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ONSOZ

[k halka arzlar ve donemsel hisse senedi arzlari sirketlere ek finansman saglayarak
sirketin finansal durumunu giiclendirmenin yaninda sirketin likiditesini artirmasi, sirket
imajim giiclendirmesi, sirket ¢alisanlarinin motivasyonunu artirmasi, sirkete birtakim vergi
avantajlar1 saglamasiyla da sirketlere biiyiik katki saglamaktadir. Bu ¢alismada cevap aranan
soru ise ilk halka arzlar ve donemsel hisse senedi arzlarinin saglamis oldugu birkag¢ tanesini
belirttigimiz bu katkilarla sirket taleplerini karsilarken yatirimcilarin bu siireglerde yer alarak
taleplerine ulagsmasina olanak verip vermediginin tespit edilmesidir. Halka ilk kez agilan ya da
acilmis olup sermaye artirnmi yapan sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin en 6nemli amact
sliphesiz yatinm yapmis olduklar1 hisse senetlerinden yiiksek getiri elde etmektir. Calismanin
amaci ilk kez halka arz1 gergeklestiren ve donemsel hisse senedi arzlarinda bulunan sirketlerin
uzun donemde fiyat performanslarini inceleyerek uluslar arasi literatiirde kabul gormiis
sirketlerin uzun donemde yatirimcisina negatif getiri sagladigi goriisiiniin varligim test etmek

olmustur.

Calismanin hazirlanmas1 asamasinda her tiirli destegi i¢in danismanim Yrd. Dog Dr.
Ferit KUCUK’e ve Ars. Gor. Levent KAYA’ya, fikir ve yardimlarini esirgemeyen,
calismanin bircok asamasinda bana destek olan degerli hocam Dog¢. Dr. Kiirsat
YALCINER’e, Bilim Insan1 Yetistirme Programi kapsaminda vermis oldugu destek ile
yiiksek lisans yaptigim {iiniversitemin saglayamadigi birtakim olanaklara erismemi saglayan

TUBITAK a ve aileme sonsuz tesekkiirlerimi iletmeyi bir borg biliyorum.
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GIRiS

Gelismekte olan ya da gelismis bir piyasada faaliyet gosteren tiim sirketlerin ortak
ihtiyact siiphesiz ek finansmandir. Sirketler faaliyetlerini siirdiirebilmek icin ihtiyag
duyduklar1 bu ek finansmam i¢ ve dis kaynaklardan saglamaktadirlar. Sirketin ilk kurulug
asamasinda i¢ kaynaklardan temin edilen fonlar yeterli olurken sirket faaliyetlerinin
biiylimesi, faaliyet alanlarinin genislemesi sirketi dis finansman kaynaklarina yoneltmektedir.
Gerek mevcut yatirimlarin genisletilmesi gerek yeni yatirim alanlarina yonelmek istenmesinin
sirketlere getirdigi ek finansman ihtiyac1 bor¢lanma ya da 6zsermaye ile saglanmaktadir.
Gelismis piyasalarda banka kredileri ve ticari kredilerin kullanimi, finansman bonosu, varliga
dayali menkul kiymet ¢ikarimi ya da factoring gibi bor¢lanma yoluyla finansman saglama
olanaklarinin genis olmasina ragmen gelismekte olan piyasalarda gerek bu piyasalarda
faaliyet gosteren sirketlerin kredibilitelerinin diisilk olmasi, gerek bu sirketlerin pazar
degerlerinin etkin bir sekilde belirlenememesi ve gerekse kredi faiz oranlarinin ¢ok yiiksek
olmas1 nedeniyle bor¢lanma yoluyla finansman saglanmasi1 giictiir. Bu nedenle ozellikle
gelismekte olan piyasalardaki sirketler 6zsermaye ile finansman yolunu tercih etmekte ve
hisse senetlerini halka agmak suretiyle ek finansman ihtiyaclarini temin etmektedirler. Hisse
senetleri borsada islem gérmeyen sirketlerin hisse senetlerini ilk kez halka arz ederek borsada
islem gdrmeye baslamasi ve daha sonra borsada islem gormekte olan bu sirketlerin donem
icindeki finansman ihtiyaglarim karsilamak i¢in donemsel hisse senedi arzlarim

gerceklestirmeleri 6zsermaye ile finansman saglamanin en belirgin yollardir.

Hisse senetlerini ilk kez halka arz eden sirketler ile borsada islem goérmekte olup
sermaye artirimi1 yapmak amaciyla hisse senedi arzini gergeklestiren sirketlerin hisse
senetlerinin fiyatlarinin bu arzlardan nasil etkilendigini tespit etmek iizere diinya literatiiriinde
bir¢ok calisma yapilmis olmasina ragmen bu konu heniiz tam olarak aydmlatilmig bir konu
degildir. Kimi ¢aligmalar ilk halka arzlarin (initial public offerings) ve donemsel hisse senedi
arzlarinin (seasoned equity offerings) hisse senedi fiyatlar1 iizerine hicbir etkisi olmadigini,
kimi ¢alismalar pozitif bir etkisi oldugunu, kimi ¢alismalar ise negatif bir etkisi oldugunu 6ne
siirmektedir. Ozellikle pozitif ve negatif bir etkinin varligini savunan bir¢ok yazar bu etkilerin
olusumunu agiklamaya yonelik pek cok hipotez gelistirmistir. Bu hipotezlerle hisse senedi

arz1 sonrasi uzun donemde sirketin diisitk performans gostermesi, ilk halka arzin ya da



donemsel hisse senedi arzinin gergeklestirilmesi Oncesi hisse senetlerinin diisiik fiyatlanmig

olmasi gibi anomalileri agiklamaya ¢alismislardir.

Bu calisma 20002004 tarihleri arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda ilk
kez halka arz edilen sirketler ile yine aym1 donemde gerceklestirilen donemsel hisse senedi
arzlarinin ii¢ yillik performanslarimi 6lgmek ve literatiirde one siiriilen halka arzin hisse senedi
fiyatina etkisinin Tiirkiye icin hangi yonde oldugunu tespit etmek amaciyla yapilmistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, ilk halka arzlar kavrami ele alinmis ve halka arzin avantaj ve
dezavantajlarina, halka arz siireci ve bu siirecte yer alacak taraflara ve son olarak ilk halka

arzlarda karsilagilan anomalilere deginilmistir.

Ikinci boliimde, donemsel hisse senedi arzi kavrami ele alinmustir. Donemsel hisse
senedi arzlarinda temel nitelik ilk halka arzlarla ayni oldugundan bu béliimde tekrar avantaj
ve dezavantajlara, arz siirecinin taraflarina deginilmemistir. Aymi sekilde donemsel hisse
senedi arzi1 kavrami tanimlanarak, bu arzin gergeklestirilme yollar, siireci ve bu uygulama

neticesinde karsilasilan anomalilere deginilmistir.

Uciincii boliim, ¢alismanin uygulama béliimii niteliginde olmustur. Bu béliimde uzun
donemde ilk halka arzlar ve donemsel hisse senedi arzlar neticesinde sirketlerin getiri
oranlar1 hesaplanmis ve uluslar arasi literatiirle uyum saglamasi agisindan uzun dénem olarak
kabul edilen 3 yil icinde 12. ay, 24. ay ve 36. ay sonundaki getiri oranlar ile gerekli testler

yapilmis ve yorumlanmistir.



BOLUM 1

ILK HALKA ARZLAR (IPOs)

1.1. Halka Arz Kavramm

Halka arz kavrami; sirket sermayesinin bir boliimiiniin hisse senetlerinin bedelini
0demeye hazir olan kisilere satilmasi olarak tanimlanabilir. Bagka bir deyisle ihtiya¢ duyulan
finansmanin karsilanmasi icin hisse senetlerinin ¢ok sayida ve Onceden bilinmeyen
yatinmcilara ¢agri ve ilan yoluyla satilmasidir. Bu anlamda, halka ag¢ilma bir sirketin kaynak
ihtiyacin1 karsilamada bagvurdugu yontemlerden biridir (Kog, 1998: 9). Sermaye
piyasalarinda gerceklestirilen, tasarruf sahibi yatirimcilar ile finansman ihtiyaci olan
sirketlerin kar elde etme ve yatirnm olanaklar1 saglama amaclarina ulagmalarim saglayan bir
yontem olan halka arz neticesinde hisse senetleri pazara sunulduktan sonra, yatirimcilar,
sirketin finansal performansini, piyasadaki ekonomik giicleri, faiz oranlarin1 ve pazar
psikolojisini dikkate alarak hisse senetlerini alip satmaktadirlar (Gereklioglu, 1998: 22).
Bununla birlikte sirket hayat seyrinde ihtiya¢ duyulan finansmanin elde edilmesi i¢in halka
arza ya da daha genel bir ifade ile dzsermaye ile finansmana alternatif yontem olan borgla
finansman yeterli olabilmekte, cok yiiksek aktif biiyiikliigiine sahip ve bununla birlikte ¢ok
yilksek finansman ihtiyaci olan kimi sirketlerin higbir faaliyet doneminde halka arzi
gerceklestirmedikleri de goriilmektedir. Bu da bize Pagano ve ark. (1998)’1n belirttigi gibi
halka arzlarin her sirketin er ge¢ gerceklestirecegi bir asama olarak degil, yapilmis olan bir
tercih olarak degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Sirketlerin halka agilmasi uygun
piyasa kosullarina bir cevap olarak gerceklestirilmekte ve fakat bunu ancak sirketler yasam

dongiisiinde belirli bir asamayi gectikten sonra gerceklestirebilmektedirler ( Chen, 2002: 1).

Sermaye Piyasast Kanunu’nda halka arz: “Sermaye piyasas1 araglarinin satin alinmasi
icin her tiirli yoldan cagrida bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya
kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger
piyasalarda devamli islem gérmesini, bu kanuna gore halka acik anonim ortakliklarin sermaye
artinmlar1 dolayistyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade eder”( SPK md. 3/c).
Yine Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda “pay sahibi sayis1 250’yi asan anonim ortakliklarin hisse
senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu ortakliklar halka agik anonim ortakliklar

hiikiimlerine tabi olurlar” ( SPK md.11).



Yatinm ve ekonomik biiyiime i¢in gerekli olan finansal kaynagin saglanmasi ve
tasarruflarin desteklenmesinde orta ve uzun vadeli fon gereksinimlerinin karsilandig1 piyasa
tiirli olan sermaye piyasalarinin hayati rolii vardir. Hisse senedi ve tahvil gibi menkul
kiymetleri ihra¢ eden sirketler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar1 ve bu
menkul kiymetlerin ilk kez dogrudan ihra¢ edilmesi ile alindigi piyasa tiirii olan birincil
piyasalar ve ihragtan alinmis menkul kiymetlerin tekrar paraya cevrilmesine imkan taniyan
ikincil piyasalardan olusan sermaye piyasalar tasarruf sahiplerinin birikimlerinin sirket
yatinmlarinda ve duran varlik ihtiyaclarinin karsilanmasi igin kullamimina olanak
tanimaktadir. Halka ilk kez arzlarin gerceklestirildigi birincil piyasalar bu anlamda yeni
yatinmlar i¢in gerekli fonlarin saglanmasi ile sirketlerin biiyiime ve gelisiminde 6nemli rol
oynama imkanina sahiplerdir (Chun, 2000: 1). Halka acilmak isteyen sirketlerin menkul
kiymetlerinin islem gorecegi birincil piyasalari; gerekli kotasyon sartlariin tiimiinii saglamis
sirketlerden olusan ulusal pazar, gerekli kotasyon sartlarini saglayamamis ancak biiylime
potansiyeli tasiyan sirketlerin sermaye piyasalarindan kaynak temin etmelerini saglayan
ikincil ulusal pazar ve telekomiinikasyon, bilisim, internet, elektronik, yazilim, donanim,
medya ve benzeri alanlarda faaliyet gosteren teknolojik sirketlerin finansal kaynak bulmasini
saglayan yeni ekonomi pazar olarak ii¢ grupta incelemek miimkiindiir. Bu ii¢ pazar tiirii
bir¢cok iilkede faal olarak mevcudiyetini koruyan menkul kiymetler borsasi catisinda
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Ulkemizde de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
halka arzlarin gerceklestirildigi tek piyasadir. Son 10 yilda Tirkiye’deki sermaye
piyasalarmin gelisimi incelendiginde IMKB toplam piyasa degerinin, toplam islem hacminin,
IMKB’ye kayitl sirket sayisinin ve IMKB ULUSAL 100 endeksinin yillar itibari ile arttig
gozlenmistir. Bu artis icindeki bir pay da bir anlamda ilk halka arzlarin
gerceklestirilmesindeki artis1 gostermekte: smnai miilkiyetin git gide tabana yayilmaya

bagladigini isaret etmektedir.
1.2. Halka Arzin Sirketlere Faydasi

Halka arzin ¢ok sayida ve cesitte faydasi vardir. Bu faydalarin, halka agilmanin
beraberinde getirece8i sakincalardan agir basip basmagini gormek icin anonim ortakligin
amaglari, hissedarlarin amaclar1 ve kisisel amaglar goz oniinde bulundurularak dengeli puan
tablosu perspektifinin kullanilmasi1 6nemlidir (Kleeburg, 2005: 21). Olusturulacak dengeli

puan tablosu ile anonim ortakligin amaclari, hissedarlarin amagclar1 ve kisisel amaglar olarak



siralanan {i¢ perspektif agisindan belirlenen kar elde etme, biiyiime, sirket yonetiminde sz

hakkina sahip olma vb. gibi dlgiitlere gore bir strateji haritasi ¢izilmis olacaktir.
Halka arzin faydalarini genel bagliklar altinda su sekilde siralamamiz miimkiindiir:
1.2.1. Sirketin Finansal Durumunu Giiclendirmesi

Sirketin hisse senetlerini halka arz ederek ek bir fon saglamasi halka acilmanin en
onemli nedenlerinden biridir. Birincil piyasalarda gerceklestirilen ilk halka arzlar neticesinde
elde edilen fonlar dogrudan sirket biinyesine girmektedir. Halka arz edilen hisseler
beraberinde sirkete nakit getirmekte ve buna karsilik herhangi bir geri ddeme zorunlulugu
getirmemektedir (Kleeburg, 2005: 22). Bu da sirketin finansal durumunda bir iyilesmeye
sebep olacaktir. Tiriidii (2001) calismasinda halka arz ile diger alternatif fon temin
yontemlerini karsilastirdiginda halka arzin finansman bonosu, tahvil ihraci, banka kredisi gibi
alternatiflerden gerek belirli bir vadeyi 6ngdormemesi, gerek vade sonunda zorunlu bir nakit

cikisim gerektirmemesi sebebiyle iistiinliigiinii ortaya koymustur.

Signh (1995) yapmis oldugu calismasinda sirketlerin halka agilmasindaki temel
nedenin yeni yatirimlarin finanse etmek oldugunu savunurken, Pagano ve ark. (1998) nin
hipotezi sirketlerin halka agilma nedeninin biiyiik bir yatinm ve biiylime siirecinin ardindan
sirket finansal tablolarinda yer alan hesaplarin yeniden dengeye getirilmesi olmustur.
Kleeburg (2005)’a gore halka arz ile hisse senetlerinin satisindan elde edilen net gelir ek bir
sirket sermayesi de saglamaktadir ve sirket bu sermayeyi genel sirket amaclan veya 6zel
projeler icin kullanabilir. Ornegin: diger sirketlerin satin alinmasi, arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinin finanse edilmesi, borclarin geri 6denmesi, iiretim olanaklarinin modernize
edilmesi veya yenilenmesi gibi. Her durumda halka arz, sirketler icin ek bir fon saglayarak

finansal durumlarini giiclendirmesini saglamaktadir.
1.2.2. Sirketin Likiditesini Artirmasi

Sirketin halka acilmasi ile birtakim kanun hiikiimlerine tabi olmasi, denetlenmesi gibi

etmenler yatirimcilar sirkete yatinm yapmaya isteklendirecektir (Brigham, 1986: 356-357).

Halka kapali anonim ortakliklarin piyasa degerini belirlemek kolay olmadigindan bu
tiir anonim ortakliklarin hisse senetleri genellikle likit degildir; kolaylikla el degistiremezler

(Akgiic, 1998: 766). Bir sirketin likiditesinin artmasi sirkete ait hisse senetlerinin yatinmecilar



tarafindan kolaylikla alinip satilabilmesi olarak algilanabilir. Halka arz islemi ile sirketlerin
borsaya kote edilmesi hisse senetlerinin pazarlanabilirligini arttirmaktadir, bundan dolay1 da

sirket ortaklan kazancli ¢cikabilmektedir (Akbulak, 1991: 10).

Sirketlerin likiditesi ile ilgili olarak Chun (2000) tezinde islem hacmiyle birlikte sirket
hisselerinin likiditesinin artmasi durumunda yalmzca biiyiik sirketlerin bu faydadan etkin bir
sekilde yararlandigim 6ne siirmiistiir. Isletme biiyiikliigii ile ilk halka arz olasilif1 arasinda

pozitif yonlii bir iligki oldugunu vurgulamistir.
1.2.3. Sirketin Hisse Senetlerinin Pazar Degerinin Belirlenmesi

Halka arz, sirketlerin hisse senetleri igin bir pazar degeri olusturur. Bu halka satisla
olusan fiyat, yonetime ve hissedarlara sirket degeri hakkinda 6nemli bilgi saglar. Bu bilgi de
sirketin sermaye maliyetinin belirlenmesine yardimci olur ve ekonomide fonlarin sirketler

arasinda dagiliminin daha etkin olmasi ile sonuglanir ( Baker, Powell, 2005: 329).

Diger sirketlerle birlesme, sirkete yeni ortaklar alma veya ortaklardan bazilarinin
ayrilmasi, sirketin kredi giivenilirliginin arastirilmasi gibi durumlar s6z konusu oldugunda

sirket degerinin bilinmesi gerekmektedir (Tiirtidii, 2001: 24).

1.2.4. Sirket Imajimn Giiclenmesi ve Sirket Cahsanlarmmn

Motivasyonunun Artmasi

Halka acgilma sirketlerin prestijini ve sayginligimi artirarak ek fon gereksinimlerinin
saglanmasim1 kolaylastirmaktadir. Halka acilma ile sirketlere kamuyu aydinlatma ve
zamaninda bilgilendirme, bagimsiz dis denetime tabi olma gibi mali ve sosyal sorumluluklar
yiiklenir. Ve bu da finansman kurumlarinin goziinde sirketlerin giivenirliligini artirir ( Akgiic,

1998: 766).

Farkli bir agidan bakildiginda da basin ve finansal kesimin dikkati biiyiik 6lciide bu
halka agilan sirkete yonelecektir. Bu nedenle sirket de bedava reklam yapmis olacaktir. Buna
ek olarak birtakim sirketlerin miisterileri veya tedarikgileri de bu ilk halka arzi1 gergeklestiren
sirketin hisse senetlerini alabilecek ve bu da bu kisiler ile sirket arasinda yeni baglara ve giiclii

iligkilere ortam hazirlamig olacaktir (Kleeburg, 2005: 24).



Tiirkiye 2007 yil1 ile BASEL II kriterlerine uyum siirecine girmistir. BASEL II 6ncesi
sirketlerin banka kredisi kullanmak i¢in gosterebildikleri cek, senet, kefalet, ipotek ve sirket
rehini gibi finansal aracglar yerini nakit, altin, hisse senedi, tahvil, yatirim fonu ve banka
garantisine birakmistir. Bu anlamda sirketlerin halka acilmalariyla yaratacaklar
giivenilirlikleri hem kredibilite degerliliklerinin belirlenmesine olanak saglayacak, hem de

sirketlere banka kredisi kullaniminda hisse senetlerini teminat gdsterme olanagi saglayacaktir.

Sirketin hisseleri bir kez halka acildiktan sonra o sirket, artik kilit noktalardaki
calisanlarini onlara hisse senedi deger artisindan haklar (stock appreciation right), hisse senedi
satin alma planlar1 (stock purchase plans) ve hisse senedi alma haklar1 (stock options)
onermek yoluyla motive edebilmektedir (Kleeburg, 2005: 24). Bunun yaninda, sirket
yoneticilerinin maaglarin1 hisse senedi fiyatlarina endekslemek suretiyle (Chun, 2000: 11)
yoneticileri daha kolay etkileyerek sirket biinyesinde tutabilmektedir. Bu sekilde sirket,
sadece nakdini korumus ve vergi avantajlarindan yararlanmis olmaz, ayrica calisanlarinin

motivasyonunu ve sirkete baghliklarinm da artirmis olmaktadir.

1.2.5. Hissedar Degerinin Artmasi

Halka arz edilen hisse senetleri arz edilmeyen hisse senetlerine oranla genellikle daha
yilksek fiyatta olmaktadir. Hisse senetlerini halka acan sirketlere (6rnegin anonim
ortakliklara) yatinmcilarin ilgisinin biiyiik olusunu temelde ii¢ nedene baglamak miimkiindiir

(Kleeburg, 2005: 24):

- Hisse senetleri kolaylikla pazarlanabilir niteliktedir.
- Halka agik sirketler bulunduklar1 piyasada daha olgun ve daha bilgili olarak kabul
edilirler.

- Sirketler hakkindaki bilgiler her an ulasilabilir niteliktedir.

Bunun yam sira halka arz, sirket hissedarlarinin hisse senetlerinde bir deger artisi
yaratarak bu hissedarlara yatinm portfoylerinde cesitlendirmeye gitme olanag saglar.

Boylece kisisel portfoy riskleri azaltilmig olur (Brigham, 1986: 356).



1.2.6. Vergi Avantaji ve Sermaye Piyasas1i Kurulu’'nca Tamman

imtiyazlar

Tiirkiye’de yer alan anonim sirketlerin ¢ok biiyiik bir cogunlugunun halka agilmadig,
kapal1 bir aile sirketi 6zelligi tasidigr gercegi karsisinda bu sirketleri halka acilmaya tesvik

eden birtakim ayricaliklar getirilmistir.

Sirketlere taninan vergi avantaji, kdrim1 nakden dagitmasi durumunda uygulayacagi
stopaj oraninda goriilmektedir. Eger sirket istisna kaynakli olmayan 1999 veya miiteakip

yillara ait karin1 nakit olarak dagitirsa;

— Halka agik anonim ortaklik degilse fon pay1 dahil %16,5

— Halka agik anonim ortaklik ise fon pay1 dahil %5,5
oranindaki stopaji, dagitilan kérin icinden kesmektedir (Mag, 2000: 3).

SPK’ca taninan imtiyazlar ii¢ baslik altinda incelemek miimkiindiir (SPK, Seri IV, No

9 md. 3/ a,c,d)

— Bagimsiz denetim muafiyeti: “Kurul’ca belirlenmis standartlara uygun olarak
hazirlanmis, son yillik mali tablolarina gore aktif toplami 5.767.641,54 TL’sini asmayan halka
acik anonim ortakliklar, mali tablolari icin bagimsiz denetim yiikiimliiliigiinden, talep iizerine

Kurul tarafindan muaf tutulurlar”.

— Kaér dagitim muafiyeti:

(i) Aktif toplami 5.767.641,54 TL’sini asmayan halka acik anonim
ortakliklarda, SPK diizenlemelerine gore hesaplanan dagitilabilir birinci temettii tutarmin,

O0denmis sermayenin % 10’undan diisiik olmasi,

(i1) Aktif toplami 5.767.641,54 TL’si ve iizerinde olan halka agik anonim
ortakliklarda, Kurul diizenlemelerine gore hesaplanan dagitilabilir birinci temettii tutarinin,
O0denmis sermayenin %5’inden diisiikk olmasi hallerinde, ortakligin basvurusunun SPK’ca
uygun goriillmesi kaydiyla, ilgili hesap donemleri i¢in birinci temettii dagitilmayabilir. Ancak
bu hitkkme gore dagitilmayan temettii, daha sonraki donemlerde yapilacak muafiyet

hesaplamalarinda temettii kalemi olarak dikkate alinir.



— 1izah name diizenleme muafiyeti: Sermaye piyasasi araclarim1 halka arz eden

ortakliklarin, birlesme, devir, boliinme, aktifin bir kisminin devri ya da ayni sermaye
konulmasi nedeniyle ihra¢ edilmesi, temettiiniin hisse senedi olarak dagitimi da dahil olmak
iizere bedelsiz hisse senetleri ihra¢ edilmesi, kupiir birlestirilmesine, boliinmesine, tertip
birlestirilmesine konu hisse senetleri olmasi, sermaye piyasasi araglarinin tahsisli satisi, hisse
senedi ile degistirilebilir tahvillerin hisse senedi ile degistirilmesi amaciyla gerceklestirilen
hisse senedi ihraci durumlarinda SPK’ca uygun goriilmesi halinde izah name diizenleme

yikiimliligii yoktur.
1.2.7 Diger Faydalari

Ulkemizde faaliyette bulunan sirketlerin biiyiik bir ¢ogunlugu aile sirketi niteliginde
olup bu durum da sirket 6mriiniin genel olarak kurucu ya da yonetimde s6z sahibi olan aile
bireylerinin Omiirleri ile sinirli olmast durumunu beraberinde getirmektedir. Denetim
mekanizmasi, yatirim kararlari gibi Onemli kararlar bu bireylerin Ongoriileri ile
yiriitiillmektedir. Oysa halka agilma ile sirketler mali tablolarinm1 bagimsiz denetim sirketlerini
denetlettirmeleri, SPK ve IMKB tarafindan denetlenmeleri sayesinde kurumsallagma

stireglerini hizlandirmis olurlar.
1.3. Halka Arzin Sirketler Acisindan Sakincalari

Sirketler halka arz kararimmi verdiklerinde bu karardan elde edilecek faydanin,
hissedarlarin hedefleri ve sirketin biitiiniiniin hedefleri baglaminda karsilasilacak
dezavantajlar ve halka ac¢ilmanin getirdigi zorunlu uygulamalardan agir basmasi
gerekmektedir. Bircok durumda, dikkatli planlama ile ve disaridaki profesyonel danismanlarin
tecriibeleri dogrultusunda bu sirketler bu dezavantajlari minimize edebilmektedirler

(Kleeburg, 2005: 24).

Halka arzin sirketler acisindan sakincalarini genel basliklar altinda su sekilde

siralamamiz miimkiindiir:



1.3.1. Halka Arz Giderleri

Hisse senetleri ilk kez halka arz edilecekleri zaman sirketlerin katlanacaklari
maliyetleri: acik maliyetler (explicit cost) ve kaydedilemeyen gizli maliyetler (implicit cost)
olarak iki baglik altinda incelemek miimkiindiir (Carter, 1987:6). Ac¢ik maliyetler: yillik
raporlarin hazirlanmasi, basilmasi, dagitilmasi, kurullarin yapilmasi icin gerekli yerlerin
kiralanmasi, temettii dagitim masraflart (Tiiriidii, 2001: 28), bagimsiz denetim {icretleri,
reklam giderleri, SPK, IMKB ve TCMB’ye &denen iicretler vb. olarak sayilabilir. Halka arz
isleminin gerceklestirilmesinin ardindan da devam eden raporlama maliyetleri, genel kurul
icin vekaletname maliyetleri vardir. Kaydedilemeyen gizli maliyetler ise halka arz fiyati ile
satistan elde edilebilecek daha yiiksek fiyat arasindaki farktan kaynaklanan diisiik fiyatlama

maliyetidir.

Hisse senetlerinin bu kaydedilemeyen gizli maliyetlerini diistiriilmesinde arz fiyatinin
belirlenmesi onemli bir karardir. Eger fiyat ¢ok diisiik belirlenirse sirket, hisse senetlerini
kendi degerinden daha diisiik degere sattigi i¢in bir maliyetle karsilamis olacaktir. Diger
taraftan, hisse senetlerine kendi degerinden daha yiiksek deger verdigi zaman da hisse

senetleri satilmayacak ve iptal edilmek zorunda kalinacaktir (Carter, 1987:6).

SPK Seri: IV No:27 ile diizenlenen temettii dagitim yiikiimliiliigiinde sirketlerin birinci
temettil tutarinin, hesap donemi karindan kanunlara gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile
vergi, fon ve mali 6demeler diisiildiikten sonra kalan dagitilabilir kdrnin %?20’sinden az
olamayacagi belirtilmistir. Kar dagitim oranimin yiiksek olmas1 sirketin yaratilan ig

kaynaklarla 6zsermaye artisimi sinirlamaktadir (Akgiic, 1998: 767).
1.3.2. Sirket Kontroliiniin Kaybedilmesi

Sirketin ilk hissedarlari, halka satilan hisse senedi miktar1 nispetinde arzin
gerceklestigi donem veya sonrasinda sirket kontroliinii kaybetme riskiyle karsi karsiya
kalabilmektedir (Kleeburg, 2005: 24). Halka kapal sirketlerde, sirket sahibi ve aym1 zamanda
yoneticisi kisiler i¢in daha fazla olan 6zerklik halka agilmayla birlikte azalir (Baker ve

Powell, 2005: 329).

Genel kurul toplantilarina katilan iiye sayisindaki artisin karar mekanizmasini
yavaslatacagi, tiiyelerin oy hakki kullanarak sirketin mevcut stratejilerinde birtakim

degisikliklere sebep olabilecegi goriisleri halka arz kararinda caydirici nitelikte olmaktadir.
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Bununla birlikte, Sermaye Piyasasi Kanunu 14/A (Ek madde: 29.04.1992-3794/13
md.)’da belirtildigi iizere sirketlerin oydan yoksun hisse senedi ihraci yaparak da halka

acilmas1 miimkiindiir.
1.3.3. Yoneticilerin Gorev ve Sorumluluklarinin Artmasi

Halka kapali bir sirketin yatirim i¢in ayiracagl ya da riske atacagi para tamamen
sirketin kendi tercihine bagliyken sirket halka a¢ildiktan sonra bu tarz kararlan verirken hesap
vermekle yiikiimlii oldugu ortaklarina karsi sorumludurlar. Bu nedenle sirket faizle ilgili vb.

potansiyel karisiklilara azami dikkatle yaklasmalidir (Kleeburg, 2005: 28).

Halka agilan bir sirket Tiirk Ticaret Kanunu’nun yaninda Sermaye Piyasas1 Kanunu’na
da tabi olacag icin yoneticilerin ek raporlar hazirlamalar1 gerekecektir (Akgii¢, 1998: 766).
Raporlardan hissedarlar bilgi alma haklar1 dogrultusunda yararlanacaklarindan eksik veya
yanlis bilgilendirme sonucu zarara ugramalari durumunda bundan yoneticiler sorumlu

olacaktir.
1.3.4. Sirkete Ait Onemli Bilgilerin Disariya Acilmasi

Isletme yonetimi faaliyetleri ile ilgili verileri raporlama fikrine, rakip sirketlerin de bu
sayede verileri kolaylikla elde edebileceklerini diisiinerek pek sicak bakmamaktadir. Benzer
sekilde, sirket sahipleri sirketin net degerinin bilinmesini istemeyebilmektedir. Ancak sirketin
halka acilmas1 ile birlikte biiylik hissedarlar tarafindan sahip olunan hisse sayisinin
aciklanmas1 zorunlulugu hisse basina fiyatla hisse senedi sayisinin ¢arpimi ile sirketin net

degerinin tahmin edilmesi i¢in yeteri olmaktadir( Brigham, 1986: 357).

Sirketin faaliyet konusunun degismesi veya yeni konularda faaliyete baslamasi,
sirketin yurticinde veya yurtdiginda yeni birimler olusturmasi, sirketin faaliyet sonuglarim
onemli derecede etkileyecektir. Patent, royalty, lisans, know-how, teknolojik isbirligi gibi
konularda anlagsma yapilmasi, sirketin onemli biiyiikliikte bir yatinma baglamasi, sirketin
menkul kiymetlerinin yabanci iilkelerin borsalarina kote edilmesi gibi durumlar Sermaye
Piyasas1 Kurul’unun Seri:VIII, No:20 sayili Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina Iliskin

Teblig’inde bulunan diizenlemelerin birkagidir.
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1.3.5. Olumsuz Secim Etkisi (Adverse Selection)

Yatirimeilar ile halka agilacak sirketler arasinda, halka acilacak sirketin gercek degeri
hakkindaki asimetrik bilgi (daha kiigiik ve yeni sirketlerin yatirimcilar tarafindan daha az
bilinmesi) borsaya kote olmaya calisan sirketlerin yatirnmer goziindeki ortalama niteliklerini
ters yonde etkileyecek; boylece hisselerin satilabilecegi fiyat1 etkileyecek ve bunlarin
satilabilmesi icin gereken diisiik fiyatlama biiyiikliigiinii de belirleyecektir. Bu olumsuz se¢im
maliyeti ( adverse selection cost) ¢cok az deneyimi olan ve biiyiik ve koklii sirketlere gore daha
az gorliniirliigii olan kiigiik ve yeni sirketler icin cok ciddi bir engel teskil etmektedir (Chun,
2000: 8). Chun; tezinde Leland ve Pyle (1977)'in olumsuz secim etkisi lizerine arastirmalarina
deginmis ve sonug olarak Leland ve Pyle (1977)%in daha yeni ve daha kiiciik sirketlerin halka

acilma konusunda daha az istekli olduklar yargisini desteklemistir.

IMKB’de islem goren sirketleri degerlendirdigimizde KOBI’lerin halka agilma

oranlarindaki diisiikliigiin bir nedeni olarak da bu sebebin diisiiniilmesi miimkiindiir.
1.4. Halka Arzin Taraflan

Sirketlerin hisse senetlerini halka arz etme karar ile birlikte baglayacak olan yasal
siirecte bircok kurulusun koordineli bir sekilde faaliyet gostermesi gerekmektedir. Halka arz
stirecinde yer alacak taraflar: halka acilacak sirket, yatinmcilar, araci kuruluslar, bagimsiz

denetim kuruluslari, diizenleyici kurum niteligindeki Sermaye Piyasas1 Kurulu ve borsalardir.
1.4.1. Halka Acilacak Sirket

Halka acilacak sirket; sermayesinin bir boliimiinii hisse senetlerinin bedelini 6demeye

hazir kisilere satmay1 amaclayan sirket olarak tamimlanabilir. Halka arzi gerceklestirmek

! LELAND, Hayne, PYLE, David, Informational Asymmetries, Financial Structure, and Financial
Intermedation, Journal of Finance, Vol: 32, 371-387, 1977, Aktaran, CHUN, Hesuk; The Role of Stock Market
in Korea: Determinants and Effects of Initial Public Offerings, The George Washington University, Columbian
School of Art and Science, Unpublished Degree of Doctor of Philosophy Dissertation, Washington 2000

2 LELAND, Hayne, PYLE, David, Informational Asymmetries, Financial Structure, and Financial
Intermedation, Journal of Finance, Vol: 32, 371-387, 1977, Aktaran, CHUN, Hesuk; The Role of Stock Market
in Korea: Determinants and Effects of Initial Public Offerings, The George Washington University, Columbian
School of Art and Science, Unpublished Degree of Doctor of Philosophy Dissertation, Washington 2000
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isteyen sirketler ilk olarak arzi mevcut paylarin halka arz edilmesi yoluyla m1 yoksa sermaye
arinmi yoluyla mu yapacaklarina karar vermeli ve SPK Seri:1 No:26 sayili “Hisse

Senetlerinin Kurul Kaydina Almmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi"nde belirtilen

onkosullar saglamalidir. Her iki arz seklinde de ortak 6nkosul:

Paylarinin nominal degerleri toplaminin, Kurul bagvuru tarihi itibariyle ortakligin

nominal sermayesine oraninin en az:

1) Sermayesi 14.200.000 TL kadar olan ortakliklar i¢in %25
2) Sermayesi 14.200.000 TL ile 70.800.000 YTL arasinda olan ortakliklar i¢in %15
3) Sermayesi 70.800.000 TL ve daha fazla olan ortakliklar icin %5

olmasidir.

Mevcut paylarin halka arz edilmesi yoluyla yapilacak halka arzlarda ayrica ortaklik
sermayesinin tamaminin O0denmis olmasi, hisse senetlerinde rehin ve teminata verilmek
suretiyle devir ve tedaviiliinii kisitlayici ve senet sahibinin haklarini kullanmasina engel teskil
edici kayitlarin olmamasi, hisse senetlerinin Kurul hisse senetlerinin sekil sartina iliskin

diizenlemelerine uygun olmasi sartlart vardir (SPK Seri I, No:26).

Esasinda arz isleminin gergeklestirilmesindeki sorumluluk araci kurumla yapilan
aracilik yiiklenim sozlesmesinin ardindan araci kuruma gitmekte, halka acilacak sirketin
sorumluklar1 ise halka arz isleminin ardindan baslamaktadir. ihrac1 gerceklestiren sirketin
yonetim kurulu borsada fiyatlarin etkin bir sekilde olugsmas1 ve yatirnmcilarin bilgilendirilmesi
icin finansal durumlarin1 ve faaliyet sonuglarini, ayrica sirketin yatinmci goziindeki
goriintiisiinii  etkileyebilecek olumlu ya da olumsuz haberleri kamuoyuna bildirme

sorumlulugunu yerine getirmelidir (Kiiciiksézen, 1999: 15).

1998 yil1 6ncesinde Tiirkiye’de sirketlerin gerek biiylime arzusu, gerek enflasyonun
etkisiyle kar dagittmi konusundaki politikalar1 net degildir (Ceylan, 2001: 405). Sirketlerin
hisse senetlerine olan talebin bir anlamda hissedarlarin almay1 arzuladigi kar payi ile de ilgili
oldugu da diisiiniiliirse bu halka arzlarda sirketler i¢in bir olumsuz imaj yaratmaktaydi. Ancak
SPK Seri IV, No:27 “Sermaye Piyasast Kanununa Tabi Olan Halka Acik Anonim
Ortakliklarin Temettii Ve Temettii Avans1 Dagitiminda Uyulacak Esaslar Hakkinda tebligi ile
halka agilacak anonim ortakliklarin birinci temettii tutari, hesap donemi karindan kanunlara

gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa gecmis yil

13



zararlann digtildiikkten sonra kalan dagitilabilir kirn %?20’sinden az olamaz hiikmii

getirilmistir (Menemencioglu, 2003: 16).

1.4.2. Yatirnmcilar

Yatirimcilar tasarruf ettikleri fonlarini, para ve sermaye piyasasi araclarinda
degerlendirerek belirli bir gelir elde etmeye calisan gruplardir (Menemencioglu, 2003: 18).
Halka arz siirecinin taraflar i¢inde yer alan yatirimcilar iki grup altinda incelenebilir. Bunlar:
ilk defa yatinm yapacak olan yeni yatirimcilar ve daha once sirkette hisse senedi bulunan
mevcut hissedarlardir. Yatinmcilar sirketlerin hisse senetlerine yatirim karari1 verirken o
sirketlerin finansal rakamlarina bakarak sirket degeri hakkinda edindikleri izlenim

dogrultusunda hareket ederler.

Sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla satisinda: sermaye piyasasi araglarim

ihra¢ eden ve halka arz eden ihragcilar ile halka arza aracilik eden araci kuruluslarin;

- Yonetim kurulu bagkam ve iiyeleri

- Kanuni denetgileri

- Murahhas miidiirleri

- Genel miidiir ve genel miidiir yardimeilart

- Gorevleri sebebiyle bilgi sahibi olabilecek diger personel ile

- Bunlarin esleri ile birinci derecede kan ve sihri hisimlarinin

s0z konusu sermaye piyasasi araglarini dogrudan veya dolayl olarak satin alamayacaklari
yani soz konusu sirketlerin arz ettikleri hisse senetlerine birer yatirimci olamayacaklar

belirtilmistir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2003: 14).

Sermaye piyasasi Kanunu'nun “Cezai Sorumluluk” bashikli 47/A—1 maddesinde
icerden Ogrenenler ticareti (insider trading), sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamis bilgileri kendisine veya iigiincii kisilere menfaat
saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda iglem yapanlar arasindaki firsat esitligini
bozacak sekilde yarar saglamak veya bir zarar bertaraf etmek olarak tanimlanmis ve bunu
yapan kisilere 2 yildan 5 yila kadar hapis, 10 milyar liradan 25 liraya kadar agir para cezasi

getirilmistir.
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1.4.3. Araci1 Kuruluslar

Sermaye piyasasinda aracilik; sermaye piyasasi araclarinin yetkili kuruluglar
tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkast nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina
ticari amacla alim satimidir (SPK Seri: V No:46 md. 3). Bu aracilik faaliyetini iistlenen
kuruluglardan biri de araci kuruluslar olup, sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerini

bankalar ve yatirim bankalariyla birlikte siirdiiriirler.

Hisse senetlerinin halka arzi siirecinde en 6nemli taraf araci kuruluslardir. Bu nedenle
arac1 kurulus se¢iminde sirketlerin dikkat etmesi gerek bir takim hususlar vardir (Fuerst,

Geiger, vd., 2002). Bunlar:

- ltibar ve Deneyim: Araci kurulusun, hizmetinden yararlanmis sirketler ve yatirrmei
gruplar1 arasinda iyi bir itibarinin olmas1 gerekir. Piyasanin sirkete karsi ilk tutumu
arac1 kurulusunun piyasadaki durusuna baglhdir.

