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OZET
HALKA ARZIN SIRKETLERIN PERFORMANSI
UZERINE ETKIiSI VE
IMKB’DE BiR UYGULAMA
Mustafa OZBOYACI
Siileyman Demirel Universitesi, isletme Boliimii
Yiiksek Lisans Tezi, 106 sayfa, Aralik 2009
Danisman: Dog. Dr. ismail BEKCI

Ik defa halka agilma, isletmeler igin yeni bir fon kaynagidir. Bununla
birlikte, halka agilan bir isletme, seffaf bir konuma gececeginden ve eskisine kiyasla,
daha sik1 mali ve hukuki denetime sahip olacagindan, sorumluluklar1 artmakta ve
buna paralel olarak disiplinin 6nemi de artmaktadir.

Halka arzin basarili sayilabilmesi i¢in, halka arz siirecinin basariyla
gerceklestirilmesi ve mali yapinin derinlemesine analiz edilerek, iyi bir fiyatlandirma
politikas1 uygulanmas1 gerekmektedir.

Bu durumlardan yola ¢ikilarak, halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin
fiyat performanslar1 belirli donem araliklart ve Onemli Ornekler iizerinde
incelenmistir.

Yapilan bu incelemelerin sonuglarinda, hisse senetlerinin performansinda
genel olarak pozitif yonlii bir baslangic ve pozitif devamlilik oldugunu ortaya
konmaktadir.

Calismanin amac1; IMKB’ de 1990 ve 2008 yillar1 arasinda halka ilk defa arz
edilen hisse senetlerinin ve 6zellikle de piyasada yanki uyandiran HALKBANK’1n
ilk glinkii fiyat performanslarini incelemek ve halka ilk defa arz ile birlikte elde
edilen getirinin ve buna baghh olarak devam eden giinlerdeki hareketlerin
uyumlulugunun incelenmesidir.

Anahtar kelimeler: Halka Arz, IMKB, Performans,



ABSTRACT
EFFECT ON COMPANY PERFORMANCE
of the PUBLIC OFFERING AND
AN APPLICATION in IMKB
Mustafa OZBOYACI

Stileyman Demirel University, Department of Business Administration Master

Thesis, 106 pages, December 2009
Supervising Professor: Assoc. Prof. Dr. Ismail BEKCI

Initial public offering is a new source of fund for enterprises. Besides, since
an enterprise which has gone public shall become transparent and have a stricter
financial and legal supervision compared to the past it shall have more obligations
and correspondingly the importance of discipline increases.

In order that a public offering is deemed to have been successful, public
offering process should be carried out successfully and financial structure should be
analyzed in depth and a good pricing policy should be applied.

On the base of these situations, price performances of the equities offered to
the public for the first time have been analyzed on the base of certain time periods
and significant samples.

In the results of the analyses conducted, it is put forward that in general there
is a positive beginning and a positive continuity in the performance of equities.

The objective of the study is to analyze the equities offered to the public for
the first time between 1990 and 2008 in the Istanbul Stock Exchange Market (IMKB)
and especially the first day price performances of HALKBANK, which created
reactions in the market, and the compatibility between the yield obtained with the
initial public offering and consequently the movements on the following days.

Keywords: Public Offering, IMKB, Performance



ONSOz

Son yillarda sermaye piyasalarindaki yasanan gelismeler, sermayenin 6zgiirce
dolasabilmesi kiiresellesmenin etkinsin ne denli yiiksek oldugunun bir kanitidir.
Kiiresellesmenin etkisi nedeniyle, sirketler kendilerini etkin bir rekabet ortaminda
bulmaktadirlar. Sirketlerin yasamlarini siirdiirebilmeleri, kiiresellesmeye ne kadar
ayak uydurabildiklerine baglidir. Bu ¢aligma ile, sirketlerin halka arz siirecine dahil
olmalar ile elde edecekleri mali gili¢, halka arz sonrasi fiyat hareketleri ve halka

arz’1in sonuclarinin nasil gergeklestigi agiklanmistir

Bu ¢alismada, tez konusunun belirlenmesinde fikirlerini esirgemeyen degerli
hocam Dog. Dr. Ismail BEKCI’ye, bu noktasindan hareketle ¢alismanin yazim
asamasinda bana yol gosteren ve desteklerini esirgemeyen tiim degerli dostlarima,
HALKBANK calisanlarina, araci kurumlarda ¢alismakta olan is arkadaslarima ve
son olarak da ¢alisma siiresince beni her zaman destekleyen ve hicbir konuda maddi-
manevi fedakarliktan kacginmayan sevgili aileme ve ¢ok sevdigim esime

tesekkiirlerimi sunmay1 bir borg bilirim.

Mustafa OZBOYACI



ICINDEKILER
Sayfa
ICINDEKILER.......ouoveeerrrnennnnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasasssass i
KISALTMALAR.....uciiiiiiistiisinssisssissesssnsssisssssstssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassane iii
SEKILLER LISTESI c..uuoucuiiiieeneenenenenencsenesesesesesesescscsesesesssssssssssssssesssesssssssssssssens v
CIZELGELER LISTEST ...ucuciieectcreieeenesesessesesesssssssesessssssssesessssssssssessssssssess viii
GIRIS
BIRINCI BOLUM
HALKA ARZ TANIMI, YONTEMLERI VE YONTEMLERIN
KARSILASTIRILMASI

1.1. Halka Arzin Tanimi1 ve Sagladigi Faydalar............cocoevieiiiieiiiniiiicieeeee, 3
1.2. Halka Arzin Hukuki YONU.......coooieiiieiieiieiieie e 5
1.3. Halka Arz ve Satis YONtemIeri.........cooovuiiiiiiiiiiccciiee e 8
1.3.1. Halka A1Z YONTEMICTT ...ccuveieiiieeiiieciiee et 10
1.3.1.1. Mevcut Hissedarlarin Sahip Oldugu Hisse Senetlerinden Bir Kismini
Borsa'da veya Borsa Disinda Halka Arz Etmeleri........cccoceveeveniencenicnnenne. 10
1.3.1.2. Sermaye Artirim1 Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arzi................. 11
1.3.1.3. Karma YONTEM .....oeveeiiiiieeeeiiiee et ee e eree e e svee e e seaee e s eeenee e 11
1.3.2. SATIS YONTEMLERI ..o, 12
1.3.2.1.Talep Toplama Yoluyla Satig YONtemi .......cccceeeveenieenienienenieneenens 12
1.3.2.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama YOntemi ........cccceeveveeeereeeneeeennnen. 13

1.3.2.1.2. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yo6ntemi................ 13

1.3.2.2. Talep Toplamaksizin Satis YOntemi .........ccceeeevveeeciveencieeeeiie e, 13
1.3.2.3. Borsada Sat1$ YONteMI ......ccveeveuiieiiiiieeiieeeiee e e e 13

1.4. Halka Arz Yontemlerinin Karsilastirilmas: ve Halka Arzda Fiyatlama.......... 13
1.4.1. Halka Arz Yontemlerinin Karsilastirilmasi............cooooeeeieiiiiiiiiiniincenee, 14
1.4.2. Halka Arzda Fiyatlama..........ccccceevveieiiiiiiiiiciieecieeeee et 14

1.5. Halka Acilmada Ozendirici ve Engelleyici Etmenler ..............cccccovvveveveeene... 20



il

1.6. Halka Arz Edilen Firmalar ve Halka Arz Sonrasi Performanslarin Hisse

Senedi Verimleri Uzerinde Etkisinin INCelenmesi ........ooveveveeveeveeeeeeeeeereeeeeererennn, 22
IKiINCi BOLUM

HALKA ARZ’IN SIRKETLERIN PERFORMANSLARINA ETKISi

2.1. Son Yillardaki Halka Arz Karnesi ve Gelecege Yonelik Planlar.................... 27
2.2. Halka Arz Edilen Sirketlerin Performanslarinin Degerlendirilmesi ............... 28
2.2.1. Asyabank’in Halka ATZI.......cccooviieiiiiiiieiieiecieee e 29
2.2.2. Dogan Yayin Holding’in Halka Arz1 .........cccoevvieiiiiiiieieeieeeeeeeee, 33
2.2.3. Hiirriyet Gazetesi’nin Halka ATZl..........cccvveeiiieeiiieeieecee e 38
2.2.4. Is Bankas1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin Halka Arzi....................... 42
2.2.5. Kardemir’in Halka ATZI.......ccocooiioniiiiiiiniiiieeeeseeeeeeee e 47
2.2.6. Sabanci Holding’in Halka ATZI ........ccccveeiieniiieiiiieeieeeeee e 51
2.2.7. Sekerbank’in Halka ATZI.......cccoviiiiiiiiiiiiiie e 55
2.2.8. TAV Havalimani Isletmeciligi’nin Halka ArZ1.........cccocoveveveeeeeeeeene. 60
2.2.9. Turkeell’in Halka ATZI .....ccccoouiiiiniiiiiiiiiieicceeeeceeee e 65
2.2.10. Vakifbank’in Halka ATZ1.......cccovieiiiiiniiiiiieneeeeeeeeseeeee e 69

UCUNCU BOLUM
HALKA ARZ’A YONELIK ORNEK UYGULAMA

(HALKBANK’IN HALKA ARZI)

3.1, Uygulamanin AMACI.........ccccuieeeiuieeriieerreeerteeeieteesesteesseeessseeesseeessseeessseessssens 73
3.2. Uygulamanin KapSami.........c.ccccueeiuiiriieiiienieeiieeie ettt e 73
3.3. Uygulama Konusu Sirket Hakkinda Bilgiler............cccooceeiiiniiiniiniiiiee, 73
3.4. Halkbank’in Halka Arz1 ve Halka Arzin Mali Yapisina Etkisi....................... 74
3.5. Halkbank’in Halka Arzinin Yorumlanmasi.........ccceceeriiiiienieinienieieeneee 76
SONUG cueceviieririnsnissensisssnssenssesssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 94
KAYNAKCA ..ouooiiiiiniiticensesssicssisseessessssssssssessssssssssessssssssssssssssssssssssssssasssssssssssess 98

OZGECMIS ceeeeeeeeeeeeerenenenenenenesesesesesesesesesesssesssssesssssssssssssssssesssssssssssssssesssssesssns 106



AFM
ASYAB
AS.

ATM

BiM
BJK
BJKASE

BTA

CFK

DYHOL

GMYO
GS
GSARAYE
GYO
HURGZ
HALKB
ISGYO
IMKB
KRDMD
LTD

M

il

KISALTMALAR
AFM SINEMALARI
BANK ASYA
ANONIM SIRKET
OTOMATIK PARA CEKME MAKINASI
BERABERLIK
BIM BIRLESIK MAGAZALAR ZINCIRI
BESIKTAS JIMNASTIK KLUBU
BESIKTAS ESKi HISSELERI

BTA GRUP BINA TEKNOLOJILERI ELEKTRIK
ELEKTRONIK VE INSAAT SAN. TiC.LTD STi

CFK KURUMSAL FINANSMAN DANISMANLIK A.S.
DOGAN YAYIN HOLDING

GALIBIYET

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
GALATASARAY SPOR KLUBU

GALATASARAY ESKI HISSELERI

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

HURRIYET GAZETESI

HALKBANK

IS BANKASI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
KARDEMIR DEMIR CELIK

LIMITED

MAGLUBIYET



MALI SEKTOR
OiB
SAHOL
SKBNK
SPK

TAV
TAVHL
TFF

TL

TOKI

TTK
TURKCELL
UEFA
VAKBN
YKB
ULUSAL 30
ULUSAL 100

XU 100

v

IMKB MALI SEKTOR ENDEKSI
OZELLESTIRME IDARESI BASKANLIGI
SABANCI HOLDING

SEKERBANK

SERMAYE PIYASASI KURULU

TAV HOLDING

TAV HAVALIMANI ISLETMECILIGI
TURKIYE FUTBOL FEDERASYONU
TURK LIRASI

TOPLU KONUT IDARESI

TURK TICARET KANUNU

TURKCELL ILETiSIM HiZMELERI
ULUSLAR ARASI FUTBOL FEDERASYONU
VAKIFBANK

YAPI KREDI BANKASI

IMKB ULUSAL 30 ENDEKS

IMKB ULUSAL 100 ENDEKS

IMKB ULUSAL 100 ENDEKS



SEKILLER LISTESI

Sayfa No
Sekil 1. ASYAB Yillik Grafigi......ccooviiiiiiiiiiiice e, 29
Sekil 2. ASYAB Aylik Grafigi........oooviiiiiiiiiiii e 30
Sekil 3. ASYAB Haftalik Grafigi..........ccooeiiiiiiiiiiie e, 31
Sekil 4. ASYAB GUNIUK Grafigi.......ooovviiiiiiiiiiiiiiieieceeee e 32
Sekil 5. DYHOL Yiullik Grafigi........ccooiiiiiiiiiiii e 34
Sekil 6. DYHOL Aylik Grafigi.......ccovvviiiiiiiiiiiiiic e, 35
Sekil 7. DYHOL Haftalik Grafigi...........coooeiieiiiiiiiiiiee e, 36
SekKil 8. DYHOL GUNIUK Grafigi.........ovviniiiiiiiiiee e 37
Sekil 9. HURGZ Y1llik Grafigi.......cocoviiiiniiiiiiii i 38
Sekil 10. HURGZ Aylik Grafigi.........coooiiiiiiiiiii e, 39
Sekil 11. HURGZ Haftalik Grafigi..........cccooiiiiiiiiiiiiii e 40
Sekil 12. HURGZ GUnlik Grafigi........ccoviiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeee 41
Sekil 13. ISGYO Yillik Grafigi.......cooiviiiiiiiiiiii e, 43
Sekil 14. ISGYO Aylik Grafigi........coooviiuiiiiiiiiiii e 44
Sekil 15. ISGYO Haftalik Grafigi..........ccoiieiiiiiiiii e 45
Sekil 16. ISGYO GUnlik Grafigi.........ooovuiiiiiiiiiiiiiii e 46
Sekil 17. KRDMD Yillik Grafigi.........cooooiiiiiiiii e 47
Sekil 18. KRDMD Aylik Grafigi.......ccovvuiiiiiiiiiiiiiiiieeeee 48
Sekil 19. KRDMD Haftalik Grafigi...........ccoooiiiiiiiiiiiiiiieeee, 49
Sekil 20. KRDMD Giinliik Grafigi..........cooviiiiiiiiiiiiiiiiiieee 50
Sekil 21. SAHOL Y1llik Grafii.......ccooviiiiiiiiiiiiii e 51
Sekil 22. SAHOL Aylik Grafigi........c.ooviiiiiiiiiii e, 52
Sekil 23. SAHOL Haftalik Grafigi..........ccoooiiiiiiiiiiiieee, 53



Sekil 24.
Sekil 25.
Sekil 26.
Sekil 27.
Sekil 28.
Sekil 29.
Sekil 30.
Sekil 31.
Sekil 32.
Sekil 33.
Sekil 34.
Sekil 35.
Sekil 36.
Sekil 37.
Sekil 38.
Sekil 39.
Sekil 40.
Sekil 41.
Sekil 42.
Sekil 43.
Sekil 44.
Sekil 45.
Sekil 46.
Sekil 47.

Sekil 48.

