Finansal Kurumlar

DMK Birincil Piyasalar

Birincil piyasalar daha onceden halka arz edilmemis olan ilk defa alinip satilan
hisseleri kapsayan bir piyasadir. ilk halka arz piyasasi bu kapsamdadir. Halka acilma
veya halka arz, bir anonim ortakligin kaynak ihtiyacini kargilamada bagvurdugu bir
dogrudan finansman ydéntemidir. Firmalar neden halka acilir? Pek cok durumda
bunun en basit cevabl sermayeyi artirmaktir. Kurucular ve diger ortaklar halka agik
bir pazar yaratarak gelecekte elde edecekleri bazi faydalari nakde ¢evirmektedirler.
Genellikle yatirnmcilarin beklentilerinin asiri iyimser oldugu ve piyasa kosullarinin
olumlu oldugu dénemlerde, firmalar hisse senedi g¢ikarmayi bir “firsat penceresi”
olarak gormekte ve halka arzlarini zamanlamaktadirlar.

Birincil piyasalar ve halka arz konusu akademik gevrelerde bir donem yogun ilgi
gbérmustir. Bu nedenle konunun daha iyi anlasiimasi agisindan ben de size finansal
piyasalar konusunda gesitli calismalar yapmis oldugum sayin hocamiz Prof. Dr.
Mehmet Baha Karan ile 2008 yilinda tamamladigim doktora tezimden bir kesit
sunuyorum (Umutlu G, 2008):

Halka arz literatirine ait ¢alismalar hisse senetlerinin performanslarini iki zaman
diliminde incelemektedir: Bunlardan birincisi hisselerin borsada islem gdrmeye
basladiklari ilk gundeki performanslaridir. Hisse senetleri halka arz edildikleri ilk gun
genel olarak piyasa performansinin Uzerinde bir performans gdstermekte ve kisa
vadede yatirnmcilarina normalin Uzerinde pozitif getiri saglamaktadir. Bunun nedeni
halka arz edilen hisse senetlerinin olmasi gerekenin altinda bir fiyattan satisa
sunulmasidir. Bu olgu literatirde “duguk fiyatlama” olarak adlandiriimaktadir. Diger
taraftan ikinci olarak, bu hisse senetlerinin uzun dénem performanslari Uzerine
yapilan uluslararasi ¢aligmalar karma sonuglar vermektedir; ancak genel egilim halka
arz sonrasi uzun dénemde performansin dustigu yénindedir.

Duslk fiyatlamanin ¢ok asiri oldugu, sayica ilk halka arzlarin fazlalasarak belirli
endustrilerde yogunlastigi zamanlar sicak halka arz donemleri olarak ifade edilmekte
iken daha az sayida halka arzin gergeklestigi, dusuk fiyatlamanin nispeten daha az
oldugu zamanlar soguk donemler olarak adlandiriimistir. Sicak arz dénemlerinde
piyasa hareketlenir, kisa donemde yuksek karlar elde edebilme potansiyeli nedeniyle
yatirnmcilarin ve medyanin ilgisi inanilmaz boyutlara ulagir. Halka arzlarin belirli
zamanlarda ve endustrilerde kimelendigine dair ilk agiklamalar Ibbotson ve Jaffe
(1975) ve Ritter'dan (1980) gelmistir. ilk kez Ibbotson ve Jaffe (1975) halka arzlarda
ortalama getirilerin yUkselerek halka arzlarin artisa gectigi donemleri sicak donem
olarak adlandirmigtir. Ibbotson ve Jaffe’'ye (1975) gore sicak donemler tahmin
edilebilir ve bu ddénemlerde halka arzda bulunan firmalarin elde edecegi kazang
yukselecektir. Firmalar agisindan sicak donemlerde halka arzda bulunmak soguk
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doénemlerde halka arzda bulunmaktan kuskusuz daha fazla prim saglayacaktir. Ritter
(1980) ise halka arzlarda sicak piyasada olusan getirilerin yalnizca dogal kaynaklara
bagli endustrilerde yukseldigini gézlemleyebilmistir ve ilk ylksek getiriler sayica daha
fazla sirketin halka agilmasina neden olmaktadir. Ozellikle 80li yillarin basinda petrol
ve gaz sirketleri fiyatlarindaki asiri yikselme yatirimcilarin suiistimal edilmesine
neden olmustur. 90I yillarda ise buyuk bir internet ¢ilginligi yasanmig ve halka agilan
teknoloji firmalarinin sayisindaki artis 2000’e dogru halka arz sonrasi getirilerin
%79’ unu negatif hale getirmistir.

Halka arzlarin piyasanin yukselise gectigi sicak donemlerde artis gosterdigi ve halka
arzda bulunan firmalarin daha sonra performanslarinin dustigine dair literatirde
kanit gosteren galismalar 4 baslik altinda incelenecektir:

1. Kisa ve Uzun D6nem Performansa Dayali Calismalar

2. irrasyonalite ve Davranigsal Kurama Dayanan Calismalar

3. Asimetrik Bilgi ve Hisse Senedi Sinyalleme Modeline Dayanan Caligmalar
4. Halka Ac¢ilma Kararini Belirleyen Etkenler

1. Kisa ve Uzun Donem Performansa Dayali Calismalar:

ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin performanslari ile ilgili olarak yapilan
calismalarin tamaminda hisselerin baslangigta dusuk fiyatlandirildiklari ve borsada
islem gormeye bagladiklari ilk ginde prim yaptiklari sonucu ortaya konmustur. Ritter
(2003) tarafindan olusturulan asagidaki 6zet Tablo 1’de pek ¢ok Ulkede ortalama ilk
gun getirilerinin pozitif oldugu ve duguk fiyatlama olgusunun gegerli oldugu
gOrulmektedir:

Tablo 1: Halka Arzlarda Ortalama ilk Gin Getirileri

Ulke Orneklem Bilyiikliigii Zaman Aralig Ortalama Ik Giin Getirisi (%)
Amerika 14840 1960-2001 18.4
Almanya 407 1978-1999 27.7
Avustralya 381 1976-1995 121
Avusturya 83 1984-2002 6.3
Belgika 86 1984-1999 14.6
Brezilya 62 1979-1990 78.5
Cin 432 1990-2000 256.9
Danimarka 117 1984-1998 5.4
Endonezya 237 1989-2001 19.7
Filipinler 104 1987-1997 22.7
Finlandiya 99 1984-1997 10.1
Fransa 571 1983-2000 11.6
Glney Afrika 118 1980-1991 32.7
Hindistan 98 1992-1993 35.3
Hollanda 143 1982-1999 10.2
Hong Kong 857 1980-2001 17.3
ingiltere 3122 1959-2001 17.4
ispanya 99 1986-1998 31.1
israil 285 1990-1994 12.1
isveg 332 1980-1998 30.5
Isvigre 120 1983-2000 34.9
italya 181 1985-2001 21.7
Japonya 1689 1970-2001 28.4
Kanada 500 1971-1999 6.3
Kore 477 1980-1996 74.3
Malezya 401 1980-1998 104.1
Meksika 37 1987-1990 33.0
Nijerya 63 1989-1993 19.1
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Norveg 68 1984-1996 12.5
Polonya 140 1991-1998 27.4
Portekiz 21 1992-1998 10.6
Singapur 441 1973-2001 29.5
Sili 55 1982-1997 8.8
Tayland 292 1987-1997 46.7
Tayvan 293 1986-1998 31.1
Tirkiye 163 1990-1996 13.1
Yeni Zelanda 201 1979-1999 23.0
Yunanistan 338 1987-2002 49.0

Uzun dénemde ise getirilerde blyuk bir dists oldugu Loughran, Ritter ve Rydqvist
(1994) tarafindan olusturulmus olan 6zet Tablo 2'den gozlemlenmektedir:

Tablo 2: Halka Arzlarda Uzun Donem Getiriler

Ulke Orneklem Biiyiikliigii Zaman Araligi Toplam Anormal Getiri
Amerika 4753 1970-90 - 20.0%
Almanya 145 1070-90 -12.1%
Avustralya 266 1976-89 -46.5%
Brezilya 62 1980-90 -47.0%
Finlandiya 79 1984-89 -21.1%
ingiltere 712 1980-88 -8.1%
Japonya 172 1971-90 -27.0%
Kanada 216 1972-93 -17.9%
Singapur 45 1976-84 -9.2%
Sili 218 1982-90 -23.7%

LiteratUrdeki halka arzda dusuk fiyatlama ve halka arz sonrasi uzun dénemde dusuk
performans bulgulari piyasanin degerinin ylkseldigi sicak zamanlarda hisse ihraci
yapilarak yuksek degerlemeden vyararlanildigi ve halka arz sonrasinda deger
dusukligu yasandigina isaret etmektedir. Genellikle firmalar PD/DD oraninin artis
gOsterdigi zamanlarda halka ac¢iimaktadirlar ve uzun donemde gorulen dusuk
performans sicak zamanlarda agilan geng firmalara 6zgu bir durumdur. Kendini
kanitlamis ve soguk zamanlarda halka acilan firmalarda uzun doénemde bir
performans degisikligine rastlanmamaktadir. Loughran, Ritter ve Rydqvist (1994)
halka acilan sirketlerin kisa ve wuzun doénemli performanslarini inceledikleri
calismalarinda sirketlerin piyasa kosgullarinin olumlu oldugu zamanlarda halka arzda
bulunduklari ancak uzun dénemde yatirimcilarin dugsuk getiriler elde ettiklerini
belirtmislerdir.

Uzun dénem performans konusunda kapsamli bir calisma yapan Loughran ve Ritter
(1995) Amerika’da 1970-1990 arasinda hisse senedi ¢ikaran firmalari incelemisgler ve
bu firmalarin ilk halka arz tarihinden itibaren 5 yil sonra ortalama %5 ve dénemsel
halka arzlarda ortalama %7 gibi dusuk getirilere sahip oldugunu gérmuslerdir. Bu
calismaya gore yatirrmcilarin arz tarihinden 5 yil sonra hisse senedi ¢lkarmayan
firmalarla ayni zenginlikte kalabilmek igin hisse senedi ¢cikarmayan firmalardan %44
oraninda daha fazla yatirm yapmalari gerekmektedir. Spiess ve Affleck-Graves
(1995) ise 1975-1989 yillari arasinda donemsel hisse senedi ¢ikaran firmalarin, ayni
endustride ve ayni buyUklikte hisse senedi ¢ikarmayan es firmalara goére dusuk
performans gosterdigini bulmustur.

Brav ve Gompers’a (1997) gore dusuk performans, firmalarin halka arz yapip
yapmamasiyla iligkili degildir, disuk performans risk sermayesine dayali olmayan,
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klguk buyuklikte ve dusuk PD/DD degerine sahip olan firmalarda olugsmaktadir.
Getirilerin hesaplanma sekli de dusuk performans sonucunu degistirebilmektedir.
Ornegin, bu calismada ilk halka arzlarda disiik performans esit agirlikl getirilerde
gorulmez iken deger agirlikli getirilerde gorulmektedir. Risk sermayesine dayali olan
ve olmayan firmalari karsilastiran Brav ve Gompers (1997) risk sermayesine dayali
sirketlerin risk sermayesine dayali olmayan sirketlere gore daha yuksek performans
goOsterdigini bulmustur ve ayni zamanda halka arzda bulunan bu sirketlerin ayni
blyukluk ve PD/DD oranina gore olusturulan halka arzda bulunmayan es portfoylerin
Uzerinde dusuk degil yuksek performans sergiledikleri gorulmektedir. Dolayisiyla
halka arzda bulunan sirketlerde ayni buyuklik ve PD/DD degerine sahip olan halka
arzda bulunmayan sirketlere goére uzun dénemde dusik performans gortlmeyebilir.
Fama ve French’in Ug¢ faktorli modelini kullanarak buyukluk ve PD/DD degiskeninin
etkisini de kontrol eden Brav ve Gompers risk sermayesine dayali olmayan sirketlerin
yine disik performans gésterdigini bulmustur. ilk halka arz zamaninda risk
sermayesine dayall sirketleri pazar daha iyi olarak degerlendirmektedir; ¢inku risk
sermayesine dayall gsirketler genelde blUyume potansiyeli yiksek olan geng
firmalardir.

