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OZET

Ekonomik gelisim stirecinde isletmeler, tlke kaynaklarinin verimli alanlarina akta-
rilmasi ve etkin bir sekilde kullanumi ag¢isindan énemli bir rol tistlenmektedirler.
Genel olarak isletmeler, uzun vadeli fon ihtiyacim hisse senedi ve tahvil ihrac1 yo-
luyla sermaye piyasasindan saglamaktadirlar. Bu agidan bakildiginda, sirketlerin
halka agiklik durumu, sermaye piyasa tizerinden temin edilen kaynagin niteligi
ekonomik birimleri dogrudan etkilemektedir. Tiirk Sermaye Piyasasinda da ozellik-
le 1990 yilindan baslamak tizere bor¢lanma maliyetinin artmasina paralel olarak
sermaye piyasasindan birincil halka arz yoluyla yararlanan sirket sayisimin hizla art-
ng gorilmektedir. Bununla birlikte, gelismekte olan bir tlke olarak Turkiye'deki
mevcut potansiyel dikkate alindiginda bu say1 yine de ¢ok azdir. Bunun nedenleri
arasinda, Ttrkiye'de faaliyet gosteren sirketlerin ¢cogunun aile sirketi niteliginde ol-
masi, sirket kontrolunun kaybedilebilecegi endisesi, Sermaye Piyasas1 Kanunu'na
tabi olma korkusu ilk siralarda yer almaktadir. Tiirk Sermaye Piyasastnda birincil
halka arz yoluyla gercek anlamda bir kaynak temini saglanmak isteniyorsa, once-
likli olarak buyiik sirketlerin halka agilmasi, halka agik olan sirketlerin ise halka
acikhk oranlarim ytkseltmeleri cazip hale getirilmelidir. Bu ¢ergevede, sirketlere
birtakim vergi avantajlarn taninmah, Kucik-Orta Boy Isletmelerin Borsaya agilmasi
etkin bir 6n analiz ve gézetim sistemi kurulmak sureti ile tesvik edilmeli, sirketler
basta aract kurumlar olmak tzere ilgili kurumlar tarafindan etkin bir sekilde bilgi-
lendirilmelidir. Bunlar yapildig1 takdirde, birincil halka arzin boyutu nitelik ve ni-
celik olarak gelistirilebilecek, sermaye piyasasi, miilkiyetin gercek anlamda tabana
yayildigi ve uzun vadeli projelerin hayata gecirilmesine yardimci olan bir yapiya ka-
vusturulabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Birincil Halka Arz, Tirk Sermaye Piyasasi, Hisse Senedi
fhrac. '

* Bu calismanm ortaya cikmasina yorumlart ile yaptiklar: degerli katkilarindan dolay1, IMKB uzman person-
elinden Sn. Haluk Ozdemir, Sn. Alisir Yardun, Sn. Ali Kiiciik¢olak ve Sn. Aydin Seyman ile SPK uzman per-
sonelinden Sn. Celali Yilmaz'a tesekkiir ederim.
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ABSTRACT

RAISING CAPITAL BY ISSUING EQUITY IN TURKISH CAPITAL MARKET: A QUAN-
TITATIVE APPROACH

Corporations play a vital role for the allocation and effective usage of economic resour-
ces in the development process of each country. Broadly speaking, enterprises meet the-
ir long-term needs through the issuance of equity and fixed income securities in capital
market. From this aspect, free float rate of corporations as well as the quality of funds
received from capital market divectly affect economic units. In Turkish Capital Market,
the number of firms raising capital through initial public offering shows a considerable
growth, especially after 1990, parallel to the increasing borrowing cost. Although this is
the case, the number is small compared to the existing potential in Turkey. Among the
reasons that lead to this fact, the family ownership structure of companies and the do-
ubt of loosing the control and being subject to Capital Market Act come at the first pla-
ce. If raising capital by issuing equity through initial public offerings has to be handled,
the relevant authorities should, first of all, encourage big companies to go to public and
already opened companies to increase their free float rates. In this context, a number of
tax advantages should be provided to companies, Small-Medium Size Entities should be
motivated, provided that there is an effective ex-analysis and post-supervision mecha-
nism prior and after the initial public offering process. Moreover; promising companies
from different sectors should be informed effectively by authorities, especially by finan-
cial intermediary institutions, on this issue. If all these matters can be handled in a re-
levant manner; then the size of initial public offering may be expected to improve both
quantitatively and qualitatively and capital market may become a marketplace where
long-term projects could be realised in an effective way.

Key Words: Initial Public Offerings, Turkish Capital Market, Equity Issuance.

1. GIRIS

Ekonomik gelisim siirecinde is-
letmeler, ulke kaynaklarinin verimli
iretim alanlarina aktarilmasi ve et-
kin bir sekilde kullanimi acisindan
onemli bir rol iistlenmektedirler. Bu
misyon cercevesinde isletmeler, bir
taraftan ekonomide toplam talebi
karsilarken bir taraftan da firma sa-
hipleri ve cahisanlannin faydalarim
arttirmay1 hedeflemektedirler. Islet-
meler bu amaclarina ulasabilmek ve
faaliyetlerini stirdiirebilmek icin ge-
reksinim duyduklan finansman ise
ic ve/veya dis kaynaklardan sagla-

maktadirlar. Ozellikle kurulus asa-
masinda 6zkaynaklar daha 6nemli
bir rol oynarken, biiytime asamasin-
da i¢ kaynaklarin kisith olmas: sir-
ketleri dis kaynak kullanimina zor-
lamaktadir. Yeni kurulmus ve buyu-
me potansiyeli yuksek sirketlere fi-
nansman saglayan risk sermayesi-
nin olmadig durumlarda kaynaklar,
kredi kullanimzi, borclanma ve halka
agilarak fon toplama ile simirlandir-
labilir. Genel olarak isletmeler, kisa
vadeli fon ihtiyaclarin kredi kulla-
num: ya da borclanma yolu ile para
piyasalarindan saglarken, uzun va-
deli fon ihtiyaclarini hisse senedi ve
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tahvil ihraci yoluyla sermaye piyasa-
sindan saglamaktadirlar. Bu acidan
bakildiginda, finansal sistemin
énemli kurumlarindan biri olan
menkul kiymet borsalari, fon arz ve
talep eden birimler arasinda denge-
nin kurulmas: yoluyla kaynaklarin
vade ve miktar agisindan optimum
dagilimin kolaylastirmaktadur.

Ozellikle gelismekte olan tlke
ekonomilerinde biitce agiklarinin
ve kamu borglanma gereginin yik-
sek olmasindan dolay1, devletin ma-
li piyasalardan yiiksek faiz oranla-
riyla fon talep etmesi, kredi faiz
oranlarinin da yukselmesine yol
acarak bor¢lanma maliyetini artir-
masinin yant sira, sirketlerin borg-
lanma senedi ihraciyla fon toplama
olanaklarini da 6nemli 6l¢iide zor-
lastirmaktadir. Bircok gelismekte
olan tlkede oldugu gibi Turkiye'de
de reel faiz oranlari bazi donemler-
de sirketlerin kredi kullanarak yat-
rim yapmalarma engel olabilecek
duzeylere yiikselmekte, yabanci
sermayeyi iilkeye cekebilmek ama-
ciyla uygulanan yiiksek faiz-dusiik
kur politikalari, dis borg finansman
maliyetini artirabilmektedir. Bircok
diger faktor yaninda, bu tir politi-
kalarn agirhik kazandigi 1990 y1l-
larda, Tturkiye'de sermaye piyasa-
sindan yararlanan sirket sayisinin
hizla arttig1 gorulmektedir. Bununla
birlikte, gelismekte olan bir tlke
olarak Turkiye'deki mevcut potan-
siyel gozontine alindiginda, serma-
ye piyasasindan yararlanan sirket
say1si cok azdir. Sermaye piyasasin-

dan en fazla yararlanan kesim sana-
yi sektéri olmakla birlikte, 2001 y1-
i sonu itibariyle Istanbul Sanayi
Odas1 (ISO-500) bunyesinde yer
alan sanayi kuruluslarindan yalniz-
ca 121 tanesi Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsast (IMKB) nda islem
gormektedir. Turkiye'de faaliyet
gosteren sirketlerin pek cogunun
aile sirketi niteliginde olmas, sirket
kontroliiniin kaybedilebilecegi en-
disesi, Sermaye Piyasas1 Kanunu'na
tabi olma korkusu, sirketlerin ser-
maye piyasasindan yararlanmama
nedenleri arasinda saylabilir.