SAHOL Guinlik Grafigi........ccooiiiiiiiiiiiiiiiiie e 54
SKBNK Y1llik Grafigi.......ccoviiiiiiiiiiiiiiiiieiie e, 56
SKBNK Aylik Grafigi.......coooiiiiiiiiiii e, 57
SKBNK Haftalitk Grafigi........cooviiriiiiiiiiiiiiiiceiceee e, 58
SKBNK GUnliik Grafigi........covviiiiiiiiiiiiiiiiiieiiie e, 59
TAVHL Yillik Grafigi......ccooviiiiiiiii e, 61
TAVHL Aylik Grafigi.....ccoooeiiiiiii e, 62
TAVHL Haftalik Grafigi..........ccoooiiiiii e, 63
TAVHL Glinlitk Grafigi..........cooooiiiiiiiii e 64
TURKCELL Yiullik Grafigi.......ccooiiiiiiiiiiiiieeceee e, 65
TURKCELL Aylik Grafigi........cooviiiiiiiiiiiiiieiiieeeeaaea 66
TURKCELL Haftalik Grafigi............coooviiiiiiiiiiiiiiein 67
TURKCELL GUnlik Grafigi.........cooviiiiiiiiiiiiiiiiiieee, 68
VAKBN Yillik Grafigi......ooovuiiiiiiiiiiie e, 69
VAKBN AyliK Grafigi......o.ooviniiiiiiiiiieee e, 70
VAKBN Haftalik Grafigi...........coooiiiiiiii e 71
VAKBN Giinliik Grafigi..........ooooiiiiiiiiiii e 72
HALKB Yillik Grafigi.......cocooiiiiiiiiiie e, 77
Ulusal 100 Endeks Yillik Grafigi...........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiien, 78
Ulusal 30 Endeks Yillik Grafigi...........ooooviiiiiiiiiiiiie e, 79
HALKB AyliK Grafigi.......ooevuiiniiiiiii e 80
Ulusal 100 Endeks Aylik Grafigi..........cooooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiens 81
Ulusal 30 Endeks Aylik Grafigi..........ooooiviiiiiiiiiiiiiiiieee 82
Mali Sektor Aylik Grafigi...........ooooiiiii e 83

HALKB GUnIUK Grafigi.......cooooiiiiiiiiiiiiiie 84

vi



Sekil 49. Ulusal 100 Endeks Giinlik Grafigi...............ooooiiiiiiiiiiiiiiinnn.
Sekil 50. Ulusal 30 Endeks Glinliik Grafigi............cooooviiiiiiiiiiiiiiiinns

Sekil 51 Mali Sektor Giinltik Grafigi...........ccoooiiiiiiiii e,

Vil



viii

CIZELGELER LISTESI

Sayfa No
Cizelge 1. Tiirkiye’de 1993-2005 Yillar1 Arasinda Sabit Fiyatla Talep Toplama ve
Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Yontemleriyle Gergeklesen Halka
Arzlara Tliskin A¢iklayici Istatistikler............c..oooooviiiiiiiiiiiin, 17

Cizelge 2. Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Yontemleri Arasindaki Se¢ime Dair Probit Analizi....................... 18

Cizelge 3. Regresyon Analizi Sonuglar1 — Halka Arzlarin Kisa ve Uzun Vadeli

Performanst...... ..o 19
Cizelge 4. 1990 -2008 Yillar1 Aras1t Halka Arz Durumu.....................coeennen. 27
Cizelge 5. Halkbank 2008 Y1ili Faaliyet Sonuglart...................oooiiiinii 75
Cizelge 6. Karsilagtirmali Yiikselis Analizi.............coooviiiiiiiiiiiiiiiiiinnnn, 89
Cizelge 7. Karsilastirmali Diisiis Analizi...............ooiiiiiiiiiiiiee 90

Cizelge 8. Halkbank’a ait Ge¢mis ve Cari yil Net Donem Karlart.................... 92



GIRIS

Sirketlerin halka arz1 ve halka arzin sirketlerin performansi iizerine etkisinin
degerlendirildigi bu ¢alismada, sirketler i¢in halka arzin 6neminin ne kadar 6n planda

tutulmasi gerektigi anlatilmaktadir.

Bu calisma ile halka arzdan sonra gergeklesen performansin, sirket karlarina

yansimasi ve sirketin mali giiciliniin artmasi iizerindeki etkisi vurgulanmaktadir.

Ulkemizde, sirketler genel olarak belirli bir biiyiikliige erisinceye kadar i¢
kaynaklardan yararlanmaktadirlar. Aradan gecen bir siire sonra, i¢ kaynaklarin

yetersiz kaldig1 goriilmekte ve yeni kaynak arayislarina gidilmektedir.

Yapilan bu galisma ile sirketlerin, giinlimiizdeki en biiyilk kaynak bulma

yontemlerinden biri olan halka arzdan nasil yararlandiklar1 incelenmektedir.

Yapilan ¢alismanin amacina ulasabilmesi i¢in bu ¢alisma ii¢ ana boliimden
olugmaktadir.Caligmanin birinci boliimiinde, halka arzin tanimi, yontem ve
karsilastirmalarina yer verilmistir. Bu boliimde, halka arzin 6zendirici ve engelleyici
etmenlerinden de bahsedilmistir. Calismanin birinci boliimiiniin son kisminda ise
gecmis yillarda halka arz edilen IMKB sirketleri ile bu sirketlerin halka arz sonrasi

performanslarina iliskin bazi bilgiler sunulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde ise IMKB hisseleri arasindan, IMKB 30
endeksine tabi, 1990 yilindan giiniimiize kadar gerceklesmis halka arzlarla ilgili
bilgiler verilmektedir. IMKB 30 endeksi icerisinde yer alan bu sirketlerin halka arz

stirecleri  kisaca incelenerek, halka arz sonrast1 yasanan gelismelerden

bahsedilmektedir.

Bu bolimde yapilan uygulama caligmalari, uygulama yapilan sirketlerin
IMKB 30 endeksi i¢inde yer almas1 ve bu endeksin borsanin tamamu iistiinde oldukca
etkili olmas1 nedeniyle 6nem arz etmektedir. IMKB 30 endeksi iginde yer alan
sirketlerin tamami1 mali bakimdan gii¢li ve iilkemiz ekonomisi iizerinde etkili

sirketlerdir.



Calismanin {¢iincii bolimiinde, calismanin esas amaci, giincel ve bir o
kadarda Onemli bir uygulama olan HALKBANK’in halka arzi anlatilmaktadir.
Yapilan bu 6rnek uygulamada, halka arzdan 6nce yasanan gelismeler, halka arzin
hemen sonrasindaki gelismeler ve halka arzdan itibaren yasanan mali gelismelere yer
verilmektedir. Bu ¢alisma igerisinde, diinya genelinde yasanan krizlerin etkisi ve bu
etkinin halka arzi1 nasil etkiledigi de incelenmektedir. Kriz dénemlerinde sirketin
hisse senedinin nasil tepki verdigi, bu tepkinin diger sirketler ile karsilastirilmasi da

ayrica belirtilmektedir.



BIRINCI BOLUM
HALKA ARZ TANIMI, YONTEMLERI VE YONTEMLERIN
KARSILASTIRILMASI

1.1. Halka Arzin Tamimi ve Sagladig1 Faydalar

“Kiiresellesmeye paralel olarak, biitiin sektorlere hadkim olan son derece
rekabet¢i bir ortamda ayakta kalabilmek i¢in yeni yatirimlar yapmak zorunda olan
sirketlere, sermaye piyasasi, kaynak temini ag¢isindan c¢ok Onemli firsatlar

1 s

sunmaktadir .

Sirketler, halka arz yontemiyle, sermayelerini daha da kuvvetlendirerek,
gerek ulusal gerekse uluslar arasi sirketlerle rekabet konusunda 6nemli bir avantaj

saglamis olurlar.

Halka arz kisaca su sekilde agiklanabilir; “Halka arz; hisse senetlerinin ¢ok
sayida ve Onceden bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve ilan yoluyla satis1 olarak

tanimlanabilir.””
Halka arz’in isletmelere sagladig faydalar kisaca su sekilde siralanabilir;’

Finansman Saglamak: Sirketler, hisse senetlerini primli fiyatla halka arz
etmekle, alternatif finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli
bir kaynag1 kullanmaktadirlar. Sirketlerin, hisse sentlerinin borsa’da islem goérmeye
basladiktan sonraki asamada, sermaye artirimlarinda ortaklar riichan haklarini
kullanma yolunu tercih etmekte, yada riigchan haklar1 sirketler tarafindan kisitlanarak

tekrar halka arz edilmekte ve boyle sirketler 6z kaynaklarim giiglendirmektedir®.

Likidite Saglamak: Sirketler, halka arz edilen hisse senetlerinin organize bir
pazarda istenilen zamanda, ger¢ek arz ve talebe gore olusan fiyatlardan, seffaflik

icerisinde alinip satilmasini saglayarak hisse senetlerine likidite kazandirilmakta,

! IMKB, Halka Arz ve Borsada islem Gorme, 2008, http://www.imkb.gov.tr/halka_arz.html,
(05.01.2008).
2 Muhasebetiirk, Halka Arz Etmek ve Borsada Islem Gormek, 2008,http://muhasebeturk.org/borsa-
?akkinda-bilgiler—tiklayiniz—/halka—arz-ve-borsada—islem-gorme.html, (01.01.2008).

a.gik.,s.1.
*1.M.K.B., Sermaye Piyasas1 Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, I.M.K.B. Egitim Yaynlari, Yayin
1, Istanbul, 1997.



mevcut ortaklara 6onemli bir imkan saglanmaktadir. Sirket ortaklar1 ellerindeki hisse
senetlerinin degerini bilebilmekte ve rasyonel bir sekilde elden ¢ikarma ve yeniden
alma imkanina sahip olabilmektedir. Borsada islem goren hisse senetleri bir piyasa

degerine sahip oldugundan, rahatlikla teminat olarak kabul edilebilmektedir’.

Yurtici ve Yurtdist Yaygin Tamitim: Hisse senetleri borsada islem goéren
sirketler hakkindaki gesitli bilgiler, borsa’nin seffaflik ve kamuyu aydinlatma islevi
cercevesinde yurti¢i ve yurtdisi yatirimcilara veri yayin kuruluslari, basin ve yayimn
kuruluglar1 ile diger gorsel yayin kuruluslart vasitasi ile siirekli olarak

ulastirilmaktadir.

Kurumsallasma: Sirketler, halka agilmak ve hisse senetlerinin menkul
kiymet borsasinda islem gormesini saglamak ile sirketler, sermaye piyasasinin
denetim mekanizmalar1 sayesinde kurumsallasma siireglerini hizlandirmakta ve

modern yonetim tekniklerine daha kisa siirede kavusabilmektedirler.

Ikincil Halka Arz imkani: Sirketler sadece birincil halka arz ile degil, daha
sonra, hisse senetleri islem gormekte iken yatirim ve benzeri ihtiyaglar1 nedeniyle
ortaya ¢ikan kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklariin riighan haklarini kisitlamak
suretiyle gerceklestirebilecekleri "lkincil Halka Arz"lar ile karsilamak suretiyle

yeniden bir finansman imkani yaratabilirler.

Kredibilite: sirketlerin hisse sentlerinin borsa’da islem gérmesi bankacilik ve
para piyasalar1 nezdinde ki kredibiliteyi artirmakta, daha ucuz ve kolay kredi

imkanlarina kavusmaktadir®.

Gorildiigii tizere, halka arz, sirketler agisindan 6nemli bir finansman kaynagi
olusturmanin yaninda, sirketin kredibilitesi agisindan da biiyiikk avantaj
saglamaktadir. Sirketler, halka arz olduktan sonra, eger borsada halka arz
edilmislerse, borsada islem gormeye baslamalariyla, yerli ve yabanci yatirimcilar
acisindan daha fazla taninmaya baglanir. Bu siire¢ icerisinde gosterdikleri
performanslar neticesinde de halka arzdan dnceki finansmanlarindan daha giiglii bir

finansman yapisina sahip olurlar.

a.ge.,s.179.
‘a.ge.,s.179.



1.2. Halka Arzin Hukuki Yonii

Sermaye piyasast araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida
bulunulmasi, halkin bir anonim sirkete katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesi, hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli
islem gormesi, halka agik anonim sirketlerin sermaye artirimlari dolayisiyla

paylarinin ve hisse senetlerinin satili halka arz sayilmaktadir’.

Hisse senetleri halka arz edilmeyen bir anonim sirket borsa disinda hisse
senetlerinin satis1 ile s6z konusu anonim sirket halka acilmis sayilacaktir.hisse
senetlerinin halka arz edilmemesi dolayisiyla 6nceden SPK kaydina dahil edilmeyen
ortakliklarin hisselerinin sonradan borsada islem gdrmesi halinde, bu tiir islemlerde

halka arz sayilmaktadir®.

Hisse senetleri, anonim sirketlerin ihrag ettikleri, anonim sirketlerin sermaye
paym temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip senetlerdir. Sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketlerde hisse senedi c¢ikarabilir ancak bunlarin sermaye

piyasalarinda tedaviilii olmamaktadir’.

Hisse senetlerini hala arz etmek iizere SPK’ ya basvuruda bulunan sirketler,
ihrag ettikleri hisse senetlerine birincil yada ikincil piyasada Pazar acilmasi talebiyle

IMKB’ye basvururlar. Pazar agma prosediirii ii¢ asamadan olusmaktadir'®.

Basvuru Asamasi: Sirketler yada araci kurumlar IMKB tarafindan istenen
tiim bilgi ve belgelerin de ekli oldugu basvuru dosyasini, inceleme yapacak uzman

ekibe en az 15 giinliik bir inceleme siiresi taniyacak sekilde borsaya iletir.

Inceleme Asamasi: Inceleme asamasinda, oncelikle istenen bilgi ve
belgelerin eksiksiz olarak tamamlanmasi istenir. Gerekli goriiliirse, sirketlerden
belirtilenlerin disinda ek bilgi ve belge istenebilir. Belge bazinda yapilan incelemeler
tamamlandiktan sonra Kotasyon Miidiirliigii biinyesinde bulunan veri bankasi ve

Mali Analiz Merkezi uzmanlar1 arasinda, hisse senetleri i¢in borsa pazarinda islem

"SUMER. A., Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku Ve Sec¢ilmis Mevzuat, Alfa Yayinlari, Baski 2,
Istanbul, 1999.

8 a.g.e.,s.7.

‘age., s.12.

"IKTISADI ARASTIRMALAR VAKFI, Menkul Kiymetlerin Halka Arzi Ve Borsada Piyasa
Acilmasi, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul, 1994.



gorme talebinde bulunan sirketi incelemek tizere bir ekip olustururlu ve sirket ile

goriisme talebinde bulunulur.

Karar ve Ilan Asamasi: Borsa yonetim kurulu, Pazar raporu iizerinde
incelemesini yaparak sirket hisse senetlerinin borsa pazarlarinda islem gormesi
hususunda nihai kararini verir. Yonetim kurulunun kararinin olumlu olmasi
durumunda sirket hisse senetleri; halka arz bilgileri ile izahname 6rnegi en az bir

hafta dnce borsa biilteninde ilan edilmek {izere borsada islem gérmeye baglar.

Gergeklesen tiim bu asamalardan sonra borsa kotuna kabul goren sirketin
hisse senetleri borsada islem gérmeye baslar. Sirketlerin borsada islem gormesi
sadece baslangic asamasinda yerine getirdigi prosediirlerden ibaret degildir. Borsada
islem goren sirketler, borsada islem gordiikleri miiddetge, tiim sorumluluklarini
yerine  getirmelidirler.  Sirketlerin ~ baslangigtaki  Ozelliklerini  yitirmeleri,
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri, borsa kotundan g¢ikarilmalar1 sebebini
doguracaktir. Sirketlerin borsa kotundan ¢ikarilmalart i¢in gerekli olan sebeplerden

bazilart sunlardir'’;
Ortaklik sona ermisse veya faaliyetlerini uzun siire olarak durdurmussa,
Ortaklik sermayesinin 2/3’nii yitirmisse,
Ortakligin esas faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli lisans iptal edilmisse,
Kamu yarari, borsa kotundan ¢ikarilmasini gerekli hale getirmisse,

Ortaklik aleyhine yapilan icra takibi semeresiz kalmigsa veya iflasina karar

verilmisse,

Kar dagitimi, igletmenin mali giiciinii zayiflatacak sekilde vermesi veya

yanlis ya da yaniltici bilgiler vermesi,

Alinan inceleme raporlari, ortakligin son iki yilda borsaya sundugu raporlarin

olumlulugunu goéstermiyorsa,

Bu gibi sebepler 1siginda sirketin borsa kotundan ¢ikarilmasi karari

verilebilmektedir.

"IKTISADI ARASTIRMALAR VAKFI, a.g.e., 5.89.



Sirketlerin borsa kotundan c¢ikarilmasina borsa yonetimi karar verebilecegi
gibi girketler borsa kotundan ¢ikmak i¢in basvuruda bulunabilirler. Kottan
c¢ikarilmas talep edilen menkul kiymetler borsada islem goriiyor ise, yonetim kurulu
kottan ¢ikarma karar1 verirken ilgili sirketin, yatirimcilarin magdur olmamasi igin

bazi 6nlemler almasini talep edebilir'®.

Gegici veya stirekli kottan ¢ikarilan menkul kiymetlerin, kotasyon sartlarina

. .. .1 13
uyarak tekrar kota alinmasina borsa yonetimi karar verebilir ~.

Sirketlerin menkul kiymetlerinin borsada islem gordiikleri sirada, sirketle
ilgili her tiirli gelismenin duyurulmasi bir zorunluluktur. Yatirimeilar yasanan bu
gelismeler 1s18inda  yatinmlarimi yeniden gozden gegirerek, sirket hakkindaki

kararlarini vereceklerdir.

