvilleri, devletlerin ve dijer kamu kuruluglarinin butge agiklarini
kapatmak, kisa veya uzun vadeli finansman gereksinimlerini kargilamak ya da kamu
yatirimlarinin finansmanini saglamak amaciyla direkt olarak finansal kurumlara veya
halka arz ettikleri tahvillerdir. Kamunun arz (ihrag) etmis oldugu tahvilleri faiz ve

% Ali Bozer, Celal Gole, Bankacilar Igin Kiymetli Evrak Hukuku Bilgisi, Banka ve Ticaret Hukuku
Aragtirma Enstitiisti Yayinlari, Yayin No: 298, Zirve Ofset, Ankara 1996, s.258.
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anapara 6demeleri agisindan bir risk unsuru tagimamalarinin nedeni devlet teminati
altinda olmalaridir. Bununla birlikte devlet tahvilleri, enflasyon nedeniyle meydana
gelebilecek paranin deder kaybi agisindan sinirli da olsa bir risk unsuru tagimaktadir.
Gunumiizde devletlerin Ustlendikleri gérevleri yerine getirebilmek agisindan yeterli
finansman kaynaklarina sahip olamamalari bor¢lanma gerekliligini artirirken, devlet
tahvillerinin dnemini, hem ulusal hem de uluslararasi sermaye piyasalarinda islem
hacimleri bakimindan 6nemli konuma getirmistir®e.

Ozel sektér tahvilleri ise, anonim sirketler tarafindan uzun vadeli finansman
ihtiyacini kargilamak Gzere ¢ikarilmig tahvillerdir.

ii-) Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil

Genelde yeni kurulmug olan isletmelerin karliik performanslarinin yiiksek
olmamaslt, buna bagli olarak hisse senedi deger artiglarinin kisa vadede dusik
olmasi kurulug agamasinda istenen élglide hisse senedi arzini gergeklestirmelerine
engel olmaktadir. Bu durumda igletme uzun vadeli finansman ihtiyacini tahvil arz
(ihrag) etmek suretiyle kargilamak isteyecektir. Tahvil arzi (ihraci) sirasinda sirket
tahvil sahiplerine bir slire sabit faiz gelirinden yararlanma ve dilerse belirli bir stre
sonra tahvilini hisse senedi ile degistirilerek igletme ortagi durumuna gegme olanagi
saglamaktadir. Bdylelikle hisse senedi ile degistirilebilir tahvil de yatirime tahvil gibi
menkul kiymetlerin gelir ydéniinden belirli olma &6zelliini hisse senetlerinin deger
kazanma potansiyeli ile birlestirme olanagina kavusmaktadir®’.

iii-) Glivence durumlarina gore tahviller

Guvence unsuruna gore tahviller iki alt grup altinda incelenmektedir;

- Givencesiz tahviller

- Guvenceli tahviller

Glvencesiz tahviller, faiz ve anapara geri 6demesine gére bir éncelik ve
kefaletin bulunmadigi tahvillerdir.

Givenceli tahviller ise, faiz ve anapara geri édemelerinde bir teminatin
verildigi tahvilleri ifade etmektedir. Bu teminat tahvil bedelinin zamaninda 6denmesi

46 Kayall, s.33.
4 Canbag, Dogukanli, s.45.
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ile faizinin de karsilanacagini ifade edebilecegdi gibi, bunlardan yalniz birisi igin de

gecerli olabilmektedir®®.

1.1.2.3.3. Finansman Bonolan

Finansman bonosu, kredibilitesi yiksek glgll isletmelerin kisa sdreli,
genelde glivencesiz ve taslyan adina (hamiline) ¢ikardiklar borglanma senetleridir.

Nitelikli isletmeler, isletme sermayesi gereksinimini karsilamak amaciyla bu
senetleri ¢lkarmaktadirlar. Bu senetleri talep eden yatirmcilar ise; para piyasasi
elemanlarn, o6rnegin likit fazlahgr bulunan kisi ve kurumlar ile kurumsal
yatinmcilardir®®,

Finansman bonolar girketler tarafindan birincili sermaye piyasalarinda
tasarruf sahiplerine direkt iskontolu olarak ihra¢ edilmekte ve ikincil sermaye

piyasalarinda ise alim-satimi yapilmaktadir.

1.1.2.3.4. Hazine Bonolani
Kamunun zaman agisindan gelir gider arasindaki kaymalari, ileriki
dénemlerde saglanacak bitgce gelirlerine kargi ortaya cikan aciklan kapatma,
enflasyon ile miicadelede piyasada bulunan emisyon hacmini daraltmada ve kamu
kesiminin sermaye piyasasindan yararlanmasini saglamak (izere iskontolu olarak
cikartilan finansal araglardir *°.
Hazine bonolari, kisa vadeli ve risk unsuru tagimamasi nedenlerinden dolayi

talebi artarken, kamu borglanma kagitlar igerisindeki nisbi &nemi artmaktadir.

1.1.2.4. Sermaye Piyasasi Kurumlari

Sermaye piyasalarinda fon arz edenlerle, fon talep edenler arasinda fon
akisini diizenleyen finansal aracilar vardir. Bu finansal kurum niteligindeki aracilar,
fon akisi saglamanin yaninda finansal araglarin cesitliligi, vade, miktar ve risk

8 Bozer, Gole, s.259.

8 Abdurrahman Fettahoglu, Finansal Pivasalarda Yenilikler ve 1980 Sonrasi Turkive, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstittisti, Yayin No: 255, Adalet Matbaacilik Tic. Ltd. Sti., Ankara 1991,

5.67-68.
%0 Fettahoglu, s. 86.
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ayarlama ile fon aktarma maliyetlerinin dustklGgini de saglayarak tasarruflarin

yatirimlara dénligmesine olanak saglamaktadirlar.

1.1.2.4.1. Yatirnm Bankalan

Uzun vadeli fon transferinin gerceklegsmesini saglayan bir araci kurum
niteligindeki yatirrm bankalan; ticaret/mevduat bankasi gibi mevduat kabul
etmedikleri gibi, mevcut fonlarini da yatinma yéneltmezler®'. Baslica faaliyet alanlari
ise, isletmelerin uzun vadeli fon gereksinimleri i¢in ¢ikarmis oldugu menkul kiymetleri
(tahvil, hisse senedi) satin alarak kendi nam ve hesaplarina halka arzi taahhiit
etmek, (underwriting) menkul kiymet ¢ikaracak olan isletmelerle, kurumsal yatinmci
kurumlar arasinda aracilik yapmak, isletmelerce ihra¢ edilecek tahvillerin ana para ve
faizlerinin vadelerinde 6deneceginin garanti edilerek satislarini kolaylastirmak,
isletmelere halka arz gibi konularda, yatinmcilara ise fonlarini degerlendirmede ve

cikarlarini korumada danismanlik hizmeti vermektedir *2.

1.1.2.4.2. Kalkinma Bankalari

Kalkinma bankalan, 6zellikle sermaye piyasalarinin gelismemis oldugu ve
bankacilik sisteminin girisimlere yatinmlarin gerektirdigi bigcim ve é&lgiide kaynak
saglamada yetersiz kaldi§i az gelismis Ulkelerde, bir yandan yatirmlara orta ve uzun
vadeli yeterli kaynak saglamaya caligirken, 6te yandan kalkinmayi engelleyen
teknoloji, bilgi ve tecriibe yetersizligi, yonetim becerisi eksikliklerini giderici destekier
saglarken, bu alandaki sorunlan ¢dzme yoluyla ilke kalkinmasini hizlandirmayi
amaglayan finansal kurumlardir’®®. Cogunlugu kamu destegiyle kurulmus olan
kalkinma bankalari sanayilesmenin, baglangi¢ asamasinda girisimcilije tesvik edici
olmanin yaninda orta ve uzun vadeli fon temini, sanayilesmenin hizlanma
asamasinda ise, sermaye piyasalarinin hisse senedi arziyla gelismesine katkida
bulunmaktadirlar. Gerektijinde sermaye piyasasinin bir araci kurumu gibi ¢aligarak,

51 Gonenli, 5.433.

52 Oztin Akgig, Orta_ve uzun Vadeli Krediler ve Finansman Kurumlar, Turkiye Bankalar Birligi
Yaytnlari,No:47, Ankara, 1975, s.258.

* M. Kemalettin Gankar, Kalkinma Bankacii§i ve Torkiye'deki Uygulamasi, Anadolu Universitesi
Yayinlari, No:374, Eskisehir 1988, s. 52.
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hisse senedi ve tahvil arzinda aracilik yaparak, garantiler vererek, béyle bir piyasanin

cekirdegini olusturmaktadiriar .

1.1.2.4.3. Araci Kurumlar

Kurumlagmig bir yapi iginde tasarruf sahipleri, sermaye piyasasi araglarini
satin alarak, tasarruflarini fon talep edenlere aktarmaktadirlar. Bdylece ortaklik veya
alacaklik iligkisi kurulmaktadir. Bu sistemde tasarruf¢u, hem iyi gelir getiren, hem de
gavenli bir yatinm yapmak istemektedir. Fakat sermaye piyasasinda, verimlilik
hesaplari yapmak, risk unsurunu degerlendirmek bagli bagina uzmanlk istemektedir.
Bunun yaninda, tasarruf sahibi mevzuattan, ekonomik ve mali geligsmelerde
habersizdir. Bu nedenle halkin tasarruflarini, sermaye piyasasina kanalize etmesini
zorlagtirmakta ve atil durumda kalmasina yol agabilmektedir .

Tasarrufgunun, birikimlerini ¢esitli yatinm alanlarina dagitarak ustlenilen riske
gére en verimli sekilde degerlendiriimesini saglamak Uzere sermaye piyasasinda
bazi araci kurumlar s6z konusudur. Bu araci kurumlar, tasarrufgularinin kazanglarini
maksimize etmenin yaninda sermaye piyasasindan fon talep edenler igin de
gereklidirler. Bunun nedeni de, kendi igerisinde bir kurallar bitinii olan sermaye
piyasasina arz edilen menkul kiymetlerin tasarruf sahiplerine pazarlanmasinin
saglanmasi, gerekli arastirmalarin yapilmasi, piyasada olusan fiyat ve faiz
dalgalanmalarina karsi tedbirlerin alinmasi, bu konularda uzmanlagmig kurumlaria
gerceklesmesini zorunlu kilmaktadir.

Ayrica, arz edilen menkul kiymetlerin bizzat arz eden tarafindan sermaye
piyasasina sunulmasi, ¢ogunlukla igletmenin normal faaliyet konusu digindadir.
Menkul kiymet arzinin hacmi ve de hedef kitlesinin fazla genis olmadig: takdirde,
isletmenin menkul kiymetlerini, borsa komisyonculari kanall ile sermaye piyasasinda
pazarlamasi mimkinse de, blyilk isletmeler mutlaka bir araci kurumia

anlagmaktadirlar %,

% Oztin Akgug, Kal Fi ni Inti B g1, Sempozyum Tebligi, Desiyab A.S.
Yayinlari, No:18, Ankara 1983, s. 35.

% Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitis(, Yayin
No:251, Feryal Matbaactlik San. Ve Tic. Ltd. Sti., Ankara1991, s.12.

®ER. Willet, FEundamentals of Securities Markets, Rev. Edition,New York 1971, s.9.
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Birincil sermaye piyasalarinda hem tasarruf sahipleri, hem de fon talep
edenler agisindan blydk 6nem taglyan araci kurumlar, ayni zamanda menkul
kiymetlerin ikincil sermaye piyasalarinda ticaretin yapilmasi asamalarinda yer
almaktadir. Boylelikle araci kurumlar, sermaye piyasasinin gelismesiyle derinlik
kazanmasinda, hem de sermaye piyasalarinda given ve istikrar ortaminin
olusmasina katki saglamaktadirlar.

Araci kurumlanin faaliyet alanlan ilkelere goére degisiklik g&stermekle
beraber, ticaret/mevduat bankalari, yatinm ve kalkinma bankalar, bankerlik

kurumlari ile borsa komisyonculari aract kurum olarak degerlendiriimektedir.

1.1.2.4.4. Yatinm Ortakliklari

Yatirim ortakliklar, arz ettikleri hisse senetleri karsiliginda toplamis olduklan
fonlarla, esas olarak hisse senetleri ve tahvillerden olugan menkul kiymetler portféyu
kurup ydneten kurumsal yatinmeilardir®”. Yatinm ortakliklarinin portfoylerinde degisik
sektorlerde faaliyet gdsteren isletmelere ait menkul kiymetlerin bulunmasi, ayrica
bunlann yaninda kamuya ait menkul kiymetlerin de bulunmasi riski dagitmakta,
yatinmcilardan bir kismi beklenenin aksine zarar ediyor olsa bile, diger karli menkul
kiymetlerin getirileri, zarar karsilama olanagi yaratmaktadir *.

Bugiin igin gelisen ve karmasik hale gelen bir sermaye piyasasinda, bireysel
tasarrufgularin yatim yapacaklart menkul kiymetleri segmeleri oldukga gugtir.
Tasarruf sahipleri, menkul kiymetleri igletmelerden dogrudan satin aldiklan durumda,
risk dagihmini saglayamamaktadirlar. Yatinm ortakliklari, farkh alanlara ve farkli
menkul kiymetlere yatinm yaptiklarinda risk dagiimini saglayabilmektedirler.

1.1.2.4.5. Yatirnm Fonlan
Yatirim fonu, ayni finansal hedefleri paylasan kigiler ve kurumlar yararina
yatirnm yapan bir ortakliktir. Fon, degisik miktarlarda yatirrm yapan birgok kiginin
parasini bir havuzda toplamasidir. Profesyonel fon yéneticileri, havuzdaki bu parayi

57 Selim Soydemir, Kurumsal Yatinmel Olarak Yatinm fonlari ve Ortakliklar, Isletme ve Finans Dergisi,
Nisan-Mayis 1993, s.11-12.

%8 K. Frank Reilly, Investment Analysis and Portfolio Management, The Dryden Press, 1994, .878.
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pay sahiplerinin finansal hedeflerine ulagmalarina yardimci olacadi farkl hisse
senetleri, tahviller ve para piyasasinin araglarini almak igin kullanmaktadirlar. Yatirrm
fonlarinda 6nemli olan bir husus da, tasarruf sahiplerinin yatinminin degerini bilmesi
icin bir yol, yani fon igindeki menkul kiymetlerin ginlik fiyatlanmasi ile tasarruf
sahiplerinin istedikleri anda yatirmis olduklan paranin bir kismini geri alabilmek igin
bir yol, diger bir degisle fonun giinlikk olarak alinip satilabilir olmasidir®®. Boylelikle
yatirim fonlar, kiiglik tasarruf sahiplerine yatirimlarinda risk dagitimi, portféy yénetimi
ile likidite olanaklarint saglarken, isletmelerin kisa vadeli likit fazlalarini degerlendirme
olanagi saglamaktadir.

Yatinm fonlari, pay sayisinin degigebilirligine gére kapali ve agik uglu fonlar
olmak Gzere ayrilabilmektedirler. Agik uglu yatinm fonlari, yatinmcilar tarafindan
talep edildiginde pay sayisi arttinlabilen, yatinmecilar tarafindan paylar iade
edildiginde ise pay sayisi azaltilabilen fonlardir. Agik uglu yatinm fonlarini, yatinm
acisindan cazip kilan iki 6zelligi vardir. Bunlar, istenildigi anda paraya déniigebilme
ozelligi (likidite) ve pay fiyatinin gtinlitk olarak ayarlanabilmesidir *°.

Kapal uglu yatinm fonlan ise katilma belgelerinin sayisi belirli ve sinirhidir.
Yatirim fonlar, yeni katilim belgesi arz edemez veya geri satin alamaz. Bu belgeler
menkul kiymet borsasina kota edilebilir nitelikte olup, degeri ikincil finansal

piyasalarda olusturulabilmektedir ®'.

1.1.2.4.6. Halka Acik isletmeler

Bir isletme Sermaye Piyasasi Kanunu kapsamina, menkul kiymetlerini yani
tahvil, hisse senedi ve benzeri araglarini halka arz ettiginde girmektedir. Bu kanuna
gore, isletmenin halka agtk veya kapal! oldudu dikkate alinmamaktadir. Halka kapal
isletme bu kanun kapsamina, finansmanini tahvil ihrag ederek sagladidinda
girmektedir. Bu isletmelerin, hesap ve raporlarinda agiklik olmasi ve ilan edilme esasi
kanunda belirtilmektedir ve Sermaye Piyasast Kurulu denetimi altina girmektedir.

® Gurman Tevfik,Dunyada ve Torkive'de Yatnm Fonlari Teori ve Uygulama, ls Bankasi
KultarYayinlari No:342, Tisamat Basim Sanayi, Ankara 1995, s.5.

® Garman, s.6-7.
® Bolak, s. 91.
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Halka agik isletmeler ise, kanunda hisse senetlerini halka arz eden ortakliklar
olarak ifade edilmektedir ve Sermaye Piyasasi Kanunu, bu isletmeleri daha siki
denetlemektedir %2,

Menkul kiymetlerini arz eden kurumlar, devlet ve diger kamu kuruluglar ile
anonim sirketlerdir. Devlet ve kamu kuruluglarinin menkul kiymetlerini arz etmelerinin
nedenleri, bitce agiklarini kapamak, hazinenin kisa vadeli ihtiyaglarini kargilamak,
kamu yatinmlarinin finansmanini saglamaktir. Anonim sirketler, sermayelerini
genigletmek Uzere hisse senedi ¢ikarabilmekte ve buyik miktarlarda borg sermaye
toplamak igin tahvil gtkarabilmektedir .

Sermaye piyasasina arz edilecek sermaye piyasas! araglarinin biylk bir

bélimind ¢ikaran anonim sirketler, Turk Ticaret Kanunu’na gére ‘... bir Gnvana
sahip, esas sermayesi muayyen ve paylara béliinmiig olan borglarindan dolay! yalniz
mal varligi ile sorumlu olan sirketlerdir' (madde 269). Anonim sirket i¢in, sermayesi
paylara bélinmis ticari ve sermaye sirketidir diye genel bir tanimlama
yapllabilmektedir.

Anonim girketler yasa ile yasaklanmamisg her tiirld ‘iktisadi maksat ve konular’
icin, Sanayi ve Ticaret Bakanhdr’nin izniyle kurulabilmektedirler. Esas sézlesmede
ortakligin konusunun sinirlarinin agikga belirtiimesi sarttir.

Anonim sirketlerin asgari sermayesi 5 milyar olup, sermayesini hisse
senetleri temsil etmektedir. Hisse senetlerinin itibari degeri en az 500 liradir (TTK
madde 399) 5.

2499 sayili SPK’'nun hilkiimlerinde kesin bir ayrima tabi tuttudu iki tarld
anonim sirkete yer verilmistir. Bunlar; %

- Menkul kiymetleri halka arz olunan ortaklik

- Halka agik anonim ortakliktir.

82 Karsli, s.75.

% Sermaye Piyasas! ve Borsa Temel Bilgi Kilavuzu, s.26-31.
 Vural Gunal, Hukuki Acidan Sermaye Piyasasi Faalivetleri, IMKB Yayinlan,Istanbul 1997, s.185-
187.

® Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, Es Yayinlan, Istanbul 1982, s.35.
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2499 sayill kanunda, ‘Menkul kiymetleri halka arzolunan ortaklik’ kavrami
birgok yerde kullaniimasina karsilik, ‘Halka agik anonim ortakhk’ kavramina
rastlaniimamaktadir. Fakat 23.04.1992 tarih ve 3794 sayili kanunun bazi maddelerini
degistirmis ve yeni diizenlemede ‘halka agik anonim ortaklik’ kavramini tanimlamistir.
Madde 2/g: Halka A¢ik Anonim Ortaklik: Hisse senetlerini halka arz edilmig olan veya
halka arz edilmig sayilan anonim ortakliktir.

Burada dikkati geken nokta, sermaye paylarini temsil eden hisse senetlerinin halka
arzidir; diger menkul kiymetlerin halka arzedilmis olmas! halinde, bunlari arzetmis
ortakliklara ise ‘menkul kiymetleri halka arzolunmusg anonim ortakliklar denilmektedir.

‘Menkul kiymetleri halka arzolunan ortaklik’ ile ‘Halka agik anonim ortaklik’
kavramlari incelendiginde, ilk kavramin daha kapsamh oldugu anlagiimaktadir. Halka
acik anonim ortaklik, ayni zamanda menkul kiymetleri halka arzolunan ortakliktir.
Fakat bunun tersi dogru degildir. Mesela, bir aile anonim sirketi tahvil ihrag etmis ise
menkul kiymetlerini (tahvilleri) halka arz etmis demektir. Fakat, halka agik anonim
sirket kimligine sahip degildir.

Halka agik anonim ortakliklara, TTK'na tabi diger anonim ortakliklara su
ayricaliklar getirilmistir:

- Kayith sermaye sistemi, madde 12,
- Tahvil gikarma, madde 13,

- Kar dagitimi, madde 15,

- Kamuyu aydinlatma, madde 16,

- Denetim, madde 11.