Bu calismamn itk bolamunde,
halka arz kavraminin tanimi ve éne-
mi tzerinde durulmakta, birincil
halka arz islemlerinin (initial public
offerings) dunyadaki gelisimi ince-
lenmektedir. Ikinci kisumda ise, hal-
ka arz olgusunun Turkiye'deki geli-
simi kantitatif ve kalitatif yonleriyle
ele alinmakta ve gelismekte olan di-
ger iilkelerdeki birincil halka arz ra-
kamlani ile karsilastinilmaktadir.
Son bolimde ise, Turkiye'de birincil
halka arz islemlerinin ekonomiye
saglikh ve uzun vadeli kaynak te-
min edebilmesi acisindan nasil bir
yaklasim izlenmesi gerektigi hususu
tartismaya actlmaktadr.

2. HALKA ARZ iSLEMININ
TANIMI VE ONEMI

Bilindigi tizere, gelismekte olan
tiilkelerdeki sermaye birikiminin
yetersizligi ulkelerin ekonomik ge-
lisim surecini olumsuz yonde etki-
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lemektedir. Bu cercevede sirketler,
buyimek, gelismek, yaturim yap-
mak ve globallesen diinyada rakip-
leri ile rekabet edebilmek icin ge-
rekli olan sermayeyi bulmakta zor-
lanmaktadirlar. Borsa sirketi olarak
sermaye piyasasindan kaynak te-
min etmenin sirketlerin kaynak
problemlerinin ¢oziimune sagladig:
katkinin énemi son yillarda artarak
devam etmektedir. Bu tesbitin do-
gal bir sonucu olarak, sirketler bor-
salarda islem gérmek uzere halka
arz yontemi ile agilmaktadirlar.

Tanim olarak halka arz, sermaye
piyasas1 araglarinin satin alinmasi
icin her tarlii yoldan halka ¢agrida
bulunulmasini, halkin bir anonim
ortakliga katilmaya veya kurucu ol-
maya davet edilmesini, hisse senet-
lerinin borsalar veya diger teskilat-
lanmis piyasalarda devamli islem
goérmesini, halka acik anonim or-
takliklarin sermaye arttirnmlar: do-
layisiyla hisse satisini ifade eder.
Halka arz, belli bir iktisadi buyiik-
lage sahip anonim sirkete ait belir-
li bir orandaki hisse senetlerinin
¢cok sayida yaurimciya cagn ve ilan
yoluyla, sermaye artist veya ortak
satis1 seklinde gerceklestirilir. Sir-
ketlere yeniden yapilanma olanag
tanimasinin yani sira, finansmarn,
likidite, kurumsallasma, yuksek
kredibilite, diger finansal araclar-
dan yararlanma, uluslararasi enteg-
rasyon, yurtici ve yurtdisi yaygin
taninma, daha iyi kurumsal yone-
tim (corporate governance), vergi
avantaji gibi sayisiz yararlar sagla-

yan halka arz genellikle ayrintili bir
calismay1 gerektirmektedir.

Yukarida belirtilen avantajlar-
dan belki de en énemlisi finansman
boyutudur. Hisse senetlerinin Bor-
sa’da islem gormesi, sirketler icin
fon saglamak ve ¢zkaynak yeterlili-
gini artirmak acisindan biytuk
fayda saglamaktadir. Banka kredile-
rinin teminindeki guclikler, yuk-
sek faiz oranlar1 ve teminat mektu-
bu masraflar gibi bor¢clanma mali-
yetini yukselten giderlerden kur-
tulma sadece halka acilma ile
mumkin bulunmakta, hisse senet-
lerini primli fiyatla halka arz eden
sirketler, alternatif finansman yon-
temlerine gore daha distuk maliyet-
le ve uzun vadeli bir kaynagi kul-
lanmaktadirlar. Ayrica sirketler,
halka acildiktan ve Borsada hisse
senetleri islem gérmeye basladik-
tan sonra da hisse senetlerini temi-
nat gostererek kredi kullanabilme,
bor¢ senedi ihrac edebilme imkan-
larindan  yararlanmak = suretiyle
finansman saglayabilmektedirler.
Buna ek olarak, guclu ve yonetim-
de etkinlik elde etmek isteyecek
buyuk bir ortags kabul etmek yeri-
ne, mevcut hisselerin veya sermaye
arturimi yoluyla cikartilacak yeni
hisselerin halka arz edilmesi, hem
sirketin finansman ihtiyacin1 ol-
dukea dusik maliyetle karsilamak-
ta, hem de bagimsizligini givence
altina almaktadir.

Birincil halka arz islemleri ko-
nusunda diinyada yapilan literatur
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calismalan genellikle "dustk fiyat-
lama" (underpricing) konusu uzeri-
ne yogunlagmakta, ilk gin elde edi-
len yuksek oranh getiriler ile uzun
donemli fiyat performansimi karsi-
lastirmaktadir.

Birincil halka arzin zaman i¢in-
de gosterdigi degisimi ele alan ¢a-
lisma sayis1 ise oldukea sinirh say1-
dadir. Bu konuda, Lowry (2001) ta-
rafindan yapilan bir ¢alismada, 37
yillik bir zaman suresi icinde
ABD'nde birincil halka arzlarin ge-
rek firma sayist gerek hacim olarak
olduke¢a dalgalanma gosterdigi, bu-
nun en temel iki sebebinin ise eko-
nomik durumdaki gelismelere pa-
ralel olarak 6zel sektordeki firmala-
rin toplam sermaye talebinin artis-
azalis gostermesi ile piyasadaki
yatinmeilarin iyimserlik duzeyi
(investor sentiment) oldugu belir-
lenmistir.

Lowry & Schwert (2002) tarafin-
dan yapilan bagka bir calismada, bi-
rincil halka arz hacminin 6zellikle
yiksek getirilerin (high initial re-
turns) elde edildigi donemleri mi-
teakip artis gosterdigi tespit edil-
mistir. Lerner, Share ve Tsai (2001)
tarafindan yapilan diger bir calis-
mada ise, birincil halka arzlarin da-
sus gosterdigi donemlerde, ozel
sektor sirketlerinin uygun sartlarla
sermaye piyasasina agilma imkani-
nin olmadig1, bu nedenle, sé6z ko-
nusu firmalarin daha bagka finans-
man yontemlerine bagvurduklan
belirtilmistir (Lowry, 2002; 1).

3. BIRINCIL HALKA ARZ
ISLEMLERININ DUNYADAKI
GELISIMI

Gelismekte olan ulkelerde faali-
yet gosteren sirketlerin finansman
yontemleri incelendiginde, ihrag
edilen borclanma araglar acisin-
dan Tablo 1'deki gibi bir durum or-
taya cikmaktadir. Tablo I'den de
gorulecegi uzere, finansman sekil-
leri icinde tahvil ve bono ihraci yo-
lu ile saglanan kaynak yaklasik %
50 pay ile birinci siray1 almaktadir.
Bu finansman seklini disaridan te-
min edilen krediler takip etmekle
birlikte, 6zellikle 1999 ve 2000 y1l-
larinda gelismekte olan tlkelerde
faaliyet gosteren firmalarin finans-
maninda halka arz yoluyla yapilan
sermaye temininin (equity finan-
cing) aldig1 pay 6nemli bir sigrama
gostermis, sirasiyla % 14 ve %
19’luk bir paya sahip olmustur.
{kinci dinya savasindan bu yana
en yiksek seviyenin yakalandig
bu gelismenin itici gict ise yeni
ihraclarn icinde % 50 oraninda al-
dig1 pay ile Cin olmustur . Tahvil
ihraclan ile finansmanin goreceli
tstunligini muhafaza ettigi top-
lam icinde, ozellikle sendikasyon
kredileri seklinde elde edilen fi-
nansmanin (loans) aldig1 pay, ya-
banci bankalarin gelismekte olan
tilkelerde olusan risklerini asagiya
cekme c¢abasina paralel olarak
2001 yilinda disme egilimi goster-
mesine ragmen son 4 yilin ortala-
mas1 alindiginda % 40 seviyesinde
gerceklesmistir.
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Tablo 1: Gelismekte Olan Piyasalarin Finansmami (Milyar ABD Dolarr)

Ihraclar 1998 1999 2000 2001

Tahvil ve Bono 79.5 82.4 80.5 89.0

Hisse Senedi 0.4 23.2 41.8 11.2

Krediler 60.0 58.1 94.2 62.2

Toplam 148.9 163.7 216.5 162.4
Kaynak: IMF

Birincil halka arz islemlerinin dun-
yadaki gelisimine bakildiginda
(Tablo 2), 1995-2001 yillar1 arasin-
da dinyada toplam 17,015 sirketin
halka arz isleminin gerceklestirildi-
gi gorulmektedir. Bolgesel olarak
ilk iki siray1 Kuzey Amerika ve "Av-
rupa-Afrika-Ortadogu" bolgesinin
aldigr bu tablo icinde, ézellikle son
yillarda Avrupa'da halka acilan sir-
ket say1sinda hizli bir artis gézlem-
lenmektedir. Nitekim, yeni halka
arzlarin toplam piyasa kapitalizas-