Eckbo, Masulis ve Norli (2000) hisse senedi ¢gikarmayan ayni buyuklukte ve PD/DD
oranina sahip olan firmalarin hisse senedi ¢ikaran firmalara gore ylksek performans
gosterdigini bulmustur. Eckbo, Masulis ve Norli'ye (2000) gore hisse senedi ¢ikaran
firmalarin kaldira¢ orani azaldigi icin sistematik riskinin de azaldigi unutulmamaldir.
Daha az sistematik risk ile karsilasan firmalarin beklenen enflasyona ve iflas riskine
maruz kalmasi olasiligl azalacagi i¢in beklenen getirileri de azalir. Hisse senedi
¢lkaran firmalarin ayni zamanda hisselerinin likiditesi de artacagi icin beklenen
getirileri dusmektedir. Dolayisiyla es firmalara goére bulunan disuk getiriler riskin
kontrol ediimemesinden olusmaktadir. Eckbo, Masulis ve Norli (2000) olusturduklari
faktér modelinde daha 6nceden bulunan disuk performansin riskten kaynaklandigini
bulmustur.

Ritter ve Welch (2002) 1980 yilindan 2001 yilina kadar Amerika’da her is ginunde en
az bir sirketin halka acildigina ve ilk islem ginunden sonra fiyatlarin ortalama %18,8
oraninda arttigina dikkat cekmektedirler. Bununla birlikte U¢ yil ayni piyasa
kapitilizasyonu ve PD/DD oranina sahip firmalarin yapmis oldugu halka arzlarda
ortalama agirlikli CRSP pazar endeksinden %23.4 dusuk performans sergiledigine
dikkat cekmektedir.

ik halka arzlarda uzun dénemde sirketlerin faaliyete dayali performanslarinin disiip
dismeyecedi de tartisiimaktadir. Jain ve Kini (1994) Amerikan sirketlerinde varlk
devir hizi, satiglar, varliklarin getirisi gibi faaliyet ol¢utlerini kullandigi ¢calismasinda ilk
halka arzlardan sonra vyaklasik 5 yil icerisinde faaliyete dayali performansin
distigund bulmustur. Bu calismada PD/DD orani, Fiyat-kazan¢ orani ve hisse
basina kar gibi Olgutlerde de dusus oldugu belgelenmektedir. McConaughy, Dhatt ve
Kim (1995) ise halka acgilan firmalari ayni bulyukllikte ve PD/DD oranina sahip
firmalarla esledikleri galismalarinda halka arz sonrasinda firmalarin degerlerinin
distigunid bulmus ancak firmalarin  verimlilik ve karhliklarinda bir dusis
g6zlemleyememigtir. Yan ve Cai (2003) de 700’den fazla ilk halka arz yapan Japon
firmalarini inceledigi calismasinda ilk halka arz sonrasi firmalarin faaliyetlerinde
dusus yasandigini ve yatinmcilarin ve yoneticilerin halka arz zamaninda agir1 iyimser
davrandiklarini sdyleyerek piyasa zamanlamasi hipotezine destek vermislerdir.
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Coakley, Hadass ve Wood (2004) ise risk sermayesine dayall olan firmalar ile risk
sermayesine dayanmayan ingiliz firmalarini inceledigi ¢alismasinda sadece risk
sermayesine dayali sirketlerde ilk halka arz sonrasinda faaliyete dayali performansin
artacagini bulmustur.

ilk halka arzlarda uzun dénemde faaliyete dayali performans sermaye yapisindan da
etkilenebilmektedir. ilk halka arzlarda sermaye tabana yayildigindan temsilcilik
problemleri olugacak ve performans dugecektir. Mikkelson, Partch ve Shah (1997)
halka acilmanin hissedarlik ve yodnetimi ayirarak yodneticilerin sermaye sahipligini
dusurdigunu bulmustur. Ancak varliklarin getirisinde sadece ilk yil bir dusus
g6zlemleyebilmis ve uzun dénemde bodyle bir etki saptayamamislardir. Kutsuna,
Okamura ve Cowling (2002) ise Japon firmalarinda yonetsel sermayeye ve firma
blylkligiine gore faaliyete dayali performansin etkilendigini belgelemektedir. ilk
halka arz sonrasinda yoneticilerin sermaye payi azaliyor ise duguk performans
g6zlemlenmektedir. ilk halka arz sonrasinda en biyiik 10 yéneticinin pay! ile karlihk
ve buyume oranlari arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Ancak dusuk performans
daha c¢ok buyluk ve kurumsallasmis firmalarda daha fazla olmaktadir. Kim,
Kitsabunnarat ve Nofsinger (2004) Tayland firmalarinda ve Wang (2005) da Cin
firmalarinda halka agilma sonrasi faaliyetlerde dusuk performans bulmustur.

2. lrrasyonalite ve Davranigsal Kurama Dayanan
Calismalar:

Davranigsal finans modelleri dusuk fiyatlama, uzun donem dusuk performans ve ilk
halka arzlardaki sicak-soguk piyasa anomalilerinin nedenini yatirrmcinin iyimserligine
ve duygusalligina bagh olarak olusan irrasyonalitesine dayandirarak aciklamaya
calismaktadir.

Davranigsal finans Uzerine yapillan c¢alismalari baslatan nedenlerin basinda
yatirrmcilarin karar alma mekanizmalarinin rasyonellikten sapabilecegini ortaya
cikaran uygulamali psikolojidir. Tversky ve Kahneman'’in (1979) insanlarin risk altinda
karar verme sureclerini anlatan olasilikgi teorisi, insanlarin olaylari tahmin etme ve
ihtimalleri degerlendirmede yasanan zorluklari basite indirgeyen sinirli sayidaki
prensiplere bagli kaldigini ortaya ¢ikarmigtir. Buna gore bireyler kararlarini eldeki
bilgilerin en ¢arpici ve en gunceline gore alirlar ve genellikle daha dnceki bilgilere
onem vermezler. Bu tutum karar verilmesi gereken konu ile ilgili butun bilgilerin
toplanmasini ve irdelenmesini gerektiren rasyonel davranistan uzaktir. Dolayisiyla
bireyler bazi bilgilerin ve gelismelerin etkisine olmasi gerekenden daha fazla 6nem
verirler ki bu finans literatirinde “asiri tepki” davranigi olarak adlandiriimaktadir. Asiri
tepki davranigi bireyleri gereginden fazla iyimser veya kotumser davranmaya
itmektedir. Bazi bilgilere gereginden fazla 6nem veren iyimser veya koétumser
yatinmcilar daha sonra hayal kirikhgiyla veya yanilmayla karsilagacaklardir.

DeBondt ve Thaler (1985) “asin tepki” davranigini test ettikleri ¢alismada hisse
fiyatlarinda eger gereginden fazla artis ya da azalig goéruliyorsa bu hareketlerin
tersine donecegini ve ilk fiyat artigi ne kadar yuksek ise sonradan gelen duzeltme
hareketinin de o kadar ylksek olacagina isaret etmistir. DeBondt ve Thaler (1985)
gecmiste kaybedenlerin gelecekte kazangli olacagini ve gecmiste kazananlarin
gelecekte kaybedenlerden olacagini gostererek hareketlerin tersine ddénecegini
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ispatlamistir. Gegmiste kaybedenlerin su an gegmiste kazanan portfoylerin Gzerinde
performans gosterdigini bulan DeBondt ve Thaler (1985) bu ¢alismada asiri tepki
hipotezini dogrulamistir. DeBondt ve Thaler (1987) vyatirrmcilar gibi piyasa
analistlerinin de bazi bilgilere gereginden fazla onem vererek sistematik hatalar
yaptigina igaret etmigtir. Analistlerin tahminleri oldukga iyimser ve asiri olup uzun
vadede belirsizlik artacagi icin 2 yilhik tahminlerin 1 yilhik tahminlerden daha fazla
oldugu goérulmustir. DeBondt ve Thaler'e (1987) gére gereginden fazla iyimserlik ve
kotumserlik piyasa degerlerinden kaynaklanabilmektedir.

Genellikle PD/DD oranlari yuksek iken piyasa iyimser, bu oran dusuk iken piyasa
kotumserdir. Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) dusuk PD/DD oranina sahip hisse
senetlerine yatirnm yapildiginda normalin Uzerinde getiri elde edilebilecedi belirlemis
ve bu olguya PD/DD anomalisi ismini vermigtir. Eger yoneticiler piyasada olusan asiri
beklentilerden yararlanmak istiyorlar ise PD/DD orani arttikca hisse senedi
cikarmalidirlar.

Fama ve French (1992) piyasanin etkin ve yatirimcilarin rasyonel olmasi varsayimi
altinda piyasada bir anomali olusmayacagina, buyuklik ve PD/DD oraninin getirileri
acikladigina ve dusuk PD/DD oranina sahip hisselerin daha riskli olmasi nedeniyle
daha fazla beklenen getirileri olduguna dikkat ¢ekmistir. Lakonishok, Shleifer ve
Vishny (1994) eger piyasa etkin degil ise bazi finansal oranlara ya da iyi ve kotu
haberlere gereginden fazla 6nem veren yatirimcilarin beklentilerinde olugacak hatalar
nedeniyle cesitli stratejiler kullanilarak daha yuksek getiriler elde edilebilecegini
belirtmistir. Ozellikle defter degeri, nakit akimlari, kazanclari ve temettiilerine gére
fiyati disuk kalan yani disik PD/DD ve dusuk F/K'l hisseler de@erli hisseler olarak
adlandirilmakta ve bu hisselerin satin alinmasi ile ylksek getiriler elde edilmektedir.
Tam aksine buylime firsatlari oldugu dusinllen yiksek PD/DD ve yluksek F/K'li
parlak hisseler daha dusuk getiriler getirmektedir; ¢linku yatirimcilar bu hisselerin
gelecekte de parlak olacagini dusundugunden asiri tepki gostererek oldugundan
fazla iyimser beklenti icine girerler. Dolayisiyla diuguk PD/DD’li degerli hisselere
yatirrm yapma stratejisi yiksek PD/DD’li parlak hisselere yatirim yapma stratejisinden
daha iyi performans saglamaktadir. Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994)
calismasinda dusik PD/DD’li degerli hisselerin Fama ve French’in iddia ettigi gibi
riskli olmasindan oturld degil yatirrmcilarin irrasyonel olmasindan dolay! yuksek
getiriler sagladigini da ispatlamigtir.