Turkiye'de halka agik sirketlerin sayisinda gorilen artig, sanayideki gelismeyle
paralellik géstermektedir. Ortakliklarin, sorumluluk ve risklerinin sinirlt tutulmasi,
kigik  tasarruf  sahiplerinin  sanayi  kurulusglarina  para  yatirmalarini

kolaylastirmaktadir®®.

% Gunal, s. 187.
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IKINCi BOLUM
HALKA ARZ

2.1. Halka Agilma Kavrami

Isletmeler, belli bir buytkiige ulagincaya kadar sermaye ihtiyaglanni igsel
kaynaklardan saglamaktadirlar. Bilylkluk arttikga igsel kaynaklardan sadlanan fonlar
yeterli olmamaktadir. Ozellikle enflasyon oraninin yiiksek oldugu piyasalarda, digsal
kaynak ihtiyaci daha da artmaktadir.

Isletmeler fon ihtiyaglanini, kendi kaynaklar diginda, para ve sermaye
piyasasindan kargilamaktadirlar. Para ve sermaye piyasalarindan igletme fon
ihtiyaglarini karsilarken, mali yapisini, bor¢/6zsermaye oranini bozmayacak sekilde
davranmak zorundadir. Bunun anlami, isletmenin dénen varliklan kisa vadeli finansal
kaynaklarla sermaye piyasalarindan saglanmasidir oy

Isletmelerin sermaye ihtiyaglarini saglama yollarindan birisi, hisse senetlerini
halka arz etmeleridir, yani tabana yaymalanidir. Sinirlarini genigletme imkanlari,
yalnizca borglanma ve gergek sahipleri, isletmenin varolan hissedarlari ile uzun sireli
olarak finanse edilemedigi takdirde, isletme halka agilmaya karar verir®®. Bir
isletmenin halka agiima nedeni, hissedar sayisini ve sermaye kaynaklarini
arttirmaktir, boylelikle fon ihtiyacini karsilayabilmekte ve degerini ylikseltmektir.

Halka arz kavraminin genel tanimi, sermaye piyasas! araglannin satin
alinmasi igin, her turl yoldan halka gagrida bulunulmasi, halkin bir anonim ortaklija
katiimaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya
diger teskilatlanmig piyasalarda devamh iglem g6rmesidir. Sermaye Piyasasi
Kanununa gére ise halka arz, halka agik anonim ortakliklarin sermaye artinmiar

dolayisiyla paylarin veya hisse senetlerinin satigi1 geklindedir &,

®yavuz Akbulak, Kaynak Saglamada Bir Zorunluluk:Halka Acilma, Bankacilar Dergisi, Sayi 15,1995,
s.52.

% J. Fred Weston, Besley, Eugene F. Brigham, Essentials of Managerial Finance, 11" ed.,
1996,5.682.
8 3794 sayill kanunla degisik 2499 sayili SPK, m. 3/c.
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Isletmenin halka agiimasi ile halka arzi ifadelerini birbirinden ayirmak
gerekmektedir. Halka agilma, halka kapall bir isletmenin hisselerini jlk_olarak hisse
senedi piyasasina (birincil sermaye piyasasina) sunmasidir. Halka arz ise, daha
onceden de hisselerini piyasaya sunmusg yani halka agik isletmenin, biylmesini
stirdtirebilmek igin zaman zaman hisse senetlerini veya tahvil ihrag etmesidir™

Herhangi bir menkul kiymet arzi isletmenin yénetim kurulu tarafindan resmen
onaylanmak zorundadir. Eger bir hisse senedi arzi, igletmenin kayith sermayesinde
bir artig gerektirirse, hissedarlarin onayi alinmalidir .

Halka agik igletmeler ya tiim yatinmcilara arz ederek, ya da sadece mevcut
hissedarlarla sinirlh riighan hakl arz yaparak menkul kiymet arz edebilmektedirler.
Son durumda isletmeler hissedarlara ‘cazip’ bir fiyattan biraz daha hisse senedi satin
alma firsatini veya hakkini énermektedirler.

Isletmeler, ek sermaye arttinmina gitmeden de halka agilabilmektedirler.
Ornegin, Ford Motor sirketine sadece Ford ailesi sahip idi. Henry Ford &liince, kendi
hissesinin buyiik bir bélumini Ford sirketine birakti. Sonra sirket, bu hisselerin bir
bélumiana halka arz ettiginde, Ford Motor Sirketi, bu islemle hi¢ sermaye arttinmi
yapmadan halka agilimis oldu ™

Bir isletme, halka ac¢ilima karari sonrasinda yapisinda en az doért temel
degisiklik gergeklestirecektir’

e Finansal planlama ve kontrolde Du Pont sistemi ve rasyo analizi gibi

finansal tekniklere duyulan ihtiya¢ artacaktir.

e Kurucular, kontrolin gogunlugunu ellerinde tutsalar da, bilgilerin belirli

zaman araliklarinda yatinmcilara rapor seklinde sunulmas: gerekecektir.

e Artan isi etkin bir sekilde yerine getirebilmek igin ydnetim kademelerinin

genigletiimesi gerekecektir.

e Halka acgik isletme, halktan kigilerin temsil edildigi ydnetim kurulu

tarafindan idare edilecektir.

7 Eugene F.Brigham, Fundamentals of Financial Management, 7" ed., 8.512,

"Eugene F. Brigham, Louis C. Gapenski ,Ehrhard, Em@maj_Ma_na_g_e_m_e_m_ln_e_o_nLan_d_ELag_tLQe o
ed The Dryden Press, 1999,s. 328.

Hatlce G. Duzakin, Halka Aglima Tarkiye'de Sirket Egilimleri, Basak Dergisi,Say1:97, Ocak-Subat
1998,s.191-192.
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Bazi ulkeler halka agilma iglemini, kalkinmak igin sermaye birikiminin
saglanmasinda, bir de sermayenin adil dagiliminin olugmasinda ekonomik bir amag
icin gerceklestirmektedir. Para ve 'sermaye piyasalan gelismis ulkeler, halka agik
isletmelerin artmasi igin bazi tesvik edici tedbirler almigtir .

Ulkemizde ise, uygulanan sanayilesme politikalan, halka agiimayi
6zendirmekten uzak kalmistir. Cunki ekonomik kalkinmada ve sanayilegsme kamu
kesimine 6nemli gdrevler yuklemistir. Ekonomik konjonktiriin elverigli olmasi, dig
rekabete kapall sanayilesme, negatif reel faiz politikasinin sonucu olarak banka
kredilerinin avantajhi olmasi gibi nedenler halka agtk olmay: ikinci plana birakmistir.
Bunu sonucunda, igletmelerin aile isletmeleri ve kiigik anonim ortakliklar olarak
kalmalarina neden olmustur. Fakat 1970’li yillarda ekonomik olumsuzlukiar,

isletmeleri yeni kaynak arayisina yéneltmis ve halka agiimaya 6zendirmistir .

2.2, Tiirkiye’de Halka Arzin Tarihgesi

Sermaye piyasalarinin gelismesiyle derinlesmesinde etkili olan unsurlardan
birisi de menkul kiymetler borsalarinda islem géren hisse senedi sayisi ile miktarinin
coklugudur.

Turkiye'de sermaye piyasasinin canlandinimasi igin, 1929'dan baslayarak
cesitli yasal diizenlemeler yapilmistir. Ancak Cumhuriyetin ilk yillarinda tasarruflarin
yetersiz olusu sirketlesmeye olanak saglamamis, kurulmus olan isletmeler ise kamu
isletmeleri niteligindedir. Menkul kiymet borsasinda, hem hisse senedi sayisinin hem
de miktarinin az olmasi sermaye piyasasinin gelismesine de katkida bulunmamigtir.
Daha sonraki yillarda ise girketlesme artmasina karsin, var olan girketlerin aile sirketi
ozelligi tasimasi finansman ihtiyaglarini banka kredilerinden saglama yoluna
yéneltmistir. 1960’larda Almanya'da ¢aliganlarin tasarruflar ile kurmus olduklar iggi
sirketlerinin gogunun ya igletme sermayesi yetersizliginden ya da y6netim becerisi
eksikliginden basarisiziga ugramasi tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasina olan

givenlerini yitirmesine neden olmustur”™.

™ Akin llkin., Halka Actk Sirketlerin Durumu ve Ekonomiye Etkileri, ISO Dergisi, say1:259,Eyltl 1987,
s.11.
7 Ozlem Kog, Sirketlerin Halka Agilmast ve Bir Uygulama, SPK,Yayin No:118,1998,s.10.

7 Kenan Bulutoglu, Para ve [nsan, Altin Kitaplar Yayinevi, Istanbul1984, s.175.
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Bu olumsuzluklarin yaninda sermaye piyasasinin gelisimine olumlu katkilarda
bulunan olusumlar da s6z konusu olmustur. Bunlar, bir holding, buna bagh bir banka
ve kuglk tasarrufcularin katilimlari ile gergeklesen ortakliklar ile Tarkiye Sanayi
Kalkinma Bankasinin gabalandir. Turkiye Sanayi Kalkinma Bankasi, kurulusta istirak
ettigi veya dis kredi saglamig oldugu igletmelerin kurulugs dénemi tamamlanip kara
gecmelerinden sonra, portfdylindeki hisse senetlerindeki primli olarak halka arz
etmek sureti ile hem sermaye piyasasina kaynak saglamig, hem de saglamis oldugu
fonlar ile yeni kuruluglan desteklemistir’.

1970’li yillarin baginda kurulug agamasinda halka arz yolu ile gok ortaki olarak
kurulan Lassa ve Canakkale Cimento, Meysu gibi sirketler olmakla beraber kurulug
asamalarinin uzun siirmesi ve yilksek enflasyon nedenlerinden &tirl, yatinm yapmis
olan kiigik yatinmcilar zarar gérmusglerdir.

2.0cak.1986 tarihinde IMKB'nin faaliyete gegmesi ile birlikte gunlik olarak
hisse senetlerinin alim-satiminin gergeklesmeye baslamasi sirketlerin menkul
kiymetler borsasina girmesine neden olmustur. Ayrica toplu konut ve kamu ortaklig:
kurumu 7 igtirak hissesini Is Bankasi araciliiyla Mart 1990 tarihinden itibaren parti
parti halka arz edecegini agiklamig ve bu gergevede Argelik A.S., Bolu Cimento, Celik
Halat, Cukurova Elektrik, Erdemir, Kepez Elektrik ve Hektag'taki kamu paylarini birer
hafta arayla ls Bankasi subelerinden halka arz etmistir’”.

1988 yilinda, Teletag’'in kamuya ait hisse senetlerini 6zellestirmesi ile tek bir
halka arz iglemi gergeklesmistir. 1989-1990 déneminde ise 6zel sektérde, 1970’i
yillarin ilk yarisinda baglayip, ara verdigi halka agiimaya yeniden y6nelerek basta
Sabanct Grubu olmak {izere,Net Holding, Okan Tekstil, lktisat Finansal Kiralama,
Gentas ve Peg Profilo sermayelerinin %15'ine denk gelen hisselerini halka arz
etmislerdir. Boylelikle sirketler yeni finansman kaynagina yénelirken tasarruf sahipleri
de yeni bir yatinm aracina kavusmus olmaktaydilar. Bu dénemde halka arzlarin
artmasinin nedeni IMKB konjonktiriinan elverisli oimasidir.

® M. Kemalettin Cankar, Kalkinma Bankaciii ve Turkiye'deki Uygulama, A.U.Y. No:374,
Eskisehir,1988,s. 217.

7 Abdurrahman Yildirim,Tophanede Biyik Oyun, Guncel Yayincilik,Istanbul 1995, s. 131.




1990 yiinda 35 isletmenin halka arzi yoluyla IMKB'de iglem gérmeye
baglamasi, 1991 yilinda Petrol Ofisi, Tiprag, Tofag, Migros'unda iginde bulundugu 22
isletmenin hisse senetlerini halk arzi Turkiye'deki kiiglik yatirnmci sayisinin artmasina
ve sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunmusgtur.

1994 yilinda yasanan ekonomik krizden fazla zarar gérmemek igin isletmeler
hisse senetlerini halka arz etme yoluna gitmislerdir. Bu igletmelerin 8 tanesi 5
Nisan'’dan 6nce, 17 tanesi ise 5§ Nisan’dan sonra halka agilmiglardir. Bdylelikle
sermaye piyasasi igletmelerin finansman kaynagi haline gelmistir.

1990-1997 dénemi arasinda igletmelerin hisse senetlerini halka arz etmeleriyle
toplamis olduklar kaynak miktar yaklagik 2.25 milyar $ dir.

1998 vyilinda ise 20 isletmenin hisse senetlerini halka arzetmistir. Bu
isletmelerin arasinda yer alan I Bankast 300 milyon $'lik satig gergeklestirerek
95.000 yerli yatinmciya hisse senedi satmigtir. Bu yil igerisinde yasanan global
krizlerden (Uzakdogu ve Rusya krizleri) Tirkiye ekonomisinin etkilenmesinden dolayi
halka arz sayisi 20 ile simirli kalmigtir™®,

Isletmeler igin 1999 yili halka agilma agisindan gok kisith bir yil olmustur. Bu
yilda halka agilmayi planlayan birgok isletme, global kriz, borsanin kétd gidisi ve
dogal afet nedeniyle bu planini ertelemek zorunda kalmiglardir. 1999 yilinda sadece
10 isletme halka agilmistir. Bu igletmelerin 7’si yatinm ortakhdi idi. Gergeklesen halka
arzlardan elde edilen hasilat sadece 90.722.366 $dir.

1999 yilinin aksine 2000 yili simdiye kadar gerceklesen halka arzlar dikkate
alinirsa, tam bir arz yih oldugu séylenebilir. Temmuz ayinin ortasina kadar 21 igletme
hisse senetlerini halka arz etmistir. 12 isletme de borsada islem gérmek igin
basvuruda bulunmusgtur.

1990 yilindan sonra en yiksek hasilat 578.216.000 $ (Tupras Halka arzi harig)
ile 2000 yiinda gergeklesmisti. Bu rakam Mayis ayina kadar elde edildigi géz
6ntinde bulundurulursa halka arz hasilatlarinin daha da artacagr gériilmektedir.
Tupras’in hisse senetlerinin halka arzi ise ayni zamanda 100.000'den fazla kigik
yatinmcinin hisse senedi ile tanigmasini saglarken hikiimetin izlemekte oldugu

78 Milliyet /Ekonomi sayfasi com.
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ekonomik istikrar programina da olumiu katki saglamigtir. Yillar itibari ile
incelendiginde, 1990 yilindan sonra en yiiksek halka arz hasilati 420 milyon$ ile
1997 yilinda saglanmistir. Son 10 yilin en disik halka arz hasilati da 1999 yilinda

yasanmigtir.

2.3. igletmeleri Halka Arza Yénelten Unsurlar
Halka agik olmayan igletmeleri, halka a¢ik olmaya yéneltmek igin bir takim
cazip unsurlarn olmasi gerekmektedir. Halka agik olma, isletmeye belirli maliyetler de
eklemektedir. Isletme, cazip unsurlar ile ek maliyetler karsilagtirarak halka agik olma
ve olmama konusunda bir karar vermektedir.
Hisse senetlerin halka arz edilmesinin saglayacadi avantajlar su sekilde
ozetlenebilir:

o Bir isletme, halka agilarak ek fon ihtiyacini karsilamaktadir. Elde edilen fon,
dogrudan isletmenin blinyesine girmektedir ve yeni rtin gelistiriimesinde, mali
yapisindaki 6zkaynak oraninin arttinlmasinda, igletme sermayesi ihtiyacinin
karsilanmasinda, fabrika ve techizata yatirrmda, bor¢ geri 6demesinde, arastirma-
gelistirme  boliminiin  faaliyetlerine  katkida bulunma gibi yerlerde
kullanilmaktadir ™.

o Hisse senedi ile finansmanda hisse senedi sahiplerine 6deme yapma zorunlulugu
yoktur. Isletme ancak kar elde etti§i zaman kar payi édemesi yapabilir. Borgla
finansmanda ise faaliyet durumuna ve nakit akimlarina bakilmaksizin faiz
odemesi yukumlaluga vardir 8.

e Halka agilan isletmelerin kurumsallagma siireci hizlanmakta ve modern yénetim
tekniklerine daha kisa siirede kavugmaktadir.

e Hisse senetlerin menkul kiymetler borsasinda iglem goérmesi ile Dbirlikte
igletmelerin hisse senetleri bankalar ve benzeri kurumlarca teminat olarak kabul
edildiginden bankacilik kesiminden daha fazla kaynak temini mimkiin olmaktadir.

™ Kog, s.16.

% . Fred Weston ,Eugene F. Brigham, Essentials of Managerial Finance, 10" ed. ,Florida, The Dryden
Press,1993,s.712.
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Isletme buyudikge ve guglendikge, kurucularnin maddi varliklarinin giderek daha
buytk bir kismi igletmeye bagh kalmaktadir. Mevcut ortaklar, sahibi olduklari
hisse senetlerinin bir kismini halka satmalari durumunda, yatinmlarini
cesitlendirmeye gidecekler ve yatirim portféylerinin riskini de bu sayede azaltma
imkani bulabileceklerdir &'

Halka agilma isletmenin prestijini, sayginligini, itibanni arttirarak ek fon
gereksiniminin karsilanmasini kolaylastirabilmektedir. Halka acilma, ortakliga
kamuya dogru ve zamaninda bilgilendirme, bagimsiz dig denetime tabi olma gibi
mali ve sosyal sorumluluklar yiklenmekte; bu 6zellikler ortakliga, yatirimcilarin
finansman kurumlarinin géziinde giiven kazandirmaktadir %

Halka ag¢ilma igletmenin likiditesini arttirmaktadir. Halka agik olmayan igletmenin
hisse senetleri likit degildir. Hisse sahiplerinden birisi, hissesini satmak istediginde
fiyatim belirlemek ve potansiyel alici bulmak zor olmaktadir. Halk agik
isletmelerde bu sorunlar ortadan kalmaktadir 3. Hisse senetleri piyasada iglem
gormesi hisse senetlerinin fiyatinin ve igletme degerinin belilenmesinde énemli
rol almaktadir. Hisse senetlerinin piyasa fiyatinin ve igletmenin degerinin belli
olmasi, isletmeye gelecekteki finansal imkanlarini arttirmada yardimei olmaktadir.
Halka agilma, hisse senetlerin kendi pazarini olusturmasini saglamakta ve
pazarlanabilirligini kolaylastirmaktadir. Bunun sonucu olarak igletmenin likiditesi
de artmaktadir. Halka acgik igletme, halka kapali igletmelere oranla likiditesinin
yiksekligi nedeniyle derecelendirme kurumlarinca yliksek notla degerlendirilerek,
bdylece hisse senetlerinin fiyati yikselmektedir

Hisse senetlerinin menkul kiymetler borsasinda islem gérmesi sonucu, igletme
yabanci yatinmcilar tarafindan da taninmis olacagindan, igletmenin Grtinlerinin
sahip oldugu pazann sinirlarinin genigleyerek, ihracatta artis saglanabilecektir.
Ayrica isletmenin halka agik olma 6zelligini tagsimasi yabanci kuruluglarla ortak
girisimlerde bulunmada énemli rol oynamaktadir

® Eugene F. Brigham, Louis C. Gapenski, Financial Management,Dryden Press, ABD, 1991, s.576,
Oztm Akgle, Einansal Yoénetim,7. Baski, Avciol Basim,1998, s. 766
% Eugene F. Brigham, Fundamentals of Financial Management,7™ ed.,1995, s.513.

B“Sevmc; Akbulak, Sirketlerin Halka Acilmasi, Yeterlilik Ettdi,Ankara, SPK 1991,s.10.
8 Weston ,Brigham, s.713.
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e Vergi Kanunlar, halka agik anonim sirketlere ayricalik saglamaktadir.?® 5422

Sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 25. maddesinin birinci ve ikinci fikralar halka

acik anonim girketler lehine gore degistirilmistir. Degisiklik su sekildedir:

Kurumlar Vergisi, bu Kanun'a gére tesbit olunan kurum kazancindan %46

nispetinden alinir. Bankalar Kurulu, bu vergi nisbetini %50 oranina kadar

arttirmaya veya Kanun’da yazili orana kadar indirmeye yetkilidir.

