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GIRIiS

Sirketler hem kurulurken hem de faaliyetlerini siirdiirmek amaciyla
finansmana ihtiyag duymakta ve bu ihtiyag duyduklar1 finansmani i¢ ve dis
kaynaklardan karsilamaktadirlar. Ancak ayni zamanda isletmeler, biiylimek,
gelismek, yatirim yapmak ve rakipleri ile rekabet edebilmek i¢in gereken sermayeyi
bulmakta zorlanmaktadirlar. Halka acgilma yoluyla isletmeler, kendileri i¢in gerekli
kaynagi sermaye piyasasindan saglayabilmektedirler. Bu yoniiyle halka acilma,

isletmelerin kaynak problemlerinin ¢oziimiine biiyiik katk1 saglamaktadir.

Halka arz, sirketlerin finansman saglamalari, likiditelerini artirmalar ve
kurumsallagsmalarinda 6nemli bir yere sahiptir. Ayn1 zamanda halka arz, sermayeyi
tabana yayma, tasarruflarin reel sektore yonlendirilmesi ve dolayisiyla rekabetci
piyasalarin olusmasi acgisindan, {iilke ekonomisinin gelisiminde de biiyiik rol
oynamaktadir. Halka arz, sermaye piyasasinin gelismesi, derinlesmesi ve yatirimci

sayisinin artmasi agisindan da son derece 6nemli bir aktordiir.

1980’11 yillarda hisse senedi piyasasi, tiim beklentilerin {izerinde bir gelisme
kaydetmistir ve hisselerini halka arz eden sirketler, yatirimcilar i¢in oldukg¢a olumlu
bir atmosfer yaratmistir. 80'li yillarin cazip kazancglari, 90'li yillarin halka arzlarina
da giiclii bir talep yaratmis ve giderek genisleyen bir yatirimer tabani ile bu yillarda
yapilan halka arzlar basarili sonuglar vermistir. Ancak 2000'li yillara dogru, halka

arzlarmn borsa performans1 kétiilesmeye baslamistir. Ozellikle 2001 krizinde



yatirnmcilar 6nemli kayiplara ugramis ve 2001 krizi sonrasindaki halka agilmalar

neredeyse durmustur.

Son donemde gergeklesen halka arzlarin durumuna dikkat ¢eken en 6nemli
olaylardan birisi, Coca-Cola Igecek A.S. (CCl)nin halka arzinin yetersiz talep

nedeniyle siirpriz bir sekilde geri ¢ekilmesi olmustur.

Tiirkiye'nin son yillardaki en biiyiik halka arzlarindan biri olmas1 beklenen
CCI’nin halka arzinin basarisizlikla sonuglanmasi ve Tiirkiye'nin en biiyiik sermaye
gruplarindan biri olan Anadolu Grubu’nun, Coca-Cola gibi bir sirketi halka
acamamasi, bu konudaki sorunlarin ortaya konmasinin onemini gostermektedir.
Halka arzlarin performansinin sermaye piyasast iizerinde ve yatirimcinin daha
sonraki yatirim kararlarinda da etkili oldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda,

konunun ayrintili bir bicimde incelenmesinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Literatiirde halka arz konusu iizerine bir¢ok calisma bulunmakla birlikte halka
arzlarin basarisini etkileyen unsurlar tartisan caligmalarin oldukga kisitli oldugu
gbzlenmistir. Bu yoniiyle daha basarili halka arzlar gercgeklestirmenin yollarini
arastirmak saglikli bir sermaye piyasasi olusturabilmek agisindan Onem teskil

etmektedir.

Bu calismada halka acilma karar1 veren sirketlerin basarili bir halka arz
gerceklestirebilmelerinin yollar1 tartisilmis, Coca-Cola O6rnek olay incelemesiyle

konunun detayli bir bi¢imde incelenmesi amaglanmistir.



Tezin Amaci

Bu ¢alismada sirketlerin halka agilma davranislari, bu konuda yiiriittiikleri
politikalar ve sonucunda gergeklestirilen halka arzlarin basar1  durumlari
incelenmektedir. Bu sayede sirketlerin halka arzlarinda basarisizlik nedenlerinin
tespit edilmesi ve bu alanda elde edilen bulgulara ihtiya¢ duyan kimselere gerekli

altyap1 saglanmas1 amaglanmustir.

Tezin Konusu

Halka arzlarin basarisizlik sebeplerinin  incelenmesi tezin konusunu
olusturmaktadir. Bu c¢alismada, Coca-Cola'nin  Tirkiye'deki faaliyetlerini
gerceklestiren Coca-Cola icecek A.S.'nin 6rnek olay incelemesi yapilmaktadir. Halka
arzlarin performansinin sermaye piyasast iizerinde ve yatirimcinin daha sonraki
yatinnm kararlarinda da etkili oldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda, konunun

ayrintilt bir bi¢imde incelenmesinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Tezin Onemi
Tiirk sermaye piyasasi acgisindan Onemli gelismelerin gbzlemlendigi son
yillarda, halka acilan sirket sayisinda artis oldugu; sirketlerin halka agilma

egilimlerinin ise giderek arttig1 gozlemlenmektedir. Halka agilan sirketlerin bu siireci



basariyla tamamlayabilmeleri, sermaye piyasasinin olumlu yonde gelisebilmesi

acgisindan 6nem teskil etmektedir.

Tiirkiye'nin son yillardaki en biiyiik halka arzlarindan biri olmas1 beklenen
CCI’nin halka arzinin basarisizlikla sonuglanmasi bu konudaki sorunlarin ortaya
konmasinin 6nemini gostermektedir. Halka arzlarin performansinin sermaye piyasasi
tizerindeki etkileri oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda, konunun ayrintili bir

bigimde incelenmesinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Tezin Yontemi

Calismada halka arzlar ger¢eklesmis ya da halka arz karar1 almis ve basarisiz
olmus sirketler incelenirken, CCI ile karsilastirma yapilabilmesi agisindan, benzer
ozellikte sirketler tercih edilmistir. Degisik iilkelerden ve Tiirkiye'den segilen bu
sirketler, tezin arastirma evrenini olusturmaktadir. Séz konusu sirketler ile CCI
arasinda tezin degisik asamalarinda ¢esitli konularda karsilastirmalara yer

verilmektedir.

Yerli ve yabanci literatiiriin taranmasi sonucunda elde edilen kaynaklar ile
ilgili konuda yayinlanmis makaleler, ¢calismanin temel kavramlarinin olusmasinda ve
temel diislincenin sekillendirilmesinde kullanilmistir. Genis bir veri tabanina sahip
olan internet, c¢aligmanin uygulamaya yonelik verilerinin elde edilmesinde ve
literatiir taramasi sirasinda Onemli bir kaynak teskil etmektedir. S6z konusu

verilerinin elde edilmesinde, o6zellikle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi



(IMKB)nin ve Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK)nin internet sitelerinde bulunan

verilere sik¢a basvurulmaktadir.



BOLUM 1

HALKA ARZ KAVRAMI

1 HALKA ARZ HAKKINDA GENEL BiLGILER

Halka arz yoluyla hisse senedi ihraci, sirketlerin uzun senelerden beri
uyguladiklar1 finansman yontemlerinden biridir. Sirketler hem kurulurken, hem de
faaliyetlerini siirdiirmek amaciyla finansmana ihtiyag duymakta ve bu ihtiyag

duyduklar finansmani i¢ ve dis kaynaklardan karsilamaktadirlar.

Isletmeler finansal piyasalardan ne kadar kolaylikla ve diisiik maliyetle
borglanabilirlerse, varlik edinme giigleri de o kadar yiiksek olmaktadir. Bu durum
siiphesiz isletmelere piyasadaki rakiplerine oranla biiyiik avantaj saglayacaktir.'
Isletmelerin bu ihtiyag duyduklar1 fonlar1 karsiladiklar1 finansman y&ntemleri

arasinda halka arz, sirketler agisindan 6nemli bir yer tutmaktadir.

Halka arz hakkindaki genel bilgi ve kavramlarin agiklanmasi, halka arzlarin

basarisini etkileyen unsurlarin tartisilabilmesi agisindan faydali olacaktir.

" A. R. Zafer Sayar, “Bankalarin Halka Agcilmasi ve Banka Yatirimcilarinin

Korunmasi1”, Sermaye Piyasast Kurulu, Yayin No: 146, Ankara, 2003, s.7.



1.1 Halka A¢ilma ve Halka Arz Kavramlart

Halka acilma kavrami, en genel sekliyle, “kapali bir sirketin sermaye
yapisinda, bu sirkete halkin katilmasina olanak verecek diizeltmelerin yapilmasi”
olarak tanimlanabilir.” Halka a¢ilma halka arzdan farkli bir kavramu ifade eder ve ilk
defa halka kapali bir sirket tarafindan yapilirsa ortaya ¢ikan bir olguya isaret eder.
Halka arz ise dnceden hisse senetlerini ihra¢ etmis sirketlerin tekrar hisse senedi arz

etmelerini ifade etmektedir.’

Halka arz, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn) 3/c. maddesinde, “Sermaye
Piyasasit Araglari’nin satin alinmasi ig¢in; her tiirli yoldan halka c¢agrida
bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya diger teskilatlanmig piyasalarda devamli
islem gérmesini, halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla
paylarin veya hisse senetlerinin satigini ifade eder™ seklinde tanimlanmustir. Ik
halka arz ise, halka acilma gibi, menkul kiymet piyasalarindan sermaye bulmak

isteyen isletmelerin ilk girisimlerini ifade eder.’

> Seving Akbulak, Yavuz Akbulak, “Anonim Sirketlerin Halka Ac¢ilmas1”, Mugla
Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Tartisma Tebligleri Serisi, 2005/11,
s.3.

*A. R. Z. Sayar, 2003, s.11.

*1. Ozlem Kog, Sirketlerin Halka Acilmasi ve Bir Uygulama, SPK, yaym no: 118,
Ankara, 1998, s.9.

> D. P. Baron, “A Model of The Demand for Investment Banking Advertising and

Distribution of Services for New Issues”, The Journal of Finance, 37, 1982, s. 955.



Bu c¢ergevede, bir anonim ortaklikta hisse senetlerinin halka arz edilip
edilmedigini tespit ederken kullanilacak temel Olgilit, halka c¢agridir. Hisse
senetlerinin iiglincii kisilere satisindan dnce halka ¢agr1 yapildig1 takdirde halka arz

sdz konusudur ve halka arza iliskin hiikiimlere uyulmasi zorunludur.®

Daha once de belirtildigi gibi, halka agilma yoluyla isletmeler; biliyiimek,
gelismek, yatirim yapmak ve rakipleri ile rekabet edebilmek igin gereken kaynagi
sermaye piyasasindan saglayabilmektedirler. Ancak sirketlerin halka agilma karari
vermelerinde, finansman saglamanin yani sira baska bir takim etmenlerin de etkisi
goze carpmaktadir. Ortakligin hisse senetlerinin likiditesini artirmak ve ortakligin
genis kitlelerce taninmasini saglamak gibi nedenler de halka agilmay1 tesvik eden

faktorlerdir.

Halka ag¢ilma, kalkinmanin hizin1 artiran sermaye birikimini saglanmasi
acisindan 6nem tegkil etmektedir. Bu sebeple, para ve sermaye piyasalari tarafindan
gelismis pek ¢ok iilkede, halka agilmay tesvik edici tedbirler alinmustir.” Gelismekte
olan pek ¢ok iilkede halka agik sirketlere vergi ve benzeri konularda avantaj

saglanmaktadlr.8

¢ Mustafa Ceker, “Hisse Senetlerinin Halka Arzi, Borsada Islem Gormesi ve Kaydi
Deger Haline Getirilmesi”, Istanbul, 1998, s.2.

7A.R. Z. Sayar, 2003, s.11.

® fbrahim Ethem Sancak, “Tiirkiye'nin 500 Biiyiikk Sanayi Kurulusunun Halka

Acilma Olanaklar1”, SPK Arastirma Raporu, 1999, s.5.



Tiirkiye’de hisse senetlerinin halka arzi, Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn) ve
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tebliglerinin olusturdugu yasal c¢erceve igerisinde
gerceklesmektedir. Halka arz edilecek hisse senetlerinin Sermaye Piyasas1 Kurulu
kaydina alinmasi zorunludur. Halka arz edilen hisse senetlerinin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasit (IMKB) kotuna alinmasi ve hisse senedi pazarlarinda islem
gormesi ise Borsa Yonetim Kurulu'nun kararina baghdir. Halka arz, sermaye
artiglarinda artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin satilmasi ya da ortak

hisselerinin satilmasi seklinde gergeklestirilebilmektedir.

Hisse senedi, bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit paylarindan bir
parcasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen hukuken
kiymetli evrak hiikmiinde bir belgedir. Hisse senedinin sahibine sagladigi haklar

asagidaki gibi siralanabilmektedir:’

e Sirket karindan pay alma hakki,
e Sirket yonetimine katilma hakki,
e Oy kullanma hakki,

e Riichan hakki,

e Tasfiyeden pay alma hakki,

o Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki.

9http://www. spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=76&n=76.pdf,

Erisim Tarihi: 20.06.2008.



Hisse senedi ayrica sahibine temettii geliri ve zaman iginde hisse senedinin
degerinde meydana gelen riichan hakk: satisindan elde edilen gelir seklinde cesitli

avantajlar da saglamaktadir.

1.2 Halka Acik Sirket

Halka acik sirket, en basit sekliyle, hisse senetlerinin bir kismin1 veya
tamamini halka sunmus sirket olarak ifade edilebilir. Hisse senedi sahiplerinin sayisi
250’yi astyorsa veya sirket, yazili veya sozlii sekilde halki ortakliga ¢agirmis ise, bu

anonim sirket, halka acik sirket sayilir ve SPK’ ya tabi olur.'

Halka acik sirket kavramu, lilkeden tilkeye farklilik gostermekle birlikte, halka
acik sirket olmanin temel kistaslari hemen her iilkede birbirine benzemektedir.
Ancak uygulamada bir takim farkliliklar bulundugu da unutulmamalidir.'" Ornegin
bir iilkede bir sirket, en az 200 ortaga sahip bulunmasi; 200 ortagin elindeki paylarin
toplaminin sirket sermayesinin % 45’ine denk gelmesi; 200 ortak icerisinde her
ortagin, sirketin asgari bir pay sayisina sahip olmasi ve 200 ortaga ulasilirken halka
arz yapilmis olmasi sartlari ile halka agik sirket statiisiine gegerken, bagka bir tlilkede

bu oranlar ve sayilar farkl olabilir."?

1 Nurhan Aydin, “Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar”, Anadolu Universitesi,
2004, s.69.
""A.R. Z. Sayar, 2003, s.11.

121, E. Sancak, 1999, s.6.
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Sirketler sermaye piyasalar1 sayesinde yatirimlari igin gerekli finansmanin
temini, likiditenin saglanmasi, ulusal ve uluslararasi piyasalarda bilinirliliginin
artmasi ve kurumsal kimligin olusumu gibi faydalar elde ederler. Halka agik bir
sirket olmak, belirli bir kurumsal yapiya sahip olmay1 da gerektirmektedir. Bu
kurumsal yapi, sirketlerin sermaye piyasalarini diizenleyen kurumlarin denetim ve
gozetimi altinda faaliyet gostermeleri, sirketlerin mali tablo ve 6zel durumlar
aciklama zorunluluklar1 ve bagimsiz denetim zorunlulugu gibi hususlar gerekli kilar.
Isletmeleri halka agilma karar1 vermeye iten sozii edilen unsurlar disinda, pek ¢ok

unsur bulunmaktadir.

1.3 Isletmeleri Halka Ac¢ilmaya Yonlendiren Etmenler

Daha o6nce de belirtildigi ilizere isletmeler, mevcut ekonomik konumlarini
korumak ve bu konumlarini gelistirmek i¢in daha giiclii ve saglikli kaynaklara ihtiyag
duymaktadirlar."® Sézii edilen kaynaklar, yabanci kaynak (bor¢ yoluyla elde edilen
kaynak) veya 6z kaynak (ortaklardan sermaye yoluyla veya faaliyetler sonucu kar
yoluyla saglanan kaynak) seklinde olabilmektedir. Iki kaynak tiiriiniin de sirkete
belirli bir maliyeti vardir. Bu maliyet yabanci kaynaklarda faiz maliyeti iken, 6z
kaynakta 6denmesi gereken ve ortaklar tarafindan belli bir taban limitte beklenen
temettii geliri seklindedir. Sirket yonetimi hangi kaynak ucuza geliyorsa, o kaynaktan

faydalanma yoluna gidecektir. Eger 6z kaynak yoluyla fonlama ya da senet ihrag

" A.R. Z. Sayar, 2003, s.13.
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ederek toplanacak fonlarin maliyeti daha ucuz ise, sirketler halka arza basvurma

yoluna gidebilirler.

Isletme acisindan halka acilma, isletmenin kaynaklar1 arasinda sermaye
paymin yiikseltilmesi ve isletmenin ortak sayisinin artirilmasi, sermayesinin mevcut
ortaklara ilave olarak yeni ortaklar da alarak, ¢ok sayida kisiye dagitilmasi

demektir.'*

Oz kaynak oraninin toplam kaynak icindeki paymm yiikselmesi, isletmenin
finansman giderlerinin diisiiriilmesi sonucunu verir. Sermayenin veya artan sermaye
kisminin ¢ok sayida ortak arasinda dagilmasi ise, daha once bir veya birden fazla
kisiye ait olan sermaye nedeniyle bu kisilerin katlandiklar1 riskin birden fazla kisiye
dagilmas1 ve dolayisiyla mevcut veya kurucu ortaklarin gbéze aldiklar1 riskin

azaltilmas1 anlamini tasir.

Riskin azaltilmasi ve dagitilmasi, sermayenin ¢ok sayida kisiye
dagilmasindan ve halka acilan sirketin hisse senetlerinin kolayca borsada nakde
doniistiiriilebilmesinden kaynaklanir. Ayrica hisse senetlerinin degeri, sirketin piyasa
fiyatinin saptanmasina ve sirket yoneticileri ile calisanlarinin ne Ol¢lide basarili

olduklarinin 6l¢iilmesine imkan yaratir. Bu nedenle, isletme acisindan halka agilma,

' Selami Sengiil, “100 Soruda Halka A¢ilma”, Ankara Sanayi Odasi, Ankara, 1997,

s.11.
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hem riskin ve basarinin 6l¢iilmesi, hem de finansman giderlerinin azaltilmas1 amag

, . 15
ve sonucunu biinyesinde tasir.

Isletmelerin hisse senetlerini halka arz yoluyla sermaye piyasasindan 6z
sermaye seklinde fon saglamalari, isletme ve ortaklarma c¢ok sayida avantaj
saglamakta, iilke ekonomisi ve toplumunu da olumlu sekilde etkilemektedir.
Oncelikle halka arzin isletmelere sagladig1 en dnemli faydalardan biri, sirketlere
belirli bir vadede faiz ve anapara 6demesi gerektirmeden ek bir fon saglamasidir.
Ayrica, hisse senedinin borsada islem gormesi, isletme degerinin ve pay fiyatinin
belirlenmesine de olanak saglamaktadir. Halka arzin sirketlere sagladigi bir diger
avantaj ise, sirket ortaklarina net dagitilabilir donem karinin en az %20’sini temettii
olarak elde etme imkan1 vermesidir. Tiim bu avantajlarin yani sira halka agilma ile
sirketler seffaf olma, kamuyu dogru ve zamaninda bilgilendirme, bagimsiz dis
denetim yaptirma ve bu sayede yatirimcilar ile kreditorler goziinde prestij ve giiven

kazanma avantajlara da sahip olmaktadirlar.'®

Isletmelerin halka agilma karari; aktif yapisi, isletmenin biiyiime arzusu,
kontrol ve yonetimin paylagilmasi, vergi diizenlemeleri gibi ¢esitli etmenlerden
etkilenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde isletmeler genellikle borglanma
olanaklarinin kisith ve sartlarinin elverissiz olmast nedeni ile 6z sermaye ile

finansmani tercih etmektedir.

15 ibid., s.11-12.

'*S. Akbulak, Y. Akbulak, 2005, s.3-4.
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Sirketler, ileride dogabilecek fon ihtiyaglarin1 sermaye piyasasindan ikincil
halka arzlarla karsilamaya devam edebilmek i¢in karliliklarin1 korumak ve sirket
degerini artirmak durumundadirlar. Bu yoniiyle halka arz, sirketlerin karliliklarinin

artmasinda da olumlu bir katkiya sahip olmaktadir.

IMKB’de islem goren firmalar igin halka acilma, 6z kaynag1 giiclendirmenin
yaninda; kurumsallagsma, vergi, istisnalardan yararlanma, yaygin taninma ve prestij,
sirket hisse senetlerine likidite kazandirma ve modern yonetim uygulamalar

faydalarini da saglamaktadir.'’

Isletmeleri halka arza ydnlendiren etmenleri kisaca gruplamak gerekirse; ucuz
maliyetli fon saglama olanagina sahip olmak, sirketin tanmirliginin artmasini
saglamak, hisse senetlerinin likidite kazanmasina olanak saglamak, kurumsallasma
stirecinin  hizlanmasin1 ve kurum prestijinin giiclenmesini saglamak, vergi
avantajlarindan faydalanmak, hisse senetlerinin teminat olarak kullanilma o6zelligi
kazanmasi ve sirket degerinin piyasa tarafindan belirlenmesi seklinde bir siralama

dogru olacaktir.'®

" H. G. Diizakin, “Tiirkiye’de Hisse Senetleri IMKB’ de islem Géren Firmalarin

Halka ilk Arz ile Ilgili Gériislerinin Degerlendirilmesi”, Doktora Tezi, 1998, 5.203.

'8 Sebahattin Devecioglu, Bilal Coban, « Tiirkiye’de Spor Kuliiplerinin Halka Arz1”,

Standart Ekonomik ve Teknik Dergi T.S.E., Y1l 42, Say1 493, Ocak 2003, s.2.
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1.3.1 Finansman ve Kaynak Saglamak

Halka agilmada temel amag finansmandir. Halka arz yoluyla sirkete ek bir fon
saglanmasi igletmelerin halka ac¢ilmalarinda en O©nemli motivasyon unsuru
olmaktadir."” Hisse senetlerini halka arz etmekle sirketler, alternatif finansman
yontemlerine gore daha diisik maliyetli ve wuzun vadeli bir kaynagi
kullanmaktadirlar. Ayrica sirketler, halka acildiktan ve borsada hisse senetleri islem
gormeye bagsladiktan sonra da hisse senetlerini teminat gostererek kredi
kullanabilme, bor¢ senedi ihrag edebilme imkanlarindan yararlanmak yoluyla
finansman saglayabilmektedirler. Ayrica halka arzla saglanan fonlarin maliyeti diger

bor¢lanma sekilleri ile kiyaslandiginda ¢ok daha diisiiktiir.”

1.3.2 Sirketin Tanmnirh@inin Artmasi

Halka acik sirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da islem gormesi gerek sirkete
gerekse sirket iirlinlerine yaygin taninma ve prestij avantaji saglamaktadir. Hisse
senetleri menkul kiymet borsalarinda islem goren sirketler, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ilkesi dogrultusunda basin ve yaym kuruluslari vasitasiyla, kendileri

hakkindaki bilgileri yurtici ve yurtdisi yatinmecilara ulagtirmaktadirlar.”’ Bu bilgi

1. 0. Kog, 1998, s.16.

20 http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.htm, Erisim Tarihi: 18.07.2007.

' A.R. Z. Sayar, 2003, s.14.
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dagitimi sirketlerin ve sirket irlinlerinin hem yurtiginde hem de yurtdisinda
taninmalarina  yardimct  olmaktadir. Yaygin taninmanin  sagladigi  avantaj
cercevesinde gerek yurtici ve gerekse yurtdisinda yerlesik bulunan ve ayni sektorde
faaliyette bulunan sirketlerle isbirligine gidebilme, ortak girisim olusturma ve

benzeri konularda ¢alismalarin yapilabilmesi imkani dogabilmektedir.*

Bu yoniiyle halka agilma, isletmelere seffaf olma, kamuyu dogru ve
zamaninda bilgilendirme, bagimsiz dis denetim yaptirma gibi bir takim
sorumluluklar yiliklemekte; isletmeler bu sayede yatirimcilar ve kreditorler goziinde
prestij ve giiven kazanma olanagma sahip olmaktadir.> Ayrica, sirket hisselerinin
borsada islem gormeye baslamasi ile sirketle iliskili kisilerin sayisi artacak ve basin
sirketle ilgili gelismeleri daha yakindan takip ederek halka duyuracaktir. Boylece
ticari iliskilerde sirkete kolaylik saglanirken, sirketin siirekli giindemde olmasi

saglanarak reklami yapilacaktir.

1.3.3 Hisse Senetlerinin Likidite Kazanmasi
Halka acilan sirketler, hisse senetlerini satarak kasada duran kagitlar1 nakde
cevirme beklentisindedirler. Bu agidan halka arz, hisse senetlerinin likidite

kazanmasi acisindan Onemli bir kaynaktir. Halka arz edilen hisse senetlerinin

= http://www.tspakb.org.tr/toplantilar/paneller/reel_sektor/talban.html, Erisim

Tarihi: 25.11.2007.

21.0. Kog, 1998, s.17.
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organize bir pazarda istenilen zamanda, gercek arz ve talebe gore olusan fiyatlardan,
seffaflik icerisinde alinip satilmasin1 saglayarak hisse senetlerine likidite
kazandirilmakta, mevcut ortaklara énemli bir imkan saglanmaktadir.** Ayrica halka
arzdan sonra sirket hisseleri borsada islem goreceginden, istenildiginde kolayca

nakde dontistiiriilebilecektir.

1.3.4 Kurumsallasma ve Kurum Prestijinin Giiclenmesi

Halka acilmak ve hisse senetlerinin menkul kiymet borsasinda islem
gormesini saglamak ile sirketler, sermaye piyasasinin denetim mekanizmalari
sayesinde kurumsallagsma siire¢lerini hizlandirmakta ve modern yonetim tekniklerine

daha kisa siirede kavusabilmektedirler.”

Halka agilma sirketlere seffaf olma, kamuyu dogru ve zamaninda
bilgilendirme, bagimsiz dis denetim yaptirma ve uluslar arast muhasebe
standartlarin1 uygulama gibi bir takim sorumluluklar yiikledigi i¢in, s6z konusu
sirketler; tiiketiciler, yatirnmcilar ve kreditorler géziinde giiven ve prestij kazanirlar.?

Ustelik, halka arz siirecinin baslamas: ile birlikte sirket {izerinde olusturulacak cesitli

*A.R. Z. Sayar, 2003, s.14.
1. 0. Kog, 1998, 5.17.

26 http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=73 &tnh=73.pdf,

Erisim Tarihi: 25.11.2007.
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denetim mekanizmalari, sirkette profesyonellik anlayis1 olusturmaya ve

kurumsallagma stirecini hizlandirmaya olanak saglamaktadir.

1.3.5 Vergi Avantajlan

Gelismekte olan bircok iilkede, halka acik sirketlere vergi ve benzeri
konularda ¢esitli avantajlar saglanmaktadlr.27 Ulkemizde de vergi kanunlarinda
yapilan degisikliklerle halka agik anonim sirketlere birtakim ayricaliklar

tanmmaktadir.*®

1.3.6 Hisse Senetlerinin Teminat Olarak Kullamlma Ozelligi Kazanmasi

Halka arz sonrasinda, sirket hisseleri borsada alinip satilacagindan likit bir
deger haline gelecek ve yatirimlarin fonlamasinda saglanacak yabanci kaynaklara
teminat olarak gosterilebilme 0Ozelligi kazanacaktir. Bu yoniiyle sirketler, hisse
senetleri borsada islem gormeye basladiktan sonra hisse senetlerini teminat
gostererek kredi kullanabilme ve bor¢ senedi ihra¢ edebilme yoluyla finansman

saglayabilmektedirler.”