- Halka Arz1 Ustlenme Derecesi: Araci kurulusun planlanan halka arza gerekli dikkati
ve insan giiciinii saglamasi ve arz sonrast da sirketi ve hisselerini iistlenmesi
gerekmektedir. Araci kurulusa diisen hisse senetlerini arz sonrasi da genis olciide takip
etmek ve desteklemektir. Bu sekilde bir iistlenme olmaksizin sirketlerin yatirimcilar
tarafindan taninabilirlik kazanmasi ve degerini yiikseltmesi giictiir.

- Hisse Senetlerini Satma ve Dagitma Kabiliyeti: Araci kurulusun hisse senetlerini
basaril1 bir sekilde satmasi ve bunlar1 dogru yatirimcilara ulastirmasi sadece halka
arzinda basarisinda etki etmez, aymt zamanda hisse senetlerinin gelecekteki
performanslarin1 da etkiler. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar arasinda dogru bir
dagilimin yapilmasi gerekir. Bu dagilim hisse senetlerinin gelecekteki likiditesini ve
volalitesini etkiler.

- Halka Arz Sonras1 Ek Hizmet Saglama Kabiliyeti: Aracilik faaliyeti yatirnm
bankalarmin sadece bir departmanmin isidir. Isletme hangi aract kurulusla
calisacagina bu  yatinm bankasinin daha sonra hangi hizmetlerinden
yararlanabilecegini diisiinerek de karar verebilir. Damismanlik hizmeti bu duruma
ornek olarak verilebilir.

- Aract Kurulusun Alacag Spread Discount Tutari:Arac1 kurulusun halka arz fiyat ile
gerceklesen piyasa fiyati arasindaki farktan elde ettigi gelir tutar1 olup, bu tutar arzi
gerceklestiren sirketin cesidine, arzin biiyiikliigiine ve aract kurulusun satmayi

diisiindiigii hisse senedi fiyatina gore degisebilmektedir.
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Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinin, bu aracilik faaliyetini yiiriiten kurumlardan
herhangi biri ile halka acilacak sirket arasinda yapilacak bir aracilik yiiklenim sézlesmesine
baglanmasi gerekmektedir. Araci kuruluslarin halka arza aracilik faaliyetleri ise iki sekilde

yapilmaktadir ( Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu: 41):

a) En lyi Gayret Aracihigi: Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin izah namede
belirtilen satis siiresi icinde satilmasini, satilamayan kismin ise ihragg¢iya iadesini veya
bunlar1 daha Once satin almay1 taahhiit etmis ii¢iincii kisilere satilmasini ifade eder.

b) Aracilik Yiiklenimi: Bu yontemde araci kurulus tarafindan ihraggr sirkete halka arz
edilecek sermaye piyasasi araglarinin tamaminin veya belirli bir kisminin satilacagi

taahhiit edilmektedir. Aracilik yiiklenim ise dort sekilde yapilabilmektedir.

o Bakiyeyi Yiiklenim: Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla

satilmasinin ve satilamayan kisminin tamaminin bedelinin satis siiresi sonunda
tam veya nakden Odenerek satin alinmasinin satigi yapana taahhiit edilmesi
yolu ile aracilik yiiklenimi

o Timiini Yiiklenim: Sermaye piyasast araclarinin bedelinin, satigin

baslamasindan oOnce tam ve nakden Odenmek suretiyle tamaminin satin
aliarak halka satilmasmin satis1 yapana taahhiit edilmesi yolu ile aracilik
yiiklenimi

o Kismen Bakiyeyi Yiiklenim: Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla

satilmasinin ve satilamayan kisminin bir kismimin bedeli satis siiresi sonunda
tam ve nakden Odenerek satin alinmasinin taahhiit edilmesi yolu ile aracilik
yiiklenimi

o Kismen Tiimiinii Yiiklenim: Sermaye piyasasi araglarimin bedeli, satigin

baslamasindan once tam ve nakden 6denmek suretiyle bir kisminin satin
alarak halka satilmasmin satisi yapana taahhiit edilmesi yolu ile aracilik

yiiklenimi

Sozlesmenin yapilmasinin ardindan araci kurulus halka acilmak isteyen sirketin hisse
senetlerini Sermaye Piyasast Kurul’una kaydettirir. Halka arz edilecek paylarinin miktar ve
fiyatinin tespitinde kullanilmak iizere, tasarruf sahiplerinden herhangi bir bedel veya teminat
alinmaksizin halka arza konu olacak paylarina iligkin olas1 taleplerin toplanmasim ifade eden
On talep toplama siirecinin ardindan araci kurumlar vasitasiyla satis siireci baslar. Bu satis

slireci Oncesinde ve satis siireci boyunca araci kurumlarmm iki ana gorevi bulunmaktadir.
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Bunlar; menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasi ve bunun pazarlanmasi gorevidir (Kog, 1998:
43). Piyasada talep eden taraf yani yatirimei ile arz eden taraf yani ihraggi, aract kurumun
belirledigi fiyata tabi olacagindan araci kurumun fiyat belirleme konusunda her iki tarafin da
asirt getiri elde etmesini ya da herhangi bir magduriyete ugramasini engelleyecek sekilde

hareket etmesi gerekmektedir.

1.4.4. Bagimsiz Denetim Kuruluslar:

Bagimsiz denetim: Sirketlerin kamuya aciklanacak veya Sermaye Piyasast Kurulu’nca
istenecek yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerinin, finansal raporlama standartlarina
uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz
denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla bagimsiz denetim standartlarinda 6ngériilen gerekli
tim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak, defter, kayit ve belgeler iizerinden

denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora baglanmasini ifade eder (SPK Seri: X No:22 md.3/b).

Halka arzda siirecinde halka acilacak sirketin halka arz sekli nasil olursa olsun
Sermaye Piyasasi Kurulu'na teslim etmesi gereken belgeler icinde mutlaka bir bagimsiz
denetim raporunun bulunmasi gerekmektedir. Halka arz siirecinde en 6nemli agama hisse
senedi fiyatinin belirlenmesi oldugundan bagimsiz denetime tabi tutulmus, sirketin herhangi
bir faaliyet bilgisini gizlemedigi, iizerinde makyajlama yapmadigi, finansal tablo verilerinden

yararlanarak belirlenecek bir hisse senedi fiyat1 yatinmcilarin korunmasi agisindan 6nemlidir.

Bagimsiz denetime tabi sirketlere yapilan denetim ¢alismalar ii¢ ayn niteliktedir.

Bunlar: (Kaval, 2003: 27)

a) Stirekli Denetim: Halka acik sirketlerin, SPK gozetimine tabi diger
sirketlerin, bankalarin, sigorta sirketlerinin yilsonu finansal tablolarinin
genel kabul gormiis denetim standartlarina uygun sekilde denetlenmesidir.
Denetcilerin denetim goriisiine ulasabilmeleri icin yeterli zaman ve
imkénlarinin olmasi bu denetim sonucunda verilen raporlarin giivenilirlik
diizeyinin oldukga yiiksek olmasini saglamaktadir.

b) Siirli Denetim: Bazi sirketlerin ara finansal tablolarinin, yillik denetimi
yapan bagimsiz denetim kurulusu tarafindan ara donemlerde denetlenmesi
seklinde yapilan denetimdir. 6. aymn sonu itibariyle diizenlenen finansal

tablolarin bagimsiz dis denetimden ge¢cmis olmas1 gerekir. Halka acilmis ve
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hisse senetleri borsada islem goren sirketler, araci kuruluslar, menkul,
gayrimenkul yatinm ortakliklar1 ve fonlart ve emeklilik yatirim fonlar1 bu
denetime tabidir.

c) Ozel Denetim: Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi igin Sermaye
Piyasas1 Kuruluna basvuru sirasinda veya birlesme, boliinme, devir ve
tasfiye durumunda bulunan sirketlerce, bu amaclarla herhangi bir tarih
itibariyle diizenlenmis finansal tablolarin bagimsiz denetime tabi tutulmasini

ifade eder (SPK Seri: X No:22 md.6).
1.4.5. Diizenleyici Kurulus Olarak Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermaye piyasasi, yatirnmcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini
saglayan, araci kurumlar ve bankalar, yatinm ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi araci ve
yardimci kuruluslardan olusan modern bir finansman sistemi (Ceylan, 2003: 345) olarak
tanimlanabilecegi gibi uzun vadeli yatinm araclarinin veya hi¢ vadesi olmayan hisse

senetlerinin islem gordiigii piyasalar (Pinches, 1990: 21) olarak da tanimlanabilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun baglica gorev ve yetkileri baglica su sekilde siralanabilir

(Kiling, 1993: 48-49):

- Sermaye piyasasi araclarinin ihracinin, halka arz ve satig sartlarinin diizenlenmesi ve
denetlenmesi,

- lhrag veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarinin kurul kaydina alinmasi ve
kamu yararinin gerektirdigi hallerde sermaye piyasasi araglarinin halka arz ve satiginin
gecici olarak durdurulmasi,

- Denetlemeye yetkili olanlarin sermaye piyasasinda bagimsiz denetleme faaliyetlerinde
bulunmak {izere olusturacaklar1 kuruluslara iligkin kurulus sartlarinin ve calisma
esaslarinin belirtilerek, bu sartlara uyan sermaye piyasasinda bagimsiz denetlemeye
yetkili kuruluslarin listeler halinde ilan edilmesi,

- Kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini saglamak amaciyla,
genel ve Ozel nitelikte kararlarin alinmasi ve her tiirlii mali tablo ve raporlar ile
bunlarin bagimsiz denetimlerinin, sermaye piyasasit araglarmin halka arzinda
yaymlanacak izah name ve sirkiilerin ve araclarin degerini etkileyebilecek onemli
bilgilerin kapsaminin, standartlarinin ve ilan esaslarimin belirlenmesi ve bu konuda

tebligler yayinlanmasi,
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- Kendisine teblig edilen mali tablo ve raporlari, bagimsiz denetleme raporlari ile diger
belgeleri incelenmesi, gerekli gordiigii konularda ihrag¢r ve kurum denetgilerinden
veya bagimsiz denetcilerden ayrica rapor isteyerek elde ettigi sonuclari

degerlendirerek kanunda belirtilen gerekli 6nlemlerin alinmasidir.

Yukarida sadece birkacina deginilen Sermaye Piyasas1 gorev ve yetkileri ile ulagilmak
istenen nihai amaclar1 iki temel amag¢ olarak belirtmek miimkiindiir. Bunlar: Sermaye
Piyasasi’nin giiven, aciklik ve kararlilik i¢inde ¢alismasim saglamak ve yatirnmcilarin hak ve

yararlarinin korunmasini saglamaktir.

Sermaye piyasalarimizda son donemde yapilan diizenlemelerle AB miiktesebatina
uyum yoniinde onemli mesafe kaydedilmistir. Yatirimcilar1 koruma fonu ve menkul
kiymetlerde kaydi sisteme gegis gibi yatirimci giiveninin tesisine yonelik adimlar atilmistir.
Seffaflasma ve kurumsal yonetisimin gelistirilmesi baglaminda hisse senetleri borsada islem
goren sirketler, araci kurumlar ve portfoy yonetim sirketleri icin uluslar arasi finansal

raporlama standartlarinin uygulanmasi saglanmistir (DPT 9. Kalkinma Plan1 s.24).
1.4.6. Borsalar

Borsa kavrami oldukca genis kapsamli olup, bircok kiymetin borsasi vardir. Altin
borsasi, zahire borsasi, doviz borsast gibi sayilabilecek bir¢cok borsadan ziyade halka arzin
tarafi olarak burada ele alacagimiz menkul kiymetler borsasidir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda borsa soyle tanimlanmistir: “Sermaye piyasasi araglarimin islem gorecegi
borsalar, 6zel kanunlarinda yazili esaslar cercevesinde orgiitlenerek, menkul kiymetlerin ve
diger sermaye piyasasi araglarinin giiven ve istikrar icinde, serbest rekabet sartlar1 altinda
kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar tespit ve ilan etmekle yetkili olarak
kurulan kamu tiizel kisiligi haiz kurumlardir” (Kilig, 1993: 22). Likidite saglama, ekonomik
kaynak yaratma, sermaye miilkiyetini genis bir topluma yayma, ekonominin gostergesi olma,
uzun vadeli yatirimlara kisa vadeli tasarruflarla finansman saglama, menkul kiymetlerle ilgili
bilgilere kolay ulasilmasinmi saglama, giivence verme (Emre ve Fikirkoca, 2004: 3-4) gibi
islevleri olan menkul kiymetler borsalar1 Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun gbzetim ve denetimi
altindadir. 1985 yilinda faaliyete baslayarak Tiirkiye’deki tek borsa olma niteligini koruyan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'min gérev ve yetkileri soyle siralanabilir (Sermaye

Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2003: 187):

19



—Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasiyla ilgili basvurulari, kotasyon
yonetmeliginde belirtilen esaslar dahilinde inceleyerek ek bilgi ve belgeler istemek,

basvurulart degerlendirerek karara baglamak,

— Kanuni gerekler yerine getirilerek para, kambiyo, kiymetli madenler ile vadeli

islem piyasalar1 agmak,

— Borsa’da islem gorebilecek menkul kiymetler igin tiirlerine gére menkul kiymetler
pazarlart olusturmak, bu pazarlarda islem gorecek menkul kiymetleri belirlemek ve borsa

biilteninde yayinlayarak pazarlara borsa binasinda yer tahsis etmek,

— Borsa’da pazarlarin calisma giin ve saatlerini belirleyerek Borsa biilteninde ilan

etmek,

— Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlar1 ve bu fiyatlardan

yapilan toplam islem miktarini seans bitiminde ilan etmek,

— Borsa’da yapilan alim satim islemlerini giiven ve istikrar icinde, serbest rekabet
sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak, bu kurallarin disina

¢ikan borsa iiyelerine “ IMKB yonetmeligine belirtilen miieyyideleri uygulamak,

— Borsa’da olagandist menfi gelismelerin meydana gelmesi halinde, mevzuatin

verdigi yetkiler icinde gerekli onlemleri almak.

Hisse senetlerini halka arz edecek sirketler i¢in iki alternatif vardir. Birincisi, hisse
senetlerini borsaya kote ederek organize olmus bir piyasa tiirii olan menkul kiymetler
borsasinda arz etmektir. Ikinci alternatif ise daha ¢ok yerel ve menkul kiymetleri taninmayan
sirketlerin, mali durumu iyi olmayan, banka, sigorta ve yatirim sirketlerinin tercih ettikleri
organize olmamis sermaye piyasalarinda (Ceylan, 2003: 351) arz etmektir. Hisse senetlerini
arz edecek sirketler icin bu iki alternatif arasinda bir¢ok teorik farklilik olmasina karsin

yatirimei agisindan hig belirgin bir fark yoktur (Fuerst, Geiger vd., 2002).

Menkul kiymetler borsasinin da icinde yer aldig1 sermaye piyasas1 uygulamada birincil

ve ikincil piyasa seklinde ikiye ayrilmistir (Rodoplu, 1993: 10-11):

a) Birincil Piyasalar: Sermaye piyasasinda alic1 ile taginir degeri ¢ikaran gercek

ya da tiizel kisilerin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasalardir. Anonim
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ortakliklarin kurulusu veya sermaye artirimi sirasinda, ya da yatirim ihraglar
icin ¢ikarilan hisse senetleri ve tahvillerin toptan satildig1 piyasalar olarak da
tanimlanabilir.

b) Ikincil Piyasalar: Yeni kurulan veya daha onceden kurulmus bulunan
sirketlere ait var olan hisse senedi ve tahvillerin alinip satildig1 piyasalardir.
Yatirimeilar aldiklart menkul kiymetleri ikincil piyasada kolaylikla
satabileceklerine inandiklarinda birincil piyasada sirketlere kaynak

aktarmaya daha kolay karar verebilmektedirler (Emre ve Fikirkoca, 2004: 3).
1.5. Halka Arz Yollan

Sirketler hisse senetlerini girketin kurulus asamasinda ya da kurulustan sonra halka arz

edebilirler. Bu nedenle halka arz yollarini bu temel iki baglik altinda incelemek miimkiindiir.
1.5.1. Kurulus Asamasinda Halka Arz

Tedrici kurulus olarak da adlandirilabilecek bu asamada sirketler, T.T.K’nin 280.
maddesi geregince Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na kurulus izni i¢cin bagvururlar. Sonrasinda
da sirketler halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi talebiyle Sermaye Piyasasi
Kurulu’na miiracaat ederler. Kurul’dan halka arz izninin alinmasiyla birlikte kurul tarafindan
onaylanan izah name cesitli yayin organlarinda ilan ettirilir ve boylece halka, sirkete ortak
olmas1 i¢in ¢cagrida bulunulur (Menemencioglu, 2003: 19). Sirketin hisse senetlerini satin alan

kigiler de bu anonim ortakliga kurulus asamasinda ortak veya kurucu olarak katilmig olurlar.

Kurulus asamasinda halka arzda uygulanabilecek bir bagka yontem de belirli kisi veya
gruplara ait sirketlerin mevcut hisselerinin belirli bir kisminin yeni kurulan holdinglere
devredilmesi ve bu hisseler karsiliginda da holdingden yonetime hakim olacak kadar hisse
senedi alinmasi ve holdingin geri kalan hisselerinin halka arz edilerek toplanarak fonlarla
holdinge bagh yeni sirketler kurulmasidir (Karslh, 1994: 89). Gelismis iilkelerde faiz oranlar
diisiik, halkin tasarruf ve yatinm giicii yeterli ve enflasyon oran1 diisiikse sirketlerin halka agik
olarak kurulmasi so6z konusu olmaktadir. Ancak, Tiirkiye’de sirketlerin halka acik olarak
kurulmalan ¢ok riskli goriilmektedir. Tedrici kurulusun Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
kurulusundan once sikca uygulanip, SPK’dan sonra terk edilmesi SPK’nin talep ettigi asiri
formalitelerin de caydirici bir etken oldugunu goriisiinii ortaya ¢ikartmistir (Ceylan, 2003:

396).
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1.5.2. Kurulustan Sonra Halka Arz

Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligleri cercevesinde kurulustan sonra halka arzin ii¢

sekilde gerceklestirilebilecegi belirtilmistir.
1.5.2.1. Sermaye Artirnm Yoluyla Halka Arz

Sirketlerin sermaye artinmi yoluyla halka acgilmalarindaki temel amac, sirketin
biiytimek icin ihtiya¢ duydugu fonlarin mevcut ortaklardan elde edilmesidir (Aksoyek, 1994:
18). Bu yolla yapilacak bir halka arz iki sekilde gerceklestirilebilmektedir (Sermaye Piyasasi
Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2003: 217):

i. Sirketin sermaye artirimi yaparak yeni ihrac¢ edecegi hisse senetlerinden bir
kismini ya da tiimiinii riichan haklarimi kisitlayarak Borsa’da veya Borsa
disinda halka satabilmesi,

ii. Sirketin sermaye artiriminda ortaklarca riichan haklar1 kullanildiktan sonra

kalan hisse senetlerini Borsa veya Borsa disinda halka arz edebilmesi.

Sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemi Sermaye Piyasast Kurulu’nun ‘Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina Iliskin Esaslar’ tebligi ile diizenlenmistir. Bu
teblig dogrultusunda sermaye artimi yoluyla halka arzin halka agik olan ve halka acgik

olmayan sirketlerde ne sekilde yapilacagim belirtmek miimkiindiir.

1.5.2.1.1. Halka Acik Olmayan Sirketlerin Sermaye Artirim

Yoluyla Hisse Senetlerini Arzi

SPK Seri:1 No:29 sayili Teblig’de belirtildigi iizere, halka a¢ik olmayan sirketler,
yapacaklar1 sermaye artinmlarinda, ortaklarin yeni pay alma haklarim kismen veya tamamen
kisitlayarak hisse senetlerini halka arz edebilmektedirler. Kurul’a bagvuru 6ncesinde yonetim
kurulu esas sozlesmesinde sermaye ile ilgili maddede degisik yapilmasi, TTK hiikiimleri
cercevesinde genel kurulca sermayenin artirllmasina ve yeni pay alma haklarinin
sinirlandirilmasina ilisin kararlar alinir. Sermaye artirnmi yoluyla yapilan basvurularda halka
arz edilecek hisse senetlerinin artirim sonrasi ulasacak nominal sermayeye oraninin en az:
sermayeleri 10 trilyon Tiirk lirasina kadar olan ortakliklar i¢in %25, sermayeleri 10 trilyon
Tiirk liras1 ile 50 trilyon Tiirk liras1 arasinda olan ortakliklar i¢in %15, sermayeleri 50 trilyon

Tiirk liras1 ve daha fazla olan ortakliklar i¢in ise %5 olmas1 gerekmektedir.
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Yalniz, yukaridaki esaslar cercevesinde sermayelerinin %15’inin altinda bir oranla ilk
kez halka acilan sirketlerin, halka ac¢ilma tarihini izleyen 3. yilin sonuna kadar, nominal
sermayelerinin %15’ine tamamlayacak sekilde hisse senetlerinin kurula kaydettirilmesi
zorunludur. S6z konusu %15°lik oranin hesaplanmasinda da tamamlama isleminin yapildigi
tarihteki nominal sermaye dikkate alinir (Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,

2003: 217).

1.5.2.1.2. Halka Acik Sirketlerin Sermaye Artirmm Yoluyla Hisse

Senetlerini Arzi

Halka acik sirketlerde sermaye artirimu ile elde edilen getiri dogrudan hisse senetlerini
ihra¢ etmis olan sirkete gittiginden, bu getiri sirketin istedigi alanda kullanilabilmektedir.
Ihtiya¢ duyulan fonun karsilanmasi amaciyla yeni hisse senetlerinin satig islemleri olarak
tanimlayabilecegimiz bu siirece piyasa fiyati yeterli Olciide yiikselmis bulunan ve bdylece
sermaye maliyeti oldukca diismiis sirketlerin yeni hisse senedi ihraclarinin da dahil

edilebilmemiz miimkiindiir.

Sirketler esas sermaye ve kayitli sermaye sistemleri olmak iizere iki farkli sermeye
sistemine tabi olabilmektedirler. Halka arz siirecinde de sirketlerin hangi sisteme tabi

olduklari, nasil bir sermaye artirnm prosediiriine tabi olacaklarim belirlemektedir.

Kayith sermaye sisteminde, Ticaret siciline tescil edilmis olan kayitli sermaye tavani
ile siirli kalmak sartiyla Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine tabi olmaksizin yonetim
kurulunun karartyla ve Kurul’un onaymi takiben sermaye artirilabilmektedir. Esas sermaye
sisteminde ise, yonetim kurulunca esas s6zlesmenin sermaye maddesinin degisikligini iceren
madde tadil tasarist hazirlanir ve madde degisikligi i¢in Kurul’un onayimi takiben TTK
hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermaye artirimi karar1 alinir. Bu genel kurulda, yeni pay
alma haklarinin kismen ya da tamamen kisitlanmasinin toplant1 giindemine alinmis olmasi
halinde yonetim kurulu tarafindan yeni pay alma haklarinin kisitlanma nedenlerinin ve satig
icin ortaklara teklif edilen fiyatin gerekcelerinin aciklandig1 bir raporun ortaklarin bilgisine

sunulmas1 gerekmektedir (SPK, Seri:1, No:26 md 6, Degisik Uciincii Fikra Seri: 1, No:29).

Esas ve kayitli sermaye sistemine tabi sirketlerin sermaye artirnmi prosediirleri

arasindaki farkliklar bir tablo ile 6zetlemek gerekirse:
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Tablo 1.1: Sermaye Artirmi Acisindan Kayith ve Esas Sermaye Sistemi Arasindaki

Farklar

Kayith Sermaye Sistemi

Esas Sermaye Sistemi

Sermaye Artirimi Kararinin
Alinmasi

Yonetim Kurulu Karart ile.
Kayith Sermaye tavanina
kadar sermaye artirimlart
Yonetim Kurulu yetkisinde
artirilabilir.

Genel Kurul karari ile.
Yonetim Kurulunca esas
sozlesmenin sermaye
maddesinin degisikligini
iceren madde tadil tasarisi
hazirlanir ve madde
degisikligi icin Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun onayim
takiben TTK hiikiimleri
dahilinde genel kurulca
sermaye artirimi Karari alinir.

Satin Alma Taahhiidii

Zorunluluk yoktur.
Satilamayan paylar satig
siiresi sonunda 6 is giinii
icinde iptal edilir.

Satin alma taahhiitnamesi
imzalanir. Satis siiresi
sonunda satilamayan paylarin
taahhiit edenler tarafindan
satin alinma zorunlulugu
vardir.

Hisse Senedinin Teslimi

Nakit sermaye artirimlarinda
satig aninda, i¢ kaynaklardan
sermaye artirimlarinda ise
kayda alma belgesinin
verilmesinden itibaren 15 giin
icinde teslim edilir.

Hamiline yazili hisse
senetlerinde sermaye
artiminin tescilini izleyen 30
giin i¢inde, nama yazili hisse
senetlerinde ise 90 giin i¢inde
hisse senetleri teslim edilir.

Kaynak: (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2003: 129)

1.5.2.2. Mevcut Hisse Senetlerinin Halka Arz1

Mevcut hisse senetlerinin halka arz edilmesi siirecinde sirkette hisse senedi sahibi olan

hissedarlar ellerinde bulundurduklar1 hisse senetlerini borsada veya borsa disinda halka arz

etmektedir.

Ozellestirme kapsaminda olanlar dihil ve hisse senetleri daha once halka arz

edilmemis sirketlerde hissedarlarin sahip olduklar1 hisse senetlerini halka arz edebilmeleri i¢in
gereken kosullar SPK, Seri:1 No: 26 ‘ Hisse senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Satisina liskin Esaslar’ tebligi madde 5’te belirtilmistir. Buna gore, ortaklik sermayesinin
tamaminin ddenmis olmasi, hisse senetleri nominal degerleri toplaminin, Kurul’a basvuru
tarihi itibariyle ortakligin nominal sermayesine oraninin en az: sermayeleri 10 trilyon Tiirk
lirasina kadar olan ortakliklar icin %25, sermayeleri 10 trilyon Tiirk liras1 ile 50 trilyon Tiirk

liras1 arasinda olan ortakliklar i¢in %15, sermayeleri 50 trilyon Tiirk liras1 ve daha fazla olan
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ortakliklar i¢in ise %35 olmasi, hisse senetlerinde rehin ve teminata verilmek suretiyle devir ve
tedaviiliinii kisitlayict ve senet sahibinin haklarini kullanmasina engel teskil edici kayitlarin
olmamasi, hisse senetlerinin Kurul hisse senetlerinin gekil sartlarina iliskin diizenlemelerine

uygun olmasi gerekmektedir.

Kosullarin saglanmasi halinde gergeklestirilecek halka arz islemi i¢in hisse senetlerini
satacak olan hissedarlar bir araci kurulus ile aracilik yiiklenim sézlesmesi imzalayarak satig
islemine iligkin tiim yetki ve sorumlulugu araci kurulusa devretmis olurlar. Araci kuruluslar
da oncelikle halka satilacak hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi icin Sermaye Piyasasi

Kurulu’na bagvurur ve kayit sonrasi satis islemlerini gerceklestirir.

Bu sekilde gerceklestirilen halka arzda, hisse senetlerinin nominal bedelinin iizerinde
satilmast nedeniyle olusacak prim tutarinin, sz konusu hisse senetlerini ihra¢ etmis olan
sirkete degil, hisse senetlerini arz etmis olan gercek ve tiizel kisi ortaga ait olmasidir. Bu
nedenle, ortaklara elde ettikleri fonlar istedikleri yere kullanma hakki dogacak ve bu da arz
edilen hisse senetlerini alan yatirimcilarin sagladiklar1 fonlarin, hisse senetleri satin alinan
sirket tarafindan kullanilamama tehlikesini dogurmaktadir (Kiymaz, 1997: 79). Hisse
senetlerinin fiyatlandirilmasinda en ¢ok sorunla karsilagilan yontem olmasina ragmen tercih
edilmesindeki en énemli nedenler elde edilen fonlarin kullaniminin serbest olmasi ve Vergi

Usul Kanunu’nun 80. maddesi ile sirkete vergi avantaji saglamasidir (Tille, 2000: 51).

1.5.2.3. Sermaye Artirmm Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arz ile
Mevcut Hissedarlarin Sahip Oldugu Hisse Senetlerinden Bir Kismum Halka Arz

Etmesinin Birlikte Yapilmasi

Her iki yontemin ayr1 ayri uygulanmasi hallerinde gecerli olan diizenlemeler
cergevesinde uygulanabilecek bir yontemdir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu, 2003: 217). Bu yontemin uygulanmasi ile hem ortaklar hem de sirket halka arz

yoluyla kaynak elde edebileceklerdir.

Tiirkiye’de 1997 yilindan 2007 yilina kadar gegen siire¢ igerisinde gergeklestirilen

halka arzlarda kullanilan yontemlerin dagilimi tablo 1.2°de belirtilmistir.
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Tablo 1.2: 2000-2008 Yillar1 Arasinda Gergeklestirilen Halka Arz Yollarinin

Dagilimm

2000 |2001 [2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008

Sermaye
Artirimi

Mevcut
Hisse
Satis1

Sermaye
Artirimi ve
Mevcut
Hisse
Satis1

Ortak
Satis1

4 1 2 - 3 5 7 2 2

Toplam

35 1 4 2 12 9 15 9 2

Kaynak: www.spk.gov.tr

1.6. Halka Arz Siireci

Halka arz siirecinin ilk ve en onemli asamasi siiphesiz sirketlerin halka acilmaya ne

kadar hazir olduklarini tespit etmeye yonelik 6n hazirliklar yapmalaridir. Halka agilmaya ne

kadar hazir olduklarim tespit etmek i¢in sirketler ve araci kuruluslar birtakim parametreleri

dikkatle gozden gecirirler. Bu parametreler bir sirketin kurulmasina karar verilirken

girisimcilerin ya da sirketlerin bilylimesinin her bir agamasinda yatinmecilarin dikkatle gozden

gecirdikleri parametrelerdir. Baglica parametreler su sekilde siralanabilir ( Fuerst, Geiger vd.,

2002):

Uriin: Sirketin tiiketicilere cekici gelen iiriinleri var mi? Uriinde gelistirme
asamalart tamamlanmig ve {iriin iiretilmeye baslanmig m1? Eger arz edilen bir
hizmetse, bunun katma degeri nedir? Bu tarz bir hizmet i¢in piyasa var midir?
Piyasa: Piyasa ne kadar biiyiiktiir? Rakipler kimlerdir? Piyasaya girisi
engelleyen unsurlar nelerdir? Piyasanin yiiksek bir oranda biiyiimesi
ongoriilmekte midir? Rekabet ile piyasamin daha da hareketli olmasi
beklenmekte midir?

Satiglar: Sirketin mevcut satis hacmi ve gelecekteki potansiyel satis hacmi ne

kadar biiyiiktiir?
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o Karhlik: Sirket karli midir? Kar potansiyeli nedir? Sirketin rekabet¢i pozisyonu
ve pozisyonu muhafaza etme ve gelistirme yetenegi nedir?

e Biiyiime: Sirket faaliyetlerinin tahmini bilyiime oram nedir? Isletme
yatirimcilara cazip gelecek siirdiiriilebilir bir biiytime oran1 6n gérmekte midir?

® Yonetim: YoOnetimin deneyimi, kredibilitesi, nitelikleri ve gerek sermaye
piyasasindaki beklentilerinden kaynaklanan kosullar1 gerek yasal kosullari
sirketin halka agilmasi halinde saglayabilme yetenegi

e Finansal Durum: {lk halka arz sonras: sirketin likidite durumunun ne olacag,
sirketin mevcut ve ilerisi i¢in tahmin edilen karlhilik diizeyi, sirketin gelecekte
elde etmesi umulan finansal kaynaklar yatirimcilarin sirketi cazip bulmasinda
onemli faktorlerdir.

® Arzin miktari: Sirketin piyasa degeri ve nakit ihtiyaci sirketin sermayesinde ne
kadarlik bir artisga ihtiya¢c duydugunun tespit edilmesinde en temel
gostergelerdir. Bununla birlikte, sirketlerin ¢ok kiigciik miktarlarda hisse arz
etmeleri sermaye piyasalarinda alisilmis bir durum degildir: Bu arz sonrasinda
piyasada akan sermaye miktar1 ¢ok kiiciik olacaktir ve bu da uygun bir
likiditeyi garanti etmeyecektir. Diger bir agidan, cok biiyiikk miktarlardaki arz
da, arz islemi sonrasi fiyatlarin diismesine yol acacak fazladan hisse
senetlerinin kalmasina sebep olacaktir.

e Yatirimci tabami: Sirketin degerini ve halka agik bir sirket olarak cazibesini
etkileyecek en 6nemli faktorlerden bir tanesidir. Ornegin birinci sinif bir risk
sermayedarinin sirkete yatinmci olmasi, kurumsal ya da bireysel diger
yatinmcilar i¢in oldukg¢a cazip bir durum olacaktir. Benzer sekilde, iyi bir
yonetim mekanizmas1 ve yatirim tecriibesi olan girisimcilerin sirkete yatirimi
sirketin taninmasina katki saglayacaktir.

® Arz degeri: Simdiye kadar sayilan tiim parametrelerin sirketin tahmini degeri
izerinde biiyiik etkisi olacaktir. Cok diisiik degeri olan bir sirket, ilk halka
arzlarda aslan paymmi alan bircok kurumsal yatinmci agisindan yatirim
yapilmaya aday olarak goriilmeyecektir. Bu da diger yatirimeilar icin sirketin

cazibesini olumsuz yonde etkileyecektir.

Sirketlerin halka acilmak icin biiyiiklik, olgunluk ya da kérlihik bakimindan
yeterliligini 6lgcmek icin higbir formiil, evrensel bir kural yoktur. Ancak yakin zamanlarda

gerceklestirilmis basarili arzlarin incelenmesi yatirimcilarin yeni halka agilacak sirketlerde
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neye Onem verdiklerini anlama acisindan fayda saglamaktadir (Blowers, Griffith, Milan,

1999: 99).
Halka arz siireci ii¢ asamal1 bir siire¢ olarak incelenebilir (Kua, 2002: 14):
1- Bagvuru oncesi siire¢
2- Basvuru siireci
3- ilk halka arz sonrast siirec
1.6.1. Basvuru Oncesi Siirec

Basvuru oncesi siire¢, sirketin halka acilma karar1 vermesi ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’na bagvurularmn fiili olarak yapmasi arasindaki siirectir (Kua, 2002: 14). Ik kez halka
acilmaya karar veren sirketler icin arzin gerceklestirilecegi donemin belirlenmesi ¢ok
onemlidir. Borsanin yiikselis donemlerinde yapilan halka arzlar sirketin daha c¢ok getiri elde
etmesini saglayacaktir. Ornegin insanlarin tatilde olmayi tercih ettikleri Agustos ay1 ya da
Aralik aymin son donemleri yatirim yapmak isteyen yatirnmct bulmak giictiir (Geddes, 2003:
48). Nitekim Diizakin (1998), 1990-1997 yillart arasinda Tiirkiye’de halka ilk arzi
gerceklestiren sgirketler iizerine yaptigi calismasinda sirketlerin %62,7 gibi biiyiik bir
cogunlugunun hisse senetlerini yiikselen bir piyasada satmayi tercih ettigini, %29,4 {iniin
durgun piyasay1 ve %7,8 gibi kiiciik bir kesimin hisse senetleri ise diisen piyasada satmay1
tercih ettigini belirtmistir. Tiirkiye’de de halka arz islemleri siirecinde hisse senetlerinin
Borsa’da islem gdrmeye baslamasina kadar 6 haftalik bir siire ge¢cmektedir. Halka arza
yonelik zamanlamanin yapilmasinda bu kriterin de goz oniinde bulundurulmasinda fayda
vardir. Ciinkil kiigiik borsalarda fiyatlarin diisme egiliminde oldugu yiikselen piyasa dénemi
oldukca kisa olabilmektedir. Zamanlama konusunda karar verirken sirketlerin goz Oniinde
bulundurabilecekleri bir diger faktor de sirketin icinde bulundugu sektore yatirimcilarin bakis
acisidir. Sirketler bulunduklar sektor revagta iken arz islemlerini gerceklestirdikleri takdirde

cok daha yiiksek getiri elde edebileceklerdir (Akbulak, 1991: 49).

Yonetimde gorev almayacak birtakim bagimsiz yoneticilerin sirket biinyesine
katilmasinmi saglamak halka arz esnasinda sirkete bazi yonlerden katki saglayabilmektedir. Bu
yoneticilerin 6zellikle diger halka agik sirketlerde yoneticilik gorevi yapmis olmalari hem

halka arzin gerektirdigi prosediirleri bilmeleri agisindan hem de piyasadaki 6nemli kurumsal
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ya da bireysel yatirimcilar tarafindan bilinmeleri agisindan sirkete biiyiik fayda saglayacaktir

(Geddes, 2003: 48).

Gelismis bir¢ok iilkede halka acilma karar1 vermis sirketlerin hisse senetlerini nerede,
hangi borsada satacaklarina karar vermeleri bu siirecin bir basamagi olarak goriilmektedir.
Eger sirket biiyiik, taninmig, karli ve ekonomide koklii bir yeri olan sirket ise kendi
iilkesindeki ana menkul kiymet borsasinda yer alacak ve hisse senetlerini yerel yatirimcilara
satacaktir. Daha da biiylik sirketler kendi iilkesindeki menkul kiymetler borsasinda yer alip,
hisse senetlerini uluslar arasi olarak satacaktir. Arz miktar1 biiyiidikkce daha genis bir
pazarlama cabas1 gerektireceg§inden arzin gerceklestirilecegi piyasanin belirlenmesinde
sirketlerin kistas aldig1 iki temel nokta; planlanan arz biiyiikliigii ve sirketin amaclaridir
(Geddes, 2003: 48). Tiirkiye’de ise halka arz edilecek hisse senetleri tek borsa olan IMKB’nin

birincil piyasasinda islem gérmektedir.

Birincil piyasalar, uzun vadeli fonlarin tasarruf sahibinden ihracci sirkete dogrudan
akisiin oldugu ve yapilan hisse senedi satiglart sonrasi sirkete nakit sermaye girisini saglayan
piyasalardir. Birincil piyasalarda ilk giin agilis fiyati izah namede yer alan halka arz fiyatidir
ve arz siiresi izah namede belirtilen satis siiresidir. Satigin ilk giinii fiyat marji acilis fiyatinin
%10’u olarak uygulanir. Izleyen giinlerde ise 6nceki giiniin birincil piyasa seansinin agirhikli
ortalama fiyatinin en yakin adima uygulanmasi sonucu bulunan baz fiyata +/- %10 marj

uygulanmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2003: 232).

Hisse senetlerini arz etmeye karar veren sirketler belirtilen hususlar
gerceklestirmelerinin ardindan sermaye artirimi ile halka arz s6z konusu ise yonetim kurulu
esas sOzlesmesinde Kurul diizenlemelerine ve Sermaye Piyasasi Kanununun amag¢ ve
ilkelerine uygun hale getirilmesi icin gerekli degisiklikleri ve sermaye maddesinin
degisikligini iceren madde tadil tasarilarin1 hazirlayarak, Kurula basvurur ve esas sozlesme
degisikligi i¢in Kurul onaym alinir. Bu islemin ardindan Kurul onayi ile bagvurulan Sanayi
ve Ticaret Bakanligindan madde degisikligi i¢in izin alinir ve yetkili bir arac1 kurulus ya da
yatirnm bankasi ile aracilik yiiklenim soézlesmesi imzalanir. Mevcut hisse senetlerinin arzi s6z
konusu ise dogrudan aracilik faaliyetini yiiriitmesi i¢in yetkili bir araci kurulus ya da yatinm
bankasi ile aracilik yiiklenim sdzlesmesi imzalamasi1 gerekmektedir. Araci kuruluslar, gerek
yasal prosediirleri yiiriitmeleri gerekse hisse senetlerinin menkul kiymetler borsasinda satis

sonrast minimum bir getiriyi garanti etmeleri acisindan olduk¢a 6nemlidir (Orhan, 2006: 45).
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1.6.2. Basvuru Siireci

Araci kurulug, so6zlesmenin imzalanmasinin ardindan menkul kiymetlerin Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na kaydi i¢in bagvurur. Kurul, bagvurular1 izah name ve sirkiilerlerin, ortaklik
ve halka arz olunacak hisse senetlerine iliskin mevzuatta Ongoriilen bilgileri icerip
icermedigini dikkate alarak, kamunun aydinlatilmasi gercevesine dayanarak inceler (SPK
Seri:1, No:26 Md.16). 30 giinlikk inceleme siiresi icinde bagvurular Kurul’'ca
degerlendirilerek, sonuclandirilir. Sermaye Piyasas1 Kurulu’na bagvuru ile es zamanli olarak
IMKB’ye de miiracaatta bulunur. Sirket hisselerinin IMKB’de hangi pazarda islem gorecegi
hususunda goriis sorularak alinan cevap sirketin izah name ve sirkiilerinde belirtilir. Bunun
disinda sirketlerin halka arz icin hazirladiklar1 izah namelerde yer almasi1 gereken hususlar:
sirket hakkinda genel bilgiler, mevcut sermaye ve paylar ile ilgili bilgiler, artirillan sermaye
paylarma iligkin bilgiler, halka arzin siiresi, satig fiyati, satis yontemi gibi hususlari iceren
halka arzla ilgili genel bilgiler, sirketin uluslar arasi finansal raporlama standartlar
hiikiimlerine gore diizenlenen mali tablolar1 ve ac¢iklamalari, yonetime iligkin bilgiler, sirketin

faaliyeti hakkinda bilgiler, hisse senetleri ile ilgili vergilendirme esaslar1 olarak siralanabilir.