Tablo 2: Diinyada Bélgeler itibar
Sayisinin Gelisimi

yonu icinde aldig1 paya bakildigin-
da, bu oranin ortalama olarak
Euro Bélgesi i¢in son 3 yil icinde %
4tn uzerinde gerceklestigi, buna
karsihk ABD ve Japonya'da % 2 ci-
varinda oldugu gérulmektedir. Av-
rupa’da faaliyet gosteren sirketler
arasinda halka acilma yénunde go-
rillen bu artis egiliminin "Tek Avru-
pa" fikrinin aktif olarak uygulama-
ya gecirilmeye bagladigi 1999
yiindan sonra hizlanmasi dikkat
cekicidir.

ile Halka Arz Edilen Yeni Sirket

Yallar 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Kuzey Amerika |738 1,130 | 1,143 | 8l1 903 770 617
Giiney Amerika |95 119 97 148 39 46 22
Avrupa, Afrika, |597 691 860 1,025 | 1317 | 1,520 | 1,140
Ortadogu

Asya-Pasifik 326 483 462 263 380 772 501
Toplam 1,756 | 2,423 | 2,562 | 2,247 | 2,639 | 3,108 | 2,280

Kaynak: FIBV

'Cin tarafindan gerceklegtirilen yeni halka arzlarda birinci siray1 Cin Telekomiinikasyon Sirketi olan Chinese
Unicom (5.7 Milyar ABD Dolan), Cin Petrol ve Kimya Sirketi (3.5 Milyar ABD Dolart) ve China Mobile Ltd.

(6.9 Milyar ABD Dolar1) almaktadur.

*The Euro Equity Markets, s. 12. Euro Bélgesi; Belcika, Almanya, Ispanya, Fransa, irlanda, [talya, Liiksem-
burg, Hollanda, Avusturya, Portekiz ve Finlandiya'y icine almaktadr.
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Diinyada 1995-2002 yillan ara-
sinda gerceklestirilen birincil halka
arz rakamlan incelendiginde, sir-
ketlere toplam olarak 1.2 trilyon
ABD Dolan tutarinda kaynak sag-
landigy gorilmektedir. 1995-1998
yillar1 arasinda gergeklestirilen bi-
rincil halka arz islemlerinde ilk si-
ray1 Kuzey Amerika bolgesi almis
olmakla birlikte, 6zellikle 1998 y1-
lindan baslamak tzere Avrupa’da
birincil halka arz islemlerinde go-
rillen yogun artis "Avrupa, Afrika
ve Ortadogu" bolgesinin aldig1 pay1
oldukea arturmistir (Sekil 1).

cunda halka acilan 6,249 sirketin
yaklasik 500 Milyar ABD Dolarn
kaynak temin ettigi ve bu toplam
icinde teknoloji sirketlerinin bas1
cektigi gorulmektedir. Bununla bir-
likte, ozellikle 2001 yilinda bu sek-
toran toplam i¢inde aldigr paydaki
dusts dikkat cekici niteliktedir.
[kinci sirada yer alan Avrupa bolge-
sinde ise, ozellikle Euro bolgesin-
deki sirket sayisinda 1998-2000
yillart arasinda % 10 oraminda bir
artis gerceklesmis ve toplam sirket

sayist 4,914%e yukselmistir (Bu do--

Grafik 1: Diinyada Bolgeler itiban ile Gergeklestirilen Birincil Halka
Arz islemlerinin Miktar1 (Milyar ABD Dolar1) (1995-2001)

s B
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Kaynak: FIBV

Siralamada ilk siray1 alan Kuzey
Amerika boélgesi i¢inde en buyik
paya sahip olan ABD'nde 1980-
2001 yillan arasinda gerceklestiri-
len halka arz islemleri sonucu hal-
ka acilan sirket sayisi ve elde edilen
kaynak miktan ise Tablo 3’de gos-
terilmistir. Tablo 3 incelendiginde,
son 20 yillik siire icinde ABD'nde
birincil halka arz islemleri sonu-

nemde, ortalama artis orani japon-
yada yillik ortalama % 5 olmus,
ABD'nde ise yilik ortalama % 4
azalma gorulmistar). Bu artis tren-
dinde rol oynayan en ¢nemli fak-
torler, sirket birlesmeleri ve satin
almalar1, ozellestirmeler ile yati-
rnimcilarin hisse senetlerine yonel-
me egiliminde gorulen artistir.
Ozellestirme uygulamalan bir tara-
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Tablo 3: ABD’nde 1980-2001 Yillar1 Arasinda Hisse Senetleri Halka
Arz Edilen Sirket Sayisi ve Elde Edilen Kaynak Miktar:

Yullar Birincil Halka Arz | Elde Edilen Kaynak Teknoloji
Edilen Sirket Sayis1 | (Milyon ABD Dolan) | Sirketlerinin Pay:

(%)

1980-1989 1,982 82,476 26.0
1990-1994 1,632 101,652 23.0
1995-1998 1,752 140,613 37.0
1999-2000 803 129,363 72.0

2001 80 34,344 29.0
|1980-2001 6,249 488,448 345

Kaynak: Welch & Ritter (2002), s. 4.

fa birakilacak olursa, Furo bolge-
sinde birincil halka arzlarda ilk si-
ray1 teknoloji, medya ve telekomu-
nikasyon sirketleri almaktadir. Bu
sirketlerin yeni halka arzlar icinde
aldiklari pay 1999 ve 2000 yihnda
% 50 seviyesinde gerceklesmistir.

Hisse senetleri piyasasinin 6ne-
mini ve buytkliigiinii yansitan gos-
tergelerden biri de, piyasada islem
goren hisse senetlerinin piyasa ka-

pitalizasyonunun ekonominin te-
mel gostergelerinden biri olan Gay-
risafi Yurtici Hasila (GSYIH) ya
olan oramidir. Euro Bélgesi icin bu
oran 1990-1995 yillar arasinda or-
talama % 25 civarinda gerceklesmis
olmakla birlikte, hisse senetleri pi-
yasasinda gortilen hizh biytime so-
nucunda % 90’lar seviyesine ulas-
mugtir. Tablo 4, yillar itiban ile, Av-
rupa, ABD ve Japonya'da bu oranin
gelisim trendini géstermektedir.

Tablo 4: Bolgeler Itibar ile Piyasa Kapitalizasyonunun GSYiH’ya Orani (%)

Bolgeler 1990 | 1995 | 1996 1997 1998 | 1999 | 2000
Euro Bolgesi 21 28 35 47 64 85 89
Diger AB Ulkeleri* | 65 96 113 129 146 178 161
ABD 54 94 109 130 145 181 152
Japonya 99 69 65 51 64 102 68

Kaynak: The Euro Equity Market, s. 12.

(*) 2000 y1lt sonu itibarr ile "Euro”yu kullanmayan AB tiyesi tlkeler, Ingiltere. isveg, Danimarka ve Yunanjs-

tan'dar.
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4. TURK SERMAYE
PIYASASI’NDA BIRINCIL
HALKA ARZ YOLU ILE
KAYNAK TEMINI

4.1 Hisse Senetleri Halka Arz
Edilen Sirket Sayis1 ve Islem
Miktari

Turk Sermaye Piyasast Mevzu-
at'na gore hisse senedi ihrac1 yo-
luyla halka acilma sadece anonim
sirketlerce yapilmaktadir. Bu ne-
denle, belirli buyukluge sahip sir-
ketlerin halka ac¢ilma egilimleri ve
olanaklar uzerinde durmak gerek-
mektedir. Turkiye'de sirketlerin

hisse senetleri tek menkul kiymet-
ler borsasi olan IMKB'nda islem
gormektedir. Tablo 5, yillar itiba-
riyle IMKB'nda islem goren sirket
sayisini ve pazarlar itibariyle dagih-
min1 gostermektedir. Tablo 5’de
dikkati ceken en onemli husus, yil
icinde IMKB'na giren ve cikan sir-
ket sayis1 dikkate alinarak yapilan
hesaplama sonucu 1990-2000 y1lla-
r1 arasinda sirket sayisinin az veya
cok stirekli artmis gostermis olma-
sina ragmen, ilk defa 2001 yili i¢in-
de bir dusus gostermesidir. Bu du-
rum, Turkiye ekonomisinin icinde
bulundugu ciddi krizin dogal bir
uzantsi olarak da yorumlanabilir.