Baz1 yoneticiler, hisse senedinin fiyatin1 asagiya dogru degistirecek bazi
aciklamalar geciktirmekte ve ertelemektedir. Kotii haber igeren bilgilerin agiklanma
diizeyi, 1yi haber igeren bilgilerin aciklanmasi diizeyinden ¢ok daha diisiik

seviyededir'®.

Kamuoyunun aydinlatilmasi tanimi SPK’ da verilmistir. Gliniimiizde
kamuoyu aydinlatma ilkesinin uygulanmasi devamlilik gerektirmektedir. Menkul
kiymetlerin borsada iglem gordiigii siire igerisinde aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik, dokuz
aylik ve yillik olarak belirlenen ilke ve usuller ¢ercevesinde kamunun aydinlatilmasi

zorunludur'’.

1993 yilinda ¢ikarilmis olan teblig ile 6zel durumlarin agiklanmasi konusuna
aciklik getirilmistir. Buna gore sirketler asagida yazili konular hakkinda 6zel durum

agiklamalar1 yapmak zorundadirlar'®;
Ortakligin sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iligkin degisiklikler,
Duran varlik alimi, satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesi,

Ortakligin faaliyetlerine iliskin degisiklikler,

2IMKB, a.g.e., s.191.

B IMKB, a.g.e., s.191.

4 Gokhan OZER, Muhasebe Kérlar: ile Hisse Senedi Verimleri Arasindaki iliskiler: .M.K.B’da
Deneysel Bir Analiz, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin 31, Ankara, 1996.

S IKTISADI ARASTIRMALAR VAKFI, a.g.e., 5.93.

" IKTISADI ARASTIRMALAR VAKFI, a.g.e., 5.96.



Ortakligin mali yapisina iliskin degisiklikler,
Ortakligin yatirimlarina iliskin degisiklikler,
Istirakler ve is ortaklarina iliskin degisiklikler,
Idari konulara iliskin degisiklikler,

Diger degisiklikler.

Sirketlerin, kanun, teblifg ve yoOnetmeliklerle belirlenmis olan
yiikiimliiliiklerine uymalar1 gerekmektedir. Halki yaniltarak, borsada spekiilasyon
yaparak kar elde etmeye c¢alisan kotii niyetli yoneticiler ve diger kisiler i¢in cezai
yaptirimlar ¢ok sert kurallarla belirlenmis ve uygulanmasina 6zen gosterilmektedir.
SPK ve IMKB tarafindan, borsada islem goren sirketler siki bir sekilde denetlenerek,
halka arzin ve hisse senetleri alim satiminin, esas amacini yerine getirmesi

saglanmaya caligilmaktadir.

1.3. Halka Arz ve Satis Yontemleri
IMKB, 1986 yilinda faaliyete gecerek, Tiirkiye ekonomisinin can

damarlarindan biri olma yolunda 6nemli bir adim atmuistir.

Bir tilkede, borsanin ekonomideki yerinin anlasilmasinda, menkul kiymet
stoklarinin, bunlarin dagiliminin, gayri safi milli hasila’ya oranlarimin ve ayrica
piyasa kapitalizasyonunun gayri safi yurt i¢i hasila’ya oraninin zaman igerisinde

gelisimine bakilmasi 6nemli ipuclari sunar'’.

Giliniimiiz piyasalar1 igerisinde borsalarin payr her ne kadar biiyiik ise de,
diger yatinm araglarinin etkisi de yok sayillamaz. Ekonomilerde yasanan
belirsizliklerin bir sonucu olarak, faizler yiikselir ve fon arzedenler ileriyi
goremedikleri i¢in kisa vadelerde bor¢ vermeyi tercih ederler. Boyle bir ortamda,
hisse senedi piyasalarina olan talep diiser. Sadece risk almayi seven yatirimcilar

borsada islem yapmaya devam ederler'®.

Ekonomik gostergelerin olumlu olarak gelismedigi donemlerde borsada

yasanan yiikseligler gecici ve suni olmaktadir. Ancak ve ancak yasanan olumlu

" Murat DOGU, Gelisen Hisse Senedi Piyasalar1 Ve Tiirkiye, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yaynlari, Yaym 27, Ankara, 1996.
"age.,s.92.



gelismeler neticesinde yasanan yiikselisler kalic1 etki birakabilmektedir. IMKB’den
beklenen verimin alinabilmesi de ancak olumlu yonde kalict etki birakan gelismelere
baglidir. Ciinkii borsalarin yiikselisi hem borsanin gelecegi, hem de {iilkemiz

ekonomisinin gelisimi acisindan ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir.

Borsalarin yliikselis trendinde olmasi hem daha fazla yatirimeciyr borsaya
¢ekmekte hem de halka arz olacak firmalara cesaret kazandirmaktadir. Halka arz

olacak firmalarin sayisinin artmasi borsalarin 6nemini bir kat daha artirmaktadir.

Biitiin bu gelismeler 1s183inda halka arzin 6nemi kendini ©6n plana
cikartmaktadir. Borsada ki volatilitenin yliksek olmasi ozellikle iilke ekonomisi
acisindan Onem arz etmektedir. Bu gelismelerin farkinda olan firmalar, artik
giinlimiizde hi¢ ¢ekinmeden halka arz olunmak i¢in siraya girmektedir. Yapilan yasal
diizenlemeler ve hukuki ¢alismalar hem arz olunmayi kolaylastirmakta hem de halka
arza siki denetim getirmektedir. Firmalar belirli yasal konulara uyarak ve belirli bir

diizeni takip ederek giiniimiizde halka arz olabilmektedir.

Halka arz olacak sirketlerin, IMKB ve SPK tarafindan belirlenmis cesitli
kriterlere uymasi1 ve yine bu kurumlarca belirlenen sartlar altinda bir araci kurum

vasitasi ile halka agilmalar1 gerekmektedir.

Halka arz olacak sirketin bagvurusundan sonra, adi1 gecen kurumlar yapilan
basvuruyu onceden belirlenmis kriterler ¢ercevesinde degerlendirerek, halka arzin
uygun olup olmadigina karar verirler. Bagvurunun uygun bulunmasi neticesinde,

cesitli yontemler yoluyla halka arz bir arac1 kurum vasitasiyla gerceklestirilir.

Halka arza aracilik eden araci kurum, halka arz1 gerceklestiren firma ve halka
arz yoluyla hisse senetlerini almay1 bekleyen yatirimei, halka arzi gergeklesen hisse
senetlerinin fiyatlamasinda farkli beklentilere sahiptir. Halka arzi gergeklestiren
firmanin genelde en yliksek getiriyi saglayacak maksimum fiyat1 tercih etmesi
beklenirken, buna karsin hisse senetlerini alacak olan yatirimcinin, kisa dénemde
yiiksek getiri elde edebilmek i¢in 6nemli 6l¢giide diisiik fiyatlanmis hisse senetlerini
satin almas1 beklenir. Aract kurum, eger yatirimciyr memnun edecek sekilde halka
arz fiyatim dustk belirlerse, sirket hasilat kaybina ugrayacagindan sirket halka
arzdan vazgegebilir veya calistig1 aract kurumu degistirebilir, sirketi memnun edecek

sekilde hisse fiyatin1 yiiksek tespit ederse, yatirimci halka arza istirak etmekten
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vazgecebilir, bu da aracilik komisyonunun azalmasina sebep olacaktir. Ancak buna
ragmen aract kurumlar halka arzin basarili olmasini garanti edecek Olgiide hisse
fiyatini diisiik belirleme egilimindedir. “Bu nedenle tipik bir halka arzda hisse senedi
fiyatinin belirlenmesi en énemli asama olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle son
zamanlarda yapilan teorik ve ampirik ¢aligsmalar, asagida agiklamalar1 bulunan halka
arz yontemlerinden hangisinin daha etkin bir fiyatlama saglayacagini

aragtirmaktadir'®.”

Bahsedilen halka arz ve satis yontemleri kisaca su sekilde agiklanabilir:

1.3.1. Halka Arz Yontemleri

Bu boliimde, halka arzin yontemlerine kisaca deginilecektir.

1.3.1.1. Mevcut Hissedarlarin Sahip Oldugu Hisse Senetlerinden Bir
Kismini Borsa'da veya Borsa Disinda Halka Arz Etmeleri

Bu yontemde, ortakliklardaki mevcut hissedar/hissedarlar sahip olduklari
hisse senetlerinden bir kismin1i dogrudan borsa'da veya borsa disinda halka arz
edebilirler. Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetleri daha dnce halka
arz edilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklar1 hisse senetlerini halka arz

edebilmeleri icin hisse senetlerinin®;

Belli bir tertip ve gruba dahil olmalar1 halinde o tertip ve gruptaki tiim hisse

senedi bedellerinin; aksi takdirde ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi,

Nominal degerleri toplaminin, SPK' ya basvuru tarihi itibariyle ortakligin

nominal sermayesine orani en az;

-Sermayeleri 14.200.000 TL kadar olan ortakliklar i¢in %25,

-Sermayeleri 14.200.000 TL ile 70.800.000 TL arasinda olan ortakliklar i¢in
%15,

-Sermayeleri 70.800.000 TL ve daha fazla olan ortakliklar icin ise %35 olmasi,

¥ Giilay KUCUKKOCAOGLU- .Aysegiil ALAGOZ,2005, IMKB’de Uygulanan Halka Arz
Yontemlerinin Karsilastirmali Analizi,
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/kisiselfixedvsbookturkce.pdf, S.3, (01.01.08).

*IMKB, Halka Arz ve IMKB’ de islem Gorme, S.12, (05.06.2008).
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Rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliinii kisitlayici
ve senet sahibinin haklarini kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi

zorunludur.

1.3.1.2. Sermaye Artirimi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arz
Bu sekildeki halka agilma iki sekilde gériilebilirzl:

Sermaye artirnmi yaparak yeni ihrag¢ edecegi hisse senetlerinden bir kismini
ya da tiiminii riichan haklarimi (mevcut hissedarlarin yeni pay alma haklarini)

kisitlayarak borsa'da veya borsa disinda halka satabilir.

Sermaye artirrminda ortaklarca riichan haklari kullanildiktan sonra kalan
hisse senetlerini Borsa'da veya Borsa disinda halka arz edebilir’?. SPK’nin Seri: I,
No: 26 sayili "Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisma iliskin

"

Esaslar Tebligi " geregince belirlenmis On sartlar vardir. Yapilacak bagvuru

oncesinde asagidaki iglemleri yapilmasi gerekmektedir;

*  Yonetim kurulu esas sozlesmenin sermaye maddesinin degisikligini

igeren madde tadil tasarisini hazirlayarak, madde degisikligi i¢in SPK onayini alir.

» TTK hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve

yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasina iliskin karar alinir.

1.3.1.3. Karma Yontem
Belirtilen her iki yontemin birlikte kullanilmas1 miimkiindiir. Bu sayede hem

ortak hem de sirket halka arz yoluyla kaynak elde edebilecektir®.

Bir anonim ortaklikta bir yandan sermaye artirnmina giderek cikarilan yeni
hisse senetleri halka arz edilirken, diger yandan ortaklarin elinde bulunan mevcut
hisse senetlerinin halka arzi yoluna gidilmesi halinde karma yontem s6z konusu olur.
Bu yontem ile halka agilmanin s6z konusu olabilmesi i¢in gerekli islemler hakkinda
herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu yontemle halka arz islemi ¢ok fazla

ger¢eklesmemekle birlikte, bu yontemin kullanilmasi da miimkiindiir.

' IMKB, a.g.ik., s.12.
2 IMKB, a.g.e., s.196.
Z IMKB, a.g.ik., s.13.
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1.3.2. SATIS YONTEMLERI
Bazi ihraggilarin, yasal durumlarina gore uymalar gereken belirli satis

yontemleri vardir™®.
Hisse Senedi Borsa’da Islem Goren Ortakliklar

Hisse senetleri borsada nominal degerinin iizerinde islem goren ortakliklarin
yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan paylarinin satisinda

‘Borsada Satis” yonteminin kullanilmasi zorunludur®.
Halka Acilmak Uzere Hisse Senedi Satis1 Yapacak Ortakhklar

Aract kurumlar disinda kalan halka agik olmayan ortaklarin hisse senetlerinin
hissedarlar1 tarafindan halka arz edilmesi ile kanun hiikiimlerine gore halka agik
olmayan ortakliklarin sermaye artirarak, arttirilan sermayeyi temsil eden paylarin
kismen veya tamamen halka arz etmeleri durumunda ‘Talep Toplama’ veya ‘Borsada

Satis” yontemlerinden birini uygulamasi zorunludur®®.
Nitelikleri Belirlenmis Halka Ac¢ik Ortakhiklar

Halka acik ortakliklarin sermaye artirnmi yoluyla hisse senedi satiglarinda
SPK tarafindan belirlenen standartlara uygun olarak hazirlanmig son yila ait
bilancolarina gore, hisselerinin defter degeri nominal degerinin en az iki kat1 olan
ortakliklarin; aym bilango {izerinden net donem kar1 elde etmis olmalar1 ve bilango
aktif toplami1 4.872 milyar TL’sini agsmis olmalar1 halinde ‘Talep Toplama’ ve

‘Borsada Satis” yontemlerinden birinin uygulanmasi zorunludur®’.

Satis yontemleri, talep toplama yoluyla satis yontemi, talep toplamaksizin

satig yontemi ve borsada satis yontemi olmak iizere ii¢ kisimda incelenecektir®®.

1.3.2.1.Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi
Talep toplama yontemi, Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Teklifi Alma
Yoluyla Talep Toplama, olarak ikiye ayrilir®.

* Resmi Gazete, Sermaye Piyasas1 Araclarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar
Tebligi, 27.10.11993, S.3, (05.01.2008).

¥ a.ge.,s.3.

% a.ge.,s.3.

Ta.ge.,s.3.

¥ IMKB, a.g.ik., s.13.

¥ IMKB, a.g.ik., s.13.
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1.3.2.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi
Teklifler belirlenmis tek bir fiyattan alinir. Talep toplama siiresi; en az 2
isglinii olarak belirlenmek iizere, sirkiiler ilanindan itibaren en az 3 en son 5 isgilinii

gectikten sonra baglar’™.

1.3.2.1.2. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yontemi
Asgari bir satis fiyat1 tespit edilerek bunun tlizerindeki fiyat teklifleri toplanir.
Talep toplama siiresi; en az 2 isgiinii olarak belirlenmek {lizere, sirkiiler ilanindan

itibaren en az 3 en son 5 isgiinii gectikten sonra baglar’!.

1.3.2.2. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Sermaye piyasasi araglarinin bizzat ihragci tarafindan ya da araci kurulus
vasitastyla belirli bir fiyat tespit edilerek, yatirimcilardan talep toplanmaksizin halka
arz yoluyla satisidir. Bu yontemi, diger yontemleri kullanma zorunlulugu olmayan
thraccilar kullanabilir. Bu yoOntemin uygulanmasi halinde tasarruf sahipleri,
sirkiilerde belirtilen siire iginde pay bedellerini bir bankada agilan 6zel hesaba

yatirarak sermaye artirmina katilirlar”.

1.3.2.3. Borsada Satis Yontemi
Bu yontemde satis, IMKB Y6netmelikleri ¢ergevesinde yapilmaktadir. Bunun
i¢in, asgari 20 isgiinii 6nce borsa’ya basvurulmasi ve bagvurunun yonetim kurulunca

kabulii ve ilan edilmesi gerekmektedir®>.

1.4. Halka Arz Yontemlerinin Karsilastirilmasi ve Halka Arzda
Fiyatlama

Bu bolimde halka arz yontemlerinin karsilastirllmasi ve halka arzda

fiyatlama konusu tizerinde durulacaktir.

* IMKB, a.g.ik., s.13.
' IMKB, a.g.ik., s.13.
*IMKB, a.g.ik., s.14.
¥ IMKB, a.g.ik., s.14.
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1.4.1. Halka Arz Yontemlerinin Karsilastirilmasi
Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemi diisiik fiyatlama maliyetine
ragmen halka arz olunan firmanin degeri hakkinda yatirimcinin diisiincesini ortaya

cikarttig1 icin en etkin yontemlerden birisidir.