Kurul onayinin alinmasinin ardindan izah namede yer alan denetlenen donemlere
iligkin mali tablolarin, bagimsiz denetleme kuruluslarinca denetlenmesi gerekmektedir. Hisse
senetlerinin kurul kaydina alinmasinin ardindan Kurul’ca onaylanmis ve bagimsiz denetim
kurulusunca denetlenmis izah name, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 giin i¢cinde ortakligin
kayith oldugu, tedrici kurulusta ise merkezinin bulundugu Ticaret Sicili’ne tescil ve

TTSG’nde ilan ettirilmelidir (SPK Seri:1, No:26 Md.17).

Hisse senetlerinin pazarlanmasina iligkin faaliyetlerin bir kismi bagvuru siirecinden
once, bir kismi bagvuru siireci ile es zamanli, bir kismi da basvuru siireci sonrasinda
gerceklestirilmektedir. Pazarlama siirecini; pazarlama oncesi faaliyetler, pazarlama faaliyetleri

ve fiyatlama ve dagitim faaliyetleri seklinde temel olarak iic asamada incelemek miimkiindiir.

Pazarlama oOncesi faaliyetler uzunlugu bakimindan en degisken siirectir. Hisse
senetlerini arz etmek iizere resmi islemlere baglamadan Once, kurumsal ya da bireysel
yatinmcilardan en yiiksek talebi saglamak icin sirketler, bir yil Oncesinden reklam
kampanyalar1 diizenleyebilmekte veya mevcut reklamlarinda artisa gidebilmektedir (Geddes,
2003: 56). Yapilacak ilan ve reklam metinleri, yayim tarihinden en az 2 giin énce Kurul’a

sunulur. lan, reklam ve her tiirlii agiklamalarda izahname ve sirkiilerde yer alan bilgiler
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disinda herhangi bir bilgiye yer verilemeyecegi ve gerekli goriildiigii takdirde Kurul’un
metinlerde degisiklik talep edebilecegi SPK Seri:1 No:26 Md 26’da belirtilmistir. Hisse
senetlerinin kurul kaydina alinmasindan once, belirli bir fiyat araliindan, yatirimcilarin olasi
talepleri arac1 kuruluslar tarafindan toplanabilir. On talep toplama olarak adlandirilabilecek bu
stirecte halka arz edilecek hisse senetlerinin miktar ve fiyatinin tespitinde kullanmilmak {iizere,
tasarruf sahiplerinden herhangi bir bedel veya teminat alinmaksizin halka arza konu olacak
hisse senetlerine iligkin olas1 taleplerinin toplanmas1 saglanir. Ancak 6n talep toplamada elde
edilen sonuglar rekldm amaciyla kullanilamaz ve 6n talep toplama siiresi 30 giinden fazla

olamaz (SPK Seri:1, No:26 Md.13).

Halka arz edilecek hisse senetlerinin fiyatinin belirlenmesi de pazarlama Oncesi
faaliyetler kapsaminda incelenebilir. Arz edilecek hisse senedi miktar1 ve fiyati ii¢c temel kriter
g6z Oniinde bulundurularak belirlenir. Bu kriterler, ekonomik kosullar, piyasa kosullar1 ve
yatinmcinin talep diizeyidir (Johnston, 2000: 5). Arz fiyatinin belirlenmesi halka arz siirecinin
en zor karar verme siireci olarak nitelendirilebilir. Ciinkii belirlenecek fiyatin halka arzin
taraflart igerisinde saydigimiz yatinmcilar, ihrag¢ilar ve araci kurumlarin tiimiinii tatmin
etmesi beklenmektedir ve bu ii¢ tarafindan beklentileri birbirinden farklidir. fhragci sirketler
sirkete biinyesine girecek nakit akisin1 maksimize etmek icin hisse senetlerinin en yiiksek arz
fiyatindan satilmasini ister, yatirimcilar kisa vadeli bir yatinm siirecinde iyi bir getiri elde
etmek icin hisse senetlerini cok diisiik bir fiyattan satin almak isterler, araci kurumlar ise
ihrager sirket ile yatirimceilar arasinda bir arabulucu gorevi iistlenirler. Aract kurumun ihrag
fiyatin1 diisiitk tutmasi durumunda ihragg1 sirket sahip olabilecegi potansiyel kazangtan
mahrum olacaktir ve bir bagka arac1 kurum ile anlasma yoluna gidebilecektir. Thrac fiyatinin
yiikksek tutulmasi durumunda ise hisse senedine olan talebin az olmasina ve halka arzin
basarisiz sayilmasina sebep olarak hem arac1 kurum hem de ihrag¢1 sirket agisindan bir imaj

zedelenmesine sebep olacaktir (Teker, Ekit, 2003: 118).

Pazarlama faaliyetleri kapsaminda potansiyel yatirimcilar etkilemek i¢in hazirlanan
sunumlar sayilabilir. Bu sunumlarda piyasanin 6zellikleri ve biiyiikliigii, sirketin arz ettigi
iiriin ve hizmetler, sirketin kurumsal stratejisi, finansal durumu, gecmis finansal verileri,
yonetimin yetkinligi gibi verilere yer verilir (Geddes, 2003: 157). Pazarlama faaliyetlerinin
stirecini belirleyen temel etkenler; arzin biiyiikliigii, piyasadaki rakip arzlarin sayisi olarak

siralanabilir (Geddes, 2003: 165).
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Fiyatlandirma ve dagitim asamasinda hisse senetlerinin hangi yontemle satisa
sunulacagina karar verilir. Satis islemleri, SPK Seri: VIII, No:22 “Sermaye Piyasasi
Araglarmin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi” 3.2.1 maddesi

hiikiimleri ¢ercevesinde yerine getirilir.

Halka acilmak ya da Borsa’da siirekli olarak islem gdrmek icin hisse senedi arzinda
bulunacak sirketlerin ‘Talep Toplama’, ya da ‘Borsa’da Satis’ yoOntemlerinden birini

kullanmalarini zorunludur.
1.6.2.1. Talep Toplama Yontemi

Yatinmecilarin satisa sunulan sermaye piyasasi araglarina iligkin talepleri toplanarak
bir degerlendirme sonrasi bu araglar yatirimcilar arasinda dagitima tabi tutulur. Talep toplama
yontemiyle satig; sabit fiyatlarla, fiyat teklifi alma ve fiyat aralif1 yoluyla yapilir (SPK Seri:
VIII, No:37).

a) Sabit Fiyatla Talep Toplama

Satisa sunulacak hisse senetleri icin hissedar ya da ihrag¢i tarafindan sabit bir fiyat
belirlenir. Talep toplama siiresi, sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en ¢ok 5 is giinii gectikten
sonra baslar. Bu siire en az 2 is giinii olarak belirlenir. Satisa sunulan sermaye piyasasi
aracindan almak isteyen yatirimcilar almak istedikleri miktara iligkin bedelleri sirkiilerde
belirtilen banka hesabina yatirirlar ve halka arzi1 yliriiten aract kurumlara bagvurarak Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nca hazirlanmis talep formunu imzalarlar. Bagvuru taleplerinin satisa sunulan
pay tutarindan az olmasi halinde biitiin talepler karsilanir. Taleplerin satisa sunulan sermaye
piyasas1 araci tutarindan fazla olmas1 durumunda ise, talepler ya dagitimi belirli bir yatirimer
kitlesi icin ayrilan kismi hari¢ olmak iizere satisa sunulan toplam tutarin talep eden yatirimci
sayisina boliiniip bu suretle bulunan tutarin ve altindaki alim taleplerinin karsilanmasi yoluyla
ya da, herhangi bir yatinmci grubuna tahsis edilmis bulunan toplam sermaye piyasasi aract
miktariin bu gruba gelen toplam talep miktarina boliinmesi ile arzin talebi karsilama oraninin
bulunup s6z konusu oramin yatirimcilarin talep ettikleri tutar ile carpilarak, her bir
yatinmcinin talebinin arzin talebi karsilama oraninda sermaye piyasasi araci tahsis edilmesi

yoluyla karsilanir (SPK Seri: VIII, No:33, Md.4.1.1.1).

Izah name ve sirkiilerde belirtilmek kaydiyla; halka arz edilecek sermaye piyasasi

araclart yatinmci grubuna, ihra¢¢imin galisanlarina, ticari organik bagi bulunan yatirimeci
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kitlesine veya ihrac¢inin/hissedarin belirleyecegi bir yatinmer kitlesine satilmak iizere

sinirlandirilabilmektedir (SPK Seri: VIII, No:41, Md.4.1.1.4).

b) Fiyat Aralig1 Yoluyla Talep Toplama

Fiyat aralig1 uygulanmasi halinde hisse senetleri taban fiyati ile tavan fiyati arasindaki
marj %20’yi gecmemek sartiyla Kurul kaydina alinabilmektedir. Bu yontemin uygulanmasi
halinde talep tavan fiyat iizerinden toplanir. Satis fiyatinin bir fiyat araligi olarak belirlenmesi
halinde, kesin satis fiyati, talep toplamanin tamamlanmasini takip eden ilk is giinii Kurul'a

bildirilir ve sirkiilerin daha once ilan edildigi gazetelerde yayimlanir.

Toplanan talep neticesinde dagitim, oransal yontem esasina gore yapilir. Yani,
herhangi bir yatirimci grubuna tahsis edilmis bulunan toplam sermaye piyasasi araci
miktarinin bu gruba gelen toplam talep miktarina boliinmesi ile arzin talebi karsilama oram
bulunur. S6z konusu oran yatinmcilarin talep ettikleri tutar ile ¢arpilarak, her bir yatirimcinin
talebi arzin talebi karsilama oraninda sermaye piyasasi araci tahsis edilmesi suretiyle

karsilanir (Seri: VIII, No: 37, Md.4.1.1.9).

¢) Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama

Bu yontem ile gergeklestirilen halka arzlarda ihrag¢i ve hissedar tarafindan hisse
senedi satislarinda asgari bir satis fiyat1 belirlenir ve iizerindeki fiyat teklifleri toplanir. Talep
toplama siiresi sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en ¢ok 5 is giinii gectikten sonra baslar ve
bu siire en az 2 isgiinii olarak belirlenebilir. Satisa sunulan hisse senetlerinden almak isteyen
yatinmcilar, almak istedikleri miktara iliskin teklif verdikleri fiyat iizerinden bedelleri,
sirkiilerle belirtilen siire icinde sirkiilerde belirtilen banka hesabina yatirirlar ve halka arzi
yiriiten aract kurulusgca diizenlenen talep formunu doldurup imzalarlar. Talep formlarim
toplayan araci kurulus, talep toplama siiresinin sonunda hisse senetlerinin yatirimcilar

arasinda dagitimim asagidaki esaslara gore yapar:

“Toplanan teklifler, en yiiksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine dogru olmak
iizere, her fiyat diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlar1 gosteren bir tabloya
doniistiiriiliir. Birikimli olarak en ¢ok hisse senedinin satilabildigi fiyat, satig fiyati olarak
belirlenir. Hisse senetlerinin dagitiminda bu fiyati karsilayan teklifler dikkate alinir.
Belirlenen fiyat diizeyinde talep edilen toplam hisse senedi miktarinin satisa sunulandan fazla

olmas1 durumunda, en yiiksek fiyath talepten baslamak suretiyle dagitim islemi yapilir.
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Tesekkiil eden fiyat seviyesinde birden fazla yatirmmcinin karsilanamayan talebi olmasi
durumunda, yatinmcilar arasinda dagitim talep miktar1 ile orantili olarak yapilir. Dagitim
sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda alt simir koyan yatirimcilar acgisindan
gbzden gegirilir, ortaya ¢ikan miktarin bu alt sinirin altinda kalmasi halinde yatirimei istegine
uygun olarak listeden cikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur. Dagitim
hesaplamalarinda kiisurat ortaya ¢ikmast durumunda kiisurat tama iblag edilerek talebi
tamamen karsilanamayan yatirimcilar arasinda ihraggi veya hissedarin uygun gordiigii sekilde

dagitim yapilir.” (Seri: VIII, No: 33, Md. 4.1.1.7).

Sabine (1987)nin belirttigi iizere; eger ihrag edilecek hisse senedi tutar kiigiik ise ve
yapilan pazar arastirmalart da potansiyel alicilardan yogun talep gelecegine dair sinyaller
veriyorsa, saticilar riskin kiiciik oldugunu ve teklif yonteminin en iyi sonucu verecegini
diisiiniirler. Ancak teklif yontemi ile saptanan fiyat, her zaman potansiyel yatirimecilar
tarafindan iyi karsilanmamaktadir. Bazen sabit bir fiyat belirlemenin daha az karmasik oldugu
ve daha kolay degerlendirilebildigi diisiiniilmektedir. Bunun yam sira teklif yontemi ile
yapilan fiyatlandirmanin spekiilasyon kérlarin1 azaltacagi ya da ortadan kaldiracagi da yaygin
goriislerdendir. hra¢ edilen senetlerin basarisi, baz1 pazarlarda biiyiik olciide spekiilatorlerin

faaliyetlerine bagli olmaktadir (Tiiriidii, 2001:57).
1.6.2.2. Borsada Satis Yontemi

Borsada satis yontemi IMKB yonetmelikleri cercevesinde yapilmaktadir. Borsa
kanaliyla halka arz edilecek hisse senetleri, Borsa Birincil Piyasa’da islem goriir. Bunun icin,
asgari 20 isgiinii once Borsa’ya bagvurulmasi gerekmektedir ( Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,
2003: 215). Borsada satis yontemini talep toplama yonteminden ayiran temel farklilik borsada
satis yonteminin uygulanabilmesi i¢in Kurul kaydinin yani sira Borsa yonetim kurulunun

onayinin da alinmasi gerekmesidir.

? SABINE, Martin, Corporate Finance: Going Public and Issuing New Equity and Takeovers, Mergers and
Disposals, London, Butterworths, 54-55, 1987, Aktaran, TURUDU, Engin; Ulkemizde ilk Halka Arz Edilen
Hisse Senetlerinin Fiyat Performansi ve Diger Ulkelerle Karsilastirlmasi, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Yayimnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2001
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Tablo 1.3: 2000-2008 Yillar1 Arasinda Gergeklestirilen Halka Arzlarda

Uygulanan Satis Yontemleri

2000 | 2001 2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008

Sabit Fiyatla
Talep 34 1 3 - 9 2 4 1 -

Toplama

Fiyat Araligi

Yoluyla
Talon - - - - 1 3 4 7 1

Toplama

Fiyat Teklifi
Alma
Yoluyla - - - - - - - - -
Talep
Toplama

Borsada
Satis 1 - 1 2 2 4 7

TOPLAM 35 1 4 2 12 9 15 9 2

Kaynak: www.imkb.gov.tr

20002008 yillar arasinda halka agilan toplam 89 sirketin yaklagik %79’unu olusturan
70 sirket halka arz yontemi olarak talep toplama yontemini, kalan 19 sirket ise borsada satig
yontemini tercih etmislerdir. Talep toplama yontemini kullanan 70 sirketin 54’si sabit fiyatla,

16’s1 ise fiyat araligr yoluyla talep toplama yontemini uygulamistir.
1.6.3. ilk Halka Arz Sonras Siirec

Sirketin hisse senetlerinin halka acilmasinin ardindan araci kuruluslar istikrar
saglama (stabilization), hisse analizi gibi farkli birtakim gorevler iistlenebilmektedir. Eger
hisse senedi fiyatlar1 diiserse araci kuruluslar hisseleri geri satin alarak ihraci

destekleyebilmektedir (Kua, 2002: 18).

Fiyat istikrarini saglamaya yonelik faaliyet yatirnmcilarin korunmasi adina yasal olarak
kabul edilmektedir. Araci kurumlarn fiyat istikrarim1 saglayici islemleri ilgili hisse senedinin
borsada islem gormeye basladigi tarihten itibaren en c¢ok 30 giin siireyle
gerceklestirilebilmektedir. Araci kurumlar bu siire icerisinde fiyat istikrarin1 saglamak
amaciyla alimda bulunmaktadirlar. Ayrica istikrar saglayici islemler sirasinda halka arz
fiyatinin iizerinde emir verilemeyecegi de ilgili yonetmelikte agik¢a belirtilmistir. Diger
taraftan, eger hisse senedi fiyatlan yiikselirse de ihraggi sirket ile araci kurum arasinda yapilan
aracilik sozlesmesine gore araci kuruluslar %15 daha fazla hisse senedini arz fiyatindan satin

alabilmektedirler.
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1.7. ilk Halka Arzlarda Karsilasilan Anomaliler

Sirketlerin hisse senetlerini ilk kez halka arz etmelerinin ardindan bu sirketlere ait
hisse senetlerinin fiyat performanslarina ve dolayisiyla yatinmcilarina sagladiklar getirilerine
iligkin ampirik bulgularda sasirtici sonuglar elde edilmistir. Hem kisa hem de uzun dénemde
elde edilen bu sonuclar1 agiklamaya yonelik bir¢ok hipotez One siiriilmiistiir. Bu ¢calismada bu

hipotezler genel olarak ii¢ bashik altinda toplanmistir;

o Diisiik Fiyatlama Olgusu
o Sicak ve Soguk Piyasa Olgusu

o Uzun Donem Diisiik Performans
1.7.1. Diisiik Fiyatlama Olgusu

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin islem gérmeye baslamasindan sonraki ilk
giinde hisse senedi kapamis fiyatinin ihra¢ fiyatindan daha yiiksek seviyelere c¢iktig
gozlenmistir. Finans literatiiriinde diisiik fiyatlama olarak adlandirilan bu durumu agiklamaya
yonelik son 30 yildir yiizlerce akademik ¢alisma yapilmis ve yapilmaktadir (Taranto, 2001:
4).

Halka ilk arzlarda diisiik fiyatlamayr aciklamaya yonelik hipotezlerin biiyiik
cogunlugu piyasa katilmcilar1 olarak sayabilecegimiz ihragci sirket, araci kurum ve birincil
piyasalarin ilk yatirimecilart veya ikincil piyasalardaki daha biiyiikk yatirimeir gruplar
arasindaki asimetrik bilginin varligindan yola cikmustir. Diisiik fiyatlamaya yonelik
gelistirilen modellerin bilyiik ¢ogunlugu bu piyasa katilimcilarindan birinin sirketin gercek
degerine dair daha iistiin bir bilgiye sahip oldugu varsayiminm kabul etmistir (Marshall, 1998:
5). Bunun yam sira cok kabul goren baska bir aciklama ise diisiik fiyatlamanin araci
kurumlarin riskten kaginmasi ile alakali oldugudur. Araci kurumlar ya da yatinm bankalar
halka ilk kez arz edilecek hisse senetlerini aracilik maliyetlerini ve risklerini diisiirmek
amaciyla bilingli olarak diisiik fiyatlamaktadir. Baska bir deyisle diisiik fiyatlama, basarisiz
bir arz gerceklestirme ve bununla alakali kayiplara katlanma olasiligim azaltan bir metot
hizmeti gormiistiir (Wu, 2000: 62). Halka ilk arzlarda diisiik fiyatlama olgusunu aciklamaya

yonelik gelistirilen baslica hipotezler sunlardir:
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— Sinyal Modeli*: Sinyal modeli, ihraggr sirketin, sirket degeri hakkinda yatirimei ve
arac1 kuruluslardan daha fazla bilgiye sahip oldugu varsaymm ile gelistirilmistir. Diistik
fiyatlama ileride sirket degerine itibar katacak bir giivenilirlik saglayacaktir. Boylece ihragei
sirket ilk halka arzda kaybettigi paray1r donemsel hisse senedi arzlarindan elde ettigi getiri ile

tazmin edecektir (Marshall, 1998: 5).

Allen ve Faulhaber (1989), sirketin durumunu en iyi bilenenin yine sirketin kendisi
oldugunu varsaymuislar ve ilk halka arzlar i¢in sicak bir islem piyasasinin oldugu varsayimi ile
bir model gelistirmislerdir. Iyi durumdaki sirketler ilk halka arzlarimi diisiik fiyatlamay1
karsilayabilir ve sonrasinda gerceklestirecekleri donemsel hisse senedi arzlarinda diisiik
fiyatlamalarim1 telafi ederler. Hisse senetlerinden ilk getirileri yiiksek olan yatirimcilar
iizerinde sirket iyi bir etki biraktigi i¢cin yatirimcilar sirketin donemsel hisse senedi arzlarina

1yi bir fiyat ddemeye istekli olacaklardir.

Welch (1989), iyi durumdaki sirketlerin sonraki donemlerde yapacaklart donemsel
hisse senedi arzlarim daha yiiksek bir fiyatta gerceklestirme amacim saglamak i¢in kendi
halka ilk arzlarin1 durumu iyi olmayan sirketlerin halka ilk arzlarindan farkli kilmaya yonelik
tesviklerinin oldugunu belirtmistir. Durumu iyi olmayan sirketlerin durumu iyi olan sirketleri
taklit etmesi belirgin bir diisiik fiyatlama maliyetine maruz kalmalarina sebep olacaktir. Ik
halka arz ile donemsel hisse senedi arzi arasindaki donemde, iyi durumda olmayan sirketin
gercek durumun ortaya ¢ikmasi durumunda diigiik fiyatlama ilk halka arz piyasasinda iyi

durumda ve kotii durumda olan sirketlerin ayirt edilmesinde bir faktor olacaktir.

— Asimetrik Bilgi Modeli’: Asimetrik bilgi modelinde en cok atifta bulunulan iki
calisma Baron (1982) ve Rock ( 1986)’ya aittir. Caligmalarinda diisiik fiyatlamanin derecesini
ilk halka arz piyasasimin cesitli katilimcilart arasindaki asimetrik bilginin diizeyine

baglamiglardir.

Baron (1982), gelistirdigi modelde ihracci sirketin yatirim bankasi hizmetlerinden
yalmzca damismanlik ve dagitim hizmetlerinden yararlandigini belirtmistir. Thrace1 sirket ve
yatinm bankasinin hicbir sekilde riske maruz kalmayacagi varsayimi ile aracilik sdzlesmesi
goz ardi edilmistir (Bhabra, 1995: 12). Buna ek olarak, yatinm bankalarinin sermaye

piyasalar1 hakkinda ihrac¢i sirketlere gore daha fazla bilgi sahibi oldugu ve bu nedenle de

* Literatiirde “Signalling Models” olarak gegmektedir.
3 Literatiirde “ Informational Asymmetry Model” olarak ge¢cmektedir.
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hisse senetlerinin yatirimcilara dagiimini daha iyi yapacagi ve dogru bir piyasa fiyati
belirleyecegini varsaymistir. Yatirim bankasi ise, halka arzda basarisiz olma riskinden
kacinmak, dagitim i¢in harcayacagi cabay1 azaltmak icin hisse senetlerini diisiik fiyatlayarak
arza yeterli bir talep yaratilmasini saglamayi amaclamislardir. Neticede arz fiyatindaki

diizenleme ihrac¢i sirket ile yatirim bankasi arasindaki asimetrik bilgiye dayanmaktadir.

Mascarella ve Vetsuypen (1989), Baron (1982)’un hipotezini test etmek iizere bir
model olusturmuslardir. Bu modelde Baron’un belirttigi asimetrik bilginin olusmasim
engellemek icin asimetrik bilgi akisinda taraf olan iki kesimin tek paydada toplanmasini
saglamiglardir. Yani,38 tane yatirim bankasinin kendi hisse senetlerini ilk kez halka arz
ettikleri durumda diisiik fiyatlama olgusunu simnamislardir. Ancak Baron’un modeline gore
asimetrik bilgi s6z konusu olmayacagindan herhangi bir diigiik fiyatlamanin da olusmamasi

gerekirken hisse senetlerinin diisiik fiyatlandigini tespit etmislerdir.

Rock (1986), ise diisiik fiyatlamay1 Baron (1982)’un aksine yatirim bankasi ile ihracci
sirket arasindaki asimetrik bilgiye degil piyasadaki iki ¢esit yatirimci arasindaki asimetrik
bilgiye baglamistir. Rock (1986) piyasadaki yatinmcilart bilgilendirilmis yatinmcilar ve
bilgilendirilmemis yatinmecilar olarak smiflandirmistir. Bilgilendirilmis yatirimci hisse
senedinin arz fiyatinin iizerinde bir fiyatla islem gorecegini tahmin edebilecek bilgiye belirli
bir maliyete katlanarak sahip olmus yatinmci olarak tamimlanmistir. Eger hisse senetleri
diisiik fiyatlanirsa yani olusan piyasa fiyati arz fiyatinin altinda olursa satin alma emri
vereceklerdir. Aksi durumda yani olusan piyasa fiyatinin arz fiyatinin {izerinde olmasi
durumunda ise bu tarz bir ihraca yatirim yapmaktan kaginacaklardir. Bilgilendirilmemis
yatinmcilar ise olusabilecek herhangi bir diisiik fiyatlamadan habersiz olduklar1 i¢in hem
diisiik fiyatlanmig hem de yiiksek fiyatlanmis hisse senetlerine yatirnm yapabileceklerdir.
Boylece prim yapmis hisse senetlerine yatirim yapan yalnizca bilgilendirilmemis yatirimcilar,
diisiik fiyatlanmis hisse senetlerine yatinm yapan ise hem bilgilendirilmis hem de

bilgilendirilmemis yatirimcilar olacaktir.
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— Monopson Giic¢ Hipotezi®: Logue (1973)" ve Reilly (1977)%, diisiik fiyatlamanin
yatinm bankaciliginin monopson giiciinden kaynaklandigimi belirtmistir. Monopson modeli
ihraggr sirket ile araci kurumun pazarlik giiciine bagli olarak olusan bir arz fiyatinin soz
konusu oldugu durumlarda gecerli olacaktir. Eger yatirim bankas1 hisse senedi piyasasi ve
endiistrinin durumu hakkinda ihragc1 sirkete gore daha fazla bilgiye sahipse kendi
maliyetlerini ve riskini azaltmak isteyecektir. Yatirimecilara daha yiiksek bir getiri sunarak
ihrager sirketin avantajlarin1 kendine cekmis olacaktir. Boylece ilk halka arza talep yaratmak
icin harcamasi gerek cabay1 azaltmis olacaktir. Diger taraftan piyasa kosullan ile ilgili olarak
ihrager sirketin daha fazla bilgi sahibi oldugu durumda araci kurulusun pazarlik giicii daha az
olacak ve satigtan elde edilecek prim miktar1 beklenenin altinda olacaktir. Biiyiik sirketler
genelde daha bilgili olduklan i¢in sahip olduklar1 avantajli durumdan yatinm bankalarinin
faydalanmasimi engelleyebilirler. Ampirik calismalar da kiiciik sirketlerin biiyiik sirketlere

gore daha c¢ok diisiik fiyatlandigin1 dogrulamistir (Bhabra, 1995: 19).

Chalk ve Peavy (1987), kiigiikk spekiilatif sirketlerin hisse senetlerinin aracilik
faaliyetlerinde monopson bir giiciin oldugunu belirtmiglerdir. Boyle bir durumda araci
kuruluslarin ¢ok biiyiik bir pazarlik giiciine sahip olduklarimi ve hisse senetlerini de amagh
olarak diisiik fiyatladiklarini diigiinmiislerdir. Hisse senetleri asir1 bir talep olmasi durumunda
da araci kurulusun hisse sentlerini devamli ve biiyiik miisterilerine 6ncelikli olarak verdigi
goriislinii tartigsmiglardir. Araci kuruluglarin da sonradan bu miisterilerden daha yiiksek iicret
talep ederek ya da baska hizmet adi kapsaminda fazla getirilerden gelir elde ettigini

bildirmislerdir (Marshall, 1998: 10).

— Sigorta Hipotezi ( Yasal islemleri Onleme Hipotezi)’: Diisiik fiyatlamanin yasal

islem olasiligina kars1 bir sigorta islevi gorecegi goriisiinii ilk kez Logue (1973)'? ve Ibbotson

® Literatiirde “Monopsony Power Hypothesis™ olarak gecmektedir.

" LOGUE, D. E.; On The Pricing of Unseasoned Equity Issues, Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Vol: 8, 91-103, 1973, Aktaran, BHABRA, Singh Harjeet; Informational Asymmetries and Pricing of IPOs: An
Analysis of Firm Quality, Signals and Subsequent Performance, University of Missouri, The faculty of Graduate
School, Unpublished Degree of Doctor of Philosophy Dissertation, Columbia, May 1995

8 REILLY, F. K., New Issues Revisted, Financial Management, Vol: 6, 28-42, 1977, Aktaran, BHABRA, Singh
Harjeet; Informational Asymmetries and Pricing of IPOs: An Analysis of Firm Quality, Signals and Subsequent
Performance, University of Missouri, The faculty of Graduate School, Unpublished Degree of Doctor of
Philosophy Dissertation, Columbia, May 1995

? Literatiirde “Insurance Hypothesis ( Litigation Avoidance Hypothesis) olarak ge¢cmektedir.
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(1975) ortaya atmistir. Sonrasinda Tini¢ (1988) bu fikri gelistirmis ve ampirik ¢alismalarla
sigorta ( yasal islemleri onleme) hipotezini destekler nitelikte bulgulara ulasmistir ( Dhatt,
1995: 34) Tinic (1988), yatinmcilarin acacak olduklart bir dava karsisinda yatirim
bankalarinin zarara ugrayacaklarim bildikleri i¢in diisiik fiyatlamay1 yasal islemlere kars1 bir
sigorta seklinde kullandiklarimi belirtmistir. SOyle ki hisse senetleri i¢in ger¢ek degerinin
altinda bir arz fiyatinin belirlenmesi gelecekte acilmasi olasi bir davanin olasi maliyetlerine
kars1 bir 6nlem olacaktir. Boylece yatirim bankalar1 hakkinda olumsuz bir reklam s6z konusu

olamayacaktir.

ABD’de 1933 Menkul Kiymetler Yasasi ile araci kuruluslar, ihragci sirket sahipleri,
bagimsiz denetgiler, yonetim kurulu iiyeleri gibi ilk halka arz bagvuru talep formunda imzasi
olan tiim yetkililerin, sadece ihrag¢i sirketin durumu hakkinda yanhis ve yaniltici bilgi
vermeleri halinde degil ayn1 zamanda talep basvuru siirecinde ihmal ettikleri tiim islemler icin
sorumlu olacaklar1 belirtilmistir (Almisher, 1998: 24). Ornegin, arac1 kurumlar kamuyu
aydinlatma yiikiimliigiinii tam olarak yerine getirmezlerse yatirimcilar, ugradiklar1 zararin

tazmini i¢in dava acabileceklerdir.

Tini¢ (1988), 1933 Menkul Kiymetler Yasas1 oncesi yatirim bankasinin niteligi ile
diisiik fiyatlama diizeyi arasinda hicbir iliski olmadigini, ancak yasa sonrasinda daha prestijli
yatinm bankalarinin yeni hisse senetlerine prestijli olmayan meslektaglaria gore daha fazla
ragbet gosterdigini ve ayn1 zamanda prestijli yatinm bankalarinin bu yasa sonrasinda daha az

riskli halka ilk arzlarda bulunmaya basladiklarini belirtmistir (Almisher, 1998: 26).

Drake ve Vetsuypens (1993), Tini¢’1n yapmis oldugu ampirik ¢alismada 1933 Menkul
Kiymetler Yasast sonras1 1966—-1971 dénemini degil de 1972—-1977 dénemini se¢mesi halinde
ortaya koydugu sigorta (yasal islemleri Onleme) hipoteziyle uyumsuz sonuglar elde
edilecegini ileri siirmiislerdir. Ayrica kendileri 1933 Menkul Kiymetler Yasas1 sonrast yapmis
olduklar1 yanhishk dolayisiyla yatirnmcilar tarafinda dava edilen 93 ilk halka arz ornegi
iizerinde bir calisma yapmuslardir. Halka ilk arzlarin ortalama %9.13 oraninda diisiik
fiyatlandirildigin1 ve bu oranin ele aldiklari donemdeki tiim ilk halka arzlardaki diisiik
fiyatlama orani ile hemen hemen ayni oldugunu tespit etmislerdir. Sonug olarak Tini¢’1n ileri

stirdigii sigorta hipotezinin gecerli olmadigini belirtmislerdir (Drake, Vetsuypens, 1993: 80).

' Bkn: Logue, D.; On the Pricing of Unseasoned Equity Issues: 1965-1969, Journal of Financial and Quantative
Analysis, Vol 8, 91-103, 1973
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Keloharju (1993), Finlandiya piyasasinda 1984-1989 doneminde 91 ilk halka arz
Ornegini ele almis ve %8,7 oraninda bir diisiik fiyatlama tespit etmistir. Kendi iilkesinde
sigorta (yasal islemleri onleme) hipotezinin gegerli olamayacagim ¢iinkii ABD’deki gibi bir
yasal diizenlemenin mevcut olmadigini belirtmistir (Almisher, 1998: 27). Lowry ve Shu
(2002) ise, yapmus olduklar caligmada aynen Keloharju (1993) gibi diisiik fiyatlamanin
iilkelerinde bdyle bir yasa olmamasindan dolay1 yatirrm banklarinin kendilerini sigorta etmek
icin sergiledikleri tutumdan kaynaklanmadigimi belirtmisler ve ayrica bu yasanin gecerli
olmadigi bircok iilkede de diisiik fiyatlanin gerceklestigini sOylemislerdir. Ayrica ileride suan
yiiriirliikkte olan yasanin degisebilecegini ve sirketlerin araci kurumlart halka agilirken ¢ok
fazla diisiik fiyatlandirdiklar i¢in dava agabileceklerini ve aract kurumlarin her iki sekilde de

sor durumda kalacaklarini ileri siirmiiglerdir (Menemencioglu, 2003: 44).

—Heterojen Diisiinceler ve Pazar Uyusmazhklarl": Miller (1977), ilk halka
arzlarin diisiik fiyatlamasinin, arz edilen hisse senetlerine beklenenden fazla talep olusmasi ve
talebin tamaminin karsilanamayip bir kisitlamaya gidilmesi sonucunu yansittigin1 One
siirmiistiir. Ik halka arzdan istedigi tahsilat1 elde edemeyen iyimser yatirimcilar ikincil hisse
satiglarinda almak istedikleri hisseleri geri tahsil edeceklerdir. Kétiimser yatinmcilar ise kar
saglamak amaciyla hisse senetlerini satip daha sonra diisiik fiyatla geri almak gibi bir strateji
izleyemeyeceklerdir (Marshall, 1998: 9). Buna ek olarak, Miller (1977) de yatirimcilarin
diisiincelerindeki farklilik ve belirsizlikten otiirii ilk halka arz edilen hisse senedi fiyatlarinin
arzin hemen sonrasinda artacagi da belirtilmistir. Gelecek bu kadar belirsizken ve tahminde
bulunmak bu kadar zorken kimi yatirnmcilarin her bir hisse senedinin riski ve getirisi lizerine
gercek degerine cok yakin tahminlerde bulunmasi imkéansizdir (Miller, 1977: 1). Bu nedenle
de yatirimci goriigleri ¢ogu zaman birbirinden farkli olacak ve bu da hisse senedi fiyatlarini

etkileyecektir.

Aggarwal ve Rivoli (1990), 1977-1987 doneminde 1598 halka ilk arz edilen hisse
senetleri {izerinde yapmis olduklar1 ¢alismalarinda diisiik fiyatlamanin ilk halka arz edilen
hisse senetlerinin asir1 degerlenmesi sonucu olusan bir anomali oldugunu belirtmislerdir. Ve
bu anomalinin de rasyonel olmayan beklenti icinde olan ya da asiri iyimser yatirimci
kesiminden kaynaklandigini, aract kurumlarin diisiik fiyatlamada herhangi bir etkisi

olmadigin belirtmislerdir.

" Literatiirde “Heterogeneous Beliefs and Market Frictions” olarak ge¢cmektedir.
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Rajan ve Servaes (1997), 1975 ve 1987 yillar arasindaki veriler ile yapmis oldugu
calismalarinda analizcilerin ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin gelecekteki getirileri ve
uzun vadeli biiylime beklentilerinin oldukg¢a iyimser oldugunu tespit etmislerdir (Rajan ve
Servaes, 1997: 1). Yatinmcilarin karar asamasinda analizci goriislerini cokca dikkate aldigi
diisiiniiliirse Rajan ve Servaes’in ¢alismasi Miller’in hipotezini dogrular nitelikte olmustur

(Rajan ve Servaes, 1997: 1).

— Riskten Ka¢iman Araci Kurum Hipotezi: Araci kurumlarin hisse senetlerini hic
zarara ugramaksizin satmak istemesi halka arzda basarisiz olma riskini azatlamasi demek
oldugundan araci kurumlar satilmasinda aracilik ettikleri hisse sentlerinin fiyatim diisiik

belirlemeyi tercih etmektedirler ( Kunz ve Aggarwal, 1994: 713).

1.7.2. Sicak ve Soguk Piyasa Olgusu

Gergeklestirilen ilk halka arz sayisinin ve bu arzlardan kisa donemde elde edilen
getirilerin normalin ¢ok {iistiinde yiiksek oldugu donemler sicak piyasa ve ilk halka arz
sayisinin ve bu arzlardan elde edilen getirilerin goreceli olarak daha diisiik oldugu dénem

soguk piyasa olarak kabul edilmistir.

Ibottson ve Jaffe (1975), bu olguyu akademik olarak ele alan ilk kisilerdir. Sicak
piyasayr ortalama ilk giin getirisinin medyandan daha biiyikk oldugu ay olarak
tanimlamislardir. Ortalama ilk giin getirilerinin yiiksek oldugu aylari daha sonra artan islem
hacminin takip edecegini sdylemisleridir. 1960-1970 yillar arasinda gerceklestirilen ilk halka
arzlar ele alarak yaptiklar1 ¢alismalar1 neticesinde ihraggilarin daha yiiksek fiyatlardan soguk
piyasa donemlerinde faydalandigi ¢ikariminda bulunmuglar ve ihraggilarin soguk ve sicak

piyasa donemlerini gecmis verileri kullanarak tespit etmeleri gerektigini vurgulamislardir.

Ritter (1984), 1960-1982 yillan arasinda gerceklestirilen ilk halka arzlar ele almistir.
Oldukc¢a yiiksek bir oran olan %48,4’liik bir ortalama getiri oranini, 1980-1981 yillan
arasinda gergeklestirilen ilk halka arzlarda ve goreceli olarak daha diisiik olan %16,3’liik bir
getiri oranin1 da 1977-1982 doneminde gergeklestirilen ilk halka arzlarda tespit etmistir. Cok
daha yiiksek getiri oranina sahip birinci donemi sicak piyasa ikincisini ise soguk piyasa olarak

nitelendirmistir.
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Ibbotson, Sindelar ve Ritter (1988)12, 1960-1987 donemini ele alarak yaptiklar
calisma neticesinde sicak ve soguk piyasa olgusunu dogrulamiglar ve ilk halka arzlarin
ortalama getirileri ile halka arz sayis1 arasinda olduk¢a net bir iliskinin varligini ispatlayarak

daha onceki calismalara katki saglamiglardir (Yi, 1997: 7).

Loughran ve Ritter (2002), yaptiklar1 caligmalarinda Mart 1991 ve Agustos 1998
arsidaki her ay gerceklestirilen ilk halka arzlardaki ortalama ilk giin getiri oraninin %30’ un
altinda ve Kasim 1998 ile Mart 2000 arasinda her ay gerceklestirilen ilk halka arzlardaki

ortalama ilk giin getiri oraninin %30’ un iistiinde oldugunu tespit etmislerdir.
1.7.3. Uzun Donem Diisiik Performans

[k halka arzlar iizerine yapilan calismalarin bilyiik cogunlugu kisa donemde yanlis
fiyatlandirma ve bunun olas1 aciklamalar1 iizerine yogunlasmistir. Az sayidaki arastirmaci
anormal getirilerin, araci kurumlarin yanlis fiyatlandirmasindan ziyade arz sonrasi piyasa

etkinsizliginden kaynaklanabilecegini One stirmiistiir.