Tablo 5: IMKB’de Pazarlar itibari ile islem Géren Sirket Sayismm Gelisimi

Yillar Ulusal | Bolgesel | Yeni | Gozalti Yilicinde| Yilicinde| IslemGoren
Sirket |Pazarlar | Sirket | Pazari| Giren Cikan Sirket
Pazar Sayisi
1990 110 35 10 110
1991 134 24 - 134
1992 145 13 2 145
1993 160 17 2 160
1994 176 25 9. 176
1995 193 12 30 L 205
1996 213 11 1 3 25 2 228
1997 244 7 2 5 31 1 258
1998 262 7 1 7 20 1 277
1999 256 10 1 18 10 2 285
2000 287 13 - 15 36 6 315
2001 279 13 - 18 i 6 310

Kaynak: IMKB Yillik Bulteni, 2001.

MODAV 2003/3

[=]
w0



MODAV 2003/3

[{e}
o

Dr. Mustala Kemal YILMAZ

Tuarkiye’de birincil halka arzlar
agirhkh olarak ortak satis1 ve ser-
maye arttirimi seklinde gerceklesti-
rilmektedir. Buna ek olarak, 1990,
1991 ve 1993 yillarinda 6zellestir-
me amaciyla da halka arz islemi ya-
pilmistir. Bu stire icinde yapilan
halka arz islemleri sonucunda
150.3 Trilyon TL nominal degerle
ihrac1 yapilan hisse senetleri tze-
rinden elde edilen hasilat miktarn
1,965 Trilyon TL olarak gercekles-
mistir. Dolar cinsinden incelendi-
ginde, 1990-2001 yillar1 arasinda
gerceklestirilen birincil halka arz
islemleri yolu ile saglanan kaynak
tutar toplami 6 Milyar ABD Dolan-
dir. Tablo 6 ve Sekil 2 sirasiyla Tur-
kiye’de 1990-2001 yillar1 arasinda
gerceklestirilen birincil halka arz
islemleri sonucunda elde edilen ha-
silat rakamlarinin gelisimini Turk
Liras1 ve ABD Dolan cinsinden gés-
termektedir.

Tablo 6 incelendiginde, 1990-
2001 yillart arasinda 1995 yilina
kadar cok sig bir diizeyde kalan
halka arz miktanimn, o6zellikle
1996 yilindan baslamak tzere Tir-
kiye ekonomisinde ciddi bir krizin
yasandig1 2000 yili sonuna kadar,
1999 yilinda yasanan dusus bir ta-
rafa birakilirsa, artis gosterdigi go-
riulmektedir. 1999 yih tcuncu cey-
reginde yasanan ekonomik ve poli-
tik gelismeler, 1998 ve 1999 yillar
boyunca dunya piyasalarina hakim
olan global mali krizden nasibini
alan Turk Sermaye Piyasasina da
bir canhlik getirmis ve 2000 y1li ba-

sindan itibaren IMKB bir dizi halka
arz islemine sahne olmustur. Esas
itiban1 ile 2000 yilinin, sayica ve
halka arz buyuklugu olarak, kuru-
lusundan itibaren IMKB icin rekor
yili oldugu soylenebilir. Bu yilda
ortalama halka arzin boyutu da
6nemli bir gelisme kaydetmistir.
2000 yihna kadar ortalama halka
arz boyutu 10-15 Milyon ABD Do-
lar1 arasinda iken, 2000 yilinda
Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.
haricindeki halka arzlarin ortalama
buyukliga 30 Milyon ABD Dolan
olmustur. Turkiye’de ekonomik
krizin yasandig1 2001 yili basindan
itibaren ise, olumsuz piyasa kosul-
larindan dolay: biri 2001 yili, tici
2002 y1ih icinde olmak tizere sadece
4 adet halka arz islemi gerceklesti-
rilmistir. Diger taraftan, Turk Ser-
maye Piyasasrnda birincil halka arz
islemleri genellikle yiln ikinci cey-
reginde yogunlasmis (%32.71), y1-
lin ilk ve son ¢eyreginde ise en dii-
stk seviyesinde (% 21.80) gercek-
lesmistir.

Loughran, Ritter ve Rydqvist
(1994) in c¢alismasinda, birincil
halka arz miktarinin hisse senedi
endeksinin yuksek oldugu dénem-
lerde (yuksek piyasa getirilerinin
elde edildigi donemlerde) yukseldi-
gi belirtilmektedir. Nitekim, Turk
Sermaye Piyasasinda 1990-2001
yillart arasindaki dénemde birincil
halka arz islemi sonucunda elde
edilen hasilaun IMKB-Ulusal 100
endeksinin gelisimi ile yillar itiba-
riyle paralel bir seyir izledigi gorul-



TURK SERMAYE PIYASASI'NDA BIRINCIL HALKA ARZ YOLUYLA
KAYNAK TEMINI: KANTITATIF BIR YAKLASIM

Tablo 6: Birincil Halka Arzdan Flde Edilen Hasilat ve

Nominal Tutar (Milyar TL)

Yillar 1990 1991 | 1992 1993 | 1994 | 1995
Ortak Satist 2,208 233 555 963 5393 | 5,423
Sermaye Artirm 215 622 89 421 2,201 | 4273
Tedrici Usul - 5 - - - 146
Sermaye Artinmy/Ortak Satist | - - - - - 856
Ozellestirme 152 617 - 400 - -
Toplam Hasilat 2,575 1477 | 644 1,784| 7,684| 10,698
Toplam Nominal Tutar 323 308 103 209 709 | 1,944
Halka Arz Edilen Sirket Sayisi | 35 24 14 16 25 29
Yallar 1996 1997 | 1998 (1999 | 2000 2001
Ortak Satis1 7,172 8,129 | 413 1,301 | 1,235,091|386
Sermaye Artirnm 6,790 | - 45,465 | 20,578 | 15,772 | 304,202 -
Tedrici Usul - - - - - -
Sermaye Artirmmy/Ortak Satisy | 738 9,975 | 73,328 29,400 | 181,329 -
Ozellestirme - - - - - ) -
Toplam Hasilat 14,700 63,569 | 94,319 | 46,473| 1,720,262 | 386
Toplam Nominal Tutar 2,985 9,668 | 11,527 | 26,813} 95,370 |368
Halka Arz Edilen Sirket Sayis: | 27 29 20 10 35 1

Kaynak: IMKB Kotasyon Midarligu

mektedir. Grafik 3, IMKB-Ulusal
100 Endeksinin dolar bazli gelisimi
ile dolar bazinda birincil halka arz
isleminden elde edilen hasilatin ge-
lisimini birlikte gostermektedir.
Benzeri bir karsilastirma, halka arz
edilen miktar ile "piyasa degeri/def-
ter degeri" orani arasinda da yapila-

bilir. Bu durumda da, her iki degis-
ken arasinda benzeri bir iliski go-
rulmektedir.’

Ikincil halka arz islemleri sonu-
cunda elde edilen kaynak miktan
ise 2000 yil sonu itibariyle 3 Mil-
yar ABD Dolandir* (Grafik 4). Ikin-
cil halka arz piyasas1 2000 yilinda

*'Piyasa Degeri/Defter Degeri" orant, hisse senedi fiyaunm hisse basina 6zsermaye degerinin kag kati oldu-
gunu gosterir. Bu oran, IMKB'nda 1990-2001 yillari arasinda sirasiyla 4.05, 2.59, 1.67, 6.78, 5.09, 3.71, 4.52,

8.31, 3.21, 8.46, 3.24 ve 3.94 olarak gerceklesmistir.