Bu yontem yatirimeilarin hisse senedinin degeri hakkinda bilgi toplamalarina
ve daha dogru fiyatlama yapmalarina izin verir. Buna karsin sabit fiyatla talep
toplama yontemi halka arz siirecinde yatirimcinin fiyat tekliflerini kullanmaz ve bu

yiizden genelde etkin degildir**.

Mevcut paylarin halka arzi isleminin sirket agisindan sonucu, ortak sayisinin
artmast nedeniyle halka kapali sirket statlisinden halka agik sirket statiisiine
gecilmesi, portfoyilindeki paylarinin bir kismini halka arz eden gercek veya tiizel kisi
acisindan sonucu ise sirket sermayesindeki pay oraninin azalmasi ve buna karsilik

satis nedeniyle belirli tutarlarda hasilat elde etmesidir®”.

Yeni pay ihraci yonteminin, mevcut paylarin halka arzi yontemine gore sirket
bakimindan {istiin olan tarafi, nominal bedelin iizerinde elde edilen satis hasilatinin
dogrudan paylarin1 ihra¢ eden sirketin kasasina girmesi ve sirketin bu parayi
belirledigi finansman stratejisi ¢ercevesinde kullanabilme olanagma sahip

olmasidir’®.

Tiirkiye’deki firmalar halka agilmak icin sabit fiyatla talep toplama, fiyat
aralig1 ile talep toplama, borsada satis yontemlerini kullanabilirler. Bununla birlikte,
Tiirkiye’de en cok kullanilan yontem, diinya genelinde ve o&zellikle gelismis

piyasalarda giin gectikee itibar kaybeden sabit fiyatla talep toplama yontemidir® .

1.4.2. Halka Arzda Fiyatlama

Halka arza aracilik eden araci kurumlarin mevcut biitiin bilgilerini halka arz
fiyatina yansitmadiklari goriilmektedir. Yapilan arastirmalarda halka arzin ilk
giiniinde gergeklesen getirilerin sirasiyla ortalama % 12.41, % 13.10 ve % 14.61

olmak suretiyle IMKB’de &nemli 6lgiide diisik fiyatlamanin  varhigim

3 Kiigiikkocaoglu - Alagdz, A.g.e., s.5.

35 SERMAYE PiYASASI KURULU, SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapciklari-10, 2007,
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=73 & fn=73.pdf,s.8,(05.02.2010)
0 a.gik.,s.8.

37 Kiigiikkocaoglu - Alagdz, A.g.e., s.7.
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gostermektedir. Bu durum IMKB’de sistematik bir diisiik fiyatlama olgusunun

varligini gostermektedir’®.

Halka arz fiyatinin belirlenmesi halka arz siirecinin en 6nemli asamalarindan
birisidir ve hem sirkete has gelismelere hem de sirketin kontrolii disindaki sartlara
baglidir. Halka arz fiyatinin gercekei bir sekilde yansitilmas: hem basarili bir halka
arz i¢in, hem de IMKB’de islem gormeye basladiktan sonraki hisse senedinin fiyat
performansi agisindan 6nem tasimaktadir. Sirketin hisse senetlerinin halk arz fiyati
genellikle araci kurulus tarafindan hesaplanmakta olup, IMKB ve SPK tarafindan
midahale edilmemektedir. Hisse senedi fiyatinin belirleme yontemine iliskin esaslar

halka arz izahnamesinde yer almaktadir™.

Bununla beraber halka arzi takip eden ilk ii¢ giin icinde 6nemli 6l¢iide fiyat
artiglarinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Anormal fiyat artiglar ilk giinde en yiiksek
diizeye ¢ikmakta, ikinci ve li¢lincii giinde azalmakta, {igiincii giinde piyasayla paralel
hareket etmektedir. Getirilerin; halka arz olunan firmanin biiyiikligl, halka arz
fiyatinin tespit giinii ile ilk islem giinii arasindaki siirenin uzunlugu, kurumsal
sahiplik ve aract kurumun halka arz olunan firmayla ortaklik iligkisi ile baglantili

oldugu sdylenebilir®.

“Asimetrik bilgi smiflandirmasina gore, eger ihrac¢1 yatirimeidan daha ¢ok
veya daha iyi bilgiye sahipse, bilinen asimetrik bilgi problemi ¢ergevesinde, ancak
ortalamadan diistik kalitedeki ihraggilar ortalama fiyattan hisse satisina istekli
olacaktir. Iyi kalite ihracgilar ise kotiilerden farklarmi belli etmek igin hisselerini,
piyasanin degerlendirdigi seviyenin altinda satarak, diisiik kaliteli ihrag¢ilarin
kendilerini taklit etmelerini Onleyecektir. Bu fedakarligin telafisini de bir miiddet

sonra, sonraki ihraclarda piyasanin olumlu tepkisiyle gorecektir*'.”

Kiigtik sirketlerin yaptig1 halka arzlarin araciligini yapan aracilarin bir sekilde
bu sirketler lizerinde pazarlik giicleri olmakta, bu aracilar hisseleri diisiik fiyattan

halka arz etmekte ve siirekli miisterilerine bunlar1 pazarlamaktadir. Yine ayn1 sekilde

¥ Kiigiikkocaoglu - Alagdz, A.g.e., s.7.

3 IMKB, Halka arza hazirhk, 2010,
http://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/IPOs/ipopreparationprocess.aspx, (06.02.2010)

* Kiigiikkocaoglu - Alagdz, A.g.e., s.8.

I ‘Bahseyis FIRATOGLU — Serkan IMiSIKER, ilk Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyat
istikrar1 Saglamaya Yénelik islemler, 2007, s.3, (01.01.2008).
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aracilarin bu sekilde diisiik fiyatlama yapmalarini, hatirlh ve yiiksek komisyon
O0deyen miisterilerine bunlar1 pazarlayarak daha yiliksek kazang saglama amaglarina

da baglanabilir**.

Hisse senetlerinin halka arzinda araci kuruluslar iki sekilde aracilik
edebilirler; bunlar bakiyeyi yiiklenim (underwriting) ve en iyi gayret aracilif
yontemleridir. Ortaklik hisse senetlerinin sermaye artirimi yoluyla halka arzinda;
ortaklik esas sermaye sisteminde ise ortaklar ya da araci kurulus tarafindan
satilamayan hisselerin satin alinmasi konusunda taahhiit verilmesi gerekir. Bu
durumunda herhangi bir ortak taahhiit vermemis ise araci kurulug bakiyeyi yiiklenim
yontemiyle aracilik edecektir. Ancak ortak taahhiidii olmasi durumunda en iyi gayreti
araciligi ile de aracilik edebilir. Kayitli sermaye sistemine tabi ortakligin sermaye
artinm1 yoluyla halka arzinda bakiyeyi yiiklenim yiikiimliiliigi mevcut degildir.

Satilamayan hisselerin noter kanaliyla iptal edilmesi miimkiindiir*’.

Diger bir taraftan, hisse fiyatlamasinda spekiilatif hareketlerde gozlenebilir.
Hisselerin halka arz fiyatt dogru fiyat olmakla birlikte, spekiilatif yatirimcilarin
cabalariyla bir miiddet icin sisirilerek belirgin bir sekilde yukar1 ¢ekilmektedir. S6z
konusu spekiilatif dalganin sona ermesini takiben bir fiyat diislislinliin yasanmasi

beklenebilir.

[k halka arzdan sonra ilgili hisse senedinin herhangi bir hisse senedinden
farki bulunmadig1 ve fiyatin da senedin kendine 6zgii degerini temsil ettigini yapilan
arastirmalarda ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla halka arz sonrasi bir hisse senedinin
fiyatint tahmin etme problemi siradan bir varlik degerleme modeline

déniismektedir*,

Konuya iliskin yapilmis olan analizlerin yer aldig1 bazi ¢izelgeler asagida

verilmistir.

2 FIRATOGLU — IMISIKER, a.g.e., s.3.
® IMKB, a.g.e., s.197.
* FIRATOGLU — IMISIKER, a.g.e., s.14.
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Cizelge 1. Tiirkiye’de 1993-2005 Yillar1 Arasinda Sabit Fiyatla Talep Toplama
ve Fiyat Aralig ile Talep Toplama Yontemleriyle Ger¢eklesen Halka Arzlara iliskin
Aciklayic Istatistikler

Halka Arz1 Gerceklesen Firmalarin Karakteristik Ozellikleri

Sabit Fiyatla Talep Toplama Fiyat Arahg ile Talep

Yontemi Toplama Yontemi
Ortalama | Medyan Std. Ortalama | Medyan Std.
Sapma Sapma

Halka Arz Hasilati (S Bin) 2987340 | 812148 | 147,300.88 | 20.394.06 |10,069.42 | 55492.55
Ty es Hastlat (TLmilyom) 1386042 | 932,96 | 2038201 | 141519 | 126489 | 989.16
Halka Arz Orani 25.70% | 20.00% | 1647% | 25.16% | 1745% | 1752%
Halka arz fiyatinm tespiti ve ilk 1048 8.00 976 | 2246 | 1400 | 2586
islem giinii arasindaki siire-Giin
Net Satislar (Bin $) 105,314.90 [275,416.00 | 35,601.75 | 49,556.20 |30,864.70 | 55,182.60
Toplam Varhiklar (Bin $) 110,256.10 | 29,454.50 | 34,694.15 | 49.880.90 |31,384.80 | 66,969.10
Toplam Borg (Bin §) 88,106.70 | 13,515.80 | 33991.03 | 40.494.80 [17,538.90 | 65,113.30
Toplam Oz Sermaye (Bin $) 31,72620 | 13,64270 | 6,166.32 | 15,616.10 [12,119.90 | 14,063.80
Net Kazang (Bin $) 4,598.90 | 264370 | 251526 | 564270 | 321370 | 6,262.10
Tagasar (TL milyon) 18,501.93 | 531984 | 5723642 | 9,543.55 | 6,246.55 | 8,658.78
Iopiam yariilar (TLmilyon) 1 1548304 | 565433 | 54,827.08 | 919056 | 6,144.97 | 1087536
Topiam gore (T milyom 13,137.25 | 2,008.76 | 5099420 | 6,33471 | 2,755.82 | 10.241.14

Toplam Oz Sermaye (TL

Milyon) 1993=100 5,345.79 2,331.99 9,669.44 | 2,855.85 | 2,087.08 | 2,062.17

Tagacarans (TL Milyom 76633 | 47205 | 399578 | 1,032.17 | 63828 | 97466
Firma Yas: 17.19 12.84 1742 1936 | 16.70 12.16
g;‘aﬁ‘a‘l‘:lg“‘““ (diisiik 7.13% 767% | 1461% | 1061% | 620% | 40.40%
Ik Giin Diizeltilmis Getiri 7.66% 720% | 14.74% | 10.62% | 6.46% |  40.94%
(diisiik fiyatlama)

ik Hafta Getirisi 10.11% 0.06% | 3281% | 1530% | 5.74% | 5933%
Ik Hafta Diizeltilmis Getiri 9.70% 201% | 32.12% | 1451% |  2.98% | 60.13%
ik Ay Getirisi 15.06% 0.00% | 60.75% | 8.25% | -14.71% | 72.90%
Ik Ay Diizeltilmis Getiri 1126% | -2.88% | 5639% |  430% | -6.48% | 72.52%
iIk Y1l Getirisi 16.58% | -2829% | 121.22% | 20.12% | -12.12% | 104.53%
ik Y1l Diizeltilmis Getiri 24.04% | 2929% | 11609% | -50.63% | -71.52% | 89.61%
Halka Arz Oncesi Piyasa Getirisi 6.66% 6.07% 11.05% 6.50% 5.61% 7.67%
ssff;lﬁ::ionces‘ Piyasa 1540% |  14.80% 477% | 15.64% | 13.76% 6.24%

Kaynak: Kiigiikkocaoglu - Alagéz, a.g.e., s.19

Bu cizelgede bahsedilen halka arz hasilati, dolar ve TL bazinda halka arzdan
elde edilen toplam hasilati temsil etmektedir. Halka arz orani ise hisse senetlerinin
halka arz edilen kismini temsil etmektedir. Halka arz fiyatinin tespiti ve ilk islem
giinli arasindaki siire, halka arz fiyatinin tespit edildigi giin ile borsada ilk islem giinii
arasindaki takvim gilinii sayisidir. Net satiglar, toplam varliklar, toplam borglar,

toplam 6z sermaye ve net kazang, halka arz 6ncesinde olusan firma defter degeridir.
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Cizelge 2. Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Arahg ile Talep Toplama Yontemleri

Arasindaki Secime Dair Probit Analizi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Halka Arz Firma Piyasa Biitiin
Karakteristikleri | Karakteristikleri | Karakteristikleri Degiskenler

Kesisim Katsavisi -0.0110 1.4677 1.0380 8.1290

¥ Y (0.9967) (0.0395) (0.0149) (0.0406)

Oz Sermayenin Kaynagi 1.0512 1.2657

Y ynag (0.0017) (0.0104)

criieme (0.0792) (0.0008)
siire

0.1138 -0.0565

Halka Arz Hasilati (0.2997) (0.7253)

1.4563 13104

firii 0.0191 .

Aracilik Anlasmas: Tiirii ( ) (01889)

Firma Yast -0.2542 -0.9389

3 (0.0472) (0.0013)

Toplam Bor -0.0910 0.0876

P ¢ (0.1106) (0.3728)

0.0314 -0.2128

Net Satislar (0.7209) (0.0966)

-1.4198 -6.8686

Standart Sapma (0.1822) (0.0011)

. e 0.4155 4.2099

Piyasa Volatilitesi (0.2840) (0.2435)

. L 0.1160 0.6279

Piyasa Getirisi (0.9100) (0.7749)

e .. 0.3035 0.9764

Aylik Diizeltilmis Getiri (0.9041) (0.0432)

McFadden R-kare %31.38 %1.07 %1.46 %352.30

Kaynak: Kiigiikkocaoglu - Alagéz, a.g.e., s.20

Bu ¢izelgede belirtilen halka arz fiyatinin tespiti ve ilk islem arasi siire, halka

arz fiyatinin tespit edildigi giin ile borsada ilk islem giinii arasindaki takvim giinii

sayisini belirtmektedir. Halka arz hasilati, halka arzdan elde edilen toplam hasilattir.

Net satislar ve toplam borglar halka arz dncesi gergeklesen firma defter degerleridir.

Standart sapma, halka arzi takiben 30 giin i¢indeki giinliik getirirlerin standart

sapmasidir. Piyasa getirisi, halka arz Oncesi 3 ayda gergeklesen piyasa getirisinin
agirlikli ortalamasidir. Piyasa volatilitesi, halka arz oncesinde ayda gerceklesen

piyasa getirisinin standart sapmasidir®.

* Kiigiikkocaoglu - Alagdz, a.g.e., 5.20.
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Performansi
Regresyon 1 Regresyon 2

Diizeltilmis Diizeltilmis Re‘gresyon. 3 Re‘gresyon. 4

. Diizeltilmis Diizeltilmis

Giinliik Haftahik Aylik Getiri |  Yillik Getiri

Getiri Getiri y

Kesisim Katsayis: 0.0446 0.5071 1.0886 0.8855
(0.8627) (0.3762) (0.1978) (0.6250)
Halka Arz Yéntemi (Sabit 0.0081 0.0258 0.0012 0.2591
Fiyatla Talep Toplama Y 6ntemi) (0.8675) (0.8114) (0.9940) (0.4510)
Fiyat Alma Ve Ik Islem Giinii -0.1282 -0.1453 -0.2518 -0.4222
Arasindaki Siire (Giin) (0.0026) (0.1167) (0.0655) (0.1498)
02 Sermayenin Kaynag: -0.0328 0.0367 0.1735 0.1438
(0.3635) (0.6451) (0.1418) (0.5700)
0.0066 -0.0334 -0.0496 0.0139
Halka Arz Hastlat (0.5636) (0.1895) (0.1851) (0.8618)
o -0.0866 -0.1022 0.0013 -1.0255
Aracilik Anlasmast Tiri (0.2584) (0.5460) (0.9956) (0.0580)
Firma Yast 0.0119 0.0174 0.0178 -0.0153
(0.3920) (0.5714) (0.6942) (0.8752)
Toplam Borg 0.0087 0.0169 0.0138 0.0308
(0.3218) (0.3839) (0.6284) (0.6159)
Net Satislar 0.0227 0.0210 -0.0066 -0.0033
(0.0409) (0.3897) (0.8524) (0.9653)
Piyasa Getirisi 0.3668 0.5870 0.5433 1.5400
(0.0074) (0.0510) (0.2170) (0.1048)
Piyasa Volailitesi 0.0356 0.2491 0.1091 0.0536
(0.9025) (0.6993) (0.9084) (0.9790)
Diizeltilmis R? %19.41 %4.54 %d4.31 %2.56

Kaynak: G. Kiigiikkocaoglu - A. Alagoz, a.g.e., S.21

Bu ¢izelgede belirtilen, halka arz fiyatinin tespiti ve ilk islem arasi siire, halka
arz fiyatinin tespit edildigi giin ile borsada ilk iglem gilinli arasinda gegen takvim
giinli sayisidir. Net satiglar ve toplam borglar halka arz oncesi gergeklesen firma
defter degerleridir.piyasa getirisi, halka arz oncesi 3 ayda gerceklesen piayasa

getirinsin agirlikli ortalamasidir®.