7 A.R. Z. Sayar, 2003, s. 14.
1. 0. Kog, 1998, s.18.

* A.R. Z. Sayar, 2003, s.13.
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1.3.7 Sirket Degerinin Piyasa Tarafindan Belirlenmesi

Sirket hisselerinin borsada islem gordiigii fiyat, sirket degerini yansitan en
objektif ve hizli kriterlerden biridir. Halka acilan sirketin hisselerinin piyasa degeri
kolayca belirlenebilmektedir. Kapali bir ortakligin hisse senetleri piyasada islem
gormedigi icin, halka agik ortakliga gore halka arz edilmemis ortakligin hisse
senetleri ger¢ek degerini bulamamaktadir. Oysa ortaklik bir kere halka agildiktan

sonra, yeni ihraglarda hisse senetleri gergek fiyatina ulagacaktir.*®

Tiirkiye’de gerceklesen halka arzlarda genelde kullanilan hisse senedi arz
fiyat1i belirleme yoOntemleri; piyasa/defter degeri orani, fiyat/kazang orani,
temettiilerin kapitalizasyonu ve serbest nakit akislart yontemleridir. Defter degeri,

tasfiye degeri ve aktif degeri yontemleri ise uygulamada ¢ok nadir kullanilmaktadir.

1.4 Isletmelerin Halka Acilmaktan Kacinma Nedenleri
Halka ac¢ilmanin birgok faydalari bulunmakla birlikte, getirdigi bir takim
sorumluluklar ve maliyetler nedeniyle sirketler tarafindan tercih edilmeme sebepleri

de bulunabilmektedir.

** Stanley B. Block, Geoffrey A. Hirt, Foundations of Financial Management, 7th

Ed., Burr Ridge, Illinois Irwin, 1994, 5.486.
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Oncelikle halka agilma devamli olarak kamuya bilgi verme, periyodik
bagimsiz denetimler yaptirma ve ilan ettirme gibi sirkete bazi ek maliyetler
getirmektedir.®’ Ayrica ‘bilgi verme’ sirketler icin her zaman tercih edilen bir
yiikiimliilik degildir. Bir diger istenilmeyen durum ise, halka agilan sirketlerin bazi
durumlarda yonetim esnekliklerini, 6zellikle hissedarlara karsi sorumluluk nedeniyle
kaybedebilmeleridir. Halka acilma ile yoneticilerin gorev ve sorumluluklari
artmakta, karar almada tstiinliikleri sinirlanmaktadir.* Ayrica, halka arzda alinan
kararlar sirketin piyasa degeri acisindan da dikkate alinacagi icin, karar alma daha
bliyiik sorumluluk gerektirecek, yanlis kararlarin maliyeti daha yiiksek olacaktir.
Boylesi bir ortamda, sirketin hisse senetlerinin baska gruplarca ele gecirilmesi

sonucu yonetimin degismesi riski de artmaktadir.™

Isletmelerin halka agilmak istememelerine neden olabilecek bir diger unsur
ise, ilk defa menkul kiymet ihra¢ edecek sirketlere yonelecek fonlarin kararsiz olmasi
nedeniyle talebin istenilen diizeyde olamamasidir. Bu durum diisiik fiyat sorununu
ortaya cikaracaktir. Ayrica, yeni bir otoritenin denetim ve gbzetimi altina girmek ve
uyulmasi gereken kurallarin artmasi, sirketler i¢in halka agilmadan kaginma unsurlari

olabilmektedir.**

' A.R. Z. Sayar, 2003, s.15.
21. 0. Kog, 1998, 5.23.
33 1. E. Sancak, 1999, s.8.

3% ibid., s.9.
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1.5 Halka Arz Yontemleri

Sirketler halka a¢ilma karar1 verdikten sonra iki temel yontem izleyebilirler.
Bu yontemler portfoyden satis (mevcut paylarin halka arzi) ya da sermaye artirimi

(yeni pay ihraci) seklinde siralanabilir.

1.5.1 Portfoyden Satis (Mevcut Paylarin Halka Arzi)

Portfoyden satis ya da bir baska ifadeyle mevcut paylarin halka arzi
yonteminde, daha onceden ihrac¢ edilmis hisse senetleri, bu senetlere sahip kisilerce
halka arz edilir. Bu yontemde, sirketin ortaklar1 ellerinde bulunan ortaklik haklarini
temsil eden hisse senetlerini satarak sirketi halka a¢ik duruma getirebilirler.3 .
Dolayisiyla portfoyden satis yonteminde, sirket ortak sayisinin artmasi sonucu halka
acik sirket durumuna gecer. Ortak agisindan bu islemin sonucu ise sermaye payinin

azalmasi ve karsiliginda belli bir satig hasilati elde etmesidir.*

Bu yontemde halka acilma ile elde edilen hasilatlar, halka arz1 gergeklestiren
firmaya degil de, hisse senetlerini satan ortaklara ait olacaktir. Dolayisiyla, bu
ortaklar elde ettikleri fonlar istedikleri yerlerde kullanabilirler. Boylece, halka arz
edilen hisse senetlerini alan yatirimcilarin sagladiklar1 fonlarin, hisse senetlerini

aldiklar1 firma tarafindan kullanilmama tehlikesi vardir.

* A.R. Z. Sayar, 2003, s. 16.

**S. Akbulak, Y. Akbulak, 2005, s. 5.
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1.5.2 Sermaye Artirimi (Yeni Pay fhraci)

Sermaye artirimi ya da diger bir deyisle yeni pay ihraci yonteminin en énemli
ozelligi, halka acilacak sirketlerin mevcut ortaklarinin yeni pay alma haklarini
kisitlamak yoluyla sirkete yeni ortaklarin girmesinin saglanmasidir.’” Bu yéntemde,
esas sermaye sisteminde bulunan sirketlerde genel kurul karar1 ve kayitli sermaye
sisteminde bulunan sirketlerde, esas sozlesmelerinde hiikim bulunmak sartiyla,
yonetim kurulu karariyla sermaye artiillir ve yeni pay alma haklan

smirlandirilmaktadir.

Bu cercevede sermaye artirimi yonteminin Ustiin tarafi, nominal bedelin
tizerinde elde edilen satis hasilatinin hisse senetlerini ihra¢ eden sirketin kasasina
dogrudan girmesidir. Bu durumda, igletme bu paray1 diledigi finansman stratejisi
dogrultusunda kullanabilmektedir.”® Bir baska ifadeyle bu yontemde, elde edilen
hasilatlar firmanin kasasina girmektedir ve firmanin belirledigi biiylime stratejileri
dogrultusunda kullanmaktadir. Bu durum yatirimer igin iyi bir segenek olmaktadir,
¢linkii yatirnmcilarin sagladig: fonlar firmanin finansal durumunu giiglendirmek igin
kullanilacaktir. Dolayisiyla, halka arz edilen hissenin performansina iliskin

belirsizlik daha az olacaktir.

7 A.R. Z. Sayar, 2003, s.16.

* ibid.

22



1.6 Halka Arzlarda Satig Yontemleri

Hisse senedi ihra¢ etmek isteyen anonim sirket ¢esitli yontemlerden birisini
kullanarak, hisse senedini satabilir. Bu yontemler borsada satig; talep toplama ve

talep toplamaksizin satig yontemi seklinde siralanabilir.

1.6.1 Borsada Satis Yontemi
Hisse senetlerinin “Borsada Satis” yontemiyle halka arzi, Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun onayr {izerine Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi

cercevesinde gerceklestirilir. 39

Bu yontemde, sabit fiyat ile borsada her yapilan satig tescil ettirilir. Satis,
belirlenen bir aract kurum vasitasiyla oncelikle borsa’nin birincil piyasasinda
gergeklestirilir. Bu piyasada halka arz olunan hisse senetlerini alan yatirimcilar, bu
hisse senetlerini satabilmek i¢in s6z konusu hisse senetlerinin ikincil piyasada islem
gormesini beklemek zorundadirlar. SPK’ ya kayit esnasinda secilen fiyat halka arz
fiyat1 olarak belirlenir. Bundan itibaren hisse senedi fiyatlar1 IMKB tarafindan

belirlenen giinliik limitler dahilinde hareket eder.

Borsada satis yonteminin prosediir yoniinden sagladigi kolayliklara ragmen
tercih edilmemesinin cesitli nedenleri vardir. Oncelikle borsada olusacak fiyat

ongoriilemediginden, yiiklenimde bulunulmasi riskin belirsizligi agisindan pratikte

*1. 0. Kog, 1998, 5.16.
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mantiksiz goziikmektedir. Ayrica, Ozellikle yabanci yatirnmcilar bu yodntemde,
ilgilendikleri halka arzlarda ilettikleri taleplerinin karsilanmasinda yasadiklari

kolayliktan yoksun bulunmaktadirlar. *°

1.6.2 Talep Toplama Yontemi

Talep toplama yontemi, yatirnmcilarin satisa sunulan sermaye piyasasi
araglarma iligkin taleplerinin toplanarak bu taleplerin degerlendirilmesi sonucunda
satiga sunulan sermaye piyasast araclarinin yatirimcilar arasinda dagitima tabi

tutulmasini ifade etmektedir.*!

Halka arza iligkin yatirimer talepleri toplanir. Talepler degerlendirilerek,
gelen taleplere bagli olarak hisse senetleri yatirimcilara dagitilir. Talep toplama
yonteminin, sabit fiyatla talep toplama ve fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama

yontemi olmak {izere iki tiirli vardir.

“ Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi: Halka Arz, Ozel Basim Garanti Yatirim, 2.

Cilt, Istanbul, 2000, s.336.

H Sermaye Piyasalarinda Geligsmeler Raporu, 2007/1I, Nisan 2008, s.22,

http://www.spk.gov.tr/apps/ad/raporfiles/spgra/2007/12/6 A_2007_11%20%20%20.pd

f, Erisim Tarihi: 05.05.2008
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1.6.2.1 Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi uygulamada en ¢ok basvurulan
yontemdir. Bu yontemde, ihragg1 veya hissedar yapilmis olan 6n fizibilite ¢aligsmalari
15181nda sabit bir fiyat ve arz edilecek hisse miktarini belirlemektedir. Bu fiyata gore
yatirimetlarin talepleri toplanmaktadir.** Belirlenen fiyattan hisse almak isteyen
yatirimcilar bir talep formu doldurarak daha dnce duyurulan fiyati ve satis sartlarini
kabul ettiklerini beyan ederek, almay: diisiindiikleri miktar1 bildirirler.” Bir baska
deyisle yatirimcilar, almak istedikleri hisse miktarina iliskin bedelleri banka hesabina
yatirirlar ve halka arzi yiiriiten aract kuruma basvurarak talep formu imzalarlar.** En

sonunda hisselerin karsiligin1 yatirmis olan yatirimcilara hisse senetleri dagitilir.

Daha basit bir ifadeyle sabit fiyatla talep toplamada, oncelikle halka arz fiyati
belirlenir ve daha sonra bu fiyattan yatirimci teklifleri toplanir, katilimcilar talep

ettikleri hisse senetlerinin tamami veya bir kismu i¢in 6n 6deme yapar.*

Bu yontemde, talepler kamuya duyurulmus sabit bir fiyat g¢ercevesinde
toplanmaktadir. Bu durumda, halka arz olunan hisse senetlerinin satig fiyati
yatinmcilar tarafindan onceden bilinmektedir. Hisse senedi i¢in sabit bir fiyat

belirlenir. Bu fiyattan yatirimcilarin talep miktarlari toplanir. Toplanan talep toplam

“21. 0. Kog, 1998, s.13.
#R. Tanor, 2000, s.336.
#S. Akbulak, Y. Akbulak, 2005, s. 8.

4 ibid.
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arzdan fazla ise toplam yatirimci sayisina arz tutari boliinerek tiim yatirimcilara esit

miktarda dagitilmasi saglanir.

1.6.2.2 Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama

Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplamada, sabit fiyatla talep toplama
yonteminden farkli olarak, satis fiyati saptanirken, ihragg¢1 veya ortaklar ve yetkili
araci kurulus arasinda olabilecek en diisiik fiyat tespit edilir ve yatirimcilardan bu
fiyatin Gstinde bir teklif vermeleri istenir.** Bu ydntemde, araci kurum 6ncelikle
potansiyel yatirimcilarla goriisiir ve yatirnmcilardan baglayici olmayan fiyat teklifleri
alir. Daha sonra, fiyat teklifleri, en yiiksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine
dogru siralanarak bir tabloya dénistiiriiliir.*” Araci kurulus bu teklifleri belirli bir
fiyat araliginda toplayabilecegi gibi, bazen de herhangi bir fiyat aralii belirlemez.
Sonugta alinan teklifleri degerlendirip nihai halka arz fiyatin1 belirler ve bu fiyattan

talep toplar.*®

*R. Tanor, 2000, s.358.

7 Seving Akbulak, Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araclar ve
Halka Ac¢ik Anonim Sirketler, Beta Basim, 1. Baski, Istanbul, 2004, s.107.

48 Giiray Kiiciikkocaoglu, Aysegiil Alagéz, “IMKB'de Uygulanan Halka Arz
Yontemlerinin Karsilastirmali Analizi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari

Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2007, s.3.
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Bu yontemde halka arz fiyatt yatirnmcilar tarafindan Onceden
bilinmemektedir. Yalnizca, ihragci veya ortak tarafindan asgari bir satig fiyati, bir alt
limit belirlenir ve bu alt limitin {izerinde gelen teklifler kabul edilir. Bir baska deyisle
bu yontemde, bu alt sinirdan baslayarak yatirimcilarin talep miktarlar1 ve fiyatlar

toplanir ve en yliksek fiyattan baglanarak talepler karsilanmaktadir.

1.6.2.3 Fiyat Arahg Yoluyla Talep Toplanmasi
Fiyat aralig1 ile talep toplanmasi yonteminde, hisse senetleri taban fiyat ile
tavan fiyat arasindaki marj %?20’yi gecmemek kosuluyla Kurul kaydina

alinabilmektedir. Bu durumda talep tavan fiyatindan toplanmaktadir.*

1.6.3 Talep Toplamaksizin Satis Yontemi
Talep toplamaksizin satis yontemi, hisse senedine yeterli talep bulunamamasi
halinde bizzat ihrac¢i1 veya araci kurulus vasitasi ile belirli bir fiyat tespit edilerek,

yatirimeilardan talep toplamaksizin halka arz yoluyla satigidir.”

“S. Akbulak, Y. Akbulak, 2004, s. 107.

* ibid.
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2 TURKIYE’DE HALKA ARZ UYGULAMALARI

Gelismekte olan iilkelerdeki sermaye birikiminin yetersizligi iilkelerin
ekonomik gelisim siirecini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu g¢ercevede sirketler
bliylimek, gelismek, yatirim yapmak ve globallesen diinyada rakipleri ile rekabet
edebilmek icin gerekli olan sermayeyi bulmakta zorlanmaktadirlar. Borsa sirketi
olarak sermaye piyasasindan kaynak temin etmenin sirketlerin kaynak
problemlerinin ¢dziimiine sagladigi katkinin 6nemi son yillarda artarak devam

etmektedir. Bu acidan, ekonomiye kaynak saglamada borsanin 6nemi biiytiktiir.

2.1 Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) Hakkinda Genel Bilgiler

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig
piyasalar1 ifade etmektedir. Genis anlamda sermaye piyasasi, tahvil, hisse senedi,
kredi, doviz gibi menkul kiymetlerin alim satimindan olusmaktadir.”' Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK), sermaye piyasasinin giiven aciklik ve kararlilik iginde
caligmasimi ve tasarruf sahiplerinin yani yatirimcilarin hak ve yararlarinin
korunmasini saglamak amaciyla kurulan yetkilerini kendi sorumlulugu altinda

bagimsiz olarak kullanan diizenleyici bir kamu kurumudur.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, kendi gozetimi altindaki piyasalardaki islemlerle
ilgili, gorev alanindaki islerin kurallarinin tanimlanmasi ile ilgili diizenlemeler

yapmaya yetkili kurulustur. Bu amagla SPK, menkul kiymetlerle ilgili diizenlemeler;

' A.R. Z. Sayar, 2003, s.10.
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menkul kiymetler borsalarinin, vadeli islem ve opsiyon borsalarinin kurulus ve
isleyisine iligkin diizenlemeler; sermaye piyasasindan menkul kiymet ihraci yoluyla
fon saglayan sirketlere iligkin diizenlemeler ve sermaye piyasasi kurumlari ile ilgili

diizenlemeler yapmaktadir.>*

2.2 Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) Hakkinda Genel
Bilgiler

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), hisse senetleri, hazine bonolar1
ve devlet tahvilleri, gelir ortaklig: sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri, yabanci menkul
kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslar arasi menkul kiymetlerin alim ve
sattiminin  yapilmasint saglamak amaciyla kurulmus, Tiirkiye’deki tek menkul

kiymetler borsasidir.”

26.12.1985 tarihinde kurulan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hisse
senetlerinin alim-satimina 03.01.1986 tarihinde baslanmistir. 1992 yilinin Ekim
ayinda IMKB, Uluslararas1 Borsa Federasyonu’na (FIBV-Federation Internationale
des Bourses de Valeurs) iiye olarak kabul edilmistir. 1993 yilinin Ekim ayinda SEC
(U.S. Securities and Exchange Commission) tarafindan yatirim yapilabilir yabanci

borsa olarak taninmustir.”*

*N. Aydin, 2004, s.112.

> http://www.imkb.gov.tr/genel/organizasyon.htm, Erisim Tarihi: 10.06.2007.

>4 http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.htm, Erisim Tarihi: 18.07.2007
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1995 yilinin Ocak ayinda Bolgesel Pazar, Nisan ayinda Yeni Sirketler Pazari
olusturulmus, Mayis ayinda ise Avrasya Borsalar Birligi (FEAS- Federation of Euro-
Asian Stock Exchanges) 14 iiye ile kurulmustur. Aym1 ay IMKB, Japon Araci
Kurumlar Birligi tarafindan yatirim yapilabilir yabanci borsa olarak taninmistir. Yine
1995 yilinin Temmuz ayinda IMKB Takas ve Saklama A.S. (Takasbank) bankaya
dontstiiriilmiis, Takasbank tarafindan yatirnmcilarin telefonla hesaplariyla ilgili
Tiirkce ve Ingilizce olarak bilgi alabildikleri Alotakas hizmete sokulmustur. Eyliil
aymda Uluslararas1 Menkul Kiymet Serbest Bolgesi faaliyet ruhsat1 alan IMKB’de;
1997 yilinin Mart, Temmuz ve Agustos aylarinda sirasiyla Uluslararas1 Tahvil ve
Bono Piyasasi’nda isleme baglanilmis, Uluslararas1 Pazar biinyesinde Depo

Sertifikalar1 Piyasasi ve Yabanci Yatirim Fonlari Piyasast kurulmustur.>

2.3 IMKB Hisse Senetleri Piyasast Biinyesindeki Pazarlar
IMKB hisse senetleri piyasasi biinyesinde bulunan pazarlar Ulusal Pazar,
Ikinci Ulusal Pazar (Bolgesel Pazarlar), Yeni Ekonomi Pazari (Yeni Sirketler

Pazar), Gozalt: Pazari, Fon Pazar1 ve Borsa Yatirim Fonlar seklinde siralanabilir.™

> Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yaynlari, 2002, s.
234-246.

% hitp://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm, Erisim Tarihi: 30.08.2007
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2.3.1 Ulusal Pazar

IMKB’nin temel pazari olan Ulusal Pazar, Borsa Yénetim Kurulu karar ile
pazari agilmig, endekse dahil olan ve olmayan Borsa kotunda yer alan her girket hisse
senedi icin alim satim islemlerinin gergeklestirildigi pazardir. Ulusal Pazar’da yer
alan tiim sirketler IMKB tarafindan énceden belirlenmis kotasyon sartlarini tiimiiyle

karsilayan sirketlerdir. Ulusal Pazar kotasyon sartlar1 asagidaki gibi siralanabilir:”’

* Kurulusundan itibaren 3 yi1l gecmis olmasi (halka agiklik oran1 %25 ise 2
yib),

» Mali tablolarin bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi (son yil ve ilgili ara
dénem dabhil),

* Son iki y1l ardarda vergiden dnce kar etmis olmasi (halka aciklik orant %25
ise son 1 yilda kar etmis olmast),

« Odenmis veya ¢ikarilmis sermayesinin asgari 3,5 trilyon TL olmasi,

* Halka agiklik oraninin, SPK diizenlemelerinde belirtilen oranlarda olmast,

* Ana sOzlesmenin Borsa’da islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve
tedaviiliinii kisitlayici veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak
kayitlar icermemekte olmasi,

* Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir sekilde siirdiirebilecek

diizeyde olmasi.

Ulusal Pazar’dan secilmis 100 sirkete ait hisse senetleri, IMKB Ulusal-100

Endeksi’ni olusturmaktadir. Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinin takasi,

’ www.imkb.gov.tr/piyasalar/imkbup.htm, Erisim Tarihi: 26.07 2008
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Tiirkiye’deki tek yetkili takas ve merkezi saklama kurulusu olan IMKB Takas ve
Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank) tarafindan gerceklestirilmektedir. Takas giinii

T+2 seklinde, islemi izleyen ikinci isg,iiniidiir.58

2.3.2 Ikinci Ulusal Pazar (Bolgesel Pazarlar, Kot Disi Pazar)

Ikinci Ulusal Pazar; bir baska deyisle Bélgesel Pazarlar ya da Kot Dus:
Pazarlar, Ulusal (Kot I¢i) Pazar’da islem gorme kosullarini tasimayan ve Borsa
Yonetim Kurulu'nca gegici veya siirekli olarak Ulusal Pazardan ¢ikarilmasina karar
verilen sirketlerin hisse senetlerine likidite saglamak, bu hisse senetlerinin
fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullari i¢inde olugmasini temin

etmek amaciyla kurulan pazardir.”

Ikinci Ulusal Pazar, iilkenin gesitli bolgelerinde faaliyet gdsteren kiigiik ve
orta Olgekli sirketlerin sermaye piyasalarindan yararlanmalarini saglamak ve tesvik
etmek; bu sirketlerin hisse senetlerinin likit, glivenli ve seffaf bir ortamda, rekabet
kosullar1 iginde islem gormesini saglamak amaciyla kurulmustur.”” Bu uygulamanim

amaci; Kotasyon Yonetmeliginde belirtilen maddi kosullar1 saglamayan, yoresel

*N. Aydin, 2004, s.73.

% Giiven Sayilgan, Isletme Finasmam, Turhan Kitabevi, 1. Baski, Ankara, 2003, s.
119.

% Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlilik Etiidleri, 15. Dénem, Yaymn no: 145, cilt:1,

Subat 2004, s. 42.
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nitelikteki kii¢iik ve orta Olgekli sirketlerin halka agilarak sermaye piyasasindan
kaynak kullanabilmelerini ve dolayisiyla yatirim ve aktiflerini artirarak Ulusal Pazar
kriterlerine ulagsmalarin1 saglamak, bu siire icerisinde hisse senetlerinin fiyatlarinin

diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullar1 icinde olusmasini temin etmektir.’!

Ikinci Ulusal Pazar ayn1 zamanda, IMKB Ulusal Pazar’indan gegici veya
siirekli olarak ¢ikartilan sirketler ile Ulusal Pazar i¢in gegerli kotasyon ve islem
gorme kosullarin1 saglayamayan sirketlere ait hisse senetlerini de kapsamaktadir
Ikinci Ulusal Pazar’da islem gorme kosullarimi tasiyan sirketler bu pazara IMKB
Yénetim Kurulu karar ile almirlar. Ikinci Ulusal Pazar’daki takas esaslart Ulusal

Pazar’da uygulanan genel takas esaslari ile aynidir.

2.3.3 Yeni Ekonomi Pazari (Yeni Sirketler Pazari)
Yeni Ekonomi Pazar: (YEP) ya da Yeni Sirketler Pazari; yeni kurulmus
olmakla birlikte biiylime potansiyeli tasiyan ve hisse senetlerini Borsa’da veya Borsa

disinda ilk kez halka arz etmek suretiyle halka agilacak sirketlerin hisse senetlerinin

' Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araglari Kuruluslar Birligi (TSPAKB), “Diinya
Uygulamalar1  Cergevesinde Kobi Borsalar1”, Istanbul, Ocak 2006, s.11,

http://www.tspakb.org.tr/yayinveraporlar/drapor/Dun_Uyg_Cer_Kobi_Borsalari.pdf,

Erisim Tarihi: 26.07.2008.
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Borsa'da giiven ve seffaflik ortaminda, organize bir piyasada islem gormesini

saglamak amaciyla kurulmus pazardir. ©

IMKB, yeni kurulmus ve fon gereksinimi duyan sirketlere Borsa kanaliyla
alternatif bir finansman yontemi sunmak, yeni projelere ve teknolojilere islerlik
kazandirmak amaciyla, Yeni Ekonomi Pazari’'mi (YEP) kurmustur. YEP’ nin
kurulmasiyla, yatirnmlarimi  ve projelerini  gergeklestirebilmek i¢in kaynak
gereksinimi duyan ve alternatif finans yoOntemlerini yeterince kullanamayacak
durumda olan yeni kurulmus sirketlere finansman firsati yaratilmaktadir.”® Yeni
Sirketler Pazar1 ile, ekonomideki atil kaynaklari, biliyiime potansiyeli olan yeni
kurulmus sirketlere yonlendirerek, iilke ekonomisine katkida bulunmak

hedeflenmektedir.®*

2.3.4 Gozalt1 Pazanr

Gézalti Pazar; IMKB kotunda bulunan sirketler veya hisse senetleri islemleri
ile ilgili olarak olagan dis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi; bu sirketlerin bazi kosullar1 ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi; hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler
tarafindan kamunun zamaninda, tam ve siirekli aydmlatilmasmma ve mevcut

diizenlemelere uyum konusuna gerekli 0zenin gosterilmemesi; yatirimcilarin

% SPK Yeterlilik Etiidleri, 2004, s.43.
% N. Aydm, 2004, s.74.

*G. Sayilgan, 2003, s. 119-120.
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haklarinin korunmasi ve kamu yarar1 geregi hisse senetlerinin Borsa kotundan veya
ilgili pazardan gecici ya da siirekli ¢ikarilmasi sonucunu dogurabilecek gelismelerin
olusmasi nedeniyle sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi1 durumlarinda,
siirekli gozetim, denetim ve izleme ortaminda, yatinmcilarin devamli ve zamaninda
bilgilendirilmesini saglayacak onlemlerle birlikte, hisse senetlerinin likidite imkanin1
kesintiye ugramadan IMKB biinyesinde islem gorebilecegi organize bir pazar

olusturmayi amaclamaktadir.®’

Gozaltt Pazart 4 Aralik 1996 tarihinde faaliyete gecmistir. Gozalti
Pazari’ndaki takas esaslar1 Ulusal Pazar’da uygulanan genel takas esaslar1 ile

aynidir.*®

2.3.5 Borsa Yatirim Fonlan (BYF)
Hisse senetlerinin likidite ozelligi ile yatirim fonlarmin riski dagitma
Ozelliklerini birlestiren bir yatirim aract olan borsa yatirim fonlarinin temel avantaji,

fon katilma belgelerinin hisse senetleri gibi borsada islem gérebilmesidir. ©’

Borsa Yatinm Fonlari (BYF), bir endeksi baz alir ve bu endeksin

performansini yatirimcilara yansitmayi amaglar. BYF’nun igerisindeki hisse senetleri

% N. Aydin, 2004, s.74.
% G. Sayilgan, 2003, s.120.

7 Sermaye Piyasalarinda Gelismeler Raporu, 2007, s.49.
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baz alinan endeksin igeriginin birer kopyasidir. SPK kaydina alinan Borsa Yatirim
Fonlar1 katilma belgeleri Hisse Senetleri Piyasasi biinyesindeki Fon Pazari’inda
islem goriir. 14.01.2005 tarihinden itibaren islem gérmeye baslayan Dow Jones

Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fon’u bu pazardaki ilk menkul kiymet olmustur.

2.3.6 Birincil Piyasa

Birincil Piyasalar, hisse senetlerini halka arz eden sirketler ile tasarruf
sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar piyasalardlr.68 Bir baska deyisle
Birincil Piyasalar, menkul kiymetlerin ihragci kuruluslarca tasarruf sahiplerine ilk

kez satigsa sunuldugu piyasalardir.

Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin, tasarruf sahibinden ihragg1 sirkete akisi
s0z konusudur ve birincil piyasada yapilan hisse senedi satislari sonucunda sirkete

nakit sermaye girer.*’

Birincil Piyasa'da, IMKB'de islem géren ya da gdrmeyen sirketlerin Borsa
kanaliyla halka arz edilecek hisse senetleri ile IMKB'de islem goren sirketlerin nakit
karsil1g1 sermaye artirimlarinda yeni pay alma haklarinin kullanimi sonrasi arta kalan

paylarinin satis1 yapilmaktadir.”

% G. Sayilgan, 2003, s.121.
% N. Aydin, 2004, s.5.

