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ONSOZ

Halka arz sermaye piyasasmin temel fonksiyonlarini yerine getirmesinde son
derece Onemli bir ara¢ niteligindedir. Bir¢ok iilkede bir taraftan kalkinmanin gerektirdigi
sermaye birikiminin elde edilmesi, diger taraftan sermayenin adil dagiliminin saglanmasi
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onemi fazladir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de 1994-2009 yillar1 arasinda ilk halka arzlarin diisiik
fiyatlandirma diizeyi tespit edilmis, kisa ve uzun donem fiyat performanslar1 sektorler
itibariyle degerlendirilmis ve ilk halka arzlarin performanslarini etkileyen degiskenler
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OZET

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de Ocak 1994-Aralik 2009 tarihleri arasinda ilk
halka arzlarm; disiik fiyatlandirma diizeyinin tespit edilmesi, kisa ve uzun donem fiyat
performanslarinin Kiimiilatif Getiriler Yontemi ve Satin Al Elde Tut YOntemi’'ne gore

incelenmesi ve bu performanslari etkileyen degiskenlerin analiz edilmesidir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirma
diizeyinin yiiksek oldugunu ve dolayisiyla yatirnmcilarin ilk islem giliniinde piyasa
getirisinin lizerinde getiri sagladigin1 gostermektedir. Sektorlere gore yatirimcilarin, ilk
islem giiniinde en yiiksek anormal getiri elde ettigi sektoriin imalat sanayi sektorii oldugu
tespit edilmistir. Kisa donemde yatirimcisina en fazla avantaj saglayan sektor kiimiilatif
getiriler yontemine gore diger kuruluslar sektorii iken, satin al elde tut yontemine gore
imalat sanayi ve mali kuruluslar sektorleri olmustur. Kisa donemde en diisiik getirinin elde
edildigi sektor ise her iki yonteme gore egitim, saglik ve diger sosyal hizmetler sektoriidiir.
[k giinde yatirimcilara yiiksek getiriler saglayan ilk halka arzlar, uzun donemde kiimiilatif
getiriler yontemine gore yiiksek performans, satin al elde tut yontemine gore ise diisiik
performans gostermistir. Uzun donemde kiimiilatif getiriler yontemine gore en yiiksek
getiri toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde, en diisiik getiri ise imalat
sanayi sektoriinde elde edilmistir. Satin al elde tut yontemine gore ise, en yiiksek getirinin
saglandig1 sektor mali kuruluslar sektorii, en diisiik getirinin saglandig1 sektor teknoloji
sektorii olmustur. ilk halka arzlarda ilk getiriyi etkileyen degiskenler satis yontemi,
firmanin yasi, araci kurum sayisi ve standart sapma olarak belirlenmistir. Kisa donem fiyat
performansim etkileyen degiskenler araci kurum sayisi, standart sapma, piyasa getirisi,
toplam aktifler ve ilk getiri iken uzun donem fiyat performansini etkileyen degiskenler ise
halka arz hasilati, arac1 kurum firma iliskisi, standart sapma ve mali kuruluslar sektor

smiflandirmasi olarak tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: 11k Halka Arz, Diisiik Fiyatlandirma, Fiyat Performansi, Hisse Senedi

Getirisi.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the level of underpricing of IPOs, to
examine short and long-run price performances according to the Cumulative Abnormal
Return and Buy and Hold Return methods and to analyze the variables affecting these
performances of IPOs that have taken place in Turkey in the period of January 1994-
December 2009.

Obtained results demonstrate that underpricing level of IPOs taken place in Turkey
is high and investors provide return over the market in first day trading. According to the
sectors, manufacturing industry sector has been determined as sector investors are obtained
highest initial abnormal return in first trading day. The sectors that provide further
advantage to investors in short-run is other organisations sector according to the CAR
method and manufacturing industry sector and financial institutions sector according to the
BHR method. The sector obtained lowest return in short-term is education, health and
other social services sector according to the both methods. IPOs providing return over the
market to investors in first trading day have shown high performance according to the
CAR method, low performance according to the BHR method in the long run. According
to CAR method, while highest return has been obtained in wholesale and retail trade,
hotels and restaurants sector, lowest return has been obtained in manufacturing industry
sector in the long run. According to BHR method, while financial institutions sector has
been obtained the highest return, technology sector has been obtained the lowest return in
the long run. It’s determined that variables affecting the initial return on IPOs are sales
method, age of the firm, the number of underwriters, the standard deviation. While
variables affecting the short run price performance on IPOs are determined as the number
of underwriters, the standard deviation, market return, total assets and initial return,
variables affecting the long run price performance on IPOs are determined as proceeds
from initial public offerings, relations between underwriters and issuer, the standard
deviation and industry classification of financial institutions.

Key Words: Initial Public Offering, Underpricing, Price Performance, Stock Return.

X1V



Tablo Nr. Tablonun Adi Sayfa Nr.
1 Tam Satis Yiiklenimi ve En Iyi Gayret Araciiginin Ozellikleri ..................... 39
2 ABD’de 1977-1982 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Ik Halka Arzlarda

Uygulanan Yuklenim TUrleri.........ccoeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeceee e 40
3 Aylara Gore Tiirkiye'de Gergeklesen 11k Halka Arzlarin Sayilari.................... 55
4  Geligmis Sermaye Piyasalarinda Ik Halka Arzlarm Fiyat Performanslari....... 88
5 Gelismekte Olan Sermaye Piyasalarinda Ik Halka Arzlarin Fiyat

Performanslari..............coooiiiiiiiiiiii 92
6 Tiirkiye’deki Ilk Halka Arzlarm Fiyat Performanslart................c.ccocoovevnnn... 98
7 1994-2006 Yillar1 Arasinda Gerceklesen Ik Halka Arzlarm Dagilimi ......... 100
8 1lk Getiri Ile T1gili Ozet IstatiStikler ............cocoovieieveeereiereieereecceceeee, 104
9 Ilk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirilmis, Yiiksek Fiyatlandirilmis ve

Fiyat1 Degismeyen Hisse Senedi Sayilari..........ccooccieeiiniiieiiniiieiiniieeeenns 106
10 Diisiik Fiyatlandirilmis, Yiiksek Fiyatlandirilmis ve Fiyati Degismeyen

Hisse Senedi Sayilarmin Sektorlere Gore Dagilimi........cceeeeeviiieiieniieeennnes 107
11 1Ik Getiri ile ilgili Wilcoxon Signed Rank Test Sonuglari............................ 109
12 Imalat Sanayi Sektoriindeki Alt Sektorler Icin {1k Getiri ile Ilgili Ozet

ISEALSTKIET ..ottt bbb 110
13 Mali Kuruluslar Sektoriindeki Alt Sektorler I¢in 11k Getiri ile Tlgili Ozet

ISEALSTKIET ..ottt 111
14 1lk Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat Performanslarma Ait Ozet

ISEALSTKIET ..ottt bbb 124
15 Imalat Sanayi Sektoriindeki i1k Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat

Performanslarina Ait Ozet Istatistikler..............cocooveveveveeeeecicceceean, 127
16 Mali Kuruluslar Sektoriindeki i1k Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat

TABLOLAR LiSTESI

Performanslarina Ait Ozet TStatiSKIET ..........eoveeeeeee e 130

XV



17

18

19

20

21

22

23
24

25

26

27

28

29

30

31

32

33
34

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar Sektoriindeki i1k

Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat Performanslarma Ait Ozet Istatistikler.... 133
Teknoloji Sektdriindeki Ik Halka Arzlarm Kisa Dénem Fiyat

Performanslarina Ait Ozet Istatistikler..............c.coovevevevereeeececceceean, 136
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Ik Halka
Arzlarin Kisa Dénem Fiyat Performanslarina Ait Ozet Istatistikler.............. 140
Diger Kuruluslar Sektoriindeki 11k Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat
Performanslarina Ait Ozet Istatistikler..............c.covovvvevevereeeecccceeeen, 143
Kiimiilatif Getiriler Yontemine Gore Ik Halka Arzlarin Kisa Dénem

Fiyat Performanslari...........oooouuiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 147
Satin Al Elde Tut Yontemine Gore Ik Halka Arzlarn Kisa Donem Fiyat
Performanslari.............ccooooiiiiiiiiiii 150
[Ik Halka Arzlarm Uzun Dénem Fiyat Performansima Ait Ozet Istatistikler . 153
Imalat Sanayi Sektoriindeki Ik Halka Arzlarm Uzun Dénem Fiyat
Performanslarina Ait Ozet Istatistikler..............c.ccooveveveveveereeciecceceeae, 158
Mali Kuruluslar Sektoriindeki 11k Halka Arzlarin Uzun Dénem Fiyat
Performanslarina Ait Ozet Istatistikler..............cocoevevevevevereeeccceeceen, 161
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar Sektoriindeki i1k

Halka Arzlarm Uzun Dénem Fiyat Performanslarina Ait Ozet Istatistikler .. 165
Teknoloji Sektoriindeki Ik Halka Arzlarm Uzun Dénem Fiyat
Performanslarina Ait Ozet Istatistikler..............c.ccoovevevevereereecccceceen, 169
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Ik Halka
Arzlarin Uzun Dénem Fiyat Performanslarina Ait Ozet Istatistikler............. 173
Diger Kuruluslar Sektoriindeki Ilk Halka Arzlarin Uzun Dénem Fiyat
Performanslarina Ait Ozet Istatistikler..............c.cooveveveverereeecicceeeean, 177
Kiimiilatif Getiriler Yontemine Gore Ik Halka Arzlarm Uzun Dénem Fiyat
Performanslari..............cooooiiiiiiiiii 182

Satin Al Elde Tut Yontemine Gore Ik Halka Arzlar Uzun Donem Fiyat

Performanslari..........c.eeiiiiiiiiii e 186
Calismada Kullanilan Bagimli Degiskenler ve Kodlart............cccccoeviiieeennn. 197
Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler ve Kodlari.............cccoceeeeene. 198
Sektorlere Gore Halka Arz Hasilatlarinin Dagilimi (1994-2006,).................. 201

XVI



35

36
37

38

39
40

41

42

43
44

45

46
47

48

49

50

51

52

53

Halka Arz Hasilatina Gore Ik Halka Arzlarm Fiyat Performanslari ve
Karsilagtirma Testi SONUCIATT.........covviiiiiiiiiiiiiiiiee e 203
[Ik Halka Arzlarin Halka Arz Oranlarina Gore Dagilimi...............c..cocueuee..... 205
Halka Arz Oranina Gore Ik Halka Arzlarin Fiyat Performanslari ve
Karsilagtirma Testi SONUCIArT.........oovviiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 206
Halka Arz Yontemine Gore {1k Halka Arzlarin Fiyat Performanslari ve
Karsilagtirma Testi SONUCIATT.........oovviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 208
Satis Yontemine Gore Ik Halka Arzlarm Dagilimi.............cococoeevevevenennne.n. 210
Satis Yontemine Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslari ve