Uzun donem diisiik performansi kanitlamaya yonelik ampirik ¢alismalar yapilmadan
once kabul gérmiis temel birkac goriis bulunmaktaydi. Miller (1977)’in ileri siirdiigii goriise
gore ilk halka arzlarda esas yatirimcilar, halka ilk kez agilan sirketin gelecege yonelik
performanslarin1 en iyimser sekilde yorumlayan kisilerdi. Halka ilk kez arz edilmis bir hisse
senedinin fiyat dalgalanmasina yonelik belirsizlikten dolay1 iyimser ve kotiimser yatirimceilar
tarafindan Ongoriilen farkli dalgalanma diizeylerinden olusan bir bant olusacakti. Hisse
senetleri iyimser yatirimcilar tarafindan alinma egiliminde olundugunda arz fiyati olmasi
gereken fiyattan daha yiiksek olacakti, yani piyasa fiyatim iyimser yatinmcilar belirleyecekti.
Zaman gectikce ve sirket hakkinda daha cok bilgiye ulasilabilir duruma gelinince hisse senedi
fiyat1 diisecek ve olmasi gereken fiyata yaklagacakti. Boylece Miller ozellikle riskli hisse

senetlerinde uzun dénemde diisiik performansin olacagini tahmin etmisti. Ik halka arzlarda

2 IBBOTSON, ROGER, SINDELAR, Jody, RITTER, Jay; Initial Public Offerings, Journal of Applied
Corporate Finance, Vol:1, 37-45, 1988, Aktaran; YI, John-Hwan; Pre-Offering Earnings and he Long Run
Performance of IPOs, University of Souhern California, Faculty of Graduate School, Unpublished Degree of
Doctor of Philosophy Dissertation, Los Angeles, California, 1997
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uzun dénem diisiik performansi agiklamaya ydnelik ikinci bir goriis de Shiller (1990)'*’in
goriigiitydii. Shiller ilk halka arz piyasalarinin bir modanmn uyrugunda oldugunu ve bu
modanin da yatinm bankalarinin hisse senetlerinin degerini arttirmak {izere bir empresaryo
gibi hareket etmesiydi. Yatirimcilart etkilemenin bir yolunu da hisse senetlerini diisiik
fiyatlamak olarak diisiindii. Sonug olarak da Miller ve Schiller’in ikisinin gelistirmis oldugu
modelde de ilk kez halka arz edilen hisse senetleri uzun donemde diisiikk performans
gosterdiler ve bu sonug diisiik performans derecesinin diisiik fiyatlama derecesi ile pozitif

iliskili oldugu ¢ikarimini ortaya koydu (Yi, 1997: 9-10).

Aggarwal ve Rivoli (1990), 1977-1987 yillan arasinda ilk kez halka arz edilen 1598
hisse senedinin arz sonrasi 1, 2, 20 ve 100. giin ilk getirilerini hesaplamislardir. Birinci giiniin
sonunda yatirimcilariin %10,67 oraninda getiri elde ettiklerini tespit etmislerdir. Ilk getiriler
100 giine kadar olan siire¢ icinde benzer sonuglar vermistir. Bunun iizerine Aggarwal ve
Rivoli ilk getiri sonuglarinin arz sonrasi piyasa etkinsizliginden kaynaklanabilme olasiligini
test etmek icin ilk halka arz giiniinden sonraki 1 yilin sonunda elde edilen getirileri test
etmisler ve getiri oran belirgin bir 6lciide daha diisiik bulmuslardir. Uzun dénem getirilerinin
aract  kurumlarin  sistematik  olarak  yaptiklart  bir  yanhs  fiyatlandirmadan
kaynaklanamayacagim diisiinmiislerdir. Piyasa etkinsizliginin arz sonrasini takip eden ilk
donemlerde oOzellikle yatirimcilarin fiyati oldukga yiiksek seviyelere c¢ikardiklari zaman

gerceklestigini belirtmislerdir.

Loughran ve Ritter (1995), de uzun dénem diisiik performans olgusuna atifta
bulunmuslardir. 1970-1990 yillarn arasinda 4753 sirkete ait ilk halka arzlarn ele adlilar
calismalarinda her yil yillik ortalama %5’°lik bir getiri orani tespit etmislerdir. En belirgin

performans diisiikliigii arz1 takip eden besinci yilin sonunda goriilmiistiir.

Sadece Amerika’da degil birgok iilkede de ilk halka arz edilen hisse senetlerinin uzun
donemde diisiik performans gosterdigine dair sonuglar elde edilmistir. Lee, Taylor ve Walter
(1994) Avustralya’da 1976-1989 yillan1 arasinda gergeklestirilen ilk halka arzlarda ii¢ yilin
sonunda -%46,5’1ik bir artik getiri tespit emislerdir. Aggarwal, Leal ve Hernandez (1993), de

3 SHILLER, Robert; Speculative Prices and Popular Models, Journal of Economic

Perspectives, Vol:4, 55-65, 1990, Aktaran; YI, John-Hwan; Pre-Offering Earnings and he Long Run
Performance of IPOs, University of Souhern California, Faculty of Graduate School, Unpublished Degree of
Doctor of Philosophy Dissertation, Los Angeles, California, 1997
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brezilya ve Sili borsalarinda arz sonrasi iiclincii yilin sonunda sirasiyla %47 ve %24 liik bir

diisiik performansla karsilagsmiglardir.
1.8. ilk Halka Arzlarla ilgili Ulkemizde Yapilan Cahsmalar

Ik halka arzlarla ilgili iilkemizde yapilan cahigmalarin biiyiik cogunlugu diisiik
fiyatlama olgusunun IMKB’de varligimi test etmeye ve bu diisiik fiyatlamaya sebep olan

faktorleri incelemeye yonelik olmustur (Yalginer, 2006: 146).

Uluslar arasi literatiirde ilk 1975°1i yillarda yer alan bu konu Tiirkiye’de ilk 1991
yilinda Giizelhan ve Agar (1991)’1n calismasi ile ele alinmistir. Ocak 1989- Mart 1991
doneminde 36 ilk halka arz1 ele alan ¢alismada yazarlar, %2,6’lik bir ilk giin getirisi, %9,5’lik
bir ilk hafta getirisi ve %9,5’lik bir ilk ay ortalama getirisi bularak IMKB’de diisiik fiyatlama

olgusunun var oldugunu ortaya koymuslardir.

Aydogan ve Yildirm (1992)', Aralik 1989- Nisan 1991 dénemi icinde ilk defa halka
arz gerceklestiren 33 sirketi ele almislar, 1. giin getirilerini %1,2, 20. giin getirilerini %-0,1 ve
100. giin getirilerini %-18 olarak bulmuslardir (Savaskan, 2005: 20). Halka arzin birinci
giiniinde pozitif bir ortalama getiri elde edilmesi yine diisiik fiyatlama olgunun varligini

dogrulamistir.

Kiymaz (1996), 1990-1995 doneminde gerceklestirilen imalat sektoriindeki 88 ilk
halka arzin ilk giin getirilerini %12,2 olarak bulmus ve bu anormal getirinin diisiik fiyatlama
olgusunun IMKB’de varligmmi bir kez daha dogruladigini ortaya koymustur. Ayrica bu

anormal getiri oraninin imalat sektoriiniin alt kollarina gore degistigini de belirtmistir.

Kiymaz (1997), yine 19901995 tarihleri arasinda halka ilk defa arz edilerek IMKB’de
islem gormeye baslayan 39 mali kurulugsa ait hisse senetlerinin uzun donemdeki
performanslarin1 ve bunu etkileyen faktorleri incelemistir. En uzun inceleme siiresi olan 30

aylik siirecin sonunda mali kuruluslarin bir biitiin olarak %11’lik bir anormal getiri elde

'* Bkn: Aydogan K., Yildirim J.; “llk Kez Halka Arz Edilen Senetlerin Fiyat Performansi” Unpublished Study
for Third Izmir Economic Congress, Bilkent Uni., Ankara, Aktaran; SAVASKAN, Ozan; Halka Arz Fiyatinin
Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler, Halka Arz Sonrasi Hisse Senedi Performansi, Yeterlilik Etiidii, SPK,
2005
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ettiklerini ve bu mali kuruluslar icinde yer alan bankalar digindaki tiim kuruluslarin da

getirilerinin pozitif oldugunu tespit etmistir.

Teker ve Ekit (2003), 2000 yilinda IMKB’de halka ilk kez arzi gerceklestiren 34
sirkete ait hisse senetlerinin 30 giinliik performansini incelemislerdir. ilk ii¢ giindeki anormal
getirilerin sifirdan farkli ve pozitif degerde oldugunu, ilk iki giindeki toplam anormal getirinin
%11,2 oldugunu tespit etmislerdir. Ancak 30 giinliik siirecin sonunda ise toplam anormal
getirileri istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif degerde bulmuslardir. Calismalarinda ilk
halka arzlara yonelik gelistirdikleri yatirim stratejisine gore, fiyatlarin yilikselme egiliminde
oldugu durumda halka arz yontemlerinin hangisinin kullanildiginin 6nemi olmaksizin hisse
senetlerinin satin alinmasi gerektigini ve eger yeni hisse senetlerinin satilmasi yoluyla bir
sermaye artig1 saglama yontemi kullanilmigsa 3. giiniin sonunda bu hisse senetlerinin satilmasi
gerektigini, mevcut hisse senetlerinin halka arz1 ya da her iki yonetimin bir arada kullanildig1
bir yontem kullanilmigsa da hisse senetlerinin hemen o giin satilmasi gerektigini
belirtmislerdir. Fiyatlarin diisme egiliminde oldugu durumda ise yine her haliikarda pozitif bir
anormal getirisi olan hisse senetlerinin satin alinabilecegini, yeni hisse senetlerinin satilmasi
yoluyla bir sermaye artisi saglama yontemi kullanilmigsa 4. giiniin sonunda bu hisse
senetlerinin satilmas1 gerektigini, mevcut hisse senetlerinin halka arz1 ya da her iki yonetimin
bir arada kullanildig1 bir yontem kullanilmigsa da hisse senetlerinin hemen o giin satilmasi
gerektigini belirtmislerdir. Bu sekildeki bir stratejinin 3 giinliik siirec boyunca fiyatlarin
yiikselme egiliminde oldugu donemde ortalama %14,41, fiyatlarin diisme egiliminde oldugu

donemde ise %16,45 oraninda bir anormal getiri saglayacagini tespit etmislerdir.

Ayden ve Karan (2000), 1992-1995 déneminde IMKB’de ilk defa halka acilarak islem
gormeye baslayan 70 sirketin uzun vadeli performanslarim incelemek suretiyle, IMKB’de
uzun vadede de diisiik fiyatlama olgusunun varlifini test etmislerdir. Bu sirketlerin halka arz
sonrasindaki 36 aya kadar olan performanslar1 6l¢iildiigiinde yalmz 11. ayda anormal
getirilerin %90 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu tespit etmisler ve sonug olarak

IMKB’de uzun vadede diisiik fiyatlama olgusunun s6z konusu olmadigint belirtmislerdir.

Durukan (2006), 19942003 doneminde IMKB’de ilk kez halka arz edilen 112 sirketi
ele alarak yaptig1 caligmasinda hisse senetlerinin birinci giin ortalama getirisini %7,5 olarak

tespit etmis ve diisiik fiyatlama olgusunun IMKB’de varligim1 dogrulamustir.
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Orhan (2006), diisiik fiyatlamay1 kisa, orta ve uzun vadede daha iyi ortaya koymak
amactyla degisik zaman periyotlarinda imalat, finans ve hizmet sektoriinden ilk halka arzi
gerceklestiren 119 sirketi ele almistir. Hisse senetlerinin halka arz edilmesi sonrasi ilk 10
giinliik siireci kisa donem, 1, 2, 4 ve 6 aylik siireci orta donem ve 1, 2 ve 3 yillik siirecleri de
uzun donem olarak kabul etmistir. Kisa dénemde sirketlerin olduk¢a dalgali bir getiri
oranlarinin oldugunu, ilk ortalama getirisi ve 10 giinliik siirecin sonundaki ortalama getirisi en
yiiksek olan sektoriin enerji sektérii oldugunu belirtmistir. Ancak IMKB’de gerceklestirilen
ilk halka arzlarda kisa donemde diisiik fiyatlama olgusunun varligin1 arastirmaya yonelik
yapilan bir¢cok ¢aligmanin elde ettigi bulgularin aksine bircok sektdrde negatif getiri oranlari
tespit etmistir. Orta ve uzun vadedeki getirilerin ise ozellikle pazarlama sektoriiniin en yiiksek
getiri oranma ulagmasi sebebiyle kisa vadeli getirilere gore daha umut verici oldugunu

belirtmistir.
1.9. ilk Halka Arzlarla ilgili Uluslararasi Calismalar

[Ik halka arzlar ile ilgili ilkler arasinda sayilabilecek calismalardan biri Reilly ve
Hatfield (1969)’in Aralik 1963- Haziran 1966 doneminde ilk halka arzi gerceklestirilen 53
sirket ile yaptiklar1 calismadir. Calismada hisse senetlerinin hem kisa donem hem de uzun
donem getirileri hesaplanmistir. Kisa donemi, arzin gergeklestirildigi giiniin hemen
sonrasindaki Cuma giinii (1 haftalik siire¢) ve hemen sonrasindaki 4. Cuma giinii (1 aylik
stire¢) olarak tammlamiglardir. Uzun donem ise arzin gerceklestirilmesinin ardindan 1 yil
sonraki ilk Cuma giinii olarak tanimlanmistir. Yazarlar, birinci hafta ve birinci ay ve birinci
yilin sonundaki getiri oranlarim sirasiyla %9.9, %8.7 ve %43.7 olarak bulmuslardir. Sonug
olarak sinadiklari, yatinmcilarin ilk halka arz piyasasinda kisa ya da uzun vadeli getirileri

diger piyasalardan daha yiiksek olmalidir hipotezinin dogrulugunu kanitlamislardir.

Mcdonald ve Fisher (1972), 1969 yilinin ilk ii¢ ayinda halka ilk kez arz1 gerceklestiren
142 sirketin farkli zaman siireclerinde getirilerini hesaplamislar ve kisa vadede artik getiri
olup olmadigini test etmislerdir. Birinci hafta, birinci ay ve birinci y1l getirilerini sirasiyla,
%28.5, %34.6 ve %-3.2 olarak bulmuslardir. Diger bircok ¢alismada oldugu gibi kisa vadede
artik getirinin var oldugu, ancak uzun vadede ilk halka arzlarnn diisiik performans gosterdigi

sonucuna ulagmiglardir.
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Ibbotson (1975), 1965-1969 aras1 donemde halka ilk kez agilan 120 sirket iizerine
yaptig1 calismasinda halka arz giiniinden birinci aymn sonuna kadar olan donemde ortalama

getiri oranin1 %11,4 olarak bulmustur.

Chalk ve Peavy (1987), 1975-1982 tarihleri arasinda halka ilk kez arz1 gerceklestiren
649 sirketi ele alarak bir ¢calisma yapmislardir. Halka arz giinii toplam getiri oranimi %21.67,
190 giin sonundaki ortalama getiri oranini ise %17.99 olarak bulmuslardir. Calismalarinda
ayrica halka ilk arz giiniinden arz sonrasi 190 giine kadar olan siirecte artik getirilerin hemen
arzin gerceklestirildigi giin mii yoksa arz giinii takip eden giinlerde mi gergeklestigini tespit
etmeye calismiglardir. Kendi ¢alismalarindan once ilk halka arzin sadece ilk giinde anormal
getiri sagladigini One siiren goriislerin aksine anormal getirinin arz giiniinden sonraki giinlerde

de belirgin olarak goriildiigiinii ispatlamiglardir.

Konu ile ilgili en kapsamli ¢aligma Ibbotson, Sindelar ve Ritter (1987)" tarafindan
yapilan caligmadir. 1960- 1987 doneminde halka ilk kez arz edilen 8668 hisse senedini test
eden yazarlar, ¢calismalarinin sonucunda bir aylik ortalama getiri oranin1 %16.4 olarak tespit

etmislerdir (Dhatt, 1995: 15).

Aggarwal ve Rivoli (1990), 1977-1987 doneminde gerceklestirilen 1598 ilk halka arz
ile yaptiklar1 calismalarinda eger bir yatirimci, ilk kez halka arz edilen herhangi bir hisse
senedini arz giiniinde ve arz fiyatindan satin alip bu yatirimim bir giin sonuna kadar tutarsa,
yatinmdan NASDAQ endeksindeki ayni zamanda yapilmis bir yatinma oranla %10.67
oraninda daha fazla getiri elde edecegini belirtmislerdir. Yaptiklar1 ¢alismadan elde ettikleri
sonuglar, yatinm bankalarina sistematik bir diisiik fiyatlamanin sorumluluguna karsi savunma
mekanizmasi1 yaratma olanagl saglamis, finansman yoneticilerince ilk yatirimecilara tahakkuk
eden anormal getirilerin yatirrm bankalar1 tarafindan yapilan diisiik fiyatlama sonucu masada

13

birakilan para “ money left on the table” olarak yorumlanmamasi gerektigini gostermis,
yatinmcilara ise halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin kisa vadede karli bir yatirim

oldugunu fakat uzun vadede performansin daha zayif oldugunu gostermislerdir.

Carter ve Manaster (1990), 1979-1983 doneminde ilk kez halka acilan 501 sirket
iizerinde yaptiklar1 caligmada hisse senetlerinin kisa vadeli getiri oranlarin1 %16.79 olarak

tespit ederek diisiik fiyatlama olgusunu dogrulamislardir. Calismalarinda ayrica, Rock

15 Bkn: Ibbotson, R., Sindelar J.ve Ritter J.; Initila Public Offerings, Journal of Applied Corporate Finance,
Voll,37-45, 1988
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(1986)’mn ilk halka arz fiyatindaki ani artisin bilgilendirilmemis yatirimcilar tistiin bilgi
dolayisiyla olusacak riske karsi korudugu diisiincesini gelistirmeyi amaglamiglardir. Halka ilk
kez arz edilen hisse senetlerine bilgilendirilmis sermayeden ne kadar cok pay katilirsa denge
fiyatinin da o oranda artis gosterecegini belirtmislerdir. Ciinkii bilgiye yatinm yapmak i¢in
yetersiz kaynagi olan yatirimcilar, bu kaynaklarim en riskli yatirimlar hakkinda bilgiye sahip
olmak icin kullanacaklardir. Bilgilendirilmis sermayenin de ilk halka arzlara dogru hareketi
olas1 ikincil piyasa degerlerinde en genis dagilimi saglamasi ile en biiyiik fiyat artisinin
yasanilmasin1 saglayacaktir. Fiyat artist dolayisiyla zararli duruma diisme olasiligi olan
sirketler de aslinda diisiik riskli olduklarini ispatlamak i¢in prestijli arac1 kurumlar secerek
reklamlarim1 yapacaklardir. Sonug olarak Carter ve Manaster (1990), aracit kurum prestiji ile
arac1 kurumlarin satigina aracilik ettigi ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin fiyat artiglart

arasinda negatif yonlii bir iliskiyi ampirik bulgularla da kanitlamislardir.

[k halka arzdaki diisiik fiyatlama olgusu ile ilgili calismalar sadece Amerika ile sinirlt
kalmamis diger bircok iilkede de ele alinmistir. Aggarwal, Leal, Hernandez (1993),
calismalarim yaptiklart donemde diinyanin en iyi performans gosteren ii¢ piyasasi olan Sili,
Brezilya ve Meksika borsalarindaki ilk halka arzlari ele almislardir. 1980-1990 dénemi
Brezilya’daki 62 ilk halka arz, 1982-1990 doneminde Sili’deki 36 ilk halka arz ve 1987-1990
donemindeki Meksika’daki 44 ilk halka arzi inceleyen calismalarinda kisa donemce bu

arzlarin ortalama getiri oranlarini sirasiyla %78,5, %16,3 ve %33,0 bulmuslardir.

Dawson (1987), 1978-1983 yillar1 arasinda Hong-Kong piyasasinda 21, Singapur
piyasasinda 39 ve Malezya piyasasinda 21 ilk halka arzin ilk giiniin sonunda piyasa getiri
oranlarina gore diizeltilmis ortalama getiri oranlar sirasiyla %13,8, %39,4 ve %166,6 olarak

tespit edilmistir.

Isvigre, Isvec, Ingiltere gibi birgok Avrupa iilkesinde yapilan ilk halka arzlarda diisiik
fiyatlama olgusunu arastirmak iizere farkli tarihlerdeki ve farkli 6rnek sayilar ile yapilan
calismalarda elde edilen getiri oranlarinin %12,0 ile %39 arasinda degistigi tespit edilmis ve

diisiik fiyatlama olgusunun varligi kabul edilmistir (Yi,1997; 3).

Ritter (1991), 1975 ve 1984 yillar arasinda ABD’de ilk kez halka agilan 1526 sirketin
arz sonrast ii¢ yillik ortalama getirilerinin benzer sektorlerdeki ve benzer biiytikliikteki
sirketlerin ortalama getirilerinden gozle goriiliir derecede diisiik oldugunu tespit etmistir.

Halka arz siirecinde taraflardan biri olan yatinmci kanadinin asir1 iyimser olusunun uzun
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donemdeki diisiik performansin gerekcesi oldugunu ve ilk halka arzlardaki yatirimcilarin
sistematik olarak her defasinda oldukca yiiksek fiyat odedigini iddia etmistir. Ritter’in
1991°deki calismasini Loughran ve Ritter (1995) iki acidan genisletmislerdir. Ritter(1991) ilk
halka arz sonrasi ii¢ yil i¢in getirilerin performansini incelerken Loughran ve Ritter ilk halka
arz sonrast bes yillik performansi incelemisler ve siire sonunda da getirilerdeki diisiik
performansin varligin1 kamtlamiglardir. Buna ek olarak Loughran ve Ritter aym diisiik
performans olgusunu donemsel hisse senedi arzi gergeklestiren sirketler i¢in de tespit
etmislerdir. Buraya kadar belirtilen her iki ¢alismada da orta sonuclardan bir digeri de ilk
halka arzdaki diisiik performansin en ¢ok sicak piyasa donemi olarak ifade edilen yogun ihrag
donemlerinde halka acilan sirketlerde goriildigidiir. Ayrica sirketler ilk halka arzlarini piyasa

dalgalanmalarinin en yiiksek oldugu donemlere denk getirmektedirler.

Jain ve Kini (1994), genel anlamda ilk halka arzlar1 takiben sirketlerin faaliyet
performanslarinda bir diistise ugradiklarini ileri stirmiislerdir. Buna ek olarak halka ilk kez arz
edilen hisse senetlerinin degerinin yatinmcilar tarafindan artan kazanglar seklinde devam
edecegi beklentisi ile algilandigin1 ama aslinda gercek kazanglarin diistiigtinii belirtmislerdir.
Jain ve Kini’nin bu goriisii Ritter (1991), Loughran ve Ritter (1995) ‘in ilk halka arz

doneminde yatirimcilarin asir1 iyimser oldugu goriisii ile tutarlilik gostermektedir.

Brav ve Gompers (1997), ilk halka arz1 gerceklestiren firmalarin uzun dénemde diigiik
performans gosterdikleri neticesine itiraz etmiglerdir. Diisiik performansin diisiik defter
degeri/ piyasa degeri oranina sahip kiiciik sirketlerde goriildiigiinii ve getirilerin esit olarak
agirhiklandinldiklart  zaman risk  sermayedarlar1  tarafindan desteklenen sirketlerin
desteklenmeyenlerden daha iyi performans gosterdiklerini savunmuslardir. Bagka bir ifade ile
diisitk performansin kiiciik ve risk sermayedarsiz sirketlerde gerceklestigini savunmuslardir.

Ulastiklar nihai sonug diisiik performansin bir ilk halka arz etkisi olmadigidir.

Teoh, Welch ve Wong (1999), ilk halka arz1 gerceklestirilen sirketlerdeki diisiik
performansi agiklayan bir baska goriis ileri siirmiiglerdir. Ilk halka arz siirecinde sirkete ait az
bir bilgi bilinmektedir ve yatirimcilar da yatirim yapmay1 diisiindiikleri sirketin degerini
tahmin ederken sirket sirkiilerinde belirtilen bilgilere giivenmek zorundadirlar. Bununla
birlikte sirketlerin hesaplarin1 gecmise doniik olarak degistirebilme ve raporlanmis
kazanglarim1 kayitlarda artirabilme olanagi bulunmaktadir. Sonu¢ olarak eger yatirimeilar
sirkete, sirkiileri esas alarak deger bigerlerse sirketin hisse senetlerine aslinda olmasi

gerekenden ¢ok daha fazla 6demeye istekli olacaklardir. Ancak ilk halka arz sonrasi sirketin
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bu yanlis beyan edilmis kazang diizeyini siirdiiremeyecegi gerceginden otiirii sirketin hisse
senedi fiyati diisecektir. Boylece, Teoh, Welch ve Wong su sonuca ulagsmislardir; bir sirket ilk
halka arzdan once kazanglarimi ne kadar oldugundan farkli gosterirse, sirket hisse senedinin
fiyat1 da o kadar diisecektir ve bdylece daha yiiksek bir diisiik performans olusacaktir.
Calismalarinda kullandiklar1 verilerle de hakikaten normal olmayan yiiksek artiglarin oldugu

ilk halka arz yilin1 takip eden ii¢ yilin sonunda daha diisiik getirilere ulagmislardir.

Field (1997), kurumsal yapinin daha yiiksek oldugu sirketlerin daha az kurumsallagmis
sirketlere gore ilk halka arz sonrasi uzun vadede daha yiiksek bir performans sergilediklerini
tespit etmistir. Aslinda Field, yiiksek diizeyde kurumsal yapiya sahip olup halka ilk kez agilan
sirketler ile yakin tarihte hi¢ sermaye artirimi yapmayan sirketler arasinda performans
bakimindan belirgin hi¢bir fark bulamamistir. Bu sonugtan da kurumsal yatirimcilarin yeni
halka agilan sirketlerin degerini dogru olarak belirlemede daha iyi olduklarini ve bunun da
muhtemelen kurumsal olmayan yatirimcilara gore daha 1iyi bilgilendirilmelerinden

kaynaklandigi anlaminm ¢ikarmistir (Thomas, 2000: 11).

38 iilkede gergeklestirilen ilk halka arzlar neticesinde elde edilen sonuclar asagidaki

tablo ile 6zetlemek miimkiindiir.
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Tablo 1.4: 38 Ulkede Itk Halka Arzlarla Iigili Yapilan Calismalarin Ozet Verileri

Ulke Kaynak Ornek Sayis1 | Dénem ort. Ik
Getiri(%)
Avustralya Lee, Taylor & Walter; Woo 381 1976-1995 12,1
Avusturya Aussenegg 83 1984-2002 6,3
Belgika Rogiers, Manigart & Ooghe; Manigart 86 1984-1999 14,6
Brezilya Aggarwal, Leal & Hernandez 62 1979-1990 78,5
Kanada Jog & Riding; Jog & Srivastava; Kryzanowski & Rakita 500 1971-1999 6,3
Sisi Aggarwal, Leal & Hernandez; Celis & Maturana 55 1982-1997 8,8
Cin Datar & Mao; Gu and Qin (A shares) 432 1990-2000 256,9
Danimarka Jakobsen & Sorensen 117 1984-1998 5,4
Finlandiya Keloharju; Westerholm 99 1984-1997 10,1
Fransa Husson & Jacquillat; Leleux & Muzyka; Paliard & Belletante; 571 1983-2000 11,6
Derrien & Womack: Chahine
Almanya Ljungqvist 407 1978-1999 27,7
Yunanistan Kazantzis & Thomas; Nounis 338 1987-2000 49
Hong Kong McGuinness; Zhao & Wu; Ljungqvist and Yu 857 1980-2001 17,3
Hindistan Krishnamurti & Kumar 98 1992-1993 35,3
Endonezya Hanafi; Ljungqvist & Yu 237 1989-2001 19,7
Israil Kandel, Sarig & Wohl; Amihud, Hauser & Kirsh 285 1990-1994 12,1
Italya Arosio, Giudici & Paleari; Cassia, Paleari & Redondi 181 1985-2001 21,7
Japonya Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner & Hiraki; Hamao, Packer, 1689 1970-2001 28,4
&Ritter: Kaneko & Pettwav
Kore Dhatt, Kim & Lim; Ihm; Choi & Heo 477 1980-1996 74,3
Malezya Isa; Isa & Yong 401 1980-1998 104,1
Meksika Aggarwal, Leal & Hernandez 37 1987-1990 33
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Tablo 1.5: 38 Ulkede Itk Halka Arzlarla Iigili Yapilan Calismalarin Ozet Verileri (devam)

Ulke Kaynak Ornek Sayis1 | Dénem ort. Ik
Getiri(%)
Hollanda Wessels; Eijgenhuijsen & Buijs; Ljungqvist, Jenkinson & Wilhelm 143 1982-1999 10,2
Yeni Zelanda Vos & Cheung; Camp & Munro 201 1979-1999 23
Nijerya Ikoku 63 1989-1993 19,1
Norveg Emilsen, Pedersen & Saettern 68 1984-1996 12,5
Filipinler Sullivan & Unite 104 1987-1997 22,7
Polonya Jelic & Briston 140 1991-1998 27,4
Portekiz Almeida & Duque 21 1992-1998 10,6
Singapur Lee, Taylor & Walter; Dawson 441 1973-2001 29,5
Giiney Afrika Page & Reynek 118 1980-1991 32,7
Ispanya Ansotegui & Fabregat; Otero 99 1986-1998 10,7
Isvec Rydqvist; Schuster 332 1980-1998 30,5
Isvigre Drobetz, Kammermann & Walchli 120 1983-2000 34,9
Tayvan Lin & Sheu; Liaw, Liu & Wei 293 1986-1998 31,1
Tayland Wethyavivorn & Koo-smith; Lonkani & Tirapat 292 1987-1997 46,7
A.B.D Ibbotson, Sindelar & Ritter 1484 1960-2001 18,4
Ingiltere Dimson; Levis; Ljungqvist 3122 1959-2001 17,4
Tiirkiye Kiymaz; Durukan 163 1990-1996 13,1

Kaynak: Ritter, Jay R.; Differences Between Europen and American [PO Markets, Europen Financial Management, Vol 9, No 4, 421-434, 2003
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BOLUM 2

DONEMSEL HiSSE SENEDi ARZLARI (SEOs)

2.1. Donemsel Hisse Senedi Arzi Kavram

Donemsel hisse senedi arzlari, halka acik sirketlerin ek finansman ihtiyaglarim
karsilamak amaciyla mevcut hisse senetlerine ek olarak yeni hisse senedi arz etmeleridir.
Hisse senetleri ile halka acilmis bir sirketin yeni hisse senetleri arz etmesinin donemsel hisse
senedi arzi olarak adlandirilmasi sirketin hisse senetlerinin zaten borsada islem gormesi ve
yeni arz fiyatinin mevcut piyasa fiyatina dayanarak belirlenmesinden kaynaklanmaktadir

(Brigham ve Ehrhardt, 2005: 663).

Ritter (2002); donemsel hisse senedi arz1 kavraminmi benzer sekilde ¢esitli yillarda ilk

halka arz1 gergeklestiren sirketlerin birbirini takip eden yeni arzlar olarak tanimlamistir.
2.2. Donemsel Hisse Senedi Arzinin Gerceklestirilme Yollar:
2.2.1. Bedelsiz Sermaye Artirimi

Bedelsiz sermaye artirimi sirketin i¢ kaynaklar ile sagladig bir finansman temin etme
yontemidir. Hissedarlara bedelsiz hisse senedi dagitilmak suretiyle gerceklestirilir. Baska bir
anlatimla; halka acik sirketlerin i¢ kaynaklardan yaptiklar1 sermaye artirimi karsiligi
cikardiklart hisse senetlerini bir bedel almaksizin ortaklarina dagitarak gerceklestirdikleri

sermaye artirimlaridir (Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2003: 554).

Bedelsiz sermaye artirnmi, istirak ve sabit varliklarin satisindan elde edilen Kkar,
yeniden degerleme deger artis fonu, emisyon primi, olaganiistii yedekler gibi birtakim
bilango kalemlerinin 6zsermayeye eklenmesi vasitasiyla elde edilebilecegi gibi sirketin
temettii 6demesi yerine bedelsiz hisse senedi dagitmasi yoluyla da gerceklestirilebilmektedir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta; bedelsiz sermaye artirimi sirkete aslinda somut olarak
ek bir finansman kaynagi saglamamakta baska bir ifade ile taze para girisi saglamamakta
ancak bilanco kalemleri iizerinde yapilan birtakim degisikliklerle vergi avantaji yaratarak

sirketin finansal durumuna olumlu yonde bir katki saglamaktadir. SPK Seri: 1V, No:27
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tebliginin 5. maddesinde hisse senetleri borsada islem goren halka acik sirketlerin birinci
temettiilerini nakden ve/veya hisse senedi seklinde dagitmak veya hi¢ dagitmamak
konusunda serbest oldugunun belirtilmesi nakit 6denen temettii tutarimin nakit temettii
O0demesi, hisse senedi seklinde dagitilan kismin da bedelsiz sermaye artimi seklinde dikkate

alinmasini saglamistir.

2.2.2. Bedelli Sermaye Artirmm

Sirketlerin sermaye artirrmi karsiliginda ¢ikardiklar1 hisse senetlerini nominal
degerinden veya daha yiiksek bir fiyattan satmak suretiyle gerceklestirdikleri sermaye
artinmlarina bedelli sermaye artirimi denilmektedir. S6z konusu hisse senetleri mevcut
ortaklara satilabilecegi gibi (riichan hakkinin kullandirilmasi), ortaklar disindaki yatirimcilara
da satilabilmektedir (riichan hakkinin kisitlanmasi). Sirketin faaliyet hacminin biiylimesi
neticesinde artan fon ihtiyacinin karsilanmasi ya da yeni yatirimlar yapabilmek amaciyla
ihtiya¢ duyulan fonun karsilanmasi i¢in yapilan bedelli sermaye artirimina katihim bedeli
belli siire ile simirlandirilmistir. Bedelsiz sermaye artiriminin aksine bedelli sermaye

artinminda sirkete ek bir fon girisi saglanmaktadir.

Riichan hakki kullandirilmasi; sirketin hisse senedi sahiplerine yeni ¢ikarilacak hisse
senetlerinden sirketteki sermaye paylar ile orantili olarak oncelikle satin alma hakki saglayan
bir uygulamadir. Tiirk Ticaret Kanunu'na gore sirket genel kurulunun esas sermayenin
artirnlmasina iligkin kararinda riichan haklarinin sinirlayabilme yetkisi bulunmaktadir. Ayrica
aym sekilde kayith sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklarda da yonetim kurulu,
ana sozlesme ile yetki verilmek kosulu ile yeni ¢ikarilacak hisse senetlerinde riichan hakkini
sinirlamak hakkina sahip bulunmaktadir. Sirketler ana sdzlesmelerinde hiikiim bulunmak
kaydiyla ortaklarin riichan haklarim1 nominal degerden ya da primli fiyattan

kullandirabilmektedirler.

Riichan hakkinin kullandirilmast durumunda;

o Ortaklar sirket kar1 ve sirket yonetimindeki goreli paylarini aynen korumus olacaklar,
o Ortaklar, yeni hisse senetlerini piyasa fiyati altinda almak olanagina sahip
olduklarindan, sermaye artisin1 olumlu karsilayacaklar ve bu durum sermaye artiginin

basar1 sansini artiracaktir.
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o Mevcut ortaklarin sirkete bagliliklar1 artacak, sirket mevcut ortaklarimi bir sekilde
odiillendirmis olacaktir.

o Sirket yeni hisse senedi ¢ikarmanin gerektirdigi ¢ikarma giderlerini asgari diizeyde
tutma olanag: bulabilecektir.

o Riichan hakki taninarak c¢ikarilan hisse senetlerine karsi ortaklarin ve sermaye
piyasasmdaki yatirimeilarin tepkisi olumlu ve saglanan fiyat avantaji nedeniyle ilgileri
fazla oldugundan, yeni ihracin pay senetlerinin piyasa fiyati1 iizerinde olabilecek
asagiya dogru itici baskis1 onlenebilecek veya boyle bir egilim giderilebilecektir.

o Ulkemiz uygulamasinda halka acik ve hisse senetleri borsada islem géren anonim
ortakliklarda, ortaklarin kullanmamis olduklar1 riichan haklarinin borsada satisi
zorunlu kilinmistir. S6z konusu anonim ortakliklar, riichan hakki kullanilmamis hisse
senetlerini borsada satarak satig bedeli ile hisse senetlerinin itibari deger arasindaki far

kadar emisyon primi elde etmektedirler.

Riichan hakkinin kisitlanmasi; sermaye artirim karar1 veren sirketin sirket ortalara
oncelik hakki tanimaksizin hisse senedi ihra¢ etmesi olarak tanimlanabilir. Sirketler riichan

hakki kisitlamasina daha ¢ok su nedenlerle gitmektedirler;

o Sirketin hisse senetleri birka¢ kurucu ortak elinde toplanmis ise sirketin ortak sayisini
artirabilmek icin,

o Gli¢li bir kurulusun veya bir bankanin sirkete ortak olmasini saglamak icin,

o Yabanci sermayeli bir kurulusun sonradan sirketin ortagi olmasina olanak vermek
icin,

o Kapali bir aile sirketinin hisse sentlerinin piyasa fiyatlarinin olusmasi, menkul

kiymetler borsasina kote edilmesi i¢in (Akgii¢, 1998: 769-772).

Bedelli sermaye artiriminda ortaklardan talep edilen fon, ortaklarin 6zkaynaklarindan
karsilanabilecegi gibi, eger sirket temettii dagitirsa sermaye artirnmi ile aym1 zamanlarda
yapilan temettli Odemelerinden elde edilen kaynaklar ile de bir kismu veya tamami
karsilanabilmektedir. Bu durum temettiiden yapilan bedelsiz sermaye artirimina
benzemektedir ve IMKB’ye kote olmus sirketlerin cokca kullandig1 bir yontemdir (Eren,
2001: 34).
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2.3. Donemsel Hisse Senedi Arz Siireci

Donemsel hisse senedi arz siireci de ilk halka arz siirecinde oldugu gibi li¢ asamal1 bir

siirec olarak incelenebilir.

1- Bagvuru 6ncesi siire¢
2- Bagvuru siireci

3- Donemsel hisse senedi arz1 sonrasi siire¢
2.3.1. Basvuru Oncesi Siirec

Halka acik ortakliklarin sermaye artinmlarinda Sermaye Piyasasi Kurulu'na bagvuru
oncesinde yapmasi gerek birtakim islemler mevcuttur. Bu islemler, sirket kayith sermaye ya
da esas sermaye sisteminden hangisine tabi ise ona gore sekillenmektedir. Kayith sermaye
sisteminde yonetim kurulu artirilacak sermaye miktarini ve satis esaslarini belirleyen bir karar
alir. Esas sermaye sisteminde; yonetim kurulunca; esas sozlesmenin sermaye maddesinin
degisikligini iceren madde tadil tasaris1 hazirlanir ve madde degisligi i¢in sermaye Piyasasi
Kurul’unun onaymi takiben TTK hiikiimleri ddhilinde genel kurulca sermaye artirnm karari
almir. Bu genel kurulda, yeni pay alma haklarinin kismen ya da tamamen kisitlanmasinin
toplant1 giindemine alimmis olmasi halinde yonetim kurulu tarafindan yeni pay alma
haklariin kisitlanmasi nedenlerinin ve satis icin ortaklara teklif edilen fiyatin gerekgelerinin

aciklandig1 bir raporun ortaklarin bilgisine sunulmasi zorunludur.

Yeni pay alma haklarinin tamamen veya kismen kisitlanmak istenmesi durumunda; bu
hususun kayith sermaye sisteminde esas sozlesme ile yetkili kilinmis yonetim kurulunun
alacag1 sermaye artirim kararinda, esas sermaye sisteminde ise genel kurulun alacagi sermaye
artinmi kararinda, acikg¢a belirtilmesi gerekir. Kayith sermaye sisteminde, yonetim kurulunun
yeni pay alma haklarini kisitlamasi karari, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kayith sermaye
sistemine iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde, alindig tarihten itibaren 5 is giinii i¢inde Ticaret
Sicili’ne tescil ve Tiirk Ticaret Sicili Gazetesi’'nde ilan edilir. Karar, tescili takiben en ge¢ 5 is
giinii icinde, ortaklarin hisse senetlerinin halka arz ve satisina iliskin ilanlarin ¢iktigi giinliik

yayin yapan en az 2 gazetenin Tiirkiye baskilarinda ayrica ilan edilir.

Bu islemlerden sonra hisse senetlerinin kayda alinmasi icin Sermaye Piyasasi

Kurulu’na bagvuruda bulunulur.

57



2.3.2. Basvuru Siireci

Basvuru siirecinde yapilan islemler ilk halka arzlarin basvuru siireci ile aym
oldugundan burada ayrica deginilmemistir. Ancak basvuru siireci islemlerini maddeler

halinde siralamak gerekirse;

- Sermaye Piyasast Kurulu’na bagvuru

- Izah namenin hazirlanmas1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nca onaylanmasi

- Ticaret Siciline Tescil ve Tiirk Ticaret Sicili Gazetesi ilan1

- Ortaklarin yeni pay almasina iliskin sirkiiler ilan1

- Yeni pay alma hakkimin kullandirilmasi, kupiir degisimi ve temettii kuponlarinin
teslimi

- Tasarruf sahipleri i¢in yayimlanacak sirkiiler ilani, kalan hisse senetlerinin satisi (

Eren, 2001; 36).
2.3.3. Donemsel Hisse Senedi Arz1 Sonrasi Siirec

Hisse senetlerinin satiginin ardindan satis sonuglar1 Sermaye Piyasasi Kurulu’na
bildirilerek tescile dayanak olusturacak belgeler teslim edilir ve sermaye artirim islemlerinin
sonucu sanayi ve Ticaret Bakanligi’na Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan bildirilerek ticaret

siciline tecili ve ticaret sicili gazetesinde ilam gergeklestirilir.