" G. Sayilgan, 2003, s.121.
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2.3.7 Toptan Satislar Pazan

Toptan Satiglar Pazari, dnceden alicilari belirli olan veya olmayan, belirli bir
miktarin tizerindeki hisse senedi islemlerinin Borsa’da giiven ve seffaflik ortaminda,
organize bir piyasada gerceklestirilmesini saglamak amaciyla kurulmustur. Toptan
Satiglar Pazari’nda, hisse senetleri IMKB’de islem géren ve gdrmeyen sirketlerin,
sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilecek hisse senetleri veya bu sirketlerin mevcut
ortaklarinin sahip olduklar1 hisse senetlerinin, 6nceden anlasma yapilmis ya da
yapilmamus alicilara tahsisli veya toplu olarak satis1 yapilir. Ozellestirme kapsaminda
bulunan sirketlerin hisse senetlerinin blok satisi da Toptan Satiglar Pazari’nda

gergeklestirilebilir.”’

Toptan Satiglar Pazari’ndaki takas esaslar1 Ulusal Pazar'da uygulanan genel
takas esaslar1 ile aymidir. Ancak, gerceklesen islemlerin takasi, alici ve saticinin

istegi ve IMKB’nin onay1yla Takasbank disinda yapilabilmektedir.”

'N. Aydm, 2004, 5.74.

7 G. Sayilgan, 2003, s.121.

37



BOLUM 2

HALKA ARZLARIN BASARISINI ETKILEYEN UNSURLAR

1 HALKA ARZLARDA ARACI KURULUSLAR

Halka arz karar1 veren sirketin bir sonraki adimda almas1 gereken karar araci
kuruluslarin se¢imidir. Halka arz sirketler tarafindan sik yapilmadigindan, hisselerini
halka arz edecek sirketlerin, kendisi ile yatirimecilar arasinda iligki kuracak, satisi
gerceklestirecek ve sirketin amaglart dogrultusunda aracilik yapacak dogru araci

kurulusu secimi biiyiik dnem arz etmektedir.”

Aract kuruluglar, hisse senedi ihracinda yatirimeci ve piyasa arasinda bilgi
aktarma ve aracilik fonksiyonlarini yerine getirirler. Bu kapsamda araci kuruluslar,
sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla satiginda aracilik; daha
Once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaciyla alim satimu,
finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina mal ve kiymetli madenlere dayali
vadeli igslem sozlesmesi yapilmasina aracilik; menkul kiymetlerin geri alim veya
sattm taahhiidii ile alim satimi; yatirim danismanligi; portfdy isletmeciligi veya

yoneticiligi; faaliyetlerini yiiriitebilirler.

Araci kuruluslar, hem hisselerini ihra¢ eden sirketlere hem de yatirimcilara

danigmanlik hizmeti vermektedirler. Aract kuruluslarin, yatirnmcilara basarili ve

7. 0. Kog, 1998, s.31.



kaliteli bir bi¢cimde danismanlik ve pazarlama hizmeti sunmalari; onlar1 iyi
tanimalari, ihtiyaclarin1 dogru bir bicimde tespit edip ona gore strateji belirlemeleri,
onlara giiven vermeleri ve yatirimci ile araci kurulus tarafindan birlikte belirlenen

dogru fiyatlandirma ile miimkiin olmaktadir.

Arac1 kurumlar halka ilk kez ihraclarda ¢cok &nemli rol oynarlar. Ozellikle ¢ok
bliyiik ihraglarda prestiji yiiksek, deneyimli ve finansal kaynaklar gii¢lii olan araci
kurumlar tercih edilmektedir. Firmalar bu derece énemli role sahip araci kurumlarda
baz1 Ozellikler aramaktadirlar. Bu oOzellikler; araci kurumun, basarili bir halka arzi
gergeklestirecek Olclide nitelikli ve deneyimli uzman kadroya sahip olmasi, yeterli
deneyime sahip olmasi, piyasada iyi taninmis olmasi, mali kaynaklarinin giiclii

olmast, en iyi fiyat teklifini vermesi seklinde siralanabilir.”®

1.1 Araci Kuruluglarin Gorevleri

Araci kuruluslar, kurulug amaglar itibariyle, hisse senedi ticaretinde yatirimci
ile piyasa arasinda aracilik islemleri ve yatirimciy: bilgilendirme goérevlerini yerine
getirirler. Bu aracilik islemleri icin, en biiylik gelir kaynaklarini olusturan, islem
basina komisyon alirlar. Araci kurumlarin bir baska gorevleri ve gelir kaynaklar ise
halka arz konsorsiyumlarinda yer alirlar ve yeni hisse senetlerin ihraglarinda aracilik

gorevi goriirler.

™ Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Principles of Corporate Finance, 1996,

Fifth Edition, McGraw-Hill Companies Inc., USA, s.386.
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Halka arza aracilik, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 30. maddesinde “Sermaye
Piyasas1 Kurulu kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz

yoluyla satisina aracilik” olarak ifade edilmistir.

Araci kuruluslarin gorevlerinden bazilar1 asagidaki gibi siralanabilir:

e Bagimsiz denetim,

e Mali tablolarin hazirlanmas1 sirasinda muhasebe standartlarinin
uygulanmasina yonelik teknik destek,

e Sirket’in ihtiyag¢lar1 ve mali yapis1 dikkate alinarak en uygun halka arz
yapisinin belirlenmesi,

e Halka arz biiytlikliigiiniin ve oraninin belirlenmesi,

e Tahsisat gruplarinin belirlenmesi,

e Kullanilmas: diisiiniilen tesvik mekanizmalarinin belirlenmesi,

e Halka arz zaman planinin ve detayli tamitim dokiimanlarinin
hazirlanmasi,

e Yasal bagvurularin yapilmasi,

e Halka arza fiyatina gosterge olacak degerleme ¢aligmasinin yapilmasi,

e Halka arzda gorev yapacak aract kurumun ve reklam, PR ajanslarinin
seciminin yapilmasi ve halka arz siireci boyunca koordinasyonun
saglanarak, en dogru bicimde yonlendirilmeleri,

e Satis goriismeleri (roadshow),

e Fiyatlama ve satis,

e Halka arz sonras1 yiikiimliiliikler.
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Halka arza aracilik faaliyetleri, Sermaye piyasasi araglarinin halka arz
edilmesi ile ilgili olarak ihragc1 ve/veya hissedar ile birlikte ihrag¢ fiyati, miktar1 ile
halka arz siirecinin belirlenmesine yonelik ¢alismalar yapilmasi; izahname ve kayit
basvurusu icin sunulacak diger bilgi ve belgelerin hazirlanarak Kurul’a bagvuruda
bulunulmasi; bu belgelerde yer alacak bilgilerin dogrulugunun saglanmasini teminen
her tiirlii danmismanlik hizmetinden yararlanilmasi; konsorsiyum olusturulmasi, gise
hizmetleri vermek iizere bir satis grubu olusturulmasi, talep toplanmasi; halka arz
edilecek sermaye piyasasi araglarinin satisina ve tanitimina yonelik olarak yurt ici ve
yurt dis1 organizasyonlar diizenlenmesi; satisin organize edilmesi gibi kurumsal
faaliyetlerin yiiriitiilmesi ve benzeri faaliyetler ile aracilik s6zlesmesinde belirtilen

diger yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi gorevlerini kapsamaktadir.

1.2 Halka Arz Siirecinde Lider Araci Kurumun Rolii

Tipik bir halka arzda, ihraca aracilik eden araci kurumlarin olusturdugu bir
konsorsiyum bulunmaktadir. Konsorsiyumun igerisinde lider araci kurum olarak
genelde bir yatirim bankasi, bir ya da iki yardimci aract kurum ve konsorsiyumun

diger iiyeleri vardir.

Baslangicta, lider aract kurum ve ihrage¢r firma halka arzdan elde edilmesi

beklenilen hasilat, hasilatin yiizdesel olarak boliisiimii ve ek satis opsiyonu iizerinde
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anlagirlar. Lider aract kurum, baslangi¢ prospektiisiinii hazirlar. Bu prospektiis ve
tamitim calismalar1 halka arzin tanitimi i¢in kullanilir. Tanitim esnasinda, araci
kurum ihraca olan talebin belirlenmesine yonelik piyasa arastirmasi yapar. Ardindan,
ihra¢ talebinin gii¢lii ya da zayif olmasi, fiyat istikrarina ihtiyag olup olmadigi
konusunda fikir olusturur. Halka arz fiyatinin ve miktarinin belirlenmesinin ardindan
uygulanan halka arz yontemine gore hisse senetlerinin tahsisi gergeklesir. Sonugta,
lider araci1 kurum, konsorsiyum adina, ihra¢ sonrasi islemlerin tamamindan

sorumludur.

1.3 Halka Arza Aracilik Tiirleri

Halka arza aracilik “en iyi gayret aracilig1” ve “aracilik yiliklenimi” olmak

iizere iki sekilde yapimaktadir:”

1.3.1 En lyi Gayret Aracihig

En iy1 gayret araciligi; halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin,
izahnamede gosterilen satis siiresi igerisinde satilmasini, satilmayan kismin ise
thraggiya (satis1 yapana) iadesini veya bunlar1 daha 6nce satin almay1 taahhiit etmis

ticlincii kisilere satilmasini ifade etmektedir. Daha basit bir ifade ile en iyi gayret

” Turgay Durak, , “Borsaya Halka Arz Dopingi”, intermedya Ekonomi, May1s

1997, Say1 15, s.62
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araciligi, hisse senetlerinin satig siiresi iginde araci kurum tarafindan satilmayan

. . .4 76
kisminin satig1 yapana iade edilmesidir.

En iyi gayret araciliginda, araci kuruluslar riski listlenmeksizin, satiglariyla
orantili tutarda komisyon almaktadirlar. Ihra¢ edilen hisselerin satilamamasi

durumunda ise genellikle ihractan vazgecilmektedir.”’

En 1yi gayret aracilig, lilkemizde en ¢ok tercih edilen yontem durumundadir.
Bu durumun en biiyiilk nedeni, hisse ihra¢ eden sirketlerin hisse senetleri
fiyatlandirilirken en yiiksek degerde israr etmeleridir. Boylesi bir ortamda araci
kuruluglar menkul kiymetlerin satilamama riskini iizerine alamadiklarindan, en iyi

gayret aracilig1 yontemini tercih etmektedirler.”®

1.3.2 Aracilik Yiiklenimi ( Underwriting ) :

Aracilik yiiklenimi; halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin

tamaminin satilacaginin aract kurulus tarafindan ihragci sirkete taahhiit edilmesidir.

*S. Akbulak, Y. Akbulak, 2005, s.10.

7 Stephan A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey Jaffe, Instructor’s Manual to
Accompany Corporate Finance, Sixth Edition, McGraw-Hill Education, 2001,
s.78.

" Seving Akbulak, “Sirketlerin Halka Agilmasi1”, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 1991,

s. 115.
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Daha basit sekliyle aracilik yiiklenimi, araci kurumlarin veya yatirim bankalarinin,
danigmanlik hizmeti disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlere satma garantisi
vermeleri olarak da ifade edilebilir.”” Bu yéntemde menkul kiymet ihracinin riskini
araci kurulus tistlenmektedir. Ancak, araci kurulus konsorsiyum olusturarak bu riski

dagitma yolunu secebilmektedir.®

Aracilik yilikleniminin, bakiyeyi yiiklenim veya tiimiinli yiiklenim seklinde

baslica iki tiir bulunmakla birlikte, taahhiit kismi olarak da gergeklestirilebilir.

Bakiyeyi yiiklenim; Sermaye piyasasi araglarinin, araci kurulusca halka arzi
ve satilamayan kisminin tamaminin, bedeli satig siiresi sonunda tam ve nakden

6denerek kurumca satin alinacaginin taahhiit edilmesini ifade etmektedir.®’

Timiinli yiiklenim; halka arz edilecek hisse senetlerinin bedeli, satisin
baslamasindan 6nce tam ve nakden 0denmek suretiyle tamaminin satin alinarak

halka satilacaginin taahhiit edilmesidir.*

Kismen Bakiyeyi Yiiklenim; Sermaye piyasasi araglarinin, Halka arz yoluyla
satilmasini ve satilamayan kisminin bir kisminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve

nakden O0denerek satin alinmasini ifade etmektedir.

" N. Aydin, 2004, 5.71.
%1. 0. Kog, 1998, s.35.
81'S. Akbulak, Y. Akbulak, 2005, s.10.

® Ibid.
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Kismen Timiinii Yiiklenim; Sermaye Piyasasi araclarinin bedeli, satisin
baslamasindan once tam ve nakden 6denmek suretiyle bir kisminin satin alinarak

halka satilmasini ifade etmektedir.

Durak, yapig1 bir arastirmada, Tiirkiye’de en ¢ok tercih edilen yontemin “en
1yi gayret aracilig1” oldugu bulgusuna ulagmistir. Bunun en 6nemli nedeni ise, halka
hisse senedi arz eden ortakliklarin hisse senetlerini en yiiksek deger iizerinden
belirlemeleri ve halka arz fiyati olarak kendi degerlerinde 1srar etmeleridir. Sonugta,
araci kuruluslar hisse senetlerinin satilamama riskini iizerine alamamakta ve en iyi

gayret aracilig1 sozlesmesini tercih etmektedir.

Bu yontemi “tlimiinii yiiklenim” izlemektedir. “Tiimiinii yiiklenim” yontemi,
firma ac¢isindan risksiz sayilabilecek bir yontemdir. Tiirkiye’de en az tercih edilen
yontem ise “bakiyeyi yliklenim” olarak gergeklesmistir. Bilindigi iizere bu yontemde
araci kurum, satilmayan hisse senetlerini satig siiresi sonunda bedelini tam ve nakden

Odeyerek satin almaktadir.

Halka arzlarda, araciligin en iyi gayretle mi yapilacagi, yoksa kismi veya

toptan yiiklenimin mi taahhiit edilecegi ihraggr ile araci kurulus arasinda

kararlastirilir. Burada ihragcinin hedefleri ve egilimleri agirlikli olarak rol oynar.

45



2 HALKA ARZLARDA FiYATLANDIRMA

Halka arz yoluyla hisse senedi ihraci, sirketlerin uzun senelerden beri
uyguladiklar1 finansman yontemlerinden biridir. Sirketler gerek kurulurken, gerekse
de faaliyetlerini siirdiirmek amaciyla finansmana ihtiyag duymakta ve bu ihtiyag
duyduklart finansmani i¢ ve dis kaynaklardan karsilamaktadirlar. Sirketlerin bu

finansman yontemleri arasinda halka arz 6nemli bir kaynak olusturmaktadir.

Bir sirketin hisse senetlerini halka arz etme yoluyla finansman saglamasi,
ancak uygun zamanda dogru bir fiyatlamayla miimkiin olabilir. Halka ilk defa arz
olan hisse senetlerine yatirim yapanlar, hisse senedi fiyatinin ilk islem giliniiyle
beraber yiikselecegi beklentisiyle, ihract yapan sirketin hisselerini satin alirlar. Diisiik
fiyatlandirilan bir hisse senedi yatirnmcilarin ilgisini ¢ekebilecegi gibi, diisiik
fiyatlandirmanin yiiksek oranda yapilmas: sirketin potansiyel kazancindan kaybi
olarak ortaya ¢ikacaktir. Yiiksek fiyatlandirilan hisse senedi ise yatirimcisini zarar
ugratacak fakat sirkete ilave bir kazang saglayacaktir. Buna karsin firmanin gelecek

donemlerdeki halka arzlarinin olumsuz etkilenmesine neden olabilecektir.

Bir sirketin halka acgilma prosediiriinde belki de en zor karar verme siireci,
ihra¢ edilecek hisse senedinin satis fiyatim1 belirleme siirecidir. Oyle ki, diisiik
fiyatlandirma halka agilacak sirketler i¢in bir maliyet unsurudur. Eger ihra¢ fiyati
yiiksek tutulursa, hisse senedine talep az olmakta, bu da halka arzin basarisiz
sayllmasina neden olabilmektedir. Ayrica hisse senetlerinin piyasadan geri ¢ekilme
olasilig1 da vardir. Bunun aksine, ihrag fiyatinin ¢ok diisiik tutulmasi durumunda, bu

seferde sirket elindeki potansiyel bir kazanctan faydalanamamis olmaktadir. Bu
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nedenle, ihra¢ fiyatinin dogru olarak hesaplanmasi, halka acilacak sirket acisindan

son derece Onemlidir.

Ik halka arzlarda hisse senetlerinin fiyatlanmasi, belki de halka agilma
siirecinin en énemli asamasidir. Oyle ki ilk halka arzlarda hisse senetlerinin fiyatinin
hesaplanmasi, ilk halka arzlarin tim “aftermarket" performansini etkiler. Hisse
senedini ihra¢ eden sirketin, yatirnmcilarin ve aracilarin ilk halka arzlarda fiyatlama
tizerindeki beklentileri, belirgin bir sekilde birbirinden ayrilmaktadir. Hisse
senetlerini ihra¢ eden sirket, sirkete giren nakit akiglarini en iist diizeye ¢ikaran en
yiiksek fiyatlar1 elde etmek isterler. Yatirimcilar, en indirimli fiyattan hisseleri satin
almak isterler ki boylelikle kisa yatirim doéneminde iyi kazang elde edebilsinler.
Aracilar, yatirimcilar ile hisse senedi ihra¢ eden sirket arasinda arabulucu olarak
hareket eder. Eger bir araci, ilk halka arz fiyatlarin1 diisiik belirlerse, hisseleri ihrag
eden sirket geri ¢ekilebilir ya da bagka bir araciya gegebilir. Eger, araci ilk halka arz
fiyatlarmi goreli olarak yiiksek belirlerse, yatirimcilar diisiik komisyon ve/veya araci
tarafindan istenilmeyen yatirimlarla sonuglanacak yeni ihraglar1 alma isteginde

bulunabilirler.

2.1 Hisse Senedinin Fiyat Performansi
Literatiire baktigimizda da, diisiik fiyatlandirmay1 agiklamaya yonelik olarak
bir¢ok kuram ileri siiriildiigiinii gorebiliriz. Bu kuramlarin ¢ogunda aragtirmacilar

diisiik fiyatlandirmayi, halka arzi gerceklesecek hisse senedinin gelecekte piyasada
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olusacak fiyat seviyesinin belirsizligine baglamakta ve diisiik fiyatlandirmay1 hisse
senedinin beklenen fiyat performansinin belirsizliginin bir sonucu oldugunu ifade
edilmektedirler. Buna gore; fiyat hareketlerinde volatilitesinin yiiksek olmasi
beklenen hisse senetlerinin riski yiiksek olacagindan, bu hisselerde diisiik

fiyatlandirmanin da yiiksek olacagi beklenmektedir.

Hisse senedinin fiyat performansinin belirsizligini dogrudan 6lgmek miimkiin
olmasa da, bu belirsizlik belirlenecek bazi1 degiskenler yardimiyla olgiilebilmektedir.
Birincil halka arzlarda hisse senedinin degerini, genel olarak, sirketin toplam aktifleri
ya da varlik bliyiikligi, sirketin yasi, toplam halka arz tutari, piyasa getirisi, halka
arz orani, standart sapma ve halka arz yontemi gibi degiskenlerin etkileyebilecegi

belirlenmistir. *

2.1.1 Toplam Aktifler
Sirketin biiyiikliigii, sirketin gelecekteki performansi hakkinda belirsizligi
azaltabilir. Bu yiizden, halka arz edilecek sirketin bir biiyiiklilk gostergesi olarak

toplam aktiflerinin degerini kullanabilmektedir.

Yiiksek toplam aktif miktarina sahip olan bir isletmenin, gelecekteki durumu

hakkindaki belirsizlik daha diisiik olacaktir. Bu sebeple, daha biiyiik isletmeler diisiik

% K. Rock, “Why New Issues are Underpriced”, The Journal of Financial

Economics, v.15, 1986, s.187
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fiyatlandirma egilimi daha diisiik olacaktir. Bir baska deyisle varlik miktar1 daha
fazla olan firmalarin gelecekte var olup olmayacagina iliskin belirsizlik daha az
olacagindan, daha biiyiik firmalar i¢in, diisiik fiyatlandirma egilimi daha az

olacaktir.®*

2.1.2 Sirketin Yas1

Sirketin halka arzindan 6nce faaliyette bulundugu siire, o sirketin hisse senedi
performansinin belirsizligi hakkinda bilgi verebilmektedir. Buna gore sirketin
faaliyette bulunma siiresi ne kadar uzunsa, yatirimcilar i¢in belirsizlik o kadar azdir
ve aynmi sekilde diisiik fiyatlandirma egilimi de daha disiiktiir. Bir bagka deyisle,
daha uzun siire faaliyette bulunan sirketlerde yeni sirketlere gore belirsizlik daha
azdir. Bu da daha eski sirketlere ait hisse senetlerinin daha diisiik getiri beklentileri

olacagini gosterebilir.

2.1.3 Toplam Halka Arz Miktari

Halka arz yoluyla toplanan fonlarin biiyiikligli, hissenin performansi

hakkinda bilgi verebilmektedir. Buna gore kiigiik boyutlu halka arzlar, biiyiik

8 Suat Teker, Omer Ekit, “The Performance Of IPOs In Istanbul Stock Exchange In

Year 20007, Dogus Universitesi Dergisi, 2003, s. 119-120.
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boyutlulara oranla daha spekiilatif olabilmektedir. Bu nedenle belirsizligin ve

dolayisiyla diisiik fiyatlandirmanin bu sirketlerde daha fazla olacagi beklenmektedir.

2.1.4 Piyasa Getirisi

Halka arzlarin performanslarina etki edebilecek baska bir degisken ise, halka
arzin gerceklestigi donemdeki piyasanin durumudur. Piyasada halka arzdan once
yasabilecek yiikselisler veya diisiisler, hisse senedinin ilk islem giiniindeki
performansi lizerinde etkili olabilmektedir. Pazarin geri 6demesi ya da piyasanin
ortalama getirisi, ilk halka arz fiyatinin belirlenmesi ile alim satimin ilk giinii
arasindaki zamanda yiikselebilir. Bu durum halka arz fiyatin1 diisiik belirlenmis gibi

gosterebilir.

2.1.5 Halka Arz Oram (Going Public Ratio)

Sirketlerin halka acilma orani, halka acilan hisse senedi performansinin
belirsizligi hakkinda iki tiirlii bilgi vermektedir. Birinci durumda, sirket biiyilik
ortaklarinin sirketleri hakkinda tam giivenli olduklari, bu nedenle daha az belirsizlik
oldugu anlamina gelir ve az oranda agilma piyasa tarafindan olumlu algilanir. Bu da
belirsizligin diigiik olmasi ve dolayisiyla daha az diisiik fiyatlama beklentisi getirir.
Ikinci durumda ise, sirketlerin halka arz ettigi hisseleri satamama korkusu bulundugu

ya da biyiik ortaklarin sirketi paylasmak ve sirketin kontrolii konusunda
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cekincelerinin oldugu anlamina gelir. Bu durumda piyasa tarafindan, halka acilma
oraninin az olmasi olumsuz yorumlanacak; dolayisiyla artan belirsizlik diisiik
fiyatlandirmanin daha da fazla olmasina yol agacaktir. Bu sebeplerle, halka agilma

orani diisiik fiyatlandirmay1 pozitif ya da negatif yonde etkileyebilir.

2.1.6 Standart Sapma

Rock, diisiik fiyatlandirma olgusunu hisse senedinin gelecek performansi
hakkinda bilgi sahibi olan ve olmayan yatinmcilar arasinda farkliliga
baglanmaktadir.*> Buna gore diisik fiyatlandirma bu iki grup arasinda bilgi
asimetrisinin varligina ve hisse senedi performansinin gelecekteki degiskenligine
baghdir. Degiskenligin fazla olmasi belirsizligin fazla olacag: ve dolayisiyla diisiik

fiyatlandirmanin daha fazla olacagini gosterir.

Bir diger deyisle, kazanglarda standart sapma ne kadar biiyiikse, yatirimcilar
icin daha biiyiik belirsizlik ve daha yiiksek riskten bahsedilir ve diisiik fiyatlandirma

beklentisi de ayn1 dogrultuda artar.

85K Rock, 1986, s.189.

51



2.1.7 Halka Arz Yontemi

Halka agilmalarda hisse senedi satis yontemleri, hisse senedinin fiyat
performansinin belirsizligini 6lgmek bakimindan fayda saglarlar. Daha Once de
belirtildigi iizere hisse senetlerinin halka arzi iki ayr1 yontemle yapilabilir. Bu
yontemler mevcut paylarin halka satis1 (portfoyden satig) ve sermaye artirimi (yeni

pay ihraci) yoluyla halka acilma seklinde siralandirilabilir.

Mevcut paylarin halka satis1 ya da portfdyden satis yonteminde, halka agilma
ile elde edilen hasilatlar, halka arz1 gergeklestiren sirkete degil, hisse senetlerini satan
ortaklara ait olacaktir. Dolayisiyla, ortaklar elde ettikleri fonlar1 diledikleri sekilde
kullanabilme sansina sahiptirler. Bu durum, halka arz edilen hisse senetlerini alan
yatirimcilarin - sagladiklar1  fonlarin, hisselerini ihra¢ eden sirket tarafindan
kullanilamama tehlikesini beraberinde getirmektedir. Bu yoniiyle mevcut paylarin
halka satis1 yontemi, sirketin hisse senedinin performansinin belirsizligini artirmis

olacaktir.

Sermaye artirimi ya da yeni pay ihraci yonteminde ise elde edilen hasilatlar
dogrudan sirketin kasasina girdiginden isletme bu parayr belirlemis oldugu
finansman stratejileri dogrultusunda kullanabilmektedir. Bu durumda yatirimcilarin
sagladig1 fonlar sirketin finansal durumunu giiglendirmek i¢in kullanilacagindan,

halka arz edilen hissenin performansina iligkin belirsizlik de az olacaktir.
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2.2 Halka Arz Edilen Hisselerin Fiyatlarinin Belirlenmesi
Halka arz edilecek paylarin fiyatlandirilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Eger
halka ilk defa arzda degerlemeye gereken Onem verilmezse, ilk ihraci izleyen

giinlerde pay fiyatlarinda biiyiik inis ve ¢ikislar olacaktir.

Pay fiyatinin nominal degerinden farkli belirlenmesi durumunda, Sermaye
Piyasasi Kurulu halka arz edilecek payin fiyatina miidahale etmez. Fiyatin
belirlenmesinde kullanilan yontemler izahnamede agiklanir. Sirket degerinin tespiti

amaciyla farkli yontemler kullanilmaktadir.

2.2.1 Piyasa Degeri (Borsa Degeri)
Bir sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri, piyasa kosullarinin arz ve talebe
bagli olarak olusan bir degerdir. Piyasa degeri sirketin verimliliginde bir de8isme

olmadan da piyasa kosullarindaki degismelere bagh olarak degisiklik gosterebilir.*®

Pay veya sirket degerlemesinde kullanilan en objektif deger, borsa yada
piyasa degeridir. Ancak borsalarda veya teskilatlanmamis piyasalarda islem

gbrmeyen paylarin degerlemesinde diger yontemlerin kullanilmas: gerekmektedir.®’

8 Orhan Celik, Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Turhan
Kitabevi, 1999, s.81.

*’S. Akbulak, Y. Akbulak, 2004, s.118.
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2.2.2 Defter Degeri (Muhasebe Degeri)

Defter degeri, belirli bir tarihte, tarihi degerle kayitli varliklarin muhasebe
kayitlarina gore belirlenmis degeridir. Bu deger, bilango kalemleri kullanilarak
hesaplanmaktadir.®® Hisse senetlerinin defter degeri, 6z sermaye toplaminin hisse
senedi sayisina boliinmesiyle elde edilir ve ¢ogunlukla hisse senetlerinin kayith
degerinden farklidir. Oz sermaye; 6denmis sermaye, ihtiyatlar, dagitilmamis karlar,

yeniden degerleme deger artis fonlar1 ve karsiliklar toplamindan olusur.

2.2.3 Net Aktif Deger
Bu yontemde bir payin degeri, bir sirketin toplam aktifinden toplam borglari
diisiilerek hesaplanmaktadir. Bu anlamda, elde edilen deger sirketin toplam

muhasebe degerine esit olmaktadir.*

2.2.4 Piyasa Carpanlar1 Yontemi
Piyasa carpanlar1 yontemi, hisse senetleri borsalarda islem goren sirketlerin

ortalama “Fiyat/Kazan¢ Oram”, “Piyasa Degeri/Net Satiglar” ve “Piyasa

% N. Aydin, 2004, s.77.