Kargilagtirma Testi SONUCIATT.........ooviiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 211
Firmanin Biiyiikliigiine Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslar1 ve
Karsilagtirma Testi SONUCIArT.........oovviiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 213

Firmanin Yasina Gore Ik Halka Arzlarm Fiyat Performanslar1 ve

Kargilagtirma Testi SONUCIArT.........covviiiiiiiiiiiiiiiie e 215
[Ik Halka Arzlarin Sektorler Itibariyle Dagilimi.............ccocoeveveveeeveverenennnnnn. 217
Sektorlere Gore Ik Halka Arzlarin Fiyat Performanslar1 ve Karsilastirma

TSt SOMUCIATT ...t e e e 218
Araci Kurum Firma Yakmligma Gore Ik Halka Arzlarm Fiyat

Performanslar1 ve Karsilagtirma Testi Sonuglart.............ccceeeeeiiiiiiiiiinnnn. 220
Arac1 Kurum Sayisina Gore 11k Halka Arzlarin Dagilimi..............c..c.c.o......... 221

Araci Kurum Sayisina Gore Ik Halka Arzlarin Fiyat Performanslar1 ve
Kargilagtirma Testi SONUCIAr.........ooviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 222
Arac1 Kurum Itibarina Gére 11k Halka Arzlarin Fiyat Performanslar1 ve
Kargilagtirma Testi SONUCIAr.........covviiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e, 224
Aracilik Yiiklenim Sekline Gore Ik Halka Arzlarin Fiyat Performanslari ve
Kargilagtirma Testi SONUCIArT.........coviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 227
Standart Sapmaya Gore {1k Halka Arzlarin Fiyat Performanslar1 ve
Kargilagtirma Testi SONUCIAr.........oovviiiiiiiiiiiiiii e, 229
Piyasa Getirisine Gore Ik Halka Arzlarm Fiyat Performanslar ve
Kargilagtirma Testi SONUCIArT.........oovviiiiiiiiiiiiiiiiie e 231
[k Getiriye Gore Ik Halka Arzlarmn Fiyat Performanslari ve Karsilastirma
TSt SOMUCIATT ..ttt e e e 233
Performans Degiskenlerine Ait Temel Istatistiki Gostergeler....................... 235

XVII



54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67

Bagimsiz Degiskenlere Ait Temel Istatistiki Gostergeler .................o.......... 236

Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu..........c.cccceeeniiiiiiiniiinninn. 238
Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuglart (IG) ........coeeeviiiiiiniiiiiiiniieeeens 239
Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuglart (KDG3)....ooooviiieiiniiiiiiiniieneenes 242
Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuglart (KDGeg)....oooovvvveeiinniiiiiiniiieeeennes 245
Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuglart (KDGi2).....cceeeviiiiiiiiiiiiiiniiin, 246
Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuglart (KDGog)....ooveeeveviiiniiiiiiiiiniiinns 248
Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuglart (KDG3g)....ccvoeeeveviiiiiiiiiiiiiininiens 250
Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuglart (DEG3) .....coovviiiiiiniiiiiiiniiincinn, 251
Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuglart (DEGe) ....coooveviieiiniiiiiiiniiieceenn, 253
Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuglart (DEG12) ...cccovviiiiiiniiiiiiiniieceanns 255
Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuglart (DEGos) ...coooviiiieiiniiiiiiiniiiceenns 256
Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuglart (DEG3g) ....coovvviieiiniiiiiiiniieceenne, 257
Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuglari (Stepwise Regression)................. 260

XVII



GRAFIKLER LiSTESI

Grafik Nr. Grafigin Ad1 Sayfa Nr.
1 Aylara Gore Ik Halka Arzlarin Dagilimi............cocovveveveeeeeeeeeeeeeeereeennns 56
2 [Ik Halka Arzlarin Piyasa Getirisine Gore Diizeltilmemis ve Diizeltilmis ik

GEtirm DEGETICTT ...vvvieeeiiiiiiiiiiiieee e e e e e e 108
3 1lk Halka Arzlarin Kisa Dénem Getiri Grafikleri ...............cccoeeurveirennnnnnn. 125
4 Imalat Sanayi Sektoriindeki Ik Halka Arzlarm Kisa Dénem Getiri

GIafIKIETT .o 128
5 Mali Kuruluslar Sektoriindeki {1k Halka Arzlarin Kisa Dénem Getiri

GIafIKIETT . .o 131
6 Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar Sektoriindeki 1k Halka

Arzlarin Kisa Donem Getiri Grafikleri........ccceeevviieiinniieiinniiecenieeceee 135
7 Teknoloji Sektoriindeki 11k Halka Arzlarm Kisa Dénem Getiri Grafikleri.....138
8 Egitim, Saghk, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki 11k Halka

Arzlarin Kisa Donem Getiri GrafikIleri........ccceeevriiiiiiniiiiiiniiieceniieeceee 141
9 Diger Kuruluslar Sektoriindeki 11k Halka Arzlarin Kisa Dénem Getiri

GIafIKIETT ..o e 145
10 1lk Halka Arzlarin Kisa Dénem Kiimiilatif Diizeltilmis Getiri Grafikleri....... 149
11 ik Halka Arzlarin Kisa Dénem Diizeltilmis Bulundurma Getiri Grafikleri ...152
12 Ilk Halka Arzlarm Uzun Dénem Getiri Grafikleri.............c.cocoovvrreccnnnnnnn, 156
13 Imalat Sanayi Sektoriindeki Ik Halka Arzlarm Uzun Dénem Getiri

GIafIKIETT e e 159
14 Mali Kuruluslar Sektoriindeki 11k Halka Arzlarin Uzun Donem Getiri

GIafIKIETT ..ot 163
15 Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar Sektoriindeki Ik

Halka Arzlarin Uzun Donem Getiri Grafikleri ..........coooceeeeniiiiiiinniieeennne. 168
16  Teknoloji Sektoriindeki Ik Halka Arzlarm Uzun Dénem Getiri Grafikleri....172

XIX



17

18

19
20

Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Ik Halka
Arzlarin Uzun Donem Getiri Grafikleri ..........coooviieiinniiiiiiniiiiiniieecee 176
Diger Kuruluslar Sektoriindeki i1k Halka Arzlarin Uzun Donem Getiri
GrafiKIETT......ooiiiiiiiiii 180
Ik Halka Arzlari Uzun Donem Diizeltilmis Kiimiilatif Getiri Grafikleri .....184
IIk Halka Arzlarin Uzun Donem Diizeltilmis Elde Tutma Getiri Grafikleri ...188

XX



ABD
AMEX
Ban.K.
BHR
CAR
DJIA
IDT
IMKB
KiK

KIT
NASDAQ
NYSE
SEC
SMK
SPK
SPKa
TSPAKB
TTK
TUIK

KISALTMALAR LiSTESI

Amerika Birlesik Devletleri

American Stock Exchange

Bankacilik Kanunu

Buy and Hold Returns

Cumulative Abnormal Return

Dow-Jones Industrial Avarege Index

Iktisadi Devlet Tesekkiilii

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Kamu Tktisadi Kurulusu

Kamu Tktisadi Tesekkiilii

National Association of Securities Dealers Automated Quotation Index
New York Stock Exchange

Securities Act of 1933

Sigorta Murakabe Kanunu

Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye Piyasas1 Kanunu

Tiirk Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi
Tiirk Ticaret Kanunu

Tiirkiye Istatistik Kurumu

XXI



GIRIS

Yatirrm ve tasarruf kararlarmin farkli birimlerce verildigi bir ekonomide,
tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi ve bodylece ekonomik kalkinmanm saglanmasi
islevi finansal sistem araciligiyla yerine getirilmektedir. Finansal sistemin bir ayagini para
piyasasi bir ayagmi da sermaye piyasasi olusturmaktadir. Para piyasasinda tasarruf
sahipleri ile fon saglayicilar arasindaki fon aktarimi dolayli olarak, sermaye piyasasinda ise

dogrudan gerceklesmektedir.

Isletmeler icin faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasmda fon bulmanin ne derece 6nemli
bir fonksiyon oldugu olduk¢a aciktir. Fon bulmak, isletmelerin hayatta kalabilmeleri ve
finansal yapilarini saghikli bir sekilde siirdiirebilmeleri igin gerekli bir islemdir. Ik halka

arzlar sayesinde isletmeler, alternatif bir finansman kaynagina rahatlikla erisebilmektedir.

Tiirkiye’de isletmelerin fon ihtiyaclarini karsilamak iizere gerceklestirdikleri halka
arzlar sermaye piyasasinin hacminin artmasi ve gelismesi acisindan olumlu bir gelisme
olmakla birlikte, diger onemli bir konu ise ilk halka arzlarin yatirimciya uzun dénemde

neler sagladig1 veya yatirimcilarin gercekten bu islemden nasil bir getiri elde ettikleridir.

IIk kez halka arz edilen hisse senetlerinin performanslarina iligkin olarak yapilan
arastirmalarin sonuglar1 genellikle hisse senetlerinin islem gormeye basladigi ilk giinde
piyasa getirisinin lizerinde bir getiri elde edildigini, uzun donemde ise hisse senetlerinin

performanslari ile ilgili olarak birbirinden farkl sonuclar elde edildigini ortaya koymustur.

Tiirkiye’de ise daha c¢ok ilk halka arzlarin kisa donem fiyat performanslari
degerlendirilmis ve hisse senetlerinin biiyiilk oranda diisiik fiyatlandirildigi, dolayisiyla
yatirimcilarin kisa donemde piyasa getirisinin lizerinde getiri elde ettigi belirlenmistir. Son
yillarda, Tiirkiye’de ilk halka arzlarin uzun donem fiyat performanslarini arastiran
caligmalarin sayist nispeten artmistir. Ancak, bu calismalardan elde edilen sonuglar

birbirleriyle uyusmamaktadir.



Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarin Ocak 1994 - Aralik
2009 donemindeki kisa ve uzun donem fiyat performanslari ile bu performanslar: etkileyen
degiskenlerin analiz edilmesi ve sz konusu donemde diisiik fiyatlandirma diizeyinin tespit
edilmesidir. Calisma doneminin uzun tutulmasiyla daha fazla isletmenin analiz kapsamina
alinmas1 amag¢lanmistir. Boylelikle elde edilen sonuglarin daha fazla veriye dayandirilmasi
saglanmustir. Ik halka arzlarm uzun dénem fiyat performanslar1 hisse senetlerinin islem
gormeye basladigi tarihten sonraki 36 aylik (3 yillik) zaman dilimi dikkate alinarak
incelendiginden, 1 Ocak 1994 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasindaki ilk halka arzlar

arastirmaya dahil edilmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’de 1994-2009 yillar1 arasinda ilk halka arzlarin ilk getirileri
ile kisa ve uzun donem fiyat performanslar1 isletmelerin faaliyet gosterdigi sektorler
dikkate alimarak incelenmis ve bu performanslar1 etkileyen degiskenler yatay kesit ¢oklu

dogrusal regresyon analizi yontemiyle test edilmistir.

IIk halka arzlarm fiyat performanslarinin analizinde Kiimiilatif Getiriler Yontemi
ile Satin Al Elde Tut Yontemi kullamilmis ve elde edilen sonuclar birbirleriyle

karsilastirilmistir.

[k halka arzlarin performanslar sektorler itibariyle alt1 baslik altinda incelenmistir.
Bu sektorler; imalat sanayi sektorii, mali kuruluglar sektorii, toptan perakende ticaret, otel
ve lokantalar sektorii, teknoloji sektorii, egitim saglik ve diger sosyal hizmetler sektorii ve
diger kuruluslar sektoriidiir. Diger kuruluslar bashgi altinda “elektrik, gaz ve su”,
“ulastirma, haberlesme ve depolama”, “madencilik”, “insaat ve bayindirlik” olmak iizere
dort adet sektor, bu sektorlerde faaliyet gosteren isletme sayisimin azligi nedeniyle

birlestirilmistir.

Calisma dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, halka arzla ilgili kavramlar
ve halka arzin taraflar1 iizerinde durulmustur. Oncelikle halka arzin tarihcesi ve sermaye
piyasasindaki yeri incelenmistir. Daha sonra halka arzin gerceklesmesinde rol alan
Sermaye Piyasas1 Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, araci kuruluslar ve halka arz

edilen ortakliklarla ilgili aciklamalar yapilmistir.



Ikinci boliimde halka arzlarda uygulanan yontemler incelenmistir. Bu boliim alt1
kisimdan olugsmaktadir. Birinci kistmda halka arz sekilleri, kurulus esnasinda hisse
senetlerin halka arz edilmesi ve kurulduktan sonra hisse senetlerin halka arz edilmesi
olmak iizere iki baslik altinda incelenmistir. Ikinci kisimda, halka arzlarda uygulanan
aracilik faaliyetleri ve halka arza aracilik yontemleri agiklanmistir. Uglincii kisimda, halka
arzlarda uygulanan satis yontemleri talep toplama yontemi, talep toplamaksizin satig
yontemi ve borsada satis yontemi olmak iizere ii¢ baslik altinda incelenmistir. Dordiincii
kisimda, halka arzlarda hisse senetlerin fiyatlandirilmasi ve halka arz fiyatini1 belirleme
yontemleri agiklanmistir. Besinci kisimda halka arzin zamanlamasi, altinci kisimda ise

Tiirkiye’de uygulanan halka arz prosediirii degerlendirilmistir.

Ugiincii boliimde, ilk halka arzlarm performanslari ile ilgili yapilmis c¢alismalar
iizerinde durulmustur. Ik kisimda diisiik fiyatlandirma kavram ve ilk halka arzlarin diisiik
fiyatlandirilmasini agiklamaya yonelik hipotezler literatiirdeki ¢alismalardan yararlanilarak
aciklanmistir. ikinci kisimda ise gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalar1 ile
Tiirkiye’de ilk halka arzlarin fiyat performanslarini arastiran c¢alismalardan elde edilen

sonuclar ozetlenmistir.

Dordiincii boliimde ilk halka arzlarin fiyat performanslar1 ile ilgili yapilan
arastirmalar ve elde edilen sonuclara yer verilmistir. Bu boliim dort kistmdan olusmaktadir.
Oncelikli olarak arastirmanin konusu ve amaci agiklanmustir. ikinci kisimda, ilk halka
arzlarm diisiik fiyatlandirma diizeyinin tespit edilmesi i¢in kullanilan veri seti ve yontem
aciklanmis ve daha sonra elde edilen bulgular sektorler itibariyle ayri ayr1 sunulmustur.
Ugiincii kistmda, ilk halka arzlarin kisa ve uzun donem fiyat performanslari kiimiilatif
getiriler yontemi ve satin al elde tut yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Bu kisimda
kullanilan veri seti ve yontem aciklandiktan sonra elde edilen bulgular verilmistir. {lk halka
arzlarm hem kisa hem de uzun donem fiyat performanslar: ile ilgili elde edilen bulgular
imalat sanayi sektorii, mali kuruluslar sektorii, toptan perakende ticaret, otel ve lokantalar
sektorii, teknoloji sektorii, egitim saglik ve diger sosyal hizmetler sektorii ve diger
kuruluslar sektorii olmak iizere farkli konu bagliklar1 altinda verilmistir. Dordiincii kisimda
ise, ilk halka arzlarin performanslarini etkileyen degiskenler analiz edilmistir. Bu kisimda
oncelikle kullanilan veri seti ve yontem aciklanmistir. Daha sonra elde edilen bulgular iki

asamada verilmistir. ilk asamada ilk halka arzlarin fiyat performanslarini etkileyen
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aciklayic1 degiskenlerin her birine gore ilk halka arzlarin performanslar: ile ilgili elde
edilen bulgular degerlendirilmistir. ikinci asamada ise ilk halka arzlarin performanslari ile
belirlenen agiklayici degiskenler arasindaki iliski ¢oklu dogrusal regresyon analizi

yontemiyle test edilmis ve elde edilen bulgular sunulmustur.



BiRINCi BOLUM

1. HALKA ARZ VE TARAFLARI

1.1. Halka Arz Kavramm

Gelismekte olan tilkelerdeki sermaye birikiminin yetersizligi bu iilkelerin ekonomik
gelisim siirecini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu cercevede isletmeler biiyiimek,
gelismek, yatirnm yapmak ve kiiresel diinyada rakipleri ile rekabet edebilmek i¢in gerekli
olan sermayeyi bulmakta zorlanmaktadirlar. Sermaye piyasasindan kaynak temin etmenin
isletmelerin kaynak problemlerinin ¢oziimiine sagladig: katkinin 6nemi son yillarda artarak

devam etmektedir.

Sermaye piyasasi, en basit tanimiyla orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalardir. Sermaye piyasasinin ve bu piyasayr hukuki yoniiyle diizenleyen
Sermaye Piyasast Kanunu (SPKa)'nun ana unsurlarindan biri olan halka arz kavrami,
finans literatiiriinde bir sirketin hisse senetlerinin ilk kez halka ihra¢ edilmesi anlaminda

kullanilmaktadir.

SPKa’ya gore ihrac, sermaye piyasast araclarmin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip,
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisini ifade etmektedir. Sermaye piyasasi
araclarim1 ihra¢ edebilecek olanlar; Anonim Sirketler', mevzuata gore Ozellestirme
kapsamma alinanlar dahil Kamu iktisadi Tesebbiisleri, Mahalli idareler ile bunlarla ilgili

0zel mevzuatlar uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerdir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Menkul Kiymetler Kanunu’nun (Securities Act
of 1933) tarifine gore ihrac¢i; herhangi bir menkul kiymet c¢ikaran veya cikarmaya
tesebbiis eden tarafi ifade etmektedir (SEC, 1933: madde 3/a).

' Anonim sirket kavrami SPKa’da anomim ortaklik; TTK’da anonim sirket olarak ifade
edilmektedir. Bu caligmada TTK’daki ifade dikkate alinmustir.



SPKa’da halka arz kavrami soyle tanimlanmustir; “Halka arz, sermaye piyasasi
araglarmin satin alinmasi icin her tiirlii yoldan halka cagrida bulunulmasini; halkin bir
anonim sirkete katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar
veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli islem gérmesini; bu kanuna gore halka agik
anonim sirketlerin sermaye artirimlar: dolayisiyla paylarmin veya hisse senetlerinin satigini

ifade eder’? (2499 sayil1 SPKa, madde 3/c).

ABD hukukunda halka arz, bir menkul kiymetin halka veya 6zel bir gruba satiginin
teklif edilmesini ifade eder. Halka arz, sirketin sermayesinin bir boliimiiniin hisse
senetlerinin bedelini ©demeye hazir olan kisilere satilmasidir. Hisseler piyasaya
sunulduktan sonra, yatirimcilar sirketin finansal performansini, piyasadaki ekonomik
giicleri, faiz oranlarin1 ve pazar psikolojisini dikkate alarak hisse senedini alip

satmaktadirlar (Resnick, 1994: 63).

Halka arz ile 6zel bir sirketin sahiplerinin ellerinde bulunan hisse senetlerinden bir
kismi, sirket digindan bazi kisilerin ellerine gegmis olur (Downes ve Goodman, 1998: 284).

Yani, halka arz ile sirkete ait hisse senetlerinin bir kismi el degistirmis olur.

Halka arz islemi, bir sirkete ait bor¢ veya sermayeyi temsil eden menkul
kiymetlerin bir araciyla veya aracisiz dogrudan halka satilmasi olarak tanimlanabilir (Ross
ve Westerfield, 1988: 453). Halka arz, menkul kiymetlerin satin alinmasi i¢in, yazili sozlii
veya resimli her tiirlii yoldan halka cagrida bulunmak seklinde de tanimlanabilir (Ceylan
ve Korkmaz, 2008: 456). Halka arz, bir sirketin kaynak ihtiyacim1 karsilamak icin
basvurdugu bir yontemdir. Kalkinmanin gerektirdigi sermaye birikiminin saglanmasi
yaninda, sermayenin adil dagiliminin gerceklesmesi bakimindan da halka arzin onemi

biiytiktiir (Kog, 1998: 9-10).

? 3794 sayili kanunla degistirilmeden once halka arz su sekilde tarif ediliyordu. “Halka arz;
menkul kiymetlerin bir satis seklidir ve bunlarin satin alinmasi i¢in yazili, sozlii veya
resimli sekilde her tiirlii yoldan halka cagrida bulunmay: ifade eder. Halki bir anonim
sirkete katilmaya veya kurucu olmaya davet etmekte menkul kiymetlerin halka arzi
sayilir”’(SPKa, madde 3/c).



Yukarida yapilan tanimlamalara gore, bir anonim sirketin halka agilmasi ve
dolayisiyla halka agik olabilmesi icin hisse senetlerini halka arz etmis olmasi veya satmis

olmasi1 gerekmektedir.