“IMKB'min internet sitesindeki veriler 1994-2000 yillar: arasinda yapilan ikincil halka arz rakamlarini iger-
mektedir. Bundan 6nceki dénemde gergeklestirilmis olan ikincil halka arz islemlerine iliskin saglikh herhan-

gi bir veriye ulasilamamisur.
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Grafik 2: Birincil Halka Arz Islemlerinden Elde Edilen

Hasilat Tutarimin Gelisimi °
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Kaynak: IMKB

Grafik 3: IMKB-Ulusal 100 Endeksi ile Birincil Halka Arzdan Elde
Edilen Hasilat Tutarimn Karsilastirilmasi (1990-2001)
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Kaynak: IMKB

canlanmistir. Buytik olcekli arzlar-
da ézellestirmelerin agirhg: dikkati
cekmektedir. 1998 yilinda toplam
928 Milyon ABD Dolar tutarindaki
ikincil halka arzin 616 Milyon ABD
Dolar T. Is Bankasi A.$'nin o6zelles-

tirmesinden kaynaklanmaktadur.
2000 yilindaki 1.64 Milyar ABD
Dolarlik halka arzin 1.14 Milyar
ABD Dolar da Tupras'in 6zellestir-
mesinden elde edilmistir. Birincil
halka arzlarda gortalen boyut buyu-

3 Grafik 2'de, 2001 yili icinde gorilen yiikselis, gerceklestirilen 1.78 Milyar ABD Dolan tutarindaki Turkeell
[letisim Hizmetleri A.S'nin halka arz isleminden kaynaklanmaktadr.
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mesi ikincil halka arzlarda da s6z
konusudur. Ozellestirmeler haric
tutulursa, 2000 yilina kadar ortala-
ma 25 Milyon ABD Dolar1 olan
ikincil halka arz buytklugi, 2001
yihnda 71 Milyon ABD Dolarina
cikmistir. Ikincil halka arzlann or-
talama buyukligia birincil halka
arzlarin iki katindan fazladir. Bu
fark, ozellikle bankalarin ikincil
halka arz' boyutlarimin buyuklu-
gunden kaynaklanmaktadir.®

Halka arz islemi ile iligkili olarak
tizerinde durulmasi gereken diger
bir husus da, halka acilan sirket sa-
y1s1 ve satilan hisse senedi tutarimin
dagildig1 yatinmel profilidir. Tablo
7, 1992-2001 yillar arasinda halka
arz yontemine gore halka agilan sir-
ket sayisinin gelisimini gostermek-
tedir. Tablo 7°den de gorulecegi
tzere, 1994 yilina gelinceye kadar
halka arz islemi genellikle ortak
(hissedar) satis1 seklinde gercekles-

Grafik 4: Ikincil Halka Arzlardan Elde Edilen Hasilatin
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Kaynak: IMKB Kotasyon Mudiirlugu
Tablo 7: Halka Arz Yontemine Gore Halka Aqilan Sirket Sa;7151
Yillar 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Ortak Satig: | 10 12 17 11 11 5 1 4 5 1
Sermaye
Arttmmi |4 4 8 13 13 19 13 5 22
Tedrici Usul | - - 2 - - - - -
Ser.Art. /
Ort. Sat. - - - 3 3 5 6 1 8
Toplam 14 |16 25 29 27 29 20 10 35 |1

Kaynak: IMKB Kotasyon Mudurligi

*TSPAKB Tirk Sermaye Piyasas1 Raporu, 2001, s. 19.
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mis iken, bu yildan baslamak tzere
her sene artan 6lctude olmak tuzere
sermaye arttirimi seklinde gercek-
lestirilmeye baslanmis, ortak satis
yonteminin 6nemi her gecen sene
azalmistir.

Diger taraftan Tablo 8 de, halka
arz islemleri sonucunda yurtdisina
satilan nominal tutar tzerinden elde
edilen hasilat ile yabanc1 kurum/ki-
si sayisinin yillar itibariyle gelisimi-
ni gostermektedir. Buna gore, son
yillarda yabanc1 yatirimcilara yapi-
lan satista, 2000 yili bir tarafa bira-
kilacak olursa, 1998 yilindan bu ta-
rafa bir diisiis s6z konusudur. Buna
ek olarak, yabanc: kurum/kisi sayisi
ve ahs yaptiklar: tutarlar tizerine yo-
rum yapilirken, ayn1 kurum veya ki-
silerin birden fazla halka arz isle-
minden pay alabilecegi ve Tiirk va-
tandaslarinin da yurtdisindaki araci
kuruluslar1 kullanmak sureti ile

alim yapabilecekleri hususunun da
unutulmamas: gerekmektedir.

Dinyada gelismis ve gelismekte
olan tlkeler arasinda yapilan bir
aynistirma Ttrkiye'nin dinya tize-
rindeki yerini daha carpici olarak
ortaya koyacaktir. Bu acidan bakil-
diginda, gelismislik duzeyi olarak
kendine benzer ozellikler tasiyan
ilkelerin birincil halka arz toplami
icinde Turkiye'nin payr Turkcell
Iletisim Hizmetleri A.Snin hisse se-
netlerinin halka arz edildigi 2000
yili ile 1998 yilinda yasanan Gu-
neydogu Asya krizi bir tarafa bira-
kilacak olursa ortalama % 2 seviye-
sindedir (Tablo 9). Gelismis tlkeler
arasindan Avrupa Birligi icinde yer
alan alti ulkenin birincil halka arz
rakamlan incelendiginde ise, Yuna-
nistan disinda kalan tlkelerin cok
ciddi rakamlara sahip oldugu go-
rulmektedir.

Tablo 8: Yurtdisina Satistan Elde Edilen Hasilat Tutan ile Kurum

ve/veya Kisi Sayis1

Yillar Kurum ve/veya Kisi Sayist Hasilat Tutar1 (ABD Dolan)
1995 221 -

1996 269 -

1997 477 -

1998 271 286,150,514

1999 9 10,056,501

2000 888 1,930,083,413

2001 2 22,450

2002 54 20,626,520

Kaynak: IMKB Kotasyon Mudurlag
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Tablo 9: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Birincil Halka Arz

islemleri (Milyon ABD Dolar1) ’

Ulkeler 1995 1996 1997 1998 11999 2000 2001
Endonezya [2,689.0 |1,046.7 |1,160.0 | 101.6 |40.9 2505 128.8

' Malezya 1,679.4 [1522.1 {1,718.2 | 221.5 |2553 {239.7 2954
Kore 2,057.8 |1,844.8 |486.2 14.4 2,409.4 | 858.0 108.3
Tayvan 19223 {1553.0 |1,425.1 | 1,289.7 (8243 |1,4569 |[385.9
Brezilya 1915 177.9 152.4 3125 1781 [290.5 2422
Israil 744 88.5 170.7 3883 |186.5 {401.2 16.6
Macaristan |956.7  |372.9 40022 | 8199 |723.7 |0.2 1.9
Polonya 4149  |51.6 302.5 2424 11109 12984 BY
Hong Kong |1,045.3 [4,036.0 |10,544.6 | 768.6 |2,208.7 | 16,9525 | 3,296.9
Yeni Zellanda |41.0 630.4 29.2 45.0 775.0 |92.4 332.1
Filipinler 1,201.3 {1,031.8 {333.1 1322 (193 12.5 4.7
Tiirkiye 246.7 167.9 4203 3833 |[90.7 2,806.2 10.2
Toplam 11,031.3/10,693.5(19,961.9| 4,158.9]6,937.820,747.9| 4,476.0
Turkiye (%) |2.24 1.57 2.11 9.22 131 13.53 0.00
Ingiltere 4697.0 116,651.8 {11,594.8 | 6,641.0|7,370.7 | 14,473.1 | 7,778.0
Fransa 2034 (12345 (82162 | 14,328.27,313.9°149,371.6"| 32,070.7"
Almanya 4890.2 [13,446.9 |2,853.4 | 3,765.5 |13,696.1|23,343.1 | BY
italya 4339.6 [2,026.5 |924.8 6744 |1,517.5(6,217.5 |3,4293
Ispanya BY BY BY 5,633.5 | 26,571.3161,684.1 | 17,170.7
Yunanistan |§9.0 475.6 75.0 1,060.9 {992.5 |2,596.7 | 946.4

Kaynak: FIBV

BY = Bilgi Yok, (a) Euronext Paris, (b) Euronext®

4.2 Halka Arza Aracilik Faali-
yeti ve Satis Yontemi

Halka arz, sermaye piyasasi
araclarinin ihrag veya halka arzi yo-
luyla satisina aracilik i¢in SPK'ndan
yetki belgesi alms arac1 kuruluslar

vasitasiyla yapilabilir. Turkiye'deki
halka arzlar incelendiginde, halka
arza araciligin "en iyi gayret aracili-
g1" veya "bakiyeyi ytiklenim" sek-
linde yapildig1 gorulmekeedir. On-
celikli olarak bu iki kavrami agikla-
makta fayda var.