¥ S. Akbulak, Y. Akbulak, 2004, s. 118.
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Degeri/Defter Degeri Oran1” kullanilarak, hisse senetlerinin cari piyasa kosullarina
gore degerlendirilmesi esasina dayanmaktadir. Bu yontemde, piyasa fiyat1 belli olan
bir sirket veya sirketler yardimiyla fiyat1 bilinmeyen diger sirketin piyasa degeri

hesaplanmaya calisilmaktadir.”

2.2.4.1 Fiyat/Kazan¢ Oram

Fiyat/Kazang Oran1 (F/K), bir hisse senedinin fiyatinin hisse basina
kazancinin kag¢ kati1 oldugunu gdosterir. Bu oran, hissenin piyasada olusan fiyatinin
sirketin hisse basina kazancina boliinmesiyle elde edilir. Hisse basina kazang ise,

sirketin donem net karinin dénem sonu hisse sayisina boliinmesi ile bulunur.

F/K Orani= Hisse Senedinin Donem Sonu Fiyati/ Hisse Basina Kazang”'

Diisiik fiyat/kazang orani yatirnmim daha cabuk geri gelecegi sinyalini
verebilecegi gibi riskli yatirimin da habercisi olabilir. Yiiksek fiyat/kazang orani ise
gelecekteki karlarin yiiksek olacagi veya nakit akimlarmin beklenenden diisiik

iskonto edildigi anlamina gelebilir.

* ibid.
°! Basaran Oztiirk, “Fiyat/Kazang Oranini Etkileyen Degiskenler Uzerine IMKB’de

Ampirik Bir Uygulama”, Erciyes Universitesi, SBE Dergi, say1:23, 2007, s. 279.
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Bu yontemde onemli nokta sirketlerin karsilastirilabilir olmasidir. Bununla
birlikte “karsilastirilabilir” firma temelinde siibjektif bir seydir. Karsilastirilabilir
firmalardan uygun bir grup olusturulsa ve siibjektif diizeltmeler yapilsa dahi,

degerlemesi yapilan firma ile digerleri arasindaki farklar devam edecektir.’?

2.2.4.2 Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, hisse senedinin fiyatinin hisse basina 6z
sermaye degerinin kag¢ kati oldugunu gdsterir. Bu oran, bir sirketin toplam piyasa
degerinin aynmi sirketin hesaplama donemine en yakin ara veya yil sonu

bilangosundaki 6z kaynak toplamina bdliinmesiyle hesaplanir.

Sirketin defter degeri, sirketlerin bilancosundaki aktiflerinden bor¢ ve

yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasiyla hesaplanir.

Defter Degeri=Toplam Aktifler-Toplam Borglar

Sirketlerin defter degerleri firmalarin ger¢ek degerini yansitmazlar. Ciinkii

defter degeri, muhasebe dis1 faktorleri hesaba katmaz. Bu sebeple bir firmanin hisse

senedinin degerinin belirlenmesi sirasinda yalnizca defter degerine bagvurmak dogru

92 Serpil Yasar, “Hisse Senetlerinin Ilk Halka Arzinda Fiyatlandirma, Diisiik
Fiyatlandirma Olgusu ve Halka Arz Sonrasi Performans”, SPK Yeterlik Etiidii, 1997,

S.6.
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bir yontem olmayacaktir.”> Bununla birlikte sektdr i¢in olusmus ortalama bir Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranindan da isletmenin piyasa degerine ulagsmak

mumkin olmaktadir.

PD/DD=Hisse Senedinin Dénem Sonu Fiyati/Hisse Basina Oz sermaye’

2.2.4.3 Piyasa Degeri/Net Satislar Oram

Piyasa Degeri/Net Satislar Oran1 Yonteminde ise, hisse senetleri borsalarda
islem goren ve benzer sektorlerde yer alan sirketlerin piyasa fiyatlarim ve mali
verilerini dikkate alarak degerleme yapilir. Hesaplama yapilirken, uzun vadeli

kaynaklarin yatirimlar lizerindeki etkileri diizeltilir.

2.2.5 Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Net Bugiinkii Deger) Yontemi
Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminde, sirketin gelecekte elde edecegi

tahmin edilen nakit akimlarinin, bugiinkii degerine indirgenmesi sonucunda sirketin

1. 0. Kog, 1998, s.84.
* Berna Taner, Cenk Akkaya, “Isletme Degerini Belirleme Y&ntemleri ve Farkli
Sektorlerdeki Isletmeler Uzerine Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis Dergisi,

say1:1-2, 2003, s.3.
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gercek degerine ulagilmaktadir.” Bu yaklasima gore, bir sirketin degerinin gelecekte
elde edecegi serbest nakit akimlarinin bugiinkii degerine esit oldugu varsayilir ve
genellikle 5-10 yillhik ongoriiler yapilir.”® Daha sonra sirket, sektor ve ekonominin
genel risk seviyesine uygun bir iskonto orani kullanilarak gelecekteki nakit
akimlarinin bugiinkii degerleri bulunur. Elde edilen deger, piyasa kosullarindan
bagimsiz olarak hesaplanan degeri gosterir. Serbest nakit akimi hesaplanirken,
sirketin esas faaliyet karma amortisman giderleri ve nakit ¢ikisi gerektirmeyen
giderleri eklenir, yatirirm harcamalar1 ve kurumlar vergisi diisiiliir. Elde edilen serbest
nakit akimi, agirlikli ortalama sermaye maliyeti faktorii (indirgeme orani) iizerinden
bugiinkii degere indirgenir. Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde uygulanan temel

denklem asagidaki gibidir:"’

==}

E(FCFF)
Yo =Z (1+1)t

t=1

Vo: Firmanin Degeri
E(FCFF): Sirkete Beklenen Nakit Akimlari (Free Cash Flow to the Firm)
r: Iskonto Oran1 (Gelecekte beklenen nakit akimlarinin riski, WACC)

t: Zaman

» G. Sayilgan, 2003, 5.269.
*S. Akbulak, Y. Akbulak, 2004, s.119.
 Murat Ulgen, Suat Teker, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Islem Géren

Sanayi Sirketleri I¢in Bir Analitik Degerleme”, iTo Dergisi, 11/1, 2005, s.51.
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2.2.6 Tasfiye Degeri (Likiditasyon Degeri)

Bir sirketin tasfiye degeri veya likiditasyon degeri, sirketin tiim varliklarinin
paraya doniistiiriilmesi sonucunda elde edilecek nakitten, sirketin tiim borg¢larinin ve
likiditasyon masraflarinin diistildiikten sonra kalan degerdir. Bir bagka deyisle tasfiye
degeri, sirketin varliklarini satip bor¢larint 6dedikten sonra elde edebilecegi net geliri
ifade eder. Bu deger, isletmenin sahip oldugu varliklarin satilmasi sonucu elde
edilecek tutardan, isletmenin tiim borglarinin ¢ikarilmasi sonucu bulunacak net

degerin, hisse senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Tasfiye Degeri= Sirketlerin Varliklarina Takdir Edilen Deger-Tiim borglar

Sirketin tasfiye degeri, defter degerinden farklidir. Defter degeri yonteminde
varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmaktadir. Ancak, firmanin varliklarinin
tasfiyesi durumunda, bunlarin piyasa degerinin altinda bir degerle satis1 miimkiindiir.
Sirketin tasfiye degeri ayni sirketin piyasa degeri i¢in alt sinir1 olusturacaktir.

Basaril1 bir sirketin tasfiye degerinden daha fazla degeri olmasi beklenir.”®

Bir sirketin tasfiye degeri ile defter degeri arasindaki fark genellikle isleyen
tesebbiis degeri olarak kabul edilir. Isleyen tesebbiis degeri, sirketin baska bir sirket
veya birey icin ifade ettigi degerdir. Isleyen tesebbiis degeri aym1 zamanda

yatirnmcinin bir varlik i¢in bigebilecegi en yiiksek degeri belirtir.

*N. Aydin, 2004, s.77.
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2.2.7 Ekonomik Katma Deger Yontemi (Economic Value Added-EVA)
Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA); Joel Stern ve Bennett Stewart
tarafindan, kurduklar1 Stern ve Stewart Finansal Danismanlik Sirketi adina ticari bir
marka olarak 1980’li yillarin baslarinda gelistirilen bir yontemdir. Stern ve Stewart
Danigmanlik Sirketi EVA’y1, ekonomik kar ile yatirimcilarin benzer risk diizeyindeki
yatirnmlarin alternatif maliyeti arasindaki fark olarak tanimlamstir.”” En  basit
sekliyle EVA, vergi sonrast faaliyet kar1 ile toplam sermaye maliyeti arasindaki
olumlu ya da olumsuz farki ifade eder ve sirketin ekonomik kar yaratma yetenegini
Ol¢meye yarayan finansal bir gostergedir. Tiim sermaye bilesenlerinin maliyetinin
dikkate alindig1 kari1 ifade etmesi bakimindan, daha dogru bir performans 6lgme
aracidir. Olumlu fark sirketin varligina deger eklerken, olumsuz fark varliklarin

azalmasini ifade etmektedir.

EVA yatirim sonucu elde edilen bir katma degerin 6lgiisti olup ekstra gelirin

bu yatirimda kullamilan sermaye ile ¢arpilmasi sonucu bulunur:'®

EVA=NOPLAT — (Yatirilan Sermaye x AOSM)
EVA= (ROIC — AOSM) x Yatirilan Sermaye
NOPLAT= Diizeltilmis Vergiler Diistildiikten Sonraki Net Faaliyet Kar1 (Net

Operating Profit Less Adjusted Taxes)

* G. Bennett Stewart III, “The EVA Management Guide: The Quest for Value”,
Harper Business Publishers, 1991, s.118.
1% p. Haspeslagh, T. Noda ve F. Boulos, “Managing For Value: It’s Not Just About

The Numbers”, Harvard Business Review, July-August, 2001, s. 69.
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ROIC= Yatirilan Sermaye Uzerinden Saglanan Getiri (Return on Invested
Capital)

AOSM= Agirlikl1 Ortalama Sermaye Maliyeti

2.3 Hisse Senedi Fiyatinin Yiiksek Belirlenmesi

Son zamanlarda, hakim ortaklarin halka hisse senedi satarak kasada duran
kagitlar1 nakde cevirme arayigina girdikleri gozlenmektedir. Ancak 2004 yilinda
halka hisse senedi arz eden sirketlerin hisse senetlerinin arz fiyatini yliksek tuttuklari,
senetler borsada islem gormeye baslayinca ise, halka arzdan hisse senedi satin

alanlarin biiyiik deger kaybina ugradiklar1 goriilmiistiir.

Ulkemizde sirketler aile sirketi 6zelli§ini korumaktadirlar. Hisselerin ne
kadar1 halka arz edilirse edilsin, hakim sermaye grubu, sirketin yonetim giiciinii
elinde tutmaktadir. Sirketin yonetim giiclinii elinde tutan sermaye grubu, halka acgik
boliimdeki hisse senedi sahiplerine temettii dagitimina 6nem vermemektedir. Boylesi
bir durumda, hisse senedi satin alanlarin tek bekleyisleri, sirketin piyasa degerinin
artmast ve bunun sonucunda da hisse senedi fiyatlarinin yilikselmesi olmaktadir. Bu
nedenle, halka arzda hisse senedi fiyatinin ger¢ek degerinin iizerinde belirlenmesi,

hisse senedi satin alanlarin daha isin basinda kaybetmeleri anlamina gelmektedir.

Hisse senedini halka satacak olanlarin yiiksek fiyat bekleyisinde olmalari

dogaldir. Ancak, halka arzlara aracilik eden kurumlarin gercek fiyati belirleme
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sorumlulugu vardir. Zarar gorenler dncelikle bile bile yanlis ve yiiksek fiyatla satilan
hisse senetlerini satin alanlar ve onlarin arkasinda giiven yitiren sermaye piyasasi ile

giiven yitiren borsa olmaktadir.

2.4 Ilk Halka Arzlarda Hisselerin Diisiik Fiyatlandirilmast

[k kez halka arz edilen hisse senetlerinin kisa vadede yatirimcisina normalin
lizerinde getiri saglamasi, bir baska ifadeyle hisse senetlerinin diigiik

degerlendirilerek ihrag edilmesi diisiik fiyatlama olgusu olarak isimlendirilir.'"'

Uluslararas1 caligmalar ve {ilkemizde yapilan az sayidaki c¢aligmalar,
diinyadaki ilk halka arzlarda hisse senetlerinin biiyiik oranda degerinin altinda satisa
sunuldugunu ortaya koymustur. Halka arzlarda diisiik fiyatlandirmaya yonelik
literatlir incelendiginde, diisiik fiyatlandirmayi agiklamaya yonelik olarak birgok
kuram ileri siiriildiigii goriilmektedir ve genel bulgu, aract kurumlarin halka arz
satiglarin1 garantileyebilmek ve halka arzi basarili gostermek icin arza konu hisse

senetlerinin fiyatlarin1 genelde diisiik fiyatlandirdiklar1 yoniindedir.

Literatiirdeki kuramlarin ¢ogunda aragtirmacilar diisiik fiyatlandirmayi, halka

arz1 gerceklesecek hisse senedinin gelecekte piyasada olusacak fiyat seviyesinin

1 Kiirsat Yalginer, “Diisiik Fiyatlama Olgusu ile Halka Arz Sekilleri ve Halka Arz
Fiyati Arasindaki Iliskinin Analizi: 1997-2004 Donemine Ait Bir Inceleme”, Gazi

Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 7/2, 2006, s.146.
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belirsizligine baglamakta ve diisiik fiyatlandirmayr hisse senedinin beklenen fiyat
performansinin belirsizliginin bir sonucu oldugunu ifade edilmektedirler. Buna gore;
fiyat hareketlerinde volatilitesinin yiiksek olmasi beklenen hisse senetlerinin riski
yiiksek olacagindan, bu hisselerde diisiik fiyatlandirmanin da yiiksek olacagi

beklenmektedir.

Hisselerini ihra¢ eden sirketlerin en temel beklentisi, miimkiin olan en fazla
getiriyi elde etmektir. Araci kuruluglar ise, ihragginin “deger en ¢oklamasi” istegini
kirma yoniinde hareket etmektedirler. ihrag edilen hisse senedi degerinin iizerinde bir
fiyatla piyasaya ¢ikarsa, yatirimci hissenin fiyatinin bir silire sonra diisecegi
tahmininde bulunmaktadir. Bu durum da, yatirmcida hisse senedi getirisinin
beklenenin altinda olacagi diisiincesini dogurmaktadir. Dolayisiyla araci kurulus

hisse senedini miimkiin oldugunca diisiik fiyatlandirmaktadir.'®

Literatiir incelendiginde elde edilen bir diger bulgu ise, hisse senedi ¢ikaran
sirket ile yatinmcilar arasindaki ve yatirimeilar ile yatirnmcilar arasindaki asimetrik
bilginin ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmaya sebep olabilecegidir. Diisiik
fiyatlama i¢in teorik olarak getirilen aciklamalar1 Ritter ve Welch, asimetrik bilgi ve

simetrik bilgiye dayanan agiklamalar olarak iki grup altinda toplamaktadir.'®®

"2 Dennis E. Logue, The Investment Banking Handbook, Newyork, John Wiley
and Sons Inc., 1988, s.127.
' Ivo Welch, Jay Ritter, “A Review Of IPO Activity, Pricing And Allocations”,

Yale ICF Working Paper No. 02-01, February 8, 2002, s.5.
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Baron, hisse senedi ihrag¢ eden isletmelerin, kendi piyasa fiyatlarinin derecesi
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklarindan dolayi, aracinin belirledigi fiyati
kabul ettiklerini 6ne siirmektedir.'® Dolayisiyla, hisse senedi ihra¢ eden sirketler,

diisiik fiyatlandirmay1 kabul etmektedirler.

[k halka arzlarda diisiik fiyatlandirmay1 agiklayan bir diger faktor, fiyatlama
ile fiyat teklifi arasindaki zamanda, menkul degerler borsasi endeksindeki artisi ifade
eden kurumsal gecikmedir.'” Farkli bilgilendirilen yatirimeilar, ilk halka arzlarda
diisik fiyatlamada &nemli bir rol oynarlar. Ornegin, Rock’in ‘Winner’s Curse
Modeli’'ne gore, bilgilendirilen yatirnmcilar ilk halka arzlar, sadece diisiik
fiyatlandirilacagini biliyorlar ise tercih etmektedirler ve bu durum aracilari ilk halka
arzlar disiik fiyatlamaya zorlamaktadir.'®® Kiymaz’in, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi lizerine yaptigi ¢calismasindan elde edilen bulgular, asimetrik bilgi hipotezini
desteklemektedir. Bilgilendirilmis yatirimcilar sadece diisiik fiyatlandirilmislarsa, o
hisseleri satin almaktadirlar. Bunu bilerek, aracilar ilk halka arzlarda diisiik

fiyatlamaya gitmektedirler.

'Diisiik fiyatlandirma', halka arzlarda ¢oklukla goriilen bir ekonomik sonugtur

ve finans literatiiriinde bu olgunun birgok aciklamasi bulunmaktadir. Ornegin, halka

"% D.P. Baron, 1982, s. 1045.

15 H. Kiymaz, “IMKB’de Halka Arzedilen Mali Sektér Hisse Senetlerinin Uzun
Donem Performanslarini Etkileyen Faktorler”, IMKB Dergisi, 1997, cilt 1, no:2, s.
69.

106 ¥ Rock, 1986, s. 188.
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acilan sirketler hakkinda yatirimcilarin, sirket hakkindaki bilgi eksiklikleri ve
yatirimcilar ile halka arz edilen sirketler arasindaki farkli bilgi kiimeleri (asimetrik
enformasyon), ilk halka arz fiyatlarinin daha asagida belirlenmesine sebep
olmaktadir. Kiigiik sirketlerde, teorik olarak 'asimetrik enformasyon' daha biiyiik
oldugu i¢in, 'diistik fiyatlandirma' daha yiiksek ¢ikmaktadir. Benzer bir sekilde, halka
arza aracilik yapan kurum ile yatirimcilar arasinda bilgi farkliliklart oldugu
ongoriildiigiinde, yatirimcilar belli oranlarda ek bir risk primi istemektedirler ve yine

'diisiik fiyatlandirma' s6z konusu olmaktadir.

2.4.1 Kisa Donemli Diisiik Fiyatlamaya Getirilen Teorik A¢iklamalar
Diistik fiyatlamayla ilgili teorileri siniflandirmanin bir yolu, onlar1 asimetrik
bilgi ve simetrik bilginin varsayilmas: seklinde iki kategoriye ayirmaktir.'”’” Bir diger
deyisle, ilk halka arzda hisseleri ihra¢ edenlerin yatirimcilardan daha ¢ok
bilgilendirildigi teoriler ve yatirimcilarin hisseleri ihra¢ edenlerden daha fazla

bilgilendirildigi teoriler seklinde siniflandirilabilir.

2.4.1.1 Asimetrik Bilginin Temel Alindig1 Teoriler
Asimetrik bilgi siniflandirmasina gore, eger ihraggr yatirnrmcidan daha ¢ok

veya daha iyi bilgiye sahipse, ancak ortalamadan diisiik kalitedeki ihraggilar ortalama

1071, Welch, J. Ritter, 2002, s.8.

65



fiyattan hisse satisina istekli olacaktir. Kendilerini diisiik kalitedeki hisse
ihraglarindan ayirmak icin, yliksek kalitede hisse ihrag eden sirketler, kendi
kalitelerinin sinyalini verme girisiminde bulunabilirler. Iyi kalite ihracgilar,
kotiilerden farklarini belli etmek i¢in hisselerini, piyasanin degerlendirdigi seviyenin
altinda satarak, diisiik kaliteli ihraccilarin kendilerini taklit etmelerini Onlemeyi
umarlar. Bu fedakarlig1 ise, sonraki ihraglarda piyasanin olumlu tepkisi ile telafi
etmeyi beklerler. Bir baska deyisle sirket bu sekilde, ilk basta bir miktar kaynaktan

vazgecerek, kalitesi hakkinda piyasaya sinyal vermis olmaktadir.'®

Ancak bu teorik agiklamanin ampirik olarak test eden arastirmalar, teorinin
dogrulugunu desteklememektedir. Ornegin Jagadeesh, Wienstein ve Welch ilk
giinden sonraki getirilerin de ileride yapilacak yeni ihraglara ilk gilin getirileri kadar
etki ettigini gdstermis'*, Michaely ve Shaw ise teoriyi tamamen reddeden sonuglara
ulagsmistir. Teorik zeminde ise, neden diisiik fiyatlandirmanin bagis ve reklam gibi

alanlara para harcamaktan daha etkili bir sinyal oldugu acik degildir.

Michaely ve Shaw, sinyal vermeyi kesin olarak reddetmektedirler. Egzamanl
denklem modelinde, piyasaya doniise daha yiiksek bir egilim ya da daha diisiik

fiyatlandirilmis ilk halka arz i¢in kar pay1 6demesine daha fazla bir egilim olduguna

"% 1. Welch, J. Ritter, 2002, s. 10.
' Narasimhan Jegadeesh, Mark Weinstein ve Ivo Welch, “An Empirical

Investigation of IPO Returns and Subsequent Equity Offerings”, Journal of

Financial Economics, 34, 1993, s.153-175.
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dair herhangi bir kamt bulamamislardir.''® Ayrica, eger yatirnmcilar ihraggilardan
daha ¢ok bilgiye sahipse, 0rnegin hisselerin genel piyasa talebi hakkinda, o zaman
ihrage1 bir satis sorunuyla yiizlesmis olmaktadir. fhragei, piyasanin katlanmaya razi
oldugu fiyati bilmemektedir. Baska bir deyisle, ihragg1 hissesine olan talep hakkinda
yeterli bilgiye sahip degildir. Talep toplama yontemi, bu durumda ihragginin

yatirimcilardan bilgi elde etmesine yarayan bir ara¢ olmaktadir.

Benveniste ve Spindt, yaygin kullanilan talep toplama uygulamasinin,
aracilart bilgili yatinmcilardan bilgi elde etmelerine olanak sagladigini 6ne
siirmiislerdir.''! Talep toplama ile birlikte, baslangi¢ teklif fiyat dagilim1 belirlenir ve
daha sonra aracilar ve ihraggilar “road show”a giderler. Bu, aracilara talebi 6lgmeleri
i¢in yardime1 olur. Eger giiclii bir talep varsa, arac1 daha yiiksek bir fiyat koyacaktir.
Ancak, eger potansiyel yatirimcilar daha yiiksek bir fiyatt 6demeye goniillii olmanin
daha yiiksek bir fiyatla sonuglanacagini biliyorlarsa, bu yatirimcilara karsilik olarak
bir teklif verilmelidir. Yatirimcilar: hisseleri daha yiiksek bir fiyattan satin almaya
istekli olduklarin1 samimi bir sekilde ac¢iga vurmalarina ikna etmek icin; aracilar,
yatirnmcilara daha yiiksek fiyattan almaya istekli olduklarinda, daha fazla ilk halka

arz (IHA) payi ile diisiik fiyatlamanin bir bilesimini sunmalar1 gerekir.

"% Roni Michaely, Wayne H. Shaw, “The Pricing Of Initial Public Offerings: Tests
Of Adverse Selection and Signaling Theories”, Review of Financial Studies, 7,
1994, s. 285.

" T awrence M. Benveniste, Paul A. Spindt, “How Investment Bankers Determine

The Offer Price and Allocation Of New Issues”, Journal of Financial Economics,

1989, s. 345.
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Bir de bilgi asimetrisinin araci ile ihrag¢1 arasinda olmasi, aracinin ihraggidan
daha fazla bilgiye sahip olmasi durumu olabilmektedir. Bu durumda, aracinin
hisseleri pazarlamasi i¢in faaliyete gegirmek iizere tesvik amagl olarak, ihragginin
bir miktar diisiik fiyatlama yapmasi lehine olmaktadir.''> Ancak, Muscarella ve
Vetsuypens’in sonuglarina gore, aracilar kendileri halka arz yaptiklarinda da diisiik
fiyatlamayr uygulamaktadir.''> Ritter ve Welch, aracilarin kendi ihraglarinda
uyguladiklar diistik fiyatlamayi, bunun halka ac¢ilmanin bir geregi oldugunu diger
ihraggilara gostermek i¢in de yapmis olabileceklerini belirtmektedir.'"* Habib ve
Ljunqvist ise diisiik fiyatlamanin bir pazarlama politikast oldugunu ve diger
pazarlama politikalarina gére daha az maliyetli olmasi nedeniyle ihraggilar tarafindan

tercih edildigini savunmaktadir.'"”

Hanley, aracilarin, talep gii¢lii oldugunda diisiik fiyatlamay1 sabit tutmak igin,

fiyatlamalarin1 yiikselen trende tam olarak ayarlamadiklar1 bulgusuna ulagmustur.''°

"> D. P. Baron, 1982.

'3 Chris J. Muscarella, Michael R. Vetsuypens, “A Simple Test Of Baron's Model of
IPO Underpricing”, Journal of Financial Economics, 1989, s.128.

"4 1. Welch, J. Ritter, 2002, s.10.

"> Michel Habib, Alexander Ljungqvist, “Underpricing And Entrepreneurial Wealth
Losses in IPOs: Theory And Evidence”, Review of Financial Studies 14, 2001, s.
437.

116 Kathleen Weiss Hanley, “The Underpricing Of Initial Public Offerings And The

Partial Adjustment Phenomenon”, Journal of Financial Economics, 1993, s. 235.
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Bu sebeple, aracilar hisse fiyatin1 baslangic projesindeki orjinal tahminden daha
yukariya doniik olarak diizelttiklerinde, diislik fiyatlama daha yiiksek olma egilimi
gostermektedir.  Teklif fiyati orjinal fiyat dizisinin maksimum degerini gectigi
zaman, ortalama diisiik fiyatlama belirgin olarak ortalamanin iizerine ¢ikmaktadir.
Bu ekstra diisiik fiyatlama, yatirimcilar1 hisseleri icin yliksek kisisel taleplerini

ortaya ¢ikarmaya ikna etmenin bir bedeli olarak yorumlanir.

Baron diisiik fiyatlama ig¢in farkli olarak, araci temelli bir agiklama One
siirmiistiir.)!” Bu teoride ihragci aracisina oranla daha az bilgi sahibidir ancak
yatirimcilardan daha az bilgi sahibi degildir. Araciy1 gerekli eforu sarfetmeye ikna
etmek icin, ihraggr agisindan diisiik fiyatlamaya bir miktar izin vermek en uygun
olanidir. Ciinkii ihrag¢1 araciyr herhangi bir maliyete katlanmaksizin denetleyemez.
Ancak, Muscarella ve Vetsuypens, aracilarin kendi baslarina halka agildiklari zaman,
hisselerinin herhangi bir denetleme problemi olmasa da aymi sekilde diisiik
fiyatlandigi bulgusuna ulasmuslardir.''® Bu bulgu Baron’un hipotezini ¢iiriitmese de,
destekler nitelikte degildir. Bunlarin disinda, aracilar, diisiik fiyatlamanin halka
acilmanin kac¢milmaz bedeli olmasi olgusunu gergeklestirmek amaciyla kendi
tekliflerini diisiik fiyatlamak istemeyebilirler. Habib ve Ljungqvist ise diisiik

fiyatlamani, maliyetli pazarlama harcamalarinin yerine gegtigini savunmaktadir.'"’

""" D. P. Baron, 1982, s. 960.
18 C. J. Muscarella, M. R. Vetsuypens,1989, s.128.

19 M. Habib, A. Ljungqvist, 2001, s.437.
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Asimetrik bilgiyi temel alan tiim diisiik fiyatlama teorileri, diisiik
fiyatlamanin diizeyinin bilgi asimetrisinin siddetiyle dogru orantili oldugunu
vurgulamaktadir. Bu modellerde asimetrik bilginin agirhigi azaldikga, diisiik
fiyatlama biitiinliyle kaybolmaktadir. Buna karsilik, halka arzlarda goriilen diisiik

fiyatlamayi bilgi asimetrisinin varligina baglamayan teorik acgiklamalar da mevcuttur.