Halka acik sirket tanimlamasinin smirlarmi ¢izerken, sadece kendi iradesiyle
hisselerini halka arz eden sirketleri soylemek yeterli olmamaktadir. Pay sahibi sayisinin
250’den fazla oldugu herhangi bir sekilde tespit edilen anonim sirketlerin hisse senetleri
halka arz olunmus sayilir ve bu sirketler halka acik anonim sirket hiikiimlerine tabi olurlar

(SPKa , madde 11/1).

Halka arzda sirket icin énemli olan konu hisse senetlerini satarak 6z sermayesini
giiclendirmesidir. Yatirime1 i¢in 6nemli olan konu ise yaptig1 yatirnmdan kar elde etmektir.
Bu durumda yatirimcilar sirketin yonetim performansini dikkate alirlar. Cogu zaman halka
arz edilen sirketin gecmis donem satislar1 ve kari, sektordeki diger sirketlerinki ile
karsilagtirilir.  Yatirimcilar halka ihractan sonra elde edilecek fonlarin nerelerde
kullanilacagini g6z Oniinde bulundururlar. Bu fonlar, yeni fabrika ve ekipman, liretim
hattinin genisletilmesi ya da borglarin azaltilmas: amaciyla kullanilabilir (Hirt ve Block,

1993: 234).

1.2. Halka Arzin Tarihcesi

Menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse senedi sayisinin ¢oklugu sermaye
piyasalarinin gelismesi ve derinlesmesinde onemli bir faktordiir. S6z konusu bu cogaltma

islemi halka arzlarla saglanir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin canlandirilmasi i¢in, 1929’dan baslayarak cesitli
yasal diizenlemeler yapilmistir. Ancak Cumhuriyet’in ilk yillarinda tasarruflarm yetersiz
olusu sirketlesmeye olanak saglamamis, kurulmus olan isletmeler ise kamu isletmeleri
niteliginde olmustur. Daha sonraki yillarda sirketlesme artmasina karsin, var olan
sirketlerin aile sirketi 6zelligi tasimasindan dolay: finansman ihtiyaglarim karsilamak icin

banka kredilerinden yararlanma yolunu tercih etmislerdir.



2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu 30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanmig olup, sermaye piyasast bu tarihe kadar hukuksal bir
cerceveden tamamen yoksun kalmistir. Bu kanuna dayanarak yapilan diizenlemeler

zamanla piyasaya arzulanan diizeni getirmistir.

2 Ocak 1986 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)'nin faaliyete
gecmesi ile birlikte giinlik olarak hisse senetlerinin alim satimmin gerceklesmeye
baslamasi ile birlikte sirketler menkul kiymetler borsasinda islem gérmeye baslamigslardir.
Ayrica toplu konut ve kamu ortakhigi kurumu 7 istirak hissesini Is Bankasi1 araciligiyla
Mart 1990 tarihinden itibaren parti parti halka arz edecegini aciklamis ve bu cercevede
Arcelik A.S., Bolu Cimento, Celik Halat, Cukurova Elektrik, Erdemir, Kepez Elektrik ve
Hektas’taki kamu paylarim1 birer hafta arayla Is Bankas1 subelerinden halka arz etmistir
(Yidirim, 1995: 131).

1988 yilinda, Teletas’in kamuya ait hisse senetlerini 6zellestirmesi ile tek bir halka
arz islemi gerceklesmistir. 1989-1990 doneminde ise Ozel sektorde, 1970’1 yillarin ilk
yarisinda baslayip, ara verdigi halka arza yeniden yonelerek basta Sabanci Grubu olmak
tizere Net Holding, Okan Tekstil, Iktisat Finansal Kiralama, Gentas ve Peg Profilo
sermayelerinin %15’ine denk gelen hisselerini halka arz etmislerdir. Boylelikle sirketler
yeni finansman kaynagina yoOnelirken tasarruf sahipleri de yeni bir yatirim aracina
kavusmuslardir. Bu dénemde halka arzlarm artmasmin nedeni IMKB’deki konjonktiiriin

elverisli olmasidir.

1990 yilinda 35 sirketin halka arz yoluyla IMKB’de islem gérmeye baslamas,
1991 yilinda Petrol Ofisi, Tiipras, Tofas, Migros’un da i¢inde bulundugu 22 sirketin hisse
senetlerinin halka arzi Tirkiye’deki kiiglik yatirimci sayisinin artmasma ve sermaye

piyasasinin gelismesine katkida bulunmustur.

1994 yilinda yasanan ekonomik krizden fazla zarar gormemek icin sirketler hisse
senetlerini halka arz etme yoluna gitmislerdir. Bu sirketlerin 8 tanesi 5 Nisan’dan once, 17

tanesi ise 5 Nisan’dan sonra halka a¢ilmislardir.



1990-1997 donemi arasinda isletmelerin hisse senetlerini halka arz etmeleriyle
toplamis olduklar1 kaynak miktar1 yaklasik 2,3 milyar $‘dir. 1998 yilinda ise 20 isletme
hisse senetlerini halka arz etmistir. Bu isletmelerin arasinda yer alan Is Bankas1 300 milyon
$’lik satis gerceklestirerek 95.000 yerli yatirimciya hisse senedi satmustir. Bu yil igerisinde,
Tiirkiye ekonomisi yasanan kiiresel krizlerden (Ortadogu ve Rusya krizleri) etkilendigi i¢cin

halka arz sayis1 1998 yilinda 20 ile simirh kalmastir.

Isletmeler i¢in 1999 yili halka arz agisindan ¢ok kisith bir yil olmustur. Bu yilda
halka arz olmay: planlayan bircok isletme global kriz, borsanin kotii gidisi ve dogal afet
nedeniyle bu planini ertelemek zorunda kalmistir. 1999 yilinda sadece 10 isletme halka
acumustir. Bu isletmelerin 7’si yatirim ortaklhigidir. Gergeklesen ilk halka arzlardan elde

edilen hasilat sadece 90.722.366 $’dur.

1999 yilmin aksine 2000 yili simdiye kadar gerceklesen halka arzlar dikkate
alinirsa, tam bir arz yili oldugu sdylenebilir. 33 isletmenin hisse senetleri 2000 yilinda
halka arz edilmistir. 1990 yilindan sonra en yiiksek hasilat 2,8 milyar $ ile 2000 yilinda
gerceklesmistir.

2000 yilinda Tiipras’in ikincil halka arzi ise aym1 zamanda 100.000’den fazla kiigiik
yatirimcinin hisse senedi ile tanigmasini saglarken hiikiimetin izlemekte oldugu ekonomik

istikrar programina da olumlu katki saglamistir.

1.3. Halka Arzin Sermaye Piyasasindaki Yeri

Fon arz ve talebinin karsilastigi finansal piyasalar, para ve sermaye piyasalari
seklinde ikiye ayrilir. Para piyasast kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi ve
firmalarin donen varliklarim finanse ettigi piyasalardir. Sermaye piyasasi ise orta, uzun ve
vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. Bu piyasa menkul kiymetler piyasasi

olarak da ifade edilir.

Finansal piyasalardan fon talep eden isletmeler, genel olarak, gecici veya
mevsimlik nakit sikintisinin giderilmesi i¢in para piyasasina; sabit yatirimlar ve devamli

isletme sermayesinin finansmani icin de sermaye piyasasmna basvururlar. Isletmeler,



yatirim amaclarma gore bu iki piyasadan birine veya her ikisine bagvurabilmektedir

(Karsli, 1989: 23).

Tek basmna fazla bir degeri olmayan kiiciik tasarruflarin, bazi haklar saglayan
sermaye piyasasi araclarina baglanarak yatirimlara kaydirilmasi sermaye piyasasinin temel
fonksiyonudur. Bu piyasada girisimciler, ortaklik ve alacaklilik hakki veren hisse senedi,
tahvil, kar zarar ortaklig1 belgesi, katilma intifa senedi, finansman bonosu gibi tedaviil
kabiliyeti yiiksek olan menkul kiymetleri tasarruf sahiplerine satmak suretiyle yatirim
sermayesi gereksinimlerini banka kredilerine oranla ¢cok daha uygun kosullarla karsilarlar

(Moroglu, 2003: 60).

Dolayisiyla sermaye piyasasi, tek basina fazla bir degeri olmayan kiiciik
tasarruflarin sermaye piyasasi araglar1 araciligiyla toplanarak, yatirim yapmak iizere fona
gereksinim duyan belirli olusumlara aktarilmasini saglayan ve bu sekilde hem yatirimlarin
gelismesine, dolayisiyla iktisadi kalkinmaya, hem de miilkiyetin tabana yayilmasina

katkida bulunan bir piyasadir.

Sermaye piyasasinda fonlar, kiymetli evrak hiikmiindeki belgeler araciligiyla el
degistirdiginde fon sahipleri, bu belgeleri ya ilk ihragtan ya da ikinci elden satin alabilirler.
Bu ozellik, sermaye piyasasinda iki alt piyasanin olusmasina neden olmustur. Bunlar,

“birincil piyasa” ve ikincil piyasa”dir.

Birincil piyasa, tasarruf sahiplerinin, hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasasi
araclarimi ilk ¢ikarildiklarinda dogrudan dogruya bunlar1 ihra¢ eden kuruluslardan veya
bunlarin ihracina aracilik eden kurumlardan satin aldiklar1 piyasadir. Bu piyasada, ihrag
islemine aracilik eden bir aracit kurumun bulunmasi, bu alimin birincil piyasada olmasina
engel degildir. ikincil piyasa ise, daha 6nce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araclarinin el
degistirdigi veya paraya cevrildigi piyasadir. Bu piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini

artirarak, birincil piyasaya talep yaratir ve gelismesini saglar.
Bu sekilde, birincil piyasada fonlarin tasarruf sahibinden fon talep eden kuruluslara

dogrudan aktarimi s6z konusu olur ve bu piyasada yapilan hisse senedi veya tahvil satiglar

sonucunda sirket biinyesine nakdi sermaye girisi saglanmig olur. Oysa ikincil piyasada el
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degistiren menkul kiymetler, onlar1 ihra¢c eden sirketten kopuk olup; buradaki satis ve
kazancglar sadece bu alim satimi yapan tasarruf sahiplerini ilgilendirir (Karsli, 1989: 31-
32).