La Porta (1996) dusuk beklenen biylime oranina sahip hisselerin, ylksek beklenen
blyUme oranina sahip hisselerin getirilerinden %20 oraninda daha yuksek getirilere
sahip oldugunu bularak beklentilerde hata oldugu hipotezini dogrulamistir; ¢unku
yuksek buyume oranina sahip hisselerde asiri beklentiler nedeniyle yuksek fiyatlama
olusmakta ve daha sonraki donemlerde getiriler dugmektedir. La Porta, Lakonishok,
Shleifer ve Vishny (1997) dusuk PD/DD’li ve yuksek PD/DD’li hisselerin kazang
duyurulari igin 5 yillik bir zaman diliminde hisse fiyatlarindaki tepkileri incelemislerdir.
Duyuru sonrasinda dusuk PD/DD’li hisselerin getirileri yuksek PD/DD’li hisselerin
getirilerinden ilk iki yil ortalama %25-30 ve Uguncl yildan sonra %15-20 oraninda
yuksek oldugu sonucuna varmislardir. Bu sonug¢ yine riskten degil surpriz
kazanclardan yani beklentilerden dolayi olusmustur. Frankel ve Lee (1998) ise
gecmisteki satis buyume oranlari ve PD/DD oranlari ylksek ise analistlerin agiri
iyimser oldugunu gostermistir.
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Fisher ve Statman (2006) cesitli finansal kurumlarca belirlenen yatirimcilarin
duygusalligi endeksine gore hareket eden bir yatirrmcinin yalnizca F/K orani ve
temettl degerlerine gore hareket eden bir yatirmcidan daha kazangh c¢iktigini
gormastur. Medyan F/K orani ve temettu degerlerindeki artisa goOre piyasayi
zamanlayan yatirimcilarin Sharpe orani, boga piyasasi duygusallik endeksine gore
zamanlama yapan yatirimcilarin Sharpe oranindan dusuk kalmaktadir. Fisher ve
Statman’a (2006) go6re piyasa zamanlamasini test etmek icin olusturulan
regresyonlarda alinan fiyatlar her zaman yatirrmcinin duygusalligindan etkilenecek
ve bu degerleri gerceginden saptiracaktir. Basarih bir piyasa zamanlamasi
yapilabilmesi i¢in gercek piyasa degerleri ve gelecekte yatirrmcinin duygularinin nasil
olacaginin saptanmasi gerekmektedir ki bu olduk¢a zordur.

Yatirimcilarin iyimserlik duzeyindeki degiskenlik hisse senedi ihra¢g etmenin
maliyetinden etkilenmekte ve dolayisiyla halka arz miktarinin da dalgalanmasina
neden olmaktadir. Piyasa degerinin artis gosterdigi bu donemlerde yatirimcilar asiri
iyimser davranarak firmalara oldugundan daha fazla 6demeye razidirlar ki bu
doénemlerde pek ¢ok firma halka agilmayi optimal bir tercih olarak gérmektedir.

Ritter'a (1991) gore halka arz sonrasi dusuk performans yillara, firmanin iginde
bulundugu endustriye ve en fazla halka arzin yapildigi dénemlere bagli olarak
degismektedir ve yatirrmcilarin geng ve buyumekte olan firmalara karsi asiri iyimser
davrandigi gorulmektedir. Halka arzin fazlalastigi dénemlerden sonra uzun dénemde
dusuk performans gorulmesi, yatirrmcilarin bu donemleri firsat bilerek yeni hisselerini
basariyla zamanladiklarini goéstermektedir ve disik performans genellikle geng ve
bliyumekte olan firmalarda yogun goérulmektedir. Stein (1996) etkin olmayan ve
yatirnmcilarin irrasyonel oldugu piyasalarda sermaye piyasalarinin agiri artmasindan
yoneticilerin hisse senedi c¢ikararak faydalanabilecegine deginmistir. Rajan ve
Servaes (1997) ise analistlerin ilk halka arzlardaki kazan¢ ve blyume potansiyeli
konusunda asiri iyimser olmasi nedeniyle yanlis tahminler yaptigini ve pek ¢ok
firmanin analistlerin iyimser oldugu bu dénemlerde halka arzlarini gergeklestirdigini
bulmustur; ancak halka arz gergeklestiren bu firmalarda dusuk fiyatlama ve uzun
dénem dusuk performans goértlmektedir. Ritter ve Welch (2002) yatirrmcilarin asiri
iyimser olmasindan kaynaklanan bu tip bir etkinsizligin anormal karlarda artig
yaratacagina ve yatinm bankalarini kendi menfaatleri dogrultusunda calismaya
itecegine deginmektedir.

Lee, Schleifer ve Thaler (1991) yatinmcinin duygusallik derecesinin ilk halka arz
miktarini dnemli 6lgude etkiledigini bulmuslardir. Lee, Shleifer ve Thaler (1991)
sermayeleri ve fonlari sabit olan kapali sonlu fonlardaki iskontolarin ve kuguk
hisselerin dalgalanma nedenini yatirnmcilarin duygusalligina baglamaktadir. Lowry
(2003) ise ozel sirketlerin sermaye talebi ve yatirrmcilarin duygusalliginin ilk halka
arz miktarinin énemli belirleyicileri oldugunu, pek ¢ok firmanin PD/DD oranlari yuksek
iken halka agildigini ve yuksek miktarda halka agilmanin goéraldaga bu dénemlerden
sonra dusuk piyasa getirileri elde edildigini bulmustur. Yatirrmcilarin duygusal oldugu
bu donemler sicak halka arz donemleridir ve hisseler asiri degerlenmigtir. Chiu’ya
(2005) gore firmalar sadece yatirnmcilarin duygularina gére degdil ayni zamanda risk
tercihlerine gore halka acilma zamanini bulmalidir, eger piyasada yatirimcilarin
algiladigi risk az ise sicak bir piyasa olugmaktadir. Ancak etkin piyasalarda
kargilastirilabilir risk dizeylerinde esit beklenen getiri orani korunabilir.

Sayfa 7 www.acikders.org.tr



‘&&
Finansal Kurumlar udbMk Birincil Piyasalar

Alt (2003) piyasayl zamanlayan firmalari ilk halka arzlarin sayica artti§i sicak piyasa
firmalari olarak tanimlamig ve sicak piyasalarda soguk piyasalara gore daha fazla
hisse senedi ¢ikarildigini gérmustir. Sicak piyasa firmalari halka agildiktan hemen
sonra kaldirag oranlarini artirmakta iken bu etki iki yil sonra kaybolmaktadir. Sicak ve
soguk piyasalarda ilk halka arzlarda farklilik olup olmadigina dair bir galisma yapan
Helwege ve Liang (2004) PD/DD oraninin sicak piyasalarda daha yuksek olduguna
ve bu sonucun sicak piyasalarda yatirrmcilarin daha iyimser oldugunun bir isareti
oldugunu belirtmektedir.

Ljungqvist, Nanda ve Singh (2005) ilk halka arzlar konusunda asiri iyimser olan
irrasyonel yatirimcilarin varliginin sicak piyasalar olusturduguna ve uzun donemde
dusuk performans yarattigina dikkat cekmistir. Yatirrmcilarin iyimserligi arttikga daha
cok firma halka agilacak ve teklif buyuklUkleri artacaktir. Ayrica daha prestijli araci
kurumlarla c¢alisan firmalarin getirileri daha ylksek olacak ve daha az dusuk
performansla karsilasilacaktir.

3. Asimetrik Bilgi ve Hisse Senedi Sinyalleme Modeline
Dayanan Calismalar:

Asimetrik bilginin derecesi ayni zamanda yeni c¢ikan hisselerin fiyatlamasi ve
zamanlamasinda da etkili olmaktadir. Asimetrik bilginin maliyeti sicak piyasalarda
daha dusuktir ve bu sicak piyasalar yluksek kalitede firmalari halka arz yapmaya ve
hisse senedi ¢lkarmaya davet eder. Asimetrik bilgi modellerinde yoOneticiler ve
yatirnmcilar rasyonel davranmaktadirlar.

Lucas ve McDonald (1990) halka arz ve hisse senedi fiyati dinamiklerini inceledikleri
makalelerinde asimetrik bilginin hisse senedi fiyatlamasi ve zamanlamasi Uzerindeki
etkilerini saptamaya calismiglar ve iki 6nemli sonuca varmiglardir:

Bu saptamalardan birincisi hisse senedi ¢ikarilmadan 6nce hisse fiyatlarinda blyuk
bir artis ve pozitif anormal getiriler gortlmesi, hisse senetleri piyasaya suruldukten
sonra ise fiyatlarin énemli 6lgide dismesidir. Lucas ve McDonald’a (1990) goére
yoneticilerin bilgilerini piyasa ancak bir ddnem sonra 6grenebilmektedir. Eger projeler
uzun donemliyse ve beklemenin maliyeti ¢cok fazla degilse firmanin disuk
degerlendigini bilen yoOneticiler halka arzi erteleyebileceklerdir. YUksek degerlenen
firmalar ise aksine hemen halka arzda bulunarak beklemenin maliyetine
katlanmayacaklardir. Bu zamanlama davranigi sonucunda yuksek degerlenen
firmalarin halka arz O6ncesi performansi ortalama olarak yuksek olacaktir. Fakat
dusuk degerlenen firmalar bekleyerek ortalama performansin da Uzerine
cikacaklardir. Bu iki fiyatlama politikasi disunulirse, halka arza bulunan firmalarin
ortalama olarak halka arz Oncesi pozitif anormal getiriler saglayacagi aciktir.
Girisimcilerin bilgisi dahilinde ayi piyasasi firmayi ¢ok dusuk degerliyorsa, bir boga
piyasasinda guzel bir fiyat olusuncaya kadar halka arz ertelenebilecektir.

Lucas ve McDonald (1990) ikinci olarak literatirde oldukga fazla vurgulanan hisse
senedi duyuru etkisini dogrulamiglardir. Literatlirdeki bulgular asimetrik bilgi
nedeniyle firmanin hisse senedi ihrag ettiginin duyulmasinin bile firmanin mevcut
hisselerinin degerini dusurduguni gostermektedir. Hisse senedi c¢ikarildiginin
duyulmasi asimetrik bilgi nedeniyle genellikle olumsuz bir sinyaldir [Asquith ve
Mullins (1986), Masulis ve Korwar (1986), Mikkelson ve Partch (1986)]. Asquith ve
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Mullins (1986) halka arz duyurusunda bulunan firmalarin c¢ikardiklari hisse
senetlerinin yaklagsik %30 oraninda deger kaybettigini bulmustur. Genellikle hisse
senedi duyusunda bulunan firmalar oldugundan daha fazla dederlenmislerdir ve
duyuru sonrasinda fiyatlar dugmektedir.

Daha sonra Myers ve Majlufun (1984) asimetrik bilgi teoremini genisletici nitelikte
olan galismalarinda Myers ve Majluf'un sadece tek donemli bir calisma yaptiklarini
sOyleyen Koraczyk, Lucas ve McDonald (1991) bilgi asimetrisinin icerideki ve
disaridaki kimseler arasinda sabit olmadigina ve zamanla degistigine dikkat
cekmistir. Eger firmalar riskli hisse senetlerini piyasanin en fazla bilgiye sahip oldugu
zamanlarda c¢ikarirlarsa bilgi daha simetrik olacaktir. Koraczyk, Lucas ve McDonald
(1991) calismalarinda firmalarin  kazanglariyla ilgili birtakim aciklamalarda
bulunmasinin piyasaya gereken bilgileri verdigini distnerek asimetrik bilgiyi
azalttigini vurgulamiglardir. Buna gore halka arzlar kazang, temettl, mali tablolar vb.
aciklamalarindan hemen sonra gergeklegiyorsa bu agiklamalar nedeniyle yatirrmcilar
ve firma igerisindekilerin bilgileri simetrik hale gelecek ve hisse senedi fiyatlari halka
arzdan sonra ¢ok fazla dusukluk gostermeyecektir. Ancak zamanla agiklamalar
gegcerliligini yitirecek ve tekrar asimetrik bilgiler olusacaktir. Genellikle firmalar halka
arz oncesinde pozitif bilgi veren agiklamalarda veya temettlu duyurularinda bulunarak
kendilerini iyi gostermeye calismaktadirlar.