2.4.1.2 Simetrik Bilginin Temel Alindig:1 Teoriler

Asimetrik bilgiye dayanmayan diisiik fiyatlama teorileri de mevcuttur.
Asimetrik bilginin temel alindig1 teorilerden biri, gerek ihracgilarin gerekse aracilarin
halka arz ile ilgili olarak agilabilecek tazminat davalarim1i Onlemek ig¢in diisiik
fiyatlama yolunu sectiklerini savunmaktadir. Bu goriise gore, halka arz fiyatinin
diisiik tutulmasi, ileride dava konusu edilebilecek olasi yatirimei zararlarinin daha az
olmasini saglayacak, hatta birgok durumda zarar olusmayacagi i¢in, islemin dava
konusu olma ihtimalini zayiflatacaktir. Hughes ve Thakor, ihraggilarin, yasal
yiikiimliiliiklerini diisiirmek icin diisiik fiyatlama yaptiklarini 6ne siirmiislerdir.'*

Buna ragmen, Drake ve Vetsuypens, dava agilan ilk halka arzlarin daha yiiksek

120 Patricia J. Hughes, Anjan V. Thakor, “Litigation Risk, Intermediation, And The

Underpricing of Initial Public Offerings”, Review of Financial Studies 5, 1992, s.

730.
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diisiik fiyatlamaya sahip olduklar1 ve diisiik fiyatlamanin onlar1 dava agilmaktan

korumadigi bulgusuna ulagmiglardir.'!

Asimetrik bilgi problemine dayanmayan bir baska agiklama da aracilarin
riskten kagiman tutumunu On plana ¢ikarmaktadir. Bu goriise gore, piyasada heniiz
bilinmeyen bir sgirketin hisselerini ilk defa pazarlayacak olan aracilar, ihracin
basarisiz olma ihtimalini ve buna bagh ortaya ¢ikacak zararlar1 en aza indirmek
amaciyla hisselerin halka arz fiyatin1 diigiik tutmak egilimindedir. Ancak bu goriise
kars1 ortaya koyulan elestiriler, aracilarin yukarida bahsedildigi gibi piyasanin talebi

hakkinda bilgi yoksunu olmadigini dile getirmektedir.

2.4.2 Uzun Donemli Performans Hakkinda Gelistirilen Teoriler

IIk halka arzlarin uzun dénemli performanslari hakkinda literatiirde cesitli
teoriler mevcuttur. Ilk halka arz sonrasi uzun dénem performansi, Ik halka arz
meselesinden ¢ok, standart bir varlik fiyatlama meselesidir. Uzun donemli
performansi Olgerken, ham performansa odaklanilabilecegi gibi, referansa kiyasla bir

performansa da odaklanilabilir.

2 philip D. Drake, Michael R. Vetsuypens, “IPO Underpricing and Insurance

Against Legal Liability”, Financial Management, 22, 1993, s. 64-73.
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Miller, ilk halka arzlar {izerinde kisitlamalar oldugunu ve yatirimcilarin
sirketin degerlemesi konusunda heterojen beklentilerinin oldugunu dne siirmiistiir.'*
Bu diislinceye gore zamanla, diisiincelerin uyusmazIligi arttik¢a, yatirnmcinin marjinal
degerlemesi ortalama degerlemeye dogru birlesecektir ve fiyati1 diisecektir. Jain ve

Kini, ilk halka arz sonrasi uzun donem performansin ilk halka arz dncesi doneme

. C gece e . . . 123
oranla, zayif finansal performansi beraberinde getirdigini 6ne siirmiiglerdir.

Teoh, Welch ve Wong, yoneticilerin asir1 iyimser olma egilimi gosterdiklerini
ve bu sebeple eger sermaye yeterliyse, asir1 yatirnma yatkin olduklarini
savunmustur.'** Isletmelerin, ilk halka arzlarmi yonetirken iyi gdriinmeye hevesli
olmalar1 sasirtict degildir. Ayni sekilde Purnanandam ve Swaminathan, kamu
piyasasina oranla daha yiiksek fiyatlandirilan ilk halka arzlarin, ilk giin getirileri
yiiksek olsa bile, uzun donemde daha diisiik performans sergiledikleri bulgusuna

ulagsmiglardir.

122 Edward M. Miller, “Risk, Uncertainty and Divergence of Opinion”, Journal of
Finance, 32, 1977, s. 1155.

123 Bharat A. Jain, Omesh Kini, “The Post-Issue Operating Performance Of PO
Firms”, Journal of Finance, 49, 1994, s. 1702.

124 Siew Hong Teoh, Ivo Welch ve T. J. Wong, “Earnings Management And The
Long-Run Market Performance Of Initial Public Offerings”, Journal of Finance, 53,

1998, s. 1948.
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2.4.3 Diisiik Fiyatlamanin Yaratabilecegi Sorunlar

[lk halka arz bize ‘sat’ tavsiyesi veren analistlerin iyimser ‘al’ tavsiyesi
anlamma geldigini agiklamada yardimci olabilmekle birlikte, hisse senetlerinin ilk
halka arzinda ortaya ¢ikan maliyetle ilgili sorular {izerinde diisliniilmesi
zorunlulugunu da beraberinde getirmektedir. Menkul kiymetlerin ilk halka arzini
miiteakip piyasada islem gormesi ile halka arz asamasinda diisiik belirlenen fiyatinda
meydana gelen yiikseligle birlikte Sirket sahipleri agisindan memnuniyet verici bir

durum ortaya ¢ikmaktadir.

Aciktir ki halka arzda yiiklenicilik yapan aracit kurum ve bankalar ile menkul
kiymetlerin ilk halka arzinda yatirim danigmanlarinin ‘al’ tavsiyelerine gore hareket
eden misteriler sistematik olarak bu isten para kazanmaktadir. Burada akla gelen
soru neden sirket sahiplerinin buna izin verdigidir. Bazi uzmanlar yiiklenicilerin
diisiik fiyat verme sebebinin, yatirimcilarin menkul kiymetlere talebinin artacagina
ve bunun da ilk halka arzda basar1 sansini artiracagina olan inanglar1 oldugunu ileri
siirmektedir. Diger taraftan yiiklenici konumundaki aract kurum ve bankalarda
calisan analistlerin ve yatirim danigsmanlarmin genelde ilk halka arz asamasinda
yatirimcilara “al” tavsiyesinde bulunmalaridir. Diger bir sebep ise, ozellikle fiyat
istikrarinin uygulandig1 halka arzlarda, daha sonra menkul kiymetin piyasa fiyatinin
diismesinin, yiiklenicilere bazi sorumluluklar getirmesi ve yiiklenicilerin halka arz

yiiklenimlerinde gosterdigi performansa olan giivende azalmaya yol agmasidir.

Bununla birlikte, baz1 uzmanlar da sirket sahiplerinin, diislik fiyatlandirmay1

bir ¢esit reklam veya promosyon olarak algiladiklarini ve bdylece yatirimcilarin
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menkul kiymetlere ilgilerinde artis sagladiklarina inandiklarin1 ve daha sonraki
giinlerde menkul kiymetlerin fiyatinda yasanan yiikselis ile gelecekte yapacaklari

halka arzlarin basari sansini da artiracaklarini diistindiiklerini ileri siirmektedir.

Diger taraftan, hisse senetlerinin ilk halka arzda diisiik fiyatlanmasi firma
sahipleri ile yoneticiler arasinda bir anlagsmazlik var oldugu anlamina da gelmektedir.
Yoneticiler ve sermayedarlar genelde hisse senedinin ilk degerinin ne olduguyla
ilgilenmezler. Onlar1 asil ilgilendiren alt1 ay sonra degerinin ne olacagidir.
Ellerindeki hisse senetlerini alt1 ay sonra piyasada olusacak daha yliksek fiyattan

satmak ¢ok daha 6nemlidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine tam olarak uyulmasi, ilk halka
arzlarda yasanan diisiik fiyatlandirma sorununa kismi bir ¢6zlim olabilir. Hatta bazi
uzmanlar menkul kiymetlerin mezat yoluyla satilmas1 durumunda sirket sahiplerinin
daha karli cikacagini diisinmektedir. Boylece hisse senedi fiyatlandirmasinda

gercekeilik ve seffaflik saglanabilir.

2.5 Ilk Halka Arzlarda Fiyat Istikrart

[lk Halka Arzlar uzun vadede diisiik performans sergileyebilirler. Oyle ki,
yatirimcilarin degerlemeye iligskin heterojen beklentileri vardir ve bu yatirimcilarin
en iyimser olan kismi bu senetleri almaktadir. Ancak, zaman gectikce yatirimei

beklentileri yakinlagip hisse sendi fiyatt uzun vadede diiser. Ayrica, genellikle
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basarili halka arzlar1 takip ettikleri i¢in, birincil halka arzlarin biliyiik kismi diistik

performans sergilerler.

Fiyat istikrarin1 saglayici islemler, halka agilmalar sonrasinda en ¢ok 30 giin
siireyle bir araci kurumun, ilgili hisse senedinin fiyatinin halka arz fiyati altina
diismesi halinde borsada fiyat1 destekleyici alimlarda bulunmasini ifade eder. Bu
islemler yalnizca hisse senedi fiyatinin halka arz fiyatinin altina diistiigli durumlarda
uygulanabilir. Fiyat istikrar1 islemlerinde kullanilacak azami fiyat, halka arz

fiyatidir.'?

Halka arzlarda fiyat destegi saglamaya yonelik islemler diisiik fiyatlamay1
tamamlayan bir unsur olarak goriilmektedir. Boyle bir destek verilmedigi takdirde,
yatirimcilarin 6n talep toplama doneminde ilgilendiklerini beyan ettikleri hisselere

asil alim sirasinda talep gostermemeleri s6z konusu olabilecektir.

[lk halka arzlar, ozellikle ihraci gerceklesen hisse senetlerinin
fiyatlandirilmasi ve ardindan gerceklesen fiyat istikrari ¢abalari, finans literatiiriinde
en ¢ok tartisilan alanlardan birisi olmasinin yan sira, uygulamasi iilkemiz agisindan
cok yeni bir ¢alisma alanidir. Hisselerin yatirimcilara tahsisinin tamamlanmadigi
durumlarda araci kuruluslar, arz fiyatin1 agsmayan bir fiyattan istikrar saglayici teklif
sunarlar. Zayif bir talep soz konusu oldugunda ve negatif egimli talep egrisi

olustugunda bir dereceye kadar bu hisselerin fiyatinda diisilis goriilecektir. Bu tiirden

125 hitp://www.spk. gov.tr/yatirimcikosesi/basinaciklamasi_040622.html, Erisim

Tarihi: 20.08.2007
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diisiisii engelleyen veya erteleyen dogrudan miidahaleye halka arz sonrasi fiyat

istikrar1 cabas1 denmektedir.

2.5.1 Fiyat Istikrarim Saglayan Faaliyetler

Arz sonrasi iglemler, hem ihrag¢ilart hem de yatirimeilart dolayli ve dolaysiz
olarak fiyat degisimiyle etkileme giiciine sahiptir. ilk halka arzlari takiben aracilar
tarafindan yapilan fiyat istikrar1 saglamaya yonelik iglemler temelde ti¢ grup altinda

toplanmaktadir:'*®

2.5.1.1 Dogrudan Fiyata Miidahale

Bu yontemlerden ilki, aracilarin dogrudan fiyat olusumuna miidahale etmesi
seklinde olmaktadir. Burada aract kurum, menkul kiymetlerin tamaminin
satilmamas1 durumunda hisseleri almak {izere halka arz fiyatin1 gegmeyen fiyattan
teklif verir. Talep egrisinin negatif egimli oldugu varsayimiyla, s6z konusu hisselerin
nihayetinde tekrar satilmasi gerekecegi i¢in bu islem, fiyat diisiislerini geciktirici bir

etkiye sahip olacaktir.

126 Reena Aggarwal, “Stabilization Activities by Underwriters After Initial Public

Offerings”, Journal of Finance, 55, 2000, s. 1075-1103.
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2.5.1.2 Ek Satis Hakki ve Greenshoe Option

Bir diger yontem ek satis hakkinin kullanilmasidir. Ek satis hakki, talep
toplama sirasinda toplanan kesin talebin halka arz edilen hisse senedi miktarindan
fazla olmasi halinde, bir miktar hisse senedinin daha halka arz edilen hisse senedi

miktarina ilave edilme hakkidir.

Seri:I, No:32 sayili Teblig ile getirilen yenilikte, araci kurumlarin, ellerinde
bulunmayan hisse senetlerini ortaklardan Odiing almak yoluyla, ek satista
bulunmalart miimkiin kilinmistir. S6z konusu Teblig uyarinca, aract kurum, hisse
senetlerinin borsada islem gérmeye baslamasini takip eden 30 giin igerisinde 6diing
isleminden dogan yiikiimliiliigiinii ortaklara hisse senetlerini milsen iade ederek veya
halka arz fiyat1 lizerinden bedelini 6deyerek kapatmak zorundadir. Aract kurumun;
ortaklardan 6diing aldig1 hisse senetlerinin bedelini, 6diing siiresinin sonuna kadar ilk
halka arz fiyat1 {izerinden Odemek yoluyla 6diing islemlerinden dogan
yiikiimliiliiglinii kapatma hakki, yurt dis1 uygulamalarda “Greenshoe Option™ olarak
adlandirilmaktadir. Bu hak, ilgili hisse senedinin fiyatlarinin yilikselmesi halinde,
aract kurumun Odiing yiikiimliliiglini risk altina girmeden kapatmasi igin bir

giivence niteligindedir.

Ek satis ya da greenshoe opsiyonu, aract kurumun olusturdugu konsorsiyuma

ithracin en fazla %15’ine kadar ek satis hakki tanir. Ancak zayif ihraglarda bu oranin

yiizde 15°1 gectigi goriilmektedir. Ek satis opsiyonunu kullanmaya karar veren araci
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kurum oncelikle ihrag sonrasi fiyat destegi ile ugrasacagini bilmektedir. Yeterli hisse
senedi tuttugundan lider kurum igin agiga pozisyon almak kolay olacaktir. Ikincil
piyasada halka arzin fiyati diiserse, agik pozisyonlar ihrag¢ sonrasi satin alinan
hisseler ile kapatilir. Ancak, ihraglarin tamaminda yilizde 7 marjinda kazang
sagladiklar1 i¢in (Bu oran Tiirkiye i¢in ortalama yiizde 3.5 civarindadir) araci
kurumlar, ek satig opsiyonlarini kullanma niyetindedir ve hi¢ de sasirtict olmayacak
sekilde fiyatin, arz fiyatinin ¢ok az altina diistiigii ihraglarda bile bu hakki

kullandiklar1 goriilebilir.

Halka arzin fiyat1 yiikseliyorsa, ek satis hakki aciga satis pozisyonlarini
kapamak i¢in kullanilir. Eger ki acik pozisyon yiizde 15’ten fazla ise, ¢iplak agiga
satig, ikincil piyasada arz fiyatinin {zerinde bir fiyattan satin almalarla
kapatilmalidir. Bu noktada, araci kurumlarin baslangi¢ta daha az miktarda hisse
satmak yerine, neden geri almay1 6ngdrdiikleri halde, ek hisse satis1 yaptiklart sorusu
ortaya ¢cikmaktadir. Bu duruma Ritter’in getirdigi {i¢ olas1 agiklamadan ilkine gore,
hisseye olan toplam on talebin fazla olmasi durumunda halka arzda 6ngdriilen hisse
sayisindan daha fazlasinin hisse dagitiminin yapilabilmesi; ikincisi; hisselerin geri
alinmasimin 6n talep sirasinda aldiklar1 paylarimi geri satmaya egilimli imtiyazl
miisterileri memnun etme yolu olabilmesi ve {igiincii olarak da fiyat istikrari ile araci
kurumun ihracin yiiksek degerlenmedigi ve yatirimcilarin ihrag fiyatindan satmaya
istekli olduklar1 durumda hisse senetlerini memnuniyetle alacagi sinyalini

, C e 127
gondermesidir.

127 Jay R. Ritter, “Initial Public Offerings”, Contemporary Finance Digest, Vol.2,

No.1, 1998, s.5-30.
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Aggarwal, arz sonrasi yiiriitiilen islemler iizerine yaptig1 calismada, genelde
araci kurumlarin fazla satis yaptig1 ve ilk giine agiga satis yaparak basladiklarini
bulmustur.'?® Buna gére, ihra¢ sonrasinda halka arzin performansi kotii olursa, araci
kurumlar, agiga satis pozisyonlarini1 kapatmak igin piyasadaki diisiik fiyath hisseleri
kullanmaktadirlar. Halka arzin performansi iyi olursa, araci kurumlar ek satig
haklarin1 kullanmakta ve ihraggidan yeni hisseleri alarak agiga satis pozisyonlarini

kapatmaktadirlar.

2.5.1.3 Geri Satislarin Kisitlanmasi

Geri satiglarin kisitlanmasi bir baska yontemdir. Halka arzda yer alan bazi
aracit kuruluglar ve bunlarin miisterileri ikincil piyasada islemin baslamasinin
ardindan hemen satisa gegmekte ve kisa donemli kar realizasyonuna giderek halka
arza konu olan hisse senetlerini portfoylerinden ¢ikarmaktadir. Bu durumda halka
arz1 yoneten lider kurum satis yapan satici grup iiyelerini cezalandirabilir ki buna kar

amagcl geri satis tazminati (penalty bid) denir.

128 R. Aggarwal, 2000, s.1091.
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2.5.1.4 Grey Market

Halka arzlarda diisiik fiyatlamayi, asimetrik bilgi problemine dayandiran
aciklamalarda, bilgi asimetrisinin azalmasina paralel olarak diisiik fiyatlama
olgusunun da hafifleyecegi ongoriilmektedir. S6z konusu bilgi problemini kismen
hafifletebilecek bir uygulama olarak ilk halka arzlarda “grey market” sistemi bir

alternatif olarak on plana ¢ikmaktadir.

Gri Pazar olarak da adlandirilan grey market, Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’nde ve Avrupa Birligi (AB) iilkelerindeki halka arzlarda fiyat istikrarim
saglama araci olarak kullanilmaktadir ve kara borsa ile normal kanuni satig arasinda
kalmis pazar1 tanimlar. Grey market, piyasada kisa vadede olusacak fiyatlar hakkinda
cok bilgilendiricidir ve bu da grey market esnasinda nihai talep toplama islemine
katilan yatirimcilar ileride olusacak fiyatlar hakkinda bilgilendirmektedir. Ancak,
Grey markette iglemler baslatilmadan 6nce yiikleniciler tarafindan talep toplanarak
bir fiyat aralifi agiklanmalidir. Aksi durumda, yatirnmcilar arasi bilgi asimetrisi

olusabilir ve sonrasinda likit bir halka arz dncesi grey market olusamayabilir.

2.5.2 Fiyat istikrar1 Uygulamasi

Fiyat istikrar1, SPK tarafindan 2003 yilinda uygulamaya konulmustur. Avrupa
Birligi Standartlarina uyum amaciyla diizenlenen ve 17.12.3003 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Seri:I, No:26 Hisse Senetlerinin Kurul

Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’de degisiklik yapan
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Seri:I, No:32 sayil1 teblig, halka agilmalar sonrasinda aract kurumlarin fiyat
istikrarin1 saglayici islemlerde bulunabilmesini miimkiin kilmistir. Bu cercevede
uygulanan halka arzlarin Tiirkiye sermaye piyasasina gore zayif sayilabilecek arzlar
olmadig1 kesindir. Ancak fiyat istikrar1 igeren bu halka arzlarin yatirimcilar

tarafindan zayifliktan ziyade yiiksek fiyatli olarak algilandig diisiiniilebilir.

2.5.3 Sarth Satis Islemleri

Halka arzlarda sartli satig; dagitict aract kurumun misterilerinden, ihrag
fiyatindan hisse almalarinin bir kosulu olarak ihragcinin ilave hisselerini ihrag
sonrasinda almalarin1 istedigi bir uygulamadir. Sartlhi satis anlasmasina, ayni
zamanda baglayici anlasma da denir ve bu anlagmaya giren miisteriye de sartli satin

alan denir.

Hao’nun ¢alismasina gore, sartli satis aract kuruma iki sekilde fayda saglar.'®’
Ik olarak, sartli satis aract kurumun aracilk cabalarim1 hem ihrag Oncesi
pazarlama/dagitim hem de ihra¢ sonrasi olasi fiyat destekleme maliyetlerini
kapsayacak sekilde azaltir. Sartli satin alanin ihrag¢ sonrasi hisse satin alimi, ihragtan
hemen sonraki fiyati destekler ve boylelikle halka arzin ikincil piyasada iglem

gordiigii ilk giin hisse senedi fiyatinda yiikselme gozlenir ve bu yiikselis 6zellikle

' Qing G. Hao, “Laddering In Initial Public Offerings”, Warrington College Of

Business Administration Working Paper, 2004, s. 9-35.
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kisa donem pozisyon alan yatirimcilar i¢in halka arza konu hisseler daha gekici ve

kolay satilabilir olarak algilanir.

Sartli satisin  olmadigr durumlarda, ilk giinkii fiyat artis1 disiik
fiyatlandirmaya esit olacaktir. Ancak, sartli satis ile hemen her ihrag ile ilgili ikincil
piyasada islemin baglamasinin ardindan piyasada olusan fiyat denge seviyesinin
lizerine ¢iktifinda farklilasma goriilmektedir. Buna ek olarak, yiiksek ihra¢ sonrasi
fiyat, beklenen fiyat istikrar1 maliyetlerini diisiirmektedir. ikinci olarak, arac1 kurum
dolayli yoldan sarthi satistan aldigi paylardan faydalanabilmektedir. Eger araci
kurum, bazi kisa dénemli yatirimcilarindan ihra¢ sonrasi tekrar satilmis halka arz
hisselerinin karlarinin bir kismini talep ederse, sonunda tekrar satistan saglanan
karlar aract kuruma donmiis olacaktir. Bu iliskilerden dolayi, sartli satisin araci

kurumun ihrag fiyat1 kararini etkileyebilecegini sdylemek yanlis olmayacaktir.

2.5.4 Istikrar Siirecinin Yonetimi

Araci kurumlar, ihra¢ sonrasi islemleri yonetmek icin fiyat istikrari, ihrag
sonrast agiga satis kapama, ek satis opsiyonu kullanma ve kar amagh geri satis
tazminatinin bir karisimini kullanabilir. Thragtan énce, aciga satis pozisyonu tesis
edilebilir ve sdozlesmede geri satis tazminati acikca belirtilebilir. Ihrag sonrasi aciga
satig, aract kurumlarin yatirnmcilar tarafindan geri satilan hisseleri ilk birka¢ giin
icerisinde sindirmelerine izin verir, aksi takdirde yatirimcilar tarafindan tekrar satis

hisse fiyatim1 diisiiriicii baskiya yol agar. Bu nedenle, talebin diisiik oldugu zayif
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ihraglarda araci kurumlarin fiyatin diislis baskisini sindirebilecek yeterli agiga satis
pozisyonu olmasi gerekir, aksi takdirde hisse senetlerinin fiyati diiser. A¢ik pozisyon
yeterince biiylik olmadigi ve yatinmcilar tarafindan satilan hisse senedi sayisinin
fazla oldugu durumlarda etkin bir fiyat istikrarindan hisse stoku yapilmadig

miiddetce s6z edilemez.

Araci kurumlar yatirimcilar tarafindan geri satilan hisseleri sozlesmeye geri
satis tazminati koyarak da yasaklamaya calisirlar ve zayif ihraglarda konsorsiyum
tiyelerini gercekten cezalandirabilir. Tekrar satiglar fiyatin diismesine neden
olmuyorsa, araci kurum, acik pozisyonunu ihracin yiizde 15’ine kadar ek satis

opsiyonunu kullanarak kapayabilmektedir.

3 HALKA ARZLARDA PAZARLAMA

Pazarlama genel olarak, “mal ve hizmetlerin iireticiden tiiketiciye dogru
akigini yonelten isletme faaliyetlerinin yerine getirilmesi seklinde tanimlanmaktadir.
Ancak, giinlimiizde pazarlama tiiketici odaklidir ve tiiketici ihtiyaglarinin

karsilanmasi temeline dayanmaktadir.'*°

Halka arz, sirketlerin finansman saglamalari, likiditelerini artirmalar1 ve

kurumsallagsmalarinda siiphesiz 6nemli bir yere sahiptir. Ancak isletmenin halka

130 fsmet Mucuk, Modern isletmecilik, Tirkmen Kitabevi, 13. Baski, Istanbul, 2001,

s.255.
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acilmasi tek basina yeterli ¢6ziim degildir. Halka agilmanin basarist agisindan, halka
acilan bu sirketin hisse senetlerine ortak olmayi diisiinen ve alim giicii olan bir
talebin olmasi1 gerekmektedir. Bu yoniiyle halka arzlara istenilen talebin
yaratilmasinda ve bu talebin devaminin saglanmasinda gerekli pazarlama
politikalarinin ne sekilde yiirlitiileceginin analizi 6énem tasimaktadir. Bu ¢ercevede,
tiikketiciyi arayip bulmak, onunla iletisim kurmak, finansal {iriinlerinin tanitim ve
pazarlamasini yapmak, finansal hizmetler ile ilgili her tiirlii sorununu ¢6zmek gibi

biitiin faaliyetler, finansal isletmeler tarafindan ger(;eklestirilmektedir.131

3.1 Pazarlamamin Halka Arz Basarisindaki Rolii

Pazarlamanin basarili halka arzlarin gergeklesmesindeki Onemi biiyiiktiir.
Merton, yatirim bankacisinin pazarlama ¢abalarinin, ilk halka arzla ilgilenen
yatirimet sayisini artirdigi gibi, ilk halka arzin degerini de artirdigimi savunmustur.'*>
Cook, Kieschnick ve Van Ness ise, yatirm bankacisinin, ilk halka arzlarin
pazarlamasinda zannedilenden daha biiyiik rolii oldugunu savunmuslardir.'* Araci

kuruluglar, halka ag¢ilmalarda pazarlama faaliyetini yerine getirme gorevini

tistlenmektedirler. Pazarlama konusu, yatirimci ile nasil iliski kurulacagi, onunla

Bl ibrahim Kircova, “Finansal Hizmetler Sektoriinde Dogrudan Pazarlama”,

Pazarlama Diinyasi, 1993, s.18.
132 Douglas O. Cook, Robert L. Kieschnick, Robert A. Van Ness, “On the Marketing
of IPO’s”, Journal of Financial Economics, 2006, s.4.

133 ibid., s.5.
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nasil irtibata gecilecegi, yatirimci ilgisinin nasil c¢ekilecegi gibi pazarlama

faaliyetlerinin nasil yerine getirilecegi konularini icine almaktadir.'**

Bu agidan halka arz siirecini yiiriitecek olan aract kurumun ve sirketin,
basarili ve kaliteli bir pazarlama sunmalari igin, tliketici tercihlerindeki degisimleri
cabuk algilamasi ve buna karsi tavir almasi, buna uygun diisen teknolojileri
yaratmasi ve genel ekonomik durumda meydana gelen degisimlere karsi hizli uyum

saglamasi gerekmektedir.

3.2 Pazarlama Karmas: Bilesenleri

Araci kuruluslar hisse senetlerinin pazarlamasinda, ama¢ ve hedeflerine
ulasabilmek icin ¢esitli pazarlama karmasi bilesenlerini kullanmaktadirlar. Pazarlama
karmasinda yer alan dort ana unsur lriin (product), yer (place), fiyat (price) ve
tanitim (promotion); pazarlama karmasi olarak “4P” seklinde sembollestirilmistir.135

Konu hizmet pazarlamasi oldugunda ise, 4P’ye ek olarak siire¢ yOnetimi (process

134 Ozcan Giiven, Bankalarda Fon Kullanimi ve Yonetimi, izmir Kitabevi, [zmir,
1981, s. 50.
135 jlhan Cemalcilar, “Pazarlama Karmasi (4P) Kavraminda Yeni Gelismeler”,

Pazarlama Diinyasi, 1/4, 1987, s. 23.
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management), fiziksel olanaklar ya da ortam (physical facilities) ve katilimcilar

(people) unsurlar eklenerek 7P olusturulmaktadir.'*

Hisse senetlerinin pazarlanmasi hizmet pazarlamasinin konusuna girmektedir.
Bu yoniiyle hizmet karmasi elemanlarinin incelenmesi, aracit kuruluslarin hisse
senedi pazarlamasindaki roliiniin agiklanabilmesi agisindan onem arz etmektedir.
Sekil-1"de iiriin ve hizmet i¢in pazarlama karmasi elemanlar1 arasindaki benzerlikler

ve farkliliklar gosterilmektedir.

TuTuHDURP.HPn
TOKETICI
TOKETIC!