Halka arz ve sermaye piyasasi iliskisi, 6zellikle birincil piyasa islemlerinde ortaya
cikmaktadir. Birincil piyasada, fon ihtiyac1 olan kuruluslar hisse senedi, tahvil gibi
sermaye piyasast araglarimi  ihrag ederek, biinyelerine nakdi sermaye girisi
saglamaktadirlar. Birincil piyasadaki bu durum, “halkin sermaye piyasasi araclarini satin
almaya davet edilmesi” seklinde tanimlanan (SPKa, madde 3/c) ‘“halka arz” yoluyla
gerceklestirilerek, ihtiya¢ duyulan fon, halktan toplanabilmekte ve yatirim alanlarina
aktarilabilmektedir. Keza ““ihra¢”, sermaye piyasasi araglarinin “halka arzedilerek” veya
“arz edilmeksizin” satis1 seklinde kabul edildigine gore, birincil piyasadaki islemler ya

halka arz seklinde ya da belirli kisilere yapilacak satis seklinde olabilecektir.’

Halka arz, sermaye piyasasmin temel fonksiyonlarini yerine getirmesinde son
derece Onemli bir ara¢ niteligindedir. Halka arz bir¢ok iilkede bir taraftan kalkinmanin
gerektirdigi sermaye birikiminin saglanmasi, diger taraftan sermayenin adil dagiliminin
gerceklestirilmesi bakimindan, ekonomik bir ama¢ olmustur. Bir¢ok iilke, sirketleri halka

arzlar1 konusunda tegvik edecek tedbirler almislardir (Kog, 1998: 16).

Kamu acisindan halka arzin nedenlerinden biri, iiretim araglarmin belirli ellerde
toplanmasin1 6nleyerek, sinai miilkiyeti tabana yaymaktir. Halk bu sistemde miilkii ile
dogrudan dogruya iliskilidir ve ona bir karsilik 6denmektedir. Ikincisi, halka arz gelir
dagilimma olumlu etkide bulunmakta, boylece milli gelir esit boliisiilmekte ve toplumun
refah1 artmaktadir. Uciinciisii, halka arz isletmelerin amagclar1 ile kamunun amacini ayni
yonde bulusturmaktadir. Isletmelerin oncelikli amaci, karlarim1 ve sirket degerlerini
artrmaktir. Isletmeler kendi amaglarm gerceklestirirken bir yandan da ortaklarin
servetlerini de artirarak kamunun amacina da hizmet etmektedirler. Dordiincii olarak halka
arzin diger onemli bir etkisi de, kaynak kullanimi ile ilgilidir. Verimsiz alanlarda faaliyet
gosteren sirketlerin halka arzlar1 zor olacagindan, iilkede kaynaklar en iyi sekilde

degerlendirilebilecek alanlara kayacaktir.

? ikincil piyasa niteligi tasiyan islemler de, tasarruf sahibinin korunmasi diisiincesiyle
SPKa’da halka arz sayilmistir.
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Bir¢ok sirket sahibi, sirketlerinin hisse senetlerini halka sunma girisimini bir riiya
olarak goriir. Bazilarina gore bu riiya, her adimda korkulan ve sakinilan hatta sirketin
potansiyelini ve biiyiimesini engelleyen bir kabus olarak diisiiniilir. Ashinda sirket
sermayesinin bir kisminin halka basarili bir sekilde satisi, ne bir ritya ne de bir kabustur.
Daha ¢ok bu, lehte ve aleyhte ileri siiriilen iddialar1 ayrmtili bir bicimde dikkate alan
stratejik bir isletme kararidir. Birgok isletme karari gibi, ne kadar erken planlanir ve ne

kadar cok hazirlik yapilirsa o kadar 1yi sonug alinir (Weiss, 1988: 1).

Bir sirket belirli bir biiyiikliige ulasincaya kadar sermaye ihtiyaclarini igsel
kaynaklardan saglayabilir. Fakat biiyiikliikk arttikca, i¢sel kaynaklardan saglanan fonlar
yetersiz gelmeye baslar. Yapacaklar:1 yatirimlar icin kendi kaynaklar1 yetersiz olan sirketler

dis kaynaklara bagvurmak zorunda kalirlar (Aydin, 1989: 307).

Sirketler icin faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda fon bulmanin ne derece 6nemli
bir fonksiyon oldugu oldukg¢a aciktir. Fon bulmak, sirketlerin hayatta kalabilmeleri ve
finansal yapilarin1 saglikli bir sekilde siirdiirebilmeleri icin gerekli bir islemdir. Bu
asamada Onemli olan, bulunan fon kaynaginin sirkete getirecegi maliyet yiikiiniin

biytiklugidiir.

Bu agidan bakildiginda yani 6z kaynakla finansmanm borcla finansmana olan
maliyetinin nispi olarak diisiikliigii, bor¢ servisi gibi belirli tarihlerde belirli ddeme yapma
yiikkiimliiliigii olmamasi gibi tistiinliikleri, sirketler i¢in 6z kaynakla finansmani daha cazip
hale getirebilmektedir. Baska bir ifadeyle halka arz sayesinde sirketler, alternatif bir
finansman kaynagina rahatlikla erigebilmektedir (Kog, 1998: 16).

Yapilan bir arastirmaya gore, sirketlerin halka arzdan en énemli beklentileri onem
derecelerine gore su sekilde siralanmistir (Diizakin, 1998: 199-212):

1- Oz kaynag: gii¢lendirme,

2- Kurumsallagma,

3- Vergi istisnalarindan yararlanma,

4- Yaygim taninma ve itibar,

5- Sirket hisse senetlerine likidite kazandirma,

6- Modern yonetim.
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Halka arz kararinda 6nemli olan faktorlerden biri sirketin icinde bulundugu durum,
digeri ise ortaklarin tercihleridir. Halka arz, sirket biinyesinde dort temel degisiklik
meydana getirmektedir. Bunlar (Weston ve Copeland, 1992: 901):

1- Finansal planlama ve kontrolde dupont sistemi ve rasyo analizi gibi finansal
tekniklere duyulan ihtiyac artmaktadir.

2- Kurucular, kontroliin cogunlugunu ellerinde bulundursalar dahi, bilgilerin belirli
zaman araliklarinda yatirimcilara rapor seklinde sunulmasi gerekmektedir.

3- Artan isi etkin bir sekilde yerine getirebilmek i¢cin yonetim kademelerinin
genisletilmesi gerekmektedir.

4- Halka agik sirket yonetim kurulu tarafindan idare edilmektedir.

Ancak, halka arz tamamen risksiz kabul edilemez. Zorunlu halka arz asamasinda
bazi sikint1 verici durumlarla karsilasilmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi sayilabilecek olani
kurucularin sirket iizerindeki kontroliiniin zayiflamasi ya da azalmasidir (Greiff, 1988: 28).
Halka arz karar1 verilirken yararlar ve sakincalar g6z Oniinde bulundurularak, yapilacak

fedakarliklarin elde edilecek yararlar ile karsilastirilmasi gerekir.

1.4. Halka Arzda Taraflar

Halka arzin, basta Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) olmak iizere, IMKB, araci
kuruluglar ve hisse senetlerini halka arz eden ihrac¢i kuruluglar ve yatirimcilar olmak tizere

cesitli taraflar1 bulunmaktadir.

1.4.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye piyasasinin ekonomideki yeri ve 6nemi ilizerinde daha 6nce agiklamalar
yapilmig, sermaye piyasalarinin hem olusumu ve gelisimi, hem de diizenlenmesi ve
denetlenmesinin ekonomi agisindan son derece dnemli oldugu ifade edilmisti. Bu nedenle
sermaye piyasasi faaliyetlerinin yiiriitiildiigli hemen her iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de
bu piyasanin gelismesini, iilke ekonomisine ve yatirimcilara zarar vermeden islemesini

saglamaya yonelik tedbirler alinmistir.

13



Sermaye piyasalarinin gelismesinin en temel kosulu olan tasarruflarin bu piyasalara
yonlendirilmesini saglayabilmek i¢in tasarruf sahiplerinin bu piyasalara giivenini saglamak
gerekir. Esasen, tiim ticari girisimlerde belli oranda risk s6z konusu olmakla beraber, hicbir
yatirimei veya tasarruf sahibi, risk orami yiiksek alanlara yonelmez. Sermaye piyasalarinda
risk faktoriinii asgari diizeye indirmek i¢cin sermaye piyasasinda faaliyette bulunan
kurumlar hakkinda objektif verilerin yatirimciya sunulmasi gerekir. Ciinkii yatirimcl
kurumlarm mali durumlarina ve performanslarmma bakarak tercihte bulunacaktir. Bu
nedenle, sermaye piyasasinda “kamunun aydinlatilmas1” ve “igerden 6grenenlerin ticareti”

gibi hususlar 6nem kazanmaktadir (Yasin, 2002: 59-60).

1980’11 yillarin ilk donemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek
mevzuat gerekse kurumlarin olugmasi yOniinden Tiirk sermaye piyasalarinda Onemli
gelismeler olmustur. 1981 yilinda SPKa c¢ikartilmis, bir sene sonra 1982 yilinda menkul
kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve mevzuatinin diizenlenmesinden

sorumlu resmi kurum olan SPK kurulmustur.

SPK’nin kurulus amaci, sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik icinde
calismasini, menkul kiymetler ve sermaye piyasasiyla ilgili kuruluslar hakkinda kamunun
aydinlatilmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, ortakliklarda
miilkiyetin yayginlastirilmasini, menkul kiymetler borsasinin caligmasina, gelismesine,
yaygimlagmasina elverigli bir ortamin hazirlanmasini1 saglayici, diizenleme, denetleme,
inceleme, arastrma ve aciklamalar yaparak basta sanayi kuruluslarmin hisse senetleri
olmak iizere tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilmasini Ozendirmek, sermaye
piyasalarindaki sagliksiz gelisme egilimlerini Onlemek, tasarruf sahipleri ve sermaye
piyasalar ile ilgili kuruluslar1 yurt ekonomisinin yararmna yonlendirmek suretiyle, halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin sekilde katilmasm gerceklestirmektir (SPK Teskilat,

Gorev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi, madde 7).

SPK, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan, idari ve mali
ozerklige sahip diizenleyici bir kamu kurumudur. [lgili oldugu bakanlik, Basbakan
tarafindan gorevlendirilen Devlet Bakanligi'dir. Merkezi Ankara'da olan kurulun

Istanbul'da bir temsilciligi bulunmaktadir.
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Sermaye piyasast ile ilgili biitiin uygulamalarda menkul kiymet yatirimcilarina
zarar verecek davramiglarin incelenmesi SPK tarafindan yerine getirilir. Borsadaki hisse
senedi fiyat hareketleri, igerden Ogrenenlerin ticareti, kamuoyunun zamanimda
bilgilendirilmemesi, hisse senedi fiyatlar1 ve sirket hakkinda yaniltici ve yanls bilgilerin

yayilmasi gibi konular SPK tarafindan incelenir.