Hisse senetlerinin fiyat olusumunda sinirsiz sayida faktor etkili olmaktadir.
Bu faktérlerin bir arada ele alinip incelenmesi Temel Analiz kavramini ortaya
cikarmaktadir. Temel analiz ¢aligmasi yapilirken hisse senedini olumlu ve olumsuz
yonde etki edecek tiim faktorler ele alinip incelenir ve sonug olarak bunlar yine bir
biitiin olarak yorumlanir. Hisse senedinin fiyatina etki eden etmenler genelde i¢ ve
dis faktorler olarak ikiye ayrilabilir. Dis faktorler kendi arasinda ii¢ gruba ayrilarak;

makro ekonomik, sektorel kosullar ve alternatif piyasalardaki durum olarak

* Kiigiikkocaoglu - Alagdz, a.g.e., s.21.
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belirlenebilir. i¢ faktdrler ise yine kendi igerisinde ikiye ayrilarak; isletmenin mali

performansi ve isletmenin karliligi olarak belirlenebilir*’.

Tiim bu i¢ ve dis faktorlerin bir araya gelerek, ortaya ¢ikarmis oldugu durum,
hisse senedinin fiyati lizerinde 6nemli etki etmektedir. Bu faktorlerin, dikkatli bir
bicimde incelenmesi sonucunda, orta ve uzun vadede yatirim yapmayr planlayan

yatirimeilar, riskleri izerinden atmak i¢in 6nemli bir yol katetmis olacaklardir.

Hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilan temel analiz
yontemi ii¢ asamadan olugmaktadir. Temel analizin ilk asamasinda makro ekonomik

analiz karsimiza ¢ikmaktadir*.

Hisse senedinin mali performansi ne kadar iyi olursa olsun, makro ekonomik
gelismelerin olumsuz olmasi durumunda, kisa vadede hisse senedinin fiyatinda bir
yiikselme meydana gelmeyebilir. Bu noktada makro ekonomik gelismelerin takip

edilmesi de dnem arz etmektedir.

Ikinci asama olarak da sektdr analizi yapilmasi gerekmektedir. Yatirim
yapilacak sektoriin yasadig1 sikintilar, 6niindeki firsatlar, sektorii bekleyen tehlikeler
yine bir arada analiz edilerek, sektor i¢indeki firmanin mali durumunun ne kadar 1yi

olursa olsun, sektorde yasanan bu sikintilardan etkilenebilecegi unutulmamalidir.

Son asamada ise isletme analizi yapilmasi gerekmektedir.yatirrm yapilacak
firmanin mali performans:t Olgililerek, geleceginin ne denli parlak oldugu
belirlenmeye caligilir. Firmanin borglarin1 6demede zorluk ¢ekip ¢ekmeyecegi, borg
ve alacaklarini 1yi dengeleyip dengeleyemeyecegi gibi bir cok konu incelenir ve yine

bir biitlin olarak yorumlanir.

1.5. Halka Acilmada Ozendirici ve Engelleyici Etmenler

Halka acik olmayan sirketlerin, halka agilmalari i¢in cazip olan yonlerin var
olmasi gerekir. Halka agilma islemlerinin sirketlere bazi ek maliyetler getirmesi
nedeniyle sirketler icin halka acilmanin karmin maliyetlerden fazla olmasi
gerekmektedir. Sirketleri halka agilmaya yonlendiren bazi etmenler vardir bunlara

kisaca su sekilde siralanabilir;

4 Aydin UYAR, Hisse Senedi Yatirmeilar1 i¢in Temel Analiz; Bilanco Okuma Teknikleri, Beta
yayinlari, Istanbul, 2001.
®age.,s2l.
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» Sirketler, halka arz yoluyla, hem sermayenin tabana yayilmasini
saglamakta hem de en ucuz kaynak olarak goriilen fonlar ile yeni yatirimlara
girebilme imkan1 bulmaktadir. Yani tasarruf sahiplerinin elinde bulunan kisa vadeli
fonlar1 uzun vadeli fonlara doniistiirmektedir. Hisse senedi ihract yontemiyle elde
edilen fon dogrudan sirketin biinyesine girmektedir. Sirketler, yeni elde ettigi bu
fonlari, yeni iirlin ve hizmet gelistirme, mali yapisinda diizeltmeye gitme, isletme
sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi, yatinmlara ilave etme, bor¢ 6demesi gibi

sekillerde kullanabilirler.

» Halka agilma sirket igin bir finansman kaynag1 olusturmaktadir. Diger bir
finansman kaynagi olan borglanma gibi belirli bir vade igerisinde faiz ve anapara geri
O0demesi gerektirmemektedir. Halka ac¢ilmak firmanin itibarimi yiikseltmekte ve
ilerideki bor¢lanma kapasitesini artirmaktadir. Sirketin mali krize girmesi olasilig1 da
diismektedir. Sirketin satis hacminde meydana gelecek ani bir diismeye kars1 daha

dayanikli olmasi saglanir.

» Halka acilma sirketin kredibilitesini artirir.  Ek fon ihtiyaglariin
karsilanmasini kolaylastirmaktadir. Halka agilan sirketler, seffaf olurlar, kamuyu
dogru ve zamaninda bilgilendirir. Bagimsiz dis denetim yaptirmak zorunda olduklari

icin yatirimeilar, kredi verenler, v.s. i¢in daha acgiklayici bilgi sunulmus olur.

» Halka agilma likidite ve finansman alternatifleri saglar. Hisse senetlerinin

halk tarafindan rahatca alinip satilmasi sayesinde sirketler likit durumda olacaklardir.

» Halka agilan sirketlerin hisselerinin pazarlanabilirlikleri artmaktadir.
Sirketler halka acildiktan sonra borsaya kote olmalari durumunda hisse senetleri

kolaylikla alinip satilmaktadir. Halka agilmis sirketin likiditesi de artmaktadir.

» Sirketin ilk halka agilma sirasinda yiiksek talep gormesi, halka agildiktan
sonra iyl bir performans goOstermesi daha sonraki arzlarda sirkete yardimci

olmaktadir.

» Halka agilan sirketin pazar degeri kolayca belirlenebilmektedir. Kapali
ortakliklarin hisse senetleri pazarda alimip satilamadigi i¢in hisse senetleri gergek

degerini bulamamaktadir.
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Halka agilmanin yararlarinin yaninda getirdigi bazi sorumluluklar sirketlerin
bu islemden kaginmasina neden olabilmektedir. Halka agilmada engelleyici olarak

goriilen etmenler ise sunlardir:

» Halka acilan sirket TTK’nin yaninda SPK’ ya da tabi olacaktir. Bunun
sonucunda ise biirokrasi ve formalitelerin altina girilmektedir. Kar dagitimi1 sartina da

uyulmasi gerekmektedir.

» Sirketin halka ac¢ilmasindan sonra kamuyu aydinlatma prensibi dahilinde

her an incelenmeye hazir olmalar1 gerekmektedir.

» Halka acilma ile yoneticilerin gorev ve sorumluluklari artmaktadir.
Sirketin halka agilmasindan sonra yoneticilerin sorumlu oldugu ortak sayisi
artmaktadir. Genel kurulda ¢ok daha fazla sayida ortak olacagi i¢in ydneticilerin

karar alma inisiyatifleri sinirlanmaktadir.

» Menkul kiymet ihracinin maliyeti ¢ok yiiksek olmaktadir. Az miktarda
menkul kiymet ihra¢ edilecekse, arz maliyeti yiiksek olmakta hatta maliyetleri

karsilayamamaktadir.

1.6. Halka Arz Edilen Firmalar ve Halka Arz Sonrasi Performanslarin
Hisse Senedi Verimleri Uzerinde Etkisinin Incelenmesi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) nin tarihi rekorlar kirdigi 2000
yilinda 35 sirketin hisseleri halka arz edilmistir. 2001'de sadece 1, 2002°de 4,

2003 te ise 2 sirket halka arz yoluyla kaynak saglam1§t1r49.

“2000 yilinda dolar kurunun Tiirk Lirast (TL) karsisindaki deger artisinin
sabitlenmesinin ardindan tasarruf sahipleri hisse senedi yatirirmina hiicum ederken,
hisselerini halka arz edecek sirketler de bundan nasibini almistir. O tarihte basta
Turkcell olmak {izere toplam 35 sirket halka arz gergeklestirerek 5,6 milyar dolarlik
hasilat elde etmistir. Ancak {ilke ekonomisinin ducar oldugu mali krizler sebebiyle
halka arzlar da gittikge azalarak durma noktasina gelmistir. 2001'de sadece 1,

2002 de 4, 2003 te 2 sirket halka arz edilirken bu sirketler toplam 68 milyon dolarlik

* IMKB, http://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/IPOs/ipopreparationprocess.aspx,
(05.01.2008).
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kaynak elde etmistir. 2000-2004 yillar1 arasindaki halka arzlardan saglanan toplam

kaynak ise 5 milyar 713 milyon dolari bulmustur.””

2000 yilindan itibaren halka agilan baz1 sirketler sunlardir’’;

Yazicilar Otomotiv, Karsan Otomotiv, Nuh Cimento, Seker Pili¢, Anadolu
Hayat, Tiirk Ekonomi Bankasi, Lio Yag, Alkim Alkali Kimya, Is Genel Finansal
Kiralama, Dogan Burda Rizzoli Dergi Yayincilik, EGS Holding, Ersu, Soda Sanayi,
Batisoke Soke Cimento, Logo Yazilim, Sezginler Gida, Zorlu Enerji, Altinyag
Kombinalar;, Sinai Yatinm Bankasi, Dentas Ambalaj, Acibadem Saglk, Ipek
Matbaacilik, Ak Enerji, Ayen Enerji, Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi,
Turkcell, Escort Computer, Menderes Tekstil, Tek-Art Turizm, Favori Dinlenme
Yerleri, Sanko Pazarlama, Link Bilgisayar, EGS Finansal Kiralama, Arena
Bilgisayar, Alkim Kagit, Sinai Yatinm Bankasi Yatinm Ortakligi, Atakule
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 , Galatasaray Sportif AS , Besiktas Futbol Yatirimlari
AS, Metemtur Otelcilik, Koza Davetiye, Gersan Elektrik, Fenerbahce Sportif AS.

2004 yilindan bugiine kadar halka agilan firmalarin performanslar ile ilgili
olarak CFK grubunun yapmis oldugu arastirma sonucu elde edilen sonu¢ su

sekildedir’*:

» Son 1,5 yildir mevcut endeks seviyesi halka arz igin ¢ok uygun olmasina
ragmen halka arzlarin (6zellikle 2000 yilina gore) bu denli az olmasinin en dnemli

nedeni basarisiz borsa performansidir.

» Halka arzlarda sirketin performansinin gelecegi ilk giin ortaya
cikmaktadir. ilk giin negatif getiri saglayan halka arzlarin tamami son durum

itibariyle negatif getiriye sahiptir.

» Halka arzlardaki, sirket performansmna bir Onceki halka arzin
performansinin etkisi tahmin edilenden ¢ok fazladir. Burada genel olarak halka arz

trendleri diyebilecegimiz bir durum s6z konusudur. Pes pese basarili halka arzlar bir

3% Abdullah AYMAZ, Kriz bitti, sirketler halka a¢cilma kuyruguna girdi, 2004,
http://www.tumgazeteler.com/?a=245747, (05.01.2008).

AYMAZ, a.gik.,s.1.

>? Halka agilan sirketlerin borsa performansi iyi degil, 2008,
http://www.tumgazeteler.com/?a=1006422 (07.01.2008).
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trend olustururken aksi durumda pes pese basarisiz halk arz trendleri

olusabilmektedir.

> Yatinnmcilar halka arza genel olarak repo gibi yaklasmaktadir. 11k giin kar
edemediyse mutlaka hisseden ¢ikmaya caligmakta, bu da hisse fiyatinin daha da

diismesine neden olmaktadir.

» CFK Halka Arz Grubu ‘nun slogani olan ‘Yatirimciya kazang, reel
sektore kaynak™ olarak da 6zetlenebilecek olan sermaye piyasalarinin asli gorevi olan
sermayenin tabana yayilmasmin ve reel sektére kaynak aktarilmasinin (halka
arzlarin) bagartya ulagsmasi i¢in yatirimcinin mutlaka kazanmasi gerekmektedir. Aksi
durumda endeks 2,4 cent olmasina ragmen arzu edilen diizeyde halka arz

gerceklesememektedir.

» Biitlin bu siireclere ragmen yatirimcinin halka arza yiliksek diizeyde talep
gostermesinin nedeni ise yukaridaki tablolarda ‘zirve® kolonunda yer alan getiri
oranlaridir. Ornegin ilk ay kapanis performansi yiizde 0.8 iken, halka agilan

sirketlerin halka arz sonrasi zirve fiyatlarina gore ortalama getirileri ylizde 21.8dir.

» Borsa performansini istikrarli bir sekilde saglamak amaciyla 2004 yilinda
devreye giren fiyat istikrarin1 saglayici islemler’ once yatirimeilar nezdinde “alim
garantisi’ olarak algilanmis ancak Tiirk Traktor ‘lin halka arzindan sonra gergek

anlamini bulmustur.

Halka arzlarin ilk giin performanslar1 incelendigine su sonuclar ortaya

¢ikmaktadir;

Halka agilan 17 sirketin ilk giin 3 tanesi cift tavani, 7 tanesi ise 1 tavani
gormiistiir. 3 tanesi ise halka arz fiyatini bile gérememistir. Halka agilan 17 sirketin
ilk giin sadece 8 tanesi pozitif getiri saglamig, buna karsilik 9 sirket negatif getiri
saglamistir. Ortalama ilk giin getirisi ise yiizde 1,3 tiir. Ik giin kapanis getirilerine
gore ilk 3 siray1 Fenerbahge , Info Yatirrm Ortaklig: ve Desa Deri almaktadir. Bu 3
halka arzin tarih sirasinin da pes pese olmasi bize su gercegi tiim ¢iplakligr ile

anlatmaktadir®’.