Satis sonrasinda satin alma taahhiitnamesi bulunmamasi halinde satig siiresinin sona
ermesini takiben satilamayan hisse senetlerini 6 is giinil icinde iptal ettirilmesi, satin alma
taahhiitnamesi bulunmasi halinde ise siiresi icinde satilmayan paylar igin satig siiresinin
bitiminden itibaren 3 is giinii i¢inde satin alma taahhiidiinde bulunanlara miiracaat edilerek

satig1 tamamlamalan gerekmektedir.

[k halka arzlarda s6z konusu olan arz sonrasi fiyat istikrarim1 saglayict miidahaleler

donemsel hisse senedi arzlari i¢in de gegerli degildir.

Donemsel hisse senedi arzi sonrasi, ilk halka arz sonrasinda oldugu gibi kisa ve uzun
donem performanslar incelendiginde fiyat hareketlerinde anomaliler goriilmiistiir. Bu fiyat
anomalilerinin olus sebebi ine ilk halka arzlarda oldugu gibi iki ana basghk altinda
toplanmistir. Diisiik fiyatlama ve diisiikk performans olarak tanmimlanan bu anomalileri

aciklamaya yonelik bir¢ok hipotez gelistirilmistir.
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2.4. Donemsel Hisse Senedi Arzlarinda Karsilasilan Anomaliler

[k halka arzlarda oldugu gibi donemsel hisse senedi arzlarinda da arz sonrasi hisse
senedi fiyat performanslarinda ve dolayisiyla getiri oranlarinda birtakim anomalilere
rastlanmigtir. Karsilasilan anomalileri iki ana baglik altinda incelemek miimkiindiir (Ritter,

2002: 1);

o Negatif Ilan Giinii Etkisi

o Uzun Doénem Diisiik Performans Olgusu
2.4.1. Negatif ilan Giinii Etkisi

Negatif ilan giinii etkisini agiklayan hipotezler icinde en ¢ok atifta bulunulan Myers ve
Majluf (1984)’tin “olumsuz se¢im” modelidir. Myers ve Majluf yoOneticilerin amacinin uzun
vadede mevcut yatirnmcilarinin gelirini maksimize etmek oldugunu varsaymislardir. Negatif
ilan giinii etkisini de firma i¢inden yatirnmcilarla firma disindan yatirimcilar arasindaki bilgi

dengesizliginden kaynaklanan bir durum olarak dngérmiislerdir.

Kalay ve Shimrat (1987)'°, negatif ilan giinii etkisini agiklamak tizere {i¢ tane hipotez

gelistirmistir( Eren, 2001: 14);

- Fiyat Baskis1 Hipotezi: Sirketin senet sayisinda artisa gidileceginin agiklanmasinin,
talepteki artis nedeniyle senet fiyatini diisiirecegini belirtmektedir. Yeni senet ihraci ile sirket
tahvillerinde bir artis olmayacagindan, bu hipotez tahvil fiyatlarinda bir azalmayi tahmin

etmemektedir.

- Varlik Yeniden Dagilm Hipotezi: Sirket senet degerindeki diisiisii, sirket
tahvillerinin degerinde olusacak bir artisin takip ettigini belirtmektedir. Beklenmeyen yeni
senet ihraci, sirketin kaldira¢ oramimi diisiirerek bor¢lanmay1 daha az riskli yapmaktadir.
Sonug olarak da bor¢lanmanin Pazar degeri artmaktadir. Bir baska deyisle, tahvil sahipleri

hisse senetlerinin kayb1 oraninda kazanmaktadirlar.

16 KALAY, A., SHIMTAR A.; Firm Value and Seasoned Equity Issues, Journal of Financial Economics, Vol 19,
109-126, 1987, Aktaran, EREN, Mahmut; IMKB’de Sermaye Artirimi Yapan Sirketlerin Uzun Donemli
Performanslarinin incelenmesi, Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlamamis Doktora Tezi,
Ankara, 2001
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- Bilgi Tasima Hipotezi: Yeni senet ihraci, var olan hissedarlarin sermaye sahiplik
oranlarin1 azaltacagindan negatif bilgi tasidigi diisliniilmektedir. Yeni senet ihraci, firma
degerinde bir diisiise neden olacagindan, bu hipotez, ayrica tahvil fiyatlarinda da bir diisiisiin

olacagim tahmin etmektedir.
2.4.2. Uzun Donem Diisiik Performans Olgusu

Loughran ve Ritter (1995), Yeni hra¢ Bilmecesi ad1 ¢alismalarinda ilk halka arzlarda
kargilagilan uzun donem diisiik performans anomalisinin donemsel hisse senedi arzlari i¢in de
gecerli oldugunu ispatlamislardir. Biri sermaye artinmi yapan digeri sermaye artirimi
yapmayan iki sirketi ele almislardir. 5 yil sonrasinda sermaye artinmi yapmayan sirkete
yatiim yapan yatirimcinin sermaye artirimi yapan sirkete gore %44 daha fazla getiri

sagladigini tespit etmisler ve uzun donemde diisiik performansin varligini kanitlamiglardir.

Spiess ve Affleck-Graves (1995), sermaye artirimlari sonrast uzun donem senet
getirilerini, yoneticilerin yiiksek degerleme avantajimi kullanip kullanmadigim saptamak
amaciyla incelemisleridir. Yazarlarin diistincesine gore; eger yoneticiler, ilk halka arzda sirket
senetleri fazla degerliyken satig yapmislarsa, ayni yiiksek degerli satis1 sermaye artirimlarinda
da yapmalar1 miimkiindiir. Uzun dénem performans ol¢iimii icin, arz giinii kapanis fiyatiyla,
60 ay sonraki fiyata gore getirileri hesaplanmistir. Sonug¢ olarak, sermaye artiriminin hemen
sonrasinda, sirketlerin pozitif getirileri olmasina karsilik ilk birkac aydan sonraki aylarda
diigiik getiri sagladiklarin1 gostermislerdir. Go6zlenen diisiik performansin biiyiikliigii ve
tutarliligr Spiess ve Affleck-Graves’i sirket yoneticilerinin, sirket degerleri asirt degerlendigi
zaman, sirkete Ozel bilgileri bilmenin avantajimt kullanarak senet ihra¢ ettikleri sonucuna

gotiirmiistiir (Eren, 2001: 19).

Loughran ve Ritter (1997), c¢alismalarinda diisiik performans olgusunun sirket
biiyiikliigii ile alakali oldugunu one siirmiislerdir. Kiiciik ve biiyiik sirketlerin her ikisinde de
gerceklesen diisiik fiyatlamanin kiiciik sirketlerde ¢ok daha biiyiik boyutlara ulastigini tespit
etmislerdir. Yine senet ihrac eden sirketlerin ihra¢ oncesi karlilik oranlarinda artma oldugunu

ancak ihra¢ sonrasinda karlilikta azalma oldugunu tespit etmislerdir.
2.5. Donemsel Hisse Senedi Arzlariyla ilgili Ulkemizde Yapilan Cahsmalar

IMKB’de gerceklestirilen donemsel hisse senedi arzlarmin kisa ve uzun doénem

performans Sl¢iimlerine iliskin ulagabildigimiz ¢alisma sayis1 iki tanedir.
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Eren (2001), calismasinda IMKB’de 1991-1996 yillar1 arasinda yapilan 663 adet
sermaye artirrmimin sonrasinda sirketlerin uzun donemli performanslarini ampirik olarak
incelemislerdir. Yapmis olduklari ¢calisma uluslararasi literatiirle bir noktada uyusmamaktadir.
Uluslar arasi literatiirde donemsel hisse senedi arzi sonrasi sirketlerin performans analizinde
gbz Oniinde bulundurulan arz tiirii riichan hakki kullandirilmayan bedelli sermaye
artinmlaridir. Bedelsiz sermaye artirimlari, sirkete disaridan bir ek fon girisi yaratmadigi igin
analiz konusu yapilmamistir. Ancak Eren’in caligmasinda belirttigi iizere ele aldiklan
donemde gerceklestirilen riichan hakki kullandirilmayan bedelli sermaye artirim sayisi sadece
4 oldugu i¢in analizlerinde sermaye artinmlarin1 tiirlerine gore gruplandirarak
degerlendirmistir. Genel sonug olarak; tiim sermaye artirimlar sonrasinda sirketlerin 3 yillik
bir donemde ortalamada IMKB ULUSAL 100 piyasa endeksine gore diisiik performans
gosterdikleri sonucuna ulagmistir. Firmaya disaridan bir fon saglamayan bedelsiz sermaye
artinmlar1 sonrasinda gozlenen diisilk performansin istatistiksel olarak, bedelli sermaye
artimlar sonrast gézlenen diisiik performansa gore daha iyi oldugu goriilmiistiir. Ayrica diisiik
performansta sirketlerin mali sektdrde yer alan bir sirket ya da anonim sirket olmasinin
istatistiksel bir etkisinin olup olmadig: arastirilmis; yapilan bedelli sermaye artirimi sonrasit 3
yila kadar elde edilen diizeltilmis ve diizeltilmemis getirilerin her iki grup icin de benzer

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Suner (1995), 1989-1994 yillar1 arasinda IMKB’de islem goérmekte olan 36 sirket
tarafindan gergeklestirilmis 55 donemsel hisse senedi arzlarim ele almistir. Calismanin ana

amac1 donemsel hisse senedi arzlarinin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisinin hangi yonde

[132] 99 e

oldugunu tespit etmek olmustur. Literatiirde ifade edilen “’nétr fiyat etkisi”, “pozitif fiyat
etkisi” ve “negatif fiyat etkisi” olarak ifade edilen ii¢c durumdan hangisinin IMKB’de gecerli
oldugu arastinlmigtir. Calismanin ilk asamasinda, donemsel hisse senedi arzlarinin hisse
senedi fiyatlar iizerinde istatistiksel olarak belirgin bir etkisi olmadig1 sonucu bulmustur.
Daha sonra, arastirma konusu olan sermaye artinmlarim biiyiiklerine gore ve arastirma
konusu sirketleri piyasadaki genel itibarlarina gore simiflandirarak bir analiz yapmistir. Bu
analizin sonucunda da; itiban yiiksek olan sirketler tarafindan gerceklestirilen donemsel hisse
senedi arzlariin hisse senedi fiyati tizerinde belirgin bir pozitif etkisi oldugu, ayn1 zamanda
itibar1 diisiik olan sirketler tarafindan yapilan donemsel hisse senedi arzlarinda ise belirgin bir
negatif etki oldugunu tespit etmistir. Bunlara ek olarak donemsel hisse senedi arzi

biiyiikliigliniin hisse senedi fiyatlarinin degismesinde belirgin bir etkisi olmadigin1 da &ne

surmustir.
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2.6. Donemsel Hisse Senedi Arzlariyla flgili Uluslararasi Calismalar

Donemsel hisse senedi arzlarina yonelik yapilan ilk c¢alismalardan sayilabilecek bir
calisma Parson ve Raviv (1985)’in donemsel hisse senedi arzlarinin diisiik fiyatlandirilmasi
konulu ¢aligmasidir. Bu ¢aligmanin amaci araci kurum tarafindan belirlenen arz fiyatinin arz1
gerceklestirecek sirkete ait hisse senedi fiyatlarinin piyasa fiyatindan disiik olarak
belirlenmesinde etken olan faktorleri bulmaktir. Calismalarinda sonug olarak; donemsel hisse
senedi arz1 Oncesi piyasa fiyatinin ilk halka arz fiyatindan daha yiiksek olacagini ve bunu
takiben donemsel hisse senedi arzi sonrasi piyasa fiyatinin da arz fiyatindan yiiksek olacagini
one slirmiiglerdir. Diisiik fiyatlamanin ise dogrudan hisse senedi arz miktarindan ¢ok daha
fazla bir talep potansiyelinin olmasi ve mevcut hisse senetlerin bu potansiyel yatirimciya
dagiliminin yapilmasindan kaynaklandigim diisiinmiisler ve bunu ampirik bulgularla

dogrulamislardir.

Asquith ve Mullins (1986)"7 1963-1981 yillan arasinda kamu iktisadi tesebbiisleri ve
endiistriyel sirketler tarafindan gerceklestirilen 531 donemsel hisse senedi arzinda istatistiksel
olarak dogrulanmis belirgin bir negatif ilan giinii etkisi tespit etmislerdir. Ilan giiniinde tiim
endiistriyel sirketler icin ortalama getiri oranim -%2,7 bulmuglardir. Masulis ve Korwar
(1986)'® da ayn1 donem i¢inde hemen hemen ayni biiyiikliikteki bir 6rneklemde ilan giinii
sonrast ilk giindeki ortalama getiri oranini -%?3,25 olarak bulmuglardir. Hisse senetlerinin ilan
giinii getirilerini etkileyen faktorleri ele aldiklarinda getiri oranlar ile sirketlerin daha dnceki
getiri oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve yine bu ilan giinii getiri oranlarinin
yonetimde yer alan hissedarlarin degisimi ile ters orantili oldugunu ileri siirmiiglerdir. Scholes
(1972)", hisse senetleri fiyatlarinin bedelli sermaye artirimi Oncesi genel anlamda artis

egiliminde oldugunu, arzin gerceklestigi ay boyunca %0,3 liik bir diisiis oldugunu ve arz

17 ASQUITH, P., MULLINS, D., Equity Issuance and stock Price Dilution, Journal of Financial Economics, Vol
15, 61-89, 1986, Aktaran ; SHEN, Yan; Seasoned Equity Offerings: Evidence From P.R. China, Concordia
University, The John Molson School of Business, Degree of master of Science Thesis, Canada, 2006

18 MASULIS, R., KORWAR, A., Seasoned Equity Offerings: An Emprical Investigation, , Journal of Financial
Economics, Vol 15, 91-118, 1986, Aktaran; SHEN, Yan; Seasoned Equity Offerings: Evidence From P.R.
China, Concordia University, The John Molson School of Business, Degree of master of Science Thesis,
Canada, 2006

19 SCHOLES, M., The Market for Securities: Substition versus Price Pressure and the Effects of Information on
Share Price, Journal of Business, Vol 57 Is 2, 157- 190, 1972, Aktaran; SHEN, Yan; Seasoned Equity Offerings:
Evidence From P.R. China, Concordia University, The John Molson School of Business, Degree of master of
Science Thesis, Canada, 2006
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sonrasinda ise hig artik getiri elde edilemedigi hatta kayiplarin s6z konu oldugunu belirtmistir

(Shen, 2006: 5).

Loughran ve Ritter (1995) ABD piyasalarinda 1970-1990 yillart arasinda 3702
donemsel hisse senedi arzini ele alarak yaptiklar1 ¢alismalarinda 36 ayin sonunda ortalama
artik getiri oranlarint -%33,60 ayin sonunda ise -%59,4 bulmuslardir. Calismalarinin sonug
kismina “sermaye piyasalarinda islem gormekte olan sirketlere yapilan yatirimlar sahip
oldugunuz finansal gii¢ i¢in tehlike olabilir” seklinde bir uyarida bulunmuglardir. Spiess ve
Affleck-Graves (1995) de “Donemsel Hisse Senedi Arzi Sonrasi Hisse Senetlerinin Uzun
Donemdeki Diisiik Performansi” adli ¢calismalarinda aym sekilde negatif getiri oranlarina
ulasmiglardir. 1975-1989 yillant arasinda gerceklestirilen 1247 donemsel hisse senedi arzi
neticesinde ortalama artik getiri oranlarin1 36 ayin sonunda -%?22,8, 60 ayin sonunda %-42,4

bulmuslardir.

Jagadeesh (2000)%, yine donemsel hisse senedi arzi gerceklestiren sirketlerin uzun
donem performanslarin1 degerlendirmek iizere yaptig1 calismasinda 25 yillik bir donemi ele
almis ve sonu¢ olarak diger bir¢cok calismayr destekler nitelikte sonuclara ulagmistir.
Sirketlerin 5 yilin sonunda dénemsel hisse senedi arzi sonrasi aylik ortalama getirilerini %-

0,45, yillik ortalama getirilerini ise %-5,40 olarak bulmustur (Harris, 2003: 309).

Ehrhardt, Richards ve Przyborowsky (2000), Almanya’daki menkul kiymet
borsalarinda ilk halka arzlar ve donemsel hisse senedi arzlarinin uzun donem performansin
konu aldiklar1 c¢alismalarinda finansal olmayan sirketlerin 1960- 1992 yillar1 arasinda
gerceklestirdikleri 584 donemsel hisse senedi arzini ele almiglardir. 3 yillik fiyat performansi
neticesinde donemsel hisse senedi arz1 gerceklestikten sonraki donemde borsa endekslerine
gore ortalama %6 lik bir diisiik performans sonucuna ulagmiglardir. Buna ek olarak ilk halka
arzlardaki diisiik performans: istatistiksel olarak dogrulayamamislar ancak donemsel hisse

senedi arzlarinda dogrulamislardir.

Harris (2004), 1964-2002 yillar1 arasinda Londra Sermaye Piyasasi’nda islem

gormekte olan en biiyiikk 1000 sirketi ele almis ve belirtilen donemde gerceklestirdikleri 77

2 JAGADEESH N.; Long- Term Performance of Seasoned Equity Offerings: Benchmark Errors and Biases in
Expectations, Financial Management, Vol 29, 5-30, 2000, Aktaran; HARRIS S.; The Long-Term Performance of
UK Stocks After Making Rights Issues, Journal of Asset Management, Vol 4, Is 5, 308-317, 2004
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bedelli sermaye artiriminin halka arz ilanindan onceki ve sonraki durumda hisse senetlerinin
durumunu analiz konusu yapmistir. Donemsel hisse senedi arzi1 dncesinde ilan giiniine kadar
olan yaklasik iki yillik siirecte sirketin hisse senetlerinin ¢ok iyi performans gosterdigini
ancak arz sonrasi 3 ile 5 yil arasinda degisen siirecte belirgin bir diisiik performansin
oldugunu tespit etmistir. Buna ek olarak donemsel hisse senedi arzinin yapilis nedenin
performansa etkisi oldugunu One siirmiislerdir. Eger sirket i¢csel ve digsal yeni yatirnmlarim
finanse etmek amaciyla bir donemsel hisse senedi arzi gergeklestiriyorsa ilan giinii oncesi
yiiksek performans ve ilan giinii sonrasi diisiik performans bulgular1 aynen devam etmektedir.
Ancak eger sirket finansal kaldirac derecesini diisiirmek ya da bilancoyu desteklemek
amaciyla bir donemsel hisse senedi arz1 gergeklestiriliyorsa diisiik performans ilan giiniinden
5 yil Oncesine kadar olan siire¢ baslamakta ve ilan giiniinden sonra en az 5 yil daha devam

etmektedir.

Ngatuni, Capstaff ve Marshall (2007) daha 6nceki donemsel hisse senedi arzi sonrasi
uzun donem performans dl¢iim ¢alismalarindan farkli olarak artik getiri hesaplamasinda islem
goren sirketin elde ettigi artik getiriyi borsada islem goren sirketlerin getirisinden o sirketlere
sermaye biiyiikliigii, sermaye biiyiikliigii ve yer alinan endiistri kolu, sermaye biiyiikliigii ve
defter degeri/piyasa degeri olarak belirledikleri 3 kritere gore kiyasladiklart donemsel hisse
senedi arz1 gerceklestirmeyen sirket getirilerini ¢ikararak bulmuglardir. 1986-1995 yillar
arasinda Londra Sermaye Piyasasi’nda gergeklestirilen 818 bedelli sermaye artiriminda 1,3 ve
5. yilin sonunda diizeltilmemis getiri ortalama getiri oranlarim sirasiyla; %7,99, %19,75 ve
%37,87 bulmuslardir. Daha sonra bu getirilerden ayni sermaye biiyiikliigiinde ve donemsel
hisse senedi arzi gerceklestirmeyen sirket getirini c¢ikararak 1,3 ve 5. yilsonunda artik
getirileri sirasiyla %-8,59, %-25,01, %-32,10; aym sermaye biiyiikliigiinde ve ayn1 endiistri
kolunda faaliyet gosteren ve donemsel hisse senedi arzi gerceklestirmeyen sirket getirilerini
cikararak 1,3 ve 5. yilsonunda artik getirileri sirasiyla %-7.44, %-27,59 ve %-40,27 ve son
olarak aym sermaye biiyiikliigiinde ve defter degeri/ piyasa degeri aym olan ve donemsel
hisse senedi arz1 gergceklestirmeyen sirket getirilerini ¢ikararak 1,3 ve 5. yilsonunda %-9,30,
9%-25,61 ve %-41,67 oranlarinda artik getirileri bulmuglaridir. Caligmalarinin sonucunda;
yatinmcilara bes yil oncesine kadar bedelli sermaye artimi ile donemsel hisse senedi arzi
gerceklestirmis bir sirketin hisse senetlerine yatirim yapmamalarini ve eger portfoylerindeki
sirketlerinden biri bedelli sermaye artimi yapacagim duyurursa derhal portfoylerinden o
sirketleri ¢ikarip sermaye artinm duyurusunda bulunmayan sirketlere yatirim yapmalarini

Onermislerdir.
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BOLUM 3
AMPIRiK CALISMA

3.1. ilk Halka Arzlarda Uzun Donemli Performans incelemesi

Bu boliimde Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda ilk kez halka arz edilen hisse

senetlerinde uzun vadedeki fiyat performanslari incelenmistir.
3.1.1. Arastirmanin Kapsam

01.01.2000 ile 31.12.2004 tarihleri arasinda IMKB’de islem gormek iizere ilk kez
halka arz edilen 54 sirkete ait hisse senetleri ele alinmistir. Bu 54 sirket icerisinden 2000
yilinda halka arzi gerceklestirilen EGS Holding, Sezginler Gida, Ipek Matbaacilik, EGS
Finansal Kiralama, 2002 yilinda halka arz1 gergeklestirilen Metemtur Otelcilik, 2003 yilinda
halka arz1 gerceklestirilen Koza Davetiye ve 2004 yilinda halka arzi gerceklestirilen Seker
Finansal Kiralama ve Plastikkart, Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 ve Info Menkul
Kiymetler Yatinm Ortakligt ‘na iliskin hisse senedi fiyat bilgilerine ulagilamadigindan
calisma dis1 birakilmigtir. Sonug¢ olarak verilerine ulasilabilinen 44 sirketin uzun dénem
performanslan test edilmistir. Aragtirma kapsamindaki sirketlerin yillara gére dagilimi Tablo

3.1°de belirmis ayrica bu sirketlere iliskin diger 6nemli arz bilgileri Ek-1’de verilmistir.

Tablo 3.1: 20002004 Yollar1 arasindaki ilk Halka Arzlarin Yillar itibariyle Dagihm

YIL SIRKET SAYISI | CALISMAYA  DAHIL EDILEN
SIRKET SAYISI

2000 35 30

2001 1 1

2002 4 3

2003 2 1

2004 12 8

TOPLAM 54 44
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3.1.2. Kullamlan Veriler

Bu calismada uzun dénem performans ol¢iimiiniin saglanmasi i¢in gerekli olan veriler;
sirketlerin halka arz edilip borsada islem gordiigii tarihler, hisse senetlerinin halka arz
fiyatlari, hisse senetlerinin belirli tarihlerdeki fiyatlari ve o tarihlere paralel tarihlerdeki IMKB
Ulusal 100 endeksinin degeridir. Performans 6l¢iimiinde kullanilan veriler www.imkb.gov.tr,

www.tcmb.gov.tr ve www.analiz.com internet sitelerinden saglanmistir.
3.1.3. Verilerin Hazirlanmasi

Calismada ilk halka arz1 gerceklestirilen sirketlerin uzun dénem performans ol¢iimleri
icin siire 3 yil olarak belirlenmistir. Fiyat performanslarimin 6l¢iimii icin her bir sirketin
borsada islem gorme tarihinden itibaren her 22 isgiinii sonraki kapanis fiyati alinarak 1 ay
sonundaki kapanis fiyati alinmis ve bu islem 36 ay icin tekrarlanmistir. Ayn1 zamanda her bir
sirket icin tespit edilen giinler itibariyle IMKB Ulusal 100 bilesik endeksinin degerleri

derlenmistir.
3.1.4. Yontem

[k asamada bir aylik ham getiri olarak adlandirabilecegimiz halka arzi gerceklesen
hisse senedinin halka arz fiyat1 ile islem gordiigii birinci ayin sonundaki kapanis fiyati
arasindaki yiizdesel fark hesaplanmistir. Piyasa getirisinden bagimsiz olan ham getiri

asagidaki formiil ile elde edilmistir:

Rit — (th - Pit—l)
Pit—l

Formiildeki;

R, : 1 hisse senedinin t zamanindaki ham getirisini

P,: 1 hisse senedinin t zamanindaki (borsada islem gordiigii giinden 22 giin sonraki)

kapanis fiyatini

P, : i hisse senedinin t-1 zamanindaki (halka arz edildigi giindeki) halka arz fiyati
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Ikinci asamada hisse senedi getirisine benzer sekilde piyasa getirisi hesaplanmustir.

Piyasa getirisinin hesaplanmasinda kullanilan formiil:

— (Pmt B Pmtfl)
mt P

mt—1

R

Formiildeki:

R, .: IMKB Ulusal 100 bilesik endeksinin t zamamndaki degisim degeri (piyasa

getirisi)
P,,: IMKB Ulusal 100 bilesik endeksinin t zamanindaki kapams degeri

P : IMKB Ulusal 100 bilesik endeksinin t-1 zamanindaki kapanis degeri

mt=1*

Uzun donem performans Ol¢iimiiniin yapildigt bu g¢aligmada anormal getirilerin
hesaplanmasinda yatinmcilarin piyasanin kisa vadeli fiyat hareketliliklerinden etkilenmedigi,
satin almis olduklar1 hisse senetlerini piyasalardaki dalgalanmalar1 ¢ok dikkate almayarak
belirli bir siire ellerinde tutmak suretiyle muhafaza ettikleri varsayilmis, satin al ve tut
getirileri kullanilmistir. Halka ilk kez arzi gerceklesen hisse senedinin ham getirisinden o
donem i¢inde elde edilen IMKB Ulusal 100 bilesik endeksinin getirisinin ¢ikarilmasiyla elde
edilen anormal getiriyi Wu ve Kwok (2007)’un kullandig1 formiil ile su sekilde ifade etmek

mumkiindiir;

BHAR ., = {IT_[ (+R, )} - {IT_[ I+R, )}

=T, =T,
Formiildeki;

R, : 1 hisse senedinin t zamanindaki ham getirisini

R, : IMKB Ulusal 100 bilesik endeksinin t zamanindaki degisim degeri (piyasa

getirisi)

Tiim hisse senetleri icin hesaplanmis anormal getirilerin ortalamasi ise asagidaki

formiil ile bulunmustur.
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t=1| t=T; =T,

OrBHAR ;. ;.\ = %ﬁ: {H (1+R, )} - {H (+R,, )}

Formiildeki;

R, : 1 hisse senedinin t zamanindaki ham getirisini

R, .: IMKB Ulusal 100 bilesik endeksinin t zamamndaki degisim degeri (piyasa

getirisi)
N: Sirket sayis1
Arastirmanin hipotezleri;

H ,: Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinden herhangi birine yatirim yapan yatirimeinin

uzun donemde artik getiri elde etmesi miimkiindiir.

H ,: Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinden herhangi birine yatirim yapan yatirimeinin

uzun donemde artik getiri elde etmesi miimkiin degildir.
3.1.5. Uygulama ve Sonuclar

Yukanidaki formiiller araciligi ile calismanin kapsaminda olan 44 sirkete iliskin ortalama
diizeltilmis getiriler bulunmus (Ek 4), daha sonra bu getirilerin anlamliligim1 6lgmek amaciyla
olusturulan hipotezlere c¢ift tarafli kuyruk testi uygulanmistir. SPSS 16.0 programi

kullanilarak yapilan Tek Ornek t- testi sonuglar1 asagidaki Tablo 3.2’de verilmistir.
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Tablo 3.2: 2000-2004 Yillar1 Arasinda Halka ilk Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin

Uzun Dénem Performans Ol¢iim Sonuclar1 Ozet Tablo

12. Ay 24. Ay 36. Ay
Ortalama diizeltilmig | -0.31 -0,42 -0,92
getiri oranlari
Standart Sapma 0,547 0,844 0,825
T Degeri 3,753 3,349 7,457

Hisse senetlerine iliskin sonuglar %95 giiven araliginda Sig. (2-tailed) degeri 12. ay,
24. ay ve 36. ay i¢in sirastyla 0,001, 0,002, 0,000 olarak bulunmus ve sosyal bilimlerde kabul
goren 0,05°den kii¢iik oldugu anlamli bulunmustur. Bu da [ = hipotezinin reddedilip, H,

hipotezinin kabul edildigi anlamina gelmektedir. Soyle ki; ilk kez halka arz edilen hisse
senetlerine yatirim yapan yatirimcilar uzun donemde artik getiri elde edememekte hatta

IMKB Ulusal 100 endeksine gore diizeltilmis ortalama getirileri sifirin altina diismektedir.
3.2. Dénemsel Hisse Senedi Arzlarinda Uzun Dénemli Performans Incelemesi
3.2.1. Arastirmanin Kapsam

01.01.2000 ile 31.12.2004 tarihleri arasinda IMKB’de hali hazirda islem gormekte
olan sirketlerden sermaye artirimi yapmak amaciyla halka arzi gerceklestiren sirketler ele
alimmisgtir. Esasinda belirtilen bes yillik siire¢ icerisinde sirketlerin donemsel hisse senedi
arzin1 gergeklestirme sayis1 737’°dir. Bu rakam igerisinde sadece bedelsiz sermaye artirimlart,
riichan hakki kullandirilarak yapilan sermaye artirimlari, riichan hakki kullandirilmadan
yaptirilan bedelli sermaye artirimlari, hem bedelsiz hem de riichan hakki kullandirilmadan
yapilan bedelli sermaye artirimlari, hem bedelsiz hem de riichan hakki kullandirilarak yapilan
bedelli sermaye artimlari, riichan hakki kullandirilarak ve kullandirilmadan yapilan bedelli
sermaye artirimlar1 ve son olarak hem bedelsiz, hem riichan hakki kullandirilarak bedelli hem
de riichan hakki kullandirilmadan yapilan bedelli sermaye artirimlart yer almaktadir. Ancak
yapmis oldugumuz calismanin uluslar arasi literatiirle bagdasmasi agisindan sadece riichan
hakki kullandirilmadan yapilan bedelli sermaye artimlarinin uzun donem performans analizi
yapilmistir. S6zii edilen riichan hakki kullandirilmadan yapilan bedelli sermaye artirim1 sayisi
49°dur. Ancak bu 49 sermaye artinminda timiiniin arz sonras1 fiyat bilgilerine

ulasilamamustir. {lgili verilerine ulasilabilen 34 sermaye artirimi ¢alismaya dahil edilmistir.
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Verilerine ulagilamayan sirketler; Aragtirma kapsamindaki 49 sermaye artirrminin yillara gore
dagilim1 Tablo 3.2°de belirmis ayrica bu sirketlere iliskin diger énemli arz bilgileri Ek-2’de

verilmistir.

Tablo 3.3: 2000-2004 Yillar1 Arasindaki Donemsel Hisse senedi Arzlarmmin Yillar
itibariyle Dagilim

YIL SERMAYE CALISMAYA  DAHIL EDILEN
ARTIRIM SAYISI | SERMAYE ARTIRIM SAYISI
2000 25 16
2001 3 2
2002 8 6
2003 4 4
2004 8 6
TOPLAM 48 34

3.2.2. Kullanilan Veriler

Donemsel hisse senedi arzlarinda kullanilan veriler ilk halka arz verileri ile benzerdir.
Uzun dénem performans ol¢iimiiniin saglanmasi icin gerekli olan veriler; sirketlerin halka arz
edilip borsada islem gordiigii tarihler, hisse senetlerinin donemsel hisse senedi arzi sonrasi
aylik getiri oranlari, ve getiri oranlarinin alindig1 tarihlere paralel tarihlerdeki IMKB Ulusal
100 endeksinin degeridir. Performans Ol¢iimiinde kullanilan veriler www.imkb.gov.tr,

www.tcmb.gov.tr ve www.analiz.com internet sitelerinden saglanmistir.
3.2.3. Verilerin Hazirlanmasi

Donemsel hisse senedi arzi gergeklestirilen sirketlerin uzun donem performans
Olctimleri icin siire 3 yil olarak belirlenmistir. Performans ol¢timii icin kullanilan veri
www.imkb.gov.tr adresinden temin edilen aylik TL hisse senedi getirileridir. Bu getiriler
senet ihracinin yapildig1r aym sonrasindaki aydan baglayarak 36. aymn sonuna kadar olan
getirilerdir. Aym zamanda her bir sirket icin tespit edilen bir aylik siire¢ itibariyle IMKB
Ulusal 100 bilesik endeksinin aylik getirisinin tespit etmek i¢in de endeks degerleri

derlenmistir.
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3.2.4. Yontem

2000-2004 yillar1 arasinda sermaye artirimi yapan sirketlerin sermaye artirrmin takip

eden 36 ay icin al ve tut getirileri diizeltilmis olarak asagidaki formiille hesaplanmistir:

BHAR ., = {IT_[ (+R, )} - {IT_[ I+R, )}

=T, =T,
Formiildeki;

R, : 1 hisse senedinin t zamanindaki ham getirisini

R : IMKB Ulusall00 bilesik endeksinin t zamanindaki degisim degeri (piyasa

mt

getirisi)

Tim hisse senetleri i¢in hesaplanmis anormal getirilerin ortalamas1 ise asagidaki

formiil ile bulunmustur.

OrBHAR ;. ;.\ = %ﬁ: {H (1+R, )} - {H (+R,, )}

t=1| t=T; =T,
Formiildeki;

R, : 1 hisse senedinin t zamanindaki ham getirisini

R, : IMKB Ulusal 100 bilesik endeksinin t zamanindaki degisim degeri (piyasa

getirisi)
N: Sirket say1s1
Arastirmanin hipotezleri;

H ,: Donemsel hisse senedi arz1 gergeklestiren sirketlerin hisse senetlerinden herhangi birine

yatirim yapan yatirimcinin uzun dénemde artik getiri elde etmesi miimkiindiir.

71



H ,: Donemsel hisse senedi arzi gergeklestiren sirketlerin hisse senetlerinden herhangi birine

yatirim yapan yatirimcinin uzun dénemde artik getiri elde etmesi miimkiin degildir.
3.2.5. Uygulama ve Sonuclar

Yukaridaki formiiller araciligi ile calismanin kapsaminda olan 34 sirkete iliskin
ortalama diizeltilmis getiriler bulunmus (Ek 5) daha sonra bu getirilerin anlamliligin1 6l¢gmek

amaciyla standart sapmalar1 bulunarak t degerlerine ulasilmistir (Tablo 3.6)

Tablo 3.4: 2000-2004 Yillar1 Arasinda Donemsel Hisse Senedi Arzlarmimm Uzun Donem

Performans Ol¢iim Sonuclar1 Ozet Tablo

12. Ay 24. Ay 36. Ay
Ortalama Getiri Oranlar1 | -0,19 -0,26 -0,58
Standart Sapma 0,6495 1,3633 1,3142
T Degeri 1,679 1,102 2,552

Hisse senetlerine iligkin sonuclar %95 giiven aralifinda Sig. (2-tailed) degeri 12. ay,
24. ay ve 36. ay i¢in sirasiyla 0,10, 0,28, 0,016 olarak bulunmustur. 12. ve 24. ay sonuglar1
sosyal bilimlerde kabul goren 0,05°den biiyiikk oldugu i¢in anlamli bulunmamis, 36. ay

sonuglart anlamli bulunarak FJ - hipotezinin reddedilip, J hipotezinin kabul edildigini

gostermistir. 12. ay ve 24. ay sonuglarinin anlamli bulunmamasinda Kardemir Karabiik Demir
Celik Sanayi ve Ticaret A.S’nin hisse senedi getiri oranlarindaki asir1 yiikselisin rol oynadigi

diistiniilmektedir.
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SONUC

Gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren sirketler icin en biiylik sorun ihtiyac
duyduklart ek finansmanin teminidir. Cogu sirketin likiditesinin ve kredibilitesinin diisiik
olmasi, kamu kesimindeki artan oranda i¢ bor¢lanmaya gitmesi sirketler icin fon maliyetini
yiikseltmektedir. Bu anlamda borg¢la finansmandan ziyade &zsermaye ile finansman yolunu
kullanmaya baslamislardir. Bir 6zsermaye ile finansman teknigi olan halka arz sirketler icin
pek cok avantaj ve dezavantaji da beraberinde getirmektedir. Sirketlerin finansal durumlarini
giiclendirmeleri, likiditelerini arttirmalari, hisse senetlerinin pazar degerlerinin belirlenmesi,
sirket imajinin giiclenmesi ve sirket calisanlarinin motivasyonunun artmasi, hissedar
degerinin artmasi, sirketler icin s6z konusu olacak bagimsiz bir denetim mekanizmasinin s6z
konusu olmasina olanak tanimasi ile gibi pek ¢ok avantajin yam sira makro anlamda
bakildiginda halkin sermaye birikimine katilmasina, hisse senedi miilkiyetinin
yayginlagtirllmasina olanak vermesi gibi 6nemli katkilar1 saglamasi halka arzin bir iilkenin
iktisadi gelisiminde 6nemli bir rol oynadigin1 acik¢a ortaya koymaktadir. Ciinkii bir iktisadi
gelisimin 6nemli goOstergelerinden biri de o ilkenin yeterli sermaye birikimine sahip

olmasidir.

Halka arz gerceklestiren bir sirketin basaris1 hem kendi ihtiya¢ duydugu fonu temin
edebilmesi hem de arz ettigi hisse senetlerine yatinm yapan yatirimcilara saglayacag getiri
oranina baglidir. Bu noktada hisse senedinin fiyat degisimi ve aym1 zamanda sirketin de yer

aldig1 borsa endeksinin degisimi 6nemli rol oynamaktadir.

[k halka arzlar ve donemsel hisse senedi arzlarinin yatirnmei analizi ile yukarida
belirttigimiz halka arz sonrasi sirketin bagar1 gostergesi olan yatirimeciya saglayacagi getirinin
analizinin yapilmas1 amag¢lanmistir. Yapilan analizle hisse senetlerini ilk kez halka arz eden
bir sirket ve daha once halka acilmig ancak ek finansman saglamak amaciyla donemsel hisse
senedi arzi1 gerceklestiren bir sirketin uzun donemde yatirimcisina sagladigi getirinin piyasa
getiri oraninin iistiinde olup olmadigina bakilmigtir. Gerek ulusal gerekse uluslar arasi
literatiirde ilk kez halka arz edilen ve donemsel olarak halka arz edilen hisse senetlerine
yatinm yapan yatirimcilarin uzun dénemde artik getiri elde edemedikleri bir baska deyisle
negatif getiri oranlarina sahip olduklari biiyiik bir cogunlukla kabul gérmiistiir. Calismamizda
da bekledigimiz sonug literatiirle ayn1 dogrultuda olmus ve analiz sonucu da beklentilerimizi

dogrulamstir.
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Bu calisma kapsaminda, 2000-2004 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilmis ve
IMKB’de islem gormeye baslamis 34 sirketin hisse senetleri ve yine aym donemde
gerceklestirilen 44 riichan hakki kullandirilmamis bedelli sermaye artirimi yapan sirketlerin

hisse senetlerinin uzun donem performanslari incelenmistir.

Aragtirma sonucunda, ilk halka arzin ve donemsel hisse senedi arzinin gergeklesmesini
takip eden 36 aylik bir siirecte tiim sirketlerin aylik diizeltilmis getiri oranlari bulunmustur.
Yapilan t-testi sonucuna gore literatiirde kisa donemde sirketler i¢in sdz konusu olan artik
getirinin ya da bagka bir ifade ile pozitif getirinin ilk 5 ayda gecerli oldugu ancak 5. aydan
sonrasinda sirketler i¢in negatif getirinin s6z konusu oldugu bulunmustur. Uluslar arasi
literatiirde uzun donem performans Ol¢iimii caligmalarinda g6z oniinde bulundurulan 12. ay,
24. ay ve 36. ay diizeltilmis ortalama aylik getiri oranlar1 ilk halka arzlar icin sirasiyla; -0,31,
-0,42, -0,92 olarak, donemsel hisse senedi arzlarinda ise ayni diizeltilmis ortalama aylik getiri
oranlan -0,19, -0,26, -0,58 bulunmustur. Bircok calismada s6z edilen uzun dénemde diisiik

performansin varliginin elde edilen verilerle IMKB’de var oldugu kamtlanmistir.