7 Bu tabloda. gelismekte olan tilke kategorisinde olan Rusya, Arjantin ve Cek Cumhuriyeti veri olmamasindan

dolayt yer almamustir.

s Euronext; Amsterdam, Paris ve Briksel borsalarinin bir araya gelmesi suretiyle 22 Eylal 2000 tarihinde

kurulmustur.
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a. En Iyi Gayret Araciligi (EIGA):
Halka arz edilecek sermaye piyasa-
s1 araclarinmin izahnamede belirtilen
satis suresi icinde satilmasini, sati-
lamayan kismun ise ihragciya iade-
sini veya bunlar1 daha énce satin
almay1 taahhiit etmis tcuncu kisi-
lere satilmasini ifade eder. Aksi ara-
ciik sozlesmesinde belirtilmedigi
surece, aract kurulus tarafindan sa-
tilan sermaye piyasasi araglarinin
bedelleri en ge¢ satis siiresini izle-
yen is gint sonunda ihracciya tam
ve nakden édenir.

b. Bakiyeyi Yiiklenim (BY): Ser-
maye piyasast araclarinin, araci ku-
ruluslarca halka arz yoluyla satl-
masinl ve satilamayan kismin ta-
maminin, bedeli sats stiresi sonun-
da tam ve nakden o6denerek satin
alimacaginin taahhtt edilmesidir.

Tablo 10, yillar itiban ile halka
acilan sirketlerin aracihik yuklenim
sekillerini ve satis yontemlerini
gostermektedir. Tablo 10’dan da
gorulecegi tzere, halka acilan sir-
ketlerin araciligi konusunda, araci-
ik faaliyetinde bulunan kurumlar
ozellikle "en iyi gayret yontemini”
takip etmektedirler. Son bes yil
icinde yapilan halka arz islemleri-
nin sadece 2 tanesinde "bakiyeyi
yiklenim" yontemi tercih edilmis-
tir. Bunun en ¢nemli nedeni, "baki-
yeyi ytklenim" yénteminde araci-
ik faaliyetinde bulunan kurumun
ekstra bir yukumliluk ustlenmek
suretiyle satilamayan kismi almak
zorunda kaliyor olmasidir.

Sermaye piyasast araclarinin
halka arz yoluyla satisinda talep
toplama, talep toplamaksizin satis

Tablo 10: Halka Arzlarda Aracibik Yitklenim ve Satis Yontemleri

(1993-2001)

Yillar 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |2001
EiGA 14 17 23 22 28 19 10 35 I
BY 2 8 6 5 1 l - - -

Toplam [ 16 | 25 |29 27

SFIT ! 5 16 24 28 19 8 34 l
FTAIT |- 18 7 1 - - -
BS - 2 6 3 - 1 2 1

DSY 15 - - - -

Kaynak: IMKB Kotasyon Mudirligi
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ve borsada satis olmak tzere tUg
yontem kullamlabilir. Bununla bir-
likte, baz1 ortakliklar icin belirli sa-
tis yontemlerine uyma zorunlulugu
getirilmistir. Hisse senetleri borsa-
da islem goren ortakhiklarin yeni
pay alma hakk: kullandirilmasin-
dan sonra kalan paylarin satisinda
borsada islem yontemini kullanma-
s1, halka agik olmayan ortakliklarin
hisse senetlerinin hissedarlar1 tara-
findan halka arz edilmesi ve halka
acik olmayan ortakliklarin sermaye
artirarak, artirtlan sermayeyi temsil
eden paylarin1 kismen veya tama-
men halka arz etmeleri durumun-
da, talep toplama veya borsada satis
yontemlerinden birini uygulamasi
zorunludur. Ayrica, nitelikleri be-
lirlenmis halka acik ortakliklar ta-
lep toplama veya borsada satis yon-
temlerinden birini uygulamak zo-
rundadirlar.

Tablo 10 incelendiginde, tlke-
mizde halka arz islemleri swrasinda
genellikle sabit fiyatla talep toplama

(SFTT) yonteminin kullanildigr go-
rulmektedir. Gecmis 10 yil degerlen-
dirildiginde, direkt satis yénteminin
(DSY) sadece 1993 yilinda kullanil-
dagy, fiyat teklifi alma ile talep topla-
ma (FTATT) yontemi ile Borsada sa-
tis (BS) yonteminin ise sadece 1994
ve 1995 yillarinda yogun olarak kul-
lamildigs gorulmektedir. Halihazirda
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) nda
inceleme safhasinda bulunan 36
sirketin halka arz bagvurusu bulun-
maktadir’ Sektorler itibart ile bakil-
diginda bu sirketler Tablo 11’deki
gibi dagilmisur. Bu tabloda dikkat
cekici en énemli nokta, halka agil-
may1 hedefleyen sirketler icinde
ISO-500 kapsaminda yer alan sir-
ketlerden cok azimin bulundugu
gercegidir.

4.3 Turk Sermaye Piyasasinda
Birincil Halka Arz Islemi ile Kay-
nak Temini

IMKB binyesinde sirketler esas
itiban ile Ulusal Pazar'da kote ola-

Tablo 11: 2002 Yilinda Yapilmasi Planlanan Halka Arzlar

Sektdr Firma Saysi | Sektor Firma Sayis:
Enerji 3 Petrol Tiirevleri, Plastik, Boya 4
Teknoloji/Elektronik 6 Yaymncilik, Kagit, Matbaa 5
Gida 3 Tekstil 3
Pazarlama/Dagitim 4 Otomotiv 1
Bankaalik, GYO, Leasing 6 Holding 1

Kaynak: SPK

¥ Bu bilgi, SPK'nun websitesi olan "htip:/www.spk.gov.tr'den 30.09.2002 tarihi itibariyle almmstir.
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bilmek amaciyla halka arz islemi
yapmaktadirlar. Bununla birlikte
Borsa biinyesinde, kiictik ve orta 6l-
cekli sirketlere yonelik olarak kurul-
mus olup, Borsa tarafindan Ulusal
Pazara kote olmak icin belirlenen
kotasyon kriterlerini saglayamayan
sirketlerin islem goérebilecegi bir de
Bolgesel Pazar bulunmaktadir. Ayri-
ca IMKB, yeni kurulmus ve fon ge-
reksinimi duyan sirketlere Borsa ka-
nalyla alternatif bir finansman yén-
temi sunmak, yeni projelere ve tek-
nolojilere islerlik kazandirilmasina
yardimeci olmak amaciyla Yeni Sir-
ketler Pazari (YSP) mi kurmustur.
S6z konusu Pazart, Ulusal ve Bolge-
sel Pazar’dan ayiran en 6nemli 6zel-
lik, bu pazarda islem gorecek sirket-
lerin kurucularindan, ortaklarindan
veya yoneticilerinden, gerceklestiri-
lecek halka arz islemi sonucu sagla-
nacak gelire esdeger tutarda ve asga-
ri 1 y1l streli banka teminat mektu-
bunun sirkette iflas, konkordato ve
benzeri risklerin gerceklesmesinde
kullanilmak tizere Borsa tarafindan
alinmasidir. Bununla birlikte, kurul-
dugu tarihten 2002 yili sonuna ge-
linceye kadar YSP'nda sadece iki sir-
ket iglem gormistir. Bu da Pazann
hedefledigi amaca ulasamadigini
gostermektedir.

Turkiye’deki birincil halka arz
islemleri incelendiginde, halka arz
islemi yapan sirketlerin piyasa dege-
rinin cogunlukla 10-50 Milyon ABD

Dolan arasinda oldugu gorilmekte-
dir (Sekil 5)' . Diger bir ifade ile, pi-
yasa degeri 50 Milyon ABD Dolari-
nin tzerinde olan buyuk firmalar
borsada halka arz islemi yapmak su-
retiyle kaynak teminini agirlikh ola-
rak tercih etmemislerdir. Bu durum,
borsada islem goren sirketlerin nite-
liklerinin ve halka arz amaclarinin
sorgulanmasina neden olmaktadur.
Ozellikle ucuz kaynak temin etmek
isteyen, yeni yatirumlara yonelmek-
ten ziyade isletme sermayesinin fi-
nansmani amaciyla kaynak temini-
ne calisan sirketler bu piyasaya yo-
nelmekte, bu ise sermaye piyasasi-
nin savundugu en énemli tez olan
sermayenin (milkiyetin) tabana ya-
yilmasi suretiyle yeni yatirimlarin
finansman1 yaklasiminin disinda
kalmaktadir. Ornegin, 2001 yili
icinde gerceklestirilen Galatasaray
ve Besiktas Spor Kliplerinin halka
arz islemleri sirketlesmeyi amacla-
makla birlikte ashnda baskanlik se-
cimleri oncesinde kultplerin kasasi-
na kisa vadeli nakit girisi saglama
¢abasina yonelik calismalardir.