>3 Mikail ALTAN-Tevfik Nadi HOTAMIS, Tiirkiye’de Halka ilk Arz1 Yapilan Hisse Senetlerinin
Kisa Donem Fiyat Performans Analizi, KMU [iBF Dergisi, Say1 14, 2008, S.14, (28.07.2008).
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Ik giin performanslarinda en basarisiz performans ise AFM, Burcelik Vana
ve Dogus Otomotiv "dedir. Bir halka arzin borsa performansinin basarisi kendinden
sonra gelen halka arzlarin basarisinda ¢ok etkindir. Ornegin ilk halka arz olan
Fenerbahce’nin art arda 4 tavan yapmasinin ardindan halka agilan Info Yatirim
Ortaklig1 st iiste 6 tavan yapmistir. Bunu takip eden Desa Deri ise ancak 2 tavan
yapinca ardindan gelen Burcelik Vana (bireysel alanda rekor denilebilecek 8 kat
talep gelmesine ragmen) ancak 1 tavan yapabilmis ve ilk giinii negatif getiri ile
kapamistir. Burgelik Vana'dan sonra halka agilan Tirk Traktor “de bundan (azalan
getiri trendinden) etkilenmis ve 1 tavan dahi gérememis ve ilk giinii ylizde -6 getiri
ile kapamigtir. Ardindan gelen Dogus Otomotiv "de ise bu azalan getiri trendi adeta
dibe vurmus ve sirketin hisseleri birakin tavan yapmay1 halka arz fiyatinin ancak 1
kademe iizerini gorebilmis, giinii %-8,6 kayipla kapamustir. Ustelik Dogus
Otomotiv'de ilk gilinkii ¢ok yiiksek miktarda yapilan fiyat istikrarina yonelik
islemlere ragmen. Son durum (reel performans) halka arzlara katilan yatirimeilarin
hisse senedi yatirimcilart oldugu varsayimiyla hareket edildiginde asil olan
performansin reel performans olmasi gerektigini diisiiniilmektedir. Endeksin yiizde
70 getiri sagladig1 bir donemde yiizde 10 nominal getiri saglamis bir halka arzin
basarili olduguna hi¢bir yatirnmer ikna edilemez. Halka arzlarin ortalama endeks
seviyesi 21.000 ve su anki endeksin bu ortalamadan sagladigi getiri yiizde 51.5
diizeyindedir. Endeksin yiizde 51.5 getiri sagladigi donemde halka arz getirilerinin
yiizde 6.2 olmasi iizerinde durulmasi gereken noktadir. Halka arz edilen sirketlerin
reel performansina bakilacak olursa ortaya ¢ikan ¢izelge kotii bir tablodur. Halka arz
edilen 17 sirketten sadece 3 tanesi endeksin iizerinde getiri saglamay1 basarmistir.
Bunlar; Deniz Bank, BIM ve Fenerbahge’dir. 17 sirketin ortalama reel kayb1 yiizde -
29.4'tiir. Reel getirinin disiik olmast bir yana, ciddi boyutta negatif olmasi
sonucunda halka arzlarin bagladigi 2004 yilinda ortalama 20 giinde bir halka arz
olurken, endeksin ¢ok daha yiiksek seviyede oldugu 2005 yilinda ortalama 45 gilinde

bir halka arzin olmasina neden olmugtur’*.
CFK’ nin yapmis oldugu bu arastirma sonucu goriilmektedir ki, sirketlerin
islem gormeye bagladiklar1 ilk giin sirket hisselerinin yoni icin belirleyici

olmaktadir. ik giin sirketin gostermis oldugu performansin olumlu olmas: halinde

> ALTAN- HOTAMIS, a.g.e, s.20.
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ileriki giinlerde de yiiksek bir performans gostermesi olasidir. ilk giin icindeki
olumlu seyir, yatirimcilarinda sirket hisselerine daha c¢ok ilgi gosterilmesini

saglayacaktir.

Halka arz sonrasi, hisselerin performansinin olumlu olmasinda, hissenin ilk
giin performansinin yani sira bir onemli etkende, hisseleri borsada islem goren

firmalarin muhasebe karlaridir.

Karlardaki olumlu davranislarin, hisse senedi verimi tizerinde bir etkisinin
olup olmadigi, varsa bu etkinin hem istatistiki hem de ekonomik olarak &nemli

derecede olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir.

Firmanin karlilik oranlarinin ytikselmesi, yatirimci tarafindan olumlu olarak
algilanacak ve firmanin ileride elde edecegi karlardan yatirimcilarda faydalanmak
isteyecektir. Arz-talep dengesi ¢ergevesinde fiyatlar1 hareket eden hisse senetleri,
yatirimcilarin bu pastadan pay almak istemesiyle yukari dogru hareketlenecektir.
Firmanin karliligindaki diisiis sinyalleri ise bu durumun tersi yoniinde bir etki edecek
ve yatirimcilar bu hisseden ¢ikmaya calisacak, sonug olarak da, hisse fiyatinda bir

diisiis meydana gelecektir.

Kar ilanlar1 ile verimlerin degiskenligi (varyans) arasindaki iliskiyi ilk
inceleyen Beaver (1986 yili), yaptig1 arastirmalar sonucunda, bir kar ilanin, sermaye
piyasalarina hisse senedi fiyatlarinin tekrar gozden gecirilmesi sonucunu doguracak
bir bilgi tasimasi halinde, o ilanin bir fiyat degisimine sebep olacagindan
bahsetmistir. Bu yiizden, kar ilaninin yapildig1 haftada, diger haftalara oranla daha
biiyiik fiyat degismesinin olmasi gerektigini savunmustur. Etkin bir piyasada, kar
ilan glinlinde ya da haftasinda anormal verim oraninin sifir olmast beklendigi i¢in,
meydana gelen fiyat degismelerinin, anormal verimlerin daha biiylik varyansh

olmasina yol a¢tigini belirtmistir®.

> OZER, a.g.e., s.58.
*a.ge.,s.58.
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IKiNCi BOLUM

HALKA ARZ’IN SIRKETLERIN PERFORMANSLARINA ETKIiSi

2.1. Son Yillardaki Halka Arz Karnesi ve Gelecege Yonelik Planlar

Calismanin bu boliimiinde, gectigimiz on yillik siirecte gergeklesmis olan
halka arzlarin etkilerini kisaca incelenecektir ve ¢alismanin {i¢iincli boliimiinde ise
piyasa goziiyle son yillarin en énemli halka arzi olan HALKBANK’1n halka arzini

incelenecektir.

Incelemeye baslamadan once 1990 yilindan giiniimiize kadar gerceklesmis
olan halka arzlar ile ilgili ¢izelge halinde verilen bilgiler, halka arzin mali boyutlari

ile ilgili kisa bir bilgi sunmaktadir.

1990 yilindan itibaren halka arz edilen sirket sayilar1 ve bu halka arz tutarlari

asagidaki ¢izelgede goriilmektedir’’;

Cizelge 4. 1990 -2008 Yillar1 Aras1 Halka Arz Durumu

il Sirket Tutar vil Sirket Tutar

Sayisi (Milyon $) Sayist | (Milyon $)
1990 35 985.,3 2000 36 2,806
1991 24 391,6 2001 1 0,2
1992 13 94,4 2002 4 56,2
1993 16 152,4 2003 2 11,3
1994 25 270,5 2004 12 482.6
1995 29 246,8 2005 9 1,740,0
1996 27 167,9 2006 15 930,5
1997 29 4204 2007 9 3,298,3
1998 20 383,3 2008 2 1,876,9
1999 9 90,7

°7IBS RealTrade Borsa Verileri Merkezi, https://www.ibsyazilim.com/ibsrt/, (14.09.2009).
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Halka arz edilecek donemin iyi ayarlanmasi, makro ve mikro dengelerin
gozetilmesi ¢ok Onemlidir. Tablodan da goriildiigli tlizere ekonomik kriz

donemlerinde halka arzlar da bir diisiis goriilmektedir.

Ekonomik krizin patlak verdigi 2001 yilina bakildiginda bu durum agikga
goriilmektedir. Buna benzer donemlerde, ilginin az olmasi nedeniyle istenilen verim
alimamamaktadir. Bu nedenle sirketler kendileri i¢in en uygun dénemi kollamaktadir.
Aciklamalardan da goriildiigii iizere, glinlimiizdeki kiiresel ekonomik krizin etkisi ile

de, sirketler 2010 yi1linda halka agilmay1 planlamaktadir.

2.2. Halka Arz Edilen Sirketlerin Performanslarimin Degerlendirilmesi

Halka arzin en &nemli béliimiinii olusturan firmalarin bircogu IMKB 30
hisseleri arasinda yer almaktadir. 1998’li yillarin ortalarindan 2008 yilina kadar halka
arz edilen ve IMKB 30 endeksine dahil halka arzlar calismanin devaminda
incelenecektir. IMKB 30 endeksi icinde yer alan firmalar, gerek iilke ekonomisi,
gerekse borsa iizerinde Onemli etkene sahiptirler. Mali yapilarmin bilyiikligi
bakimindan degerlendirildigi zaman, bu endekse tabi firmalarin, ilk siralarda yer
aldig1, borsadaki hisse senetlerinde yasanan ylikselis ve diisiislerin borsanin tamami
tizerinde biiyiik etkisi oldugu da gbéz Oniine alinarak c¢alismanin ikinci boliimiinde
1998-2008 yillar1 arasinda IMKB 30 endeksine tabi, halka arz edilen sirketler

incelenecektir.

Bu boliimde yer alan sekillerde, hisse senetlerine ait yillik, aylik, haftalik ve
giinlik grafikler yer almaktadir. Bu hisselere ait grafikler ¢ubuk grafik olarak
adlandirilmaktadir. Cubuk grafiklerdeki yesil renkler hisse senedindeki fiyat
yiikselislerini, kirmizi renkler ise fiyat diisiiglerini temsil etmektedir. Burada yer alan
sekiller (Sekil 4’ten, Sekil 43’e kadar olan sekiller) IBS RealTrade Borsa Verileri

Merkezi sistemi aracilig1 ile canli borsa programindan alinmstir.



29

2.2.1. Asyabank’in Halka Arz
Faaliyetlerini 1996 yilindan bu yana 6zel finans kurumu olarak stirdiiren Asya
Finans, katilim bankasi olmasinin ardindan ‘Bank Asya’ ismini almistir. 2 trilyon lira

ile kurulan kurumun kaynak hacminin ¢ok kisa siirede 2.1 milyar TL’yi asmistir".

Bank Asya Genel Miidiirii Unal Kabaca, bankanin halka acilmasiyla ilgili
caligmalarin devam ettigini belirterek, halka arzin ¢ok kisa silirede gercekleseceginin
sinyallerini vermis ve ¢ok kisa siirede de bu fikrin bir hayal iirlinii olmadig1 ortaya

cikmugtir™’.

2006 yili Mayis ayi i¢inde halka arz edilen ASYAB’ 1n yillik, aylik, haftalik

ve giinliik grafikleri asagida yer almaktadir.
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Sekil 1. ASYAB Yillik Grafigi

38 Unal KABACA, Yatirime iliskileri Miidiirliigii,
http://www.bankasya.com.tr/yatirimci_iliskileri/yatirimei_iliskileri mudurlugu.jsp, 2007,
(01.02.2008).

*U.KABACA, a.ge., S.1.



30

2006 y1l1 mayis ayinda halka arz edilen ASYAB?’ a ait yillik grafiklerde

yiikselis ve diislis hareketleri genel manada goriilebilmektedir.
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Sekil 2. ASYAB Aylik Grafigi

Aylik grafikten de goriildiigl ilizere, ekonomik krizin etkisinin yavas yavas
gectigi ve toparlanmanin basladigi 2009 yili ikinci ¢eyrekten itibaren hisse senedinin
fiyatinda yeniden bir toparlanma olmus ve halka arz edilen fiyatin neredeyse ii¢ misli
fiyattan islem gormeye devam etmektedir. Grafikte ikili tepe formasyonu olusumu
gbze carpmaktadir. Ikili tepe formasyonu olusabilmesi i¢in bir dnceki tepe olusumu

yiiksekliginin, bir sonraki tepe olusumuyla ayni hizada olmas1 gerekmektedir. Ancak
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bu grafikte, ikinci tepe olusumu tam olarak gergeklesmedigi icin, heniiz tam olarak
ikili tepe formasyonu gergeklesmis demek zordur. Ancak, bu formasyonun olusumu
kuvvetli goriildiigii i¢in fiyatin ilk tepe’nin ulastigr 4,40-4,50 seviyelerine gelmesi

beklenebilir.
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Sekil 3. ASYAB Haftalik Grafigi

Halka arzdan sonra ilerleyen giinlerde istikrarli bir sekilde yiikselis yasanmis
ve bu da haftalik grafiklerde agikca goriilmektedir. Hissenin bu samada boga

formasyonu etkisinde oldugundan s6z edilebilir. Boga formasyonu, fiyatlarin hizl
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yiikselis egiliminde oldugu donemlerde goriilen bir formasyondur. Grafigin alt
kismindaki tarih boliimiinde 2008 yili baslangicina dikkat edildiginde, bu tarihe
kadar yiikselis egilimi yatirimci i¢in kazangl bir donemi isaret etmektedir. Daha
oncede bahsedildigi gibi makro ve mikro ekonomik dengelere bagli olarak hisse
senedinin fiyatlarinda etkiler goriilmektedir. Bu da gilinlimiizdeki global krizin

etkisiyle 2008 yil1 hisse fiyat hareketlerinde goriilmektedir.
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Sekil 4. ASYAB Giinliik Grafigi

Ozellikle giinliik grafiklere bakildiginda, neredeyse klasiklesen bir sekilde, ilk
giin islemlerinde hisse senedinin fiyatinda ki yiikselis dikkati cekmektedir. Ilerleyen

giinlerde bu yiikseligin kar realizasyonu yaganarak bir diislis gérilmiistiir.
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2.2.2. Dogan Yayin Holding’in Halka Arz

Dogan Yaymn Holding'in sermayesinin yilizde 15'ini olusturan hisseleri 29-30
Temmuz 1998 yilinda halka satilmak i¢in harekete ge¢ilmistir. Satis, 3 bin 600 liralik
sabit fiyattan gerceklesecektir. Bu hisselerin yiizde 11.72'lik boliimii, yurtdisindaki

kurumsal yatirimcilara, yiizde 3.2'si de yerli yatirimeilara ayrilmistir.

1998 Yilinda halka arz olunan DYHOL hisse senedine ait yillik, aylik,
haftalik ve giinliik grafikler asagida yer almaktadir.

Hisse senedinin, Ozellikle son yillardaki dikkat cekici hareketleri, fiyatlar
konusunda teknik analiz kadar temel analizinde ne kadar énemli oldugunu gozler

Oniine sermektedir.

Bu hisse senedi, sirketin mali ve sosyal durumundaki gelismelerin, hisse
senedi fiyatina etkisini incelemek bakimindan spesifik bir 6rnek olarak karsimiza

cikmaktadir.

2008 yilinda Dogan Holding hakkinda baglatilan incelemeler sonucu
cikartilan vergi cezasi, holding’in hisse senetleri yani sira, holding’in biinyesinde
bulunan DYHOL hisse senetlerini de etkilemis ve cezanin kesinlesmesinden sonra

sert bir diisiis egilimi géstermistir.
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Sekil 5. DYHOL Yillik Grafigi

Bu hisse senedini incelerken DOGAN HOLDING’ in bir pargasi olan

DYHOL’ un son yillardaki diisiisiiniin ana sebebi olarak, bagli bulundugu holding in

onemli bir vergi cezasina carptirilmasi 6nemli rol oynamaktadir. Bu da yillik, aylik

ve haftalik grafiklerde agik¢a goriilmektedir.

Hisse senedi iizerinde etkili olan bu olumsuz durumun, daha net anlasilmasi

i¢cin daha kisa siireli grafiklere bakmak yeterli olacaktir. Yasanan bu hareketler bu

grafiklerde daha da goze ¢arpmaktadir.
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Sekil 6. DYHOL Aylik Grafigi

Aylik grafiklerde goze carptigi iizere 2000 yillarda 6nemli gelir saglayan
hisse senedi giiniimiizdeki global krize kadar yiikselis egimlini siirdiirmiistiir. Maruz
kalinan vergi cezasimin etkisi grafiin son kisminda agik bir sekilde diislis trendi

olarak goriilmektedir.

Hisse senedi i¢in olumsuz bir durum olusturan bu etkenin ortaya ¢ikmasina
kadar gecen siirede, hisse senedinin kuvvetli bir yiikselis trendi icinde bulundugu

goriilmektedir.
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Sekil 7. DYHOL Haftahk Grafigi

Haftalik grafiklere bakildiginda ise yaklasik olarak bir y1l boyunca yatay bir
seyirde devam eden hisse senedi birinci yilin sonunda yiikselis egimline girmistir.
Grafik iizerinde kirmizi ¢izgilerle isaretlenmis olan kisimda, grafigin ilk olarak
bayrak formasyonu olusumuna bagladigini, ancak daha sonra bu olusumu
gerceklestiremeden diislis trendine girdigi gozlenmektedir. Bu formasyonun
olusamamasinin sebebi, o donemde sirket hakkindaki olumsuz bir haber yahut
piyasadaki olumsuz havaya bagl bir gelisme olabilir. Bayrak formasyonu, sekilde
goriildiigi gibi hizli bir sekilde yiikselisle, adeta bir bayrak diregini andiracak sekilde

bir yiikselisin ardindan, yatay ancak fiyat hareket araliginin dar oldugu bir seyre
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girmesini ifade eder. Bayrak olusumundan sonraki donemde, ayni olusumun
tekrarlanmasi  beklenebilir. Bu da alicilar icin bir alm firsatt olarak

degerlendirilmesine neden olur.
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Sekil 8. DYHOL Giinliik Grafigi

Giinliik grafiklerden de goriildiigii lizere hissenin halka arz olundugu ilk giin
yine bir yiikselis goze carpmaktadir. Arzin ilerleyen giinlerinde ise diisiis olmus ve

daha sonrada yatay bir seyre girmistir.
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2.2.3. Hiirriyet Gazetesi’nin Halka Arz

1992 yili baglarinda halka arz olunan hisse senedi, siirekli yukar1 yonlii,
basarili bir performans kaydetmistir. 2005 yilina kadar basarili sekilde ilerleyen
yiikselis, gerek kiiresel kriz, gerekse sirketin kisisel sikintilari, Dogan Holding’in

vergi cezasina carptirilmasi, nedeniyle son yillarda yatirimcilarini tizmiistiir.