Calismamiza konu olan performans analizinin hesaplanmasinda hisse senetlerinin fiyat
degisimleri ve piyasa endeksinin degisimleri gbz Oniinde bulundurularak tespit edilen getiri
oranlar1 baz alinmistir. Hisse senedi getiri oranlar1 ve piyasa getiri oranlar1 arasindaki farkin
degisim yOniiniin hisse senedi performansinin gostergesi oldugunu kabul ettigimiz analiz
kisminda hisse senedi fiyatlarina etki edebilecek birtakim makro degiskenleri gbz ardi etmis
olmamiz her ne kadar ulastiZimiz sonucu ¢ok fazla degistirmeyecek olsa da faiz oranlari,
enflasyon, cari agik gibi makro degiskenlerin ve halka arz edilen sirketin yasi, halka arz orani,
arz sonrast toplam hasilat miktar1 gibi mikro degiskenlerin de c¢oklu regresyonla analize
katilmas1 elde edilen artik getiri ya da negatif getirinin agirlikli olarak hangi faktorlerden

kaynaklandiginin tespit edilmesinde yol gosterici olabilecektir.
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EK 1: 2000-2004 Yillar1 Arasinda ilk Kez Halka Arz Edilen Sirketlere iliskin Bilgiler

2000 YILINDA HiSSE SENETLERINI ILK KEZ HALKA ARZ EDEN SiRKETLER

SIR | SIRKETIN YONTEM | SATAN ORTAK HALK | HASILAT | HALK | ARACILI | SATIS YONTEMI BORSADAI
A ADI A (Milyon AARZ | K ' SLEM
NO TL) FIYATI | YUKLENI GORME
ARZ (TL) M SEKLI TARIHI
ORAN
I (%)
1 Yazicilar Ortak Satis1 | 17 kisi 18,24 | 67.654.657 | 53.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 17.02.2000
Otomotiv yiiklenim
2 Karsan Sermaye A. Tirkel, Kiraca 10 11.040.000 | 46.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 21.02.2000
Otomotiv Artirimi/ Otomotiv yiiklenim
Ortak Satis1
3 Nuh Cimento | Sermaye - 5 12.518.400 | 15.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 24.02.2000
Artirimi yiiklenim
4 Seker Pili¢ Sermaye - 15.27 | 3.360.000 16.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 24.02.2000
Artirimi yiiklenim
5 Anadolu Ortak Satis1 | Tiirkiye Is Bankasi 15 39.000.000 | 26.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 24.02.2000
Hayat Sigorta AS. yiiklenim
6 Tiirk Sermaye TEB Mali Yatirimlar | 20 41.160.000 | 8.400 Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 28.02.2000
Ekonomi Artirimit/ AS. yiiklenim
Bankasi Ortak Satisi
7 Lio Yag Sermaye Ragip Arsan,Sevket 45,15 | 12.500.000 | 12.500 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 02.03.2000
Artirimi/ Aksoy yiiklenim
Ortak Satisi
8 Alkim Alkali | Sermaye - 15 9.288.000 7.200 Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 02.03.2000
Kimya Artirimi yiiklenim
9 Is Genel Sermaye - 29,41 | 8.750.000 3.500 Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 28.03.2000
Finansal Artirimi yiiklenim
Kiralama
10 Dogan Burda | Sermaye Adilbey ve Dogan 15 11.250.000 | 100.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 28.03.2000
Rizzoli Artirimi Yayin Holding A.S. yiiklenim
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2000 YILINDA HiSSE SENETLERINI ILK KEZ HALKA ARZ EDEN SiRKETLER (devam)

11 EGS Holding | Sermaye - 25 57.500.000 | 2.300 Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 30.03.2000
Artirimi yiiklenim
12 Ersu A.S Sermaye T. Sise ve Cam 16,67 | 1.900.000 9.500 Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 30.03.2000
Artirimi Fabrikalar1 A.S. yiiklenim
13 Soda Sanayi Sermaye T. Sise ve Cam 15 22.759.000 | 7.200 Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 20.04.2000
Artirimit/ Fab.A.S. yiiklenim
Ortak Satisi
14 Batisoke Soke | Ortak Satis1 | Baticim A.S. 25 12.656.250 | 4.500 Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 03.05.2000
Cimento yiiklenim
15 Logo Yazilim | Sermaye - 15,03 | 3.509.000 29.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 08.05.2000
Artirimi yiiklenim
16 Sezginler Sermaye - 20 16.870.000 | 17.500 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 11.05.2000
Gida Artirimi yiiklenim
17 Zorlu Enerji Sermaye - 20 34.000.000 | 17.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 25.05.2000
Elektrik Artirimi yiiklenim
18 Altinyag Sermaye - 20,63 | 5.728.320 8.500 Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 25.05.2000
Kombinalar1 | Artirimu yiiklenim
19 Sinai Yatirim | Sermaye - 20 13.950.000 | 3.100 Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 01.06.2000
Bankasi Artirimi yiiklenim
20 Dentaj Sermaye - 20 7.000.000 3.500 Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 08.06.2000
Ambalaj Artirimi yiiklenim
21 Acibadem Sermaye - 15 9.000.000 30.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 15.06.2000
Saglik Artirimi yiiklenim
Hizmetleri
22 Ipek Sermaye - 25 5.775.000 15.000 | Bakiyeyi Borsa birincil piyasa | 30.06.2000
Matbaacilik Artirimi yiiklenim
23 Ak Enerji Sermaye - 17,00 | 74.750.000 | 32.500 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 07.07.2000
Artirimi yiiklenim
24 Ayen Enerji Sermaye Aydiner Ingaat A.S. 15,01 | 31.920.000 | 48.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 05.07.2000
Artirimi/ yiiklenim
Ortak Satis1
25 Vakif Risk Sermaye - 37,50 | 525.000 2.800 Bakiyeyi sabit fiyatla talep 05.07.2000
Sermayesi Artirimu yiiklenim | toplama
Yat. Ort.
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2000 YILINDA HiSSE SENETLERINI ILK KEZ HALKA ARZ EDEN SiRKETLER (devam)

26 Turkcell Ortak Satis1 | Sonera Hold.B.V., 10,46 | 1.104.530.3 | 44.000 | Bakiyeyi Tavan fiyattan sabit 11.07.2000
Iletisim Cukurova Hold.A.S., 72 kismen fiyatla talep toplama
Yap1 Kr. Bank. A.S. , yiiklenim
Cukurova Inv. N.V. |
Pamukbank T.A.S. ,
M.V. Hold. A.S. ,
Genel Sigorta A.S.vd
27 Escort Sermaye - 25,07 | 10.810.000 | 23.500 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 20.07.2000
Computer Artirimi yiiklenim
28 Menderes Sermaye - 1591 | 5.250.000 15.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 27.07.2000
Tekstil Artirimi yiiklenim
29 Tek-Art Sermaye Tiirkay Yilmaz, Fatma | 25,00 | 6.650.000 28.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 10.08.2000
Turizm Artirimi/ Yilmaz Tozlu yiiklenim
Ortak Satis1
30 Favori Sermaye - 23,08 | 4.125.000 2.750 Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 31.08.2000
Dinleme Artirimi yiiklenim
Yerleri
31 Sanko Sermaye Abdiilkadir, Adil, 25,00 | 46.000.000 | 16.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 05.10.2000
Pazarlama Artirimit/ Zekeriya, Fatih, yiiklenim
Ortak Satis1 | Hakan, Sami ve
Cengiz Konukoglu
32 Link Sermaye - 15,00 | 3.712.800 25.500 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 26.10.2000
Bilgisayar Artirimi yiiklenim
33 EGS Finans. | Sermaye - 33,33 | 6.500.000 2.600 Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 26.10.2000
Kiralama Artirimi yiiklenim
34 Arena Sermaye M.Betil,A. Serter, 15,00 | 9.300.000 31.000 | Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 02.11.2000
Bilgisayar Artirimit/ A.Mazon,i. Kohen,H. yiiklenim
Ortak Satis1 | Kocer, T.Eskicioglu,
N. Tiiliimen, A.
Tiiliimen
35 Alkim Kagit Sermaye - 20,00 | 9.380.000 3.350 Bakiyeyi sabit fiy. ile talep top. | 02.11.2000
Artirimi yiiklenim
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2001 YILINDA HiSSE SENETLERINI ILK KEZ HALKA ARZ EDEN SiRKETLER

SIR | SIRKETIN YONTEM | SATAN ORTAK HALK | HASILAT | HALK | ARACILI | SATIS YONTEMI BORSADA
A ADI A (Milyon AARZ | K ISLEM
NO TL) FIYATI | YUKLENI GORME
ARZ (TL) M SEKLI TARIHI
ORAN
I (%)
1 Sinai Yatirim | Ortak Satis1 | Sinai Yatirim Bankasi | 49 385.875 1.050 Bakiyeyi Sabit Fiyatla Talep 23.10.2001
Bankasi AS. Yiiklenim | Toplama
Yatirim
Ortakligl A.S.
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2002 YILINDA HiSSE SENETLERINI ILK KEZ HALKA ARZ EDEN SiRKETLER

SIR | SIRKETIN | YONTEM | SATAN ORTAK HALK | HASILAT | HALK | ARACILI | SATIS YONTEMI BORSADA
A ADI A (Milyon AARZ | K . IS.LEM
NO TL) FIYATI | YUKLENI GORME
ARZ (TL) M SEKLI TARIHI
ORAN
I (%)
1 Atakule Ortak Satis1 | Lider Girisimci 49 25.357.500 | 1.150 Bakiyeyi Sabit Fiyatla Talep 14.02.2002
Gayrimenkul Vakifbank Personeli Yiiklenim | Toplama
Yatirim Ozel Sosyal Giivenlik
Ortakligl A.S. Hizmet Vakf1 T.
Vakiflar Bankasi
T.A.O. Memur Hiz.
Emekli Ve Saglik Yar.
San. Vakf1 Anitsal
Yapilar San. Tic. ve
Tur. A.S. vd.
2 Galatasaray Ortak Satis1 | Galatasaray Spor 16,00 | 28.327.200 | 87.000 | Bakiyeyi Sabit Fiyatla Talep 20.02.2002
Kuliibii Yiiklenim | Toplama
3 Basiktas Sermaye - 15,00 | 18.773.750 | 57.500 | Bakiyeyi Sabit Fiyatla Talep 20.02.2002
Artirimi Yiiklenim | Toplama
4 Memtur Sermaye - 20,00 | 4.160.000 9.400 Bakiyeyi Borsada satis 23.07.2002
Otelcilik Artirimi Yiiklenim
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2003 YILINDA HiSSE SENETLERINI ILK KEZ HALKA ARZ EDEN SiRKETLER

SIR | SIRKETIN | YONTEM | SATAN HALKA | HASILAT HALK | ARACILI | SATIS YONTEMI BORSADA
A ADI ORTAK ARZ (Milyon TL) AARZ | K ISLEM
NO FIYATI | YUKLENI GORME
ORANI (TL) M SEKLI TARIHI
(%)
1 Koza Sermaye - 45,00 14.210.342.500 | 8.000 Bakiyeyi Borsada Satis 20.02.2003
Davetiye Artirimi Yiiklenim
2 Gersan Sermaye - 25,23 4.185.000.000 2.800 Bakiyeyi Borsada Satis 14.05.2003
Elektrik Artirimi Yiiklenim
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2004 YILINDA HiSSE SENETLERINI ILK KEZ HALKA ARZ EDEN SiRKETLER

SIRA | SIRKETIN YONTEM SATAN ORTAK HALKA | HASILAT (Bin | HALKA | ARACILIK | SATIS BORSADA
NO | ADI ARZ TL) ARZ YUKLENIM YONTEMI ISLEM
FIYATI | SEKLI GORME
ORANI (TL) TARIHI
(%)
1 Fenerbahce Ortak satis1 Fenerbahcge Spor 15 39.375.000.000 | 10.500 | Bakiyeyi Sabit Fi. 20.02.2004
Sportif Kuliibii Dernegi Yiiklenim Talep
Toplama
2 Info Menk. Sermaye Info Menkul 99,07 3.447.520.000 1.050 Kismen Borsa'da satis | 04.03.2004
Kiymt. Yat. Artinmi/Ortak Satis1 | Degerler A.S. Bakiyeyi
Ort. Yiiklenim
3 Desa Deri Sermaye Melih Celet 30 21.315.000.000 | 2.800 Bakiyeyi Sabit Fi. 06.05.2004
Artirimi/Ortak Satisi Yiiklenim Talep
Toplama
4 Burgelik Vana | Sermaye Burgelik Bur.Celik 38.26 4.070.000.000 1.850 Bakiyeyi Sabit Fi. 17.05.2004
Artirimi/Ortak Satist | D6 San. A.S., Dilek Yiiklenim Talep
Isbilen Toplama
5 Tiirk Traktor Ortak Satist Kog¢ Holding A.S. 24.9957 | 93.983.707.920 | 8.000 Bakiyeyi Sabit Fi. 11.06.2004
Yiiklenim Talep
Toplama
6 Dogus Ortak Satisi Dogus Insaat A.S. 34.50 256.162.500.000 | 6750- Bakiyeyi Sabit Fi. 17.06.2004
Otomotiv 8250 Yiiklenim Talep
Toplama
7 Indeks Sermaye Artirimi - 15.34 12.150.000.000 | 4.500 Bakiyeyi Sabit Fi. 24.06.2004
Bilgisayar Yiiklenim Talep
Toplama
8 Seker Finansal | Sermaye Artirimi - 15 3.952.942.000 1.400 Bakiyeyi Sabt Fiy. T. 23.07.2004
Kiralama A.S. Yiiklenim Topl.
9 Plastikkart Sermaye Artirimi - 28.57 12.800.000.000 | 2.900 Bakiyeyi Borsa'da Satis | 19.08.2004
Yiiklenim
10 Denizbank Sermaye Artinmi ve | Zorlu Holding A.S. 25 208.437.500.000 | 2.875 Bakiyeyi Fiyat Araligi 01.10.2004
AS. Ortak Satisi birlikte. Yiiklenim ile Talep
Toplama
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2004 YILINDA HiSSE SENETLERINI ILK KEZ HALKA ARZ EDEN SiRKETLER (devam)