Bakaniar Kurulu, %80°i nama yazih olup, hisse senetleri borsaya kayitli
bulunan sermaye yapisi ortaklar pay defterinden tespit edilen halka agik anonim
sirketlerde vergi nispetini agagidaki sekilde indirebilir veya indirilmis nispetleri
birlikte veya ayri ayri olarak en fazla 6 puana kadar artirabilir. Su kadar ki
indirilmis nispetlerin uygulanabilmesi igin asagidaki bentlerde tespit edilmig
sartlarin, ilgili hesap déneminin ilk alti ayinda gergeklesmesi sarttir. Sartlarin
kaybedildigi hesap dénemi kazancina indirimli nispet uygulanmaz.

a) Anonim sirketin 6denmis sermayesinin en az %25'inin, sermayedeki paylari
%71’in altinda olan 200'den fazla gergek veya tiizel kigiye ait olmasi halinde,
vergi nispeti %40'a,

b) Anonim sirketin 6denmis sermayesinin en az %51’inin, sermayedeki paylari
%7’in altinda olan 200'den fazla gergek veya tiizel kigiye ait olmasi halinde,
vergi nispeti %35’e,

¢) Anonim sirketin 6denmis sermayesinin en az %80'inin, sermayedeki paylar
%1’in altinda olan 200’den fazla gergek veya tizel kisiye ait olmasi halinde,
vergi nispeti %30’a,

Yukarida tanimlanan kurumlardan her birinin, sermayelerinin en az %80’ine

sahip olduklar anonim girketlerde vergi nispeti ise;

a bendinde kayitli sirketlerin igtirak ettigi anonim sirketler igin %40’a,

b bendinde kayith sirketlerin istirak ettigi anonim sirketler icin %35'e,

¢ bendinde kayith sirketlerin istirak ettigi anonim sirketler i¢cin %30’a indirilebilir.
Anlasildigi gibi, hilkimetler de halka arzi tegvik edici diizenlemelere gitmiglerdir.

Isletmelerin sermayelerini tabana yayarak ¢ok ortakl hale gelmeleri, 6deyecekieri

8 Duzakin, s.192-193.
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kurumlar vergisi oranini %16 civarinda agsagiya c¢cekme olanagini kendilerine

saglayabilecektir. Tabii ki burada, kurum kazancindan elde edilen vergi gelirlerinin

digmesi sonucunda, sermayeyi tabana yaymanin getirisi ise tartigilabilir bir fayda-

maliyet konusu olmaktadir.

2.4. Isletmeleri Halka Arza Engelleyen Unsurlar
Isletmelere halka agilmanin saglayacad avantajlarin yaninda dezavantajlar

da bulunmaktadir.

Halka agik bir igletme, Turk Ticaret Kanunu'nun yani sira Sermaye Piyasasi
Kanunu'na da tabi olacaktir. SPK'na tabi oimak, Kurul denetimi altina girmeyi,
onun getirdigi burokrasi ve formalitelerin kilfetine katlanmayr ve kar dagitim
sartina uymayi gerektirmektedir .

Isletme hisse senetlerini halka arz etmekle biinyesine yeni ortaklarin katilmasina
neden olacaktir. Isletmenin ortaklan artikga, yénetimde esnekliigi azalmaktadir.
Yani, ortaklarin strekli isletme hakkinda bilgilendirilmeleri, yéneticilerin karar aima
insiyatiflerini similandirmaktadir 2.

Halka agik olan igletme, kamuyu aydinlatma ilkesine bagh kalarak, faaliyet
raporlanni, igletme verilerini belirli dénemler itibariyle halka sunmasi
gerekmektedir. Bu veriler, rakip igletmeler igin yararli olabilmektedir. Ayrica
faaliyet raporlarinin agiklanmast igletme igin ek bir maliyet olugturmaktadir ®.
Halka agilimak igin, Kurul kaydinin gerekli olmasi, halka agiimay!
sinirlandirmaktadir. Tim anonim ortakiiklar kurul kaydi igin gerekli kosullari
tasimamakta ya da yerine getirememektedir .

Halka hisse senedi arzinin maliyeti gok yllksek olmaktadir. Halka arz tutar az
ise velveya aracilar kanaliyla 6zellikle ylUklenimli araciik (underwriting)

y6éntemiyle halka sunulacak ise, ¢ikarma giderleri daha fazla olmaktadir.

8 Akgug, s.767.

® J. Fred Weston, Tom Copeland, Managerial Finance ,Dryden Press,ABD,1992,5.905.
% Brigham, s.512.

® Akguc, s.767.
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« [k halka agilmada ¢ikarma maliyeti genelde piyasada olusacak fiyatin altinda
olmaktadir. Duslik fiyatlandirma, igletmeyi saglayabilecegi bir kaynaktan yoksun
birakarak kaynak maliyetini artirici bir etki yapmaktadir.

e Yasal diizenlemeler ve/veya ortaklardan gelen baski nedeniyle halka agik anonim
ortakliklarda kar dagitim orani yiiksek olmakta, bu durum ortakiigin yaratilan i¢
kaynaklarla 6zkaynak artigini sinirlamaktadir °'.

2.5. Halka Agik Anonim Sirketlere Taninan Muafiyetler
Halka agik anonim ortakliklara SPK’'nca bir takim imtiyazlar taninmaktadir. Bu
imtiyazlar, ortakliklari halka agilmaya ydnlendirmektedir. SPK'nca, halka agik anonim
ortakliklara taninan muafiyetler su sekildedir 9.
a) Bagimsiz Denetim Muafiyeti
SPK'unca belirlene standartlara uygun olarak hazirlanmig, son yillik mali
tablolarina gére aktif toplam 50 milyar TL.’sini agmayan halka agik anonim sirketler,
mali tablolan igin bagimsiz denetim yukiumlalaginden, talep Gzerine SPK tarafindan
muaf tutulmaktadirlar. Sermaye artirnmi veya mevcut paylann ortaklarca halka satigi
yolu ile hisse senetlerinin ilk kez halka arz olunmasi ve sirketlerin devir ve birlesmesi
hallerinde, badimsiz denetim yaptirma yUkimitliginden muafiyet hikmi
uygulanamamaktadir.
ii) llan Muafiyeti
Aktif toplami 50 milyar TL.'sini agmayan halka agik anonim sirketlerin mali
tablolarinin ilani yaokamidlaganiin yerine getirilmesinde, ilanin yapilacag! gazeteler
icin Tarkiye ¢gapinda yayin sarti aranmaz.
iif) Kar Dagitim Muafiyeti
- Aktif toplami 50 milyar TL.’sini agmayan halka agik anonim sirketlerde, SPK
diizenlemelerine gére hesaplanan dagitilabilir birinci temettl tutarinin, édenmis
sermayenin %10’undan daha disik olmasit,

' Akgiig, 5.767.
®2 5PK.,Seri IV,No:9, lhragcilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikanlmalarina lligkin Esaslar
Teblifi, R.G. N0:221564, R.G. Tarihi:27.12.1994 ,md.3.
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- Aktif toplami 50 milyar TL.’st ve Ustiinde olan halka agik anonim girketlerde, SPK
dizenlemelerine gore hesaplanan dagitilabilir birinci temett tutarinin, édenmis
sermayenin %5’inden daha dijgﬁk olmasi,

hallerinde, ortakliyin bagvurusunun SPK 'unca uygun gérilmesi sarti ile, ilgili hesap

doénemleri igin birinci temettl dagitiimayabilmektedir. Ancak bu hilkme gore

dagitimayan temett, daha sonraki donemlerde vyapilacak muafiyet
hesaplamalarinda temettli kalemi olarak dikkate alinmaktadir.

Sermayelerinin %95'i veya fazlasi en fazla 20 ortaga ait olan ve hisse senetleri
menkul kiymetler borsasinda islem gérmeyen ortakliklar, SPK'unca bagvurmalari
halinde bagimsiz denetim ve ilan yliktumlultklerinden muaf tutulabilmektedirler.

2.6. Halka Agilmada Katlanilacak Giderler

Spread: Hisse senedini tabana yayma igleminde aracilik eden kurulusa, halka
agilacak olan igletme tarafindan édenen toplam katkiyi belitmektedir %. Isletmelerin
halka arz edecekleri hisse senetleri araci kuruma belli bir fiyattan satmaktadir. Araci
kurum bu hisse senetleri satinaldigi fiyatin tGzerinde halka sunarken,olusan fiyat
farkina spread denmektedir®. Hisse senedini halka ulastrma kanallarinda
konsorsiyum, dealer, broker seklinde katiimlar, olduk¢a hisse senedine halkin
dédeyecedi fiyat artacaktir.

Ddastik Fiyatlama: Hisse senetlerin, kendi gergek degerinin altinda saptanmig
bir fiyattan halka sunulmasidir®®. Halka arz edilen hisse senedinin gelecek
performansinin belirsizliginden dolay! hisse senedi dustk fiyatlandirimaktadir®.
Isletme y6neticileri, kendi hisse senetlerini giivence altina almak igin dlgik
fiyatlandirmadan yana degillerdir. Fakat araci kurumlar, hisse senedine olacak
talebin belirsizliginden dolayi, dusik fiyatlandirma yolu ile yatirnmcilar hisse senedini
almaya yonelterek talebi arttirmak ve halka arzi yatinmcilara pazarlama maliyetini
disltrmek istemektedirler.

% Kog, £.38

“EK Reilly, Lnle_sjm_em_Anajxsis_a_niﬂqntoﬂo_Mgn_age_m_e_m,4.gh ed., The Dryden Press, 1994, s.767.
% Richard A. Brealey, Steward C. Myers, Alan C. Marcus, Cev. Unal Bozkurt, Turkan Arikan, Hatice

Dogukanli;_Isl Fin nin Temelleri, Literatr Yayincilik, Istanbul 1997, s.376.
% Kiymaz, s.83.
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Hisse senedinin arz fiyatinin disik fiyatlamasi sonucu belirlenen fiyat, hisse
senedinin ilk islem giiniinde piyasaya uyum sagladig tespit edilmigtir .

1999 yilinda Tirkiye'de gergeklesen 10 isletmenin halka arzinda, 8 tanesinin
diisik fiyatlandinldigi Tablo 2.1.’de gérilmektedir.

Tablo 2.1. 1999 Yilindaki Halka Agilan isletmelerin Arz ve ilk islem Giiniinde
Gergeklesen Fiyatlar

Isletme Unvani Halka Arz Fiyati Gergeklegen Fiyat
(TL) (TL)
Eczacibag! Yatirm 1130 1025
Ortakhg: A.S.
Gedik Yatinm 1224 1225
Ortakhg: A.S.
Ak Yatirnm Ortakhgi 1600 1675
A.S.
Yatirim Finansman 1550 1575
Yatinm Ortakhgr A.S.
GSD Holding A.S. 8000 8800
is Gayrimenkul 1400 1725
Yatirnm Ortakhigr A.S.
ihlas Gayrimenkul 2050 2525
Yatinnm Ortakligi A.$
Nurol Gayrimenkul 2500 3050
Yatinnm Ortakhigi A.S.
Goldag Kuyumculuk 11000 13500
Sanayi ithalat ihracat A.S.
Aksu Enerji ve Ticaret 22000 26485
A.S.

Kaynak: IMKB.gov.tr.

¥ Reilly, 5.218
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SPK’va Odenen Ucretler: Hisse senetlerini halka arz edecek olan isletme,
Sermaye Piyasasi Kurulu hisse senetlerinin arz dederinin %0.2'si tutarinda kayit
{icreti vermek durumundadir.

IMKB'ye Odenen Ucretler: Hisse senetleri ulusal pazarda i§lém gérmeye
baglayan isletmeden kotasyon, bélgesel veya yeni igletmeler pazarinda islem
gormeye baglayan igletmeden ise pazar kayit Gcreti alinmaktadir.

Kotasyon (icreti ve bélgesel pazar igin pazar kayit Gcreti, igletmenin nominal
sermayesinin %0.1'i olarak hesaplanmaktadir. Yeni igletme pazar i¢in pazar kayit
Ucreti ise, isletmenin nominal sermayesinin %0.05’i kadardir.

Ayrica isletme hisse senetlerinin Borsa'da igslem gérmeye baglamasina iligkin
ilan ile halka arz izahnamesinin Borsa ginlik bilteninde ilani nedeni ile de ilan
masrafi 6denmektedir.

Diger Maliyet Unsurlari: Halka agilan isletmenin, halka arz iglemleri sirasinda
yukarida belirtilen Gicretleri ek olarak karsilastigi diger maliyet unsurlar sunlardir:

- Bagimsiz denetim kurulusuna bagimsiz denetim raporlarl icin 6denen ucretler,
- Hisse senetlerinin basimi igin kagit ithali ve hisse senedi baski masraflar,

- Yurtdisi ve yui’tigi tanitim masrafiari,

- Reklam,vb. diger masraflar %,

Diger Dolayl Maliyetler: *®

- Normal ustii fiyat performans maliyeti: Halka arz eden igletmelerde, ihrag
duyurusunun yapilmasi ile birlikte mevcut hisse senedi fiyatlarinda meydana
gelen %1-2’lik diugmedir.

- Green Shoe opsiyonu: Aracit kurumlara, arzi takip eden belli bir slirede, arz
fiyatindan ek hisse senedi alma hakkinin taninmasi nedeniyle arz eden igletmenin

maliyetidir.

% IMKB Yayini, Halka Arz ve Borsa'da Islem G6rme,2000.

* Kog,s.42-43.

41



2.7. Halka Arz Siireci

Bir anonim sirket halka arz kararini aldiktan sonra, bu kararin uygulanmasit igin

belirli bir strecten gegmektedir. Bu siire¢ genel ve yasal siirecler olmak lzere
ayrilarak agiklanmigtir.

2.7.1. Genel Siire¢

Sekil 2.1. isletmenin Genel Halka Agilma Siireci

STRATEJI PLANLAMA UYGULAMA TAMAMLAMA
Neden Halka Halka Pazar 6n
Aclima? agiimaya a’“tﬁmas' Kapanig
a hazirlik Arac kurumun
Halka agilma ﬂ rad;,,:ﬁmT .
strecini anlama a Stratejik
o Takim _— teklif
Isletmenin olusturma stratejisini planlarinin
halka aglimaya J gabstie uygulanmasi
hazir olup Pazarlama 2
olmadiginin planiari Pazﬁama Yasal
anlagiimast 0 Yénetimin prosedran
s tﬂ Prof denetlenmesi uygulanmasi
sletmenin roje a
piyasaya yonetimi Fiyatiama
kendisini kabul ﬂ a Yatinmei
ettirmesi Belgelerin iligkisi
Hal"k?’ arzi olugturulmasi
geligtirme

Bir isletme halka agiimaya karar verdiginde yapmasi gereken iglemler

Sekil 2.1.de g6steriimektedir. Halka agilacak olan isletme su iglemleri sirasiyla
gergeklestirmelidir %

- Bir stratejinin geligtiriimesi,
- Planlama ve siirecin koordinasyonu,
- Projenin uygulanmasi,

- Projenin sonuglanmasi ve halka agik bir isletme olmak.

100 KPMG.ca/goingpublic/strategy’home.htm,banakor-swisse.com/pages /goingpublic.html ,
capitalmarkets-equityanalytics.com web sayfalarindan yararlanilmigtir.
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e Strateji Asamas!

Neden Halka Ag¢iima?: Halka agilma karari, uzun vadeli stratejik amaclarin
gerceklestirilebilmesi igin verilmektedir. Isletme halka agilma kararini uygulamadan
once, buna alternatif olan diger finansal yéntemleri de dederlendirmektedir.

Halka Agilma Sdrecinin Anlagiimasi: Isletme halka agiimaya karar verdiginde,
hangi islemleri gergeklestirmesi gerektigi konusunda bilgi edinmesi gerekmektedir.
Halka agiima sireci, hisse senetlerini halka arz etme kararini vermekten baslayip,
halka ag¢ik olmaya kadar stirmektedir.

Isletmenin Halka Agilmaya Hazir Olup Olmadiginin Dederlendiriimesi: Isletme
bu stratejik kararini uygulamadan &6nce, yatinmci gézia ile geleceginin
degerlendirmesini yapmalidir. Halka agik bir isletme olarak yatirimcilarin istedikleri
ozelliklere sahip olup olmadiinin dederlendirmesini yapmalidir. Basarili bir halka
acik isletme, yatinmcinin giivenini kazanmis olmal, biyimeyi saglayacak dogru
personel ve yapiya sahip olmal ve uzun vadede hisse sahiplerinin degerlerini
artiracak potansiyele sahip olmasi gerekmektedir.

Isletmenin Piyasaya Kendini Kabul Ettirmesi: lIgletmenin halka agiimada
basarnli olabilmesinde, ekonomik faktérlerin, pazar kosullarinin, halka agiima
zamanlamasinin, hisse senetlerinin piyasaya sunulacagi ginki fiyat endeksinin etkisi

olmaktadir.

¢ Planlama Agamasi

Halka Agik Isletme Olmaya Hazirlanma: Bir igletme, mali ve yénetim yapisini
hazirlayarak hisse senetlerini halka arz ettiginde, yatirnmcinin givenini kazanmig
olmasinin yaninda, hedefine daha kolaylikla ulagabilecektir.

Takim Olusturulmasi: Baganh bir halka agik igletme olmak i¢in, 6zel yetenek
ve tecriibeye sahip aktif personellere sahip olmak gerekmektedir. Isletme halka
aciimadan énce ekipmanini guglendirmelidir.

Pazarlama Planlan: lsletme, potansiyel yatirmcilara hisse senetlerini
pazarlamak igin halka agiimadan 6nce strateji gelistirmelidir. Sermaye piyasasinda
bir ¢ok isletme bulundudundan, isletmenin ¢ok iyi hazirlanmig pazarlama stratejisi ile
rakiplerinden avantajli konumda piyasaya hisse senetlerini sunmalidir. Basarili bir
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pazarlama stratejisi ile igletme,hisse senetleri igin aktif pazar olusturmayi kolaylikla
saglayacaktir.

Proje Yénetimi: Halka agilma projesinin uygulanma sirecinin siiresi 3 aydir.
Bu dbénemde isletmenin danigmanlan, yénetim ve denetgiler islemleri
gerceklestirmektedir. Bu iglemlerin kolaylikla gergeklesmesi igin igletme yonetim
kurulu faaliyetleri iyi koordine etmelidir.

Halka Arzin Geligtirilmesi: Igletme basarili bir halka arz gerceklestirebilmesi
icin dogru vermesi gereken kararlar ise:
- arz edecegdi menkul kiymetin tard,
- arz edece@i menkul kiymet miktar,
- menkul kiymetin arz fiyatt,
- menkul kiymetin alim satiminin yapilacagi menkul kiymetler borsasi.

o Uygulama Agamasi

Pazar On Aragtirmasi: Igletme, potansiyel yatinmcilara arz edilecek menkul
kiymetler ile ilgili sorularini cevaplandirabilmek igin piyasa ile ilgili finansal ve diger
bilgiler edinmelidir.

Araci Kurumun Denetimi: Menkul kiymet arzini yapacak olan araci kurum,
isletmeyi ve faaliyetlerini denetleyecektir. Isletmenin hazirladig! halka arz raporunu
inceleyecektir. Araci kurumun denetimi sireci, isletmenin Ust diizey yoneticileriyle
toplantilar, belirli faaliyetlerin denetimi, finansal bilgilerin ve anlagmalarin
deg@erlendiriimesini igcermektedir. Aract kurum igletmenin denetgilerinden belirli
dénemlerde belirli iglemleri gergeklestirmelerini isteyebilir.

Pazarlama Materyallerinin Gelistiriimesi: Isletme, proje sirasinda her ne kadar
pazarlama arastirmasi yapmis olsa da, ilgili aract kurum ile menkul kiymet arzi ve
diger bilgileri iceren bir tasari hazirlamalidir.

Pazarlama: lsletme baglangi¢ tasarisini hazirlandiktan ve yetkili organlara
miracaat ettikten sonra, menkul kiymetler borsas! isletmeye menkul kiymetlerinin
satisint sinith olarak gergeklestirmesine izin vermektedir. Bu dénemde, araci kurum
isletmenin menkul kiymetlerini potansiyel yatirnmcilara dagitmaktadir. Ayni zamanda
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isletme ve aract kurum, kurumsal yatinmeilar, mevcut hissedar ve sektér analizcileri
ile menkul kiymetlere talebin yogunlagmasi igin toplantilar gergeklestirmektedirler.

Yénetimin Degerlendirmesi: lIgletme baslangi¢ tasarisint menkul kiymetler
kuruluna sunduktan sonra, kurul incelemesi sonucunda eksik bulunmédlgl takdirde
son tasarlyl sunmasi igin igletmeye tarih verir.

Fiyatlama: lsletme, kurula son tasarisini sunmadan 1 veya 2 giin éncesine
kadar, piyasa kosullarini, rakip igletmeleri, potansiyel fiyat tekliflerini degerlendirerek,
kendi piyasa degerini belirleyecek olan menkul kiymetinin fiyatini araci kurumuyla
yaptigi siki pazarliklar sonucunda belirlemektedir. .

Belgeleri Sonuglandirma: lgletme ekibi, tasarinin son halini inceledikten ve
eksikliklerin tamamlanmasindan sonra, ilgili menkul kiymet komisyonuna tasari
sunulur. Tasarn komisyonca kabul edildigi takdirde, araci kurum igletmenin menkul

kiymetlerini halka arz ederek satabilecektir.

e Tamamlama Asamasi

Kapanig: Kapanis toplantisi, isletmenin halka agilma igleminin basarili bir
sekilde tamamlandigini belirtmektedir. Isletme, menkul kiymetlerinin satigindan elde
edilen geliri alir. Kapanis toplantisi ayni zamanda igletmenin halka agilma projesinin
son asamasidir. Artik isletme bundan sonra faaliyetlerini halka agik igletme olarak
siirdurecektir.