Koraczyk, Lucas ve McDonald (1992) asimetrik bilgi konusunda bir yil sonra
yaptiklari diger bir galismada yukarida bahsedilen makalelerini genigleterek firmalarin
hisse senedi cikarmasinin ya da beklemesinin bazi faktdrlere bagl oldugunu
vurgulamigtir.  Bunlar asimetrik bilginin derecesi, varliklarin kalitesi, projenin
kaybedilmesi ve gelecek donemdeki kazang aciklamalaridir. Eger yoéneticiler firmanin
varliklarinin oldukga yuksek kalitede oldugunu dusunlyorlarsa, halka arzda
bulunmadan 6nce piyasanin firmanin kalitesinden haberdar olmasini arzu ederler.
Dusuk kalitede varliklara sahip olan firmalar ise hemen halka arzda bulunurlar; ¢inku
halka arzi geciktirerek elde edecekleri hi¢bir sey yoktur ve projeyi kaybetme riskine
degmez. Dolayisiyla iyi firmalar kaliteleri ile ilgili agiklamalarda bulunana kadar halka
arzi geciktirebilirler ve bu agiklamalar sonrasinda halka arzlarin yogunlastigi gorular.
Ancak yine asimetrik bilgi nedeniyle kalite ile ilgili aciklamalar zamanla gegerliligini
yitirir ve yoneticiler yeni bilgiler edinirler. Bu nedenle en son agiklamalardan sonra
gecen zamanin suresi arttikga hisse fiyatlari daha ¢ok dismektedir. Benzer sekilde
varliklarin kalitesine deginen Welch’e (1996) gore ise ilk halka arzdan sonraki arzlar
icin firma ne kadar uzun bekleyebiliyorsa o kadar kaliteli oldugunu sinyaller ve
bdylece diger dusuk kaliteli firmalarca taklit edilmekten kurtulur. Ancak daha fazla
bekleyen yuksek kaliteli firmalar fonlamanin tum faydalari ve zamanlamasindan
yararlanamayacagi icin firma degeri diser.

Pek ¢ok firmanin is déngusunin genisleme fazinda halka arzda bulundugu veya dis
finansmana yoneldigi bilinmektedir. Choe, Masulis ve Nanda (1993) bu genisleme
doénemlerinde asimetrik bilginin azaldigina ve yatirrm firsatlarinin gogalarak eldeki
varliklarin riskliliginin azaldigina dikkat ¢ekmistir. Firmalar halka arzlarini genisleme
doénemlerinde yodunlastirmaktadir ve hisse senedi duyurulari sonucu olusan negatif
fiyat etkisi bu donemlerde azalmaktadir. Bayless ve Chaplinsky’e (1996) gore ise
asimetrik bilginin disuk oldugu dénemlerde “firsat penceresi” mevcuttur ve sicak
piyasalarda hisse senedi duyurulari karsisinda gorulen dusuk fiyat reaksiyonu soguk
piyasalarda gorulen dusuk fiyat reaksiyonundan daha azdir. Bu ¢alismada asimetrik
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bilginin maliyeti kimulatif duyuru gint hata tahminleri ile gosteriimekte ve bu hata
tahminleri sicak piyasalarda daha dusuk ¢ikmaktadir. Sicak piyasalarda yatirimcilar
ile yoneticilerin bilgileri simetrik hale gelmekte ve halka arzlar cogalmaktadir. Bayless
ve Chaplinsky (1996) sicak piyasa olusumunun tamamen asimetrik bilginin
azalmasindan kaynaklandigini ve makroekonomik degiskenler veya Choe, Masulis
ve Nanda’nin (1993) vurguladigi is dongduleri ile ilgili olmadigini iddia etmektedir.
Bayless ve Chaplinski’nin (1996) sonuglarina goére is dongulerinin arttigi (azaldig)
donemler halka arzlar agisindan sicak (soguk) donemlere denk gelmemekte ancak
asimetrik bilginin azaldidi1 dénemlerin sicak dénemler oldugu gézikmektedir. Wang
(1999) ise sicak ve soguk piyasa dongusu belirlenirken risk primi faktorunan 6nemine
deginerek faiz oranlarinin soduk piyasalarda sicak piyasalardan daha yuksek
oldugunu bulmustur. Wang’a (1999) goére faiz oranlari sicak ve soguk piyasalari
belirleyebilir ve disuk faizlerin oldugu sicak donemler firmalari halka agilmaya itebilir.

4. Halka Acilma Kararini Belirleyen Etkenler

Firmalar halka agilmak ve hisse senetlerinin organize bir pazarda islem gormesini
saglamak karariyla 6nemli bir finansman kaynagindan yararlanirlar. Sirketler sadece
birincil halka arz ile degil, daha sonra, hisse senetleri islem gormekte iken yatirim ve
benzeri intiyaglari nedeniyle ortaya ¢ikan kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklarinin
riichan haklarini kisitlamak suretiyle gerceklestirebilecekleri "ikincil Halka Arz"lar ile
karsilamak suretiyle yeniden bir finansman imkani yaratabilirler. Bilindigi Uzere,
gelismekte olan ulkelerdeki sermaye birikiminin yetersizligi Ulkelerin ekonomik geligim
surecini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu gergcevede sirketler buyumek, gelismek,
yatinnm yapmak ve kuresellesen dunyada rakipleri ile rekabet edebilmek igin gerekli
olan sermayeyi bulmakta zorlanmaktadirlar. Borsa sgirketi olarak sermaye
piyasasindan kaynak temin etmenin girketlerin kaynak problemlerinin ¢oézumune
sagladig! katkinin 6nemi son yillarda artarak devam etmektedir.

Literatirde firmanin halka agilmakla elde ettigi faydalari, neden ve ne zaman halka
acllma karari aldigi ve hangi donemlerde halka arzin yogunlastigina dair bazi
etkenleri kisaca 6zetlemekte fayda vardir.

4.1. Buyukluk ve Yasam Dongusu

Genellikle buyume firsatlar1 yiksek olan firmalar halka agiimaktadir. Chemmanur ve
Fulghieri’'nin (1999) yasam dongusu modeline gore firmanin yagsaminin baslangig
déneminde halka kapali olmasi daha iyi iken firma yeterince buyudigunde halka
acllmak optimal olmaktadir. Pek ¢ok firma kuguk Ozel sirket halinde kurulur ve
blylime bir noktaya ulastiktan sonra halka agilmak sermayeyi tabana yaymak,
yatinmlarin halka duyurulmasi ve fiyatlarin borsadan takip edilmesi bakimindan
maliyetleri duslUrerek daha avantajli bir durum yaratacaktir. Dolayisiyla kiguk ve
genc firmalarin halka acgilma olasiligi daha azdir. Kuguk firmalar, buyuk firmalara
go6re daha fazla sermaye ihrag giderleri, kayit masraflari ve bilgi edinme maliyetleriyle
kargl karsiyadirlar. Kuguk firmalarin daha fazla ters segcime maruz kalmasi da halka
aciimalarini zorlastirmaktadir.

4.2. Yayilma Etkisi
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Chemmanur ve Fulghieri'nin (1999) sicak piyasa tanimina goére bir endustride
teknolojik gelisme gibi herhangi bir pozitif verimlilik soku, o endustrideki firmalarin
daha erken halka agilmasina sebep olacak ve halka arz sayisinda artis olugsacaktir.
Bu nedenle pek c¢ok firma ayni anda halka arzda bulunacak ve sicak piyasa
olusacaktir.

Piyasa girisimcilere gerekli bilgiyi yaymaktadir ve bu piyasanin yuksek blyume
firsatlarini gosteren yuksek fiyatlara duyarhih@r vardir. EGer belirli bir ayda firmanin ilk
halka arz fiyati ilk beklentileri asiyorsa, diger firmalar da halka agilacagi icin halka arz
miktari sonraki aylarda oldukg¢a yayilmaktadir. Burchardi'ye (2001) gore eger bir
endustri hakkindaki haberler iyi ise ve firma degerlerinin artacagi beklentisi var ise ilk
halka arz sayisinda artis olusacak ve sicak piyasa meydana gelecektir. Benzer
sekilde Benveniste, Busaba ve Wilhelm de digsal bilginin endustrideki diger firmalara
da vyayilarak beliri zaman ve endustrilerde yogunlasma yaganabilecegini
belitmektedir. Lowry ve Schwert (2002) ise ilk halka arzlarda yayilan olumlu bilgilerin
ilk getirileri yukseltecegine ve daha sonra vyeni girketlerin halka aciimaya
baslayacagini bulmustur. Ligon ve Wang (2005) da ilk halka arzlarda getirilerin
yuksek olmasi durumunda sayica daha fazla firmanin takiben halka arzda
bulunacagini ve daha sonra getirilerin dusecegini iddia etmektedir. Altr'ya (2005)
gore ise acil sermaye ihtiyaci olan firmalar dusuk fiyatlarla halka aciimaktadirlar.
Yuksek fiyatlar bilgi asimetrisini azalttig1 gibi daha fazla firmanin halka agiimasina yol
acarak yayillma etkisine sebep olmaktadir. Alt'nin dinamik araliklari yuksek teklif
fiyatlarinin yaratacagi ilk halka arz miktarlarindaki artis sicak piyasalarin en erken
zamanlarinda olmaktadir. Pastor ve Veronezi’'nin (2005) simulasyon analizine goére
ise halka arz sayisi piyasa kosullarina gore degismektedir ve ilk halka arz dalgalari
yuksek getirilerden sonra olugsmakta ve takiben getiriler dugsmekte ve Kkarlar
artmaktadir. Benninga, Helmatel ve Sarig ise (2005) firmalarin nakit akimlari Gzerinde
durarak fiyatlarin ve nakit akimlarinin yikseldigi dénemlerde hisse senedi ¢ikararak
halka arzlarint zamanladiklarint ve bu doénemlerde endustriyel yogunlugun
yasandigini sdylemektedir. Akhigbe, Johnston ve Madura (2006) firmalarin iginde
bulunduklari endustrilerin ylUkselise gectigi zaman halka arzda bulunduklarini ve
halka arz sonrasinda ayni endustrideki rakip firma portféylerinin performanslarinin
distagund bulmustur. Burada zamanlamanin yaninda halka arzda bulunarak
rakiplerden Once pazar payinin elde edilmesi endustride halka arz sonrasi
performans dusukligine neden olmustur.

4.3. Firsat Donemleri

Eger Ritter'in (1991) belirttigi gibi hisselerin yanlis fiyatlandigi donemler mevcut ise,
sirketler kendi endustrilerindeki diger firmalarin da asir degerlendigini gordukleri
zaman halka acilabilirler.