11 AFM Sermaye Artirimi / Ahmet Adnan 35.01 26.013.123.265 | 14.500 | Bakiyeyi | Sabit Fi. Talep | 19.10.2004
Uluslararasi Ortak Satis1 Akdemir, Mehmet Yiiklenim | Toplama
Film Sedat Akdemir, Yal¢in
Prodiiksiyon Selgur, Mehmet
Berent Akdemir,
Yusuf Agah Tansev ve
HBK Master Fund LP
12 Is Girisim Sermaye Artirimi Is Yatirim Menkul 37,69 32.228.750.000 | 3.800 Bakiyeyi | Sabit Fi. Talep | 22.10.2004
Sermayesi /Ortak Satis1 Degerler A.S., Is Yiiklenim | Toplama
Yatirim Finansal Kiralama
Ortaklig1 A.S. A.S.
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ACIBD |20.07.2004 |- |- |350 12000000 54000000
ACIBD | 12.06.2002 |- |- |500 2000000 12000000
ACIBD | 07.06.2000 |- | 333 | 1788.,88 | 90000 2000000
ADANA | 22.12.2004 |- |- |99 79112558,982 | 157434000
ADANA | 28.04.2004 |- |- [3,89 76150311,851 | 79112558,982
ADANA | 30.07.2003 [- |- |60 47593944,907 | 76150311,851
ADANA | 03.07.2002 |- |- |38 34488365,875 | 47593944,907
ADANA | 25.07.2001 |- |- |29 26735167,345 | 34488365,875
ADANA | 26.06.2000 |- |- |49 17943065,332 | 26735167,345
ADEL | 18.03.2004 |- |- |250 2250000 7875000
ADEL |25.06.2001 |- |- |50 1500000 2250000
ADEL | 01.11.2000 |- |- |200 500000 1500000
AEFES [29.09.2003 [- |- |[125 50167474,786 | 112876818,269
AEFES |24.09.2001 |- |- | 100 25083737,393 | 50167474,786
AGIDA |30.05.2003 |- |- |150 13702500 34256250
AGIDA | 02.07.2001 |- |- | 100 6851250 13702500
AGYO |16.052002 |- |- 40 45000000 63000000
AKALT |31.052002 |- |- |200 2359426,625 | 7078279,875
AKBNK | 07.06.2004 |- |- |25 1200000000 | 1500000000
AKBNK | 23.06.2003 |- |- [47,06 |816000000 | 1200000000
AKBNK | 12.11.2002 |- |- |2 800000000 | 816000000
AKBNK | 06.07.2001 |- |- |60 500000000 | 800000000
AKBNK | 07.06.2000 |- |- | 100 250000000 | 500000000
AKCNS [20.11.2003 |- |- |75 95128978,01 | 166475711,517
AKCNS | 07.01.2003 |- |- | 150 38051591,204 | 95128978,01
AKCNS [24.07.2002 |- |- [10,72 [38051573,204 | 38051591,204
AKENR | 07.06.2004 |- |- |10 59400000 65340000
AKENR |29.05.2003 |- |- |10 54000000 59400000
AKENR |31.05.2002 |- |- | 300 13500000 54000000
AKENR | 28.06.2000 |- | 2301020 | 1000000 13500000
AKGRT | 18.12.2003 |- |- |70 90000000 153000000
AKGRT |30.07.2003 |- |- [33.33 |67500000 90000000
AKGRT | 06.06.2002 |- |- | 100 33750000 67500000
AKIPD | 10.06.2002 |- |- |50 6114228,12 | 9171342,18
AKIPD |01.10.2001 |- |- |40 4367305,8 6114228,12
AKSA |26.052003 |- |- |25 21725030,469 | 27156288,0865
AKSA |31.052002 |- |- |25 17380024,375 | 21725030,469
AKSA |31.052000 |- |- |75 9931442,5 17380024,375
AKSUE |20.12.2000 |- |- | 300 522000 2088000
AKYO | 04.08.2004 | 100 |- | 100 6000000 18000000
AKYO | 02.06.2000 | 250 |- | 250 1000000 6000000
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ALARK | 07.06.2001 | - ; 20 13400000 16080000
ALCAR | 22.12.2003 | - ; 700 | 1350000 10800000
ALCTL | 23.12.2004 | 175 | - ; 8000000 22000000
ALCTL | 18.06.2001 | - ; 300 | 2000000 8000000
ALFA | 27.08.2001 | 64,51 | - - 3100470 5100470
ALFA | 02.01.2001 | - 10,73 | - 2800000 3100470
ALFA | 31.05.2000 | - } 21,74 | 2300000 2800000
ALGYO | 31.07.2001 | - ; ; 3500000 3565000
ALGYO | 25.06.2001 | - ; 12 3125000 3500000
ALGYO | 15.09.2000 | - ; 25 2500000 3125000
ALKA | 22.10.2004 | - - 50 35000000 52500000
ALKA | 17.07.2003 | - - 100 | 17500000 35000000
ALKA | 29.11.2001 | - ; 25 14000000 17500000
ALKA | 26.10.2000 | - 25 |- 11200000 14000000
ALKIM | 01.11.2004 | - } 15 21500000 24725000
ALKIM | 25.07.2002 | - ; 150 | 8600000 21500000
ALKIM | 24.02.2000 | - 17,65 | - 7310000 8600000
ALNTF | 06.10.2003 | 9,52 | - 0,48 | 200000000 | 220000000
ALNTF | 13.01.2003 | 20 |- 5 160000000 | 200000000
ALNTF | 22.07.2002 |60 | - ; 100000000 | 160000000
ALNTE | 04.09.2001 | 54,29 | - ; 643815000 100000000
ALNTF | 28.05.2001 | - ; 22,94 | 44700000 64815000
ALNTF | 03.05.2000 | - ; 17,23 | 14900000 44700000
ALTIN | 07.01.2003 | 700 | - 700 | 2416780,8 | 36251712
ALYAG | 14.12.2004 | 100 | - 10 10124352 21261139
ALYAG | 04.04.2003 | 55 |- ; 6531840 10124352
ALYAG | 31.10.2001 | 100 | - ; 3265920 6531840
ANACM | 29.04.2004 | - ; 0,17 | 151180000 | 1514316912
ANACM | 07.11.2003 | - ; 56,50 | 96600000 151180000
ANACM | 20.12.2002 | - ; 36,76 | 70634000 96600000
ANACM | 28.12.2001 | - - 4743 | 47910000 70634000
ANACM | 16.02.2001 | - ; 149,05 | 19237108,547 | 47910000
ANHYT | 13.05.2004 | - ; 53,85 | 65000000 100000000
ANHYT | 07.06.2002 | - ; 85,71 | 35000000 65000000
ANHYT | 31.05.2001 | - ; 40 25000000 35000000
ANHYT | 13.12.2000 | - ; 150 | 10000000 25000000
ANSGR | 26.05.2004 | - ; 25 80000000 100000000
ANSGR | 31.05.2002 | - - 60 50000000 80000000
ANSGR | 22.06.2001 | - ; 66,67 | 30000000 50000000
ANSGR | 31.05.2000 | - ; 150 | 12000000 30000000
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ARAT | 06.06.2002 | - 117.57 | - 12410000 | 27000000
ARAT | 21.05.2002 70 7300000 12410000
ARAT | 26.02.2001 80 2500000 7300000
ARFYO | 18.10.2004 ; 4006780.701 | 6000000
ARFYO | 14.01.2004 131 | 1734537.1 | 4006780.701
AREYO | 31.05.2000 250 | 495582 1734537,1
ARSAN | 02.09.2002 350 | 8400000 37800000
ARSAN | 22.05.2000 200 | 2800000 8400000
ASELS | 29.04.2002 100 | 9801000 29403000
ASELS | 30.05.2000 ; 4900500 9801000
ASLAN | 06.03.2000 1900 | 321283,923 | 6425678.46
ASUZU | 30.04.2004 100 | 8473235.513 | 16946471,026
ASUZU | 28.05.2001 200 | 2823535 8470605
ATEKS | 31.05.2002 200 | 8400000 25200000
ATEKS | 03.08.2000 300 | 2100000 8400000
ATSYO | 10.12.2004 ; 1000000 2000000
ATSYO | 02.04.2001 7778 | 562500 1000000
ATSYO | 06.06.2000 25 450000 562500
AVIVA | 15.11.2004 : 14000000 | 20500000
AVIVA |29.01.2003 75 8000000 14000000
AVIVA | 19.12.2001 100 | 4000000 8000000
AVIVA | 17.07.2000 263.63 | 1100000 4000000
AVRSY | 01.12.2004 ; 2360016 4720032
AVRSY | 28.03.2003 ; 786672 2360016
AVRSY | 05.08.2002 : 262224 786672
AYCES | 04.05.2004 120 | 6142500 13513500
AYCES | 03.11.2003 25 4914000 6142500
AYCES | 13.08.2001 250 | 1404000 4914000
AYCES | 20.07.2000 225 | 351000 1404000
AYEN | 13.01.2005 500 | 13290000 | 79740000
AYEN | 09.07.2001 200 | 4430000 13290000
AYEN | 28.06.2000 548 | 4200000 4430000
AYGAZ | 28.05.2003 230 | 65773401 | 2170522233
AYGAZ | 30.05.2002 50 43848934 | 65773401
AYGAZ | 24.12.2001 100 | 21924467 | 43848934
AYGAZ | 31.05.2000 100 | 10000000 | 20000000
AYGAZ | 06.01.2000 100 | 5000000 10000000
BAGES | 08.09.2004 50 2000000 3000000
BAKAB | 19.12.2002 200 | 3000000 9000000
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BANVT | 26.07.2004 | - 300 20000000 80000000
BANVT | 14.04.2003 | - |- 121,58 | 9026000 20000000
BANVT | 17.10.2000 | - |- } 8800000 9026000
BANVT | 19.07.2000 | - |- } 6000000 8800000
BANVT | 05.01.2000 | - |27 | 46,67 | 6000000 6000000
BEKO | 28.12.2004 |- |- 87000000 174000000
BEKO | 28.06.2004 | - |- 45 60000000 87000000
BEKO | 17.06.2002 | 100 | - 51,57 | 23850000 60000000
BEKO | 15.06.2001 |- |- 50 15900000 23850000
BEKO | 15.06.2000 | - |- 50 10600000 15900000
BERDN | 13.08.2001 |- | - 100 2600000 5200000
BEREN | 12.05.2004 | - | - 6594,52 | 23900,16 1600000
BISAS | 25.04.2001 | 125 | - 125 1800000 6300000
BIKAS | 14.02.2002 | - | 17,65 | - 1850000 2176500
BOLUC | 23.12.2004 | - |- 67,26 | 66959853,978 | 112000000
BOLUC | 30.04.2003 | - |- 45 46179209,64 | 66959853,978
BOLUC | 31.05.2002 | - |- 38 33463195,3915 | 46179209,64
BOLUC | 20.07.2001 |- |- 35 24787552,142 | 33463195,3915
BOLUC | 31.05.2000 | - |- 69 14666933,965 | 24787552,142
BOSSA | 05.12.2003 | - |- 50 45000000 67500000
BOSSA | 09.12.2002 | - |- 150 18000000 45000000
BOYNR | 15.03.2004 | 50 |- } 39600000 59400000
BOYNR | 31.05.2002 | 100 | - } 19800000 39600000
BOYNR | 01.10.2001 | 300 | - } 4950000 19800000
BOYNR | 12.05.2000 | 200 | - - 1650000 4950000
BRMEN | 25.03.2004 | - |- 100 12393000 24786000
BRMEN | 24.08.2001 | 50 | - 50 6196500 12393000
BRMEN | 22.08.2000 | 25 | - 30 4131000 6196500
BRMEN | 28.02.2000 | 30 | - } 3060000 4131000
BROVA | 29.07.2004 | 50 | - } 6075000 9112500
BROVA | 02.12.2003 | 25 | - - 4860000 6075000
BROVA | 10.02.2003 | 50 |- } 3240000 4860000
BROVA | 11.09.2001 | - |- 50 1620000 3240000
BROVA | 31.05.2000 | - |- 350 360000 1620000
BRSAN | 10.06.2002 | - |- 200 6300000 18900000
BRSAN | 31.05.2000 | - |- 600 900000 6300000
BRYAT | 07.05.2004 | - |- 200 9375000 28125000
BRYAT | 07.05.2001 |- | - 25 7500000 9375000
BRYAT | 16.10.2000 | - |- 400 1500000 7500000
BSHEV | 26.10.2001 | - |- 100 20009336,143 | 40018672,286
BSHEV | 06.09.2000 | - | - 122 | 16500000 18500000
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BSHEV | 20.03.2000 | - : 368.28 | 3523500 | 16500000
BSOKE | 17.06.2004 | - : 400 | 11250000 | 56250000
BTCIM | 17.06.2004 | - : 15 56000000 | 64400000
BTCIM | 27.12.2002 | - : 33 42000000 | 56000000
BTCIM | 14.10.2002 | - : 100 | 21000000 | 42000000
BTCIM | 20.02.2001 | - : 150 | 8400000 | 21000000
BTCIM | 15.02.2000 | - : 100 | 4200000 | 8400000
BUCIM | 30.07.2004 | - : 100 | 17635968 | 35271936
BUCIM | 27.05.2002 | - : 200 | 5878656 | 17635968
BUMYO | 18.11.2004 | 150 | - ; 1000000 | 2500000
BUMYO | 01.06.2004 | 122.2 | - : 450000 | 1000000
BURCE | 24.01.2000 | - : 100 | 324000 | 648000
BURVA | 06.05.2004 | - 15 Z 5000000 | 5750000
BYRBY | 18.06.2001 | 500 | - 180 | 4111250 | 32067750
BYSAN | 30.05.2003 | - 410.76 | - 6750000 | 34476000
BYSAN | 22.11.2001 | - : 800 | 750000 | 6750000
CBSBO | 22.10.2001 | - : 152,48 | 2600000 | 6564350
CBSBO | 18.12.2000 | - : 400 |520000 | 2600000
CELHA | 18.07.2003 | - : 2470 | 5982900 | 7460439
CELHA | 25.03.2003 | - : 50 3988600 | 5982900
CELHA | 10.09.2002 | - : 100 | 1994300 | 3988600
CELHA | 25.07.2000 | - : 100 | 997150 | 1994300
CEMTS | 28.04.2004 | - : 275 | 5990400 | 22464000
CEYLN | 19.07.2004 | - : 120 | 2092350 | 4603170
CEYLN | 07.01.2002 | - : 190 | 721500 | 2092350
CIMSA | 12.12.2003 | - : 80 67392000 | 121305600
CIMSA | 12.12.2002 | - : 100 | 33696000 | 67392000
CIMSA | 11.02.2002 | - : 100 | 16848000 | 33696000
CLEBI | 23.08.2004 | - : 50 9000000 | 13500000
CLEBI | 13.10.2003 | - : 100 | 4500000 | 9000000
CLEBI | 13.08.2001 | - : 200 | 1500000 | 4500000
CLEBI | 06.03.2000 | - . 500 | 250000 | 1500000
CMBTN | 25.09.2000 | - : 200 | 590000 | 1770000
CMENT | 24.02.2003 | - : 200 | 10500000 | 31500000
CMENT | 25.09.2000 | - : 200 | 3500000 | 10500000
CMLOJ | 28.05.2001 | - : 300 | 700000 | 2800000
CYTAS | 13.01.2004 | - : 30 19200000 | 24960000
CYTAS | 10.06.2002 | - : 150 | 4800000 | 19200000
DARDL | 06.03.2003 | - 16 : 14999040 | 17399040
DARDL | 08.03.2000 | 68 | - - 8928000 | 14999040
DENCM | 29.06.2000 | 55 | - 495 400000 | 2600000
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DENIZ | 23.09.2004 | - 24.93 | 18,63 | 10000000 290000000
DENTA | 15.07.2004 | - ; 200 | 10000000 30000000
DENTA | 31.05.2000 | - 25 |- 10000000 10000000
DERIM | 02.08.2004 | - - 80 | 3000000 5400000
DERIM | 05.06.2000 | - : 200 | 500000 3000000
DESA | 20.10.2004 | - : 65,52 | 25375000 42000000
DESA | 29.04.2004 | - 25 |- 48000000 25375000
DEVA | 25.06.2004 | - - 95 | 16000000 48000000
DGZTE | 07.09.2004 | 268.73 | - : 21153825 78000000
DGZTE | 03.07.2000 | - ; 20 | 176281875 | 21153825
DITAS | 31.05.2000 | - : 28 | 393750 504000
DMSAS | 21.05.2004 | - : 1300 | 2000000 28000000
DNZYO | 12.07.2004 | 85 ; ; 2700000 4995000
DNZYO | 05.02.2004 | 500 | - - 450000 2700000
DOBUR | 11.05.2004 | - ; 99 | 18283125 18283125
DOBUR | 18.06.2001 | - ; 250 | 2625000 9187500
DOBUR | 05.06.2000 | - ; 250 | 750000 2625000
DOGUB | 26.02.2002 | 311,45 | - 24 | 2430400 8603878.378
DOGUB | 12.02.2001 | 90 120 | 784000 2430400
DOHOL | 25.06.2004 | - - 25 | 588230566.56 | 735288208.2
DOHOL | 03.09.2003 | 30 ; ; 4524850512 | 588230566.56
DOHOL | 03.12.2002 | 80 ; ; 251380584 4524850512
DOHOL | 31.07.2001 | 120 | - 50 | 93103920 251380584
DOHOL | 16.10.2000 | - ; 40 | 66502800 93103920
DOKTS | 23.06.2003 | - : 230 | 19200000 63360000
DOKTS | 15.06.2001 | - : 100 | 9600000 19200000
DOKTS | 14.07.2000 | 50 - 50 | 4800000 9600000
DURDO | 14.07.2001 | 100 | - 800 | 400000 4000000
DYHOL | 10.01.2005 | - ; 83.94 | 300093885 552000000
DYHOL | 29.08.2003 | - ; 30 | 230841450 300093885
DYHOL | 26.08.2002 | - ; 14| 202492500 230841450
DYHOL | 05.11.2001 | 52.60 | - 474 | 101246250 202492500
DYHOL | 03.07.2000 | - : 33 | 76125000 101246250
DYOBY | 26.05.2004 | - - 80 | 718860234375 | 129394842.187
DYOBY | 15.05.2003 | 125 | - - 3194934375 | 718860234375
DYOBY | 23.07.2001 | - ; 110 | 5670000 11907000
DYOBY | 29.01.2001 | 50 ; 50 | 9975000 5670000
ECBYO | 11.10.2004 | 100 | - ; 4987500 9975000
ECBYO | 13.08.2003 | 90 ; ; 2625000 4987500
ECBYO | 24.07.2002 | 200 | - : 875000 2625000
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ECBYO | 03.07.2000 | - : 250 | 250000 875000
ECILC | 09.02.2004 | - : 400 | 36547200 | 182736000
ECILC | 23.05.2003 | - : 200 | 12182400 | 36547200
ECYAP | 12.01.2004 | - : 125 | 56250000 | 56250000
ECYAP | 17.04.2003 | - : 900 | 2500000 25000000
ECYAP | 26.07.2000 | - : 25 2000000 2500000
ECZYT | 31.07.2000 | - : 50 13200000 | 19800000
EDIP | 14.02.2002 | 65 |- 65 7650000 17595000
EDIP | 30.06.2000 | - : 400 | 1530000 7650000
EFES | 19.09.2001 | 63 |- : 16380000 | 26699400
EGCYO | 11.05.2004 | 100 | - : 1900200 3800400
EGCYO | 06.09.2002 | 200 | - : 950000 1900200
EGEEN | 21.08.2000 | - : 800 | 350000 3150000
EGFIN | 19.10.2000 | - 50 : 5000000 7500000
EGGUB | 06.07.2000 | - : 100 | 1004400 2008800
EGHOL | 30.10.2000 | 80 | - 30 100000000 | 210000000
EGHOL | 23.03.2000 | - 3333 |- 75000000 | 100000000
EGIYM | 26.06.2000 | 100 | - 50 2310000 5775000
EGPRO | 06.09.2004 | - : 35.08 | 4503600 6054059
EGPRO | 26.11.2001 | 80 | - 98 1620000 4503600
EGPRO | 16.08.2000 | - : 500 | 270000 1620000
EGSER | 25.07.2003 | 50 | - 63 24480000 | 52632000
EGSER | 19.11.2001 | 150 |- 150 | 6120000 24480000
EGYO | 23.08.2000 | 160 |- 240 | 10000000 | 50000000
EMKEL | 18.11.2004 | 36 ; 8076915 10984604.4
EMKEL | 29.06.2004 | - 35 Z 5982900 8076915
EMKEL | 27.03.2003 | 25 | - 500 | 3418800 5982900
EMKEL | 25.03.2002 | 25 | - 60 1848000 3418300
EMNIS | 10.06.2002 | 200 | - 200 | 1225700 6128500
ENKA | 28.12.2001 | - : 42.86 | 7000000 10000000
ENKA | 22.12.2000 | - : 40 5000000 7000000
ENKAI | 10.01.2005 | - . 100 | 100000000 | 200000000
ENKAI | 24.12.2003 | - : 98,59 | 50355593 | 100000000
ENKAI | 22.11.2002 | - : 123.16 | 22564654 | 50355593
EPLAS | 11.01.2005 | - : 85.78 | 10765139,12 | 20000000
EPLAS | 18.02.2002 | 100 |- ; 6000000 10765139,12
EPLAS | 19.09.2000 | - : 100 | 600000 6000000
ERBOS | 06.05.2002 | - : 350 | 1160000 5220000
EREGL | 13.07.2004 | 200 | - 800 | 44352000 | 487872000
ERSU | 19.10.2004 | 200 |- - 6264000 18792000
ERSU | 12.01.2004 | - : 74 3600000 6264000
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ERSU | 07.05.2001 | - : 200 | 1200000 3600000
ERSU | 23.03.2000 | - 20 |- 1000000 1200000
ESCOM | 02.04.2001 | - : 500 | 1835000 11010000
ESCOM | 13.07.2000 | - 33.45 | - 1375000 1835000
ESEMS | 07.01.2005 | - : 61,40 | 8250000 13315500
ESEMS | 21.03.2002 | 100 | - 75 3000000 8250000
ESEMS | 20.06.2001 | - : 150 | 1200000 3000000
FACFA | 29.04.2004 | - ; 5921 | 8153856.63 12981538.4011
FACFA | 12.07.2002 | - : 49 5472387 8153856.63
FACFA | 14.04.2000 | - : 141 | 2270700 5472387
FENIS | 07.06.2004 | - : 35 7317072 98780472
FENIS | 21.10.2002 | - - 600 | 1045296 7317072
FENIS | 09.10.2000 | - : 150 | 4181184 1045296
FFKRL | 05.08.2004 | - : 146,02 | 17478297.105 | 43000000
FFKRL | 23.06.2003 | - : 6.32 | 16439445,105 | 17478297.105
FFKRL | 03.07.2001 | - : 36,37 | 11000000 15000000
FFKRL | 31.05.2000 | - : 83.33 | 6000000 11000000
FINBN | 27.09.2004 | - : 3875 | 425220000 | 590000000
FINBN | 07.11.2002 | - : 29,06 | 275000000 354905210
FINBN | 28.09.2001 | 41,61 | - : 194200000 275000000
FINBN | 31.05.2001 | - : 61.6 | 120175000 194200000
FINBN | 29.05.2000 | - ; 90 63250000 120175000
FNSYO | 08.07.2002 | - : 66,66 | 5850000 9750000
FNSYO | 12.09.2001 | - ; 95 3000000 5850000
FNSYO | 24.03.2000 | 200 | - ; 1000000 3000000
FORTS | 04.08.2004 | - : 34 271600000 363944000
FORTS | 25.08.2003 | - : 40 194000000 271600000
FORTS | 30.04.2001 | - ; 94 100000000 194000000
FORTS | 05.04.2000 | - : 100 | 50000000 100000000
FRIGO | 21.04.2004 | - : 400 | 1200000 6000000
FROTO | 30.09.2003 | - : 300 | 73106250 292425000
FROTO | 31.05.2001 | - ; 150 | 29242500 73106250
FRORI | 22.08.2000 | - 30 |- 5000000 6500000
GARAN | 04.10.2004 | - : 4598 | 822037812,602 | 1200000000
GARAN | 02.07.2003 | - : 3.83 | 791747816.066 | 822037812,602
GARAN | 09.09.2002 | - ; 557 | 750000000 791747816,066
GARAN | 16.07.2001 | - : 188.46 | 260000000 750000000
GARFA | 26102001 | 11| - 39 10000000 15000000
GARFA | 06.10.2000 | 25 |- 75 5000000 10000000
GARFA | 28.06.2000 | - 001 |- 49997493 5000000
GDKYO | 15.04.2004 | 120 | - : 87500 1925000
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GDKYO | 10.06.2002 | - - 250 | 250000 875000
GEDIZ | 04.07.2001 |50 |- - 4800000 7200000
GENTS | 07.06.2004 | - - 45 16174080 23452416
GENTS | 04.09.2002 | - ; 300 | 4043520 16174080
GENTS | 17.01.2001 | - - 200 | 1347840 4043520
GEREL | 18.05.2004 | - - 40 9630000 13482000
GEREL | 12.11.2003 | - - 80 5350000 9630000
GEREL | 05.05.2003 | - 3375 | - 4000000 5350000
GIMA | 26.01.2004 | 33,33 | - - 75000000 100000000
GIMA | 27.01.2003 |50 |- - 50000000 75000000
GIMA | 06.05.2002 | 100 |- - 25000000 50000000
GIMA | 17.07.2000 | 66,67 | - - 15000000 25000000
GLYHO | 12.11.2004 | - 25 |- 60000000 75000000
GLYHO | 30.01.2004 | 47,79 | - 1,50 | 40192230,110 | 60000000
GLYHO | 02.07.2002 | 100 |- - 20000000 40000000
GLYHO | 04.04.2002 | - 14,29 | - 17500000 20000000
GLYHO | 05.06.2001 | 100 | - - 8750000 17500000
GOLDS | 14.04.2003 | 28,21 | - - 62400000 80000000
GOLDS | 23.12.2002 | - - 140 | 26000000 62400000
GOLDS | 16.04.2002 | - 14,04 | - 22800000 26000000
GOLDS | 19.03.2002 | - 9,62 |- 20800000 22800000
GOLDS | 03.10.2001 | - - 160 | 8000000 20800000
GOLDS | 14.08.2001 | - 14,29 | - 7000000 8000000
GOLDS | 21.04.2000 | - ; 180 | 2500000 7000000
GOLTS | 31.05.2002 | - - 100 | 3600000 7200000
GOODY | 18.09.2000 | - - 50 7945109,315 | 11917663,973
GRGYO | 12.08.2004 | - - 217,42 | 23250000 73800000
GRGYO | 21.05.2001 | - - 55 15000000 23250000
GRGYO | 29.05.2000 | 200 |- - 5000000 15000000
GRNYO | 29.12.2003 | 300 |- - 250000 1000000
GSDHO | 12.03.2004 | - - 86,5 | 43000000 80000000
GSDHO | 29.03.2002 | 100 | - : 21500000 43000000
GSDHO | 26.06.2001 | 200 | - 200 | 4300000 21500000
GUBRF | 05.01.2004 | - - 800 | 2499841434 | 22498572,907
GUSGR | 27.05.2004 | - - 73.61 | 43200000 75000000
GUSGR | 31.05.2002 | - - 60 27000000 43200000
GUSGR | 15.08.2001 | - - 80 15000000 27000000
GUSGR | 29.05.2000 | - - 50 10000000 15000000
HEKTS | 12.05.2004 | - . 40 30986750 43381450
HEKTS | 15.05.2003 | - - 585 | 19550000 30986750
HEKTS | 31.05.2002 | - - 43,8 | 13595000 19550000
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HEKTS | 06.08.2001 | - ; 31.89 | 10307600 13595000
HEKTS | 07.06.2000 | 21.25 | - 24.75 | 7060000 10307600
HURGZ | 29.07.2004 | - ; 70 | 245142682.411 | 416742560,098
HURGZ | 26.05.2003 | - ; 68.2 | 145744757.676 | 245142682.411
HURGZ | 31.05.2002 | - : 39.5 | 104476528.8 | 145744757.676
HURGZ | 30.05.2001 | - : 68 | 62188410 104476528.8
HURGZ | 14.06.2000 | - - 70 | 36581317.5 | 62188239.75
HZNDR | 05.11.2004 | - ; 500 | 1750000 10500000
HZNDR | 30.01.2001 | - ; 40 | 1250000 17500000
IDAS | 07.06.2004 | - ; 300 | 1500000 6000000
IDAS | 01.10.2001 | - : 100 | 750000 1500000
IHEVA | 02.04.2003 | 200 |- : 6075000 18225000
HEVA | 01.07.2002 |75 |- 75 | 2430000 6075000
HEVA | 21.06.2000 | - - 200 | 810000 2430000
HGYO | 23.06.2003 | 150 | - 50 | 8824500 221083533
IHGYO | 30.05.2002 | - ; 50 | 5883000 8824500
THGYO | 29.05.2000 | - 50 | 3922000 5883000
THLAS | 13.10.2004 | 70 |- - 23214174912 | 394640973504
THLAS | 14.07.2003 | 100 |- - 116070874.56 | 23214174912
IHLAS | 21.01.2003 |95 |- 5 5803543728 | 116070874.56
IHLAS | 13.06.2002 | 200 | - 100 | 14508859.32 | 5803543728
THLAS | 25.05.2000 | - ; 100 | 7254429.66 14508859,32
INDES | 17.06.2004 | - 18.12 | - 14900000 17600000
INFYO | 02.03.2004 | - 50 |- 2000000 3000000
INTEM | 13.01.2004 | - - 400 | 972000 4860000
INTEM | 13.07.2000 | - - 100 | 486000 972000
IPMAT | 20.02.2004 | - - 25 | 13860000 17325000
IPMAT | 27.06.2002 | 70 | - 50 | 6300000 13860000
IPMAT | 21.11.2000 | - ; 350 | 1400000 6300000
IPMAT | 27.06.2000 | 5 35 |- 1000000 1400000
ISAMB | 23.09.2004 | 139 | - : 8355427338 | 19969471338
ISAMB | 30.01.2004 | 200 | - : 2785142,446 | 8355427338
ISAMB | 30.03.2000 | - 15.11 | - 2419592.5 2785142.446
ISBTR | 13.08.2004 | - - 15 | 1426723800 | 1640757270
ISBTR | 29.12.2003 | - ; 6 810572500 1426723800
ISBTR | 04.06.2001 | 45 | - ; 558964000 810572500
ISBTR | 02.06.2000 | 100 | - ; 279399000 558964000
ISEIN | 13.05.2003 | - : 25 | 20000000 25000000
ISEIN | 13.05.2002 | - : 17.65 | 17000000 20000000
ISEIN | 27.08.2001 | - - 100 | 8500000 17000000
ISEIN | 21.03.2000 | - 41,67 - 6000000 8500000
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ISGSY | 14.10.2004 | 12.5 |- : 20000000 22500000
ISGYO |29.12.2004 |20 |- 20 235690000 | 329966000
ISGYO | 24.09.2001 |85 |- ; 127400000 | 235960000
ISGYO |30.042001 |20 |- 16,70 | 91000000 127400000
ISGYO |29.05.2000 |15 |- 15 70000000 91000000
ISYAT |08.05.2000 | 170 |- 230 6000000 300000000
IZMDC | 19.06.2000 | 40 | - 110 24900000 62250000
IZOCM | 23.06.2003 | - : 75 12000000 21000000
IZOCM | 21.04.2003 | - : 3333 | 9000000 12000000
IZOCM | 31.05.2002 | - : 50 6000000 9000000
IZOCM | 31.05.2001 | - : 3333 | 4500000 6000000
IZOCM | 26.05.2000 | - : 50 3000000 4500000
KAPLM | 23.07.2004 | 100 | - 100 1600000 4800000
KAPLM | 17.07.2000 | 52.38 | - : 1050000 1600000
KARSN | 02.06.2003 | - : 300 4800000 19200000
KARSN | 08.06.2001 | - : 100 2400000 4800000
KARSN | 14.02.2000 | - 10|90 1200000 2400000
KAVPA | 17.05.2004 | - ; 55 6435000 9974250
KCHOL | 19.01.2004 | - : 187.44 | 274755010,79 | 789750000
KCHOL | 04.06.2003 | - : 20 24378720720 | 203156006
KCHOL | 08.05.2002 | - : 100 101578003 | 203156006
KCHOL | 07.05.2001 | - : 3333 | 64102200 85469600
KCHOL | 31.05.2000 | - : 100 32051100 64102200
KENT | 05.07.2001 | - : 100 8640000 17280000
KIPA | 31.05.2002 | - : 30 9085126,05 | 11810663,865
KIPA | 06.11.2000 | 100 |- 70 336486150 | 9085126.05
KLBMO | 09.04.2002 | 155 | - 25 3000000 8400000
KLBMO | 26.03.2001 | 92,31 | - 3846 | 1300000 3000000
KLMSN | 27.12.2002 | - : 140 2500000 6000000
KLMSN | 15.06.2001 | - : 900 250000 2500000
KNFRT | 11.08.2003 | - : 300 1200000 4300000
KONYA | 01.09.2000 | - ; 100 2436720 4873440
KORDS | 05.11.2003 | - : 200 36125460 108376380
KORDS | 01.10.2001 | - : 50 24083640 36125460
KORDS | 01.08.2000 | - : 50 16055760 24083640
KOTKS | 23.06.2003 | 30 | - 30 2632500 4212000
KOTKS | 11.07.2002 | 30 |- 20 1755000 2632500
KOTKS | 25.07.2001 | 106 | - 40 585000 1755000
KOTKS | 01.11.2000 | 200 | - 200 117000 585000
KOZAD | 20.06.2003 | - : 285 4000000 15400000
KOZAD | 05.02.2003 | 10 |90 | - 2000000 4000000
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KRDMD | 04.05.2004 | - } 343 46675353 206771813
KRDMD | 10.12.2003 | - 548 |- 44249560 46675353
KRDMD | 25.11.2002 | - 10,62 |- 40000000 44249560
KRDMD | 07.09.2000 | - 3333 |- 30000000 40000000
KRSTL | 09.05.2003 | 300 | - 100 4800000 24000000
KRSTL | 21.10.2002 | 50 - 50 2400000 4800000
KRTEK | 13.09.2004 | - - 200 11700166,142 | 35100498,427
KRTEK | 31.07.2002 | - } 400 2340000 11700000
KUTPO | 06.03.2000 | 100 | - 100 864000 2592000
LINK | 19.11.2002 | - } 466,66 | 970600 5500000
LINK | 19.10.2000 | 229,03 | 145,60 | 495,97 | 100000 970600
LIOYS | 24.09.2002 | 100 |- } 16500000 33000000
LIOYS | 07.05.2002 | - - 644,92 | 2215000 16500000
LIOYS | 24.02.2000 | - 145 | 198 500000 2215000
LOGO | 22.07.2003 | - } 500 805000 4830000
LOGO | 01.05.2000 | - 345,71 | 1854,29 | 35000 805000
LUKSK | 15.10.2002 | 65 } ; 1800000 2970000
LUKSK | 10.09.2001 | 200 | - } 600000 1800000
MAALT | 28.07.2003 | - - 80 1710000 3078000
MAALT | 27.11.2001 | - - 270 570000 1710000
MARET | 30.05.2000 | - } 400 420000 210000
MEGES | 22.05.2002 | 71,50 | - 19,50 | 2600000 4966000
MEGES | 12.02.2001 | 108 | - 52 1000000 2600000
MEMSA | 23.12.2004 | 120 | - 8500000 18700000
MEMSA | 04.04.2000 | 400 | - 1700000 8500000
MERKO | 11.08.2003 | - - 100 10188564,015 | 20377128,03
MERKO | 20.06.2000 | - - 400 2037712,803 | 10188564,015
METUR | 13.05.2003 | - } 300 2000000 8000000
METUR | 15.07.2002 | - 88,89 | 255,56 | 450000 2000000
MIGRS | 16.01.2004 | - } 150 55080000 137700000
MIGRS | 16.12.2002 | - - 500 9180000 55080000
MIGRS | 28.06.2000 | - } 200 3060000 9180000
MIPAZ | 24.02.2004 | - - 10 32845824 36130406,40
MIPAZ | 03.02.2003 | - - 50 21897216 32845824
MIPAZ | 18.07.2001 | - } 60 13685760 21897216
MIPAZ | 20.12.2000 | - } 50 9123840 13685760
MMART | 20.12.2004 | 76,73 | - ; 33950880,279 | 60000000
MMART | 29.12.2003 - 100 16975440,139 | 33950880,279
MMART | 26.06.2002 | 75 } 25 9000000 16975440,139
MMART | 02.04.2001 | 62.50 | - 62,50 | 4000000 9000000
MNDRS | 11.12.2002 | 100 | - ; 42500000 84041700,4
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MNDRS | 26.03.2002 | 160,20 | - - 16333353 | 42500000
MNDRS | 15.08.2001 | - 6,06 |- 15400000 | 16333353
MNDRS | 21.05.2001 | - - 600 | 2200000 15400000
MNDRS | 20.07.2000 | - 18,92 | - 1850000 2200000
MRDIN | 14.12.2004 | - : 169,60 | 20771469,9 | 56000000
MRDIN | 30.04.2003 | - - 50 13847646 | 20771469,9
MRDIN | 31.05.2002 | - - 50 92317644 | 13847646,6
MRDIN | 31.05.2001 | - - 50 6154509,6 | 9231764.4
MRDIN | 31.05.2000 | - - 50 41030064 | 6154509,6
MRSHL | 03.05.2004 | - - 100 | 2164800 4329600
MTEKS | 20.04.2004 | - - 34 12495000 | 16743300
MTEKS | 07.04.2003 | 70 - - 7350000 12495000
MTEKS | 03.05.2002 | 100 | - . 3675000 7350000
MTEKS | 04.04.2001 | 140 | - 60 1225000 3675000
MYZYO | 07.07.2004 | 100 | - - 1350000 2700000
MYZYO | 05.04.2004 | 100 | - - 675000 1350000
MYZYO | 02.04.2001 | - - 100 | 337500 675000
MYZYO | 06.06.2000 | - - 35 250000 337500
MZHLD | 24.03.2004 | - - 5 10000000 | 10500000
MZHD | 03.12.2001 | - - 100 | 5000000 10000000
MZHLD | 15.11.2000 | - - 150 | 2000000 5000000
NTHOL | 03.11.2004 | 100 | - - 56406803.25 | 112814000
NTHOL | 28.11.2001 | - - 13 49917525 | 56406803,25
NTHOL | 22.05.2001 | 70 - - 29363250 | 49917525
NTHOL | 15.06.2000 | 100 | - 35 12495000 | 29363250
NNTUR | 21.08.2001 | - . 100 | 12411000 | 24822000
NNTUR | 04.09.2000 | - - 150 | 4964400 12411000
NUGYO | 23.05.2000 | - - 100 | 5000000 10000000
NUHCM | 06.09.2002 | - - 50 50071200 | 75106800
NUHCM | 05.02.2002 | - - 200 | 16690400 | 50071200
NUHCM | 17.02.2000 | - 526 |- 15855840 | 16690400
OKANT | 30.07.2003 | 100 | - 100 | 6000000 18000000
OKANT | 28.03.2001 | 200 | - 200 | 1200000 6000000
OLMKS | 26.12.2003 | - - 200 | 10867500 | 32602500
OLMKS | 30.12.2002 | - - 100 | 5433750 10867500
OLMKS | 01.06.2000 | 220 | - - 1270500 4065600
OTKAR | 28.07.2003 | - - 206,33 | 7834774,153 | 24000000
OTKAR | 05.06.2001 | - - 50 4713200 7069800
OTKAR | 14.06.2000 | - . 100 | 2356600 4713200
OYSAC | 15.12.2003 | - . 200 | 3358750 10076250
OZFIN | 31.10.2001 | - - 141.20 | 1243800 3000000
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PARSN | 20.01.2004 | - - 250 | 4320000 15120000
PARSN | 08.01.2001 | - - 200 | 1440000 4320000
PASTA | 31.05.2001 | - - 100 | 600000 1200000
PEGYO | 25.09.2002 | 80 | - - 2220000 3996000
PEGYO | 05.04.2002 | 200 | - - 740000 2200000
PENGD | 17.04.2003 | - - 351,35 | 4874285,714 | 22000000
PENGD | 18.01.2002 | - 17,17 | - 4160000 4874285,714
PETKM | 31.08.2001 | 25 |- 50 117000000 | 204750000
PETUN | 18.05.2004 | - - 140 | 18056250 43335000
PETUN | 11.07.2001 | - - 350 | 4.12500 18056250
PIMAS | 28.06.2002 | 83,15 | - - 9828000 18000000
PIMAS | 07.11.2001 | 75 | - 85 3780000 9828000
PINSU | 05.05.2004 | - . 190 | 3898125 113045625
PINSU | 02.07.2001 | - - 400 | 779625 3898125
PKART | 29.12.2004 | - - 62,50 | 14000000 22750000
PKART | 11.08.2004 | - 40 |- 10000000 14000000
PKENT | 30.05.2003 | - - 400 | 207360 1036800
PNSUT | 10.06.2004 | - - 190 | 155003625 | 44951051,5
PNSUT | 24.05.2001 | - - 200 | 5166787,5 | 15500362,
PRKAB | 26.07.2004 | - - 300 | 9828000 39312000
PRKAB | 15.08.2002 | 160 - 3780000 9828000
PRKAB | 21.08.2000 | 32 |- 168 | 1260000 3780000
PRKTE | 31.12.2003 | - - 400 | 9600000 43000000
PRKTE | 11.05.2000 | 200 | - 100 | 2400000 9600000
PRTAS | 06.10.2000 | 100 | - 2400 | 95000 2470000
PTOES | 31.08.2004 | - . 15 300000000 | 345000000
PTOES | 30.04.2003 | - - 18,84 | 252441386 | 300000000
PTOES | 08.10.2002 | - - 400 | 50000000 250000000
PTOES | 30.05.2000 | 85 |- 65 20000000 50000000
RAYSG | 06.12.2004 | - - 16 25015602,843 | 29018099,297
RAYSG | 22.09.2003 | - - 65 14979402,9 | 25015602,843
RAYSG | 31.10.2002 | - . 65 9078426 14979402,9
RAYSG | 20.05.2002 | - . 68 5403825 9078426
RAYSG | 03.07.2000 | - - 150 | 2161530 5403825
SABAH | 21.06.2000 | - - 100 | 16500000 33000000
SAHOL | 23.02.2001 | 5 - 28.33 | 450000000 | 600000000
SAHOL | 12.04.2000 | 134 | - 126 | 125000000 | 450000000
SANKO | 18.03.2002 | - - 5 34500000 36225000
SANKO | 01.03.2001 | - . 200 | 11500000 34500000
SANKO | 28.09.2000 | - 15 10000000 11500000
SAPAZ | 12.05.2000 | 1900 | - - 250000 5000000
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SARKY | 21.05.2004 | - ; 400 | 10000000 | 50000000
SARKY | 31.05.2002 | - ; 150 | 4000000 | 10000000
SASA | 18.12.2003 | - ; 150 | 72100000 | 180250000
SASA | 24.03.2003 | - ; 400 | 14420000 | 72100000
SEKFK | 15.07.2004 | - 17,65 | - 16000000 | 18823530
SELGD | 15.12.2003 | 39,25 | - 17 9600000 | 15000000
SELGD | 27.10.2002 | 75 | - 25 4800000 | 9600000
SELGD | 16.06.2000 | - 20 |- 4000000 | 4800000
SELGD | 19.06.2000 | 150 | - } 1600000 | 4000000
SERVE | 19.07.2004 | - ; 110 | 2350000 | 4935000
SERVE | 06.01.2004 | - ; 95,83 | 1200000 | 2350000
SISE | 31.08.2004 | 5,07 | - 0,02 | 403000000 | 423500000
SISE | 10.05.2004 | - ; 41,40 | 285000000 | 403000000
SISE | 18.02.2002 | 7834 | - 160,52 | 84106000 | 285000000
SISE | 30.06.2000 | 5.06 |- 140 | 79000000 | 84106000
SISE | 17.01.2000 | - ; 83,29 | 43100000 | 79000000
SKBNK | 27.10.2003 | 11,84 | - } 76000000 | 85000000
SKBNK | 30.07.2002 | 67,84 | - ; 45282000 | 76000000
SKBNK | 23.07.2002 | - } 254,72 | 100000000 | 45282000
SKBNK | 07.08.2001 | 60 | - 40 50000000 | 100000000
SKBNK | 13.04.2001 | 66,67 | - ; 30000000 | 50000000
SKBNK | 15.09.2000 | 58 | - 42 15000000 | 30000000
SKPLC | 03.05.2002 | - ; 300 | 1375000 | 5500000
SKPLC | 17.02.2000 | - 18,03 | - 1165000 | 1375000
SNPAM | 27.01.2004 | - 3 250 | 15225000 | 53287500
SNPAM | 31.10.2000 | 100 | - 1900 | 725000 15225000
SODA | 16.12.2002 | - ; 28,16 | 48,867000 | 62630000
SODA | 28.11.2001 | - ; 22,56 | 39871000 | 48867000
SODA | 19.02.2001 | - ; 89,25 | 21067000 | 39871000
SODA | 13.04.2000 | - 11,11 | - 18960000 | 21067000
SONME | 29.01.2004 | - } 600 | 7680000 | 53760000
SONME | 28.09.2000 | 100 | - 600 | 960000 | 7680000
SYBNK | 23.07.2001 | - ; 7777 | 22500000 | 40000000
SYBNK | 25.05.2000 | - 45 |80 10000000 | 22500000
TATKS | 15.12.2003 | - ; 350 | 19120403 | 86041813,5
TATKS | 31.05.2001 | - ; 50 7000000 | 10500000
TBORG | 09.08.2004 | 100 | - ; 23249200 | 46498400
TBORG | 06.05.2003 | 31,50 | - ; 17680000 | 23249200
TBORG | 20.11.2002 | 17,87 | - ; 15000000 | 17680000
TBORG | 25.04.2002 | 33,27 | - ; 11255625 | 15000000
TBORG | 11.07.2001 | - ; 100 |5627812,5 | 11255625
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TCELL | 30.07.2004 | - - 194,93 | 500000000 | 1474639361
TCELL | 06.08.2001 | 89.56 | - - 263766255 | 500000000
TCELL | 04.06.2001 | - - 9,90 | 240000000 | 263766255
TEBNK | 11.03.2004 | - - 485 | 55125000 57800000
TEBNK | 18.08.2000 | - - 125 | 24500000 55125000
TEBNK | 21.02.2000 | - 11,36 | - 22000000 24500000
TEKFK | 01.11.2004 | - - 70 10000000 17000000
TEKFK | 31.05.2002 | - - 23.46 | 8100000 10000000
TEKFK | 11.07.2001 | 6,30 | - 43,70 | 5400000 8100000
TEKFK | 06.07.2000 | 35 - 65 2700000 5400000
TEKST | 17.02.2003 | - - 22,50 | 100000000 | 122500000
TEKST | 11.04.2002 | 25 - - 80000000 100000000
TEKST | 17.10.2001 | 33.33 | - . 60000000 80000000
TEKST | 23.07.2001 | - - 50 40000000 60000000
TEKST | 19.06.2000 | - - 100 | 20000000 40000000
TEKTU | 13.09.2002 | - - 10,26 | 4750000 5237165
TEKTU | 21.12.2000 | - - 400 | 950000 4750000
TEKTU | 03.08.2000 | - 18,75 | - 800000 950000
THYAO | 15.02.2001 | 833 |- 833 | 150000000 | 175000000
THYAO | 24.04.2000 | 100 | - 100 | 50000000 150000000
TIRE | 18.08.2003 | - - 200 | 13181738 39545214
TIRE | 11.12.2000 | - - 50 5855235375 | 8782853,062
TKBNK | 10.11.2003 | 20 - - 125000000 | 150000000
TKBNK | 28.05.2002 | 25 - - 100000000 | 125000000
TKBNK | 31.10.2001 | 33,33 | - - 75000000 100000000
TKBNK | 14.08.2000 | 151,86 | - . 29778680755 | 75000000
TNSAS | 02.12.2003 | - - 751 | 297000000 | 319302379,125
TNSAS | 10.10.2002 | 50 - 198000000 | 297000000
TNSAS | 11.02.2002 | 200 | - 66000000 198000000
TNSAS | 18.09.2001 | 300 | - 16500000 66000000
TNSAS | 19.01.2001 | 400 | - 50 3000000 16500000
TOASO | 26.05.2003 | - . 164,06 | 170412875 | 450000000
TOASO | 12.12.2001 | - . 150 | 68165150 170412875
TOPEN | 14.06.2002 | - - 59 99842787 | 15875003,133
TOPEN | 26.07.2001 | - - 52,50 | 6547068 99842787
TOPEN | 14.04.2000 | - - 234 | 1960200 65470683
TRCAS | 30.10.2001 | 259,20 | - - 7330233,183 | 26330233,183
TRKCM | 05.12.2003 | - - 62,41 | 140140000 | 227600000
TRKCM | 30.12.2002 | - . 43,66 | 97550000 140140000
TRKCM | 25.12.2001 | - . 4528 | 67144000 97550000
TRKCM | 18.01.2001 | - - 43,32 | 46850000 67144000
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TRNSK | 26.06.2000 | 100 | - - 7477579,804 | 14955159,608
TSKB | 16.08.2004 | - i 25 114000000 | 142500000
TSKB | 30.12.2002 | - i 34,24 | 84924800 | 114000000
TSKB | 08.03.2002 | - i 50 | 38500000 | 57750000
TSKB | 30.03.2001 | - i 37,5 | 28000000 | 38500000
TSKB | 20.03.2000 | - i 75 16000000 | 28000000
TSKYO | 13.12.2004 | 100 | - - 3000000 6000000
TSKYO | 12.04.2004 | 300 | - - 750000 3000000
TUDDF | 23.06.2003 | - i 125 | 20000000 | 45000000
TUDDF | 25.03.2002 | - i 100 | 10000000 | 20000000
TUKAS | 10.06.2004 | 147 | - 7,06 | 16000000 | 40650296
TUKAS | 28.04.2003 | - i 39,13 | 11500000 | 16000000
TUKAS | 10.05.2002 | - i 58,62 | 7250000 11500000
TUKAS | 07.06.2001 | 32 |- 26,99 | 4560000 7250000
TUKAS | 22.06.2000 | 15 | - 24,45 | 3270000 4560000
TUMTK | 29.05.2003 | - 899,97 | - 8250000 82497317
TUMTK | 22.11.2001 | - i 400 | 1650000 8250000
TUPRS | 24.09.2001 | - i 235 | 74752000 | 250419200
UCAK | 31.01.2005 | - i 500 | 5700000 34200000
UKIM | 16.10.2003 | 300 |- 300 | 1188000 8316000
ULKER | 29.12.2004 | - i 10 | 217000000 | 238700000
UNTAR | 29.03.2004 | 20 | - - 19000000 | 22800000
UNTAR | 24.06.2003 | 70 | - 20 | 10000000 | 19000000
UNTAR | 26.12.2002 | - 42,86 |- 7000000 10000000
UNTAR | 10.12.2001 | 125 | - 125 | 2000000 7000000
UNYEC | 14.04.2003 | - i 50 | 63434078,186 | 95151117,279
UNYEC | 31.05.2002 | - i 45,02 | 40657263,231 | 63434078,186
UNYEC | 27.09.2001 | - i 59,80 | 25442431,855 | 40657263,231
UNYEC | 29.06.2000 | 7,90 | - 73,06 | 14060408,157 | 25442431,855
USAK | 31.07.2003 | 33,03 | - - 6085461,195 | 8095310,25
USAK | 30.09.2002 | 70 |- : 3750000 6085461,195
USAK | 23.08.2001 | 50 |- - 2500000 3750000
USAK | 29.05.2000 | 500 |- 594,51 | 209290.665 | 2500000
UZEL | 20.09.2004 | 87 |- 188 | 26680000 | 100050000
UZEL | 25.02.2002 |50 |- 50 | 13340000 | 26680000
VAKEN | 06.06.2002 | - i 6,05 | 12400000 | 13150000
VAKEN | 25.06.2001 | 87,85 | - 43,93 | 5350000 12400000
VAKEN | 13.06.2000 | - i 11,17 | 4812443512 | 5350000
VAKKO | 22.05.2002 | 180 | - - 5000000 14000000
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VANET | 12.01.2004 | 50 - 50 4200000 8400000
VANET | 26.09.2001 | 700 | - 600 | 300000 4200000
VARYO | 11.06.2003 | - - 100 | 500000 1000000
VESTL | 07.06.2000 | - 159 |- 4474531353 | 4545711,056
VESTL | 25.05.2000 | - 11,86 | - 4000000 4474531,353
VKFRS | 01.12.2000 | 80 - - 500000 900000
VKFRS | 29.06.2000 | 25 75 |- 250000 500000
VKFYT | 10.06.2002 | - - 50 1700000 2550000
VKFYT | 06.02.2001 | - - 240 | 500000 1700000
VKGYO | 21.05.2002 | - - 14,26 | 4376000 5000000
VKGYO | 07.05.2001 | - - 25 3500791,5 4376000
VKGYO | 31.03.2000 | - - 75 2000452,5 3500791,5
VKING | 17.11.2004 | 20 } } 33093900 39712680
VKING | 31.05.2004 | - - 240 | 9733500 33093900
VKING | 24.09.2001 | 100 | - 25 4326000 9733500
YATAS | 06.07.2004 | - - 180 | 6075000 17010000
YATAS | 14.08.2001 | - - 150 | 2430000 6075000
YAZIC | 06.07.2004 | - } 50 13650012,787 | 20475019,181
YAZIC | 06.09.2002 | - - 7,92 | 13650000 13650012,787
YAZIC | 31.05.2002 | - - 30 10500000 13650000
YAZIC | 31.05.2001 | - - 50 7000000 10500000
YKBNK | 15.06.2001 | - } 50 501563128,786 | 752344693,179
YKBNK | 15.06.2000 | - } 109 | 239982358,271 | 501563128,786
YKFIN | 27.07.2004 | - - 112,50 | 48000000 102000000
YKFIN | 10.11.2003 | - - 37.14 | 35000000 43000000
YKFIN | 17.10.2002 | - . 40 25000000 35000000
YKFIN | 26.02.2002 | 13,64 | - - 22000000 25000000
YKFIN | 23.07.2001 | - - 92,79 | 114114822 | 22000000
YKFIN | 05.06.2000 | - - 100 | 5705741,1 114114822
YKGYO | 10.07.2002 | - - 300 | 10000000 40000000
YKRYO | 21.12.2004 | 50 - 50 13320000 25140000
YKRYO | 03.03.2004 | 50 . 50 6660000 13320000
YKRYO | 11.02.2002 | 100 | - - 3330000 6660000
YKRYO | 16.03.2001 | 100 | - 100 | 1110000 3330000
YKSGR | 14.08.2003 | - - 33,33 | 60000000 80000000
YKSGR | 28.06.2002 | - - 50 40000000 60000000
YKSGR | 28.06.2001 | - - 60 25000000 40000000
YKSGR | 28.06.2000 | - - 95,32 | 12800000 25000000
YTEYO | 10.12.2004 | 313,44 | - - 725625 3000000
YTFYO | 04.07.2002 | - } 29 562500 725625
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YTFYO | 17.07.2000 | - - 125 250000 | 562500
YUNSA | 03.11.2003 | - - 80 16200000 | 29160000
YUNSA | 23.12.2002 | - - 800 1800000 | 16200000
ZOREN | 31.08.2004 | - - 2,08 | 80000000 | 81665350
ZOREN | 19.12.2002 | - - 700 10000000 | 80000000
ZOREN | 17.05.2000 | - 32553 |- 2350000 | 10000000
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Firma Kodu Firma Adi Sermaye
Artirom
Sayis1
ACIBD ACIBADEM SAGLIK HiZMETLERI VE TiC.A.S. 3
ADANA ADANA CIMENTO SANAYIIT.A.S. 6
ADEL ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYT A.S. 3
AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SAN. A S. 2
AGIDA ANADOLU GIDA SANAYII A S. 2
AGYO ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1
AKALT AK-AL TEKSTIL SANAYII A S. 1
AKBNK AKBANK T.A.S. 5
AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 3
AKENR AK ENERJI ELEKTRIK URETIMI OTOPRODUKTOR GRUBU A S. 4
AKGRT AKSIGORTA A.S. 3
AKIPD AKSU IPLIK DOKUMA VE BOYA APRE FABRIKALARI A.S. 2
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A S. 3
AKSUE AKSU ENERIJI ve TICARET A.S. 1
AKYO AK YATIRIM ORTAKLIGI A S. 2
ALARK ALARKO HOLDING A.S. 1
ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S. 1
ALCTL ALCATEL TELETAS TELEKOMUNIKASYON END.TIC.A S. 2
ALFA ALFA MENKUL DEGERLER A.S. 3
ALGYO ALARKO GAYRIMENKULYATIRIM ORTAKLIGI A.S. 3
ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. 4
ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S. 3
ALNTF ALTERNATIFBANK A.S. 6
ALTIN ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FAB.A.S. 1
ALYAG ALTINYAG KOMBINALARI A S. 3
ANACM ANADOLU CAM 5
ANHYT ANADOLU HAYAT SIGORTA A.S. 4
ANSGR ANADOLU SIGORTA 4
ARAT ARAT TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 3
ARFYO ALTERNATIF YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 3
ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET ve SANAYT A.S. 2
ASELS ASELSAN ELEKRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 2
ASLAN LAFARGE ASLAN CIMENTO A.S. 1
ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S. 2
ATEKS ARAT TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 2
ATSYO ATLANTIS YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 3
AVIVA AVIVA SIGORTA A.S. 4
AVRSY AVRASYA MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 3
AYCES ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLERT A.S. 4
AYEN AYEN ENERIJI A S. 3
AYGAZ AYGAZ A S. 5
BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI AS. 1
BAKAB BAK AMBALAJ SANAYT ve TICARET A.S. 1
BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII TICARET A S. 5
BEKO BEKO ELEKTRONIK A.S. 5
BERDN BERDAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 1
BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. 1
BISAS BISAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 1
BJKAS BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLARI SANAYI VE TICARET A.S. 1
BOLUC BOLU CIMENTO SANAYII A.S. 5
BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI STRKETLERI T.A.S. 2
BOYNR BOYNER BUYUK MAGAZACILIK A.S 4
BRMEN BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMELERI A.S. 4
BROVA BOROVA YAPI ENDUSTRIST A S. 5
BRSAN BORUSAN BIRLESIK BORU FABRIKALARI A.S. 2
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BRYAT BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A S. 3
BSHEV BSH PROFIL ELEKTRIKLI GERECLER SANAYII A S. 3
BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYII T.A.S 1
BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A S. 5
BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. 2
BUMYO BUMERANG YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2
BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A.S. 1
BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET AS 1
BYRBY BAYRAKLI BOYA A.S. 1
BYSAN BOYASAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 2
CBSBO CBS BOYA KIMYA SANAYII VE TICARETI A.S. 2
CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYII A S. 4
CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S. 1
CEYLN CEYLAN GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. 2
CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 3
CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A S. 4
CMBTN CIMBETON HAZIR BETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI 1
SANAYI VE TICARET .A.S.
CMENT CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. 2
CMLOJ CAMIS LOJISTIK HIZMETLERI VE TICARET A.S. 1
CYTAS CEYTAS CEYHAN TEKSTIL SANAYT A S. 2
DARDL DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYT A.S. 2
DENCM DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A S. 1
DENIZ DENIZ YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1
DENTA DENTAS AMBALAJ VE KAGIT SANAYI A S. 2
DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SAN.VE TIC.A S. 2
DESA DESA DERI VE SANAYI TICARET A.S. 2
DEVA DEVA HOLDING A S. 1
DGZTE DOGAN GAZETECILIK A S. 2
DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S. 1
DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MWMULLWRI A S. 1
DNZYO DENIZ YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2
DOBUR DOGAN BURDA RiZZOLI DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A.S 3
DOGUB DOGUSAN BORU SANAYIi VE TICARET A.S. 2
DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. 5
DOKTS DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYT A.S. 3
DURDO DURAN OFSET MATBAACILIK VE AMBALAJ SANAYI A S. 1
DYHOL DOGAN YAYIN HOLDING A S. 5
DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A S. 4
ECBYO ECZACIBASI YATIRIM ORTAKLIGI AS 4
ECILC ECZACIBASI ILAC SANAYI VE TIC.A.S. 2
ECYAP ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYI VE TICARET A.S. 3
ECZYT ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S. 1
EDIP EDIP IPLIK SANAYI VE TICARET A S. 2
EFES EFES SINAI YATIRIM HOLDING A.S. 1
EGCYO EGELI VE CO YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2
EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A S. 1
EGFIN EGS FINANSAL KIRALAMA A.S. 1
EGGUB EGE GUBRE SANAYII A.S. 1
EGHOL EGS HOLDING A.S. 2
EGIYM EGESER GIYIM SANAYII IC VE DIS TICARET A.S. 1
EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A S. 3
EGSER EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. 2
EGYO EGS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1
EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S. 4
EMNIS EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. 1
ENKA ENKA HOLDING YATIRIM A S. 2
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ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S. 3
EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYT A S. 3
ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A.S. 1
EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S. 1
ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYT A.S. 4
ESCOM ESCORT COMPUTER ELEKTRONIK SAN. VE TiC. A S. 2
ESEMS ESEM SPOR GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. 3
FACFA FACTOFINANS ALACAK ALIMI A.S. 3
FENIS FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET A S. 3
FFKRL FINANS FINANSAL KIRALAMA A.S. 4
FINBN FINANSBANK A S. 5
FNSYO FINANS YATIRIM ORTAKLIGI A.S 3
FORTS FORTIS BANK A.S. 4
FRIGO FRIGO - PAK GIDA MADDELERI SAN. VE TIC. A S. 1
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYII A S. 2
FVORI FAVORI DINLENME YERLERI A S. 1
GARAN GARANTI BANKAST A S. 4
GARFA GARANTI FACTORING HIZMETLERI A.S. 3
GDKYO GEDIK YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2
GEDIZ GEDIZ IPLIK 1
GENTS GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S. 3
GEREL GERSAN ELEKTRIK 3
GIMA GIMA GIDA VE IHTIYAC MADDELERI T.A.S. 4
GLYHO GLOBAL MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 5
GOLDS GOLDAS KUYUMCULUK SANAYI ITHALAT IHRACAT A.S 7
GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN.VE TIC.A.S. 1
GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.AS. 1
GRGYO GARANTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 4
GRNYO GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1
GSDHO GSD HOLDING A.S. 3
GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.A.S. 1
GUSGR GUNES SIGORTA A S. 4
HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S. 5
HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. 5
HZNDR HAZNEDAR ATES TUGLA SANAYIi A.S. 2
IDAS IDAS ISTANBUL DOSEME SANAYII AS. 2
IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S. 3
IHGYO IHLAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 3
THLAS IHLAS HOLDING A.S. 5
INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SAN. VETIC. A.S. | I
INFYO INFI MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1
INTEM INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZ.YAT.VE PAZ.A.S. 2
IPMAT IPEK MATBAACILIK SANAYI VE TICARET A.S. 4
ISAMB ISIKLAR AMBALAJ SANAYII VE TICARET A.S. 3
ISBTR IS BANKASI B 4
ISFIN IS GENEL FINANSAL KIRALAMA AS. 4
ISGSY IS GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORATKLIGI A.S. 1
ISGYO IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 4
ISYAT IS YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1
1ZDMC [ZMIR DEMIR CELIK SANAYT A.S. 1
1Z0OCM 1ZOCAM TICARET VE SANAYI A.S. 5
KAPLM KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A S. 2
KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A S. 3
KAVPA KAV DANISMANLIK, PAZARLAMA ve TICARET A.S. 1
KCHOL KOC HOLDING A.S. 5
KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S. 1
KIPA KIPA KITLE PAZARLAMA TICARET VE GIDA SANAYTA.S. 2
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KLBMO KELEBEK MOBILYA VE KONTRPLAK SANAYT A.S. 2
KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S. 2
KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 1
KONYA KONYA CIMENTO SANAYII A.S. 1
KORDS KORDSA KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S. 3
KOTKS KONITEKS KONFEKSIYON ENDUSTRI VE TICARET A.S. 4
KOZAD KOZA DAVETIYE 2
KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAY] ve TICARET A S. 4
KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S. 2
KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A S. 2
KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYII A S. 1
LINK LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAYI 2
VE TICARET A.S.
LIOYS LiO YAG SANAYI VE TICARET A.S. 3
LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. 2
LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S. 2
MAALT MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.S. 2
MARET MARET MARMARA BESICILIK VE ET SAN.VE TiIC. A S. 1
MEGES MEGES BOYA SANAYI VE TICARET A.S. 2
MEMSA MENSA MENSUCAT SANAYI VE TICARET A.S. 2
MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 2
METUR METEMTUR OTELCILIK 2
MIGRS MIGROS TURK T.A.S. 3
MIPAZ MILPA TICARI VE SINAT URUNLER PAZ.SAN. VE TIC.A S. 4
MMART MARMARIS MARTI OTEL SIRKETLERI A S. 4
MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAY] ve TICARET A.S. 5
MRDIN MARDIN CIMENTO SANAYII VE TICARET A S. 5
MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A S. 1
MTEKS METEMTEKS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A S. 4
MYZYO MUSTAFA YILMAZ YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 4
MZHLD MAZHAR ZORLU HOLDING A.S. 3
NTHOL NET HOLDING A.S. 4
NNTUR NET TURIZM TICARET VE SANAYT A S. 2
NUGYO NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1
NUHCM NUH CIMENTO SANAYT A.S. 3
OKANT OKAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 2
OLMKS OLMUKSA MUKAVVA SANAYI VE TICARET A.S. 3
OTKAR OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYT A S. 3
OYSAC OYSA-NIGDE CIMENTO SANAYIi VE TICARET A S. 1
OZFIN OZ FINANS FACTORING HIZMETLERI A.S. 1
PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIT A.S. 2
PASTA PASTAVILLA MAKARNACILIK SANAYI ve TICARET A.S. 1
PEGYO PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2
PENGD PENGUEN GIDA SANAYT A.S. 2
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. 1
PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S. 2
PIMAS PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A S. 2
PINSU PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S. 2
PKART PLASTIK AKILLI KART ILETISIM 2
PKENT PETROKENT TURIZM A.S. 1
PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S. 2
PRKAB T.PIRELLI KABLO VE SISTEMLERI A.S. 3
PRKTE PARK ELEKTRIKMADENLIK SANAYII VE TIC. A.S. 2
PRTAS CBS PRINTAS BASKI MUREKKEPLERI VE GERECLERI SAN. A.S. 1
PTOFS PETROL OFIST A.S. 4
RAYSG RAY SIGORTA A.S. 5
SABAH SABAH YAYINCILIK A.S. 1
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SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. 2
SANKO SANKO PAZARLAMA ITH. IHR. A S. 3
SAPAZ SABAH PAZARLAMA A S. 1
SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TICARET A.S. 2
SASA SASA SUNI SENTETIK ELYAF SANAYII A.S. 2
SEKFK SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S. 1
SELGD SEZGINLER GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 4
SERVE SERVE KIRTASIYE SANAYI VE TICARET A S. 2
SISE T. SISE VE CAM FABRIKASI A S. 5
SKBNK SEKERBANK T.A.S. 6
SKPLC SEKER PILIC VE YEM SANAYII TICARET A.S 2
SNPAM SONMEZ PAMUKLU SANAYII A.S. 2
SODA SODA SANAYIT A S. 4
SONME SONMEZ FILAMENT SENTETIK IPLIK VE ELYAF SANAYI A S. 2
SYBNK T.SINAT KALKINMA BANKASI A.S. 2
TATKS TAT KONSERVE SANAYII A S. 2
TBORG T.TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A S. 5
TCELL TURKCELL iLETiSIM HiZMETLERI A S. 3
TEBNK TURK EKONOMI BANKAST A.S. 3
TEKFK TEKSTIL FINANANSAL KIRALAMA A.S. 4
TEKST TEKSTIL BANKAST A.S. 5
TEKTU TEK-ART TURIZM A.S. 3
THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O. 2
TIRE TIRE KUTSAN OLUKLU MUKAVVA KUTU VE KAGIT SAN.A.S. 2
TKBNK T.KALKINMA BANKAST A.S. 4
TNSAS TANSAS IZMIR BUYUKSEHIR BELEDIYESI IC VE DIS TIC.A.S. 5
TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKAST A.S. 2
TOPFN TOPRAK FINANSAL KIRALAMA SANAYI VE TICARET A.S. 3
TRCAS TURCAS PETROLCULUK A.S. 1
TRKCM TRAKYA CAM SANAYII A.S. 4
TRNSK TRANSTURK HOLDING A S. 1
TSKB T. SINAI KALKINMA BANKAST A.S. 5
TSKYO T. SINAI KALKINMA YATIRIM ORTAKLIGT A.S. 2
TUDDF T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A S. 2
TUKAS TUKAS TURGUTLU KONSERVECILIK A.S. 5
TUMTK TUMTEKS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 2
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERT A S. 1
UCAK USAS UCAK SERVIST A S. 1
UKIM UKI ULUSLARARASI KONFEKSTYON IMALAT VE TIC. A.S. 1
ULKER ULKER BISKUVI SANAYT A.S. 1
UNTAR UNAL TARIM URUNLERI THRACAT VE SANAYT A.S. 4
UNYEC UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 4
USAK USAK SERAMIK SANAYII A.S. 4
UZEL UZEL MAKINA SANAYII A.S. 2
VAKFN VAKIF FINANSAL KIRALAMA A.S. 3
VAKKO VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYT STRKETLERI A.S. 1
VANET VAN ENTEGRE ET SANAYI VE TICARET A.S. 2
VARYO VARLIK YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1
VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 2
VKFRS VAKIF RISK SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S 2
VKFYT VAKIF MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2
VKGYO VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 3
VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. 3
YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SAN.TIC.A.S. 2
YAZIC YAZICILAR OTOMOTIV VE GIDA YATIRIM VE PAZARLAMA 4
SANAYI VE TICARET A.S.
YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 2
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YKFIN YAPI KREDI FINANSAL KIRALAMA A.O. 6
YKGYO YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 5
YKRYO YAPI KREDI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 4
YKSGR YAPI KREDI SIGORTA A.S. 4
YTFYO YATIRIM FINANSMAN YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 3
YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S. 2
ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIMI OTOPRODUKTOR GRUBU A S. 3
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2 2 |z E | g | |z B E