Tiirk Sermaye Piyasasi’na ve do-
layisiyla da Borsa’ya yoneltilen eles-
tirilerden biri de, halka yeni acilan
sirketlerin iyi eleme yapilmadan bu
piyasaya gelip fon topladiklaridir.
Halka acilmayi tercih eden sirketle-
rin ¢ogu "Kii¢uik-Orta Boy Isletme"
(KOBI) olcegindedir. Bu nedenle,
piyasamin kaliteli arz sorunu vardir.

" Sirketlerin piyasa degeri, halka arz edilen tarihteki dolar bazinda elde edilen toplam hasilatn halka aciklik

oranina bélunmesi sureti ile bulunmustur.
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Bu yorumu kuvvetlendiren olgular-
dan biri de, halka acilan kucik ser-
mayeli sirketlerin piyasada iglem ya-
pan baytuk yatrimcilar tarafindan
sikca spekulatif ve manipilatif amac-
I1 islemlere konu olmasi ve bir kismi-
nin kisa sire icinde basarisiz dene-
yimler yasayarak piyasadaki énemini
yitirmesidir. Nitekim, ilgili denetim

o Sirketler, bankalardan kullan-
diklan kredilere iliskin borg¢larina
karsilik cogu zaman sirketlerinin
hisse senetlerini teminat olarak
gostermektedirler. Ekonomik kon-
jonktiran olumsuz gelistigi do-
nemlerde, sirketler bankalara olan
borclarini vadesinde ddemekte zor-
landiklarinda, bankalar ellerinde

Grafik 5: Hisse Senetleri Halka Arz Edilen Sirketlerin Piyasa Degerle-
ri itibariyle Dagilimu (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: IMKB

ve gozetim birimleri tarafindan du-
zenlenen raporlar genellikle kugiik
sirketlerin hisseleri icindir."

Tirkiye'de ozellikle kucuk ol-
cekli (sermayesi dusiik) sirketlerin
halka arz isleminde ilk siray1 alma-
siun ardinda bazi énemli nedenler
vardir. Bunlardan bazilan sunlardir:

teminat olarak bulunan hisse
senetlerini piyasada satmak sureti
ile gelir elde etmek istemektedirler.
Bu nedenle de bankalar kredi kul-
landirirken, genellikler hisse senet-
leri halka arz edilmis ve piyasada is-
lem gérmekte olan seffaf ve giveni-
lir sirketleri tercih etmektedirler.
Diger bir ifade ile, sirketlerin halka

1By cikarima, SPK'nun islem yasagt getirdigi kararlarn incelenmesi sonucu ulasilmistir. Bu kararlara konu

hisse senetlerinin gogu kigik sirketlere aittir.
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acikligy sirketlerin bankalar nezdin-
deki kredibilitesini yikseltmektedir.

* Turkiye’de yatinm yapmayi
disiinen yabancilar cogu zaman bu
amaclarin gerceklestirebilmek icin
araci kurumlar vasitasiyla tespit et-
tikleri Turkiye'de faaliyet gésteren
kuctuk ama verimli sirketlere ortak
olmak sureti ile Turkiye'deki piya-
salara girmek ve pay almak iste-
mektedirler. Yabanci yatrimailar bu
ortaklik islemi sonucunda elde ede-
cekleri sirket hisse senetlerini ileri-
de zarara ugramaksizin uygun fiyat-
tan piyasadan satabilmek amaciyla
ortakligin 6nsart1 olarak séz konu-
su firmalarin halka acilmasini iste-
mektedirler.

e Halka acilma kararin: veren fir-
malanm mali yapilan incelendigin-
de, bu firmalann ¢ogunda 6zkaynak
disinda kullandiklar: borclarin ol-
dukea yuksek bir seviyeye geldigi,
diger bir ifade ile ¢ok yiiksek oranda
bir finansal kaldirac ile calistiklar:
gorulmektedir. Bu durum, s6z konu-
su firmalarin 6zellikle bankalardan
kullandiklar kredi miktarina bir si-
nir getirmekte ve yeni kaynak girisi
amact ile firmalar1 sermaye piyasasi-
na yoneltmektedir. Diger bir ifade
ile, s6z konusu sirketler icin halka
acilma islemi, gercek anlamda halka
acilmaktan ziyade kisa vadeli kay-
nak teminine yénelik olmaktadir.

Turkiye'de tuzerinde durulmas:
gereken hususlardan biri de halka
aciklik oraminin istenilen seviyede
olmamasidir. Turkiye'deki isletmele-
rin ¢ogu aile sirketi niteliginde olup,
IMKB’nda islem géren sirketlerin or-
talama halka aciklik oram 2000 yili
icinde gerceklestirilen halka arzlara
ragmen hala oldukea dusiik seviyede
bulunmaktadir (% 24)". Oysa gelis-
mis ve gelismekte olan tulkelerin ser-
maye piyasalarinin bircogunda hal-
ka aciklik oram1 % 50'nin uzerinde
bulunmaktadir (ABD’nde % 80, Isra-
il'de % 60.2, Bulgaristan’da % 64.1,
Hong Kong'da % 66).

Turkiye'de halka agikhik orami-
nmn disik olmasinin nedenlerinden
biri, kayit dis1 ekonominin varhg-
dir. Sik sik vergi degisikliklerine gi-
dilmesi de sirketlerin sermaye piya-
salarina yonelmesini engellemekte-
dir. Bu nedenle, halka acik anonim
ortakliklarin mali yikleri hafifletil-
meli, egitime katki pay1, 6zel islem
vergisi gibi ek maliyetler sermaye
piyasasiyla iligskilendirilmemelidir.
Bu ortakliklarin kurumlar vergisi
orani da % 33 yerine % 10’lara du-
suriilmelidir. Sirketlerin halka acil-
masint 6zendirmek icin % 30 olan
kurumlar vergisi oraninin hisse se-
netleri borsada islem goren sirketler
icin indirilmesi halka agilmay
onemli olcide tesvik edecektir. Sir-
ketlerin halka aciklik oraninin art-

* Halka aciklik oranmin (HAO) hesaplanmasinda, sirket ortaklarinin sahip oldugu paylarin dahil edilmedi-
&i, Takasbank A.Snin "mislen saklama" olarak tanmmladigt hisse senedi tutarlan veri olarak kullanilinistir,
HAO acisindan bu géstergenin, piyasa gerceklerini daha saghikh yansutug dustinilmektedir.
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rilmasim ozendirmek tzere, ku-
rumlar vergisi oranimn halka acik-
ik orami arttikca dusirtilmesi yo-
niinde diizenleme yapilmasi ve hal-
ka aciklik oranmina gore farkl vergi
tarifeleri uygulanmasi milkiyetin
tabana yayllma hizini artiracakur.

Diinyada sermaye piyasalarinin
gelisim trendini yansitan onemli
gostergelerden biri de, ozellikle ku-
rumsal finansman amaciyla banka-
cilik sektorinde kullandirilan kredi
hacmi ile hisse senedi piyasa kapita-
lizasyonunun degerinin karsilastir-
mali durumudur. Gelismekte olan
tilkeler acisindan bu iki gostergenin
1990-2000 yillan: arasindaki donem
icin izledigi trend incelendiginde,
ortalama olarak bu degiskenlerin
birbirine yakin degerler aldigi go-
rilmektedir.” Bolgeler itibari ile in-
celendiginde ise, Asya’da bankacilik
sektsrunden kullandirilan  kredi
hacminin hisse senedi piyasa kapi-
talizasyonunun ustinde oldugu,
buna karsilik Latin Amerika ve Orta
Avrupa’'da ise bu durumun tam ter-
sinin gerceklestigi goralmektedir.
Bu farkliligin ortaya ¢ikmasindaki
en onemli neden, ozellikle 1997 ve
1998 yllarinda Guneydogu Asya'da
yasanan kriz sonucunda hisse senet-
leri fiyatlarinda gorilen onemli du-
sustur. Turkiye agisindan her iki

gostergenin goreceli gelisimi ince-
lendiginde ise, 1998 yilina kadar he-
men hemen ayni seviyede hareket
eden bu iki goéstergenin, ozellikle
1998 yihndan baslamak tzere ban-
kacilik sektortunden kullandirilan
krediler aleyhine bozuldugu goril-
mektedir. Bu gelisimin en 6nemli
nedeni, ozellikle 1997 ve 1998 yilla-
rinda yasanan Gineydogu Asya ve
Rusya krizlerini miteakip bankaci-
lik sektériinden kullandirilan kredi
hacminin, yurtdisindan temin edi-
len kredilerdeki azalmaya paralel
olarak dismesi ve bankalarin, yuk-
sek reel faiz elde etme imkamn sagla-
yan kamu bor¢lanma araclarma (ha-
zine bonolar1) yénelme egiliminin
gittikge artmasidir. Sekil 6, 1990-
2001 yillari arasinda Turkiye'de fa-
aliyet gosteren mevduat bankalan
tarafindan kullandinlan kredi hac-
mi ile IMKB Hisse Senetleri Piyasast
kapitalizasyonunun gelisimini ABD
dolar1 cinsinden gostermektedir' .