Hiirriyet Gazetesi 2005 yili itibariyle halka arzin gerceklesmesinden bu yana
14 yilda IMKB 100 Endeksi'nin yiizde 487 iizerinde artis gdstermistir.

Hiirriyet Gazetesi reklam alaninda yiizde 28,5 biiyiime gerceklestirmistir.
Tiirkiye'deki toplam gazete tirajlarinin yiizde 11 arttig1 bir donemde, Hiirriyet'in tiraji
ise ylizde 5 artig goOstermistir. Hiirriyet'in gelirleri ylizde 24 artarak 585 milyon
TL'ye, net kar1 ise yiizde 222 artarak 87,6 milyon TL'ye yiikselmistir®.
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Sekil 9. HURGZ Yillik Grafigi

50 Gedik Yatirim, Hiirriyet Gazetesi 2007 Yili Sonu Degerlendirme Raporu, 2008, S.1,
(17.06.2009).
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Dogan Holding’in vergi cezasina carptirilmasi olayiyla son yillarda diisiis

egilimine giren hisse senedinin hareketi yillik grafikte acik¢a géze carpmaktadir.
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Sekil 10. HURGZ Aylik Grafigi

Halka arzdan sonraki ilerleyen yillarda yatay seyrini bozarak yiikselis
egimline giren senet yine ayni gruba bagli olan DYHOL’ un halka arzi ile ivme

kazanmistir.
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Sekil 11. HURGZ Haftalik Grafigi
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HURGZ’ nin haftalik grafigi son yil i¢cindeki performansinin ne kadar dalgali

bir seyir izledigini daha genis bir agidan gostermektedir. Grafigin son bdliimiine

dogru gozlemlenen ani yiikselisi (yesil barlar), teknik analiz bakimindan incelemek

zor olacaktir. Bu tarz hareketlerin biiyiikk cogunlugu, giinlik veya haftalik

gerceklesen, sirket hakkindaki olumlu haberlere bagli olarak yasanan fiyat

hareketleridir. Grafikte de goriildiigii tizere bu yiikselis hareketi kiza bir siire stirmiis

ve yerini daha yatay trende birakmistir.
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olarak gbze carpmaktadir. Ilk giin yiikselisinin ardindan hisse fiyat1 dalgali bir seyir

Sekil 12. HURGZ Giinliik Grafigi
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1992 yilinda halka arz olunan Hiirriyet Gazetesi yine ilk giin performansi

izlemektedir. Bu grafik bize, hisse senetlerinde siirekli olarak bir yiikselis veya diisiis

trendi olacagi kanisinin yanlis oldugunu gostermek agisindan 6nemli bir Ornektir.

Yatirimcilar bakimindan, hisse senetlerinin siirekli olarak yiikselis trendinde olmasi

istense de, aslinda zaman zaman yasanan fiyat diisiisleri ve yatay trendler, hissenin

saglam bir sekilde yiikselmesini saglayacaktir.
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2.2.4. is Bankas1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin Halka Arzi

1996'da  Tirkiye'de wuygulanmaya baglanan Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi(GYO) sistemine gore faaliyete gecen ve bugiin sayilara 10'a ulasan
sirketlerden biri de Is GYO. 1999'da kurularak aymi yil halka arz edilen sirketin
degeri 100 milyon dolar iken, bugiin 650-700 milyon dolara ulasti. Yabanci
yatirimcilarin da iki yildir ilgisini ¢eken sirketin sermayesinin ylizde 22'si ve fondaki
hisselerinin de yiizde 57'si Ingiliz, Amerikali ve Alman fonlar tarafindan alindi.
Firma, son iki y1l yatirimcisina, nakit olarak ylizde 5 oraninda kar payr dagitti. Yani
100 bin TL'si olup da Is GYO hissesi alanlar, hisse artisindan baska bir de yilda 5 bin
TL kazand1®'.

Is GYO’nun kar etmesinin en &nemli nedenlerinden biri siirekli yatirim
yapmasidir. En az 28 milyon dolar kira geliri hesaplayan Is GYO' nun geliri, yeni
yatirimlariyla siirekli artiyor. istanbul'daki is Kuleleri'nin de sahibi olan firma, son
olarak Eczacibasi'yla Istanbul alisveris merkezi Kanyon'u gerceklestirdi. Simdi ise
sahibi oldugu Beylikdiiziindeki Tatilya'nin yerine Metro-Real'in isletecegi 20 milyon
dolarlik hipermarket yatirimina bagladi. Tatilyanin yanindaki arsalar ise Alman ve
Amerikan firmalara, 200 milyon dolar degerinde aligveris merkezi yapilmak tizere 70

yilligina kiralanacak. is GYO buradan kira ve cirodan pay alacak®.

Agiklamada da belirtildigi gibi yiikselen bir sektdor olan gayrimenkul
sektoriinde kuruldugu yil halka arz edilen ISGYO 06nemli bir performans

gostermistir.

61 ISGYO, isbankasi Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi Basindan Yansimalar, 2006,
http://www.isgyo.com.tr/basin_haberleri detay1.asp, (06.06.2009).
2 ISGYO, a.g.ik., s.1.
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Sekil 13. ISGYO Yillik Grafigi

Borsada islem goren tiim hisselerde oldugu gibi, 2001 ve 2008 yillarindaki

krizlerin etkisi, yillik grafikte dikkat ¢gekmektedir.
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Sekil 14. ISGYO Aylik Grafigi

Sirketin yiikselis trendi, Ozellikle 2001 krizinin etkilerinin ge¢meye
baslamasiyla hizli bir ivme kazanmis olup bu da aylik grafiklerde gbze ¢arpmaktadir.
Grafikte, ylikselisin sonucunda bir tepe formasyonu olusumu gerceklesmeye caligsa
da, formasyonun tam olarak olusamadan belirli bir donem fiyat diislisii yasadig1 ve
ardindan tepe olusumunu gergeklestirerek, yatirimcilarina “kar alma” firsat1 tanidigi

gorilmektedir.
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Sekil 15. ISGYO Haftahk Grafigi

Hafta bazinda incelenen fiyat hareketleri, hafta iginde yasanan fiyat
artiglarinin, bir siire sonra nasil kar satislarin1 getirdigini gostermektedir. Grafige
bakildiginda ilk olarak diisiis egiliminde oldugu sodylense de, yasanan bu fiyat
diisiisliniin ani bir fiyat disiisii olmadigi, yiikselis ve diistlsleri igererek fiyat diisiisii
yasandig1 goriilmektedir. Bahsedildigi gibi, bu diisiis bir kar satis1 diisiisii olarak
adlandirilabilir ve piyasada olumsuz olarak karsilanmak yerine, satin alma firsati

olarak degerlendirilebilir.
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Sekil 16. ISGYO Giinliik Grafigi

[lk giinden itibaren yiikselis trendinde olan sirketin karlilig: giiniimiizde artis

gostermistir. Zaman zaman kar realizasyonlar1 olsa da giinliik ve haftalik grafiklerde

yiikselis belirgin olmaktadir. Hisse senedi, teknik analiz bakimindan 2 sefer dip

olusumuna girdigi ancak, basarili olamadig1 ve dikey ¢izginin bulundugu zaman

araliginda dip olusturdugu goriilmektedir.
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2.2.5. Kardemir’in Halka Arz1

1998 Yilinda halka arz olunan KRMD, KARDEMIR firmasinin A, B ve D
grubu hisselerinden biridir. Bu hisse senedi diger halka arzlardan biraz farkli olarak
ilk glinkii performansini arzin diger giinlerine de yayarak ylikselisini siirdiirmiistiir.
Hissenin genel manada yatay seyir de oldugu gozlenmektedir. Bunun en onemli

sebeplerinden biri de sirketin nakit temettii dagitma oranin yiiksek olmasidir.

Bu yatay seyir haftalik ve aylik grafiklerden de goriilebilmektedir. Hissede ki
2004 yillarinda baglayan ivme, yatay seyrin yerini yilikselise birakmasini saglamistir.
Glniimiiz kiiresel krizin etkilerini gosterdigi 2008 yilina kadar yiikselis egilimi

devam etmistir.
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Sekil 17. KRDMD Yillik Grafigi
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Yillik grafigin dikkatimizi ¢ektigi lizere, halka arzdan bugiline kadar gegen
yaklasik 10 yillik siirede 2 tane ekonomik kriz donemi atlatan sirketin, kriz

sonrasinda performansini yeniden en iist diizeye ¢ikardigi acik¢a goriilmektedir.
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Sekil 18. KRDMD Aylik Grafigi

Aylik grafikte sirketin halka arzdan sonra diisen performansinin, yerini
giderek yiikselis egilimine biraktig1 gézlenmektedir. 2006 yilindan sonra yasanan ani
diisiis, piyasanin olumsuz gidisati1 veya sirketin o donem igerisinde yasamis oldugu
sikint1 olarak degerlendirilebilir. Ancak en Oonemli sebep olarak da 2008 yilindaki

global kriz gosterilebilir.
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Sekil 19. KRDMD Haftalik Grafigi

Haftalik grafikte, sirketin ne kadar kararsiz bir seyir halinde oldugu

dikkatlerden kagmamaktadir. Giinlikk grafikte de incelenecegi lizere sirket ilk giin

performansin1 ¢ok iyi siirdiirememistir. 1999 yili sonlarinda yasanan yiikselisin

ardindan yasanan yatay- diisen piyasa seyri hissenin bu donem igerisinde rutin

disinda Onemli bir gelisme yasamadigini, bir diger tabirle, yatirimcisina yiiksek

karlar getirmedigi bir donem olarak tanimlanabilir.
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Sekil 20. KRDMD Giinliik Grafigi

Giinliik grafiklerde goriildiigli tlizere, sirketin ilk glin performansi ¢ok iyi
olmasina ragmen, kisa bir siire sonra bu yiikselis yerini orta vadeli bir diisiis ve sonra
da yatay bir seyre birakmistir. Haftalik grafiklerde gozlemlenen, yatay-diisen piyasa
etkisi giinliik grafikte de goze carpmaktadir. Hisse senedi bu gibi donemlerde, yatay
ve sikisik, ara arada diisiis egiliminde hareket ederek, yatirimci tarafindan pek de

dikkat ¢ekici bir sent olmaz.
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2.2.6. Sabanc1 Holding’in Halka Arz:

1997 yilinda halka arz olan sirketin giinliik hareketi diger halka arzlarla uyum
gostermektedir. Ancak bu hisse senedinde ilk gilinden itibaren ylikselis goze
carpmaktadir. Hisse senedinin 2001 yilindaki kriz ortamindan ¢ok biiylik oranda
etkilenmedigi gézlenmektedir. Bu da senedin saglam bir yapiya sahip oldugunu yani

sirketin mali giiciliniin ve halka arzinin basarili oldugunu gostermektedir.
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Sekil 21. SAHOL Yillik Grafigi

Hissenin yillik grafigi, 2008 yil1 kiiresel kriz donemi harig, diizenli bir yukari

hareket sergilemektedir.
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Sekil 22. SAHOL Aylhik Grafigi

Hissenin aylik grafiginde zaman zaman inis ¢ikislar olsa da siirekli bir
yiikselis trendin de oldugu ve yatinnmcilarina kazang sagladigi gozlerden
kagmamaktadir. 2008 yilinda baslayan global ekonomik krizle birlikte, piyasanin
genelinde yasanan diisiis bu senedi de etkilemis, ancak ilerleyen donemlerde yeniden

yiikselis trendine girmistir.
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Sekil 23. SAHOL Haftahk Grafigi

Haftalik grafik de, aylik grafik gibi, inis ¢ikislar sergilese de yiikselis ve

diisiis hareketlerini daha derinlemesine ortaya koymaktadir. Grafik igerisinde kirmizi

cizgilerle gosterilen kisimda, ikili tepe formasyonu olusumu gdzlenmektedir. Ikili

tepe formasyonlarinda, fiyatlar ilk tepeyi olusturduktan sonra tepenin baslangic

noktasina yakin kisimlara kadar diiserek, daha sonra ilk tepenin en yliksek kismina

kadar yiikselis gosterirler. Ikili tepe formasyonlarinda dikkat edilmesi gereken husus,

formasyonu olusumundan sonra diisiisiin  hizh

olabilecegidir.

formasyondan sonra ¢ok hizli olmasa da bir diisiisiin yasandig1 goriilmektedir.

Bu grafikte
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Sekil 24. SAHOL Giinliik Grafigi

Hissenin giinliikk grafigi, borsadaki ilk islem giiniinden itibaren diislis

sergilese de, ilerleyen giinlerde toparlanarak yukar1 dogru seyrini baslatmistir.

Grafikte yukar1 dogru olan bir trendin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Burada

onemli olan yiikselisin suni bir ylikselis olmadigi, zaman zaman fiyat diizeltme

hareketleri goriilerek, yukart egilimin korunmasidir. Bu tarz bir yiikselis, fiyatin

yiikseldigi kisimlarda daha kalic1 olmasini saglayacaktir.
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2.2.7. Sekerbank’in Halka Arzi

1953 yilinda kurulan Sekerbank; Kurumsal ve Ticari Bankacilik, Bireysel
Bankacilik ve Kiigiik Isletmeler Bankacilig1 alanlarinda hizmet vermektedir. 1997
yilinda hisseleri halka arz edilerek IMKB’de islem gérmeye baslayan Sekerbank’in,
2007 Mart’inda sonuglanan BTA Grup ile ortakligi sonucu hisse yapisi; Sekerbank
T.A.S. Personeli Munzam Sosyal Giivenlik ve Yardimlagma Sandig1 Vakfi % 33.98,
BTA Grup % 33.98, Pankobirlik ve Pancar Ekicileri Kooperatifleri % 0.08 (8 adet)
ve Halka Arz % 31.96 olarak sekillenmistir. Sekerbank’in Tiirkiye capinda 250
subesi, 10 bolge miidiirliigii (3 Istanbul, 7 Anadolu) ve 1 yurtdisi temsilciligi

bulunmaktadir®.

Sekerbank, bankaya ait 262 ATM’nin yani sira Ortak Nokta paylasim
programi ile 6.463 ATM {izerinden miisterilerine hizmet sunmaktadir. “Sekerbank
istirakleri arasinda Seker Yatirim, Seker Factoring, Seker Leasing, Seker Bilisim,

Sekerbank Kibris Ltd. ve Tarpam A.S. yer almaktadir®.”

En oOnemli sektorlerden biri olan bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
Sekerbank, halka arz edildigi glinden beri yiiksek bir performans sergilemis,
diinyayla rekabet edebilir hale gelmistir.

63 Sekerbank Basin Biiltenleri, 2009, http://www.sekerbank.com.tr/basinbultenleri/09.07.2009.jsp,
(26.09.2009).
64 Sekerbank, a.g.i.k., s.1.
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Sekil 25. SKBNK Yillik Grafigi

2007 yilma kadar kendisini yenilemek konusunda bir adim geride kalan
bankanin hisse senetleri, diinya standartlarina ayak uydurmasi ile yakalanan ivmenin
etkisi ile yiikselis hareketine ilk yillarda oldugu gibi devam etmeye baglamistir. Hisse
senedinin daha iyi yorumlanabilmesi i¢in daha kisa siireli grafiklere bakmak faydali

olacaktir.
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Sekil 26. SKBNK Aylik Grafigi

Aylik grafik de goriildiigii gibi hissenin yiikselisi kiiresel krizin etkisini
gosterdigi 2008 yilina kadar devam etmis, bu etkinin ardindan da toparlanarak son
donemlerde yiikselise ge¢mistir. 2007 yilinin son dénemlerinde etkisini gostermeye
baslayan ekonomik kriz, zaten tepe formasyonunu tamamlamak iizere olan bu hisse
senedini tam yerinde yakalayarak, dislisiin beklenen bir diisiis olarak
gerceklesmesini  saglamistir. Kriz  donemine, tepe formasyonun heniiz
tamamlanmadig1 bir donemde yakalanilsaydi, yatirnmcr bakimindan ¢ok daha

habersiz ve zarar verici olabilirdi.
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Sekil 27. SKBNK Haftalhk Grafigi

®

Aylik grafikte de bahsedilen kiiresel krizin etkisi, haftalik grafik de daha agik

sekilde goriilmektedir. 1999 yili sonuna kadar yasanmis olan yukari trend, bu

noktadan sonra kirilarak diisiis trendi haline gelmistir. Hisse zaman zaman yiikselis

hareketine gegmeye kalkissa da, biiyilik ihtimalle yatirnmcilar tarafindan satis firsati

olarak degerlendirilmis ve yiikselis trendine bir tlirli girememistir.
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Sekil 28. SKBNK Giinliik Grafigi

Hissenin halka arz edildigi ilk giin, klasik olarak yasanan inisler, devamim

yiikselis trendine birakmistir. 1997 yilinin eyliil aylar1 civarinda en {ist noktaya

ulasan hisse senedi, daha sonra diisiis trendine girmis ve 1998 yili subat ayindan

sonra tekrar yiikselis trendine girmis ve 1997 yili eyliil ayindaki fiyat seviyelerine

tekrar donmiistiir.