Sermaye piyasasi islemlerinin adil ve seffaf bicimde yiiriitiilmesinde ve 6zellikle
kiiciik yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasinda SPK biiyiikk sorumluluk {iistlenmistir

(Dagh, 2009: 37-38).

1.4.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Genel olarak borsa kavramindan, alic1 ve saticinin veya onlarin vekillerinin, emtia,
menkul kiymet veya kiymetten sayilan diger seyler iizerinde alim-satim yapmak amaci ile
bir araya geldikleri, belirli siirelerde, belirli yerlerde kurulan, belli kurallarla calisan

organize edilmis merkezi pazarlar anlagilmaktadir (Karsl, 1989: 176).

Sermaye Piyasast Kanunu’nda, sermaye piyasasi araglarinin islem gorecegi
borsalar, “6zel kanunlarinda yazili esaslar ¢ercevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin
ve diger sermaye piyasasi araclarinin giiven ve istikrar icinde, serbest rekabet sartlari
altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle

yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligine haiz kurumlardir” seklinde tanimlanmustir.

IMKB, Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda 91 sayili KHK uyarinca kurulmus,
yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun gozetim ve denetimi altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur

(IMKB Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi, madde 6).

IMKB bir devlet borsasi olup, kendi yetkilerini kullanabilen 6zerk bir kurulustur.
IMKB, hisse senetleri, hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri, gelir ortaklig sertifikalar1, 6zel
sektor tahvilleri, yabanci menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararasi

menkul kiymetlerin alim ve satimimin yapilmasini saglamak amaciyla kurulmustur.
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Sirketler acisindan kotasyona girme ve borsada islem gormenin onemli yararlari
vardir. Stiphesiz bunlardan en 6nemlisi hisse senetlerine likidite kazandirarak onlara olan
talebin artmasini saglamaktir. Sirketler, borsaya girerek 6nemli tutarlarda finansman
saglamiglardir. Sirketlerin sagladiklar1 en Onemli fayda borsa degerlerinin artmasi
sonucunda halka acildiklar1 zaman daha fazla fon temin edebilmeleridir. Nitekim, 1986
yilindan bu yana IMKB’den en fazla yarar goren taraf sirketler olmustur. Borsanin deger
kazanmas1 sonucunda kendi degerleri de oldukg¢a artmustir. Diger taraftan borsaya kote
olan bir sirket daha fazla taninmakta, boylece satiglar1 ve itibar1 artmaktadir. Bankalar ve
diger finans kurumlar1 6zkaynak yaratma imkanlar1 kolaylastigindan s6z konusu sirketlere

daha fazla kredi verebilmektedir (Karan, 2004: 92).

Bir sirketin IMKB’ye kote olabilmesi icin belirli kosullara uymas1 gerekmektedir.
Borsa tarafindan belirlenen bu kosullara uyan sirketler borsaya kote olabilirken, c¢esitli

nedenlerle yeterliliklerini kaybeden sirketler de borsa kotundan ¢ikarilirlar.

Sirketlerin hisse senetleri gecici veya siirekli olarak IMKB yonetim kurulu
tarafindan kottan c¢ikartilabilir. Sirketin ¢esitli nedenlerle finansal durumunun bozulmasi,
sermayesinin 6nemli bir kismin1 kaybetmesi gibi mali konular onun IMKB kotundan
cikarilmasina neden olabilecegi gibi, sirketin dogal afetlere ugrayarak {iiretimini
durdurmasi1 veya borsa kurallarina uymamast gibi faktorler de borsa kotasyonundan

cikarilmasina sebep olabilir (Sengiil, 1997: 100).

1.4.3. Arac1 Kuruluslar

Sermaye piyasasinda aracilik, sermaye piyasast araclarmin yetkili kuruluslar
tarafindan kendi nam ve hesabina (dealer fonksiyonu), baskast nam ve hesabina, kendi
namina bagkasi hesabina (broker fonksiyonu) ticari amagla alim satimidir. Aracilik

faaliyeti SPK’dan yetki belgesi almis araci kuruluslar tarafindan yiiriitiiliir.

Sirketlerin halka arz karar1 verdikten sonra yapacaklari islerden birincisi araci
kurulus secimidir. Araci kuruluslar halka ilk kez ihraclarda ¢ok 6nemli rol oynarlar.
Sermaye Piyasast Kanunu aract kuruluslari, araci kurumlar ve bankalar olarak

tanimlamistir. Ancak SPK karariyla, bankalar aracilik faaliyetinde bulunabilmek i¢in ya
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mevcut aract kurumlardan birini satin almak ya da yeni bir aract kurum kurmak

zorundadirlar.

Hisse senetlerinin halka arz ve satis siireclerinde araci kuruluslarla isgbirligi yapmak
sart olmayabilir. Ancak, tiim ©nemli halka arzlar, araci kuruluslar tarafindan
gergeklestirilir. Sermaye piyasasi faaliyetleri icinde SPKa’nda sayilan birinci faaliyet olan
“sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satigina aracilik” ancak SPK
tarafindan yetkili kilman aracit kuruluslar tarafindan yapilabilir. Araci kuruluslar, bu
faaliyetin kendilerine birakilmis olmasindan otiirii kuskusuz herhangi bir ihrag¢idan daha

genis ve uzmanlasmis pazarlama, satis ve dagitim olanaklarina sahiptirler.

Sirketler sermaye piyasasma ilk kez geldikleri icin, piyasanin durumu ve uygun
ithrag fiyatim belirleme konusunda yeterli bilgi ve deneyime sahip degildir. Bir¢ok idari ve
yasal giicliikler halka arzda sirketlerin karsisina bir sorun olarak cikar. Bu giicliikler
izahname hazirlanmasi, aracilik hizmetleri ve anlagmasi, borsa ile ilgili gereklere uyulmasi
olarak siralanabilir. Sirketlerin bu sorunlarmi ¢6zmede araci kuruluslar yardimer olur. Bu
araci kuruluslarin, borsa iiyesi olmasi1 da gerekir. Araci kuruluslar, borsa kotasyon birimi

ile sirketler arasindaki islemleri de yapar (Firth ve Keane, 1986: 118).

Araci kuruluglar uygulamada, halka arz ve satis siireclerinin basindan sonuna kadar
rol oynamakta ve cogu kez ihragct kurulusun gerisindeki goriinmeyen kahraman olarak,
fiyat saptanmasindan SPK ile olan iliskilere, yiiklenim taahhiidiinden pazarlama
caligmalarina kadar yayilan genis bir sorumluluk ve calisma alani i¢inde, birincil piyasa

islevlerinin en 6nemlilerinden birini yerine getirmektedirler (Tanor, 2000: 259-260).

1.4.4. Halka Arz Edilen Sirketler

Hisse senetlerini halka arz yolu ile ihra¢ edebilecek sirketlerin saptanmasi oldukca

onemlidir. Tiirk hukukuna gore, hisse senetleri yalmzca sermaye sirketi® niteliginde olan

4 Sermaye sirketi kavrami, sirketlerin cesitli agilardan smiflandirilmalar1 baglaminda “kisi
sirketi” kavramimin karsit1 olarak kullanilmaktadir. Eskiden beri iizerinde durulan fakat
kesin olmayan “kisi ve sermaye sirketleri” ayiriminda; kollektif ve adi komandit sirketler
“kisi sirketi”’; anonim, limited ve hisseli komandit sirketler ise “sermaye sirketi” olarak ele
alimmustir (Poroy ve digerleri, 1995: 22-23).
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anonim sirketler ile anonim sirket statiisiinde kurulan diger sirketler tarafindan
cikartilabilir. Bu itibarla gerek Tiirk Ticaret Kanunu’ (TTK)na gerekse 6zel kanunlara
gore kurulmus bulunan anonim sirketlerin hepsinin ortak 6zelligi hisse senedi
cikarabilmeleri ve sirket sermayesinin hisse senetleriyle temsil edilmesidir (Ulusoy, 1984:

63).

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, hisse senedi ¢ikarma imkaninin tiim sermaye
sirketlerine taninmamis olmasidir. Nitekim, temelde bir sermaye sirketi niteliginde oldugu
kabul edilen limited sirketlerin, hisse senedi ¢ikarama yetkileri yoktur. Buna karsilik,
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin hisse senedi ¢ikarmalarina yasal bir engel
bulunmamaktadir. Ancak, hisseli komandit sirketlerin hisse senetlerini halka arz yolu ile

satmalarina SPKa. madde 4/3 hiikkmiiyle engel olunmusgtur.

Halka arzda bulunacaklarm saptanmasinda SPKa 6nemli bir yer tutmakla birlikte,
bu kapsamin belirlenmesinde tek basmna yeterli bulunmamaktadir. Nitekim, SPKa’da her
ne kadar agikca ifade edilmemisse de teblig hiikiimlerinde pay sahiplerinin ellerindeki
hisse senetlerini halka arz edebilecekleri ifade edilmis ve bu konuya iligkin olarak da belirli
diizenlemeler getirilmistir. Hisse sahiplerinin bu islemi gercek anlamda halka arz olarak
kabul edilmemesine ve esas itibariyle bir ikincil piyasa islemi olmasina ragmen yine de

halka arz sayilmis ve ayni sonuclar bu islem i¢in de ongoriilmiistiir.

Dolayisiyla gerek TTK ile SPKa diizenlemeleri ve gerekse getirilen teblig
hiikiimleri dikkate alindiginda halka arz islemini gerceklestirebilecek kisiler (gercek veya
tiizel) temelde “Ozel hukuk” ve “Kamu hukuku” Kisileri olarak ikiye ayrilabilir (Yiiksel ve
Rodoplu, 1980: 59). Ozel sektor kapsamindaki halka arzlarm ise, gerek tiizel kisiligi haiz
ortakliklar ve gerekse pay sahibi olan gercek kisiler tarafindan gerceklestirilebilecegi
olasilig1 dikkate alinarak, bu kapsamda olmak iizere gercek ve tiizel kisilerin halka arzi

ayirmmini yapmak miimkiin olmaktadir.

> Bu calismada 6762 sayili TTK dikkate alinmistir.
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1.4.4.1. Ozel Sektor Kapsaminda Halka Arzlar

Ozel sektor kapsaminda gerceklesen halka arzlar, anonim sirketler ve 6zel statiilii

sirketler olmak iizere iki baslik altinda incelenmistir.