N %

Sekil 1: Uriin ve Hizmet i¢in Pazarlama Karmasi Elemanlari"®’

B¢ Allan J. Magrath, “When Marketing Services, 4Ps Are Not Enough”, Business
Horizons, 29/3, May-June 1986, s.44.
"7 Yavuz Odabasi, Mine Oyman, Saglik Hizmetleri Pazarlamasi, Anadolu

Universitesi Acikdgretim Fakiiltesi, 6. Baski, Eskisehir, 2002, s.20.
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Yatirimcilarin merkeze alindigi bu pazarlama karmasi bilesenlerinin daha

ayrintili bir bigimde incelenmesi, konunun aydinlatilmasi agisindan faydali olacaktir.

3.2.1 Uriin (Hizmet)

Araci kuruluglar, hizmet isletmeleri olduklarindan, s6z konusu pazarlama
iriinii de dolayisiyla hizmet olmaktadir. S6z konusu kuruluglarin basarili bir halka
arz gerceklestirebilmeleri igin en 6nemli unsur ise sunulan hizmetin kalitesidir. Oyle
ki yatirnmcilar, halka arzlara aracilik hizmeti veren araci kuruluslarin, faaliyet
alaninin odak noktasini olusturmaktadirlar. Yatirimcilara sunulan hizmetin kalitesini
belirleyen 6geler ise giivenilirlik, karsilik verebilme, inandiricilik, empati ve fiziksel

varliklar seklinde siralandirilabilir.'*®

3.2.2 Fiyat

Uriine olan talep, fiyata gore degisiyorsa, tiiketiciler icin fiyat unsurunun

139

onemli oldugundan soéz edilebilmektedir. ”” Pazarlamanin ise giiclii hisse senedi

fiyat1i yaratmadaki etkisi biiyliktir. Halka agilan sirketler, halka arz Oncesi

13 fsmet Mucuk, Pazarlama ilkeleri, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2004, s.329.
13 Berrin Yiiksel, “Pazarlama Kavramindaki Degisim Analizi ve Bu Degismeler

Sonucunda Ortaya Cikan Friendly Marketing Teknigi”, Pazarlama Diinyasi, Kasim-

Aralik 1994, s.27.
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yatirimcilara ve aract kurumlara yonelik yiikli reklam, tanitim, pazarlama ve satig
calismalar ylirlitmektedir. Hisse senedinin fiyatinin giiclii ve istikrarli olmasi i¢in

sirketin hikayesini iyi anlatmasi, kendini dogru tanitmasi gereklidir.

3.2.3 Tutundurma

Araci kuruluslarin ve ihragg1 sirketlerin, basarili pazarlama caligmalari
yiirlitebilmeleri agisindan uygulayabilecekleri baslica tutundurma araglari; kisisel
satig, satig gelistirme, halkla iligkiler ve dogrudan pazarlama seklinde siralanabilir.'*’
Iyi bir pazarlama, yatirimeilan sirket ve sirketin iiriinleri ile ilgili iyi bilgilendirmek
ve yonlendirmek anlamina gelir. Iyi pazarlama, hissedarlarla ve piyasa yapicilarla
kisisel iliskiler gelistirmek; sirket hakkinda diiriist olmak ve yatirimciyr aldatmak
yerine dogru politikalarla sirketin kendini en iyi sekilde ifade etmek anlamina

gelmektedir.

3.2.4 Dagitim (Yer)

Sunulan mal veya hizmet, tiiketiciye dogru yer ve zamanda, istek ve

ihtiyaglarim1  karsilayacak  sekilde ulastirlmalidir.'*'  Pazarlama  karmasi

0 fbid., s.28.
41 Abdullah Oger, Mehmet Kara, Bankacilik Sektoriinde Pazarlama Faaliyetleri:

Trabzon’da Ornek Uygulama, Pazarlama Diinyasi, Ocak-Subat 2001, s.20.
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elemanlarindan yer, {irliniin misteriler tarafindan elde edilebilmesi ve erisilebilmesi

icin gerekli faaliyetleri icermektedir.'*

Hisselerin halka arzi1 gibi finansal
hizmetlerde, dagitim wunsuru olarak teknolojik makineler ve internet sikca
kullanilmaktadir. S6z konusu teknolojik unsurlar, kanallar isletme ve yatirimciya;

kalite kontrolii, diisiik maliyet, miisteri acisindan kolaylik ve yaygm dagitim

yapabilme imkani elde etmesi gibi bir takim faydalar saglamaktadir.'*’

3.2.5 Siirec¢c Yonetimi

Stire¢  yonetimi, hizmetin tiiketicinin ihtiya¢ duydugu zamanda hazir
bulundurulmasimi ve tutarh kalitede sunulmasini ifade etmektedir.'** Dolayisiyla,
siire¢ yonetiminde aract kuruluslarin ve ihragci sirketlerin, pazarlama stratejilerini
olustururken ve ylriitiirken, profesyonel bir bicimde faaliyet gdstermeleri
gerekmektedir. Bu sebeple, halka arzi edilecek ortakliklar, 6zellikle ¢ok biiyiik
ihraclarda, prestiji yiiksek, deneyimli ve finansal kaynaklar1 giicli olan araci
kurumlar tercih etmektedirler. Bu g¢ergevede araci kurumun, basarili bir halka arzi
gerceklestirecek Olciide nitelikli ve deneyimli uzman kadroya sahip olmasi, yeterli
deneyime sahip olmasi, piyasada iyi taninmis olmasi ve mali kaynaklarinin giiclii

olmasi beklenmektedir.

12 Philip Kotler, Marketing Management: Analysis, Planning, Implementation,

and Control, Prentice-Hall, New York, 1997, s.93.
%S, Ayse Oztiirk, Hizmet Pazarlamasi, Ekin Kitabevi, Eskisehir, 2000, s. 59.

Y. Odabasi, M. Oyman, 2002, s. 21.
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3.2.6 Fiziksel Ortam

Fiziksel ortam, tiikketicinin satin alma karar1 vermesinde ve hizmeti tekrar
satin almasinda 6nemli bir unsurdur.'*’ Hisse senedi ihracinda yatirimei ile iletisim
halinde olan aract kuruluslarin, fiziksel ortamin yatirimcilarin karar alma

stireglerinde etkili oldugunu da g6z 6niinde bulundurmalar1 faydali olacaktir.

3.2.7 Katihmcilar
Katilimeilar, isletmenin personeli ile tiliketicileri dahil tiim insan unsurunu
kapsamaktadir.'*® Hizmeti sunan, iireten ve pazarlayan isletme personeli, tiiketicinin

verilen hizmetin kalitesini algilamasinda oldukga énemlidir.'*’

4 HALKA ARZLARDA ZAMANLAMA

Sirketler agisindan halka acilmanin basariya ulasmasinda zamanlamanin
dogru tespit edilmesi biliyiik 6nem teskil etmektedir. Tiirkiye’de bazi1 sirketlerin halka
acilmak i¢in durgun piyasalar tercih ederken, bazilarinin ise hareketli piyasalari

tercih ettikleri gézlemlenmistir.'*®

' ibid., s. 22.
' ibid., s. 21.
47 Kasim Karahan, Hizmet Pazarlamasi, Beta Basim, Istanbul, 2006, s.101.

T Durak, 1997, s.62.
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IMKB endeksleri ve islem goren hisse senetlerinin fiyatlari, diger diinya
borsalarinda oldugu gibi baslica {i¢ etmenden etkilenirler; diinya ekonomisinin
durumu ve gidisati, yerel ekonominin durumu ve gidisati ve sektér ya da firmanin
durumu ve performansi. Global Ekonomi'deki herhangi bir gelisme tiim iilke
ekonomilerini az veya ¢ok etkileyecegi gibi, o iilkedeki ilgili veya tiim firmalar1 da

dolayli veya dolaysiz olarak etkileyecektir.

Yatirnmer piyasadaki en iyi ve en yliksek potansiyele sahip hisse senedini
arastirip bulabilir, ancak o anda piyasa endeksleri olumsuzsa bu o hisse senedini
almak ic¢in biiylik olasilikla kotli bir zamandir. Karh, satiglart yiiksek, yiikselis
trendini yakalamis olan ve giiclii bir endiistri kolundaki sirketin hisse senedini satin
almak her zaman ¢ok akillica gibi gelse de piyasanin genel gidisat1 kotii ise beklemek
genellikle en dogru yol olmaktadir. Alinan kararlarin dogru ya da yanlis olmasini

etkileyen en 6nemli unsurlardan birisi ise zamanlamadir.

Benninga, Helmantel ve Sarig, ilk halka arzlarin basarisi i¢in en uygun
zamanlamanin, sirketin nakit akiglarinin belli bir seviyenin {istiinde oldugu dénemler
oldugu bulgusuna ulasmuslardir."”® Young ise, diisik degerlemelerin oldugu

donemlerde sirketlerin sartlar diizelene kadar ilk halka arzlarini erteledigini ve pazar

¥ Simon Benninga, Mark Helmantel, Oded Sarig, “The Timing of Initial Public

Offerings”, Journal of Financial Economics, 75, 2005, s. 126.
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sartlarinin iyilestigi donemlerde ilk halka arz miktarinda artis gézlemlendigi fikrini

dogrular nitelikte sonuglara ulagmistir.'

Piyasadaki trendi destekleyen teknik analizler, ¢ogunlugun diisiincelerini
gormemizi saglar ve temel gostergeleri Onemsemeksizin bize belirli bir hisse
senedini almak veya satmak i¢in dogru zamani gosterir. Belirli bir hisse senedini
satin almanin dogru olup olmayacagini analiz ederken mutlaka o anki piyasa

durumunun da iyice analiz edilmesi gerekmektedir.

Yatirnmcilar tarafindan genellikle borsanin durgun oldugu donemlerde mali
yapist giiclii  ve kar potansiyeli yliksek sirketlerin halka acilabilecegi
diisiiniilmektedir. Ancak sermaye piyasalari yoniinden gelismis lilkelerde borsanin
cikista oldugu donemlerde halka acgilan sirketlerin giiclii mali yapiya sahip sirketler
oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla, sadece mali agidan gii¢lii sirketlerin halka agilmak

icin borsanin tirmanisa gegmesini bekleyecekleri ¢ikarimi yapllabilmektedir.151

Borsa endeksinin tirmanista oldugu ve likiditenin yiiksek oldugu donemler
sitketler acisindan halka agilmada en uygun donemlerdir. Ancak iilkemiz gibi
gelismekte olan {iilkelerdeki genellikle etkin olmayan sermaye piyasalarinda, alim
satimlarin spekiilatif nitelik tasimalar1 sonucu endekste inis ve ¢ikislar fazla olmakta,

halka agilma i¢in dogru zaman tespiti zorlasmaktadir."> Ulusal Ekonomi'deki

" Brian E. Young, “Optimal IPO Timing”, Arizona State University, 2007, s. 19.
P! Aziz Karadeniz, “Halka A¢ilmanin Piif Noktalar1”, Kapital, Mart 1992, s.4.

"2 ibid., s.5.
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herhangi bir gelisme, Tiirkiye'deki sirketleri bulunduklar1 sektére ve gelismenin
yapisina gore az veya c¢ok etkileyecektir. Ekonomideki biiylime hizi, issiz sayisi,
enflasyon, faiz oranlari, vergi oranlarinda olabilecek degisiklikler, olagan tistii halin
ilan edilmesi, tesvik politikasindaki degisimler akla ilk gelen orneklerdir. Sektoriin
veya 0zel olarak o sirketin iiriinlerine talebin azalmasi seklinde bir egilimin olmas;
sektore karsi devletin desteginin olmasi veya eski desteginin kalkmasi; dis pazarlarda
rekabetin zorlagmasi gibi dis etkenlerin iyice incelenmesi ve zamanlamanin bu
etkenleri géz oniinde bulundurularak yapilmasi, ilk halka arzlarin basarismi biiyiik
olgiide etkileyecektir. Oyle ki, sektorde ya da ekonominin genelinde istikrar
olmamasi durumunda; onemli belirsizliklerin kafa karistirdigi ortamlarda, halka

arzlarin kisa vade performanslar1 diisiik ¢ikabilmektedir.

Zamanlama konusunda bir diger énemli unsur yatirnmcinin sirketin iginde
faaliyet gosterdigi sektoriin durumudur. Yatirimcilarin sirketin iginde bulundugu
sektore karst tutumlari ve genel pazar kosullart halka arzlarin basarisini etkileyen
unsurlardir. Sirket halka arz zamanlamasina karar verirken, yayin organlari ve
gerekli diger pazarlama unsurlari yoluyla yatirnmcinin ilgisini yeterli derecede

¢ektiginden emin olmalidir.'>?

Biiyiik ya da potansiyel olarak benzer yatirimcilara hitap eden halka arzlar
takiben yapilacak baska halka arzin basar1 sans1 da, gerekli fonlarin hazir olmamasi
riski sebebiyle diislik olacaktir. Bu cergevede, yatirimer iligkilerine 6nem verilmesi,

hem halka arz Oncesi hem de halka arz sonrasi fiyat performansini olumlu

1531, 0. Kog, 1998, s.30.
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etkileyecektir. Bu noktalarda araci kurumlarin ge¢cmis tecriibeleri Onem arz

etmektedir.

S HALKA ARZLARDA YATIRIMCILAR

Tasarruflarin1 sermaye piyasalarinda degerlendiren yatirimcilarin beklentisi,
sirketlerden aldiklar1 kar payr ve senetlerin deger kazanmasindan saglayacaklari
kazanctir. Yatirimcilar, hisse senetlerinin degisen piyasa kosullarindan kaynaklanan
fiyat hareketlerinden yararlanmak kazang¢ elde etmek istemektedirler. Bu nedenle
hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerini 6nceden tahminleme risk acisindan
ve dolayisiyla kazang ve kayiplarin biiylikliigii bakimindan yatirimcilar i¢in son
derece 6nemlidir."** Ancak, 6zellikle belirli bir istikrar ve derinlige kavusamamis
olan piyasalar ekonomik dalgalanmalar ve soklardan dogrudan etkilenmektedirler.
Bu durum yatirimer agisindan riskin yiikselmesi anlamina gelmektedir. Ekonomik
kirilganlik bu piyasalardaki hisse senetlerinin fiyatlarin1 bazen olumlu bazen de
olumsuz yonde yiiksek oranlarda etkileyebilir. Bu siire¢c hisse senetlerini elinde
bulunduran yatinmcilarin kazang ya da kayiplarimin olugmasma yol acar.

Ekonominin dogasindan kaynaklanan belirsizlik ve risk bu piyasalart dogrudan

* Tuncer Ozdil, Cengiz Yilmaz, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB)
Sektér Bazinda Islem Goren Hisse Senetlerinin Alim-Satim Kararlarinda En Yiiksek
Getirili Stratejinin Belirlenmesi”, Celal Bayar Universitesi 1.I.B.F., Yonetim ve

Ekonomi, 13/2, 2006, Manisa, s. 211.
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etkilemekte, hisse senedi fiyatlarinin gelecekte ulasacagi degeri Onceden

tahminlemeyi zorlastirmaktadir.'>

Boyle bir ortamda yatirimcilar gozlem, bilgi ve deneyimlerinden faydalanarak
bir takim stratejiler gelistirmektedirler. Bu stratejiler olusturulurken yatirimcilarin

g6z Oniinde bulundurmasi gereken ¢esitli unsurlar mevcuttur.

[lk halka arzlarda yatinmcilar, sirketin biiyiime ve getiri saglama
potansiyelini; sirketin bulundugu sektoriin mevcut durumunu; pazardaki gelismeleri;
sektor ve sirketin firsat ve risklerini iyi incelemeli ve bu yonde hareket etmelidirler.
Ayrica, Halka arz edilecek sirketin kamuoyu tarafindan nasil algilandigina dikkat
edilmelidir. Sirketin ve sahiplerinin kamuoyu tarafindan belli Olgiilerde tanmnir
olmast ve saglam, giivenilir olarak algilanmalari, basarili halka arzlar
gerceklestirmede destekleyici unsurlardir. Ayrica, sirketin mali giicli, bor¢lulugu ve

devam eden yatirim projelerinin arastirilmasi faydali olacaktir.

155 Thid.
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BOLUM 3

COCA-COLA ICECEK A.S. ORNEK OLAY INCELEMESI

Calismanin onceki boliimlerinde, teorik olarak halka arzlar hakkinda genel
bilgiler verilmis ve halka arzlarin basarisini1 etkileyen unsurlar ayrintili bir bi¢imde
incelenmistir. Konunun aydinlatilmasinda ve desteklenmesinde literatiir genis bir
bicimde taranmis ve konuyu destekleyici bilgilerle halka arzlardaki basar1 unsurlari

irdelenmistir.

Bu boliimde, sermaye piyasasinin gelismesi, derinlesmesi ve yatirimci
sayisinin artmasi agisindan da son derece Onemli bir aktor olan halka arzlarin
basarisin1 etkileyen unsurlar bir 6rnek olay c¢alismasiyla analiz edilmektedir. Bu
dogrultuda tgiincii boliimde, Tirkiye'nin en bliylik sermaye gruplarindan biri olan
Anadolu Grubu’nun Coca-Cola Igecek A.S.’yi halka agma siireci konusunda

uygulamali caligmalar yapilacak ve bu konudaki ¢6ziim 6nerileri ortaya konacaktir.

1 ARASTIRMA YONTEMI
Calismada yontem olarak ornek olay (case study) teknigi kullanilmistir. Bu
calismaya temel teskil eden veriler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)'nin

ve Sermaye Piyasast Kurumu (SPK)nm internet siteleri ile Coca-Cola igecek



A.S.’nin internet sitesinden toplanmustir. Verilerin bir kismi ise gazete taramasi

yoluyla elde edilmistir.

Calismanin bu boliimiinde sayisal verilere sik¢a yer verilmis, bu verilerin
cogunlukla yillar ve sirketler bazinda analizleri yapilmistir. S6zii gecen analizlerde,
kullanilacak verilerin hangi donem ve alt donemlere ait oldugu 6nem arz etmektedir.
Bu sebeple, calismada Coca-Cola Igecek A.S.’nin halka arz denemelerini
gergeklestirdigi 2004 senesi baz alinmis; genel durumla karsilagtirmak amaciyla son
10 yillik donem verilerine de yer verilmistir. Calismada ayrica Coca-Cola Igecek
A.S.’nin basariyla sonuglanan {i¢iincli halka arz girisiminin gerceklestigi 2006 senesi
verilerine de ayrintili bi¢imde yer verilmis; boylelikle halka arz basarisini etkileyen

unsurlarin agiga ¢ikmasi amaglanmistir.

Bulgularin degerlendirilmesi asamasinda sozli gecen veriler analiz edilerek
halka arzdaki basarisizlik nedenleri belirlenmis; analiz edilen bulgular literatiire
dayal1 bilgilerle desteklenmeye calisilmistir. Bu yoOniiyle literatiir incelemeleri

arastirmanin temelini olusturmaktadir.

2 TEORIiK CERCEVE VE LITERATUR INCELEMELERI

Bu ¢alismanin amaci, halka arzlardaki basarisizlik sebeplerini ortaya koymak
suretiyle, bir o6rnek olay calismasiyla saglikli sermaye piyasalarinin gelisimine

yardimel olacak bilgilerin saglanmasina katki saglamaktir. Bu cercevede, ihragci
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sirketlerin, araci kuruluslarin ve yatirimcilarin géz 6niinde bulundurmasi gereken

hususlar analiz edilmektedir.

Halka arzlarin basarisini etkileyen unsurlar ¢alismada bes ana boliim altinda
toplanmistir. Aragtirmada, halka arzlar1 yoneten araci kuruluslar, hisse senetlerinin
fiyatlandirmasi, ihra¢ edilecek hisse senetlerinin pazarlanmasi, halka ag¢ilmanin
zamanlamasi ve hisse senetlerinin alicis1 durumundaki yatirimcilar, halka arzlarin

basarisini etkileyen en 6nemli etmenler olarak belirlenmistir.

Bir sirketin halka agilma prosediiriinde belki de en zor karar verme siireci,
ihra¢ edilecek hisse senedinin satis fiyatin1 belirleme siirecidir. Oyle ki, diisiik
fiyatlandirma halka agilacak sirketler i¢in bir maliyet unsurudur. Eger ihrag fiyati
yiiksek tutulursa, hisse senedine talep az olmakta, bu da halka arzin basarisiz

sayllmasina neden olabilmektedir.

Literatiirde hisse senetlerinin fiyatlandirilmasi  ve yatirimer unsuru
konularinda pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Habib ve Ljunqvist diisiik fiyatlamanin
bir pazarlama politikas1 oldugunu ve diger pazarlama politikalarina gére daha az
maliyetli olmasi nedeniyle ihraggilar tarafindan tercih edildigini savunmaktadir.'®
Baron ise diisiik fiyatlama i¢in farkli olarak, aracit temelli bir agiklama one
siirmiistiir.”*’” Bu teoride, aracty1 gerekli eforu sarfetmeye ikna etmek i¢in, ihragei

acisindan diisiik fiyatlamaya bir miktar izin vermek en uygun olanidir. Hughes ve

136 M. Habib, A. Ljungqvist, 2001, s. 437.

157D, P. Baron, 1982, s. 960.
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Thakor, ihraggilarin, yasal yiikiimliiliikklerini diisiirmek ic¢in diisiik fiyatlama
yaptiklarini 6ne siirmiislerdir.’*® Buna ragmen, Drake ve Vetsuypens, dava acilan ilk
halka arzlarin daha yiiksek diisiik fiyatlamaya sahip olduklar1 ve diisiik fiyatlamanin

onlar1 dava agilmaktan korumadigi bulgusuna ulagmglardir.'

Halka arzlarin basarisinda 6nemli bir diger unsur, halka arzlara aracilik eden
kuruluglar ile hisse senetlerinin pazarlanmasidir. Merton, yatirim bankacisinin
pazarlama g¢abalarinin, ilk halka arzla ilgilenen yatirimer sayisimi artirdign gibi, ilk
halka arzin degerini de artirdigii savunmustur.'® Cook, Kieschnick ve Van Ness
ise, yatirnm bankacisinin, ilk halka arzlarin pazarlamasinda zannedilenden daha

61

biiyik roli oldugunu savunmuslardir.'®’ Calismada elde edilen bulgular da

pazarlamanin halka arzin basarisini etkiledigini destekler niteliktedir.

3 COCA-COLA ICECEK A.S. HAKKINDA GENEL BILGILER

Coca-Cola'nin Tiirkiye'deki faaliyetlerini gerceklestiren Coca-Cola Icecek
A.S.’nin ilk halka arz denemelerindeki basarisizlik sebeplerini incelemeden once,

isletme hakkindaki genel bilgileri incelemek faydali olacaktir. Bu cergevede

58p J. Hughes, A. V. Thakor, 1992, s. 730.
9p.D. Drake, M. R. Vetsuypens, 1993, s. 64-73.
10p 0. Cook, R. L. Kieschnick, R. A. Van Ness, 2006, s.4.

161 ibid., s.5.
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isletmenin faaliyet alani, ortaklik yapisi, finansal durumu ve tarihgesi detayli bir

bi¢imde ele alinmalidir.

3.1 Coca-Cola Icecek A.S.’nin Sirket Yapisi

1964 yilinda Tirkiye pazarmma giren Coca-Cola, gazli alkolsiiz icecek
pazarinda Coca Cola, Coca-Cola light, Fanta, Sprite, Sen Sun, Schweppes lider
konumdadir. Coca-Cola Igecek A.S.’nin (CCI) faaliyeti esas olarak The Coca-Cola
Company (TCCC) markalarindan olusan gazli ve gazsiz alkolsiiz igeceklerin tiretim,

satis ve dagitimindan olugmaktadir.

CCI Gazli Icecek ve giderek genisleyen bir Gazsiz Igecek ailesi de dahil
olmak iizere, belirli pazarlara zengin bir icecek yelpazesi sunmaktadir. CCI su anda
Tiirkiye, Kazakistan, Azerbaycan, Urdiin ve Kirgizistan’da TCCC markalarinin tek
siseleyicisi konumundadir. Ayrica CCI’nin Tiirkmenistan’daki Coca-Cola siseleme

sirketinde %33,3 pay1 bulunmaktadir.*®

Coca- Cola igecek A.S.nin 6zet finansal tablosu halka arzlar denemelerinin

gerceklestigi yillar az alinarak asagida sunulmustur:
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Tablo 1: Coca-Cola icecek A.S.’nin Ozet Finansal Tablosu'®

Ozet Finansallar (Konsolide - UFRS - 000 YTL) 2004 2005 2006

Satig Hacmi (milyon iinite kasa) 275.,4 317,6 4239
Satiglar 1.079.356 1.190.399 1.667.171

Esas Faaliyet Kar1 74.446 116.622 174.437

Esas Faaliyet Kar Marji 6,9% 9,8% 10,5%
FAVOK 148,254 193.464 266.618
FAVOK Marj1 13,7% 16,3% 16,0%

Net Kar* 23.699 79.648 90.611

Net Kar Marji 2,2% 6,7% 5,4%

HBK (YTL) 0,0011 0,0035 0,0035
Toplam Ozsermaye 542.701 733.346 878.630
Toplam Varliklar 741.038 1.234.196 1.471.422

Net Borg 28.634 291.476 322.114
*Azinlik pay1 6ncesi

Ozet Finansallar (Konsolide - SPK - 000 YTL) 2004 2005 2006 2007
Satig Hacmi (milyon iinite kasa) 275,4 317,6 4239 480,3
Satiglar 1.032.482 1.183.878 1.667.171 1.925.906
Esas Faaliyet Kar1 68.263 113.568 176.507 242.384
Esas Faaliyet Kar Marji 6,6% 9,6% 10,6% 12,6%
FAVOK 141.815 186.466 266.004 340.273
FAVOK Marji 13,7% 15,8% 16,0% 17,7%
Net Kar 22.670 87.282 86.707 153.665
Net Kar Marji 2,2% 7,4% 5,2% 8,0%
HBK (Tam YTL) 0,0011 0,0038 0,0035 0,006
Toplam Ozsermaye 519.132 666.248 848.741 910.999
Toplam Varliklar 709.677 1.215.894 1.458.215 1.677.055
Net Borg 27.389 291.476 322.114 360.019

CClI'nin konsolide satis hacmi incelendiginde, iinite kasa bazinda satis hacmi

2007 yilmin ikinci ¢eyreginde 2006 yilinin ikinci ¢eyregine gore %13.6 artigla 138.1

milyon {nite kasaya (784.1 milyon litre) yiikselmistir. Satis hacmi 2007 yilinin ilk

192 http://www.cci.com.tr/assets/files/ozettablo_tr.pdf, Erisim Tarihi: 28.08.2007
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yarisinda 2006 yilinin ilk yarisina gore %12.2 artigla 217.9 milyon {iinite kasaya
(1,237.2 milyon litre) yiikselmistir. Tiirkiye ve uluslararasi operasyonlarda saglanan
strastyla %9.1 ve %28.2°lik satis hacmi biiylimeleri konsolide bazda bu yiiksek artisa

ulasilmasini saglamistir. 163

3.1.1 Satis Hacmi

CCI’nin satis hacmi incelendiginde, faaliyet gdsterilen tiim pazarlarda satis
hacimlerinde yiiksek biiylime gerceklestigi goriilmektedir. 2007 yilinin ikinci
ceyreginde CCI’nin satis hacmi 2006 yilinin ikinci ¢eyregine gore %12.1 artisla
110.4 milyon iinite kasaya (626.9 milyon litre) ylikselmis; satis hacmi 2007 yilinin
ilk yarisinda %9.1 biiyiiyerek 174.5 milyon iinite kasaya (990.8 milyon litre)

yiikselmistir.

2007 yilinin ilk ¢eyreginde Tiirkiye pazarina sunulan 1.5L PET sisede Coca-
Cola ve Fanta ile Damla’ya (PET ve Damacana) ek olarak ikinci ¢eyrekte de 330ml
PET sisede Nestea buzlu cay ile 330ml Powerade sporcu igecegi, 450ml PET sisede
Coca-Cola ile Coca-Cola light, Fanta Mango-Portakal ve Nestea Cool gibi yeni

paketler de CCI’nin performansina katkida bulunmustur.'®*

193 hitp://www.cci.com.tr/uploads/documents_d/2C2007%20satis%20hacmi.pdf,
Erisim Tarihi: 26.08.2007.