Pagano, Panetta ve Zingales (1998) italyan sirketlerinde halka arzi belirleyen
etkenler Uzerine kapsamli bir c¢alisma yapmis ve firmanin iginde bulundugu
sektordeki PD/DD oraninin ve firma buyudkliginin halka arzi belirleyen en énemli
etkenler oldugu sonucuna varmigtir. Sektordeki PD/DD orani arttikga firmalar daha
¢cok halka acilmaktadir. Bu pozitif iligki ise buylUme firsatlari ylksek olan sektorlerdeki
yuksek yatirnm ihtiyacindan veya yoneticilerin piyasa degerlerindeki yuUkseligten
faydalanmak igin zamanlama yapma isteginden kaynaklanabilir. Pagano, Panetta ve
Zingales (1998) halka arz sonrasinda vyatinmlarin ve karlihgin dustugunu
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g6zlemlemis ve yuksek PD/DD oranlarinin buyume firsatlarini temsil etmedigini ve
yoneticilerin yanlis fiyatlamadan dolay! piyasa degerleri yuksek iken halka acildigi
sonucuna varmigtir.

4.4. Borglanma Maliyetleri

Halka acilan firmalarin borglanma maliyetleri dusmekte ve finansal kaynaklara daha
rahat erismektedirler. Hisse senetlerini primli bir fiyatla halka arz etmekle sirketler,
alternatif finansman yontemlerine gore daha dusik maliyetle ve uzun vadeli bir
kaynagi kullanmaktadirlar. Ayrica sirketler, halka acildiktan ve borsada hisse
senetleri islem gormeye basladiktan sonra da hisse senetlerini teminat gostererek
kredi kullanabilme, bor¢ senedi ihra¢ edebilme imkanlarindan yararlanmak suretiyle
finansman saglayabilmektedirler. Ayni zamanda bankalar hisse senedi piyasasinda
islem goren sirketlerle daha iyi iligkiler igine girerler ve bu sirketlerin kredi maliyetleri
duser. Boylece halka arzda bulunan firmalarin yatinmlari, kaldira¢ oranlari ve
blyume firsatlari da artmaktadir.

4.5. Likidite ve Portfoy Cesitlenmesi

Firmanin halka agilmasi ile birlikte organize piyasalarda istenilen zamanda, gergek
arz ve talebe gobre olusan fiyatlardan islem gormesi ile hisse senetlerine likidite
kazandiriimakta, mevcut ortaklara 6nemli bir imkan saglanmaktadir. Firmalar
boylelikle kiguk hissedarlardan da para toplayabileceklerdir. Pek ¢cok modele gore
sirketin likiditesi islem hacmi ile pozitif iligki icindedir ve bu nedenle buyuk firmalar
likiditeden daha fazla yararlanir. Yani likidite arayisi nedeniyle de buyulk firmalarin
daha fazla ilk halka arzda bulunacagi sdylenebilir.

Bir firmanin halka aciimasi benzer sekilde portfdy c¢esitlenmesi imkani da
yaratmaktadir. Bu dogrudan firmanin satilarak elden ¢ikarilmasi ve yeni varliklara
yatirrm yapilmasi ile olabilecegi gibi halka arz yoluyla elde edilen sermayenin diger
firmalarin hisselerini ele gecgirmek igin kullaniimasiyla da saglanabilir. Pagano’ya
(1993) gore eger cesitleme halka arzda 6nemli bir gudu ise, riskli sirketlerin daha
fazla halka agilmasi ve kontrol glicine sahip hissedarlarin ilk halka arz zamaninda
daha buyulk oranlarda hisse satisi gergeklestirmesi beklenir.

4.6. Kontrol Degigimi

Zingales (1995) firmayi elden ¢ikarmak isteyen firma sahibinin halka acilarak deger
maksimizasyonu yapabilecegini belirtmistir. Firma sahibi oncelikle hisselerindeki oy
hakkini yani kontrolu elinde bulundurarak satisa sunmakta ve sadece nakit akim
hakki olan diger hissedarlarin Uzerinden karli ¢ikmaktadir. Ancak firmayi elden
clkarmak isteyen firma sahipleri halka arzdan sonra kontroli de birakmaktadir.
Dolayisiyla halka arzlar firmanin satisi asamasinda da 6nem kazanmaktadir.

4.7. Taninma

Halka agilan firmalar daha taninir hale de gelmektedir. Merton (1987) yatirnrmcilarin
firmanin hisselerinden haberdar olma oranlari arttikga hisse fiyatlarinin da artacagini
belirtmigtir.
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Hisse senetleri borsada islem goren sirketler hakkindaki cesitli bilgiler, borsanin
seffaflik ve kamuyu aydinlatma islevi gergevesinde yurtici ve yurtdisi yatirnrmcilara
veri yayin kuruluglari, basin ve yayin kuruluslar ile diger gorsel yayin kuruluglari
araci ile surekli olarak ulastiriimaktadir. Bu bilgi dagitimi sirketlerin ve sirket
arunlerinin hem yurticinde hem de yurtdiginda taninmalarina yardimci olmaktadir.
Yaygin taninmanin sagladigl avantaj cercevesinde gerek vyurtici ve gerekse
yurtdisinda yerlesik bulunan ve ayni sektorde faaliyette bulunan sirketlerle isbirligine
gidebilme, ortak girisim olusturma ve benzeri konularda ¢aligmalarin yapilabilmesi
imkéani1 dogabilmektedir.

4 8. Denetlenme

Sermaye piyasasi dusman alimlari tehlikesi yaratarak ve yoneticinin aldigi kararlarini
degerlendirerek yonetsel disiplin mekanizmasi da olusturmaktadir. Halka agilan
firmanin hissedarlari hisse fiyatlarini degerlendirerek yoneticileri odullendirebilir.
Ornegin, yoneticilerin maaslar hisse fiyatlarina endekslenebilir ya da ydneticilere
hisse senedi alma opsiyonu gibi haklar taninabilir. Bu gergevede halka agilmak ve
hisse senetlerinin menkul kiymetler borsasinda islem goérmesini saglamak ile
sirketler, sermaye piyasasinin denetim mekanizmalari sayesinde kurumsallagsma
sureglerini hizlandirmakta ve modern yonetim tekniklerine daha kisa surede
kavusabilmektedirler.

4.9. Gizlilik

Halka arz karari firmalari ayni zamanda bazi bilgilerini agiklamaya zorlamaktadir. Bu
bilgiler firmaya rekabetgi UstunlUk saglayacak 6zel gelecek pazarlama stratejileri ya
da yapilan ar-ge harcamalarina ait bilgiler olabilir. Ayrica firma vergi otoriteleri
tarafindan da yakindan izlenecektir. Bu nedenlerle Yosha (1995) 6zel bilgilere sahip
olan firmalarin eger halka acilma maliyetleri ylksek ise halka arzdan cayabilecegini
belitmektedir.

5. Turkiye’de Halka Acilan Firmalarin Sorunlari

Tarkiye’de 500 buyuk firmanin ancak %30’'unun borsada islem gérmesi bizi
ulkemizde sermaye piyasasinin birgok buylk firma tarafindan benimsenmedigi
sonucuna gotirmektedir. Sirketlerin fon saglamak i¢in sermaye piyasalarini tercih
etmemelerinin nedenleri arasinda formalitenin ¢ok olmasi, yeterli tegvikin olmamasi,
menkul kiymet satisinin zor ve maliyetli olmasi, banka kredisi saglamanin daha kolay
olmasi gibi nedenleri vardir. Halka arzda bulunmayan sirketler sermaye piyasasi
kanuna tabi olarak SPK denetimine girmekten kacinmakta, yalnizca maliye
bakanliginin vergi denetimine tabi olarak durumlarini daha iyi gosterebilmektedirler.
Sermaye piyasasi kanuna tabi olan sirketler ise eder sermaye piyasasinin
olanaklarindan yeterince yararlanamiyorsa halka arzda bulunmak bir kulfet halini
almaktadir. Asagida Ulkemizde ilk halka arz yoluyla saglanan kaynak tutarlar
g6zukmektedir:
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iLK HALKA ARZ YOLUYLA SAGLANAN KAYNAK
(mio $ )
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Sekil 1: ilk Halka Arz Yoluyla Sagdlanan Kaynak

Sekil 1’den gorulebilecedi gibi 1990-2004 vyillari arasinda ilk halka arz yoluyla
saglanan kaynak tutarlari genellikle $500 milyonun altinda kalmakta iken 2000
yilinda buyuk bir sicrama gostermektedir. 2000 krizinde finansal sikintilara giren Turk
firmalar borsaya girmeyi son care olarak gérmusglerdir. Genel finans teorilerine de
bakilacak olursa sirketlerin hisse senedi satarak halka agiimalari ancak borglanma
olanaklari zorlastikga mimkin gézukmektedir.

Tablo 3: 1990-2004 Yillari Arasinda Halka Arzda Bulunan Sirket Sayisi

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

35 24 14 16 25 29 27 29 20 10 35 1 4 6 12

Ayrica tablo 3'de belirtildigi gibi halka arzda bulunan sirket sayisi 1990 ve 2000
yillarinda 35’e ¢ikmig iken diger yillarda halka arzda bulunan sirket sayisinda da
dususler gozlenmektedir.

Asya ulkeleri degerlendirildiginde 1998 krizinde halka arzlarin sayica yukseldigi ve 98
yilinda sicak donem olustugu asagida sekil 2'den gorulmektedir:

Asya Ulkelerinde Halka Arzlar igin Sicak ve Soguk Dénemler

N .
AT A A Y
om N AT

10.00 |
0.00
So) o) A o) Q N (. o)
LTSI
oo Xile il dile il e Ml Xl e Ml o Mo Ml o Ml o

Sekil 2: Asya Ulkeleri Halka Arzlar
Umutlu G ve Karan (2011) bu konudaki en son ¢alismalarinda Dogu Asya ve Avrupa

ulkelerinde halka acilmanin son alternatif olduguna iligkin finansal hiyerarsi kuraminin
gegerli olduguna ve Turkiye, Singapur tipi Ulkelerde piyasa kosullarinin olumlu oldugu
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doénemlerde kaldirag oraninin istatistiksel olarak énemli dizeyde etkilenebilecedine
isaret etmektedir.

1990 yilindan itibaren halka arzdan elde edilen hasilatin %49’u, 2000 yilinda elde
edilmistir. 2000 basindan bu yana Turkiye'deki halka arzlarin buylk c¢ogunlugu,
IMKB—-100 endeksine gore daha kétu performans gosterdi. Sadece Tupras ve Petrol
Ofisi gibi Ozellestirme projelerinin ikincil halka arzlari ortalama olarak IMKB—-100
endeksinden daha iyi performans gostermislerdir. 2000 yilinda 35 adet birincil halka
arzin yaninda 8 adet ikincil halka arz gergeklesti. 2003 yilina gelindiginde toplam 43
halka arzdan 42’si dolar bazinda kaybettirdiler. Ortalama kayip %73 seviyesindedir.
Bu halka arzlarin blyuk ¢ogunlugu endeksin altinda performans gosterdiler. Halka
arz tarihlerinden Ug¢ ay sonra: 35 birincil halka arzin 20’si, 8 ikincil halka arzin 5’i
dusuk performans gostermigstir. Halka arz tarihlerinden bir yil sonra: 35 birincil halka
arzin 23U, 8 ikincil halka arzin 6’si duguk performans gostermistir. Yatirrmcilarin
parasi hizla eridi. Yatinmcilar 35 adet birincil halka arzda toplam $2.8 milyar kaynak
temin ettiler. 2003 itibariyle ayni orandaki hisselerin degeri $710 milyondur. 8 adet
ikincil halka arza aktarilan kaynak ise $1.6 milyar idi. 2003 itibariyle ayni orandaki
hisselerin degeri $689 milyondur. Yani, yatirilan toplam $4.5 milyarin $3 milyarlik
Kismi (%66’s1) yok oldu (Kdseoglu 2003).