1.4.4.1.1. Anonim Sirketler

Hisse senetlerinin halka arzi yoluna bagvurabilecek en olagan olusumlar anonim
sirketlerdir. Anonim sirketler; bir unvana sahip, esas sermayesi muayyen ve paylara
boliinmiis olan ve bor¢larindan dolayr yalniz malvarligi ile sorumlu olup kanunen yasak
olmayan her tiirlii iktisadi maksat ve konular icin kurulabilen ve ortaklarmin sorumlulugu
taahhiit etmis olduklar1 sermaye payi ile sinirli olan sermaye sirketleri olarak tanimlamak

miimkiindiir (TTK. madde 269- 271).

Anonim sirketler, halka arz islemine dayanarak kapali ve acik olmak iizere ikiye
ayrilabilir. Halka kapali anonim sirket, hisse senetleri aile bireyleri veya az sayida
hissedarin elinde olan sirkettir (Jackson ve Musselman, 1987: 65). Baska bir tanimda,
halka acik olmayan anonim sirket sahipligi, birkac hissedar ile ilgili olan ve sirket
kontrolii, yonetimi ve faaliyetleri bu kisiler tarafindan yapilan sirket olarak da
tanimlanabilir (Boone ve Kurtz, 1997: 121). Halka kapali sirketlerin hisse senetleri halka

arz edilmemis olup, hisse senetlerinin yatirimcilar arasinda alig-satis1 s6z konusu degildir.

Halka acik anonim sirket, hisse senetleri halka arz edilmis sirkettir. Halka acik
sirketlerin hisse senetleri borsaya kote edilmis veya “over the counter” olarak adlandirilan
tezgah {istli piyasalarda islem gormektedir (Jackson ve Musselman, 1987: 65; Bone ve
Kurtz, 1997: 121). Halka acik sirketin hisse senetleri ¢ok sayida kisinin elinde bulundugu
icin, bu kisiler bireysel olarak etkin bir sekilde sirket yonetiminde yer almazlar (Campsey

ve Brigham, 1991: 627).

Halka acik sirketin tamimi SPKa’da yapilmistir. Bu kanuna gore, “halka agik
anonim sirket, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim
sirketlerdir” (SPKa, madde 3/g). Ayrica, SPKa’da, “pay sahibi sayismin 250’den fazla

oldugu herhangi bir sekilde tespit olunan anonim sirketlerin hisse senetleri halka arz
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olunmus sayilir ve bu sirketler halka acik anonim sirket hiikiimlerine tabi olurlar” ifadesine

yer verilmistir (SPKa, madde 11/1).

Anonim sirketlerin sinirli sorumluluk 6zelligine sahip olmalar1 ve boylece ortak
olan pay sahiplerinin sadece katilma paylarin1 tehlikeye atmalari, biiyiilk meblaglarin bu
olusum icinde toplanmasi imkanini1 yaratmaktadir. Anonim sirketlerin temel ekonomik
islevleri, kiiciik tasarruflarin bir araya getirilmesine ve gereksinim duyulan yatirim
sermayesinin saglanabilmesine imkan vermeleridir (Moroglu, 1972: 60). Nitekim
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir
sekilde katilmasmi saglamak suretiyle hem atil durumdaki tasarruflarin yatirim alanina
aktarilmasmi hem de sermayenin tabana yayginlastirilmasini saglayan temel ara¢, anonim

sirketler olarak kabul edilmektedir (Poroy ve digerleri 1995: 225-226).

Bugiinkii TTK ve SPKa diizenlemeleri dikkate alindiginda anonim sirketler, tabi
olduklar1 hiikiimler yoniinden, esas itibariyle ii¢ temel ayirim i¢inde ele almabilir. Buna

gore;

Tamamen TTK hiikiimlerine tabi olan anonim sirketler. Bu tiir anonim sirketler pay
sahipligi ile yoneticiligin 0zdeslesmis bulundugu ve halkin kiigiik tasarruflarini toplamak
suretiyle sermaye birikimini saglama yolunun benimsenmedigi aile tipi (kapali) anonim

sirketlerdir.

Hem TTK hem de SPKa hiikiimlerine tabi olan sermaye piyasasi araglarini halka
arzetmis anonim sirketler. Bu tiir anonim sirketler ise, hisse senedi, tahvil gibi sermaye

piyasasi araglarmi halkin alimina sunarak bu yolla kaynak saglayan anonim sirketlerdir.

Ozel kanunlarin yaminda, hem TTK hem de belirli yonleriyle SPKa hiikiimlerine
tabi olan Ozel statiilii sirketler. Faaliyet alanlar itibariyle 6zel bir yasa ile ve daha ayrimntili
olarak diizenlenmis bulunan s6z konusu olusumlara Ornek olarak, bankalar, sigorta
sirketleri, yatirnm ortakliklar1 ve aract kurumlar sayilabilir. S6zii edilen 6zel statiilii

sirketlerin ortak 6zelligi anonim sirket biciminde kurulmalaridir.
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Hisse senetlerini halka arz edecek anonim sirketler, bu iglemi ya sirketin kurulusu
asamasinda ya da sermaye artirimi sirasinda gerceklestirebileceklerdir (Ulusoy, 1984: 66).
Anonim sirketlerin halka arziyla ilgili olarak deginilecek bir husus da, bir anonim sirketin
baska bir sirketteki istirak paylarini halka arz etmesi durumudur. Ancak buradaki durum,
bir anonim sirketin kendi ihrag ettigi hisse senetlerini halka arz etmesi degil aksine paydas1
oldugu bir bagka anonim sirketteki hisse senetlerini halka arz etmesidir ki, bu husus,

hissedarlarin ellerindeki hisse senetlerini halka arz etmeleri ile ilgili diizenlemeye tabidir.

1.4.4.1.2. Ozel Statiilii Sirketler

Bu kisimda, 6zel bir yasa ile ve daha ayrmtili olarak diizenlenmis bulunan ve ortak
ozelliklerinin anonim sirket bi¢ciminde kurulmak oldugu ifade edilen bazi 6zel statiilii
sirketlerden s6z edilmistir. S0z konusu sirketlerin temelde birer anonim sirket olmalari
dolayisiyla hisse senedi ihraglar1 ve ihrag ettikleri hisse senetlerini halka arz etmeleri s6z
konusu olabildiginden, bu sirketlerin halka arzda bulunacak kuruluslar olarak ayri bir

baslik altinda ve temel 6zellikleriyle incelenmesi uygun goriilmiistiir.

1.4.4.1.2.1. Bankalar

Bankalar, anonim sirket seklinde kurulmak zorunda olup, bu 6zellikleri dolayisiyla
da hisse senedi ¢ikarma imkanina sahip olmaktadirlar. Hatta bu imkanin bankalar
yoniinden bir zorunluluk oldugu da benimsenmis ve Bankacilik Kanunu (Ban.K) madde
7’de “Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi, nakit karsiligi cikarilmasi ve
0denmis sermayesinin en az otuz milyon Tiirk Liras1 olmasi sarttir” denilerek bu husus

ifade edilmistir.

Bankalarm en 6nemli faaliyetlerinden biri, araci kurulus olarak yiiriittiikleri aracilik
faaliyetleridir. Sermaye piyasasinda aracilik faaliyeti esas itibariyle ihra¢ veya halka arza
aracilik ve daha Once ihra¢ edilmis sermaye piyasast araclarinin alim satimina aracilik
seklinde olup, bu faaliyetler miinhasiran araci kuruluslar tarafindan yiiriitiiliir (Sermaye

Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2006: 53).
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Bununla birlikte SPK 15.08.1996 tarihli toplantisinda, gerek aracilik faaliyetlerini,
gerekse diger sermaye piyasasi faaliyetlerini yiiriiten bankalarin, 02.01.1997 tarihinden
itibaren bu faaliyetlerini, ya mevcut araci kurumlardan birini mevzuat gercevesinde satin
almak ya da mevcut yetki belgelerini kuracaklar1 yeni bir aract kuruma devretmek suretiyle
yiiriitmelerine karar vermistir. Boylece 02.01.1997 tarihinden itibaren sermaye piyasasinda
hisse senedi islemlerine aracilik sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaya baslanmigtir

(Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2006: 51-52).

1.4.4.1.2.2. Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, 6zellikle sigortacilik igleri yapmak iizere anonim sirket seklinde
veya ortak sayisi 200’den az olmamak iizere kooperatif sirketlerin tabi oldugu esaslara
gore sirket olarak kurulmuslardwr. Sigorta sirketleri, anonim sirket biciminde
kurulabilecekleri icin hisse senedi ihra¢ edebileceklerdir. (Sigorta Murakabe Kanunu
(SMK), madde 2). Bugiinkii SPKa diizenlemesinde, hisse senetlerini halka arz edecek olan
sigorta sirketlerine bu bakimdan 6zel bir diizenleme getirilmemis olup, sigorta sirketlerinin

halka arzlariyla diger anonim sirketlerin halka arzlar1 arasinda bir fark gozetilmemistir.

Iktisadi olarak gelismis pek ¢ok bat1 iilkesinde, dzel sigorta sirketleri topladiklar1
fonlar1 sermaye piyasasina aktararak bu piyasanin 6nemli bir unsuru haline gelmisken,
Tiirkiye’de biiylik miktarlarda fon saglamis olan sosyal giivenlik kuruluslari ile sigorta
sirketlerinin, menkul kiymetler piyasasinda etkin bir rol almas1 ne yazik ki tam anlamiyla

saglanamamustir.

1.4.4.1.2.3. Yatirnm Ortakhklar

Bir sermaye piyasast kurumu olan yatwrim ortakliklar,® SPKa’'nda “sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul, altmm ve diger kiymetli madenler portfoylerini isletmek
amactyla kurulan anonim sirketler” olarak tanimlanmaktadir. Yatirim ortakliklarinin esas

konusu, sermaye piyasasi araclarindan olusan bir portfoyiin igletilmesidir. Boylece yatirim

® SPKa. madde 32’de, sermaye piyasasinda faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi
kurumlar1 olarak sunlar sayilmistir: a) Araci Kurumlar, b) Yatirim Ortakliklari, ¢) Yatirim
Fonlari, d) Sermaye piyasasinda faaliyet gdstermesine izin verilen diger kurumlar.
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ortakliklari, halktan topladiklar1 paralarla, belirli sermaye piyasasi araclarindan olusan bir
portfoy olusturmakta ve bu sayede tasarruf sahiplerinin en az risk altinda istikrarh bir gelir
elde etmelerini ve sOzii edilen unsurlarin fiyat artislarindan tasarruf sahiplerinin
faydalanmasini saglamaktadirlar (Aytag, 1984: 251). Yatirim ortakliklarinin, portfoy
isletmeciligi disinda yapacaklar1 faaliyetleri belirleme yetkisi ise, SPK’ya verilmistir

(SPKa, madde 35/2).