Stratejik Tekliflerin Uygulanmasi: Igletme bir takim projeleri gergeklestimede
kullanacag: fonu saglamak igin halka agilmisti. Isletmenin halka agilma sureci
tamamlandi§ina goére sira stratejik planlarini uygulanmasina gelmistir.

Yasal Olaylar: Isletme, halka agik bir igletme olarak menkul kiymetler yasasina
ve borsa kurallarinin geregini uygulamak zorundadir. Ornegin, faaliyetlerini belirli
donemlerde kamuda rapor halinde sunmak zorundadir.

Yatinmcet lligkileri: Igletme halka agilarak, yeni hissedarlara, potansiyel ortaklara

ve isletmeye ilgi duyan genis bir yatirimei grubuna sahip olmustur.
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2.7.2. Yasal Siire¢

Turkiye'de hisse senetlerin halka arzi, “233 Sayili Kanun hikmiinde Kararname
kapsamindaki anonim ortaklik niteliginde, bagh ortaklik ve istirakler dahil kamu
iktisadi tesebbusleri ile bagh ortakli ve istirakler” (Seri |,No:13) tebliginde ve

SPK'nun 4. maddesinde, ‘ortaklik’ olarak tanimianan; anonim sirketler, bankalar ve

mevzuatga belirlenmis kamu iktisadi tesebbusler gergeklestirebilmektedirler.

Ortakliklar hisse senetlerini halka arz etmeye karar verdiklerinde, SPK tarafindan

duzenlenen yasal prosediire uymak zorundadirlar ', Yasal siireg su sekildedir:

e Ortakliklar veya ortaklar hisse senetlerini halka arzetmeye karar verdiklerinde, bu
konuda yetkili araci kurumlar ile aracilik yiiklenim sézlegsmesinin yapilmasi
gerekmektedir.

o Ortakliklar veya ortaklar hisse senetlerini halka arz etmeye karar verdiklerinde,
halka arzedilecek hisse senetlerini Sermaye Piyasasi Kurulu'na kaydettirmek
zorundadirlar.

e SPK’na kayit bagvurusuna SPK’unca belirlenen bilgi ve belgeler eklenmelidir "2,

e SPK basvurulant en ¢ok 30 giin iginde sonuglandirmaktadir. Eksiklerin
tamamlanmasi i¢in verilen sireler hesaba katiimamaktadir.

e Hisse senetlerinin halka arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede yer almaktadir.
|zahnamede bulunacak bilgiler SPK tarafindan belirlenmektedir.

e SPK'unca onaylanmig izahname ve kayit belgesi 15 gin iginde ortaklik
merkezinin bulundugu yer Ticaret Siciline tescil ve Turk Ticaret Sicili
Gazetesi'nde ilan ettiriimektedir.

e [zahnamenin tescilini takiben sirkiler, giinlik gazetelerde ilan ediimektedir.

¢ Sirkllerde belirtilen tarihlerde, izahnamede belirtilen satis yéntemine uygun olarak
hisse senedi satis iglemine baglanmaktadir. Halka arzda, bir érnegi ekli bulunan
SPK’nun belirttigi satis yontemlerinden "% biri segilmektedir.

o Satis islemleri yetkili araci kurumlar tarafindan gercgeklestirimektedir. Ayrica
s6ézkonusu yetkili araci kurumlar, tim bu halka arz igslemleri boyunca ve halka arz

19! Sermaye Pivasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzy, s.198-199.
102 SPK Seri I, No:22 sayil tebligi

1% SPK, Seri VIII,No:22 sayil tebligi
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islemlerinden sonra yapilacak olan mevzuat uyarinca belirlenen hizmetleri yerine
getirmektedirler.
Satig igslemi tamamlaninca, tescil ve ilan i¢in gerekli iglemler yapilmaktadir.

2.8. Hisse senetlerin Menkul Kiymetler Borsasinda islem Gorme
Esaslari
Halka agilan igletmenin hisse senetlerinin Borsa'da igslem goérebilmesi icin su

iglemlerin yapiimasi gerekmektedir:

Isletme, menkul kiymetler borsasina belirli bir formatta bir dilekge ile iglem gérme
basvurusunda bulunmalidir.

Borsa'ya istenilen bilgi ve belgeler teslim edilmelidir.

[zahnamede belirtiimek tizere ilgili mevzuat ve yénetmelik hitkkimleri gergevesinde
belirlenen igletme hisse senetlerinin Borsa'nin hangi pazarinda islem gérecegine
dair Borsa goérust Sermaye Piyasasi Kurulu'na génderilmelidir.

ligili Mudrlik tarafindan pazar bagvurusu ile ilgili olarak rapor hazirlanmalidir.
Hazirlanan rapor Yonetim Kurulu'nda gorisilerek, hisse senetlerin Borsa'da
islem gérmesi Borsa Yénetim Kurulu’nun olumlu kararina baghdir.

Borsa Yoénetim Kurulu tarafindan Borsa'da islem gérmesi i¢in uygun bulunan
hisse senetlerin igslem gérecegdi pazar, Yénetim Kurulu tarafindan belirlenmektedir.
Yénetim Kurulu’nun karari olumlu ise islem gérme tarihi,islem gérecegdi pazar ve
diger bilgiler Borsa Gunlik Bulten'inde en az bir hafta énce ilan edilmekte ve
belirlenen tarihnte igletmenin hisse senetleri Borsa'’da iglem g6rmeye

baslamaktadir.
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Tablo 2.2. 1990-2000(Haziran sonu) Yillan Arasinda iMKB'de iglem Géren

isletme Sayisi

yil Yilbagi Giren Cikan Yilsonu
1990 76 44 10 110
1991 110 24 - 134
1992 134 13 2 145
1993 145 17 2 160
1994 160 25 9 176
1995 176 30 1 205
1996 205 25 2 228
1997 228 31 1 258
1998 258 20 1 277
1999 277 10 2 285
2000 285 26 - 311

Kaynak: IMKB.gov.tr. web sitesi

Tablo 2.2.’de gérilldiga tizere 1990 yilinda IMKB'de iglem gérmek icin giren
44 igletme, son on yil iginde IMKB'ye yapilan katiimlarin en yiksedi olarak
saptanmistir. Fakat bunlardan 10 tanesi IMKB'den ayrilmak zorunda kalmistir.

1990 yilindan sonra da igletmelerin, Borsa'ya katiimiar devam etmigtir. 1999
yilinda toplam olarak sadece 8 isletmenin menkul kiymetler piyasasina katildigi
goriilmektedir. Bu artisin az olmasindaki temel nedenlerinin , dodal afet, ekonomideki
kriz ve belirsizlik oldugu belirtiimektedir. 2000 yili ise adeta isletmelerin IMKB'ye
katihm yili olarak degerlendirilebilir. Clinkii heniiz 2000 yili haziran ayi sonu itibariyle
26 igletme Borsa’'da islem gérmeye basglamiglardir.

2.9. Halka Arz Yontemleri

Ulkemizde, isletmelerin hisse senetlerini arz ederken kullanacaklan yéntemler,
Sermaye Piyasasi Kurulu tebligleri ¢ergevesinde belilenmektedir. SPK tebliglerine
gore isletmeler Ui¢ sekilde hisse senetlerini halka arz edebilmektedirler:




e Mevcut Hisse Senetlerinden Bir Kisminin Borsa'da veya Borsa Disinda Halka Arz
Edilmesi'®

e Sermaye Artinimi Yolu ile Hisse Senetlerin Halka Arzi'%

e Sermaye Artinmi Yoluyla Hisse Senetlerin Halka Arzi ile 'Mevcut Hisse
Senetlerinden Bir Kismini Halka Arz Etmesinin Birlikte Yapilmasi

2.9.1. Mevcut Hisse Senetlerin Bir Kisminin Borsa’da veya Borsa
Diginda Halka Arz Edilmesi
Bu yéntemde, ortakliklardaki mevcut hissedar/hissedarlar sahip olduklari hisse
senetlerinden bir kismini dogrudan Borsa’da veya Borsa disinda halka arz

edebilmektedirler.
Mevcut hisselerin satigi yontemi, SPK'nca 31 Temmuz 1992 tarih ve 21301

mukerrer sayili Resmi Gazete’'de yayinlanan ‘Hissedarlarin Ellerinde Bulunana Hisse
Senetlerini Halka Arzetmelerine lliskin Esaslar’ Seri |,No:14 Tebligi ile dizenlenmigtir.
Bu teblige gére; |
a) Hisse senetleri ik kez halka arz edilecek ortakliklarda ve 6zellestime
kapsaminda olah ortakliklarda, hissedarlarn sahip olduklari hisse senetlerini halka arz
edebilmeleri i¢in hisse senetlerinin:
e Belii bir tertip ve gruba dahil olmalar halinde, o tertip ve gruptaki tim hisse senedi
bedellerinin; aksi takdirde ortaklik sermayesinin tamaminin édenmig olmasi,
e Nominal degerleri toplaminin, Kurul'a bagvuru tarihi itibariyle ortakhdin nominal
sermayesine oraninin en az:
Sermayeleri 1.140.750 milyon TL’'na kadar olan ortakliklar icin %15,
Sermayeleri 1.140.750 milyon TL ile 2.281.500 milyon TL arasinda olan
ortakliklar i¢in %10,
Sermayeleri 2.281.500 milyon TL ve daha fazla olan ortakliklar icin ise %5

olmasi.

% SPK, Seri I,No:14 sayili tebligi, Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetierini Halka

Arzetmelerine lligkin Esaslar Tebligi'.
195 SPK, Seri I,N0:13 sayill tebligi,” Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina lligkin Esaslar

Tebligi'.
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e Rehin veya teminata veriimek sureti ile devir ve tedavllini kisitlayici ve senet

sahibinin haklarini kullaniimasina engel teskil edici kayitlarin olmamast ,

o Kurul'un hisse senetlerinin sekil sartlarina iligkin diizenlemelerine uygun olmasi
gerekmektedir.

Ancak yukaridaki esaslar gergevesinde sermayelerinin %15'inin altinda bir oran
ile ik kez halka actlan ortakliklann, halka agilma tarihlerini izleyen 3. yil sonuna
kadar, nominal sermayelerinin %15’ine tamamlanacak gekilde hisse senetlerinin
Kurul'a kaydettiriimesi gerekmektedir. S6zkonusu %15’lik oranin hesaplanmasinda
tamamlama igleminin yapildidi tarihteki nominal sermaye dikkate alinmaktadir.

b) ligili ortagin yonetim kurulunca; hisse senetlerinin, ortaklik hissedarlari
tarafindan halka arz edilecegi hususunun uygun gérildiigiine dair bir karar alinmasi,

c) Satigin ve Kurula yapilacak bagvurunun bir araci kurum tarafindan
yapilmasidir. (Aract kurumlar, kendi hisse senetlerinin halka arzina Borsa'da aracilik
edememektedirler. Bunun amaci, ilgili banka veya araci kurumun kendi hisse
senetlerinin Borsa'da halka arzi esnasinda, Borsa Ydnetmeligi'nde yer alan aralikiar
da dikkate alinarak fiyata midahale ederek, manipulatif ve/veya spekillatif bir iglemi
6nlemektir.)

d) Isletme ile araci kurum arasinda bir ‘aracilik yikienim sézlesmesi’
imzalanmas! gerekmektedir. Bu sézlesmede araci kurumun satig sliresi sonunda
satilmayan hisse senetlerini, satisin Borsa disinda yapilmas! halinde izahname ve
sirkillerde belirtilen satis fiyat, satisin Borsa'da yapilmasi halinde ise satis siresi
boyunca Borsa'da olugan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan satin almayi
taahhiit etmesi gerekmektedir. Ancak, 6zellestirme kapsaminda yapilacak halka
arzlarda, aract kurumlardan satin alma zorunlulugu istenmeyebilir.

Bu halka arz yéntemine gore, gergeklestirilecek halka agiimalarda
gerekli diger bir kosul ise Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Seri Xll, No:1 Teblig 24.
maddesine gére halka arz dénemine gére lger aylik dénemler itibariyle ‘bagimsiz
6zel denetim’ yaptirimasidir'®. Bagimsiz denetleme galismasi, hisse senetleri halka
arz edilecek ortaklgin muhasebe-raporlama sistemi hakkinda bilgi verme iglevi

% Akbulak, s.56.
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vaninda saydamlik kurali geredi mali yapi hakkinda objektif bilginin kamuya
duyurulmasina da yardimci olmayi amaglamaktadir.

Bu yontemin 6zelligi, hisse senetlerinin nominal bedelinin Gzerinde satigi
nedeniyle olusacak prim tutarinin, séz konusu hisse senetlerini ihra¢ etmis olan
isletmeye degil, hisse senetlerini halka arz etmig olan gergek ve tiizel kisi ortaga ait
olmasidir. Dolayisiyla, bu ortaklar elde eftikleri fonlan istedikleri yerlerde
kullanabilmektedirler. Bu da, arz edilen hisse senetlerini alan yatinmcilarin
sagladiklan fonlarin,hisse senetleri satin alinan isletme tarafindan kullaniimama
tehlikesini dogurmaktadir'”. Yani, halka agilarak sermaye piyasasindan dusik
maliyetli finansman kaynagd! saglamayt ve borg/6zsermaye yapisini iyilestirmeyi
amagclayan isletmenin, bu yéntemle yapilan halka aglimada, olusan kaynaktan
dogrudan yararlanma imkaninin olmamasidir.

Hisse senetlerin halka arzlarinda bu y6ntemin kullaniminin tercih
edilmesindeki en belirgin nedenler; elde edilen fonlarin kullaniminin serbest oimasi
ve Vergi Usul Kanunu'nun 80.maddesine gére isletmeye vergi avantaji

saglamasidir'®.

2.9.2. Sermaye Artinmi Yoluyla Halka Agiima
Ortaklik sermaye artinmi yolu ile hisse senetlerini iki sekilde halka
arzedebilmektedir '%;

i. Sermaye artinmi yaparak yeni ihra¢ edecegi hisse senetlerinden bir kismini ya
da timund riachan haklarini kisitlayarak Borsa'da veya Borsa diginda halka
satabilmektedir.

i. Sermaye artinminda ortaklarca righan haklari kullanildiktan sonra hisse
senetlerini Borsa'da veya Borsa diginda halka arzedebilmektedir.

9Halil Kiymaz , IMKB'de Halka Arzedilen Mali Sektor Hisse Senetlerinin Performanstarimi Etkileyen
Faktérlerin Incelenmesi, IMKB Dergisi, Yil:1, Sayi:2, 1997, s.79.

18 Akbulak, s.55-56.

' Sermaye Piyasas! ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 196.
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Sermaye artinmi ile halka agiima y6éntemi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ‘Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina lliskin Esaslar tebligi ile
duizenlenmistir''®. Buna gére énsartlar;

i) Yonetim Kurulu esas sdzlesmenin sermaye maddesinin degisikligini igeren
madde tadil tasansini hazirlayarak, madde degisikligi icin SPK onayini
almaktadir.

ii) TTK hiktimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirimasina ve yeni pay
alma haklarinin sinirlandiriimasina iliskin karar alinmaktadir.

Sermaye artirimi yolu ile yapilan bagvurularda halka arz edilecek hisse
senetlerinin artinm sonrasi ulagilacak nominal sermaye oraninin en az,

Sermayeleri 1.140.750 milyon TL’'na kadar olan ortakliklar igin %15,

Sermayeleri 1.140.750 milyon TL ile 2.281.500 milyon TL arasinda olan
ortakliklar igin %10,

Sermayeleri 2.281.500 milyon TL ve daha fazla olan ortakliklar icin ise %5
olmasi sarttir.

Ancak yukaridaki esaslar cergevesinde sermayelerinin %15’inin altinda bir
oran ile ilk kez halka agilan ortakliklann, halka agiima tarihlerini izleyen 3. yil sonuna
kadar, nominal sermayelerinin %15’ine tamamlanacak sekilde hisse senetlerinin
Kurul'a kaydettiriimesi gerekmektedir. Sézkonusu %15’lik oranin hesaplanmasinda
tamamlama isleminin yapildid: tarihteki nominal sermaye dikkate alinmaktadir.

Sermaye artinmi ydnteminin 6n sartlan belirttildikten sonra, yéntemin nasil
uygulandigt konusunda Sermaye Piyasasi Kanunu'nca dizenlenen ‘Hisse
Senetlerinin  Kurul Kaydina Alinmasina lligkin Esaslar tebliginden bilgi

" Teblige gore;

alinmaktadir
a) Isletmeler, hisse senetlerinin halka arz islemini araci kuruluslar vasitasiyla

gergeklestirmek zorundadir (madde 6).

119 gpK, Seri I, No:23 sayili tebligi ile degistirilmis Seri I, No:22 sayil tebligi,’ Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satigina lligkin Esaslar ',

111 SPK, Seri |, No:13 sayili tebligi, ‘Hisse senetlerinin Kurul Kaydina alinmasina ve Satigina lligkin
Esaslar.
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b) Borsa'da devamh iglem géren ortakiiklar, hissedarlarina riichan haklarinin
kullanilmasi sonunda, kalan hisse senetlerin satigindan elde edilen tutarin hisse
senedi piyasa fiyatinin nominal deerin Uzerinde olmas! halinde, aradaki farkin
ortaklik biinyesine girmesi ve ortaklarin bu mali haktan dolayli bir bfgimde de olsa,
yararlanmalarini saglamak amaci ile IMKB yénetmelidi cercevesinde Borsa'da
yapilmasi gerekmektedir (madde: 16 ve 28).
¢) Kurulun Seri XII,No:1 sayili Tebligi'nin 13. ve 21. Maddelerine gore en yakin 3
aylk mali tablolar Uzerinde yaptirilacak badimsiz 6zel denetime iligkin rapor
hazirlanmasi gerekmektedir.

d) Araci kuruluslara fiyatlama ile ilgili raporun hazirlatiimasi gerekmektedir.

Bu yéntemin mevcut hisselerin halka arzi yéntemine gére tstinliig, nominal
bedelin Uzerinde satiga sunulan hisse senetlerinden elde edilen hasilatin dogrudan
dogruya, hisse senetlerini ihra¢ eden igletmenin kasasina girmesi ve dolayisiyla
isletmenin belirledigi finansman stratejisi dogruitusunda kullaniimasidir. Bu nedenle
bu ybéntem ile halka aglima, kaynaklarin kullaniminda optimallige daha yakin
olmaktadir 12,

Sermaye artinmi yolu ile halka agilan isletmelerde, elde edilen ihrag¢ primi,
isletmede kalacak ve igletmenin kazanma gliciini arttiracaktir. Tasarruf sahibi
agisindan, diger kosullar ayni kalmak Uzere, en iyi segenek, sermaye artirimi
sirasinda pay almaktir. Bu asamada prim de &dense, bu prim ortagi olunan
isletmenin dzsermayesini arttiracak ve igletme biinyesinde kullanilacaktir.

Isletmeler hisse senetlerini halka arz ederken sermaye artinmi yéntemini fazla
kullanmamaktadir. Bunun nedeni, sermaye artinminin gerektirdi§i uzun hukuksal
prosedir ile vergi diizenlemeleridir. 1993 yili &ncesindeki dénemde primli fiyat
Uzerinden elde edilen kazanglarin kurumlar vergisinden istisna tutulmakla beraber,
%10 oraninda gelir vergisi stopajina tabi tutulmasi halka agilacak igletmelerin bu
yéntemi kullanmamasinda bir etken olmustur 13,

"2 Akbulak,s.57.
13 Akbulak,s.58.
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2.9.3. Mevcut Hisse Senetlerin Halka Arzi ve Sermaye Artirrmi Yoluyla
Halka Arzin Ayni Anda Yapilmasi

Isletme hisse senetlerini halka arzinda, her iki ydntemi birden
kullanabilmektedir. Oncelikle bu yéntemin kullanilabilmesi igin, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun dizenledigi ‘Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina
lligkin Esaslar’ tebligine gore halka agilacak igletmenin hisse senetlerinin''4;
a) Belli bir tertip ve gruba dahil olmalari halinde, o tertip ve gruptaki tiim hisse senedi
bedellerinin; aksi takdirde ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmisg olmasi,
b) Nominal degerleri toplaminin, Kurul'a bagvuru tarihi itibariyle ortakligin nominal
sermayesine oraninin en az:

Sermayeleri 1.140.750 milyon TL'na kadar olan ortakliklar igin %15,

Sermayeleri 1.140.750 milyon TL ile 2.281.500 milyon TL arasinda olan
ortakliklar icin %10, '

Sermayeleri 2.281.500 milyon TL ve daha fazla olan ortakliklar icin ise %5
olmasi,
c) Rehin veya teminata verilmek sureti ile devir ve tedavilini kisitlayici ve senet
sahibinin haklarini kullaniimasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi ,
d) Kurul'un hisse senetlerinin sekil sartlarina iligkin diizenlemelerine uygun oimasi
gerekmektedir.