Goneng ve Karacaer (2001) tarafindan yapilan bir calismaya goére 2000 yili itibariyle
IMKB’de islem gdren sirketlerin ortalama halka agiklik oranlari %35'dir. En fazla
halka agilan sirketler yatirrm ortakliklari olup, halka agiklik orani %51°dir. Yatirim
ortakliklari disindaki sirketlerin halka aciklik oranlari %30’lara dusmektedir.
Calismaya goére halka agilan firmalarin halka arz Oncesi daha iyi durumda olan
finansal tablolarinin halka arz sonrasi bozuldugu gértlmektedir. Bu durum o&zellikle
yuksek oranda halka acilan firmalarda ¢ok fazla belirgindir. Finansal sikintiya giren
firmalar ylUksek oranda halka acilmakta ve halka arz &ncesi bilangolarini
makyajlamaktadirlar ve halka arz sonrasinda dusuk performans ortaya ¢gikmaktadir.

Kiymaz (2000) 1990-1996 yillari arasinda IMKB’de islem gdren 163 firmayi kapsayan
calismasinda ilk halka arzda bulunan sirketlerin hisselerini ortalama %13.1 dizeyinde
ucuz fiyatlayarak kisa vadede yatirnmcilarina normalin Uzerinde getiri sagladigini
bulmustur. Bu galismada sanayi sektérinde %11.7 ve finansal sektérde %15 ucuz
fiyatlama bulunmustur. Kiymaz (2000) ucuz fiyatlama olgusunu olusturan faktorlerin
basinda firma buyukligu, halka arz edilen ilk gun ile ilk islem gunu arasinda borsa
endeksinin yukselmesi, sirketin kurumsal sahiplik orani ve araci kurumun gsirketin
bulundugu gruptan olup olmamasinin gelmekte oldugunu belirtmistir.

Aktas, Karan ve Aydogan (2003) tarafindan hazirlanan calismada 1992-2000
yillarinda IMKB’de ilk defa halka agilarak islem gérmeye baslayan tim firmalarin kisa
vadeli performanslari incelenmistir. Calismanin sonucuna gore ilk halka sonrasi ilk
gun kumulatif getirileri % 9.17, kimulatif 7. gun getirileri % 13.94 ve kimulatif 15. gin
getirileri % 12.46 olarak saptanmistir. Kiglk firmalarda ve halka arz héasilati disuk
olan firmalarda daha fazla dusuk fiyatlama saptanmigtir, ¢lnkl bu firmalarda
belirsizlik daha fazla olmaktadir. Duslk fiyatlama firmalarin endeksin yuikselise
gectigi sicak zamanlarda daha fazla olmaktadir ki bu Ritter'in (1984) sicak piyasa
olgusunun Turkiye igin de gecerli oldugunu gostermektedir. Halka arzda en iyi gayret
araciligi metodu, grubun bagh oldugu bir yatirrm bankasi tarafindan halka arzda
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bulunulmasi ve blylk ve yabanci yatirimcilarin olmamasi da kimdulatif anormal
getirileri artirarak dusuk fiyatlama etkisi yaratmaktadir.

Kdéseoglu'na (2003) goére basarili bir halka arz igin su kosullarin saglanmasi
gerekmektedir:
e Endeks ve islem Hacmi acgisindan saglikh bir ortam
Gergekgi piyasa degeri
Derinlik kazandiracak bir Halka Arz orani
Minimum 25% veya $20-30 milyon arz miktari
Seffaflik ve potansiyel yatirrmciya dogru ve eksiksiz bilgi akimi
Saglikli bir yabanci/yerli ve kurumsal/bireysel yatirimci dengesi
Yerli yatirnrmciya yaygin satis icin gerekli tesvik ve dagitim mekanizmalari

6. Halka Acilma Prosedurt

Turkiye'de Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore hisse senetleri halka arz edilmis olan
veya ortak sayisinin 250’yi astigi belirlenip hisse senetleri halka arz edilmis sayilan
anonim girketlere halka acik anonim sirket denir. bir sirket hisselerinin tamamini veya
bir kismini halka arz etmis bulunabilir. IMKB Kotasyon Mevzuati hiikiimlerine gére bir
sirketin halka acilabilmesi i¢in gerekli kriterleri tamamlamig olmasi gereklidir. Asagida
ulusal pazara girebilmek igin 2010 yil itibariyle saptanan kriterler mevcuttur:

Bagimsiz Son 3 yil ve ilgili ara dénemlerinin finansal tablolannin bagimsiz denetimden
Denetim gegmis olmasi

Faaliyet Sirketin 3 yildan daha uzun stiredir faaliyet gosteriyor olmasi ve bu déneme
Siiresi iliskin finansal tablolarinin agiklanmis olmasi

Karlilik Sirketin son 2 yilda vergiden dnce kar etmis olmasi (Halka arz edilen
hisselerinin 45 milyon TL veya halka agiklik oraninin %35 olmasi durumunda,
son 1 yilda)

Ozsermaye Bagimsiz denetimden gegmis son finansal tablosundaki 6zsermayesinin
en az 16 milyon TL olmasi

Halka Aciklik | Halka arz edilen hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin 24 milyon TL
Orani ve halka agiklik oranin en az %25 olmasi (%25’ten az olmasi durumunda
hisse senetlerinin piyasa degerinin 45 milyon TL olmasi)

Finansman Sirketin finansal yapisinin faaliyetlerin siirdlirlilmesi agisindan bir risk
Yapisl icermediginin belirlenmis olmasi

Hukuki Sirketin faaliyetlerini hukuki agidan kisitlayacak hususlarin bulunmamasi
Uygunluk

Mevzuata Sirketin kurulug bakimindan hukuki durumu ve hisse senetlerinin hukuki
Uygunluk durumunun tabi olduklari mevzuat ile uyusmazhginin olmadiginin ortaya
konmasi
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Kaynak: Halka Arz Rehberi, PricewaterHouseCoopers Danigsmanlik Sirketi

Anonim sirketlerin, paylarinin halka arzina ve Borsa'da iglem gormesine karar
verilmesinden, paylarinin halka satisina kadar gegen surede uygulanan prosedur
kisaca asagidaki gibidir (bkz. SPK Kilavuzu):

a) On Hazirlik

Paylarini halka arz etmek ve Borsa'da islem gormesini saglamak icin karar alan
Sirket, oncelikle halka arza aracilik yapmaya yetkili bir araci kurulugla s6zlesme
imzalar ve esas soOzlesmesinde sermaye piyasasi mevzuati agisindan gerekli
degisiklikleri yapmak icin Kurul’a basvurur.

Sirket esas soOzlesmesinde paylarin devir ve tedavulini kisitlayici, ortaklarin
haklarini kullanmalarini engelleyici huklimler s6z konusu ise bu hukimlerin esas
sozlesmeden arindiriimasi, ayrica esas sozlesmenin diger hukimlerinin sermaye
piyasasi mevzuatina paralel hale getiriimesi gerekir. Kurul'un uygun gorusu
alindiktan sonra s6z konusu esas soOzlesme degigiklikleri anonim ortakhk genel
kurulunun onayina sunulur.

Halka arza yetkili araci kuruluslarin listesi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun internet
sitesinde yer almaktadir. Gelisen isletmeler Piyasasi'nda (GiP) islem gérmek iizere
Kurul'a yapilan bagvurularda aracilik sézlesmesine gerek bulunmamaktadir. Aracilik
sOzlesmesi tek bir araci kurulugla olabilecedi gibi birden fazla araci kurulusun
bulundugu konsorsiyum ile de yapilabilir. Yapilacak sézlesmede aracilarin ve
sirketlerin hak ve sorumluluklarinin yani sira aracilik yuklenimi olup olmayacagi,
yuklenimin ne sekilde yapilacagi, halka arz yontemi ve diger esasli unsurlara yer
verilir. Halka arz igin bagvuruda bulunan sirket, finansal tablolarini sermaye piyasasi
mevzuatina uygun olarak hazirlamali ve yetkili bagimsiz denetim girketinin
denetiminden gecirmelidir. Bu kapsamda sirket SPK tarafindan yetkilendiriimig
bagimsiz denetim sirketini se¢gmeli ve denetim s6zlesmesi imzalamalidir.

b) Basvuru

Araci kurulus veya sirket, paylarin Kurul kaydina alinmasi amaci ile Kurula ve
tercinen eszamanl olarak, Borsa tarafindan istenilen bilgi ve belgeler ile, paylarin
halka arz edilmesinden sonra Borsa’ya kote edilmesi ve Borsa’'nin ilgili pazarinda
islem gorebilmesi igin Borsa’ya basvuruda bulunur. Ayrica Borsada iglem gormek
Uzere sermaye piyasasli araglarini ilk defa halka arz edecek ortakliklarin paylarinin
kayda alinmasi talebiyle Kurul'a basvuru yapildigi tarihte, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)'a bildirim gdnderebilmek amaciyla elektronik sertifika hizmet
saglayicisina elektronik sertifika bagvurusunda bulunulmusg olmasi zorunludur.

¢) Kurul'un Borsa'dan Gériis istemesi
Kurul, halka arz izahnamesine yazilmak uzere basvuru ile birlikte bagvuruda bulunan
sirketin paylarinin Borsa’nin hangi pazarinda iglem goérebilecegine dair Borsa

gorusunu talep eder.
d) Incelemeler
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Sirket'in halka arz ve Borsa'da islem gorme basvurusundaki eksik bilgi ve belgeler
tamamlandiktan sonra, Sirket merkez ve uretim tesisleri Kurul ve Borsa uzmanlarinca
ziyaret edilerek yerinde incelemelerde bulunulur. inceleme sonuglarina iliskin olarak
her iki kurum uzmanlarinca hazirlanan raporlar kurumlarin karar organlarina sunulur.

e) Kurul'a Gorus Gonderilmesi

Borsa wuzmanlari tarafindan hazirlanan raporun Borsa Yonetim Kurulu’'nda
gOrusulmesi sonucunda, sirket paylarinin Borsa'da islem gorip géremeyecegi, islem
gorecek ise Borsa pazarlarindan hangisinde islem gorebilecegi karara baglanir ve
alinan karar, halka arz izahnamesinde yazilmak Gzere, Kurul’'un talebi tGzerine Kurul’a
iletilir. Ayrica halka arz izahnamesinde yer almak suretiyle tasarruf sahiplerine
aciklanmasinin yararl olacagi disunulen hususlar da Kurul'a bildirilir.

f) Paylarin Kurul Kaydina Alinmasi

Kurul tarafindan yapilan incelemeler neticesinde sirket paylari Kurul tarafindan kayda
alinir.

g) Paylarin Halka Arzi

Kurulun paylari kayda almasindan sonra izahnamenin ticaret siciline tescili ve
Tarkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilani ile tasarruf sahipleri sirkulerinin ilanini takiben
tasarruf sahiplerine pay satis islemlerine baslanir. Raf kayit sisteminden faydalanan
ortakliklarda ise satis islemi Kurul kayit tarihinden itibaren 1 vyil igerisinde
gerceklestirilebilir. Satis islemleri, Seri:VIIl, No:66 sayih “Sermaye Piyasasi
Araclarinin Halka Arzinda Satis Ydntemlerine iliskin Esaslar Tebligi’ndeki hikimler
cercevesinde yerine getirilir. Halka arzda genellikle “Borsa’da Satis” veya “Talep

Toplama” yontemleri kullaniimaktadir.
g.1) Raf Kayit Sistemi Nedir?