Grafik 6'dan da gorulecegi nizere,
1994 yilina kadar mevduat bankala-
1 tarafindan kullandirlan kredilerin
miktar1 IMKB piyasa kapitalizasyo-
nunun tzerinde olmasina ragmen,
bu yildan baglamak tzere piyasa ka-
pitalizasyonunun miktar1 her gecen
sene artis gostermek suretiyle kredi
hacminin tizerinde gerceklesmistir.

» Diinya genclinde bakildig zaman, yurtici kredi hacmi toplamt ile hisse senedi piyasa kapitalizasyonu
toplami 2000 yili sonu itibariyle swasiyla 3 ve 2.5 trilyon ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir

v Sekil 6'da yer alan kredi hacmi verisi yil sonu kredi toplam, piyasa kapitalizasyonu verisi ise her yilicin 12
aym ortalamas: alinarak hesaplanmstr. Bunun nedeni. IMKB Hisse Senetleri Piyasastnda yil ici volatilitenin
(fiyat degiskenligi) ytiksek olmasi sonucu piyasa degerlerinde aylar itibariyle ortaya cikan degisimin fazla
olmast, ortalama degerin gercegi daha dogru yansimasidir.
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Grafik 6: Mevduat Bankalar Kredi Hacmi ve IMKB Hisse Senetleri
Piyasas1 Kapitalizasyonu (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: DPT, IMKB 2001 Yillik Raporu

5. SONUC

Uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilastigl sermaye piyasasinda
sirketler piyasanin en énemli un-
surlarindan birisidir. Bu nedenle,
sirketlerin halka agiklik ya da kapa-
lilik durumu ve bu piyasa tzerin-
den temin edilen kaynagin niteligi
sermaye piyasasini dogrudan etki-
ler. Buna bagh olarak, icinde yasa-
nilan yogun i¢ ve dis rekabet orta-
minda, tstelik Avrupa Birligi gibi
bir hedef de belirlenmis iken, Tiir-
kiye’de faaliyet gosteren sirketlerin
kurumsallasma ve bunun geregi
olan "kurumsal yénetim" ilkelerini
tim faaliyetlerinde egemen kilma-
lan ayakta kalabilmelerinin 6n sar-
t1 haline gelmistir. Esasen, bu sir-
ketlerin sermaye piyasasindan fon
saglayabilmeleri de biytik o6lciide
kurumsallagmalarina baghdir. Aksi

halde, gerekli yatinmlar: yapabil-
meleri ve rekabet ortaminda 6lcek
ekonomisinden yararlanabilmeleri
miimkun olamayacaktir.

Tiark Sermaye Piyasasinda bi-
rincil halka arz islemleri 1990 y1-
lindan baslamak tizere gecen 10 yil
icinde o6nemli gelismeler goster-
mistir. Bununla birlikte, 6zellikle
son 3-4 y1l icinde izlenen sureg sag-
likl: olmaktan uzak gériinmektedir.
Bir taraftan KOBTI'ler borsadan kay-
nak teminine yénlendirilirken, di-
ger taraftan biyik sanayi sirketleri
kaynak temini noktasinda halka
arz yontemini fazla tercih etme-
mektedirler. KOBI'lerin Borsa'ya
yonelmeyi tercih etmesinin altinda
ise, ozellikle bankalardan borc¢ al-
ma kaynaklarinin kurumasi ve da-
ha ¢ok "isletme sermayesi"ni finan-
se etmeye yonelik kisa vadeli kay-
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nak temini ihtiyac1 6n plana
cikmaktadir.  Ozellikle Borsa
endeksinin yikseldigi dosnemlerde,
bu yukselisten fayda saglamaya ca-
lisan bir¢ok kiigiik-orta boy isletme
cok detayl bir analiz ve ¢ahsma
yapmaksizin halka agilmak iste-
mektedir. Bu noktada, aract ku-
rumlarin inceleme sorumlulugunu
artirmak gerekmektedir”.

Turk Sermaye Piyasasinma ger-
cek anlamda bir kaynak temini sag-
lanmak isteniyorsa bu konuda bas-
ta SPK, Borsa ve Maliye Bakanhg:
olmak tizere atllmasi gereken birta-
kim adimlarin oldugu dustnul-
mektedir. Oncelikli olarak buytk
sirketlerin halka acilmasi, halka
acik olan sirketlerin ise halka agik-
lik oranlarim ytikseltmelerinin ca-
zip hale getirilmesi gerekmektedir.
Bu konuda alinacak ¢nlemler ara-
sinda, sézkonusu sirketlere birta-
kim vergi avantajlari taninmasi uy-
gun olacakur. Tkinci olarak, Borsa-
ya agilmay1 dusiinen kiguk ve orta
boy isletmeler SPK ve Borsa tarafin-
dan tesvik edilmekle birlikte, bun-
lar siki bir analizden gecirilmeli ve
mali yapilar ile ileriye yonelik plan
ve projeleri dikkatle incelenmeli-
dir. Bir sonraki etapta ise, bu sirket-
lerin hisse senetleri uizerinde Borsa-
da yapilan islemlerin etkin bir se-

kilde gozetimi yapilmalidir. Son
olarak ise, Turkiye’de halka arzin
yayginlastirilmasy i¢in 6ncelikli
olarak sanayinin gelistigi bolgeler-
deki sirketlerin belirlenmesi ve bu
sirketlerin halka acilma konusunda
bilgilendirilmek suretiyle borsaya
yonlendirilmesi gerekmektedir. Bu
konuda en buyuk gorev, sirketlerin
halka acilmalarina aracilik edecek
olan araci kurumlara dismektedir.
Turkiye'de Denizli, Kocaeli, Bursa,
Gaziantep gibi sehirlerde btiro ag-
mak suretiyle araci kuruluslarin
tasra teskilat1 Istanbul ve Izmir di-
sinda faaliyet gosteren sirketlere de
ulasmali, bu sirketleri rasyonel ola-
cak bir tarzda sermaye piyasasina
yonlendirmelidirler'.

Borsada islem goren sirketler in-
celendiginde, halka agikhk oram
% 50’nin tzerinde olan sirket yok
denecek kadar azdir. Boyle olunca
da, sirketlerin Borsa araciigiyla el
degistirmesi mumkun bulunma-
maktadir. Bu durumda, piyasaq di-
namikleri gercek anlamda ¢alisma-
makta, gudik kalmaktadir. Turk
halkinin yaklasik % 3'tniin elinde
hisse senedi olmas da bu gadikla-
gin dogal bir sonucudur. Hizh inis-
cikislarin yasandigr IMKB'nda ka-
cuk yatunmealar korkutulmus ve
Borsa, sermayenin tabana yayilmasi

1 Ashnda kiciik ve orta boy isletmeleri Borsaya almak yerine, bitytk firmalan Borsaya getirmeye calismak
daha dogru bir yaklasim olacakur. Cunka kacik sirketlerin hisse senetleri fizerine yapilan manipiilatif islem-
ler kiigiik yaurimery: drkiatmekte ve piyasadan kaqirmaktadir.

 Aract kuruluslarn halihazirda tasra teskilau olarak sube, acenta ve irtibat buirosu bulunmakla bitlikte, bu
birimler daha ¢ok yaurimeilann IMKB'nda ahm-satim islemi yapmasina aracihik etmekte, o bolgedeki elverishi
sirketleri tespit edip, halka agilmaya yonlendirme gibi bir caba gostermemektedirler.
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amacina bir tdrla etkin olarak ara-
cilik edememistir. Bu nedenle, Bor-
sada islem goren sirketlerin halka
aciklik oranlar1 % 80’lere ulasma-
dikea piyasada olmasi istenen degi-
simlerin gerceklestirilmesi miim-
kan degildir.

Yukarida yapilmas: gerektigi be-
lirtilen hususlar bu konuda alinabi-

lecek onlemlerin sadece birkacidar.
SPK ve Borsa tarafindan, cesitli an-
ket ve arastirmalar yapilmak sure-
tiyle birincil halka arzin boyutu ni-
telik ve nicelik olarak gelistirilmeli,
sermaye piyasasi miilkiyetin gercek
anlamda tabana yayildigy ve uzun
vadeli projelerin hayata gecirilmesi-
ne yardim eden bir yapiya kavustu-
rulmahidr.
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