Hisse senetlerin halka arzinda bu yoéntem, yukarida belirtilen esaslar
dogrultusunda uygulanmaktadir.

Turkiye'de 1990 yilindan 2000 yilina kadar gerceklesen halka arzlarda
kullanilan yéntemlerin dagilimi Tablo 2.3.’de belirtiimektedir.

" SPK, Seril, No:23 sayil tebligi ile degistirilmig Seri I, No:22 sayih tebligi,’ Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satigina lligkin Esaslar .
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Tablo 2.3. 1990-2000 Yillan Arasindan Gergeklesen Halka Arzlarda Kullanilan
Yoéntemlerin Dagilimi

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Ortak Satig 31 19 10 12 17 11 4 5 1 4 4
Sermaye 2 3 4 4 8 13 13 19 13 5 13
Artirnmi
Tedrici Usul - 1 - - - 2 - - - - -
Ortak Satis - - - - - 3 3 5 6 1 4
ISermaye Artig!
Halka arz
yapiimadan
islem gérmeye 2 1 - " - B - B - - -
baslayanlar
Toplam 35 24 14 16 25 29 27 29 20 10 21

Kaynak: Halka Agilan Sirketler 1998,IMKB Yayinindan derlenmistir.

Tablo 2.3.’de isletmelerin, 1995 yilina kadar halka arz yéntemi olarak genelde
mevcut hisse senetlerin halka arzi yodntemini (ortak satig) tercih ettikleri
gorulmektedir. 1995-2000 yillan arasinda ise sermaye artinmi yéntemi ile halka
arzlar daha ¢ok kullaniimigtir. 1999 yilinda gergeklesen halka arzlarin %50'si
sermaye artirimi ,%40’1 mevcut hisse senetlerin halka arzi, %10’'u sermaye artirimi/
mevcut hisse senetlerin halka arzi seklinde olmustur. 2000 yilinin Haziran ayina
kadar olan halka arzlarin yaklasik olarak %62'si sermaye artinmi, %19'u mevcut
hisse senetlerin halka arzi,%19'u ise sermaye artirimi/ mevcut hisse senetlerin halka
arzi seklinde gergeklesmistir.

2. 10. Halka Arzda Satis Yontemleri

Hisse senetlerini halka arz edecek olan ortaklarin uygulayacaklan satis
yontemleri Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmigtir. Boylelikle, hisse
senedine yatinm yapacak olan yatinmcinin ihragel tarafindan aldatiimasi 6nlenmis
olmaktadir. Inragel, SPK'nun belirledigi satis yéntemleri arasinda kendisine uygun
olan yéntemi segme 6zglirligiine sahiptir.

Sermaye Piyasasi Kurumu, halka agilmalarda yatinm sahiplerine yapilacak

olan menkul kiymet satis iglemlerinde uyulmasi gereken esaslari, “Sermaye
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Araglarinin Halka Arzinda Satig Ydntemlerine liigkin Esaslar” tebliginde belirtmistir'*:

i. Hisse Senetleri Borsa'da islem gdéren ortakliklar: Hisse senetleri Borsa'da
nominal degerinin Uzerinde iglem gdéren ortakliklarin, yeni pay alma haklarinin
kullaniimasindan sonra kalan paylarin satisinda “Borsa’'da Satis” y6nteminin
kullaniimasi zorunludur ',

ii. Halka agiimak izere hisse senedi satigi yapacak ortakliklar: Halka agik olmayan
ortakliklarin hisse senetlerinin hissedarlar tarafindan halka arz edilmesi ile,
halka agik olmayan ortakiklarin sermaye artirarak, artirilan sermayeyi temsil
eden paylanni kismen veya tamamen halka arz etmeleri durumunda, “Talep
Toplama” veya “Borsa'da Satig” yoéntemlerinden birinin  uygulanmasi
zorunludur'"’,

ii. ~Nitelikleri belilenmis halka agik ortakliklar: Halka agik ortaklklarin sermaye
artirrmi yolu ile hisse senedi satiglarinda, son yila ait bilangolarina gore,
hisselerin defter dederi nominal dederinin en az iki kati olan ortakiiklarin, ayni
bilango Gizerinden net dénem kar elde etmis olmalari ve bilango aktif toplami 20
milyar TL.'y1 agmis olmalari halinde “Talep Toplama® veya “Borsa'da Satig”
yoéntemlerinden birinin uygulanmasi zoruniudur.

2. 10.1. Talep Toplama Yéntemi

Talep toplama yénteminde, yatinmcilarin satiga sunulan hisse senetlerine iliskin
talepler toplanmakta ve ardindan satisa sunulan hisse senetleri yatinmcilar arasinda
dagitimi yapiimaktadir. Bu ydntem ile satig iki sekilde olmaktadir: sabit fiyat veya fiyat

teklifi yolu ile talep toplama y&ntemleridir '8

5 SPK, Seri VIII, No:22, ‘Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine lligkin
Esaslar Tebligi'.

18 SPK, Seri I,No:13'Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina lligkin Esaslar Tebligi'.

"7 SPK, Seri I,No:14'Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arz Etmelerine lligkin
Esaslar Tebligi'.

118 SPK Tebligi;Seri VIIl No:22, Madde 4.1.1.
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2.10.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama Yéntemi

Satiga sunulan hisse senedi igin, ihragcl veya hissedar tarafindan sabit bir
fiyat belirlenmektedir. Bu fiyattan almak isteyen yatinmcilar talep toplama siresi
icinde satin almak istedikleri miktari belirten talep formunu doldurmaktadir. Talep
toplama suresi, sirkuler ilanindan itibaren en az 3, en ¢ok 5 is giini gectikten sonra
baglamaktadir ve en az 2 ig ginii sirmektedir. Bu arada s6z konusu yatirimcilar
istedikleri miktara ait bedeli sirkillerde ilan olunan banka subesine yatirmaktadir.

Sermaye piyasas! araglarinin dagitimindaki kurallar: Bagvuru taleplerinin
satisa sunulan hisse senedi tutarindan az olmasi halinde butin talepler
karsilanmaktadir. Taleplerin satiga sunulan hisse senedi tutarindan fazla olmasi
durumunda ise dagitim asagidaki sekilde gergeklestiriimektedir: Varsa belirli bir
yatinmoci kitlesi igin ayrilan kismi harig olmak {zere satiga sunulan toplam tutar, talep
eden yatinmci sayisina béliinir ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki alim talepleri
karsilanir. Kalan tutar, talebi tamamen karsilanamayan yatirimci sayisina bélinerek
ayni sekilde dagitilir. Bu sekildeki dagitim islemine,‘ satigsa sunulan hisse senetlerin
tamam dagitiincaya kadar devam olunur. Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar,
miktar konusunda bir alt sinir koyan yatirimcilar agisindan gbézden gegiriimekte,
ortaya ¢tkan miktarin bu alt sinirin altinda kalmasi halinde yatirrmcei istegine uygun
olarak listeden c¢ikanimaktadir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulmaktadir.
Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya g¢ikmasi durumunda kisurat tam sayiya
tamamlanarak, talebi tamamen karsilanamayan yatinmcilar arasinda yonetim
kurulunun veya hissedarin uygun goérdiagi sekilde dagitim yapiimaktadir.

Kendileri igin belirli bir miktar hisse senedi ayrilmig yatinmcilar arasinda
dagitim, varsa 6n talep toplama duyurusu ile izahname ve sirkilerde agikianan
esaslar gergevesinde yapillir.

Talep toplama siresinin bitimini izleyen 2 igginl igerisinde araci kurulus,
bedelini bankaya G6deyerek hisse senedi almak isteyen yatirimcilarin kimliklerini,
yatirrm fonlarinin adlanni, yatinm ortakliklarinin ve diger tiazel kisilerin ticaret
tnvanlarini, talep ettikleri hisse senedi miktarini, miktar alt sinirlarini, hesaba para
yatirdiklari tarih ve zamani ve hisse senedinin yatirmcilar arasindaki dagilimin
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gosteren listeyi ihragci veya hissedara vermektedir. Ihragci veya hissedar da
listesinin kendisine teslimini izleyen 2 isglnl icinde dagitim listesini onaylayarak,
araci kurulusa teslim etmektedir. Ayrica kargilanamayan taleplere ve bedel iadelerine
iliskin bir liste de ayni siirede bankaya iletiimektedir. Banka, bu listeyi ilgili subelerde
ilan ederek, karsilanamayan taleplere iligkin bedel iadelerini ihragcinin/hissedarin
bildirim tarihinden itibaren hemen yapmaktadir '°,

2.10.1.2. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama

Bu tur halka arzlarda sabit fiyatla talep toplama yénteminden farkli olarak
ihragct veya hissedar tarafindan; asgari bir satis fiyatl belilenmekte ve tzerindeki
fiyat teklifleri toplanmaktadir. Ihragci tarafindan belirlenen asgari fiyat baz alinarak,
yatinmeilarin bunun Gzerindeki fiyat teklifleri ve miktara iligkin talepleri, talep formu
aracihi ile toplanmaktadir. Talep toplama stiresi, sirkiiler ilanindan itibaren en az 3,
en ¢ok 5 igglini gectikten sonra baslamakta ve en az 2 igguni olarak
belirlenmektedir. Satiga sunulan hisse senetlerinden almak isteyen yatinmcilarin,
istedikleri miktara iligkin teklif verdikleri fiyat (zerinden bedeli sirkillerdeki belirtilen
bankaya, belirtilen slirede yatirip, araci kurumlarca dizenlenen talep formunu
doldurmaktadirlar. Yatirimcilar istedikleri takdirde, talep formunda almak istedikleri
miktara iligkin bir alt sinir belirleyebilmektedir '2°.

Toplanan teklifler, en yilksek fiyat teklifinden en dusik fiyat teklifine dogru
olmak lizere, her fiyat diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlan gésteren
bir tabloya dénustiriilmektedir. Birikimli olarak en ¢ok hisse senedinin satilabildigi
fiyat, satis fiyati olarak belirlenmektedir.

Hisse senetleri dagitiminda, belirlenen satig fiyatint karsilayan teklifler dikkate
alinmaktadir. Belirlenen fiyat diizeyinde talep edilen toplam hisse senedi miktarinin
satigsa sunulandan fazla olmas!i durumunda, en yiksek fiyatli talepten baslamak
sureti ile dagitim yapilmaktadir. Olusan fiyat seviyesinde birden fazia yatinmcinin
karsilanamayan talebi olmasi durumunda, yatinmcilar arasinda dagitim talep miktari

"% Ancak, esas sermaye sistemini kabul etmis ortakliklarin sermaye artirimi nedeni ile pay satislarinda
hisse senetleri en geg 30 gln teslim edilir (SPK Madde 7).
120 gpK Tebligi, Seri Vi, No:22, Madde: 4.1.2.
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ile orantili olarak yapilmaktadir. Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar
konusunda bir alt sinir koyan yatirimcilar agisindan gézden gegirilmektedir. Ortaya
ctkan miktarin bu alt sinirn altinda kalmasi halinde yatinmci istegine uygun olarak
listeden gikartiimakta ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulmaktadr.

Talep toplama sUresinin bitimini izleyen 2 is glnt igerisinde araci kurum,
bedelini bankaya 6deyerek hisse senedi almak isteyen yatinmcilar, talepleri ve
dagitim sonuglanini iceren dagitim listesini ihragciya vermektedir. Ihragci, listenin
teslimini izleyen 2 iggiinii igerisinde dagitim listesini onaylayarak araci kuruma
vermektedir. Karsilanamayan taleplere iligkin bedel iadeleri, kargilanan taleplere

iligkin hisse senedi teslimi bu tarihten itibaren hemen yapilmaktadir '!.

2.10.2. Talep Toplanmaksizin Satig Yéntemi

Sermaye piyasasi araglarinin-hisse senetlerinin, bizzat ihragct veya araci
kurum tarafindan belirli bir fiyat tespit edilerek, yatinmcilardan talep toplanmaksizin
halka arz yolu ile satigidir. Bu yéntemde, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenledigi
“Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina lligkin Esaslar Tebligi® hikiimlerine
uyulmaktadir'?®. Talep toplama yontemini uygulayan ihragcilara, sirkiler ilanina
ragmen yeterli talepte bulunuimamasi halinde, talep disi kalan sermaye piyasasi
araglan (hisse senetleri) icin de bu yéntem uygulanmaktadir. Bu ydéntemi, diger
yontemleri kullanma zorunlulugu olmayan ihragcilar da kullanabilmektedir.

2.10.4. Borsada Satis Yontemi

Hisse senetlerinin halka arzi, SPK'unun onayl (zerine lstanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Yénetmeli§i cercevesinde IMKB Birinci El Piyasasinda
yaptimaktadir. Satigin Borsa'da yapilabilmesi, satigtan en az 20 ig glin 6nce Borsa
tarafindan gerekli goriilen belgelerle birlikte Borsa’ya bagvurulmasi ve Borsa

Yénetim Kurulu’nca kabulii ve ilan edilmesi ile mumkandiir 2,

121 Ancak, esas sermaye sistemini kabul etmis ortakliklarin sermaye artirimi nedeni ile pay
satisglarinda hisse senetleri en geg¢ 30 gtn teslim edilir (SPK Madde 7).

122 SPK, Seri I, No:13,'Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina lligkin Esaslar Tebligi'.

' 5PK Tebligi, Seri VIII, No:22, Madde 6.
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Tablo 2.4. Tiirkiye'deki Yillar itibariyle Halka Arzlarda Uygulanan Satis Yontemleri

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Sabit Fiyatla Talep
Toplama Yontemi 5 16 25 28 19 8 21
Fiyat Teklifi Alma
Yoluyla Talep 18 7 1
Toplama
Borsada Satis 2 6 2 1 2
Yoéntemi

Kaynak: Halka Agilan Sirketler 1998, IMKB Yayinindan derlenmistir.

Tablo 2.4 incelendiginde isletmeler, 1994 yili harig 2000 yilina kadar olan hisse
senetlerini halka arz ederken, satig yéntemi olarak genelde sabit fiyat ile talep
toplama satig yontemini uygulamiglardir. 1999 yilinda gergeklestirilen 10 halka arz
isleminin 8'i sabit fiyat ile talep toplama satig yéntemini kullanirken, 2’si ise borsada
satis yontemini uygulamiglardir. 2000 yilinda Haziran ayina kadar gergeklesen 21
halka arz igleminin hepsinde sabit fiyat ile talep toplama satis yéntemi uygulanmigtir.

2.11. Hisse Senedi Halka Arz Fiyatini Belirleme Yéntemleri

Isletmelerin hisse senetlerini halka arz etmesi durumunda gikarlarn
engoklamayi amaglayan iki farklh grup karsi karsiya gelmektedir. Bu iki grubun
memnun edilebiimesi igin hisse senetlerin arz fiyatlarinin iyi saptanmasi
gerekmektedir. Hisse senedinin halka arz fiyatinin belirlenmesi olduk¢a karmasik bir
igtir. Optimal bir arz fiyati belirlenirken, igletmenin sektér igindeki durumu, pazarin
bayime hizi, rekabet glcli gibi faktérier de g6z 6niinde bulundurulmaldir.
Yatinmcilar agisindan hisse senedinin arz fiyatinin belirlenmesi, kendisine
kazandiracak sekilde olursa, yatinmcilar tarafindan cazip bir yatinm araci olarak
nitelendirilecektir. Yiksek performansa sahip bir isletmenin hisse senedi bile eder
kotu fiyatlandiriimigsa, cazip bir yatinm araci olmaktan gikmistir ',
Hisse senedinin halka arz fiyatin1 belileme ydntemlerinde énce igletmenin degeri
hesaplanmakta, bulunan deder hisse senedi sayisina bdlinerek hisse senedinin

fiyatina ulagiimaktadir. Isletme degerinden hisse senedi degerine ulasmak igin

124 Sudi Apak, Sermaye Piyasalar ve Borsa, 1. Basim, Istanbul,Bilim Teknik Yayinevi, 1995, s.24-25.
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yapilan hesaplamalar sirasinda hisse senetleri ve tertipler arasinda deger farklarina
sebep olabilecek 6zelliklere dikkat edilmeli; intifa senetleri, kurucu hisseler, herhangi
bir sekilde imtiyazli hisseler ézelliklerine gére dederlendirilmelidir 125,

Uygulamada, araci kuruluglarca fiyat belirlenirken, isletmenin igihde bulundugu
sektor, trettigi onemli markalar, unvan itibariyle taninmighk, mali yapi, yatinmlar ve
halka arzdan sonra kalan paylarin satin allnma veya iade edilme durumlarinin
dikkate alindi§:t ve genellikle “underwriting yapilan® halka arzlarda,”en iyi gayret’
esasina dayall satisa oranla fiyatin daha distk tutuldugu goézlenmektedir. Sektor
ortalamasina gore disik fiyatlama, borsada islem gormeye baglamadan sonraki
islem fiyatlarini olumlu etkileyecek énemli bir unsurdur. Ancak, aradaki fark kadar
prim, fiyat icerisinde saklidir. Bu, da talebi uyarici bir etki yapmaktadir 2.

Hisse senedi halka arz fiyatini belirleme yéntemlerinin agiklamalarina
gecilmeden o6nce, bu fiyatlan belirlerken dikkat ediimesi gereken faktorler

incelenecektir.

2.11.1. Hisse Senetlerinin Halka Arz Fiyatlari Belirlenirken Dikkat
Edilmesi Gereken Faktdrler
Hisse senetlerinin halka arzi sirasinda, arz fiyatinin belirlenirken piyasa, rakip

isletmeler, piyasanin durumu gibi faktériere dikkat edilmelidir.

2.11.1.1. Piyasa ile llgili Faktorier

Hisse senetleri fiyatlandinilirken amag, mevcut olan yatirim araglarina gére
daha cazip bir arag olarak ortaya ¢ikarak yatirimcilarin ilgisini gekmektir. Yatinmcilar
pazardaki hisse senetlerini daha pahaliya elde edeceklerse, yeni igletmenin

hisselerini dikkate almazlar.

125 Karsl), 5.467.
%Ko, s.80
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Piyasa ile ilgili faktorler arasinda menkul kiymetler borsasinda iglem géren
isletmelerin  sayisinin  goklugudur'”. Bu sayl isletmeler arasinda rekabeti
doguracaktir. Belirlenecek olan fiyat bu rekabet ortamindaki igletmenin piyasadaki

kendi payini da belirleyecektir.

2.11.1.2.Karsilagtirilabilir igletmeler

Hisse senetlerini halka arz edecek isletmeler fiyat belirlerken, kendi
sektériinde, kendi 6zelliklerine sahip halka agik bir igletmeyi 6rnek alirsa, isi
kolaylagabilmektedir. Isletme sektériin 6zelliklerine sahip ise, fiyat belirlenmesinde
ortalama fiyat’kazang orani kullanilabilmektedir. Fakat siirekli dalgalanma gésteren
isletmeler sektér ortalamasini etkileyeceginden, bu tir igletmelerin ortalamaya

alinmamasi gerekmektedir 1?2,

2.11.1.3. Piyasa Aragtirmalan

Hisse senedin arz fiyatinin belirlenmesinde rol alan bir diger faktdr ise araci
kurumlan tarafindan yapilan pazar arastirmalaridir. Halka agilacak olan igletme igin
bu pazar arastirmalari tarafindan belirlenen fiyat, piyasa i¢in en uygun bir fiyat
olacaktir. Bu pazar aragtirmalarinin en énemli ézelligi, ileride potansiyel musterilerin
fikirlerinin alinmig olmasidir. Béylelikle hisse senedine olan talebin nasil olacag
hakkinda énceden bir fikir edinilmis olmaktadir.

2.11.2. Hisse Senedi Arz Fiyatini Belirleme Yontemleri
Hisse senetlerinin halka arzi sirasinda arz fiyatini beliremede kullanilan bir

¢ok yéntem mevcuttur. Burada en ¢ok kullanilan yéntemler agiklanacaktir.

127 Yavuz Akbulak, Kayn i luluk:Halka Acilma,Bankacilar Dergisi, Sayi:15, 1995,
s.60.

"2 Martin Sabine,Corporate Finance Going Public and Issuing New Equity and Takeovers, Mergers

and Disposals, London,Butterworths,1987,s.70, Kog, s.80.
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2.11.2.1. Defter Degeri

Bir igletmenin defter degeri bilangoya gére igletmenin 6zkaynagina esittir.

Defter Degeri= Toplam Aktifler — Borglar

Defter degeri, bir igletmenin varliklar igin ne édedigini belirtirken, amortisman
indirimlerini ve enflasyonu dikkate almamaktadir '°. Yani defter degeri, isletmenin
belli bir tarihteki fotografik muhasebe degerini temsil ettiginden isletmenin gelecegi ile
ilgili gok az bilgi vermektedir. Bunun sonucu olarak da hisse senedinin ekonomik
degerini yansitamamaktadir .