Raf kayit sistemi, Borsa'da iglem goérebilmek amaciyla paylarini ilk defa halka arz
edecek ortakliklar, paylari Borsa'da iglem goren ortakliklar ile kayitl sermaye
sisteminde yer alip paylari borsada islem goérmeyen ortakliklara, toplam tutar
onceden belirlenen ve 1 yil icerisinde ihrag edilmesi planlanan paylarin tamaminin bir
defada kayda alinmasi igin Kurula bagvurma imkani tanimaktadir. 1 yil igerisinde
satisi yapilacak paylarin SPK tarafindan kayda alinmasinin ardindan, ortakliklar
tarafindan ortakliga iligkin bilgilerin yer aldigi Raf Kayit izah namesi yayinlanacak ve
Kurul kayit tarihinden itibaren 1 yil igerisinde satistan en az 3 is gunu once pay bilgi
notunu yayimlamak suretiyle farkli zamanlarda pay ihraci yapilabilecektir.

Bu sistem ortakliklara halka arzin asamalarini daha genis bir zaman dilimi igerisinde
en iyi sekilde planlayabilme imkani tanimaktadir.

g.2) Borsa'da Satis Yontemi Nedir?

Sermaye piyasasi araglarinin ilgili Borsa dizenlemeleri ¢cergevesinde Borsa'da satisa
sunulmasi “Borsa’da Satis” yontemidir. Borsada satig yontemi ile yapilan halka arza
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katiimak isteyen tasarruf sahiplerinin satis slresi icinde Borsa'da islem yapmaya
yetkili araci kurumlardan birine bagvurmalari gerekmektedir

g.3) Talep Toplama Yontemi Nedir?

Talep toplama yonteminde yatirmcilarin satisa sunulan paylara iligkin talepleri
toplanir ve bu taleplerin degerlendiriimesi ile satisa sunulan paylar yatirimcilar
arasinda dagitima tabi tutulur. Talep toplama yontemiyle satisg; sabit fiyatla talep
toplama, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama ve fiyat araligi yoluyla talep toplama
seklinde olabilir.

Sabit fiyatla talep toplamada, talepler kamuya duyurulmus sabit bir fiyat cergevesinde
toplanir. Satisa sunulan paylardan almak isteyen yatirimcilar almak istedikleri miktara
iliskin bedelleri yatirirlar ve halka arzi yuruten araci kurum veya kurumlardan birine
basvurarak talep formu imzalarlar. Yatirrmcilar istedikleri takdirde talep formunda
almak istedikleri miktara iligskin bir alt sinir da belirleyebilirler.

Fiyat teklifi alma suretiyle talep toplamada, sabit fiyatla talep toplama ydnteminden
farkli olarak ihracgi veya ortak tarafindan asgari bir satis fiyati belirlenir ve Uzerindeki
fiyat teklifleri toplanir.

Fiyat arali§i yoluyla talep toplamada, taban ve tavan fiyat belirlenerek, talep toplanir.
On Talep Toplama:

Paylarin kayda alinmasi i¢in Kurula bagvurulduktan sonra, paylar Kurul kaydina
alinmadan once araci kuruluglar, belirli bir fiyat araligindan, yatirimcilarin olasi
taleplerini, talepte bulunanlar ic¢in herhangi bir yukumlulik ve baglayicilik
olusturmaksizin, en fazla 15 gun sure ile toplayabilirler. Bu iglem 6n talep toplama
olarak adlandiriimaktadir. On talep toplayabilmek icin Kurul kaydina alinma
basvurusunun yapilmis olmasi gerekir. On talep toplama, duyuru ilani ile veya ilansiz
olarak yapilabilir. Duyuru ilani ile on talep toplama yonteminin kullaniimasi halinde;
on talepte bulunanlara satista oncelik ve /veya tegvik saglanabilir. Buna iligkin
esaslara On talep toplama duyurusunda ve izahnamede yer verilir.

+

SPK tarafindan yapilan incelemeler neticesinde hazirlanan rapor ile Borsa’nin sirket
hisse senetlerinin iglem gorebilecedi pazar hakkindaki gorisu cergevesinde sirket
hisse senetleri Kurul tarafindan kayda alinir. Bu asamada halka arz izahnamesi ve
sirkuleri Kurul tarafindan onaylanir.

/. Halka Acilma Yontemleri

Halka agilma karari almig olan sirketler Portfoyden Satis (Mevcut Paylarin Halka arzi)
ve Sermaye Artirnmi (Yeni Pay |hraci Yoluyla Halka Arz) yontemlerini izleyebilirler. Iki
yontemi bir arada da kullanabilirler.

a) Portféyden Satis-Mevcut Paylarin Halka Arzi
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Bu yontemde, daha 6nceden ihra¢ edilmis paylar, s6z konusu paylara sahip gergek
ve tuzel kisilerce halka arz edilmektedir. Sirket tarafindan yeni pay ihra¢ edilmesi s6z
konusu degildir. Portfoyden satis isleminin sirket acisindan sonucu, ortak sayisinin
artmasi nedeniyle halka kapali sirket statisunden halka acik sirket statisine
gecilmesi, portfoyundeki paylarinin bir kismini halka arz eden gergek veya tuzel kisi
acisindan sonucu ise sirket sermayesindeki pay oraninin azalmasi ve buna kargilik
satis nedeniyle belirli tutarlarda hasilat elde etmesidir. Yontemin ayirt edici 6zelligi,
paylarin nominal degerinin Uzerinde saglanan primin paylarini halka satan kigiye ait
olmasidir. Kaynagi saglayan kisi ise elde ettigi fonu, ayni firmaya sermaye olarak
koyabilecegi gibi, bor¢ olarak verebilir ya da diledigi sekilde kullanabilir.

b) Sermaye Artirrmi-Yeni Pay ihraci Yéntemi

Bu yontemle halka agilma igin, esas sermaye sisteminde bulunan sirketlerde genel
kurul karari ve kayith sermaye sisteminde bulunan sirketlerde, esas s6zlesmelerinde
hikum bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile sermaye artirilir ve yeni pay alma
haklari tamamen veya kismen sinirlandirilarak, paylar halka arz edilir. Bu yontemin
portfoyden satis yontemine gore sirket bakimindan Ustin olan yani, nominal bedelin
Uzerinde elde edilen satig hasilatinin dogrudan paylarini ihrag eden sirketin kasasina
girmesi ve sirketin bu parayi belirledigi finansman stratejisi cergcevesinde kullanabilme
olanagina sahip olmasidir.

Asagida Tablo 4'te IMKB halka arz verilerinden ulagabildigim 2011 yilina ait
sirketlerin Ozet bilgilerini bulabilirsiniz. Her bir girkete ait halka arz sekli, halka arza
aracilik eden kurum, satis yontemi gibi dnemli bilgiler bu tabloda mevcuttur. Bu
sirketler ulusal ve ikinci pazarda iglem gormeye baslamakla birlikte, gelisen igletmeler
pazari da halka acilmak isteyen firmalarin taninirhdini artirmaktadir.
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Tablo 4: 2011 Y1l itibariyle Halka arzda Bulunan Sirketler

Halka
Halka Arz Arz Halka | Halka Arza Aracilik
Sira Sirketin Unvani Sekli Orani Toplam Arz Eden Kurumlar Aracilik Satis Halka Arz Toplam Satisa Sunulan Hisselerin %5'inden
Fiyati
No (%) Hasilat (TL) | (TL) Sekli Yontemi Tarihi Yatirnmci Fazlasini Satin Alan Yatirimcilar
Sermaye
Hateks Hatay Tekstil Artirimi ve Galata Menkul Bakiyeyi
1 | Isletmeleri A.S. Ortak Satigi | #BASV! #BASV! 4.25 | Degerler yiklenim Borsada satis 07-10.01.2011 | 392 Sunay Pamuk, Ziya Makaraci
Oyak Yatirnm Menkul
Sermaye Degerler A.S. En lyi
Kiler Aligveris Hizmetleri Artirimi ve liderliginde 21 Gayret Fiyat aralidi ile Morgan Stanley Co International Ltd., DWS
2 | Gida San. ve Tic. A.S. Ortak Satisl 15.00 123,177,300 | 6.10 | konsorsiyum Uyesi Araciligi talep toplama 20-21.01.2011 | 11,868 Turkey Daimi Temsilciligi
Lokman Hekim Engurisag
Saglik Turizm Egitim
Hizmetleri ve Ingaat Taahhiit Sermaye Bizim Menkul
3|AS. Artirimi 20.00 11,491,725 | 4.13 | Degerler A.S. Yoktur Borsada satis 25-26.01.2011 | 324 Yoktur
Garanti Yatirm
Menkul Kiymetler A.S. Kismi
Bizim Toptan Satis Liderliginde 18 Bakiye Fiyat aralgi ile Tiger Global Management LLC, Capital World
4 | Magazalari AS Ortak satisi 40.00 400,000,000 | 25.00 | konsorsiyum Uyesi Yiklenim talep toplama 27-28.01.2011 | 7,560 Investors, Alliancebernstein Limited
Sermaye
Utopya Turizm Ingaat Artirimi ve Galata Yatirm Menkul 11.02.2011 ve Yatirimci 1, Galata Menkul Degerler A.S.,
5 | Isletmecilik Ticaret A.S: Ortak Satigl 22.00 21,243,359 | 3.86 | Kiymetler A.S. Yoktur Borsada satis 14.02.2011 579 Omer Bayazid, Yatirnmci 2
Sermaye Kismi
Bimeks Bilgi Islem ve Dis Artirimi ve Bizim Menkul Bakiye Fiyat araligi ile
6 | Ticaret A.S. Ortak Satigl 31.67 85,500,000 | 4.50 | Degerler A.S. Yiklenim talep toplama 07-08.04.2011 | 12,221 Yoktur
Sermaye Enlyi
Kiler Gayrimenkul Yatirm Artirimi ve Deniz Yatirnm Menkul Gayret Fiyat aralgi ile 13-14-
7 | Ortakhigi A.S. Ortak Satigi 34.50 184,143,750 | 6.10 | Degerler A.S. Araciligi talep toplama 15.04.2011 23,329 Blackrock Invetsment Management
Oyak Yatirim Menkul
Sermaye Degerler A.S. En lyi Morgan Stanley Co International Ltd, Dws
Akfen Gayrimenkul Yatirm Artirimi ve liderliginde 33 Gayret Fiyat aralg ile Turkey Daimi Temsilciligi, Maxis Securities
8 | Ortakligi A.S. Ortak Satigl 29.41 123,387,900 | 2.28 | konsorsiyum Uyesi Araciligi talep toplama 05-06.05.2011 | 5,221 Limited, Autonomy Capital
Sermaye Ziraat Yatirnm Menkul Birincil piyasada
Artirimi ve Degerler (Borsada sabit fiyatla talep
9 | Yaprak Sit ve Besi Ciftlikleri | Ortak Satisi 26.06 11,100,000 6.00 | satis) Yoktur toplama 9-10.05.2011 2,854 yoktur
En lyi Sabit fiyatla
Bilici Yatirm Sanayi ve Sermaye Deniz Yatinnm Menkul Gayret Borsa disinda 9-10-
10 | Ticaret A.S. Artirimi 33.09 26,802,036 2.70 | Degerler A.S. Araciligi talep toplama 11.05.2011 2,790 Yoktur
Sermaye En lyi Birincil Piyasada
Kron Telekominikasyon Artirimi ve Gedik Yatirrm Menkul Gayret fiyat teklifi alma 16-17-
11 | Hizmetleri A.S. Ortak Satigl 38.40 10,336,494 | 3.30 | Degerler A.S. Araciligi yOntemiyle satis 18.05.2011 784 yoktur
Enlyi Birincil piyasada
Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret Sermaye Galata Menkul Gayret sabit fiyatla talep Emin Tung, Yatinmei 2, METE iGCAN,
12 | AS. Artirimi 34.95 24,528,031 2.42 | Degerler A.S. Araciligi toplama 26-27.05.2011 | 381 Yatirimci 4, Yatinmci 5, Yatirimci 6
Karkim Sondaj Akigkanlari En lyi Birincil piyasada
Enerji Mhendislik Hiz. San. Sermaye Halk Yatinm Menkul Gayret sabit fiyatla talep 27-30-
13 | ve Tic. A.S. Artirimi 40.00 21,540,000 7.18 | Degerler A.S. Araciligi toplama 31.05.2011 1,048 -
Sermaye Bizim Menkul Kismi Fiyat arahgi ile Bizim Menkul Degerler A.$., Namik Kemal
14 | Atag Insaat ve Sanayi A.S. Artirimi 6.16 #BASV! 12.50 | Degerler A.S. Bakiye talep toplama 02-03.06.2011 | 599 Gokalp, Halil Ataman