164 ibid.
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CCI’nin uluslararasi operasyonlar satis hacmi incelendiginde, 2007 yilinin
ikinci ceyreginde CCl’nin satis hacmi 2006 yilinm ikinci ceyregine gore %21.4
artigla 28.0 milyon tinite kasaya (159.0 milyon litre) yilikseldigi goriilmektedir. Satis
hacmi 2007 yilinin ilk yarisinda ise %28.2 artisla 43.7 milyon iinite kasaya (248.1

milyon litre) yiikselmistir.'®

3.1.2 Ortakhk Yapisi

Coca-Cola Igecek A.S’nin mevcut ortaklik yapisi incelendiginde, sirketin
%50,3’ini Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S ve istirakleri, %20,1’ini The
Coca-Cola Export Corporation, %5,0’ini Ozgérkey Holding A.S. ve %24,6’ini ise
halka acik kisim olusturdugu gériilmektedir. Tablo 2’de Coca-Cola Igecek A.S.’nin

mevcut ortaklik yapisini daha basit bir bigimde gérmek miimkiindiir.

165 ibid.
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Tablo 2: Coca-Cola I¢cecek A.S.’nin Mevcut Ortaklik Yap1s1166

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.ve Istirakleri %50,3
The Coca-Cola Export Corporation %20,1
Ozgorkey Holding %5,0
Halka Ag¢ik Kisim %24,6
TOPLAM %100,00

3.2 Coca-Cola Icecek A.S.’nin Tarih¢esi

1964 senesinde, The Coca-Cola Company (TCCC) {iriinlerinin ilk siseleme ve
dagitimin1 yapmak iizere ilk franchise Istanbul’da IMSA’ya (Has Grubu) verilmistir.
1968 senesinde IMBAT’a Izmir igin (Ozgorkey Grubu) siseleme yetkisi verilmis,
ayn1 sene IMSA’ya Adana ve gevresi icin vekalet verilmistir. 1971 senesinde,
IMBAT’a 6nce Antalya ve cevresi icin, daha sonra da Bursa ve cevresi icin siseleme
yetkisi verilmistir. 1973 senesinde HAS grubu ANSAN’1 kurmus, 1975 senesinde de
ANSAN’a Ankara ve Karadeniz bolgesi franchise haklar1 verilmistir. 1977
senesinde, Ozgorkey Grubu tarafindan OZPA, 1984 senesinde ise OZDAG
kurulmustur. 1988 senesinde, TCCC Atlantic Industry aracilifiyla ANSAN ve
Meda’nin %88’ni satin almistir. 2000 senesinde, ANSAN ve IMBAT MAKSAN
altinda birlesmistir. MAKSAN’1n yeni ad1 Coca-Cola Igecek Uretim A.S. olmustur.

MEDA, OZ-PA ve OZDAG MEPA altinda birlesmis, MEPA nin yeni ad1 Coca-Cola

166 http://www.cci.com.tr/tr/index.asp, Erisim Tarihi: 20.07.2007.
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Satis ve Dagitim A.S. olmustur. 2002 senesinde, Coca-Cola Igecek Uretim A.S.’nin
yeni ad1 Coca-Cola Igecek A.S. olmus; Coca-Cola Igecek A.S., Coca-Cola Satis ve

Dagitim A.S.’nin tiim hisselerini satin almistir.

4 COCA-COLA ICECEK A.S.” NIN HALKA ARZ SURECI

Coca-Cola igecek A.S.’nin, Kasim 2004 tarihinde gerceklestirdigi 900 milyon
dolarlik degerle halka agilma girisimi, talep yetersizligi sebebiyle son anda iptal
edilmistir. 2004 yilinda halka arzda bir erteleme, ardindan bir de iptal yasayarak iki
kez halka acilma girisiminden geri doénen Coca-Cola Igecek (CCI), iigiincii

denemesinde farkli bir yapiyla halka acilma girisiminde basartya ulagmistir.

CCI “nin halka arz1 ilk olarak Haziran 2004 te planlanmis ancak daha sonra
ileri bir tarihe ertelenmistir. Ardindan sirketin 75.48 trilyon lira nominal degerli
hissesinin halka arz1 i¢in 3-5 Kasim 2004 te talep toplanmis, fakat talep yetersizligi
nedeniyle bu halka arz iptal edilmistir. CCI'nin iptal edilen halka arzinda sirket
degeri 720-851 milyon dolar araliginda, fiyat aralig: ise 4.8-5.65 YTL olarak tespit
edilmistir. CCI, 2004 yilinda 275 milyon iinite kasa (1,6 milyar litre) olan konsolide
satig hacmini yiizde 15,3 arttirarak 2005 yilinda 318 milyon {inite (1,8 milyar litre)
kasaya cikartmigtir. 2004 yilinda 1.033 milyar YTL olan konsolide cirosunu ise,

yiizde 14,7 oraninda artirarak 2005 yilinda 1.184 milyar YTL “ye yiikseltmistir.
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Kasim 2004°’te, ek satis hakki hari¢ yiizde 30.8 hissesini halka a¢gmay1
planlayan Coca Cola Igecek'in (CCI) halka arz denemesi, 3-5 Kasim tarihleri
arasinda 4.800-5.650 liralik fiyat araliginda talep toplama yontemiyle baslatilmistir.
The Coca-Cola Export Corp., E. Ozgorkey A.S. ve Etap Icecek'in 54.1 trilyon lira
degerli ortak satiginin yani sira 21.3 trilyon lira sermaye artirnmi ile yapilmasi ve
halka arzdan 362.3 ile 426.4 trilyon lira arasinda kaynak saglanmasi; yogun talep
gelmesi halinde ise 6.2 trilyon lira ek satisin yapilmasi ongoriilmiistiir. Halka arzda
hisselerin yiizde 601 yurtdisi, yilizde 401 ise yurtigi yatirimcilara satilmasi
planlanmustir. ilk halka arz girisiminin ardindan, Anadolu Grubu sirketlerinden
Alternatif Yatirim Ortakhigr yiizde 13,10, Yazicilar Holding yiizde 8,52 ve
Alternatifbank yiizde 7,53 deger kaybetmistir. Coca-Cola Icecek'in arzim

gerceklestirecek Is Yatirim'daki gerileme ise yiizde 8,20 olmustur.

CCI’nin bu ikinci halka arz girisimi, Is Yatinm Menkul Degerler A.S. nin
liderliginde gerceklesmistir. Halka arzda fiyat araligit 6,00-7,50 YTL olarak
belirlenirken, halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal degeri 50 milyon 322 bin
321 YTL olmustur. Satista bulunan ortaklar ve CCI, halka arz sonrasinda, 6 ay

stireyle hisse satis1 yapmama taahhiidiinde bulunmuslardir.

CCI’nin Kasim 2004°’te gerceklestirdigi halka arz girisiminin basarisizlikla
sonuglanmasinin ardindan, yurt i¢i ve yurt disindan gelen toplam talebin, halka arz
karsilayacak diizeyde gerceklestigi ancak, toplanan talep miktarinin halka arzdan
sonra Borsa'da fiyat istikrarin1 saglayacak diizeyde olmadig1 dngoriilerek, 6zellikle

kiiciik yatirimciyr korumak amaciyla halka arzin ertelenmesine karar verildigi
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aciklanmistir. Miithis bir kampanyayla duyurulan 75 trilyon nominal degerli halka
arz bir sekilde yeniden ertelenen bu ikinci denemede, hisse fiyatlarinin istikrari igin
500 milyon dolar bekleyen CCl'ye, 26 bin yatirnmcidan 260 milyon dolarlik talep

gelmistir.

CCl’in erteleme kararinda, ozellikle yabanci yatirnmcidan gelen talebin
yetersiz kalmasi etkili olmustur. Anadolu Grubu sirketlerinin hisseleri diiserken
borsa da olumsuz etkilenmistir. Coca-Cola Icecek A.S. Baskani Tuncay Ozilhan,
halka arzin kiigiik yatirimci zarar gérmesin diye ertelendigini belirtmis ve diisiik
talebin fiyat1 olumsuz etkilemesi sonucu yatinmcinin zarar gormesinden
cekinildigini ve Polonya'daki halka arzin yabancilarin ilgisi agisindan zamansiz

oldugunu ifade etmistir.

Ucgiincii halka arz girisiminde basariy1 yakalayan CCI, hem Tiirkiye piyasasi,
hem de CCi’nin yurt disindaki faaliyet alaninin sundugu énemli firsatlar agisindan
cok daha farkli, cok daha olumlu bir tablo oldugu gériilmektedir. CCi, 12 Mayis
2006 tarihinde mevcut pay satisi yontemiyle halka acilmigtir. Halka arz olunan hisse
senetlerinin nominal tutart 57.857.545 YTL olurken; satis fiyati 7,25 YTL, satis

hasilati ise 419.467.201 YTL seklinde gergeklesmistir.167

Global arz, 365 milyon YTL degerinde ve CCI’nin sermayesinin yaklasik
%20’sini temsil eden 5.032.232.100 adet C grubu hisseyi kapsamistir. Bu C grubu

hisseler, CCI’nin mevcut {i¢ hissedar: tarafindan satisa sunulmustur: The Coca-Cola

17 http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=20, Erisim Tarihi: 01.08.2008.
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Export Corporation, Ozgérkey Holding A.S. ve Coca-Cola Satis ve Dagitim A.S.
(CCSD). Global arzin %32’si Tiirkiye’deki kurumsal ve bireysel yatirimcilara, kalan
%68’lik kisim ise uluslararasi kurumsal yatirimcilara arz edilmistir. Credit Suisse’in
global koordinatdr oldugu halka arzda, CA IB ve Lehman Brothers es lider, Is

Yatirim ise Tiirkiye’deki konsorsiyum lideri olarak gorev almistir.

5 TURKIYE’DE SON SENELERDE GERCEKLESEN HALKA
ARZLARA GENEL BIR BAKIS

Ulkemizde son senelerde gergeklesen halka arzlar incelendiginde, 1997-2004
doneminde yapilan halka acilmalardan 3,8 katrilyon TL civarinda gelir saglandigi
goriilmektedir. Bu donemde halka agilan sirket sayist 97 olmakla birlikte, bunlarin
14’1 portfoyden satig, 61°1 sermaye artirimi, 22°si ise her iki yontemi de kullanmay1
tercih etmistir. Sermaye artirrmi yontemiyle halka a¢ilmalarin artmasinin, portfdyden
satig yontemine gore, halka arz edilen sirketlerin mali yapilar1 yoniinden daha olumlu
sonug vermesi beklenmektedir. Oyle ki, sermaye artirimi1 yoluyla halka arzlarda fon
dogrudan sirkete girerken, mali yap1 da gl'ic;lenmektedir.168 1990-2004 seneleri
arasinda Tiirkiye’de gerceklesen birincil halka arzlarin analizi, lilkemizdeki halka
arzlarin seyrini gozlemleyebilmek agisindan faydali olacaktir. Grafik-1’de 1990
senesinden, Coca-Cola Icecek A.S.’nin ilk halka arz denemesini gerceklestirdigi

2004 senesine kadar, Tiirkiye’de gerceklesen birincil halka arzlar sergilenmektedir.

168 S Akbulak, Y. Akbulak, 2005, s.11.
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Grafik 1: 1990-2004 Donemi Tiirkiye’de Gerceklesen Birincil Halka

Arzlar'®

2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerden sonra halka arz sayisinda
biiyiik bir diislis yasandigi gozlenmektedir. 2001-2003 doneminde sadece 7 adet
birincil halka arz gergeklesirken daha sonraki donemlerde yeniden hizlanma goéze
carpmaktadir. Ancak ayni zamanda piyasalarda, halka arz edilen hisse senetlerinin

basarisiz bir performans sergiledigi goriisii hakim olmaya baslamistir.

Sirketlerin birincil halka arzlarimin 2002-2007 seneleri arasinda, yillar

itibariyle gelisimi Tablo-3’te sunulmaktadir.

' Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), “Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 2004: Sermaye Piyasasinda Gelismeler, Yatirimcit Analizi, Araci

Kuruluslar”, Istanbul, 2005, s. 49.
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Tablo 3: Sirketlerin Halka Acilmalarimin (Birincil Halka Arzlarinin) Yillar

itibariyle Gelisimi' "

Halka Arz Yontemi
Yillar | Sirket | Teqrici | Sermaye | Ortak Sermaye Tutar Tutar
Sayist | Kyrulus | Artirnm | Satist | Artirnmy/Ortak | (Bin YTL) (Bin ABD
Satisi Dolarn)
2002 4 - 2 2 - 76,618.45 56,467.36
2003 2 - 2 - - 18,395.34 11,252.27
2004 12 - 3 3 6 713,936.04 482,575.19
2005 9 - 2 5 2 2,362,053.08 | 1,743,964.26
2006 15 - 3 7 5 1,239,651.97 | 930,501.52
2007 9 - 2 3 4 4,364,058.98 | 3,298,307.17
Toplam | 51 ; 14 20 17 8,774,713.86 | 6,523,067.77

Tablo-3’te gorildiigii iizere, 2002 yilindan bu yana halka agilmis olan 51

sirket tarafindan yaratilan toplam kaynak girisi tutar1 yaklasik 8.8 milyar YTL

diizeyinde olup, s6z konusu tutarin yaklasik % 91’1 2005 ve sonrasinda gerceklesen

33 sirket halka agilmasinda yaratilmistir.

2006 yilinda halka acilarak borsa sirketi statiisiine kavusan 15 sirketin

yaratmis oldugu 1.2 milyar YTL toplam kaynak girisine karsilik; 2007 yilinda halka

acilan 9 sirket, toplam 4.3 milyar YTL kaynak girisi saglamistir. Onceki yila gore

170 Semaye Piyasalarinda Gelismeler Raporu, 2008, s.20.
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halka acilan sirket sayisinda % 40 oraninda diisiis meydana gelmis olmakla birlikte,
saglanan kaynak girisi Onceki yilda yaratilan kaynak girisi tutarmin 3.5 katim

asmuistir.

2007 yilinda yapilan 9 halka agilmanin 2’si sermaye artirimi, 3’1 ortak satisi
(mevcut paylarin satis1), 4’ti de her iki yontemin birlikte kullanilmasi suretiyle
gergeklestirilmistir. 2002-2007 doneminde yapilan toplam 51 halka agilma agisindan
bakildiginda ise, 14 halka agilmada sermaye artirimi, 20 halka agilmada ortak satisi
ve 17 halka acilmada da her iki yontemin birlikte kullaniminin tercih edildigi

gorilmektedir.

CCl’nin halka arz denemesi bir kez ertelenmis ve bir kez iptal olmustur.
Burada dikkati ¢eken en 6nemli konulardan biri bu halka arzin underwriting, yani
satig garantisi olmasina karsilik, iptal edilmesi olmustur. Bu g¢ercevede, 2004 yili
halka arzlar1 hem greenshoe yani halka arz sonrast borsa destegi mekanizmasini
anlamsiz kilmig, hem de underwriting mekanizmasinin iyi islemedigini ortaya

koymustur.

Coca-Cola I¢cecek A.S’ nin ilk halka arz denemesini analiz etmek agisindan
2004 senesinde gerceklesen halka arzlari incelemek ve o donemde halka acilan
sitketlerin borsa performansim1 analiz etmek siliphesiz faydali olacaktir. 2004
senesinde, halka arz edilen hisse senetlerinin ¢ogunun performansinin borsanin bir
hayli altinda oldugu ve sirketlerin halka arz fiyatlarim yiiksek tuttuklar

gozlemlenmektedir. Oysa hisse senedi satin alanlar sirketin piyasa degerinin
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artmasinit ve hisse senedi fiyatlariin yiikselmesini ummaktadirlar. Ancak hisse
senedi fiyatlarinin gergcek degerinin {lizerinde belirlenmesi, pay satin alanlarin daha
basinda kaybetmelerini dogurmaktadir. Bu yoniiyle hisse senedi satin alanlar, 2004

senesinde biiyiik deger kaybina ugramislardir.

Yiiksek fiyatlama beraberinde iki etik sorunu dogurmaktadir. Bunlardan ilki,
yiiksek fiyatlama sonucu pay satin alanlara karsi olmustur. Diger etik sorun ise
sermaye piyasasinda giiveni sarsma, gelecek halka arzlarin 6niinli kesme ve borsay1
kotii etkileme seklindedir. Sirket sahipleri elbette hisselerini yiiksek fiyattan satmak

istemektedirler. Bu noktada gercek fiyati belirlemek araci kuruluslarin gorevidir.

CClI'nin halka arzinin iki kez ertelenmesinin 2004 senesine denk diismesi
sebebiyle, bu senedeki halka arzlarin incelenmesinin faydali olacagi diistintilmiistiir.
Tablo 4’de, Coca-Cola Igecek A.S.'nin halka arzinin iptal edildigi tarih olmasi
nedeniyle, 8 Kasim tarihi baz alinarak, 2004 yili halka arzlari ile yine ayni tarihteki

endeksin 8 Kasim'a gore getirileri karsilastirilmistir.
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Tablo 4: 2004 Yih Halka Arzlar ile Yine Aym Tarihteki Endeksin 8 Kasim'a

Gore Getirileri'”!

Halka Arz
Sonrasi
Hisselerin
2004'teki Halka En En |8 Kasim ilk islem |8 Kasim'da

Halka ik islem Arz Yiiksek | Diisiik | Fiyati | Getiri | Tarihinde | Endeksin

Arzlar Tarihi Fiyat1 TL | Fiyat Fiyat TL % IMKB-100 | Artis1t %
Fenerbahge 20 Subat| 10.052 | 16.552 | 10.119 | 11.000 | 9,40 18.603 21,50
info Menkul 4Mart| 1.160 2.370 1.200 1.400 | 20,70 19.015 18,90
Desa Deri 6 Mayis | 1.692 2.070 1.340 1.350 |-20,20 | 17.624 28,30
Burgelik V. 17 Mayis | 1.850 2.040 1.390 1.630 |-11,90 | 15.922 42,00
Tiirk Traktor 11 Haziran| 8.000 8.400 | 6.150 | 7.000 |-12,50| 17.664 28,00
Dogus Oto 17 Haziran|  6.750 6.800 | 4.180 | 4.520 |-33,00| 16.901 33,80
indeks Bilg. 24 Haziran| 4.500 4950 | 3.360 | 4.400 | -2,20 16.888 33,90
Seker F. Kir. 23 Temmuz | 1.400 1.460 1.060 1.320 | -5,70 18.904 19,60
Plastikkart 19 Agustos | 3.200 5350 | 2.975 | 4.600 | 43,80 19.187 17,80
Deniz Bank 1 Ekim | 2.875 3.180 | 2.840 | 2.980 | 3,70 21.722 4,10
AFM 19 Ekim | 14.500 | 14.500 | 10.500 | 11.600 | -20 22.550 0,20
Is Girisim 22 Ekim | 3.800 4.180 | 3.460 | 3.720 | -2,10 22.243 1,60

Tablonun geneli incelendiginde, IMKB-100 Endeksi'ni sadece iki hisse

senedinin gectigi, ikisinin getirisinin endeksin altinda kaldigi, 8'inin ise zarar ettigi

"1 hitp://arsiv.sabah.com.tr/2004/11/12/yildirim.html#, Erigim Tarihi: 30.11.2006
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gorilmektedir. Bu ¢ergevede, hisse senedi alacak yatirimcilarin borsadan almalarinin

daha karli olabilecegi sonucu ¢ikmaktadir.

6 COCA-COLA ICECEK A.S.’ NiN iLK HALKA ARZINDAKI
BASARISIZLIK NEDENLERI

Coca-Cola Icecek A.S.’nin ilk halka arz denemesindeki basarisizlig1 cesitli
sebeplere dayanmakla birlikte; ana unsurlar fiyatlandirma, araci kuruluslar,

zamanlama, yatirimcilar ve pazarlama seklinde siralanabilir.

6.1 Fiyatlandirma

[k halka arzlarda fiyat ne kadar dogru tespit edilebilirse, hisse senedinin
ikincil piyasadaki basaris1 da o kadar yiiksek ve istikrarli olacaktir. Bu agidan,
piyasalardaki giiven ve hisse performansi dncelikle birincil halka arzlarin basarisina
baghidir. Halka arzlarin basarisini etkileyen en dnemli unsurlardan biri ise siiphesiz
dogru fiyatlamadir. Dolayisiyla hisse senedinin degerlenme asamasi biiylik 6nem arz

etmektedir.

Bir sirketin hisse senetlerini halka arz etme yoluyla finansman saglamasi,
ancak uygun zamanda dogru bir fiyatlamayla miimkiin olabilir. Diisiik fiyatlandirilan
bir hisse senedi yatirnmcilarin ilgisini ¢ekebilecegi gibi, diisiik fiyatlandirmanin

yiikksek oranda yapilmasi sirketin potansiyel kazancindan kaybi olarak ortaya
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cikacaktir. Yiiksek fiyatlandirilan hisse senedi ise yatirimcisini zarar ugratacak fakat
sirkete ilave bir kazang saglayacaktir. Buna karsin firmanin gelecek donemlerdeki

halka arzlarinin olumsuz etkilenmesine neden olabilecektir.

Halka arz olunan hisse senetlerinin fiyatlanmasinda dncelikle ii¢ aktoriin rolii
bliyiiktiir. Bunlardan ilki halka arzi1 gergeklestiren ihrag¢1 firmadir. Tipik bir halka
arzda ihrag¢1 firma genelde firmaya nakit akimlarin1 maksimize edecek en yiiksek
fiyattan hisse senetlerini satmak ister. Ikinci aktor, yatirnmcilardir. Yatirimeilarin
temel beklentisi kisa siirede yiiksek kazang saglayan diisiik fiyatlanmis hisse

senetlerine yatirim yapabilmektir. Ugiincii ve son aktdr ise araci kurumlardir.

Thragci firma ile yatirimeilar arasinda aracilik roliinii iistlenen bu kurumlarin
genelde diistiikleri bir ikilem vardir; halka arz1 yiiklenen veya arza aracilik eden bir
aract kurum, halka arz fiyatin1 ¢ok diisiik belirlediginde, ikincil piyasada hisse
senetlerinin islem gérmesiyle hisse senedi fiyatinda hissedilir bir ylikselme olacak ve
bu durum ihragg1 firmanin potansiyel kazancini kayba déniistiirecektir. Istenmeyen
sonu¢ ise aract kurumun bir sonraki halka arzlarda diger ihracci firmalar tarafindan
tercih edilmemesi dolayisiyla miisteri kayb1 olacaktir. fhracci tarafindan basarisiz
ancak yatirime tarafindan basarili sayilan bu tiir halka arzlarda aslinda amag her iki
tarafi da memnun etmek olacagina gore halka arzda belirlenen fiyatin 6nemi ¢ok

biiyiiktir.

Diger yandan, arac1 kurumun halka arz fiyatin1 yiliksek belirledigi durumlarda,

oncelikle yatirimeilar yeni hisseleri almaktan kaginacak, bu da ihrag sonrasi gereksiz
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fiyat istikrar ¢abasina neden olacaktir. Yiiksek fiyatlamanin diger bir sonucu ise
ikincil piyasada hisse senetlerinin islem gormesinin ardindan fiyatta hissedilir bir

diisiislin hisse senedini alan yatirnmcilarda parasal kayba sebep olmasidir.

Halka arzlarda dogru fiyatlandirma, dogru dagitim ve halka acgilacak olan
sirketin 1yi bir hikayesi olmalidir. Bir sirketin halka ac¢ilma prosediiriinde belki de en
zor karar verme siireci, ihra¢ edilecek hisse senedinin satis fiyatini1 belirleme
siirecidir. Oyle ki, diisiik fiyatlandirma halka acilacak sirketler icin bir maliyet
unsurudur. Eger ihra¢ fiyat1 yiiksek tutulursa, hisse senedine talep az olmakta, bu da
halka arzin basarisiz sayilmasina neden olabilmektedir. Bunun aksine, ihrag fiyatinin
cok diislik tutulmasi durumunda, bu seferde sirket elindeki potansiyel bir kazancgtan
faydalanamamis olmaktadir. Bu nedenle, ihrag¢ fiyatinin dogru olarak hesaplanmasi,

halka agilacak sirket ag¢isindan son derece dnemlidir.

Gegmise bakildiginda halka agilmalarin en yogun oldugu donemin borsa
endeksinin en yliksek oldugu donemler oldugunu goriilmektedir. Halka arzlarin
olabilmesi i¢in, piyasa kosullarinin iyi olmasi gerekmektedir. Bu da ancak fiyatlar
yiikseldiginde s6z konusu olabilmektedir. Bir baska deyisle halka arzlar, fiyatlarin
yiikseldigi donemlerde yapilmis olmaktadirlar. Bir diger yandan, borsada kazang
ancak diisiik fiyattan alinirsa olabilmektedir. Bu ag¢idan incelendiginde, yatirimcinin
cikan diislik fiyattan almak, sirket sahiplerinin ¢ikari ise yiiksek fiyattan satmaktir.
Bu iki fiyat arasinda denge olusturmak ve arayr bulmak ise araciya diismektedir.
Ancak son donemde gerceklesen ya da gergeklesmesi beklenen halka arzlar, bu

alanda bir aksama oldugunu gostermektedir.
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Coca-Cola Igcecek A.S’ nin ilk halka arzindaki basarisizlik sebepleri
incelendiginde, CCI” nin halka arzinin basarisiz olmasiin ardinda iki ana sebep goze
carpmaktadir. Bunlardan ilki ve en onemlisi sirkete gercek degerinin {lizerinde fiyat

bigilmesi; ikincisi ise kotli pazarlama olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Oncelikle CCI’ nin basarisizlikla sonuglanan ilk halka arz denemelerinde,
fiyatlandirma konusunda bir takim yanlis kararlar verildigi gdzlenmektedir. CCI *nin
halka arz1 ilk olarak Haziran 2004'te planlanmis ancak daha sonra ileri bir tarihe
ertelenmistir. Ardindan sirketin 75.48 trilyon lira nominal degerli hissesinin halka
arz1 i¢in 3-5 Kasim 2004°te talep toplanmis, fakat talep yetersizligi nedeniyle bu
halka arz iptal edilmistir. CCI'nin iptal edilen halka arzinda sirket degeri 720-851
milyon dolar araliginda, fiyat araligi ise 4.8-5.65 YTL olarak tespit edilmistir.
Uciincii halka arz girisiminde basariy1 yakalayan CCI, 12 Mayis 2006 tarihinde
mevcut pay satist yontemiyle halka acilmistir. Halka arz olunan hisse senetlerinin
nominal tutar1 57.857.545 YTL olurken; satig fiyat1 7,25 YTL, satis hasilati ise

419.467.201 YTL seklinde gerg:eklesmistir.172

CCI vyetkilileri yaptig1 agiklamalarda, basarisizlikla sonuglanan ilk iki halka
arz girisiminin geri ¢ekilmesinde, yeterli talebin toplanamamasi sebebiyle
yatirimeinin -~ korunmasinin  amaglandigint  belirtmiglerdir. Halka arzin  geri

cekilmesinde, yeterli talebin toplanamamasinin yani sira ikincil piyasada olusacak

72 http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx ?pageid=20, Erisim Tarihi: 01.08.2008.
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fiyat istikrar1 da g6z 6niinde bulundurulmustur. Bu talebin gelmemesinin, halka arzin

ertelenmesi lizerinde etkisi biiytiktiir.

Ancak yatirimciyr korumak, arzdan once diigiiniilmesi gereken bir olgudur.
Fiyatin belirlenmesinde, hissedarlarin ihtiraslar1 degil, sirketin gergek degeri goz
oniinde tutmalidir. Hisse senedi satin alanlarin tek bekleyisleri, sirketin piyasa
degerinin artmasi ve bunun sonucunda da hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi
olmaktadir. Bu nedenle, halka arzda hisse senedi fiyatinin ger¢ek degerinin lizerinde
belirlenmesi, hisse senedi satin alanlarin daha igin basinda kaybetmeleri anlamina

gelmektedir.

CCi’nin halka arzinin iptalinde kotii yapilmis degerlendirmenin roli
blyiiktiir. Talebin, halka arzi1 gerceklestirenleri tatmin edecek dilizeyde

gerceklesmemis olmasinda yiiksek belirlenen degerin rolii biiyiiktiir.

CCl’nin ilk halka arzinin basarisiziginda ikinci 6nemli etken ise kotii
pazarlamadir. CCl'nin hisselerini satmaya talip olan kurumlarin, sirketin
hissedarlarin talep ettigi degerden satilamayacagini bilmeleri ve onlar1 fiyat1 asagi
cekmeye ikna etmeleri daha faydali sonuglar dogurabilirdi. Bu konuya daha sonra

ayrintilt bir bicimde deginilecektir.
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6.2 Aract Kuruluslar

Halka agilma karar1 alan sirketlerin bir sonraki adimda yapmalar1 gereken,
aract kurumlarin se¢imidir. Aract kurumlar halka ilk kez ihraglarda ¢ok 6nemli rol
oynarlar ve halka arzlarin basarisinda aracilarin rolii oldukca biiyiiktiir. Basarilt bir
halka arz gerceklestirebilmek i¢in araci kuruluslarda bir takim 6zelliklerin bulunmasi

gerekmektedir.