Sonug olarak, isletmenin degeri hesaplanirken, enflasyon ve amortismant
dikkate alan olgtler kullaniimaktadir. Defter dederi ise hisse senedi degerlemesi
yéntemlerinden biri olan piyasa degeri/defter deger orani yénteminde temel degisken

olarak kullaniimaktadir.

2.11.2.2, Tasfiye Degeri Yontemi

Bir isletmenin veya ortakhigin tasfiyesi, sahip olunan tiim varhklarin satilarak
elde edilen gelirden butiin vergi ve harcamalarin ddenmesi ve kalanin ortaklara
dagitiimasi durumudur. Buradan yola ¢ikarak bir igletmenin tasfiye degeri, varliklarin
satigindan elde edilen gelirdir denilebilir '*!. Tasfiye degeri, formil olarak su sekilde
ifade edilmektedir:
Tasfiye Deger= Duran Varliklarin Tahmini Satig Bedeli + Hazir Degerler -

Kisa Vadeli Borglar — Uzun Vadeli Borglar —
Kidem Tazminati Odemeleri - Birikmis Vergi ve Yasal
Yakdmlildkler '3

Tasfiye degderinin defter dederinden farki, varliklarin cari piyasa degerinin tarihi
maliyetlerden ¢ok farkli olmasindan kaynaklanir. Bu farklilik, enflasyon gergeginden
dolayi, maddi duran varliklarin, istiraklerin ve stoklarin deger kazanmis olmasinin
sonucudur. Diger taraftan, alacaklarin tahsilindeki sorunlar, maddi olmayan sabit
degerlerin ve aktiflestiriimis giderlerin tasfiye sirasinda bir deder tagimamalan ve

12 Brealey , Myers, Marcus, s.122.

130 Erich A. Helfert, Techniques of Financial Analysis, Irwin, Iilinois, 1987, s.340.
3" E Needles Belverd, Financial Accounting, Houghton Mifflin Company, 5.th Ed.,1994,5.836.

132 Citibank, Corporate Valuation, 1990, s.11,
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kayith defter degerlerine gére daha digtk bir likiditasyon degerine sahip olmalari,
isletmenin tasfiye degeri tizerinde azaltici bir etkide bulunmaktadir %2

Tasfiye degeri, bir igsletmenin hisse senedi degerlendirmesinde igletme degeri
icin kullanilan en dusik fiyattir. Geligen ve glglu bir igletmenin halka agiimasinda bu

degerin fazla bir 6nemi yoktur 34

2.11.2.3. Aktif Degeri Yontemi
- Isletme varliklarini kisa sirede likidite edebiliyorsa, hisse senedi degerleme
yontemlerinden Aktif Degeri Yéntemini kullanabilmektedir. Aktif Deder Yéntemi, iki
farklh sekilde uygulanmaktadir.

2.11.2.3.1. Maddi Duran Varlik Degeri

Maddi duran varlik, igletme amaglarina uygun olarak igletme faaliyetierinde
kullanilmak Gzere edinilen ve tahmini kullanma &mri bir dénemden fazla olan fiziki
varlik kalemleri ile bunlarla ilgili birikmis amortismanlardan olusan hesap grubudur'3®
Bu varliklarin degeri ise isletmenin tlrlerine gére, kapasiteden hareket ederek birim
degerler ile hesaplanmaktadir. Ornegin, modern dékiim fabrikalarinda kapasitenin bir
tonu icin yatinm degeri, deniz nakliyat sirketlerinde tasitlarin tonaj bagina birim degeri
kullaniimaktadir.

Maddi duran varlik degeri bir de, igletmenin sahip oldugu makine, techizat ve
diger duran varliklarin aym o6zellikteki yeni varliklarla yeniden olusturma maliyeti
seklinde de tanimlanmaktadir. Fakat bu dederleme yénteminde bazi problemler
ortaya gikmaktadir. Bu problemlerin bir tanesi, ilgili maddi duran varliklarin orijinal
halleri ile yeniden kurulup kurulamamasi sorunudur. Giinkii zaman igerisinde fiziksel
varliklar teknoloji degisikliginin yani sira, hasar veya eskimeye maruz kaimaktadir '*
Bunun yanisira, igletmenin faaliyet gosterdigi sektore 6zel kullanim sahasi olan bir
makinenin yeniden kurulma maliyeti o kadar yiiksek olabilir ki, yeniden kurulma
ekonomik olmayabilir. Makine c¢aligtigi siirece isletme igin pozitif nakit akis

133 > Akgtg, 5.710.
Kog, s. 83.
Nalan Akdogan, Nejat Tenker, Einansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 1999,s.66.
% Karsl, s.468.
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saglayabilecek bdyle bir makinenin yeniden kurulma maliyeti, yaratacagi nakit
akislarinin bugtinkii degerinin gok tzerinde olugabilecektir ',
Maddi duran varlik degeri, ayni zamanda igletmenin tasfiye degerinin

tahmininde bir temel olusturmaktadir '*

2.11.2.3.2. Gergek Aktif Degeri

Gergek aktif degeri, hisse senedi fiyatinin belilenmesinde, maddi varliklar ile
birlikte, igletmenin bilangosunda gizli kalan ve hemen gelir saglamayacak maddi
duran varliklan da dikkate almaktadir. Bu degerlemede sahip olunan patentier,
kullanim haklari, teknoloji, isletmenin piyasadaki yeri ve isim hakki da degerlemeye

alinmaktadir '3°

2.11.2.4. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Yontemi

Piyasa degeri/defter dederi orani ydntemiyle igletmenin hisse senedi arz
fiyatinin belirlenmesi igin isletmenin gegmis verilérinden veya ayni endistrideki
isletmelerin verilerinden yaralaniimaktadir. Bu oran, yatirrmcilara isletmenin degeri
hakkinda bilgi vermektedir 4°.
Hisse senedinin arz fiyati=Defter degeri * (Piyasa degeri/Defter degeri)

Piyasa de§eri/defter dederi orani, borsa fiyatlarina bagh kalindigindan dolayi,
borsa ile ilgili konjonktiurel etkileri halka arz fiyatina yansimakta ve halka arzin

141 Ancak, borsa ile ilgili verilerin diger

zamanlamasinda O6nem tasimaktadir
isletmelerin piyasa fiyatlarindan etkilenmesi, dolayistyla temelde bu igletmelere ait
beklentileri icermesi, hesaplanan defter degerlerinin gegmise ait verileri yansitmasi
ve muhasebe digi faktérleri hesaba katmamasi, hisse senetleri halka arz edilecek

olan isletmeye ait 6zel bilgiler ve beklentilerin géz ardi edilmesine neden olmaktadir.

137 -+, Helfert, 5.340. A
® Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin, Valuation.Measuring and Manging the Value of

C_o_mp_an_e_s._wuey, ABD, 1990, s.218.
3% Arun Aggarwal, Richard Hines, ‘Merger and Acquisition Valuation Techniquies', International

Treasury Management , Price Watehouse, Londra, 1988, s.20.
4O \Weston, Besley, Brigham, s.105.

"1 Bolak, s.164.
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2.11.2.5. Fiyat/Kazang Orani

Fiyat’kazang orani, igletme tarafindan ilan edilen hisse bagina kazan¢ i¢in
yatinmcinin bir hisse senedine vermeyi kabul ettigi fiyatin oranini yansitmaktadir 142,
Bagka bir deyisle, fiyat’kazan¢ orani yatinmecilarin, igletmenin hisse basina karina
karsilik, kag TL 6demeye razi olduklarini géstermektedir **°.

Fiyat/kazang Orani= Hisse senedi piyasa fiyati/Hisse bagina kar

Hisse bagina kar=Net kar fiyati/Hisse senedi sayisi

Yuksek fiyat’kazang oranina sahip igletmeler, hizli gelismekte olan, gicli ve
biyiik isletmelerdir. Bir de, diguk fiyat/kazang oranina sahip igletmeler igin tehlike
olusturmaktadirlar.

Halka acilacak olan igletme kendi uygun fiyat’kazang oranini belirlerken,
benzer endiistrilerdeki sermaye yapisi, gelirleri,iretim diizeyi benzer olan halka agik
isletmelerin  fiyat/kazang oranlarindan yararlanmaktadir. Bu islem sirasinda,
karsilagtirilan igletmelerin glnlik hisse senedi satis fiyatlari, diger finansal ve sosyal
veriler toplanarak,analiz edilmektedir. Analistin, halka agilacak olan igletmenin uygun
fiyat/kazang oraninin tahmini sirasinda, kargilastirilan igletmeler ile ilgili olarak zayif
ve kuvvetli taraflarini ortaya gikarmasi gerekmektedir. Bu analizler sonucunda, hisse
senedi fiyati belirlenecek olan isletmenin fiyat’kazang orani, karsilastirma yapilan

isletmelerin fiyat/kazang oranlar dizisi icinde uygun bir yere yerlestiriimektedir .

"2 Cengiz Erol, Isletmelerde Finansal Y6netim, Imge Kitabevi,1999,s.161.

3 Brigham, s.82-83.
" Kog, s.92.
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Tablo 2.5. Yillara Gore Fiyat/Kazang Orani Dagilimi

Yillar Fiyat/Kazang Orani
1990 23.97
1991 15.88
1992 11.39
1993 25.75
1994 24.83
1995 9.23
1996 12.15
1997 24.39
1998 8.84
1999 37.62
2000* 26.62

Kaynak: IMKB Aylik Biilten 2000.

IMKB'de islem géren isletmelerin yil sonu fiyat/kazang orani ortalamalari 1990
ile 2000 yil Temmuz ayi sonuna kadar ki zaman araliginda 8,84 ile 39.02 arasinda
degisim gostermektedir. Tablo 2.5. incelendidinde fiyat’/kazang orani ortalamalari son
10 yil icerisinde ¢ok  hareketlilik gésterdigi goérulur. Bu oran, 1998 yilinda 8,84
oraniyla en dugik seviyede iken, 1999 yilinda 37,62 orani ile en yiksek degeri
almaktadir. Fiyat/kazang oraninin yliksekligi, sermaye piyasasinin gelismisligini ve
sermeye birikiminin fazlahgini gdéstermektedir.

2.11.2.6. Temettiilerin Kapitalizasyonu Yoéntemi

Temettld kapitalizasyonu yéntemine goére, hisse senedinin bugiinkii piyasa
fiyati, potansiyel yatirim geliri, net faiz orani, satin alma risk primi, igletme ve finansal
risk primleri ve bunun gibi her etmen, isletmeden elde edilecek gelirin (temetttilerin)

simdiki degerine esittir '4°.

“S Erol, 5.131.
* 2000 yih Temmuz ay1 rakamlan 07.07.2000 tarihi itibariyle.
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n

P0=2 .il_.'. Pﬂ
=1 (1K)t (14K) "

d i, herhangi bir hisse senedinin i yil temettll miktandir, i:1,2,...,n.

k, belli bir iskonto oranidir, Pn, hisse senedinin n. yilda sahip olacagdi piyasa degeridir
(gelecekteki degeri).

Temettli kapitalizasyonu yéntemine goére, belirli bir anda bir hisse senedi

fiyatinin belirleyicisi, gelecekteki temettii 6demeleri ile hisse senedinin gelecekteki
fiyatidir. Gelecege dénik tahminler yeterince uzatilirsa, hisse senedinin cari fiyatinin,
sinirsiz bir siire ile her yil elde edecegi beklenen temettiilerin bugiinkii degerleri
toplamina esit olmasi gerekmektedir *°, Bu ydnteme gére gelecek deger;

-]

Pn= Z d.
=1 (1+k) ™

olacagindan hisse senedinin dederi su denklemle gosterilebilir:

Po=2 -di—
t=1 (1+k)*

Temettll kapitalizasyonu ydntemi ile hisse senedi fiyati hesaplanmasinda,
kullanilan iskonto orani (k) énem tagimaktadir. Yapilan hesaplamanin saglkl ve
gercekgei olabilmesi igin iskonto oraninin; risksiz yatirim faiz orani (hazine bonosu ve
benzeri yatirimlarin faiz orant), hisse senetlerine yatinm yapmanin getirecegi risk
primi ve ilgili igletmenin gelecekteki temettiilere iligkin tahminlere ait belirsizlikleri
icermesi gerekmektedir 4.

Bu modelin dezavantaji, isletmenin gelecek birka¢ yil dagitacagi temettiler
hesaplanabilse de, sonsuza kadar dagitacagi temettilerin belirlemenin mimkin
olmamasidir 8, Diger bir dezavantaji ise, bu modelin yalnizca dagitilan temettiileri
dikkate almasidir. Yani birikmis karlari ihmal etmektedir.

8 Akgug, s.663.
%" Jerome B. Cohen, Edward D. Zinbarg, Arthur Zeikel, Inv nt_Analysis and P

Management, Irwin, ABD, 1987, s.346.
148 Bolak, s.159.
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Temettl kapitalizasyonu yénteminde, yalnizca mevcut sermayeye ait hisselere
ddenecek temettll hesaplamalarda kullaniimasi gerekmektedir. Isletme ileride
sermaye arttirimina gittiginde, ihra¢ edilecek olan yeni hisse senetleri, ihra¢ yilindan
itibaren igletmenin ddeyecegdi toplam temettiiniin yalnizca bir kismini kapsayacaktlr.
Isletmenin mevcut sermayesini temsil eden hisse senetlerinin cari fiyati ise, mevcut
hisselere gelecekte 6denecek temettiilerin bugiinki degeridir .

Dunyaca bilinen Digital Equipment Corporation (DEC) kurulusundan itibaren

%0 cunkli odeyecedi temettt, ya hizl

¢ok uzun yillar temettl 6dememistir
blyuimesinden feragat etmesini gerektirecek, ya da baska ydntemlerle finansman
ihtiyacini kargilama yoluna gitmesini gerektirecekti. Buna ragmen, 1989 yilinda
DEC'in piyasa degerinin 15 milyon ABD dolarina ulagmis olmasi, yatinmcilar
isletmenin kar dagitmamasindan gayet memnun olduklarini ifade etmislerdir. DEC
hisse senetlerine yatinm yapanlar, gelecekte elde edilecek daha yiiksek temettl

gelirlerinden vazgeg¢mislerdir. Bu érnek géz éniine alinarak, temettii kapitalizasyonu
yontemi, ancak istikrarh bir karhlik diizeyi olan vevkarmln buylk kismini temetti
olarak dagitmay! amag edinmis igletmelerin hisse senedi degerinin hesaplanmasinda

kullanildiginda gegerli ve giivenilir bir yéntemdir ''.

2.11.2.6.1. Sifir Temettii Biiyliimesi Modeli

Bu modele gére igletme, yatinmcilarina dagitacagi temettih miktarinda yillar
itibariyle herhangi bir degisiklik yapmamaktadir. Yani D=D1=D2=D3= ... olmaktadir.
Bu durumda yukarida verilen genel temettli kapitalizasyonu denklemi su sekle

dontismektedir "2,

P,= d1
ks

ks : belli bir iskonto orani

Isletme hisse senedi fiyat belirlemesi agamasinda temettil édemelerinin her yil

% Brealey, Myers, s.53.
150 Aggarwal,Hines,s.19.
5! Brealey, Myers, s.60.
152 Brigham, §.212-213.
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ayni oldugunun varsayiimasi dogru olmaz. Gelismekte olan ulkelerde, igletmelerin
yatinmcilarina dagittiklar temettii miktarlan, yillar ilerledikge artis géstermektedir 1%,
Bu yontem ancak geligmis, bilyimesini tamamlamig igletmeler tarafindan saglhkli

sekilde kullaniimaktadir.

2.11.2.6.2. Sabit Temettii Biiyiimesi Modeli

Sabit temettli modeline gére, hisse senedinin beklenen temetti miktarlar “g”
gibi sabit bir oranda artmaktadir. Yani yatirimcilara her yil daditilacak temettii miktar
esit oranda artacaktir '**, Bu modele, Gordon bilyiime modeli de denmektedir.

Genel temettil kapitalizasyonu denklemi temettiilerin sabit oranda artacagi
dusundlerek olusturulursa, hisse senedi fiyati su formulle hesaplanmaktadir:

Po=\ d,
k-g

Bu modelde, k (getiri orani) daima g'den (blyime orani) biyik oldugu
varsayllmaktadir. Aksi takdirde, elde edilen sonuglar yanlis ve anlamsiz olmaktadir.
Ayni zamanda, yillar sonra temettiilerin bugiinkii degeri ¢ok yiksek olacagindan,

hisse senedi fiyatinin tahmini yanhs olacaktir **°,

2.11.2.6.3. Degisken Temettii Biiyiimesi Modeli

Isletmelerin yagam egrisi incelendiginde, kurulus yillarinda elde ettigi karlar,
ekonomideki bllyiime oranindan daha fazla olmakta,daha sonra elde edilen karlar
ekonomideki biylime ile aym dlzeyde artmakta,sonunda ise ekonomideki
buyumenin altinda seyir gostermektedir. 1920’lerdeki otomobil Ureticileri,
1990’lardaki bilgisayar dretici firmalarindan Microsoft, bu yasam egrisinin ilk
devresine o6rnek olarak gosterilebilir. Tutin endistrisi veya maden sektériindeki
isletmeler ekonomideki biyiume ile ayni seviyede artis gosteren igletmelerdir.
Ekonomideki biuyiime ile ayni oranda biiyiime gdstermeyen isletmeler yillar itibariyle
farkll bilyime oranlarina sahiptirler '°®. Bu tur isletmeler, degisken karlarindan

etkilenerek yatirimcilarina degisken oranda temettli dagitmaktadirlar.

133 Bolak, 5.159.

154 Erol,s.135-136,

155 Brealey, Myers, Marcus, 5.129-130
158 Weston, Besley, Brigham, s.307-308.
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Degisken oranda temettl dagitan isletmeler, yasam egrisinin ilk “n” yil
sliresince “g1” bllyiime orani, “n+1". yildan sonra “g2" bilyiime orani ile yatinmcilarina
temettl dagitacagi dustndlirse, hisse senedi fiyatini belileme formili su sekilde

olacaktir 1%7;

n
Po=2 do(14g)' + _ 1 Cos
=1 (1+k)" (1+k)" (k- 92)

Denklemin ilk boélimiinde, n yilina kadar “g1" blylime orani ile artacak

temettiilerin buglinkii degeri, ikinci bélimiinde ise n yilindan sonsuza kadar her yil
“g2” bllyiime orani ile temettilerin 6demelerinin , énce n yilindaki, sonra da bugiinki

degerleri hesaplanmaktadir.

2.11.2.7. Serbest Nakit Akiglarinin Kapitalizasyonu Yéntemi

Serbest nakit akiglaninin kapitalizasyonu yoéntemi, isletmelerin ekonomik
émurleri boyunca olusturacaklar net karlarini, amortisman degerlerini ve net yatirim
tutarlarini temel almaktadir. Gelecek her yil igin belilenen serbest nakit akimi,
ongorilen net karlara amortisman degerlerinin eklenmesi ve yapilmasi planianan net
yatirim tutarlarinin ¢ikarilmasi suretiyle elde edilmektedir.

Serbest nakit akislarinin kapitalizasyonu yéntemi ile hisse senedinin fiyati (Po),

su sekilde hesaplanmaktadir'®®:

P°= E1 + Ez + P + En + Pn
1+k (1+k) * (1+k) " (1+k) "
<— Duzeltiimig Kazanglarin —> <—Isletmenin Gelecekteki—>
Bugtnkt Degeri Degerinin Bugtinkt Degeri

k: iskonto orani  E:n sayida yila ait tahmini serbest nakit akislar

Degerleme siiresi, genelde 7-10 yil olarak alinmaktadir. Belirlenen siireden
sonsuza kadar olan dénemde isletmenin yillik nakit akimlarinin belirlenmesi mimkiin

olmadigindan, igletmenin sonsuza kadar olan nakit akimlar igin gelecek degeri baz

7 Bolak,s.160.
'8 Brealey, Myers, s.64.
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alinmaktadir. Isletmenin gelecek degeri, hesaplanan cari degerin igerisinde onemli
orana sahiptir. Bu nedenle, gergek¢i bir cari defere ulagabilmek igin gelecek
degerinin saglikl tahmin edilmesi 6nem tagimaktadir **. Bu tahmin, yukarnda
incelenen hisse senedi fiyati belirleme yéntemleri ile gergeklestiriimektedir.

Serbest nakit akislarinin kapitalizasyonu ile hisse senedi fiyati belirleme
konusundaki en buyiik problem, ybntemin igerdigi tahmin ve gelecege déniik
projeksiyonlardaki belirsizliklerdir. Piyasalar, Urinler, fiyatlama, rekabet, ydnetim,
ekonomi, faiz oranlan gibi konularda gelecege donik tahminler yapmak
gerekmektedir. Ayrica kullanilan iskonto orani, belirlenen fiyat Gizerinde bilyiilk nem
tagimaktadir'®°,

Bu yontemle hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde, isletme karinin ne
kadarinin temettl olarak dagitildigr 6nem tagimamakta,bdylece dagittimayan karlarin
uzun vadede igletmenin aktifinde yaratacagi deger artigi da dikkate alinmis

olmaktadir.