: %2 2 |3 |5 |% |2 |F | |8
1.ay 0,513 0,007 -0,121 | 0,241 -0,165 | -0,077 | -0,253 | -0,031 | -0,109 | -0,121
2.ay 0,741 0,037 -0,205 | 0,478 -0,141 | -0,091 | -0,291 | 0,090 -0,134 ] 0,345
3.ay 0,549 -0,055 | -0,261 | 0,624 -0,102 | 0,077 -0,345 | 0,081 -0,007 | 0,470
4. ay 0,391 -0,023 | -0,166 | 0,515 -0,064 | -0,057 | -0,383 | 0,067 0,014 0,496
S-ay -0,004 | 0,082 -0,222 | 0,492 -0,147 | -0,066 | -0,424 | -0,024 | 0,008 0,321
6. ay 0,032 0,074 -0,330 | 0,680 -0,172 | -0,073 | -0,539 | -0,045 | -0,075 | -0,003
7-ay 0,076 0,067 -0,323 | 0,537 -0,270 | -0,100 | -0,512 | -0,080 | -0,078 | 0,047
8. ay -0,020 | 0,199 -0,274 | 0,395 -0,354 | -0,153 | -0,487 | 0,037 -0,119 | -0,056
9.

ay 0,082 0,482 -0,296 | 0,078 -0,322 | -0,139 | -0461 | 0,102 -0,177 | 0,085

10. ay 0,012 0,370 -0,235 | 0,080 -0,345 | -0,486 | -0,366 | 0,156 -0,124 ] 0,259

1. ay -0,057 | 0,366 -0,319 | -0,042 | -0458 |-0,439 |-0,495 0,189 -0,084 | 0,056

12. ay -0,054 | 0,522 -0,245 | 0,238 -0,382 | -0,357 | -0,531 | -0,374 | -0,056 | 0,219

13. ay -0,101 | 0,508 -0,448 | 0,173 -0,311 | -0,493 | -0,700 | -0,392 | -0,053 | 0,283

14. ay -0,126 | 0,367 -0,391 | 0,181 -0,364 | -0,551 | -0,582 | -0,326 | -0,025 | 0,214

15. ay -0,174 | 0,561 -0,367 | 0,207 -0,265 | -0,633 | -0,566 | -0,389 | -0,023 | 0,121

16. ay -0,199 | 0,529 -0,422 | 0,250 -0,343 | -0,557 | -0,542 | -0,495 | 0,003 0,119

17. ay -0,326 | 0,625 -0,340 | 0,279 -0,479 |-0,583 | -0,401 | -0,637 | 0,037 0,059

18. ay -0,207 | 0,813 -0,290 | 0,205 -0,530 | -0,446 | -0,333 | -0,509 | -0,041 | 0,047

19. ay -0,182 | 0,539 -0,247 | 0,293 -0,332 | -0,556 | -0414 | -0,480 | -0,075 | 0,231

20. ay -0,278 | 0,424 -0,120 | 0,346 -0,403 | -0,667 | -0414 | -0,582 | -0,002 | 0,115

21.ay -0,108 | 0,348 -0,169 | 0,315 -0,452 |-0,812 | -0,388 | -0,497 | 0,132 0,085

22.ay -0,044 | -0,401 | -0,140 | 0,376 -0,371 | -0,651 | -0418 | -0475 |-0,027 | 0,152

23.ay -0,516 | -0,438 | -0,333 | 0,430 -0,102 | -0,608 | -0,633 | -0,550 | -0,028 | 0,255

4. ay -0,587 | -0,392 | 0,251 0,323 0,105 -0,715 | -0,524 | -0,509 | 0,039 0,214

25.ay -0,543 | -0,388 | 0,216 0,373 -0,237 | -0,624 | -0,517 | -0,467 | -0,010 | 0,258

26. ay -0,508 | -0,428 | 0,531 0,298 -0,262 | -0,604 | -0,585 | -0,511 | 0,159 0,219

27. ay -0,591 | -0,597 | 0,727 -0,253 | -0,310 | -0,670 | -0,476 | -0,677 | 0,148 0,254

28.ay -0,775 | -0,489 | 1,622 -0,173 ] -0,480 | -0,623 | -0,534 | -0,550 | 0,142 0,172

29. ay -0,601 | -0,523 | 1,951 -0,196 | -0,552 | -0,582 | -0,540 | -0,578 | 0,221 0,238

30. ay -0,623 | -0,523 | 2,119 -0,365 | -0,412 | -0,632 | -0,532 | -0,566 | 0,067 0,177

31.ay -0,609 | -0,510 | -0,155 | -0,299 | -0,496 | -0,858 | -0,604 | -0,542 | 0,066 0,133

32. ay -0,607 | -0,517 | -0,222 | -0,205 | -0,414 | -0,685 | -0,621 | -0,584 | 0,077 0,175

33. ay -0,550 | -0,554 | -0,440 | -0,067 | -0,498 | -0,688 | -0,892 | -0,586 | 0,055 0,220

34.ay -0,607 | -0,564 | -0419 | -0,111 |-0,541 | -0,682 | -0,900 |-0,591 | 0,114 0,215

35. ay -0,592 | -0,641 | -0,328 | -0,086 | -0,520 | -0,657 | -0,962 | -0,658 | 0,040 0,201

36. ay -0,748 | -0,867 | -0410 | -0,073 | -0,578 | -0,667 | -1,057 | -0,894 | 0,016 0,115
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[~ wn

=) = % & z 7 v < e &

=) |72 0 (=) <=1 =4 Zz &) o] %

a = = e 2 M — = s’ =
1.ay 0,172 1,916 0,014 0,279 0,439 0,688 -0,266 -0,280 0,958 0,985
2. ay 0,278 1,733 0,324 -0,072 0,923 0,421 -0,295 -0,229 1,171 0,766
3. ay -0,558 3,536 0,305 -0,269 0,766 0,388 -0,396 -0,211 0,805 0,812
4. ay -0,569 4,705 0,085 -0,370 1,056 0,355 -0,375 -0,162 0,826 0,271
5. ay -0,503 4,763 -0,025 -0,329 1,075 0,380 -0,403 -0,129 0,694 0,873
6. ay -0,446 3,925 -0,100 -0,107 0,798 0,255 -0,421 -0,063 0,458 1,541
7. ay -0,591 5,650 -0,231 -0,084 1,138 0,423 -0,355 -0,192 0,093 0,647
8. ay -0,314 3,178 -0,573 -0,081 0,550 0,330 -0,286 -0,225 0,089 0,750
9.

ay -0,542 | 0,894 -0,833 | -0,124 | 0,603 0,290 -0,365 | -0,293 | -0,020 | 0,589

10. ay -0,448 | 0,583 -0,809 | -0,205 | 0,447 0,335 -0,334 | -0,278 | 0,003 -0,630

1. ay -0,439 | 1,854 -0,647 | -0,275 | 0,322 0,181 -0,350 | -0,250 | -0,099 | -0,566

12. ay -0,451 | 1,442 -0,653 | -0,368 | 0,288 0,092 -0,473 | -0,228 | -0,092 | -0,568

13. ay -0,613 | 0,084 -0,577 | -0,364 | 0,209 0,141 -0,567 | -0,453 | -0,072 | -0,464

14. ay -0,601 | 0,080 -0,624 | -0,520 | 0,094 0,455 -0,540 | -0,330 | -0,089 | -0,591

15. ay -0,562 | -0,003 | -0,825 | -0,631 | 0,054 -0,318 | -0,524 | -0,206 | -0,104 | -0,712

16. ay -0,541 | -0,086 | -0,905 | -0,572 | 0,055 -0,210 | -0,463 | -0,113 | -0,126 | -0,826

17. ay -0,429 |-0,132 | -0931 |-0476 |-0,204 |-0,244 | -0,484 |-0,072 |-0,110 | -0,804

18. ay -0,520 | -0,187 | -0,801 |-0,330 | -0,253 | -0,280 | -0,381 | -0,107 |-0,231 | -0,699

19. ay -0,658 | -0,166 | -0,840 | -0,217 |-0,331 |-0,333 | -0,010 | -0,090 | -0,160 | -0,772

20. ay -0,786 | -0,319 | -0,820 | -0,308 | -0,421 | -0,389 | 0,429 -0,239 | -0,133 | -0,785

2.ay -0,733 | -0,259 | -0,733 | -0,356 | -0,386 | -0,507 | 0,420 -0,184 | -0,121 | -0,662

22.ay -0,657 | -0,274 | -0,646 | -0,281 | -0,395 | -0,468 | 0,356 -0,056 | -0,199 | -0,570

23.ay -0,666 | -0,325 | -0,734 | -0,323 | -0,424 | -0,468 | 0,026 -0,045 | -0,093 | -0,687

4. ay -0,652 | -0,262 | -0,609 | -0,224 |-0,391 | -0,521 | -0,856 | 0,183 -0,043 | -0,600

25.ay -0,546 | -0,151 | -0,579 | -0,578 | -0,349 | -0,497 | -0,603 | -0,536 |-0,013 | -0,619

26. ay -0498 | -0,214 | -0,790 | -0,491 |-0,342 | -0411 |-0,791 |-0,461 | 0,043 -0,802

27. ay -0,561 | -0,233 | -0,842 | -0,500 | -0,387 | -0,402 | -0,609 | -0,548 | 0,042 -0,829

28.ay -0,514 | 0,014 -0,678 |-0,580 |-0,351 |-0,367 |-0,737 |-0479 |-0,031 | -0,705

29. ay -0,501 | -0,190 | -0,789 | -0,444 |-0,349 | -0,369 | -0,748 | -0,457 |-0,112 | -0,769

30. ay -0,726 | -0,407 | -0,673 | -0,392 | -0,474 |-0,350 | -0,744 | -0,714 | -0,131 | -0,636

31. ay -0,646 | -0,203 | -0,759 | -0,376 | -0,444 | -0,547 | -0,728 | -0,679 | -0,161 | -0,750

32. ay -0,589 | -0,222 | -0,711 | -0,437 | -0,415 | -0,448 | -0,809 | -0,565 |-0,104 | -0,762

33. ay -0,613 | -0,326 | -0,751 | -0,487 |-0,442 |-0432 | -0,960 |-0,629 |-0,141 | -0,733

34.ay -0,522 | -0,200 | -0,744 | -0,533 | -0,360 | -0,484 | -1,028 | -0,508 | -0,025 | -0,707

35. ay -0,625 | -0,267 | -0,859 | -0,699 |-0421 |-0,373 |-1,193 |-0,603 | 0,107 -0,792

36. ay -0,612 | -0,259 | -1,071 | -0,960 | -0,475 |-0428 | -1,359 |-0,588 |-0,589 | -1,086
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g v < < S = = 7 2 A

S |z |2 |8 |z |& |8 |8 |2 |§

4 ) wn 1] %) = = = > N
1. ay 0,307 0,066 -0,082 | -0,075 |-0,155 | 0,879 -0,012 | -0,265 | -0,330 | 0,295
2. ay 0,047 0,131 -0,079 | -0,061 | -0,131 | 0,037 -0,074 | -0,420 | -0,192 | 0,137
3. ay -0,035 | -0,149 | -0,041 | -0,083 | -0,151 | -0,060 | -0,236 | -0,416 | -0,198 | 0,165
4. ay 0,051 -0,064 | -0,165 | 0,074 -0,093 |-0,205 | -0,331 |-0,382 | -0,048 | 0,176
S ay 0,076 -0,472 | -0,317 | 0,025 0,106 -0,752 | -0,227 | -0,375 | -0,138 | 0,250
6. ay 0,077 -0,553 | -0,178 | 0,018 0,251 -0,513 | -0,305 | -0,567 | -0,077 | 0,120
7. ay -0,017 | -0,674 | -0,252 | -0,002 | 0,040 -0,500 | -0,226 | -0,580 | -0,180 | 0,158
8. ay -0,054 | -0,654 | -0,232 | -0,074 | -0,064 | -0,742 | -0,275 | -0,544 | -0,164 | 0,063
9.

ay -0,046 | -0,587 | -0,268 | -0,140 | -0,189 | -0,720 | -0,467 | -0,289 | -0,147 | 0,044

10. ay -0,137 | -0,615 | -0,352 | -0,254 | 0,205 -0,716 | -0,474 |-0,387 | -0,190 | 0,004

1. ay -0,193 | -0452 |-0371 |-0,192 |-0,216 | -0,660 | -0,487 |-0,273 |-0,202 | 0,013

12.ay -0,062 | -0,592 | -0,333 | -0,263 | -0,200 | -0,633 | -0,604 | -0,250 | -0,164 | -0,028

13. ay -0,043 | -0,704 | -0,319 | -0,315 | -0,331 | -0,533 | -0,578 | -0,454 | -0,168 | 0,021

14. ay -0,083 | -0,891 | -0,360 | -0,241 |-0,248 | -0,722 | -0,445 | -0,456 | -0,222 | 0,006

15. ay -0,115 | -0,716 | -0,278 | -0,187 | -0,293 | -0,878 | -0,546 | -0,476 | -0,420 | -0,011

16. ay -0,020 | -0,656 | -0,378 | -0,176 | -0,266 | -0,936 | -0,664 | -0,411 | -0,386 | 0,177

17. ay -0,099 |-0,774 |-0391 | -0,185 |-0,324 |-0,832 | -0,718 | -0,425 |-0,375 | 0,394

18. ay 0,026 -0,737 | -0,550 | -0,265 | -0,303 | -0,718 | -0,640 | -0,365 | -0,325 | 0,549

19. ay 0,059 -0,615 | -0,395 |-0,374 | -0,314 | -0,784 | -0,596 | -0,476 | -0,366 | 0,485

20. ay -0,049 |-0,589 | -0410 |-0,379 |-0,358 |-0,716 | -0,653 |-0,502 | -0,447 | 0,397

2.ay -0,058 | -0,575 | -0485 |-0,359 |-0,271 |-0,625 | -0,580 | -0,514 |-0,536 | 0,434

22.ay -0,522 | -0,582 | -0,486 | -0,386 | 0,185 -0,707 | -0,518 | -0,405 | -0,454 | 0,383

23.ay -0,472 | -0,580 | -0,393 | -0,387 | 0,749 -0,649 |-0,503 | -0432 | -0,372 | 0,587

4. ay -0,541 | -0,878 |-0,393 | -0,392 | 0,791 -0,634 | -0,495 |-0,518 | -0,359 | 0,587

25.ay -0,457 | -0,644 | -0418 |-0,339 |-0,330 |-0,735 |-0,473 |-0434 |-0,392 | 0,657

26.ay -0,370 | -0,665 | -0,352 | -0,395 |-0,391 |-0,903 |-0,523 |-0,379 | -0,410 | 0,870

27. ay -0,414 | -0,632 | -0,361 | -0,308 | -0,508 | -0,735 | -0,675 |-0,423 |-0,359 | 0,717

28.ay -0,354 | -0,570 | -0,553 | -0,305 | -0,446 | -0,780 | -0,523 |-0,394 | -0,401 | 0,688

292y | 0429 |-0429 |-0421 |-0494 |-0442 |-0779 |-0537 |-0359 |-0320 |0,791

30. ay -0,459 |-0482 | -0445 |-0475 |-0479 |-0,753 | -0,567 | -0,417 |-0,346 | -0,418

31. ay -0,576 | -0,526 | -0,516 | -0,453 | -0,683 | -0,743 | -0,572 | -0,572 | -0,498 | -0,515

32. ay -0479 |-0,512 | -0439 |-0,498 |-0,552 |-0,730 | -0,579 |-0,432 |-0,501 |-0,370

33. ay -0,489 | -0,626 | -0,444 | -0,405 | -0,549 | -0,756 | -0,563 | -0,457 | -0,420 | -0,498

34.ay -0,465 |-0905 |-0418 |-0490 |-0,544 |-0,853 |-0,572 |-0461 |-0450 | -0,491

35. ay -0424 | -1,027 | -0413 | -0483 |-0,501 |-0915 | -0,624 | -0,473 |-0,382 | -0,419

36. ay -0451 | -1,314 | -0497 | -0486 |-0,519 |-1,158 | -0,840 | -0,486 |-0,457 | -0,476
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»n -~ = < e

£ E < = S = = z |2 5

2 g |2 |& |2 |8 |5 |2 |BEE|Z
1. ay 0,770 -0,255 -0,482 -0,296 -0,288 0,079 -0,162 -0,225 -0,129 -0,197
2. ay 3,385 -0,430 -0,681 -0,373 -0,291 0,372 -0,365 -0,319 -0,179 -0,238
3. ay 1,642 -0,325 -0,576 -0,248 -0,371 0,648 -0,447 -0,233 -0,003 -0,337
4. ay 1,116 -0,128 -0,403 -0,125 -0,432 1,002 -0,459 -0,341 -0,062 -0,398
5. ay 0,505 -0,554 -0,508 -0,155 -0,535 2,440 -0,406 -0,448 0,055 -0,397
6. ay 0,877 -0,553 -0,437 -0,284 -0,470 -0,352 -0,366 -0,545 0,025 -0,830
7. ay 0,724 -0,377 -0,388 -0,353 -0,464 -0,090 -0,399 -0,566 0,146 -0,934
8. ay 0,532 -0,278 -0,515 -0,499 -0,566 -0,260 -0,984 -0,777 0,520 -1,099
9.

ay 0,662 -0478 |-0,795 |-0,805 |-0,665 |-0,442 |-1,013 | -0,817 | 0,588 -1,119

10. ay 0,682 -0,377 |-0,524 | -0,490 | -0,566 |-0,785 |-1,156 | -0,782 | 0,507 -1,042

1. ay 0,542 -0,410 | -0,551 | -0,511 | -0,631 |-0,711 |-1,237 | -0,824 | 0,612 -1,069

12. ay 0,739 -0,379 | -0,546 | -0,500 | -0,549 |-1,174 | -1,242 | -0,857 | 0,831 -1,106

13. ay 1,243 -0,436 | -0,597 | -0,504 | -0,528 | -1,330 |-1,321 | -1,005 | 1,159 -1,203

14. ay 2,805 -0,328 | -0,520 | -0,379 | -0,513 | -1,419 |-1495 |-0,938 | 1,326 -1,331

15. ay 1,835 -0,351 | -0,592 | -0,448 | -0,530 | -1,593 |-1,593 |-1,215 | 1,803 -1,419

16. ay 1,333 -0,191 | -0,569 | -0,448 | -0,589 |-1,721 | -1,365 | -1,274 | 1,581 -1,581

17. ay 1,504 -0,325 | -0,644 | -0,519 | -0,686 | -1,684 |-1,448 | -1,390 | 1,920 -1,563

18.ay | 1347 |0065 |-0800 |-0679 |-0718 |-1.826 |-1.238 |-1.424 |1520 |-1.,762

19. ay 1,275 0,147 -0975 | -1,000 | -0,904 | -2,147 | -1,193 | -1,788 | 2,978 -2,014

20. ay 1,197 0,229 -0,908 | -0,855 |-0,993 |-2,123 | -1,160 | -1,860 | 3,193 -2,100

2Lay | 1080 0190 |-1240 |-1,149 |-1,078 |-2,024 |-1307 |-1.579 |2.769 | -2.060

22.ay 10819 |-0032 |-1.126 |-0723 |-1.004 | 2,027 |-1239 |-1246 |2.946 |-2.112

23.ay 0,730 -0,321 | -1,348 | -1,039 | -1,163 | -2,112 | -1,335 | -0,521 | 2,883 -1,735

4. ay 0,771 -0,064 | -1,397 | -1,063 | -1,058 | -2,283 | -1,317 | -1,240 | 3,142 -1,522

25.ay 0,599 2,340 -1,106 | -0,853 | -1,016 | -2,534 | -1,368 | -1,633 | 2,671 -1,719

26. ay 0,744 2,329 -1,194 [ -0,879 | -0,997 | -2,725 | -1,387 | -1,743 | 2,357 -1,791

27. ay 0,744 1,517 -1,246 | -0,894 | -1,042 | -2981 | -1,576 |-1,745 | 2,618 -1,823

28.ay 0,692 0,779 -1,295 1-0,880 | -1,118 |-2919 |-1,522 |-1,872 | 2,288 -1,941

29. ay 0,550 -0,347 | -1,489 | -1,005 | -1,143 | -3,265 | -1,864 | -1,907 | 2,283 -1,855

30.ay | 0463 | -0442 |-1.631 |-1,128 |-1245 |-3.825 |-1.622 |-1.963 | 1984 |-1.835

31. ay 0,451 -0,672 | -1,625 | -0,847 | -1,245 | -4,035 | -1,926 | -2,083 | 2,158 -2,117

32. ay 0,592 0,097 -1,787 | -1,334 | -1,382 | -3,879 | -2,107 | -2,412 | 1,707 -2,244

33. ay 0,598 1,218 -2,012 | -1,472 | -1,452 | -3,968 | -2,115 |-2,392 | 1,689 -2,241

34.ay 0,577 0,661 -2,057 | -1,366 | -1,513 | -3,131 | -1,695 | -2,596 | 1,637 -2,507

35.ay 10450 |-0258 |-1.830 |-1,115 |-1.418 |-2701 |-1,707 |-2.281 | 1,499 | -2,387

36. ay 0,306 -1,068 | -1916 | -1,351 | -1,371 | -3,251 |-1474 | -2,809 | 0,717 -2,717
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m = 2 g

< = )

Q A = =

a = o =
1.ay 0,226 | -0,158 | -0,204 |-0,230
2. ay 0,334 | -0,084 | -0,220 |-0,200
3. ay 0,461 | -0,028 | -0,386 |-0,294
4.ay -0,552 | -0,089 | -0,424 | -0,368
5. ay 0,722 | -0,079 | -0357 | -0,368
6. ay 0,819 | -0,146 | -0,584 |-0,476
7. ay 0,966 | -0276 | -0,677 |-0,525
8.ay -1,007 | -0,348 | -0,691 | -0,561
9.

ay -0,916 | -0408 |-0,568 | -0,392

10. ay

12. ay -1,127 | -0,443 | -1,349 | -0,752

13.ay | 1701 | .0285 |-1310 |-0,790

May | 1360 | 0242 | -1616 | -0,946

15.ay | 1327 | 0348 |-1424 |-1015

16. ay

17. ay 1,295 -0,200 | -1,799 | -0,888

18. ay

19.ay | 1908 | 0461 |-1,845 |-0,573

20-ay | 1093 | 0,609 |-1,756 | -0,062

2Lay | 0998 | -0498 | -1,706 | -0,150

22. ay

23. ay

May | 1225 | 0618 |-1,858 | -0408

25.aY | 1269 |-0459 |-1.797 |-0333

26-ay | 1182 | 0,014 | -1,860 |-0,346

Y-ay | 1201 | -0,116 |-1,822 | 0,234

28. ay

29. ay

30.ay | 499 |-.0473 | -2,146 | -0,393

3Lay | 1680 |-0435 |-2333 |-0,524

32.ay | 1850 | 0497 | -2.270 | -0.435

3B.ay | 5159 | 0538 | -2.642 | 0,763

.y | 1755 | 0503 | -2.538 | -0.628

35. ay

36. ay
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SE|ZE/SE 58 ZE|£g2g|fg158 8¢

< & < & < & 2 2 R (=S O & O & O &
1. ay 0,62 009 |-036 |-022 |-010 |[-009 |0,06 0,14 -0,08 | 0,01
2. ay 0,90 004 |-036 |-046 |-0,17 |-002 |0,04 0,56 041 | -002
3. ay 0,36 024 |-048 |-039 |003 0,14 | 0,01 0,61 040 | -0,16
4. ay 0,13 0,20 021 | -037 |-022 |-024 |-006 |128 038 | -0,13
S ay 0,02 0,07 047 | -034 |-027 |026 0,05 | 052 039 | 0,10
6. ay 0,04 0,01 037 | -025 |-025 |-041 |-011 |037 -045 | 0,04
7. ay 0,08 0,14 036 | -031 |-041 |-066 |-016 |127 0,50 | -0,02
8. ay 0,03 005 |-033 |[-042 |-053 |-061 0,16 |075 049 | -011
9. ay 0,12 025 |-037 |-059 |-063 |-055 |-032 |048 0,57 | -0,16
10.ay | 95 005 |-033 |-040 |-060 |-1,07 |-034 |0,07 0,53 | -026
H.ay | g 015 |-040 |-047 |-059 |-097 |-029 |o016 049 | -0,15
12.ay 1 007 |-025 |-045 |-067 |-101 |[-007 [-020 |-046 |-0,19
Bay | 002 | 002 [-045 |-034 |-076 |-1,09 [-0090 |-064 |-051 |-017
M.ay | 506 |01 033 | -043 |-079 |-1,15 [-007 |-069 |-054 |-021

15. ay -0,13 -0,10 -0,29 -0,34 -0,90 -1,13 -0,17 -0,71 -0,57 -0,34

16. ay -0,16 -0,30 -0,35 -0,35 -1,06 -1,31 -0,33 -0,84 -0,66 -0,30

17.ay | 024 |-051 |-028 |-036 |-1.03 |-142 |-032 |-095 |-074 |-034
Bay | 033 |-054 |-023 |-047 |-126 |-142 |-032 |-101 |-088 |-034
19-ay | 020 |-028 |-006 |-060 |-112 |-170 |-059 |-123 [-084 |-031
20-ay | 018 | -029 | 002 0,83 |[-148 |-1,89 |-076 |-142 |-1,01 |-030
Hay | op4 | 022 | 030 0,75 | -1,52 [ -200 | -095 |-147 [-1,05 |-041
2.9 | 004 007 | 025 092 |-1,17 |-1,79 |-1,03 |-1,37 |-1,19 |-046
B-ay 10,03 0,13 | 0,20 076 | -077 |-1,69 | -1,12 | -1,38 [-115 |-045
May | o012 | -014 |045 0,9 |-021 |-1,83 |-1,15 |-1,51 [-1,03 |-057
25.ay | 08 -0,05 1,23 -1,14 -0,26 -1,97 -1,18 -1,67 -1,03 -0,67
%6-ay | 008 | 002 1,45 098 |-1,11  |-219 [-1,29 |-1,87 |-L10 |-0.87
27.ay | 005 | -020 | 213 091 |[-1,17 | 228 |-128 [-200 [-122 |-081
B.ay | 007 | -003 |248 -1,01 [ -121 | 2,56 | -1,37 [ -222  [-125 | -1,07
¥ay | 014 o022 4,59 L1300 [ -142 0 [ -245 | -1,61 | -2,08 | -1,37 | -1,04
M2y 1009 008 [595 |-121 |-130 |-299 |-198 |-253 |-146 |-1,19
May o012 | 001 631 | -136 |-139 |-310 |-181 |-247 |-147 |-121
3.3y | 013|055 5,25 1,33 [-1,54 352 | 231 [-290 [ -1,68 | -1,12
3-ay 0,02 0,02 | 1,80 -122 [ -1,57 | -364 | 205 [-3,13 | -1,84 | -1,06
May o7 Joa2 [1559  |-156 |-161 | -330 [-249 |-290 |-1.83 |-LI3
B-ay 017 0,03 | 1,66 -1,60 | -1,83  [-339 | -235 |-301 |-1,71 | -1,20
36-ay 018 0,06 | 1,95 -1,62 | -1,86 | -3,00 | -1,51 | -248 [-1,65 |-097
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O S|CS|ES|ES | LS|ILS|ES|ES|¥S|= S
Lay o 005 |04 |-009 |-018 |021 |-024 |000 |-002 |070
Zay | 907 |-015 |-019 |-012 [-020 |o071 |-028 |094 |o014 |056
day | 916 | -005 |-027 |-020 |-011 |058 |-041 |08 |084 |058
4. ay 0,16 |-009 |[-034 |-026 |-021 0,76 0,51 0,80 1,21 0,16
S ay 030 |-007 |[-027 |-030 |-031 0,78 0,52 |076 1,41 0,43
6.ay | 938 |-.010 |-047 |-024 |-035 |059 |-048 |069 |125 |o0091
7ay | 955 | 020 |-052 |-026 |-039 |086 |-069 |038 |208 |057
8.ay | o511 | 019 |-059 |-042 [-039 |042 |-066 |023 [231 050
ay | o072 | 022 |-049 |-054 [-038 |039 |-061 |025 [350 |o022
10.ay | 573 | 021 |-046 |-062 |-048 |031 |-057 |016 |345 |020
Way | 589 | 020 |-061 |-064 |-069 |017 |-060 |015 |322 |037
12.ay | 586 | 0,18 |-068 |-048 |-079 |o011 |-049 [027 |301 |019
B.ay | 583 | 029 [-060 |-033 |08 |o011 |-061 |042 |28 |011
Way | 677 | 034 |-078 |-062 |08 |-002 |-068 |037 |28 |-011
15.ay | 584 |.033 |-096 |-072 |-08 |-005 |-081 |068 |235 |001
16.ay | 087 | 044 |-072 |-087 |-087 |-006 |-075 |199 1,82 | -0,02
17.ay | 048 | 052 |-092 |-095 |09 |003 |-065 |[261 209 |014
1B.ay | 997 | 068 |-075 |-1,11 |-1,11 |-008 |-071 [295 |213 |006
19.ay | 533 | 063 |-067 |-102 |-1,014 |-012 |-070 [268 |241 |000
20.ay Vg | 085 |-063 |-129 |-130 |-014 |-066 |422 |198 |-002
2lay | o079 | 083 | 022 |-103 |-127 |-020 |-072 |465 |170 0,00
2.3y | 115 |.096 |-0,15 |-1,3 |-159 |-0,16 |-062 |68 |141 |-004
2.ay | 130 | 097 |-042 |-1,65 |-134 |-022 |-058 |679 |137 |-012
May | 110 | 091 |08 |-150 |-154 |-026 |-055 |637 |194 |-006
25.ay | 129 | 085 |08 |-157 |-123 |-024 |-065 |604 |139 |-014
26.ay | 136 | 091 |-070 |-145 |-113 |-019 |-076 |58 |19 |-012
.8y | 147 | 096 | -077 |-135 |-151 |-024 |-060 |578 |293 |-016
B.ay | 133 | 073 | 072 |-141 |-150 |-024 |-025 |485 |25 |-015
2ay | 155 |08 | 063 |-146 |-129 |-021 |-033 [385 |18 |-017
0.y | 179 | 070 |-072 |-143 |-151 |-0,19 |-021 |437 188 | -023
3Lay | 175 | 047 |-097 |-149 |-147 |-023 |-035 |449 |170 |-022
R.ay | 598|103 | 099 | -145 |-152 |-025 |-037 |506 |171 |-0,19
3.ay | 185|130 |-1,09 |-150 |-1.64 |-025 |-047 |430 |15 |-008
May | o47 |42 |-129 | -164 | -154 |-028 |-051 |3.85 175 | -016
3S.ay | 537 -124 | -1,22 -1,64 -1,56 -0,28 -0,56 3,29 1,59 -0,19
36.ay | 531 | 431 | -127 |-172 |-153 | -020 | -068 |336 |1.68 |-022
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¢ E_s.2_ 8. 5.18_ 2. z.\¢

2z|Eg|ze sz2|zg|22|2es/5e/5s|&¢

= & zZ IS S 5 ©n 7 » R E &
Lay ) 903 025 |oo1 Joi1r 019 |-006 007 |o040 |o42 |-018
Zay | 912 002 |-007 |1,16 |-002 [-002 003 |030 |038 |-037
day | 918 | -005 |-009 |1,03 |-011 |-020 |007 |035 |028 |[-033
day | 902 002 |-005 |08 |-037 |-024 |001 |045 |052 |-033
Say | o111 007 |-002 |o011  [-0090 |-021 |-014 [029 |-012 |-034
6.ay | 915 000 |-007 |005 |044 [-033 |-026 |016 |-0,15 |-027
7ay | 918 | -001 |-001 |026 [-020 |009 |-030 |033 |022 |-011
8.ay | 916 |-013 020 |005 [-000 |031 |-034 |006 |-030 |0,06
ay | 9019 | 007 |-001 |-006 |-022 |009 |-025 [020 |o011 |0,09
10.ay | 529 | 013 |-023 |-08 |-008 |000 |-043 [007 |-070 |o018
Way | 571 | 019 [002 |-074 |-028 |000 |-041 |011 |-088 |006
12ay | 530 | 015 |004 |-043 007 |-005 |-042 [-006 |-090 |002
Bay | 026 | 003 |-008 |-047 |-001 |-022 |-036 |01l |-067 |008
May | 933 | 013 |013 |-078 |-005 |-022 |-041 |017 |-042 |002
15.ay | 537 | 011 |052 |-085 |-026 |001 |-033 [038 |-033 |-013
16.ay | 535 | 010 |1,04 |-101 |-040 |-008 |-036 [007 |-062 |-013
17.ay | 043 | 003 [160 |-101 |-022 |014 |-044 |-002 |-091 |-0,09
Bay | o4 | 007 |115 |-175 |-028 |060 |-057 [-005 |-123 |-012
19.ay | 535 003 [039 |-161 |-035 |014 |-054 |-002 |-091 |-018
20.ay | o5 004 | -008 |-1,65 |-032 |-012 |-049 |-001 |-068 |-017
2lay | o34 | 003 | 020 |-1,78 |-011 |002 |05 |-003 |-1,12 |-007
22.ay | 938 |-003 |-017 |-1,70 |-012 |o10 |-055 o012 |-076 |-017
Bay | o041 | 010 |-036 |-066 |-004 |-058 |-046 |020 |-033 |002
2y | 953 000 |-036 |-061 |012 |-074 |-041 |019 |-032 |-003
2.ay | 9067 | 001 | 039 |-020 |o11 |08 |-046 |024 |-050 |-010
26.ay | o085 012 | -047 |-030 |-0,19 |-072 |-043 |047 |-031 |-0,09
2.8y | 084 027 | -037 | 1,63 |010 |-092 |-038 |034 |-027 |-012
Bay | 112 026 |-028 |-049 |000 |-091 |-047 |031 |-033 |-010
2ay | 106 1033 | 038 |-050 |-006 |-103 |-062 |019 |-101 |-009
30.ay | 175 1039 |-049 |-1,06 |1,14 |-1,18 |-029 |036 |-026 |-003
Slay | 133 043 |-054 |-114 099 |-125 |-045 |028 |-064 |-001
R.ay | 115 043 | 068 |-095 |047 |-135 |-028 |046 |-032 |-0,10
3ay | 111 Joe6 | -071 |-1,02 059 |-156 |-012 |060 |016 |-010
May | 120 Jos4 | 079 060 |08 |-149 005 079 |105 |-011
3S.ay | 130 0,80 -1,03 | -075 ] 036 -1,49 | -042 | 040 026 |-0,12
36.ay |\ 143 062 |-129 |-069 |006 |-1,60 |-041 |053 |-001 |-013
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EK 5: 2000-2004 Yillar1 Arasindaki Donemsel Hisse Senedi Arzlarimin 36 Ayhik
Diizeltilmis Getiri Oranlari (devam)

=) Z

= = = a

TR

H S B 8| R 2|Q 8

= & - » Q N &
Lay | o020 |-024 008 0,04
2ay | 038 [.024 |-015 |-0,14
day | o383 [.013 |-016 |-0,07
4day | 043 |-0,19 |-006 |-002
Saay | 952 | -011 | -011 |-0,01
6.ay | 047 019 |-006 |-003
7ay | o05 (019 |-0,13 | 0,00
8.ay | 042 |-009 |-012 |-007
9.

ay 0,40 -0,07 -0,03 -0.12

10. ay 041 -0,13 -0,03 -0,10

11. ay -0,40 0,17 -0,05 -0,10

2.ay | 043 |-021 |-011 |-018

B.ay | 044 |-.018 |-014 |-0.16

d.ay | g5 021 -0,12 -0,15

15. ay 0,63 -0,21 -0,15 -0,13

16. ay 0,73 0,17 -0,17 -0,07

17.ay | 7 021 -0,11 0,02

18.ay | 059 |.026 |-014 015

19. ay 0,44 -0,19 -0,18 0,26

20. ay 043 0,17 -0,11 0,20

2Lay | 949 | .017 |-010 |0.17

22.ay 0,52 0,17 -0,10 0,28

23. ay 0,55 0,19 -0,11 0,18

24. ay 0,49 -0,12 -0,12 0,19

2.3y | 47 0,11 -0,05 0,36

26. ay 0,56 0,10 -0,05 0,35

27. ay 0,73 -0,16 -0,04 0,48

28. ay -0,59 0,13 -0,11 0,51

29. ay 20,63 0,10 -0,07 0,39

30. ay 0,68 -0,13 -0,02 0,44

31. ay 2051 0,11 -0,07 0,66

32. ay 0,58 -0,12 -0,04 0,61

33. ay 0,58 -0,05 -0,05 0,52

34. ay 0,59 0,10 0,01 0,60

35. ay 0,59 0,06 -0,03 0,50

36. ay 0,66 0,09 0,01 0,75
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OZET

Halka arz kavrami, ortaya ¢iktig1 giiden bugiine sirketler icin ek finansman saglamada
cok biiylik bir rol oynamaktadir. Borclanma yoluyla saglanamayan fon, halka acilmak
suretiyle halktan saglanmaktadir. Halka arzlarin heniiz borsada islem gérmeye baslamamis
sirketler tarafindan ilk kez ya da héalihazirda borsada islem gormekte olan sirketler igin
donemsel olarak gerceklestirilmeleri beraberinde birtakim umulmayan durumlar ortaya
cikarmigtir. Diinya literatiiriinde hala tam anlamiyla net bir cevap bulunamayan soru; ilk halka
arzlar ve donemsel hisse senedi arzlariin yatirimer izerindeki etkisinin kisa ve uzun vadede

ne oldugudur.

Calismada, 2000-2004 yillar1 arasinda IMKB’de gerceklestirilen 44 ilk halka arz ve
34 donemsel hisse senedi arzinin uzun vadede yatirimcisina sagladigr getiri tespit edilmistir.
12. ay, 24. ay ve 36. ay getiri oranlan sirasiyla ilk halka arzlar i¢in; -0,31, -0,42, -0,92,
donemsel hisse senedi arzlan i¢in ise; -0,19, -0,26, -0,58 olarak bulunmustur. IMKB’de
gerceklestirilen ilk halka arzlarin ve donemsel hisse senedi arzlarinin uzun donemde negatif

getiri sagladig tespit edilmistir.
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SUMMARY

Public offering, since it appeared, has been playing a significant role in providing
additional funds to firms. The funds not obtained by borrowing have been provided from the
public through IPOs and SEOs. Public offerings by firms, nonquotationed to stock exchange
yet or presently listed in stock exchange, have brought about some unexpected situations. The
question to which a clear answer could not found yet in the literature is what impact [POs and

SEOs have on investors in the short-run and long-run.

In this study, the long-run returns of 44 IPOs and 34 SEOs which were offered in
Istanbul Stock Exchange over the period of 2000-2004 were determined. It has been found
that the first12® month, 24" month and 36™ month rates of returns of IPOs are, respectively,
-0,31, -0,42, and -0,92; of SEOs are -0,19, -0,26, and -0,58. In conclusion, it has been

determined that the returns of IPOs and SEOs in IMKB are negative in the long-term.
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