Ozellikle ¢ok biiyiik ihraclarda prestiji yiiksek, deneyimli ve finansal
kaynaklar1 gii¢lii olan araci kurumlar tercih edilmektedir. Firmalar bu derece dnemli
role sahip araci kurumlarda bazi Ozellikler aramaktadirlar. Bu cer¢evede araci
kurumun, basarili bir halka arz1 gerceklestirecek 6l¢iide nitelikli ve deneyimli uzman
kadroya sahip olmasi, yeterli deneyime sahip olmasi, piyasada iyi taninmig olmasi ve

mali kaynaklariin giiclii olmasi beklenir.

Oncelikle, bir halka arzin basarisina, ihra¢ edilen menkul kiymetin fiyatinin
dogru olarak tespit edilmesi goz Oniinde bulundurularak karar verilmektedir. Bu
cercevede sOzii edilen basari, underwriting firmasinin aynmi sektdrde veya ihracei
sirket ile ayn1 Ozelliklere sahip baska sirketlerin halka acgilmalarinda kazandiklari

deneyime bagh olmaktadir.'”

Halka arzlarin basarisi i¢in araci kuruluslarda bulunmasi gereken bir diger

Ozellik aract kurulusun tanmnmighk ve itibar diizeyidir. Yatirimcilar daha once

' Martin Weiss, Going Public: How to Make Your Initial Stock Offering

Successful, 1st Edition, Liberty Hall Press, 1990, s.16.
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bilinmeyen bir hisse senedini segerken, satisa arcilik eden aract kuruluslarin
taninmighik derecesini ve itibarin1 géz Oniinde bulundurmaktadir. Bu dogrultuda
ihrace1 sirketin, aract kurulusun sec¢iminde taninmishik diizeyini géz Onilinde

bulundurmasi énem tagimaktadir.'™

Sermaye piyasalar1 ekonomik kalkinmanin temelini olusturan, sermayenin
tabana yayilmasimmin yam sira Ozellestirme ¢abalariin hayata gegirilebilmesi,
katilimcilarin diigiik maliyetle islem yapabilmeleri ve yatirimlarin kolaylikla likidite
edilmesi iyl calisan borsanin sayesinde olmakta, bu ise iyi Orgiitlenen araci

kurumlarca gergeklestirilmektedir. 175

Basaril1 bir arac1 kurulusun ayrica, piyasayi iyi okuyabilme yetenegine sahip
olmast ve gerektiginde geri cekilme kararin1 verebilme yetisine sahip olmasi
beklenir. Araci kurulus, satis1 garanti eden, piyasayir okuyan ve miisteri bu sirketi bu
fiyattan alir demesi gerekendir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, yatirirmcinin ¢ikari
diisiik fiyattan almak, sirket sahiplerinin ¢ikar1 ise yiiksek fiyattan satmaktir. Bu iki

fiyat arasinda denge olusturmak ve aray1 bulmak ise araciya diigmektedir. Oysa, 2004

7 James W. Hendersen, Obtaining Venture Financing, Massachusets Toronto,

D.C. Heath and Company, 1988, s.301.

1751, Giindiiz, C. Yilmaz, M.K. Yilmaz, “Tirkiye’deki Araci Kurumlarin
Performans Analizi (1993-1998): Kantitatif Bir Degerlendirme”, Bahgesehir

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Cilt:1, Say1:3, Mart 2001, s.2.
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senesinde gerceklesen halka arzlarin cogu gostermistir ki, aracilar basarili halka
arzlarin yapilabilmesi i¢in gerekli beceriyi gosterememis, halka acilmak isteyen

sirket kendine ne fiyat bigiyorsa araci kurum onay vermistir.

CCI’nin halka ilk arzinda, yurti¢inde Is Yatirim, yurtdisinda Citibank liderligi
iistlenmistir. Ote yandan, talep azliginda problemin igerden degil yurtdisindan
kaynaklanmasi sebebiyle, basariyla sonuglanan {iclincii denemede, uluslararasi
konsorsiyum lideri degistirilmistir. Ugiincii halka arz girisiminde, yurt disinda
Citibank yerine Credit Suisse First Boston (CSFB) secilirken yurtici liderligini Is

Yatirim iistlenmeye devam etmistir.

CCI’nin iki kez basarisizlikla sonuclanan halka arz girisimde arac1 kurulus
olan Citigroup'un rolii siiphesiz biiyiiktiir. Oyle ki halka arzin zamanlamasini
belirleyen araci kurulustur ve halka arzin ertelenmesinde zamanlama hatasinin yeri
biiyiiktiir. Coca-Cola Icecek A.S.’nin halka arz girisiminin zamanlamasi
incelendiginde, CCI ile birlikte yakin bdlgede dért biiyiik halka arzin daha varligi
gbze carpmaktadir. Bu donemde Polonya, Brezilya ve iki ii¢ tane daha gelismekte
olan piyasada halka arzlarin mevcut olmasi ve bu halka arzlarin hepsinin ABD
se¢imlerini bekleyip CCI'nin halka arz denemesiyle aym haftaya denk diismesi,
yabanci yatirnmcinin  yetersiz ilgisiyle sonuglanmustir. CCI’nin, yurtdisinda bu
konudaki danigman bankasi1 Citibank’in zamanlamay1 bu sekilde tayin etmesi ise,
aract kuruluglarin halka arz basarisindaki 6nemine dikkat ¢ekmektedir. Citigroup'un
bunu dikkate almamasi ve zamanlamayi yaparken hata yapmasi, halka arzin

ertelenmesinde siliphesiz etkili olmustur.
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6.3 Zamanlama

1980’11 yillarda hisse senedi piyasasi, tiim beklentilerin {izerinde bir gelisme
kaydetmistir ve hisselerini halka arz eden sirketler, yatirimcilar i¢in oldukga cazip
hale gelmistir. 80'li yillarda olusan olumlu atmosfer, 901 yillarin halka arzlarina da
yansimig, yogun talep ve genisleyen bir yatirimei tabani ile bu yillarda gergeklesen
halka arzlar basariliyla sonuglanmistir. 2000'li yillara gelindiginde ise dogru
yaklasirken halka arzlarin borsa performansi kétiilesmeye baslamistir. Ozellikle 2001
krizinde yatirimcilar 6nemli kayiplara ugramis ve halka acilmalar neredeyse

durmustur.

2004 yili, halka acilan sirket sayis1 bakimindan verimsiz bir yi1l olmamasinin
yant sira, halka arzlardan hisse alanlar agisindan kotii bir sene olmustur. O yil
icerisindeki halka arzlarin ¢ogunun performansinin kotii olmasinin arkasinda yatan
en Onemli iki sebep fiyatin yiiksek belirlenmesi ve borsa performansinin
kotiiliigiidiir. 2004 senesinde, 2000 yilindan sonra ilk defa bir yilda 12 sirket halka

acilmig, ancak bunlardan sekizi yatirimcisina kaybettirmistir.

CCI’nin ilk halka agilma girisimini gerceklestirdigi 2004 senesinde,

enflasyon, kamu maliyesi ve biiyiime konularinda olumlu gelismeler kaydedilirken,

istthdam ve cari acik, sorunlu alanlar olmaya devam etmistir. Giindemi ise
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Tiirkiye’nin Avrupa Birligi iiyeligi ile ilgili gelismeler ile uluslar arasi piyasalardaki

faiz artiglar olugturmustur.'”®

Piyasalar genelinde, 2004 senesinde toplam 712 trilyon liralik hisse senedi
satildigi  goriilmektedir. Bunun 505 trilyonu (%71°1) ortak satis1 seklinde
gergeklesmistir. Yatinmcinin toplam zarar1 ise 110 trilyon lirayr bulmustur. Bu
donemde, kurumsal yatirimci tabaninin zayif olmasi ve bireysel yatinmcilarin kisa

vadeli hareket etmesi halka arzlar1 gézden diistirm{istir.

Coca-Cola Igecek'in halka arzina yabanci yatirimci yatirmceinin ilgi
gostermemesi, yatirimcinin gliven sorunundan ¢ok, zamanlama sorununu bir kez
daha gozler 6niine sermektedir. Oyle ki, bu désnemde Polonya, Brezilya ve iki ii¢ tane
daha gelismekte olan piyasada halka arzlarin mevcut olmasi ve bu halka arzlarin
hepsinin ABD segimlerini bekleyip CCi’nin halka arz denemesiyle ayn1 haftaya denk
diismesi, yabanci yatirimcinin yetersiz ilgisiyle sonuglanmistir. CCI’nin, yurtdisinda
bu konudaki danigman bankas1 Citibank’in zamanlamay1 bu sekilde tayin etmesi ise,

araci kuruluslarin halka arz basarisindaki 6nemine dikkat ¢cekmektedir.

6.4 Yatirnmcilar

Halka agik sirketlerin hisse senetlerinin alinip satildigi piyasalarin giiven

icinde ¢alismasi bu piyasanin devamliligi ve istikrart agisindan olduk¢a Snemlidir.

"7 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB), 2005, s.3.
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Tasarruflarin1  sermaye piyasalarinda degerlendiren yatirnmcilarin  beklentisi,
sirketlerden aldiklar1 kar payir ve senetlerin deger kazanmasindan saglayacaklar
kazanctir. Bu piyasalarda islem yapan yatirimcilar i¢in, hisse senetlerinin degisen
piyasa kosullarina gore olusan fiyat hareketlerinden kazang elde etme istegi; sermaye
piyasasinda her zaman gecerli, temel hedeflerdendir. Yatirnmcilar bu hedeflerine
ulasabilmek i¢in hisse senetlerinin gelecekteki fiyat degisimlerini 6nceden bilmek
isterler. Ancak ¢of§u zaman bu piyasalardaki belirsizlik ve risk bunu

olanaksizlastirmaktadir.!”’

Yatirimcilar hisse senetlerine yatirim karar1 alirken, cogu zaman getiri ile risk
arasinda bir tercih yapmaktadirlar. Yatirimcr agisindan tercih edilen, riski diisiik
getirisi yiiksek hisse senetlerinin secilmesidir. Ancak, genel itibariyle getirisi yiiksek
olan hisse senetlerinin riskleri de yiiksek olmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilar elde
etmek istedikleri getiri ile katlanabilecekleri risk arasinda bir denge kurma

178
durumundadirlar.'”

Boyle bir ortamda yatirnmcilar; gozlem, bilgi ve deneyimlerinden
faydalanarak bir takim stratejiler gelistirmektedirler. Bu stratejiler olusturulurken

yatirimcilarin goz onitinde bulundurmasi gereken ¢esitli unsurlar mevcuttur.

777 Ozdil, C. Yilmaz, 2006, s. 212.

% Unal Halit Ozden, Miinevver Turanl;, Dicle Demirhan, “Se¢im Tartismalarinin
Hisse Senedi Piyasasina Etkileri”, Istanbul Ticaret Universitesi Dergisi, Say1 2,

Istanbul, s.3.
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[lk halka arzlarda yatirimcilar, sirketin bilyiime ve getiri saglama
potansiyelini; sirketin bulundugu sektoriin mevcut durumunu; pazardaki gelismeleri;
sektor ve sirketin firsat ve risklerini iyi incelemeli ve bu yonde hareket etmelidirler.
Ayrica, halka arz edilecek sirketin kamuoyu tarafindan nasil algilandigina dikkat
edilmelidir. Sirketin ve sahiplerinin kamuoyu tarafindan belli Olgiilerde tanmnir
olmast ve saglam, giivenilir olarak algilanmalari, basarili halka arzlar

gergeklestirmede destekleyici unsurlardir.

Coca-Cola Icecek A.S’nin ilk halka arz denemesini gerceklestirdigi 2004
senesi, yatirimcilar agisindan olumsuz dolarak nitelendirilebilecek bir donemdir.
Ekonomik gostergelerin iyi seviyeleri yakalamasina karsilik 2004'te halka arzlarini
tamamlayan 12 firmanin 7'si yatirimcilarina zarar ettirirken, yatirnmeilarin zarari 90
trilyonu asmistir. Halkin Borsa'ya gliven duymamasi, bu arzlarin basarisizliginda

biiyiik bir etken olmustur.

2004 senesi yatirimcilar yoniinden incelendiginde, kurumsal yatirimci
tabaninin zayif oldugu goze carpmaktadir. Ayrica bu donemde, borsada yatirim
vadesinin ¢ok kisalmig olmasi ve bireysel yatirimcilarin kisa vadeli hareket etmeleri,

halka arzlara yeterli diizeyde talebin olmamas1 sonucunu beraberinde getirmistir.

Ancak yatirimcilar bu dénemdeki olumsuz tablonun tek sorumlusu degildir.

Bu donemde halka arzlardaki fiyat istikrar fonu mekanizmasinin iyi ¢alistirilmamasi

sonucu, yatirimcinin giiveninin bozulmus ve kisa vadeli hareket etmelerine sebep
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olmustur. Yatirimcilarin giiveninin yeniden kazanilmasi ve yatirim vadesinin
uzatilmasi bu sorunlarin asilmasi ve basarili halka arzlarin yapilabilmesi agisindan

gereklidir.

Sermaye piyasalarina yatirimer ilgisinin artirilabilmesi ve basarili halka
arzlarin gerceklestirilebilmesi agisindan bir diger ¢6ziim Onerisi sirketlerin temettii
dagitimina 6nem vermeleridir. Borsadan hisse senedi alarak yatirinm yapan yatirimci
ancak iki yoldan kazan¢ saglayabilmektedir. Bunlardan birincisi, sirketlerin
yilsonunda kar etmeleri ile ortaklarmma kar payir dagitimi yapmasi, ikincisi ise,
borsadaki deger artiglari ile hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesidir. Bu kadar diisiik
oranda temettli dagitilan ve sirket 6z varliklarinin reel gelismedigi bir borsada fiyat
olusumunda agirlik dogal olarak spekiilasyona kaymaktadir. Bu dogrultuda sermaye
piyasalara yatirimer ilgisinin artirilabilmesi igin sirketlerin temettii dagitimina

Oonem vermesi geregi aciktir.

Sermaye piyasasinin gelismesinde en biiylik sorumluluk halka agilan
sirketlere diismektedir. Sermaye piyasalarina yatirimer ilgisi halka agik sirketlerin
gosterdikleri performans ve dagittiklar1 temettiilere paralel gelisecektir. Bu konuda
halka ac1 sirketlerde yatinmecir haklarinin  korunmasina ve diizenli temettii

dagitilmasina yonelik diizenlemelerin de biiyiik 6nemi vardir.
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6.5 Pazarlama

Daha once de belirtildigi {izere, pazarlamanin gii¢lii hisse senedi fiyati
yaratmadaki etkisi biiyiiktiir. Hisse senedinin fiyatinin gii¢lii ve istikrarli olmasi i¢in
sitketin hikayesini iyi anlatmasi, kendini dogru tanitmasi gereklidir. Iyi bir
pazarlama, yatirnmecilart sirket ve sirketin iiriinleri ile ilgili iyi bilgilendirmek ve

yonlendirmek anlamina gelir.

Ilk halka arzda CCI, operasyonlar1 sadece Tiirkiye'yi kapsayan ve 5
fabrikasiyla tiretim gerceklestiren bir sirket olarak pazarlanmisti. Ancak daha sonra,
CCI ve Efes Holding tek cati altinda toplanmus; sirket, Tiirkiye’nin yani sira
Kazakistan, Azerbaycan, Tiirkmenistan, Kirgizistan ve Urdiin’deki Coca-Cola ve
Efes faaliyetlerini biinyesine katmistir. Ayrica CCI Irak’ta Coca-Cola iiriinlerinin
tiretim ve dagitim haklarini elde etmistir. Efes Sinai’nin 14 Kasim 2005 tarihinde
satin almmas1 Coca-Cola Igecek tarihinde &nemli bir kilometre tasi olarak yer
almaktadir. Orta Asya’da faaliyet gosteren en biiylik gazli icecek sirketi olan Efes
Sinai’nin satin alinmasiyla birlikte CCI’nin cografi smirlari, Giiney Avrasya ve Orta
Dogu’yu kapsayan yepyeni bir cografyaya yayilmistir. CCI bugiin Tiirkiye nin yam
sira Kazakistan, Kirgizistan, Azerbaycan, Tiirkmenistan, Urdiin ve Irak’ta faaliyet
gostermektedir ve Coca-Cola sistemi icerisinde satis hacmine gore en biiyiikk on

siseleyici arasinda yer almaktadir.
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7 CCI’NIN HALKA ARZ SURECLERI ARASINDAKI
FARKLILIKLAR

Hazirlik siirecini uzun tutan ve biiylik reklam biit¢esi ile tanitim yapan
CCI’nin, basarisizhginin altinda yatan sebepleri anlayabilmek agisindan, iiciincii
denemede basariy1 yakalayan sirketin halka arz siire¢lerindeki farkliliklar1 incelemek

stiphesiz faydali olacaktir.

CCI’nin halka arz denemeleri arasinda énemli farkliliklar géze carpmaktadir.
Oncelikle, CCI’ yi halka agacak konsorsiyum degismistir. ilk halka arzda yurtiginde
Is Yatirrm, yurtdiginda Citibank liderligi {istlenirken, talep azliginda problemin
icerden degil yurtdisindan kaynaklanmasi sebebiyle uluslararast konsorsiyum lideri
degistirilmistir. Citibank yerine Credit Suisse First Boston (CSFB) segilirken yurtigi
liderligini Is Yatirim iistlenmeye devam etmistir. Bu cercevede, ilk halka arz
denemelerinde pazarlama, fiyatlandirma ve zamanlama gibi konularda bir takim
yanls stratejiler yiiriiten aract kuruluslarin degismesinin, CCI’nin halka acilma

basarisina ulasmasinda etkili oldugu diistiniilmektedir.

Bir diger unsur, daha o6nce belirtildigi gibi, ilk halka arzda CCI’nin
operasyonlari, sadece Tiirkiye’yi kapsayan ve 5 fabrikasiyla liretim gergeklestiren bir
sirket olarak pazarlanmisti. Ancak daha sonra, CCI ve Efes Holding tek cat1 altinda
toplanmus; sirket, Tiirkiye’'nin yani1 sira Kazakistan, Azerbaycan, Tiirkmenistan,
Kirgizistan ve Urdiin’deki Coca-Cola ve Efes faaliyetlerini biinyesine katmustir.
Ayrica CCl, Irak’ta Coca-Cola iiriinlerinin {iretim ve dagitim haklarmni elde etmistir.

Bu farkliliklar goz 6niinde bulundurularak, CCi’nin yurtdis1 yatirrmeiya ulasmasi ve
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dogru pazarlama stratejileri yiirlitmesinin halka arz basarisina ulasmasinda etkisi

oldugu diistiniilebilir.

CCI’nin ilk halka arz denemesinden basarisiyla sonuglanan son girisimine
kadar gecen siire igerisinde, Tiirk varliklarinin degerinin AB siireci ve
Ozellestirmelerle arttigi gozlenmektedir. Ayrica sirketin faaliyet alan1 2004’ten bu
yana genislemis ve yurt disinda da daha giiclii olan bir sirket haline gelmistir. Bu
yoniiyle, CCi’nin halka agilma basarisin1 gostermesinde dogru zamanlama unsurunun

onemli oldugu diisiiniilmektedir.

CCl’nin iptal edilen halka arzinda sirket degeri 720-851 milyon dolar
araliginda tespit edilirken, 3.denemede sirket degeri 1.1-1.4 milyar dolar arasina
yiikselmistir. Ayrica, iptal edilen halka arzda fiyat aralig1 4.8-5.65 YTL olarak tespit
edilmistir. CCI, 2004 yilinda 275 milyon iinite kasa (1,6 milyar litre) olan konsolide
satig hacmini yiizde 15,3 arttirarak 2005 yilinda 318 milyon {inite (1,8 milyar litre)
kasaya c¢ikartmistir. 2004 yilinda 1.033 milyar YTL olan konsolide cirosunu ise,
yiizde 14,7 oraninda artirarak 2005 yilinda 1.184 milyar YTL ye yiikseltmistir.
CCI'nin 3. denemesinde mali yapisinin giiclendigini gosteren bir bagka énemli veri
ise, 2004 yilinda 68,3 milyon YTL olan konsolide net esas faaliyet karmin ylizde
66,4 artarak 2005 yilinda 113,6 milyon YTL ye ulasmistir. Tiim bu veriler 1s18inda,
CCI'nin giiclenen mali yapismin halka arz basarisinda  etkisi  oldugu

distiniilmektedir.
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SONUC

Gelismis ekonomilerde sirketler biiyiik Olglide sermaye piyasalar1 sayesinde
bliylime firsatt1 bulmaktadirlar. Finansman yontemleri arasinda halka arz, sirketler
acisindan Snemli bir yer tutmaktadir. Isletmeler, ucuz maliyetli fon saglama
olanagina sahip olmak, sirketin tanmirliginin artmasini saglamak, hisse senetlerinin
likidite kazanmasina olanak saglamak, kurumsallasma siirecinin hizlanmasii ve
kurum prestijinin gliglenmesini saglamak, vergi avantajlarindan faydalanmak, hisse
senetlerinin teminat olarak kullanilma 6zelligi kazanmasi ve sirket degerinin piyasa

tarafindan belirlenmesi sebepleriyle halka arz yolunu tercih ederler.

Sermaye piyasasinin olumlu yonde gelisebilmesi agisindan halka arzlarin
basaris1 6nem teskil etmektedir. Bu agidan ilk halka arzlarin basarisizlik sebeplerini
incelemek Onem teskil etmektedir. Halka arzlarin basarisini etkileyen ana unsurlar,
fiyatlandirma, araci1 kuruluglar, pazarlama ve zamanlama olarak siralanabilir.
Fiyatlandirma, ilk halka arzin basarisinda &nemli rol oynar. Oyle ki, diisiik
fiyatlandirma halka agilacak sirketler icin bir maliyet unsurudur. Eger ihrag fiyati
yiiksek tutulursa, hisse senedine talep az olmakta, bu da halka arzin basarisiz
sayllmasina neden olabilmektedir. Ayrica hisse senetlerinin piyasadan geri ¢ekilme
olasilig1 da vardir. Bunun aksine, ihrag fiyatinin ¢ok diisiik tutulmasi durumunda, bu
seferde sirket elindeki potansiyel bir kazanctan faydalanamamis olmaktadir. Bu
nedenle, ihra¢ fiyatinin dogru olarak hesaplanmasi, halka agilacak sirket agisindan

son derece Oonemlidir.



Aract kurumlar halka ilk kez ihraglarda ¢ok Onemli rol oynarlar. Araci
kurumlarin ii¢ temel rolii vardir. Bunlar, danismanlik hizmeti vermek, sirketlerin
halka ilk kez arz edecekleri hisse senetlerini satin almak ve bunlar1 kamuya satmak
seklinde siralanabilir. Ozellikle ¢ok biiyiik ihraglarda prestiji yiiksek, deneyimli ve

finansal kaynaklar1 gii¢lii olan arac1 kurumlar tercih edilmektedir.

Iyi bir pazarlamanin halka arzin degerini artirdig1 olgusuna literatiirde genis
yer verilmistir. Pazarlamanin giiclii hisse senedi fiyat1 yaratmadaki etkisi biiyiiktiir.
Hisse senedinin fiyatinin giiglii ve istikrarli olmasi i¢in sirketin hikayesini iyi

anlatmasi, kendini dogru tanitmasi gereklidir.

Sirketler acisindan halka agilmanin zamanlamasi da 6nemlidir. Sektoriin veya
0zel olarak o sirketin {riinlerine talebin azalmasi seklinde bir egilimin olmasi,
sektore karsi devletin desteginin olmast veya eski desteginin kalkmasi, sektorel
olarak girdilerin pahalanmasi, dis pazarlarda rekabetin zorlagsmasi gibi dis etkenlerin
iyice incelenmesi ve zamanlamanin bu etkenleri goz Onilinde bulundurularak
yapilmasi, ilk Halka Arzlarin basarisimi biiyiik 6lciide etkileyecektir. Oyle ki,
sektorde yada ekonominin genelinde istikrar olmamasi durumunda; Onemli
belirsizliklerin kafa karistirdigi ortamlarda, halka arzlarin kisa vade performanslari

diisiik ¢ikabilmektedir.

Coca-Cola Igecek A.S’nin ilk halka arzindaki basarisizlik sebepleri

incelendiginde, CCI’nin halka arzinin basarisiz olmasmin ardinda iki ana sebep goze
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carpmaktadir. Bunlardan ilki ve en onemlisi sirkete ger¢ek degerinin {lizerinde fiyat

bigilmesi; ikincisi ise kotli pazarlama olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Oncelikle CCI’nin basarisizlikla sonuclanan ilk halka arz denemelerinde,
fiyatlandirma konusunda bir takim yanlis kararlar verildigi gézlenmektedir. Talebin,
halka arzi gergeklestirenleri tatmin edecek diizeyde gerceklesmemis olmasinda

yiiksek belirlenen degerin rolii biiytiktiir.

CCI’nin ilk halka arz girisimindeki basarisizliginda ikinci énemli etken ise
kotii pazarlamadir. Ilk halka arzda CCi, operasyonlar1 sadece Tiirkiye’yi kapsayan ve
5 fabrikasiyla liretim gergeklestiren bir sirket olarak pazarlanmisti. Ancak daha
sonra, CCi ve Efes Holding tek cati altinda toplanmuis; sirket, Tiirkiye’nin yan1 sira
Kazakistan, Azerbaycan, Tiirkmenistan, Kirgizistan ve Urdiin’deki Coca-Cola ve

Efes faaliyetlerini biinyesine katmistir.

CCI’nin ilk halka arzinin basarisizliginda, zamanlamanin da rolii biiyiiktiir.
2004 yili, halka acgilan sirket sayisi bakimindan verimsiz bir yil olmamasinin yani
sira, halka arzlardan hisse alanlar agisindan kotii bir sene olmustur. O yil igerisindeki
halka arzlarin cogunun performansinin kotii olmasinin arkasinda yatan en 6nemli iki
sebep fiyatin yiiksek belirlenmesi ve borsa performansinin kotiiligiidiir. Ayrica, bu
donemde Polonya, Brezilya ve iki iic tane daha gelismekte olan piyasada halka
arzlarin mevcut olmas1 ve bu halka arzlarin hepsinin ABD sec¢imlerini bekleyip
CCI'nin halka arz denemesiyle aym haftaya denk diismesi, yabanci yatirimcinin

yetersiz ilgisiyle sonu¢lanmistir.
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CCi’nin ilk halka arzinin basarisizlik sebeplerinden biri de araci1 kuruluslardir.
Basaril1 bir aracit kurulusun, piyasay1 iyi okuyabilme yetenegine sahip olmasi ve
gerektiginde geri c¢ekilme kararin1 verebilme yetisine sahip olmasi beklenir. Araci
kurulus, satis1 garanti eden, piyasayr okuyan ve miisteri bu sirketi bu fiyattan alir
demesi gerekendir. Oysa, 2004 senesinde gerceklesen halka arzlarin cogu
gostermistir ki, aracilar basarili halka arzlarin yapilabilmesi igin gerekli beceriyi
gosterememis, halka agilmak isteyen sirket kendine ne fiyat bigiyorsa araci kurum

onay vermistir. Ayrica, zamanlamada 6nemli hatalar yapilmistir.

Son olarak, CCI’nin ilk halka arz denemesinin basarisizliginda bir etken de
yatirimeilardir. CCI'nin ilk halka arzini gerceklestirdigi 2004 senesi, yatirimcilar
acgisindan olumsuz dolarak nitelendirilebilecek bir donemdir. Bu dénemde, kurumsal
yatirimel tabaninin zayif olmasi, borsada yatirim vadesinin ¢ok kisalmis olmasi ve
bireysel yatirimcilarin kisa vadeli hareket etmesi halka arzlar1 gdzden diistirmiistiir.
Ekonomik gostergelerin iyi seviyeleri yakalamasina karsilik 2004'te halka arzlarini
tamamlayan 12 firmanin 7'si yatirimcilarina zarar ettirirken, yatirimcilarin zarar1 90
trilyonu asmistir. Halkin Borsa'ya gliven duymamasi, bu arzlarin basarisizliginda

biiyiik bir etken olmustur.
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