ABD'de 1988 yilinda 35 igletme ile ilgili satiglarin biytimesi, faaliyet kan marji,
sermaye harcamalari ve isletme sermayesi ihtiyaci konularinda yapilmis olan
tahminler baz alinarak gerceklestirilen amprik bir ¢alisma, bu yéntemin basarisini
vurgulamaktadir. Yapilan galismanin serbest nakit akislarinin kapitalizasyonu ile
buldugu fiyatlarin, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindan sapmasi, ortalama %9.2

olarak gergeklesmistir '¢.

1% Copeland, Koller, Murrin,s.207-208.
1% Robert Lawrence Kuhn, lnv Banking: The A ience of High-Stakes Dealmaki
Harper&Row,New York,1990, s.101.

- 181 J. Fred Weston, Thomas E. Copeland, Managerial Finance, Dryen Press,ABD, 1992,s.748.
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UGUNCU BOLUM

1999 YILINDA HALKA ARZ EDILEN HiSSE SENETLERIN
PERFORMANSLARI

3.1.Calismanin Amaci

Halka arz edilen hisse senetlerinin performanslan ile ilgili olarak yapilan
calismalar ile elde edilen sonuglar; hisse senetlerin arz fiyatlarinin piyasa fiyatinin
altinda oldugunu ve béylece borsada ilk iglem giinlerinde prim yaptiklan seklindedir.

ABD'de hisse senetlerinin performanslarini dederlendiren birgok aragtirmaci
kisa dénemde disiik fiyatlamanin var oldugunu, fakat hisse senetlerinin fiyatlar uzun
dénemde izlendiginde performanslarinda biytk farkliliklarin olmadi§i sonucuna
varmiglardir. Yapilan c¢alismalanin bazilarinda disuk fiyatiama olgusunun uzun
dénemde de devam ettigi ortaya konulurken, bazilarinda disiik fiyatlamanin etkisini
yitirdigi belirtimektedir'®2

Tarkiye'de Glizelan ve Agar'in yaptigi bir galismada (1991), 1989-1991 Mart
déneminde halka arz edilmis olan hisse senetlerinin ilk giindeki piyasaya gére
diizeltilmig getirilerinin %2.6 oldugunu belitirken, Kiymaz'in “Finans ve Imalat
Sanayi Sektorlerinde 1990-1995 Déneminde Halka Arzlarn” inceledigi galismasinda,
ilk glin piyasaya diizeltiimis anormal getirilerinin butlin halka agtlan isletmeler icin
%15.3 oldugunu ortaya koymustur '®. Kiymaz ayni galismasinda, hisse senetlerinin
ilk glndeki pozitif ham ve anormal getirilerinin yerini, negatif getirilerin aldigini
gézlemlemigstir. Bengi Ozer, IMKB'nda Kasim 1989-Nisan 1994 déneminde ilk defa
halka arz edilen hisse senetlerinin fiyat performansini gesitli agilardan, genis bir
zaman diliminde ve tim hisse senetlerini géz 6niine alarak incelemistir. Calismasinin
sonucunda halka arz sonrasi ilk ¢ gin iginde hisse senetlerinin istatistiksel olarak

"2 R. Aggarwal, R. Leal, F. Hernandez, The Aftermarket Performance of Initial Public Offerings in
Latin America,Financial Management, 1993, s. 45.

"% Halil Kiymaz, Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Performanslari:Finans Sekt¢riine Bakig, Uzman
Goziyle Bankacilik, 1996, s.22-25.
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piyasa Ustiinde getiri getirdigini, ilk G¢ glin sonraki getirilerin ise piyasadan farkli
olmadigini géstermigtir'®4.

Sonug olarak hisse senetlerinin performanslarini degerlendiren ¢alismalarda
disik fiyatlamanin kisa dénemde varligini gésterdigi belirtilmigtir. Ancak uzun dénem
analizlerinde bu konuda farkli degerlendirmeler ortaya konulmaktadir.

Bu c¢aligmada ise, IMKB'de 1999 yilinda hisselerini arz eden kuruluslarin kisa
dénem performanslarn incelenecektir. Halka arz edilen bu hisse senetlerinin ilk gin
ve ilk glin sonrasi getirilerinin ne sekilde seyir gbsterdigi belirtilecektir.

3.2. Kullanilan Veriler

Bu calismada 1/Ocak-31/Aralik/1999 déneminde hisse senetlerini halka arz
eden ve IMKB'de islem gérmeye baslayan 10 isletmeye ait hisselerin performanslan
incelenmigtir.  Isletmelerin arz ettii hisse senetlerinin  performanslarinin
degerlendiriimesinde kullanilan tim veriler IMKB Bilgi Sistemlerinden ve
strateji.com.tr. web sayfasindan elde edilmistir.

1999 yilinda hisse senetlerini halka arzeden igletmeler 5 ayr sektérde yer
almaktadir:

Menkul Kiymet Yatinnm Ortakliklar:: 4

Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklart  : 3

Holdingler: 01

Elektrik,Su,Gaz 1

Diger Imalat Sanayi 1

Son (g isletme, diger isletmeler grubu altinda toplanarak analizler yapilacaktir.
Bu isletmelerin %30’u yilin ilk yanisinda halka arz edilirken, %70'i ikinci yarsinda
halka arz edimistir. Isletmeler hisselerini halka arzederek toplam
46,472,932,825,000TL.lik kaynak toplamislardir.

% Bengi Ozer, Pri itial Public Offerings in T , Capital Market Board, Pub.
No.:128,1999, s.25.
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Tablo 3.1. 1999 Yilinda Halka Arz Edilen Hisselere iligkin istatistikler

Gruplar Say: | Halka agllrha Toplam

orani (%) Hasilat

(bin TL)

Menkul Kiymetler
Yatirnm Ortakhig 4 56.75 1,300,832,825
Gayri Menkul Yatirnm

Ortakhigi 3 42,67 39,465,100,000
Holdingler 1 5,81 2,000,000,000
Elektrik,Su,Gaz 1 7 1,782,000,000
Diger imalat Sanayi 1 15,52 1,925,000,000
Toplam 10 15,55 46,472,932,825

Kaynak: IMKB.gov.tr

Tablo 3.1. de belirtildigi gibi menkul kiymetler, yatinm ortakligi sektériinde yer
alan igletmeler ortalama olarak %56.75, gayri menkul yatinm ortakliginda yer alan
igletmeler ortalama olarak %42.67, holding sektériinde yer alan isletme %5.81,
elektrik, su, gaz sektdriinde yer alan igletme %7, diger imalat sanayi sektériinde yer
alan igletme ise %15,52 oraninda halka agilmiglardir.

1999 yilinda halka arz edilen hisse senetlerin performanslari degerlendirilirken
bazi performans degiskenlerinden yararlaniimigtir. Bu degiskenler ve tanimlari
asagida agiklanmistir.

» Ham getini: Piyasa hareketlerine gére diizeltimemis getiridir'®. Arz edilmig
hisse senedi ham getirisinin hesaplanabilmesi igin 6ncelikle hisse senedinin herhangi
bir t gunii getirisinin bilinmesi gerekmektedir.

Ri=_Pit -1 Pit: i firmasinin t gtiniindeki kapanis fiyati
Pit-1

185 Ozer, 5.25.
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Ham getiri, hisse senedinin arz edilen ginin agihg ve kapanis fiyatian
arasindaki farkin ylizdesini ifade etmektedir. Hisse senedinin menkul kiymetler
borsasinda ilk iglem gérdugt gintin agilis fiyat arz fiyatina esittir.

e  OQOrtalama Ham Getiri: Halka arz edilen hisse senedinin ortalama ham

getirisi su sekilde hesaplanmaktadir.
N
ARRt= (X RRit)/N N: Ayni yil hisse senedi arz eden igletme sayisi
I=1

e Anormal Getiri: Halka arz edilen hisse senedinin anormal getirisi piyasa
getirisi ile baglantihidir. Herhangi bir t ginl piyasa getirisi su sekilde

hesaplanmaktadir *¢®:

Rmt=Pmt -1 Pm.t : t glini IMKB Bilesik Endeksi kapanig degeri
Pm,t-1

Halka arzedilen hisse senetlerin anormal getirisini ifade eden IMKB Bilesik
Endeks getirisinin ¢ikariimasiyla elde edilmektedir:
ARi =Ri —Rm

e Ortalama Anormal Getiri: Bir hisse senedinin arz edildigi gine t=0
denilirse, arzdan sonraki herhangi bir t gliniinde n adet hisse senedinin ortalama

anormal getirisi su sekilde hesaplanmaktadir:
n

AR= X (ARit/ ni)
=1

e Birikimli Anormal Getiri: Arzedilen hisse senetlerin birikimli anormal
getirileri her t giinin sonunda hesaplanmaktadir. t gind igin birikimli anormal getiri,
ortalama anormal getirilerin gliniin sonuna kadar toplamidir.

2

CAR= X ARit
t1

1% Kiymaz, s.43.
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3.3. Yontem
Bu caligmada, 1999 yilinda halka arzedilen hisse senetlerin kisa dénem fiyat

167.

performanslan incelenirken, iki performans 6lgisd kullamimigtir arz glnd

gergeklegen getiriler ve arzdan sonra gergeklesen getiriler. '

Arz giinii gerceklesen getiriler: Hisse senedinin borsada iglem goérdigi ilk
giinde elde edilen getirilerdir. lki farkh arz guna getirisi vardir: ham getiri ve anormal
getiri.

Arz gtni sonrasi getiriler: Hisse senedinin arzedildidi giinden sonraki zaman
diliminde performansinin nasil bir hareketlilik gésterdigi hakkinda bilgi veren
getirilerdir. Bu tur getiriler, hem gunlik hem de gesitli zaman dilimlerinde olugan
birikimli getirileri kapsamaktadir.

Bu c¢aligmada halka arz edilen hisse senetlerinin performansini
degerlendirmek igcin Olay Caligsmasi (Event Study) yoéntemi kullanilmigtir. Hisse
senetlerinin performansi 6 aylik bir ddnem igerisinde 6élgilmektedir. Arz giniindeki
kapanis fiyatlar dikkate alinarak 1 haftalik, 1 ayllk, ve 6 aylik birikimli anormal
getiriler hesaplanmigtir. Bir de, hisse senedinin arz edildiji gine t=1 denilmek
suretiyle, bunu izleyen herhangi bir t giniinde n adet hisse senedinin ortalama
anormal getirileri hesaplanmistir.

Ortalama anormal getirilerin ve ham getirilerin belirlenen zaman dilimleri
itibariyle anlamlilig t- testi ile belirlenmistir. t testinde kullanilan hipotez;

Ho= Anormal/ham getiri 0'a esittir.

Hi=Anormal/ham getiri 0'dan farklidir.

Bu galismada bir de arz sonrasi farkli iki glin arasinda olugan birikimli anormal
getirilerin birbirinden badimsiz olup olmadidi t istatistik testi ile test edilmistir. t
testinde kullanilan hipotez;

Ho= Farkli zaman dilimlerindeki birikimli anormal getiriler sifira esgittir.

H1= Farkh zaman dilimlerindeki birikimli anormal getiriler sifirdan farkiidir.

%7 Kiymaz, s. 45.
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3.4. Hisse Senetlerinin Kisa Donem Performanslan

Hisse senetlerin kisa dénem performanslari, IMKB'deki ilk islem giniinde
olugan ilk gun getirileri ve ilk giin sonrasindaki farkli zaman dilimlerinde olusan
getirilerin analizi yapilarak 6lgiiimektedir. llk giin getirilerinde, ham getiri ve ik 10 giin
de olugan anormal getiriler , ilk giin sonrasi getirilerde ise farkli zaman dilimleri igin
birikimli anormal getiriler hesaplanmaktadir.

3.4.1. ilk Giinkii Getiriler ve Giinliik Ortalama Getiriler

Bu ¢aligmada, 1999 yilinda halka arzedilen hisse senetlerinin borsada iglem
gormeye bagladidi ilk glindeki getiriler ve ortalama guinliik getiriler incelenmistir. Bu
getiriler, ham getiri ve Borsa Bilesik Endeksine gére dizeltiimis anormal getiriler
olarak iki gruba ayriimistir.

Tablo 3.2. Hisse Senetlerin ilk Giin Ham Getirileri

Tiim Hisseler | Yatinm Ortakligi | Gayrimenkul Yat. Ort. | Diger Hisseler
(n=10) Hisseleri (n=4) Hisseleri (n=3) (n=3)
Ham 0,13 0,02 0,23 0,18
Getiriler
t- degerleri 3,002 1,74 1,414 1,418

Tablo 3.2. incelendiginde tiim hisselerin, ilk giin ortalama ham getirileri %13
olarak gerceklestigi ve t- dederine bakildiginda ise istatistiki olarak %1 seviyesinde
anlamh oldugu gériilmektedir. Bu hisse senetlerini sektérlerine gére gruplandirilarak
ilk glin ham getirileri hesaplandiginda, yatinm ortakligi hisseleri igin %2, gayri menkul
yatinm ortakhdi hisseleri igin %23 ve diger hisseler igin %18 degderine ulagsmigtir. Bu
ham getirilerden ilk grubun degderi istatistiki olarak %10 seviyesinde anlamh iken,
diger iki grubun getirileri %15 seviyesinde anlamlilk géstermektedir. Genel olarak
ham getiriler incelendiginde, tim degerlerin pozitif oldugu gérilmektedir. Bundan yola
cikarak, 1999 yilinda halka arz edilen hisse senetlerin IMKB’de ilk islem giiniinde
disuk fiyatlama olgusunun gergeklestigi sonucuna varilabilmektedir.
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Tablo 3.3. Hisse Senetlerinin ilk 10 Giinliik Anormal Getirileri

1.giin | 2.giin | 3.giin | 4.giin | 5.gilin | 6.glin | 7.glin | 8.glin | 9.giin | 10.giin

Tiim
Hisseler
AAR 0,11 | 0,03 | 0,05 { 0,05 0 0,05 0,03 0,01 0,03 0,02
t-degeri 2.96 3 2,92 | 2,92 -3 2,92 3 3,05 3 2,98

Yat.Ort.
Hisseleri
AAR 0,02 |-0,03( 0,01 (0,01 | -0,03 | 0,02 | -0,01 { -0,02 | 0,01 0,01
t-degeri 1,78 |-169| 1,74 | 1,74 | -169 | 1,78 | 1,74 | -1,70 | 1,74 1,74

Gay.Men.
Yat.Ort.

Hisseleri
AAR 0,22 | 0,04 (-0,01| 0,03 [ -0,01 [ 0,11 0,09 0,02 0 0,03
t-degeri 142 | 1,40 | -1,41] 1,40 | -1,41 1,42 1,42 1,38 | -1,40 | 1,395

Diger
Hisseler
AAR 0,13 (0,090,146 | 0,11 | 0,06 0,03 0,03 0,03 0,08 0,02
t-degeri 1411143 11411141 ] 142 1,42 1,42 1,42 1,43 1,43

Tablo 3.3'de IMKB Bilesik Endeksine gére hesaplanmis anormal getiriler yer
almaktadir. Tablo 3.2 ile Tablo 3.3 karsilastirildiinda tim hisse senetlerinin 1. giinde
olusan ham getirileri ile anormal getirilerin yaklasik olarak ayni diizeyde gergeklestigi
gorilmektedir. Ik giin anormal getirileri, tim hisseler igin %11, yatinm ortaklig
hisseleri icin %2, gayrimenkul yatinm ortakligi hisseleri igin %22, diger hisseler igin
%13 olarak hesaplanmigtir. Hisse senetlerin borsada islem gérdigu ilk 10 giinde
olusan anormal getirilerin dalgali bir seyir izlemektedir. Elde edilen bu sonuglar
istatistiki olarak sirasiyla %1,%10,%15 seviyelerinde anlamidir. llk giin sonrasi
getirilerden daha anlaml yorumlar elde edebilmek igin birikimli getirilere farkli zaman

dilimleri itibariyle incelemek gerekmektedir.

3.4.2. Ik Giinden Sonraki Diizeltilmis Anormal Getiriler
1999'da halka arz edilmis olan tim hisse senetlerin ikinci glinden itibaren
diizeltilmig birikimli anormal getirilerinin gesitli zaman dilimlerindeki kargilastirmalari

Tablo 3.4’de yapilmistir.

79




Tablo 3.4. Tiim Hisse Senetlerinin Birikimli Anormal Getirileri

1 2 3 4 1 2 3 1ay | 2ay [ 3ay | 4ay | 5ay | 6ay
giln | giin | giin | giin | hafta [ hafta | hafta

CAR |0,03(0,08|0,13( 0,13 | 0,18 | 0,28 | 0,22 | 0,23 | 0,31 | 0,27 | 0,35 | 0,30 | 0,29

t- 301 3 (299299 |3,00 299298299299 ]3,0013,18)301| 3
degeri

Tablo 3.4 incelendiginde, tim hisse senetlerin birikimli anormal getirileri, ilk 2
hafta stresince devamli olarak artis gbsterdigdi, fakat 1 ay sonuna kadar %5'lik bir
deger kaybi oldugu goriilmektedir. 6 ay sonuna kadar bu getiriler, kiigiik deger artis
ve eksilisleri gseklinde bir seyir izledigi gézlemlenmigtir. 2. hafta sonunda birikimli
anormal getiriler %28 dederine ulasirken, bu oran 4. ay sonunda %35'e kadar
yikselmig, fakat 6 aylik slire sonunda ise %6'lik bir gerileme gtstererek %29 degerini
almigtir. Bu sonuglarin t-deerlerine bakilarak, hepsinin istatistiki olarak %1
seviyesinde anlamli oldugu anlasiimigtir.

Genel olarak tim hisse senetlerinin kisa dénemde distk fiyatlamanin
etkisinden kurtulmadidi, Tablo 3.4'de elde edilen pozitif birikimli anormal getiriler
sonucunda soylenebilmektedir. Her sektére gore bu getiriler ayn ayn
hesaplandiginda farkli sonuglara ulagilabilmektedir.

Tablo 3.5. Yatirnm Ortakhigi Hisselerinin Birikimli Anormal Getirileri

1 2 3 4 1 2 3 1ay| 2ay | 3ay | 4ay | 5ay | 6ay
giin | giin | giin | giin_| hafta | hafta [ hafta

CAR |[-0,03¢-0,02(-0,01}-0,04 }-0,02 |-0,03 |-0,07 [-0,11 |-0,07 {-0,20 |-0,47 |-0,16 |-0,17

t- |-1.68|-155(-1,72|-1,75 |-169 |-1,68 [-1,72 [-1,72 |-1,72 |-1,73 [-1,74 [-1,72 [-1,74
degeri

Yatinnm ortaklifi hisse senetleri, borsada iglem gérmeye basladig: ilk 6 ay
siiresince negatif anormal getirilere sahip oldugu Tablo 3.5 ‘de goérilmektedir. Bunun
sonucunda, halka arz edilen bu 4 yatinm ortakigi hisse senetlerinin genelinde diisik
fiyatlamanin s6z konusu olmadigi anlagilmaktadir. Genellikle yatinm ortakliklar hisse
senetlerinin arz fiyati defter dederine yakin bir deger olmaktadir ve piyasa fiyati
endeks seyrine gére hareketlilik géstermektedir. Tablo 3.5 incelendiinde, yatirim
ortakhig! grubundaki 4 hisse senedinin ortalama birikimli anormal getirileri ilk hafta
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sonunda %-2, 3 ay sonunda %-20, 6 ay sonunda ise %-17 degerlerini almaktadir.
Elde edilen bu degerler, 2 ginluk getirinin degeri disinda, istatistiki olarak %10
seviyesinde anlamhidir. Sonug olarak, 1999 yilinda halka arz edilen yatinm ortakligi
grubundaki hisse senetlerine sahip olan yatinmcilar ilkk 6 ay siiresince hisselerini elde

tutmalari halinde zarar etmiglerdir.

Sekil 3.1. Gedik Yatinm Ortakligi A.S.’nin Anormal Getirileri
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2? M N A
' /\I'l\/U' \VA/\,J —— Seriler 1

0
-011 ) -

0,2

Anormal Getiriler

Glinler

Gedik Yatiim Ortakhigi A.$. 16.04.1999 tarihinde halka arz fiyati olan
1225TL."dan IMKB'de islem gérmeye baglamigtir. Sekil 3.1'de gérildugu gibi, dustk
fiyatlama olgusunun yaganmadigi isletmede kisa vadede negatif getiri
gézlemlenmektedir. Anormal getirileri 6 aylik strede oldukga dalgali bir seyir
izlemektedir. Endeksin artmasina ragmen, piyasa fiyatlar arasindaki degisimin
degiskenliginden dolayl, bazi zaman araliklarinda anormal getiri pozitif iken baz
araliklarda negatif olarak gergeklesmistir. Fakat son aylarda endeksin seyrine gére

anormal getiride artis trendine girmektedir.
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Sekil 3.2. Ak Yatinnm Ortaklig: A.S. Anormal Getirileri
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26.05.1999 tarihinde IMKB'de islem gérmeye baglayan Ak Yatirm
Ortakhigi A.S.'nin agilig fiyatt (1675TL) her ne kadar arz fiyatindan (1500TL)
yiksek olsa da, piyasa fiyatinin sirekli dismesinden ve hatta 10. giinden
sonra arz fiyatinin da altina inmesinden dolay! anormal getirileri stirekli negatif
olarak gergeklesmektedir. Bunda yatinm ortakliklarinin halka arz fiyatinin
belirlenmesi ybénteminin yaninda endeksin 6 aylik slre icerisinde yatay

hareketinin de etkisi olabilmektedir.