Finansal Kurumlar % Birincil Piyasalar
U4IDMK y
Yiklenim
Sermaye Enlyi
Ericom Telekomiinikasyon Artirimi ve Gayret Fiyat aralgi ile 03-06-
15 | ve Enerji Teknolojileri A.S. Ortak Satisi 40.90 7,987,500 3.55 | Eti Yatrm A.S. Araciligi talep toplama 07.06.2011 421 -
Saray Matbaacilik Kagitgilik En lyi Birincil piyasada
Kirtasiyecilik Ticaret ve Sermaye Gedik Yatirrm Menkul Gayret degisken fiyatla
16 | Sanayi A.S. Artirimi 29.51 11,520,000 3.20 | Degerler A.S. Araciligi talep toplama 16-17.06.2011 | 1,375
Birincil piyasada
Sermaye Gedik Yatirrm Menkul Bakiyeyi degisken fiyatla
17 | Global Menkul Degerler A.S. Artirimi 25.00 #BASV! 1.65 | Degerler A.S. yiklenim talep toplama 22-23.06.2011 #BASV! -
Fatma Oztiirk Giimiissu, Metro Yatirim Menkul
Degerler A. $., Samsun Gida Sanayi ve Ticaret
Birincil piyasada A. $., Erdem Yicel, Avrasya Petrol ve Turistik
Mepet Metro Petrol ve Sermaye Metro Yatirim Menkul Bakiyeyi | sabit fiyatla talep Tes.Yat. A. S., Avrasya Gayrimenkul Yatirim
18 | Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. Artirimi 9.09 27,500,000 5.50 | Degerler A.S. yiklenim toplama 14-18.07.2011 | 327 Ortakhigr A. S.
Sermaye Enlyi Birincil piyasada
Ozbal Celik Boru San ve Tic Artirimi ve Global Menkul Gayret degisken fiyatla
19 |AS. Ortak Satisi 34.08 #BASV! 4.10 Degerler A.S. Araciligi talep toplama 20-21.07.2011 | 1468
En lyi Birincil piyasada
Matas Matbaacilik Ambalaj Sermaye Gayret sabit fiyatla talep 21,
20 | San. Ve Tic. A.S. Artirimi 34.50 10,500,000 | 3.50 Eti Yatirm A.S. Araciligi toplama 25,26.07.2011 | 471
Sermaye En lyi Birincil piyasada
Euro Kapital Yatirim Ortakhidi | Artirmi ve Metro Yatirim Menkul | Gayret degisken fiyatla 27-28- Euro Sigorta A.S., Euro City Insurance Co.
21 | AS. Ortak Satisi 70.26 14,052,601 | 1.00 Degerler A.S. Araciligi talep toplama 29.07.2011 370 Ltd., Deniz Kaya, Seda Sahin
Sayfa
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8. Halka Arzda Maliyetler

Hisse senetlerini halka arz edecek Sirket'in halka arz maliyetini olusturan unsurlar 4
baslik altinda toplamak mumkundur:

1. Araci Kurumlara Odenen Ucretler: ihraggi kurulus, halka arz tutarinin bayukligine,
verilen aracilik hizmetinin tiriine gore degisen oranlarda, halka arzin toplam tutari
uzerinden halka arza liderlik eden araci kurum ile varsa diger konsorsiyum uyesi
araci kurumlara aracilik komisyonu 6demektedir. S6z konusu Ucretler ihracgi kurulus
ile araci kurum arasinda yapilan aracilik sézlesmesi ile tespit edilmektedir.

2. SPK'ya o6denen ucretler: Sermaye Piyasasi Kurulu kayda alinan ve satigi
yapilacak olan hisse senetlerinin ihra¢ degerinin % 0,2 si tutarinda kayit Ucreti
almaktadir.

3. IMKB'ye ddenen (icretler: Hisse senetleri Ulusal Pazar'da islem gérmeye baglayan
Sirket'ten kotasyon dcreti, Il. Ulusal Pazar veya Yeni Ekonomi Pazari'nda iglem
gOrmeye baslayan Sirket'ten ise pazar kayit Ucreti alinmaktadir. Kotasyon ucreti ve |l.
Ulusal Pazar igin pazar kayit Ucreti, sirketin nominal sermayesinin % 0.1'i olarak
hesaplanir. Yeni Ekonomi Pazari i¢in Pazar Kayit dcreti ise sirketin nominal
sermayesinin % 0.1'inin 1/2 si kadardir.

Ayrica Sirket hisse senetlerinin Borsa da islem gérmeye baslamasina iligkin ilan ile
halka arz izahnamesinin Borsa gunluk bulteninde ilani nedeni ile de ilan masrafi
alinmaktadir.

4. Diger Maliyet Unsurlari: ihraggi sirketin halka arz islemleri sirasinda yukarida
belirtilen Ucretlere ek olarak karsilastig1 diger baslica maliyet unsurlari agagidadir.

i. Bagimsiz denetim kuruluguna bagimsiz denetim raporlari i¢in 6denen Ucretler.
ii. Hisse senetlerinin basimi icin kagit ithali ve hisse senedi baski masraflari.

iii. Yurtdigi ve yurtici tanitim masraflari.

iv. Reklam vb. diger masraflar

8. Halka Arz Edilen Hisselerin Fiyatlandiriimasi

Halka arz edilecek paylarin fiyatlandirilmasi buyik énem arz etmektedir. Eger halka
ilk defa pay arzinda degerlemeye gereken Onem veriimezse, ilk ihraci izleyen
gunlerde pay fiyatlarinda buyUk inis ve ¢ikislar olacaktir.

Pay fiyatinin nominal degerinden farkli belirlenmesi durumunda, Sermaye Piyasasi
Kurulu halka arz edilecek payin fiyatina mudahale etmez. Satig fiyatinin Borsa veya
nominal degerinden farkh olmasi durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak hazirlanan degerleme raporu
en ge¢ satis baslamadan 2 is gunu once sirkulerler ile ayni sekilde ilan edilir. S6z
konusu degerleme raporu ilk halka arzlarda araci kurulug tarafindan hazirlanir.
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Sirket degerinin  tespiti amaciyla kullanilan farkli yontemlere asagida yer
verilmektedir:

a) Borsa Degeri (Piyasa Degeri): Pay veya sirket degerlemesinde kullanilan en
objektif deger, borsa ya da piyasa degeridir. Ancak borsalarda veya teskilatlanmamig
piyasalarda islem gormeyen paylarin degerlemesinde diger yontemlerin kullaniimasi
gerekmektedir.

b) Muhasebe veya Defter Degeri: Bir sirketin bilancosunda yer alan 6z kaynak
tutarinin, ayni sirketin esas sermayesini temsil eden pay sayisina bolinmesiyle
bulunan degerdir.

c) Net Aktif Deger: Bu yontemde bir payin degeri, bir sirketin toplam aktifinden toplam
bor¢lari dusulmek suretiyle hesaplanir. Bu anlamda, elde edilen deger sirketin toplam
muhasebe degerine esit olmaktadir.

d) Piyasa Carpanlari Yontemi: Piyasa carpanlari yontemi, hisse senetleri borsalarda
islem goren sirketlerin ortalama “Fiyat/Kazang¢ Orani”, “Piyasa Degeri/Net Satiglar” ve
“‘Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani” kullanilarak, hisse senetlerinin cari piyasa
kosullarina gére degerlendiriimesi esasina dayanir. Bu yontemde, piyasa fiyati belli
olan bir sirket veya sirketler yardimiyla fiyati bilinmeyen diger sirketin piyasa degeri
hesaplanmaya calisilir. Kullanilan oranlar, Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri

ve Piyasa Degeri/Net Satiglar oranlaridir.

Fiyat/Kazang Orani (F/K), bir sirketin toplam piyasa degerinin ayni sirketin hesaplama
donemine en yakin ara veya yilsonu bilangosundaki net karina bolunmesiyle; Piyasa
Degeri/Defter Degeri Orani, bir girketin toplam piyasa degerinin ayni girketin
hesaplama donemine en yakin ara veya yilsonu bilangosundaki 6z kaynak toplamina
bolinmesiyle hesaplanir. Piyasa Degeri/Net Satiglar Orani Yonteminde ise, hisse
senetleri borsalarda iglem goren ve benzer sektorlerde yer alan girketlerin piyasa
fiyatlarini ve mali verilerini dikkate alarak degerleme yapilir. Hesaplama yapilirken,
uzun vadeli kaynaklarin yatirimlar tzerindeki etkileri duzeltilir.

e) indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi: Bu yéntemde bir sirketin degerinin gelecekte
elde edecegi serbest nakit akimlarinin bugunku degerine esit oldugu varsayilir ve
genellikle 5-10 yillik 6ngoruler yapilir. Daha sonra sirket, sektor ve ekonominin genel
risk seviyesine uygun bir iskonto orani kullanilarak gelecekteki nakit akimlarinin
bugunki degerleri bulunur. Elde edilen deger, piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan degeri gosterir. Serbest nakit akimi hesaplanirken; sirketin esas faaliyet
karina amortisman giderleri ve nakit ¢ikigi gerektirmeyen giderleri eklenir, yatirm
harcamalari ve kurumlar vergisi dugulur. Elde edilen serbest nakit akimi, agirlkli
ortalama sermaye maliyeti (bor¢ ve 6z kaynaklarin her birinin maliyeti her birinin
maliyetinin ayri ayri agirliklariyla garpilarak hesaplanir) faktort (indirgeme orani)
Uzerinden bugunku degere indirgenir.

Bu degerlerin nasil hesaplandigini ve hisse senedi, bor¢ degerlemesi ve sermaye

maliyeti konusunu Finansal Yonetim dersi alan &6grencilerin biliyor oldugu farz
edilmektedir.
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