Yatirim ortakliklari, anonim sirket seklinde ve kayith sermaye esasina gore
kurulurlar. Baslangi¢ sermayeleri 20 milyon TL’den az olmamali, hisse senetleri nakit
karsilig1 ¢ikarilmali ve ticaret unvanlarinda “yatirim ortakligr” ibaresi yer almalidir (SPKa,

madde 36 ve SPK Tebligi Seri VI, No:30, madde 6).

Yatirim ortakliklarinin anonim sirket seklinde kurulmalar1 6ngoriilmekle birlikte
diger anonim sirketlerden farkli olarak, bu tiir ortakliklarin her haliikarda hisse senetlerini
halka arz etmeleri zorunlulugu getirilmistir. Yatirim ortakliklari, ani veya tedrici usulde
kurulmakta ve ani usulde kurulan yatirim ortakliklarmin, tescilden itibaren en geg¢ ii¢c ay
icinde halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi icin SPK’ ya bagvurmalari

gerekmektedir (SPK Tebligi Seri VI, No:30, madde 10).

1.4.4.1.2.4. Arac1 Kurumlar

Bir arac1 kurulus olan araci kurumlarin, anonim sirket seklinde kurulmalari, hisse
senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi, hisse senetlerinin nakit karsilig1 c¢ikarilmasi,
sermayelerinin SPK tarafindan belirlenen miktardan az olmamas: gerekmektedir. Araci
kurumlar, bir aract kurulus olmalar1 dolayisiyla sermaye piyasasinda gerceklesecek halka
arzlara veya daha Once ihra¢ veya halka arz edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin
ikinci piyasada (borsada) alim satimina aracilik faaliyetlerinde bulunmaktadirlar. Bu konu

daha onceki kisimlarda ayrimntili olarak incelenmistir.

1.4.4.1.2.5. Diger Anonim Sirketler

Sermaye piyasasi araclarmin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi, ihraccilarin

ve sermaye piyasasi kurumlarmin denetlenmesi, yatirim danigmanligi, portfdy yonetimi ve
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cesitli sermaye piyasasi faaliyetleriyle ugrasan diger anonim sirketlerdir (SPKa, madde

39).

1.4.4.2. Kamusal Halka Arzlar

Halka arzda bulunacaklar sadece 6zel sektorde yer alan sirketlerden ibaret degildir.
Nitekim, Ozellestirme kapsamina almanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli
idareler ile bunlarla ilgili faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler de ihracci sayilmak

suretiyle halka arz islemine bagvurabilirler.

Bu kamusal olusumlarin hepsinin, hisse senedi ihra¢ ederek halka arzda
bulunacaklar1 sonucuna ulagsmak dogru degildir. Yukarida da ifade edildigi gibi hisse
senetleri, ancak anonim sirket veya anonim sirket statiisiinde kurulan sirketler tarafindan
cikarilabilmektedir. Bu nedenle, sozii edilen kamusal olusumlardan ancak anonim sirket
statiisiinde kurulmus olanlar hisse senedi ihra¢ ederek halka arzda bulunabileceklerdir. Bu
aciklamalarin 15181 altinda, genellikle anonim sirket biciminde kurulan Kamu Iktisadi
Tesekkiil’leri, hisse senetlerinin halka arzi islemini gerceklestirebilen 6nemli kamusal

olusumlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

KiT’ler cumhuriyetin ilk yillarinda kalkinma siirecini baslatacak 6zel girisim
giicliniin yetersizligi sonucunda devletin veya kamu tiizel kisilerinin, dogrudan dogruya
kurduklar1 veya katildiklar1 miiessese ve tesekkiiller marifetiyle ticaret yapmalar1 ya da

ticari isletme isletmeleri gereginin bir sonucu olarak ortaya glkmlstlr.7

7 KIT’ler, iktisadi Devlet Tesekkiilii (IDT) ile Kamu Iktisadi Kurulusu (KiK) nun ortak
adidir. IDT, sermayesinin tamami devlete ait, iktisadi alanda ticari esaslara gore faaliyet
gostermek iizere kurulan KiT’tir. KIK ise, sermayesinin tamami devlete ait olup tekel
niteligindeki mal ve hizmetleri kamu yarar1 gozeterek iliretmek ve pazarlamak iizere
kurulan ve gordiigi bu kamu hizmeti dolayisiyla iirettigi mal ve hizmetler imtiyaz sayilan
KiT’tir. Miiessese, sermayesinin tamami bir IDT’ye veya KiK’e ait olan isletme veya
isletmeler toplulugundan olusan anonim sirketlerdir. Istirak, IDT’lerin veya KiK’lerin veya
bagl ortakliklarin sermayelerinin en az %15’ine, en ¢ok %50’sine sahip bulunduklar:
anonim sirketlerdir. Isletme ise, miiesseselerin veya bagl ortakliklarin mal ve hizmet
tireten fabrika ve diger birimleridir.
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Kamu isletmelerinin hisse senetlerini halka arz yoluna bagvurmalari, son yillarin en
tartisilan ve en giincel konusu olan 6zellestirme olgusunu da beraberinde getirmektedir.
Nitekim 6zellestirme, kamu kurulus ve personeli eliyle yiiriitiilen mal ve hizmet iiretimi
faaliyetinin 6zel kesime devredilmesi olarak tamimlanmaktadir. Halka arz ile 6zellestirme
iligkisi, s6z konusu tamimda gecen “devir” kelimesinde kendisini gostermektedir. Bu
baglamda devredilme olgusu, farkli 6zellestirme yontemlerini kapsamina almaktadir. Buna
gore, bir kamusal iiretim biriminin 6zel sektore devri, temelde miilkiyet devrini gerektiren
ve gerektirmeyen yontemleri kapsamaktadir. Miilkiyet devri yoluyla gerceklestirilen
ozellestirmede, halka arz, blok satis, stratejik satig, yonetici ve is¢ilere satis gibi yontemler
s0z konusu iken miilkiyet devrini gerektirmeyen yoOntemler kapsaminda kamu
hizmetlerinin kontratla yapilmasi, bayilik, acentelik yetkisinin verilmesi, kiraya verme ve

yap-islet-devret gibi yontemler yer almaktadir (Sevil, 1996: 20-21).

Kamu hisse senetlerinin halka arzi, Ozellestirme isleminde basvurulacak
yontemlerden biri durumundadir. Ozellestirmede halka arz yonteminin kullanilmasi hem
sermaye piyasasmin gelismesi hem de bu piyasayr diizenleyen SPK’nin temel
amaclarindan biri olan sermayenin tabana yayilmasi amaclarin1 gerceklestirebilecek bir

nitelik tasimaktadir. (Karluk, 1994: 16).
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IKiNCi BOLUM

2. HALKA ARZLARDA UYGULANAN YONTEMLER

2.1. Halka Arz Yontemleri

Halka arz, bir sirketin fon ihtiyacni sermaye piyasasi ve araclariyla karsilama
yontemidir. Sirketlerin halka acilirken izleyecekleri yontem ile saglanacak fonu kimlerin
kullanacagi arasinda bir iligki vardir. Kullanilacak yontemlerden birinde elde edilen fondan
dogrudan dogruya sirket yararlandigi halde, baska bir yontemde sirketin dolayli olarak

yararlandig1 veya hi¢ yararlanamadigi goriilmektedir.

Halka arz, genel olarak yeni yatirnmcilara veya dogrudan mevcut ortaklara yapilir.
Halka arz iki yontemle gerceklestirilebilir. Ik yontem dogrudan satis olarak, ikinci yontem
sirket ortaklarmna Oncelik hakki tanidigi i¢in riichan hakki kullanimi olarak adlandirilir
(Brealey ve Myers, 2003: 292).

Isletmenin ihtiya¢ duydugu kaynagi menkul kiymet satarak temin ettigi birincil
piyasada, dogrudan halka arz ve 6zel plasman olmak iizere genellikle iki yol takip edilir.
Dogrudan halka arzda isletme, menkul kiymetleri dogrudan bireysel yatirimcilara satarak
ihtiya¢ duydugu kaynagi temin ederken, 6zel plasmanda ise karsilikli anlagmaya bagl
olarak blok seklinde bir veya birka¢ aliciya biiylik tutarlarda menkul kiymet satisi
gergeklestirilmektedir (Dagl, 2007: 19).

Ozel plasmanda, dogrudan halka veya ayricalikli hakka sahip sirket ortaklarina
hisse senetlerini satmak yerine, sirket biitiin ihraci tek bir yatirim sirketine veya bir yatirim
grubuna (banka, sigorta sirketi veya Ozel bir emeklilik fonu) satmayi tercih eder (Van
Horne, 2001: 307; Brigham, 1997: 510). Bu satis halka arz olarak nitelendirilemez. Ciinkii
yapilan satigta hisse senetleri toptan, bir gruba verilmektedir. Bu tiir satista, hisse senedi

thraci ile ilgili izinlerin alinmasina veya fiyat tespiti yapilmasma gerek yoktur. Her tiirlii



islem, sirket ve alic1 olan grup arasinda yapilir. Ik ve daha sonraki halka arzlarda, hisse
senetleri biiylik kurumsal yatmrimcilar tarafindan alinsa bile bunlarin genis kitlelere

dagitilmasi, sirket agisindan daha olumlu goriilmektedir (Weiss, 1988: 2).

Eger sirketin hissedarlar1 yeni yapilacak ihracin tamamini satin alirlarsa, sirketin
halka gitmesine gerek yoktur. Ciinkii ¢ikarilan hisse senetleri, ortaklar tarafindan riichan
hakk1 kullanilarak satin alinacaktir. Sirket ortaklarina 6ncelik hakki taniyan hisse senedi
thracinin basarili olmasinda, ortaklarin sahip oldugu paylar 6nemlidir. Ciinkii ortaklar,
sahip olduklar1 hisseye karsilik gelen tutar1 6demekte zorlanabilirler (Brealey ve Myers,

2003: 297).

Sirket plasman yontemiyle hisse senetlerini satarken, araci kurulugla biitiin ihracin
fiyatin garantisinde anlasir. Plasman anlasmasi, izahnamenin yayimlandigi giin
imzalanir. Bu siirec, hisse senetleri satisa baslamadan 6nceki yaklasik 10 giinliik siiredir.
Arac1 kurulus, derhal hisse senetlerinin plasmani i¢in yatirimeilarla anlagir. Bu i§ icin
uzman brokerlar gorevlendirilir. Uygulamada hisse senetlerinin plasmani, normal olarak
izahnamenin yayimlandig: giin, birkag saat icinde tamamla