Sekil 3.3. Eczacibagi Yatinm Ortakligi A.S.’nin Anormal Getirileri
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26.01.1999 tarihinde IMKB'de islem gérmeye baglayan Eczacibagl Yatirim
Ortakligi A.S.'nin ilk glin anormal getirilerinin negatif olmasinin nedeni, halka arz
fiyatinin altinda bir fiyat ile IMKB'de islem gérmeye baslamasidir. Piyasa fiyatinin
zaman igerisinde yilkselmesinin, endeksin yikselisinden daha fazla olmasi ile,
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igsletme 3. ayinda en yiksek getirisini gergeklestirdigi Sekil 3.2'de g6ériimektedir.
Daha sonraki aylarda ise IMKB endeksinden badimsiz olarak hareketini strdtrdaga
anormal getirilerin seyrinden anlagiimaktadir. Eczacibagi Yatinm Ortakhg A.S.'nin
hisse senetlerinin endeksten bagimsiz hareket etmesinin bir nedeni spekilatif
hareketler olabilmektedir.

Sekil 3.4. Yatinm Finansman Yatirim Ortakligi A.$.’nin Anormal Getirileri
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Giinler

Sekil 3.4'de goriuldaga gibi, Yatinm Finansman Yatinm Ortakhg A.S. ik 14
gln igerisinde pozitif anormal getiri saglamistir. 6.10.1999 tarihinde IMKB'de islem
gérmeye baslayan igletmenin piyasa fiyati ile endeks degerlerinin stirekli artmasina
ragmen 2. aydan sonra anormal getirileri devamli negatif olarak gergeklegmistir.
Bunun nedeni igletmenin hisse senetlerinin fiyatlart arasindaki degisimin endeks

getirisinden daha dusik olmasidir.

Tablo 3.6. Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Hisselerinin Birikimli Anormal Getirileri

1 2 3 4 1 2 3 1ay | 2ay | 3ay | 4ay | S5ay | 6ay
glin | giin | giin | giin | hafta [ hafta | hafta

CAR |0,04{0,03]|0,06| 0,05 | 0,16 { 0,27 | 0,19 | 0,20 | 0,28 | 0,05 | 0,01 | -0,17 | -0,14

t- 1,4211,42(1,42( 1,72 | 1,41 | 1,41 | 1,42 | 1,42 | 1,41 | 1,72 } 1,42 | -1,42 | -1,42
degeri

Gayrimenkul yatinm grubunda bulunan hisse senetlerinin birikimli anormal
getirileri 6 aylikk sire igerisinde dalgali olarak seyir izlemektedir. Tablo 3.6
incelendiginde bu hisse senetlerin diisik fiyatlamasindan dolayi ilk giiniin sonrasinda
%4'luk bir anormal getiri gézlemlenmistir. Bu disiik fiyatlama etkisini 4 ay boyunca
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gostermektedir. llk hafta sonunda birikimli anormal getiri %16'ya kadar artmis, 2. ay
sonunda %28'lik bir oranla en yiiksek seviyeye ulasmistir. 4. ay sonuna kadar az da
olsa anormal getirilerde artis gézlemlenmekte, fakat 5. ve 6. aylarinin sonunda %-17
ve %-14 dederlerine kadar gerilemistir. Elde edilen bu degerler, istatistiki olarak %15

seviyesinde anlamlidir.

Sekil 3.5. is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin Anormal Getirileri
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9.12.1999 tarihinde IMKB'de islem gérmeye baslayan Is Gayrimenkul Yatinm
Ortaki§r A.S., arz fiyatinin (1400TL) Uzerinde bir fiyat (1725TL) ile isleme
bagladiinda daha ilk islem giiniinde pozitif anormal getiri elde etmigtir. Sekil 3.5.
incelendiginde, ilk 1 ay icerisinde piyasa getirisi endeks getirisinden daha fazla
oldugundan anormal getirisi en yilksek seviyeye ulagsmistir. Piyasa getirisinin yiiksek
olmasi, hisse senedi fiyatindaki yiikselmenin fazla oldugu anlamina gelmektedir.
Isletmenin anormal getirisinin 6 ay siresince pozitif olmasina ragmen, bu pozitif
anormal getirilerde azalma oldugu gériimektedir. Bunun anlami ise, hisse senedi
piyasa fiyatinin digme egiliminde, fakat hala arz fiyati Gizerinde oldugudur.
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Sekil 3.6. ihlas Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’nin Anormal Getirileri
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Ihlas Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S., 14.12.1999 tarihinde IMKB'de iglem
gdrmeye baglamistir. llk islem guniinin kapanig fiyati 2525TL ile, arz fiyatinin
izerinde oldugundan, ilk giinde dusik fiyatlamanin sonucunda pozitif anormal getiri
saglamigtir. llk iki hafta igerisinde, hisse senedi fiyatindaki artis nedeniyle anormal
getiri en yiksek seviyeye ulasmistir. Hisse senedinin fiyatindaki artisin nedeni, diger
hisse senedi fiyatlarina oranla daha disik olmasinin yaratmig oldugu talep
fazlaliginin etkisi olabilmektedir. 6 ay boyunca endeks yatay konumda hareket
etmesine ragmen, hisse senedi fiyatlarinda diismeden dolayi anormal getirilerde
azalis gdzlenmistir. Hatta hisse senedi fiyati, arz fiyatinin altina kadar dustigiinden
dolay! anormal getiriler, 85. giinden sonra negatif degerler almaktadir.

Sekil 3.7. Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’nin Anormal Getirileri
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15.12.1999 tarihinde IMKB'de iglem gérmeye baslayan Nurol Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S.'nin hisse senetlerinin ilk giin kapanis fiyatt 3050 TL.dir. Hisse
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senedinin halka arz fiyatt 2500TL. oldugundan dustk fiyatlandirma ile ilk glinden
pozitif anormal getiri saglanmigtir. Duigtk fiyatlamanin, hisse senedi fiyatindaki artigin
ve endeksin yatay konumda hareket etmesinden dolayi igletmenin anormal getirisi
4. ayin ortasina kadar pozitif olmustur. Hisse senedinin fiyati 5. aydan sonra piyasa
fiyatindaki degisimin endeksteki degisimden az oldugundan dolay: negatif anormal
getiri saglanmigtir. 6. ayin sonunda ise piyasa fiyatindaki degisim ile endeks

degisiminin esitlendigi gériilmektedir.

Tablo 3.7. Diger Hisse Senetlerinin Birikimli Anormal Getirileri

1 2 3 4 1 2 3 1ay | 2ay | 3ay [ 4ay | S5ay | 6ay
giin | giin | giin | giln | hafta | hafta | hafta

CAR [0,09{0,25(0,36 | 0,42 | 0,45 | 0,69 | 0,60 | 0,67 | 0,85 | 1,12 | 1,45 | 1,46 | 1,41

t- 1,42 11,42 11,42 | 1,41 | 1,41 | 1,41 | 1,41 | 1,42 | 1,41 | 1,41 | 1,41 | 1,41 | 1,41
degeri

Diger igletme grubu icerisinde GSD Holding A.$., Goldas Kuyumculuk Sanayi
lthalat lhracat A.S. ve Aksu Enerji ve Ticaret A.S. isletmeleri yer almaktadir. Tablo
3.7 ‘de goruldugu gibi bu hisse senetlerinde dugtk fiyatiama, 6 ay boyunca etkisini
strdiirmiis ve birikimli anormal getirileri strekli artis géstermektedir. Ozellikle Aksu
Enerji ve Ticaret A.S.'nin hisse senetleri 22.000TL.'dan halka arz edilirken, borsada
26.485TL.’dan igslem gérmeye baslayarak stirekli fiyatinda artis s6z konusuydu. Tablo
3.7 incelendiginde bu 3 igletmenin ortalama birikimli anormal getirileri 1 hafta
sonunda %45, 2. ay sonunda bu deder %85’e kadar yiikselmis ve bu ytkselis devam
ederek 6. ayin sonunda da %141 degerine ulagsmistir. Yani, bu hisse senetlerini arz
edildidi ginden itibaren portfdyiinde bulunduran yatirnmel, 6 ay sonunda portféyiinin
degerini yaklagik 1.5 kat arttirmig olacaktir. Istatistiki olarak elde edilen birikimli

anormal getiriler %15 seviyesinde anlamlilik géstermektedir.
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Sekil 3.8. Goldag Kuyumculuk Sanayi ithalat ihracat A.$.’nin Anormal Getirileri

Anormal Getiriler
O = N W M

Goldas Kuyumculuk Sanayi Ithalat Ihracat A.S., 28.12.1999 tarihinde IMKB'de
islem gérmeye baslamig ve hisse senetleri giin sonunda 13.500TL. degerine
ulagmigtir. Halka arz fiyati 11.000TL olan hisse senetlerinin diigik fiyatlama olgusu 6
ay boyunca devam etmigtir. Sekil 3.8 de géruldagu gibi, anormal getiriler pozitif ve
siirekli artig trendindedir. 3. ayin sonlarina dogru anormal getiride ani bir yikselig
gerceklesmistir. Bu ani yikselis, ayni giniin endeks degerindeki ani duslsten

kaynaklanmaktadir.

Sekil 3.9. Aksu Enerji ve Ticaret A.$.’nin Anormal Getirileri
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Anormal Getiriler
o
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1999 yili sonunda halka arz edilen ve 2000 yilinin ilk gtininden IMKB'de iglem
gérmeye baglayan Aksu Enerji ve Ticaret A.S.nin anormal getirileri Sekil 3.9. da
gosterilmektedir. Hisse senedinin digik fiyatlamasi 6 ay boyunca devam etmektedir.
Sekilden de anlagilacagi tizere, hisse senedi dederi ¢ok kisa sirede artmaktadir ve 3
haftada ulasilan yiiksek fiyat 6 ay boyunca ayni dizeyde kalmaktadir. Bu sire
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icerisinde endeks degerlerindeki degigim ¢ok az, hisse senedi fiyatindaki degigimin

cok fazla olmasindan dolay1 anormal getiriler gok yiilksek degerlere ulagmisgtir.

Sekil 3.10. GSD Holding A.S.’nin Anormal Getirileri
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Sekil 3.10 da géruldugt gibi, GSD Holding A.$.'nin ilk glininde piyasa getirisi
ile endeks getirisi ayni diizeyde gergeklesmistir. Isletmenin hisse senedinde surekli
fiyat artigi gergeklesse de, ilk 1 ay igerisinde negatif anormal getiri elde etmiglerdir.
Bunun nedeni ise endeksin artig trendinde olmasidir. Endeks artigini stirdlrse de,
hisse senedi fiyatlarindaki degisim bu artis degerinden daha fazla oldugundan dolayi

5. haftadan sonra pozitif anormal getiriler elde edilmektedir.

1999 yilinda halka arzedilen ve IMKB'de iglem gémmeye baglayan hisse
senetlerinin performans sonuglari genel olarak, ilk islem guniinde yatirimciya piyasa
getirisi Gizerinde getiriler sagladigini ortaya koymaktadir. Fakat, ilk giin sonrasi 6 aylik
bir dénemde, elde edilen birikimli anormal getiriler, alt gruplar arasinda farklilik
gostermektedir. Yatinm ortakliklan grubundaki hisse senetleri ikinci iglem giniinden
itibaren 6 ay slresince surekli negatif getiriler saglarken, gayrimenkul yatinm
ortakliklari sinifindaki hisseler 5 aya kadar dusiik fiyatlamanin etkisindedir. Diger
isletme grubundaki hisselerin birikimli anormal getirileri ise dusilk fiyatlamadan dolay!
6 ay boyunca sirekli artis géstermistir.

1999 yili yasanan bir g¢ok olumsuz olaydan dolayt kriz yili olarak
nitelendiriimektedir. Bu yilda halka agilan igletmelerin sayisinda belirsiz ortam
dolayisiyla oldukga dusiis goértlmusttr. Halka agilan igletmelerin performanslarinin

88



degerlendirildigi igletme gruplarinda, her gruba diigen igletme sayisi az olmustur.
Bundan dolayr yapilan istatistiki testlerin guvenilirlik derecesi dugik olarak
gerceklesmistir. Sonug olarak, 1999 yilinda halka arz edilen hisse senetlerinin kendi
gruplan icerisinde gosterdikleri performans, grubun genel perfofman3| icin
distinilmemesi gerekmektedir. Bu sorunu giderebilmek igin 1998-1999 yillarinda
halka agilan igletmelerin hepsi birlikte incelenerek, son iki yiin performans
degerlendirmesi yapiimak istenmistir. Fakat 1998 yili da Asya Ulkelerinde baglayip
Turk Sermaye Piyasasini da etkisi altinda birakan ekonomik krizden dolay! endeks
oldukega distik bir seyir izlemis ve saglikh verilere ulagilamamigtir. Bu yiizden 1998
ile 1999 vyillarinda halka acilan igletmelerin performanslarinin karsilagtirmasi

yapilamamigtir.
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SONUG

Sermaye piyasésu bir tlkenin ekonomik gelisiminde etkili bir goérev
Gstlenmektedir. Geligmis bir sermaye piyasasi, araglari, kurumlari ve hukuki alt
yapisi ile tasarruflarin en iyi sekilde degerlendirimesini saglamakta, kiigik
tasarruflarin menkul degerlere yatirilarak dogrudan dogruya ve hizli bir sekilde
buyuk 6lgekli yatinmlara  yénlendirebilmesi  ekonomik  kalkinmay!
hizlandirmaktadir

Ulkemizde hisse senedi piyasasinin 1986 yilindan sonra IMKB'nin
faaliyete gegmesi ile gergek anlamda igler hale geldigi dikkate alinirsa, heniiz
gelismekte bir menkul kiymet piyasasina sahip oldugumuzu séylemek
mUmkindar. 1990 yilina kadar hisse senedi piyasalarinda 76 igletme iglem
gorirken, yil sonuna kadar rekor seviyede halka agiimalar gergekleserek bu
sayl 110’a kadar yiikselmigtir. 10 yil siire zarfinda, IMKB'de islem géren isletme
éayISI 311’e kadar ulagmak’tadlr. Bu rakamlar, hisse senedi piyasasinin hizh
olarak gelismekte oldugunu géstermektedir. Fakat diger ulkelerin verileri ile
karsilagtinldiginda Glkemizde heniiz ¢ok az isletmenin menkul kiymet
borsalarinda islem gérdugia anlagiimaktadir. 1998 yili sonu itibari ile Giney
Kore menkul kiymetler borsasinda 760, Taylan borsasinda ise 422 igletmenin
islem gérmustar.

Sermaye piyasasinin gelismesi, isletmelerin hisse senetlerini halka arz
etmesi ile dogru orantilidir. Bdylece isletmeleri halka agiimaya y®nlendirmek
gerekmektedir. Isletmeler ek fon ihtiyacini sermaye piyasalarindan kargilamasi
ile bir cok avantaj elde etmektedir. Halka arz sermaye artinmi yolu ile yapildigi
takdirde elde edilen fon dogrudan isletmenin blnyesine girmektedir. Ayni
zamanda hisse senedinin pazarlanabilirliini arttirmakta ve buna bagl olarak da
isletmenin likiditesini yikseltmektedir. Hisse senedinin pazar degerinin
belirlenmesi ile, isletmenin gercek degerine de ulagilabilmektedir. Isletmenin
kurumsallagma sireci hizlanarak, modern yénetim tekniklerine kisa strede
ulasabilmektedir. Isletmenin IMKB'de iglem gérmesi ile yerli ve yabanct
yatirimcilar tarafindan taninmig olacaktir. Ulkemizde halka acik olan igletmelere

bir takim vergi avantajlari da saglanmaktadlr_.

90



Isletmeler sermayelerini tabana yaymaya karar verdiklerinde, Sermaye
Piyasasinin koydugu yasal prosedirii uygulamak zorundadir. Halka arzedilecek
hisse senetlerin kurul kaydina alinmas! zorunlulugu vardir. Kurul kaydina alinan
hisse senetleri, talep toplama veya borsada satig ydntemlerinden biri ile halka
arz edilirler. Fakat bu hisse senetlerin heniiz IMKB'ye kote olma veya borsada
islem gérme garantisi yoktur. Hisse senetlerin borsada iglem gérebilmesi IMKB
Yénetim Kurulu'nun kararina baglidir. Halka arzedilmig, fakat IMKB'de islem
géremeyen isletmelerin hisse senetlerini satin almis olan tasarruf sahipleri
yatinmcilarinin  likiditesinin  bulunmamasi nedeni ile magdur duruma
dismektedir.

IMKB'de iglem géren hisse senetlerine olan talebin artmasi icin IMKB
Yoénetim Kurulu tarafindan bir takim o6nlemler alinmaktadir. Halka agilan
isletmelerin givenilir ve seffaf hale gelmesi igin hisse senetlerinin derinlik
bilgilerine kolaylikla ulagilabilmesi agisindan IMKB web sitesi kullanima
sunulmustur. Yatinmcilar hisse senetlerini uzaktan erisim agd ile de satin alabilir
konuma gelmislerdir.

Isletmelerin halka arzdan istedikleri sonuglar elde edebilmesi igin gerekli
unsurlardan birisi, dogru arz fiyati ile IMKB'de islem gérmeye baslamasidir.
Dogru arz fiyati belilenmeden 6nce igletme degerinin dogru olarak tesbit
edilmesi gerekmektedir. Isletme degerinin dogru saptanmasi, dogru zamanlama
ve saglkll yapilan degerleme igleminin sonucunda gergeklesmektedir. Hisse
senedinin arz fiyati hesaplanirken, ait oldugu sektdriin borsada iglem géren
isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlar, sektdr fiyat/kazang orani, igletmenin
6nceki hesap donemlerine ait finansal gostergeleri, mali yapisi, karliligt, likidite
yapisl, Ozkaynak-bor¢ kaynak durumu, Kkargilagtinlabilir igletmelerin
performanslari gibi unsurlar g6z éniinde bulundurulmalidir.

Turkiye'de hisse senetlerinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde en sik
kullanilan yontemler; piyasa degeri/defter degeri yontemi, fiyat’kazang orani
y6ntemidir. Bu yontemler, kolay hesaplanmalari, hisse senedi halka arzi
zamanlamasinda konjonktiirel etkileri fiyata yansitmalari ve borsada islem
goren igletmelerin fiyat degerlemelerinde siklikla kullaniima nedeni ile genel

kabul gérmektedir. Ancak bu yéntemler, isletmenin kendine 6zel dinamikleri ve
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gelecege donik beklentilerini fiyata yansitamamaktadir. Bu sorunu asan
yontemler, serbest nakit akiglarinin kapitalizasyonu ve temettiilerin
kapitalizasyonu yéntemleridir. Ancak bu yontemlerde kullanilan gelecege déniik
varsayimlarin dogruluk derecesi bilinmemekte ve &zellikle Tirkiye gibi,
konjonktirel dalgalanmalarin sik oldugu ekonomilere sahip Ulkelerde, bu
ydntemlerin uygulanmasi oldukga zorlagmaktadir.

1999 yilinda halka arzedilen ve IMKB'de islem gérmeye baslayan hisse
senetlerinin performans sonuglarn genel olarak, ilk islem gtintinde yatirnmciya
piyasa getirisi Uzerinde getiriler sagladigini ortaya koymaktadir. Tim
isletmelerin ilk giin ortalama ham getirileri %13 olarak gergeklesmistir. llk giin
ham getirileri alt gruplara indirgenerek incelendiginde, yatinm ortakliklarinda
%2, gayrimenkul yatinm ortakliklarinda %23, diger gruptaki isletmelerde %18
degerlerine ulagiimaktadir. Kisa dénemde, ilkk gtin sonrasi elde edilen birikimli
anormal getiriler ise tim isletmelerin genelinde %29 olarak gergeklesmistir.
Fakat bu getiriler, alt gruplar arasinda farkiilik g&stermektedir. Yatirm
ortakliklar grubundaki hisse senetleri 6. ay sonunda %-17 oraninda bir getiri
saglarken, gayrimenkul yatinm ortakliklari sinifindaki hisseler %-14, diger
isletme grubundaki hisselerin birikimli anormal getirileri ise %141 olarak
gerceklesmistir. Belirtilen rakamlardan da anlasilacag tizere, 1999'da halka arzi
gerceklesen 10 igletmenin genelinde kisa vadede dustk fiyatlandirmanin

gerceklestigi anlasiimaktadir.
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