60

2.2.8. TAV Havalimam Isletmeciligi’nin Halka Arz1

2007 yilinda halka arz edilen hisse senedi, Tiirk piyasalarina akan yabanci
sermayeden payini aldi. Piyasa degeri 1.7 milyar dolara ulasan TAV, halka arzda 320
milyon dolar topladi. Bu tutardaki hisseyi satin almak i¢in cogunlugunu yabancilarin
olusturdugu fonlar, 5 milyar dolarlik bir yatinnm gergeklestirdi. TAV halka arzina
yabancidan 18 kat, yerliden 10 kat talep geldi. Hisseler 10 TL'den satisa cikartildi®.

Garanti Yatinm'dan TAV halka arz sonuglarina iliskin yapilan agiklamada su
sozlere yer verildi; “Sirketin mevcut 232 milyon 500 bin TL nominal degerli
sermayesinin 242 milyon 187 bin 500 TL'ye artirildigi, artiritlan 9 milyon 687 bin
500 TL nominal degerli paylar ile mevcut hissedarlara ait toplam 29 milyon 62 bin
500 TL nominal degerli paylarin toplam1 olan 38 milyon 750 bin TL nominal degerli
paylar halka arz edilmistir. Halka arzin yiizde 69'una denk gelen 26 milyon 737 bin
500 TL nominal degerli paylarin yurtdisi kurumsal yatirimcilara tahsis edildigi,
toplam 149 yurtdis1 kurumsal yatirnrmcidan 18 kat talep geldigi belirtilmistir. Halka
arz edilen paylarin, yiizde 30'una denk gelen 11 milyon 625 bin TL nominal degerli
paylarin yurtigi kiiclik bireysel yatirimcilara tahsis edildigi, toplam 18 bin 428 yurtici

bireysel yatirimeidan 10.3 kat talep gelmistir®.”

2007 yilinda halka arz edilen TAV firmasinin, piyasada ¢ok ses getirdigi,
hisse senetlerinin piyasada ¢ok ragbet gordiigii, acgiklamalardan agik¢a belli

olmaktadir.

5 Grup 7 Damsmanlik, 2008, http://www.grup7.com.tr/hizmetlerimiz/halkaArz.asp, (05.03.2008).
% Abdurrahman YILDIRIM, Yabanecilar Costu TAV’ A 15 Kat Talep, 2007,
http://arsiv.sabah.com.tr/2007/02/20/eko107.html, (26.09.2009).
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Sekil 29. TAVHL Yillik Grafigi

Hisse senedinin halka arz edilmesinin iizerinden heniiz iki y1l gibi kisa bir
siire gegmis olmasindan dolayi, senedin yillik grafigi bize pek de agiklayici bilgi

vermemektedir. Bu nedenle hissenin diger grafiklerine bakmak daha yararli olacaktir.
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Sekil 30. TAVHL Aylhk Grafigi

Haftalik grafik de daha agik olarak goriilen diisiis egilimi, aylik grafikte
diisiistin ne kadar nizami oldugunu genel manada ifade etmektedir. 2007 yilinda
halka arz edildikten sonra, bu yilin sonlarina dogru yasanmaya baslayan global
ekonomik kriz, hisse senedinin halka arzdan sonraki performansinin ortaya
koyabilmesine imkan tanimamistir. Bu kadar diizgiin bir diisiis egilimi, bu sekilde
global bir neden baglanamasaydi, bu sirket i¢in halka arzin basarili oldugundan s6z

edilemezdi.
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Sekil 31. TAVHL Haftahk Grafigi

Haftalik grafige bakildiginda hisse senedinin daha ¢ok diisiis trendinde devam
etmesi, beklentilerini alan yatirimcilarin senetten ¢ekilmesi ile olusmus olabilecegi
sOylenebilir. Ancak bu olayr tamamen buna baglamamak ta gerekmektedir. 2008

yilinda yagsanan kiiresel kriz sirket i¢in biiyiik bir talihsizlik olmustur.
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Sekil 32. TAVHL Giinliik Grafigi

Halka arzlarda goriilen ilk gilin olay1 burada da karsimiza ¢ikmaktadir. Arzin

ilk giinii goriilen yiikselis diger giinlerde yerini kar realizasyonuna birakmis ve daha

sonra yeniden toparlanma egilimine girmistir. Hissenin yilsonu itibariyle diisiis

egilimine girdigi nokta grafik iistlindeki dikey ¢izgiden goriilebilmektedir. Grafige

teknik analiz tarafindan bakildig1 zaman ise, net bir formasyon olusumu olmamakla

birlikte, stirekli bir tepe formasyonu olusumu igerisine girmeye calistig

gorilmektedir.



2.2.9. Turkcell’in Halka Arzi
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Turkcell'in halka arzinin, SPK tarafindan onaylanmasi ile Tiipras'in halka

arzindan bile biiyiik olacak bu halka arz baslamis oldu®’.

Halka arzin toplam tutarinin 2,2 -3,7 Milyar Dolar olacagi tahmin edilmistir.

Halka arz, sermaye artirnmi yoluyla gerceklestirilmis ve Turkcell 'in 43 Trilyon TL

olan sermayesi 197 Trilyon TL artirilarak 240 Trilyon TL.'na ¢ikartilmistir®.

Turkcell’in halka arz edildigi dsnemde, IMKB'de islem géren en biiyiik kagit

olan Is Bankasi'min halka agik kisminin piyasa degerinin 1,9 Milyar Dolar oldugu

diisiiniiliirse, TURKCELL, o donem itibari ile, halka agik en biiylik sirket unvanini
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Sekil 33. TURKCELL Yillik Grafigi

57 Finhat, 2001, http://www.finhat.com/finhat/fhindex.html, (26.08.2008).
% Finhat, a.g.ik., s.1.
% Finhat, a.g.ik., s.1.
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Yapilan agiklamalarda da belirtildigi gibi, halka arz edildigi donemde, o giine
kadarki en biiylik halka arz olarak kabul edilen Turkcell, yillar itibari ile yiikselis

trendini hi¢ bozmamustir.

2008 yilinda yasanan krizin etkisi aylik grafikte acikga goriilse de, yillik
grafikte aslinda senedin ¢ok da deger kaybetmedigi, onceki yillarin seviyesine

geriledigi goriilmektedir.
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Sekil 34. TURKCELL Ayhlk Grafigi
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Ancak aylik grafige bakildiginda, Turkcell firmasinin kaydettigi gelismelerin,

hisselerine de olumlu yansidigi goriilmektedir. Aylik grafikte bu husus agikca

gorilmektedir. 2008 yilindaki global krizin etkileri de bu hisse senedinde bariz bir

sekilde goriilebilmektedir. Ancak son donemde yakaladigi ylikselis trendi hisse

acisindan gayet olumludur.
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Sekil 35. TURKCELL Haftahk Grafigi

Hisse senedinin haftalik ve giinliik grafikleri ilk giin yasanan diisiigiin izlerini

daha yakindan ortaya koymaktadir. Hissenin halka arz edildigi haftadan sonraki
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donemlerde diislis yasadigi, yasanan bu diisiisiin alim firsat1 olarak degerlendirilerek,

daha sonraki donemlerde yiikselis yasandigi gortilmektedir.
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Sekil 36. TURKCELL Giinliik Grafigi

Halka arz edildigi 2000 yilinda ses getiren ve o donemin en gii¢lii halka arz1
kabul edilen TURKCELL in halka arzi, giinliik grafige bakildiginda diger halka
arzlar gibi ilk giiniin aksine diger giinlerde diislis kaydetmistir.
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2.2.10. Vakifbank’in Halka Arzi

Tiirkiye'de Turkcell’ den sonra en biiyiik ikinci halka arzi gergeklestiren
Vakifbank, rekor miktarda talep topladi. Ek satigla birlikte hisselerinin yiizde
25.18'ini halka agan Vakifbank, 1.27 milyar dolar gelir elde etti. Halka arz edilen
hisse adedinin alt1 katina yakin talep toplayan ve bu miktarla rekor kiran

Vakifbank'ta hisselerin yiizde 73" yurtdis: kurumsal yatirimeilara satildi’’.

Vakifbank, halka arzdan sonra bankacilik sektoriinde dordiincii biiyiik banka
konumuna yiikselmistir. Vakifbank'in halka arz 6ncesinde agiklanan 4.75-5.93 TL
fiyat araligina karsin halk arz nihai fiyat1 5.40 TL olarak ger¢eklesmistir. Ek satisla
birlikte halk arz edilen hisse sayis1 322 milyon olarak belirlenmistir. Yurtdisi
kurumsal yatirimcilara satilan hisse adedi, 235 milyon, yurti¢i yatirimcilara satilan

hisse say1s1 86 milyon olmustur’".

2005 yilinda halka arz edilen Vakifbank, belirtildigi gibi ¢ok biiyiik talep
gormiistiir. Halka arz da gelen biiyiik talep, hissenin isleme agilmasinmi takip eden

giinlerde de devam etmis ve bu da hissenin fiyatina olumlu olarak yansimustir.
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Sekil 37. VAKBN Yillik Grafigi

% Bilal KARAMAN — Yusuf BEYAZIT, vakifbank’tan rekorlu arz, 2005,
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=170047, (26.08.2009).
" KARAMAN — BEYAZIT, a.g.ik.,s.1.
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Halka arzdan sonra gegen yillarda hissenin, arz yili olan 2005 fiyatinin da
altina distiigli yillik grafikte goriillmektedir. Hissenin bu hareketini, yasanan
ekonomik krizin en ¢ok bankacilik sektoriinii etkiledigi diisiiniiliirse, bu diisiisiin

krizden etkisinin gegmeye baslamasiyla yerini ylikselise birakacagi sdylenebilir.
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Sekil 38. VAKBN Aylhik Grafigi

Daha Oncede bahsettigimiz 2008 yilindaki kiiresel krizin etkisiyle 2009
yilinin ilk ¢eyregine kadar siiren diisiis trendi, bu donemden sonra yerini ylikselise

birakmistir. 2005 yilinda islem goérmeye baslayan hisse senedi, yiiksek fiyat hareket
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araliginda hareket ederek yiikselisini tamamlamaya calisirken, bahsedildigi gibi

diisiis egilimi igerisine girmistir.
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Sekil 39. VAKBN Haftalik Grafigi

Hisse senedinin, ilk giinlerdeki yiikselisinin yerini daha sonra Once diisiis
egilimine, daha sonrada yukari1 yatay bir harekete biraktigi haftalik grafikte

goriilmektedir.



72

W Perivodw) Indikatine] Trend v | Haber | 5% 15° 30° 60' GUN T §l € XUi00 I IR ©zelikler

GON | [=][]
2309 2008 -4

YAKENS - 41000
Yukzek 37 -
‘ ” Dusuk 3021263 41000

Son 305704 ;
WACD VARBNE|.013014 a0
ll 1026618 o

YOL WAKBNS |11,576,103.794

|

}““"

A | =
L b
” | 'M -

} lﬂ h ’W »:-3.1uuu

- 3,000

“’ }N MH M

Mr
| [hn [H h l’

”I|} H“

} Hr[

Diata bar zayizn Tamami -2 2000
VAKBH.IS MACD (26, 12,9, Expanentil) ;[@E

F0.2000
. f'\\ Fo 100
10000
Nt M = Ty
Fi200
00
VAKBHIE VOL (Tslem Adedi) -@E
F40
Lottt ottt Dttt f (i Tttty .||||..n.... T P I RTI N IS

|

RA |2I] |SBT |MRT |NIS |MYS |HAZ |TEM ‘AGU |EYL |EKM |KSM ‘ARA &
6 14 A7 14 6 6 17 16 5 11 b

M

w :2.9000

I
W»m

”‘ Lo

2,600
- 2.5000

’n‘“

- 2.40001

9

Sekil 40. VAKBN Giinliik Grafigi

Glinliik grafige bakildiginda bu olumlu yansima bariz bir sekilde
gorilmektedir. Bir siire sonra yatay seyre giren hissede inis ¢ikislar olsa da 2008
yilinin basia kadar bu olumlu ivme devam etmistir. Grafik iizerinde teknik analiz
bakimindan, genellikle tepe-gukur formasyonlar1 goriilmektedir. Bu formasyonun
olusumu fiyat inis ¢ikiglarinin bir neticesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tarz
hareketler, yatirimci agisindan kar firsati olarak degerlendirildigi gibi, yliksek risk

tagimasi nedeniyle riskli yatirim olarak da degerlendirilebilir.
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UCUNCU BOLUM

HALKA ARZ’A YONELIK ORNEK UYGULAMA

(HALKBANK’IN HALKA ARZI)

3.1. Uygulamanin Amaci
Calismanin amaci, sirketlerin, en biiylik kaynak yontemlerinden biri olan

halka arzdan ne kadar faydalandiklarini incelemektir.

Bu calismada, halka arzin etkilerinin sektér ve piyasa igerisinde yapilan
karsilagtirmalarla incelenerek, halka arzin gercek amacina ulasip ulagsmadigi

incelenecektir.

Dolayisiyla, son yillarda yapilmis olan en biiyiik halka arz olarak gdsterilen
Halkbank’in halka arzina yonelik, halka arzdan sonra olusan fiyat hareketleri,
karsilagtirmali  analizleri ve halka arz’la ilgili piyasada olusan tepkiler

incelenmektedir.

3.2. Uygulamanin Kapsami

Uygulamada, Halkbank’in halka arz fiyatinin belirlenmesi, halka arzdan
sonra olusan fiyat hareketlerinin diger endeksler ve sektor endeksi ile karsilastirmali
analizi, kriz donemlerindeki hareketlerin hisse senedi tizerindeki etkileri ve kriz
donemlerinden sonra krizden c¢ikis etkisi ile birlikte ylikselis potansiyelinin diger

endeks ve sektorler ile karsilastirilmasi yer almaktadir.

3.3. Uygulama Konusu Sirket Hakkinda Bilgiler

Halkbank, “1933 yilinda cikartilan 2284 sayili Halk Bankasi ve Halk
Sandiklar1 Kanunu ile kurulmustur. 1938-1950 yillar1 arasinda Halka Sandiklari
vasitastyla kredi saglayan banka, 1950 yilindan sonra dogrudan sube agarak kredi

vermeye baslamistir 2

2 Halkbank, Halkbank’ Tamyin, 2009, http://www.halkbank.com.tr/channels/1.asp?id=14,
(16.11.2009).
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“Bankaya 1992 yilinda biitin aktif ve pasifleriyle birlikte Tiirkiye
Ogretmenler Bankas1 T.A.S. (T6bank), borg, alacak, mevduat ve taahhiitleriyle de

1993 yilinda Siimerbank ve 1998 yilinda Etibank devredilmistir.”

“4603 sayili, “Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi, Tiirkiye Halk Bankasi
Anonim Sirketi ve Tiirkiye Emlak Bankast Anonim Sirketi Hakkinda Kanun” ile
kamu bankalar1 Anonim Sirket statiisiine sokulmus ve kamu hukuku statiisiinden 6zel
hukuk statiistine gegis saglanmis, atanan yonetim yerine se¢ilen yonetim ilkesi

. . .74
benimsenmistir’".”

2001 yilinda Ziraat Bankasina devredilen Emlak bankasinin 96 subesi,
personeli ve bilancosuyla birlikte Halkbank’a devredilmistir. 2004 yilinda ise
Pamukbank’in Halkbank’a devredilmesi ile Halkbank sayili bankalarin arasina
girmistir’”.

Halkbank, 2000°1i yillardan itibaren yeni donemin bankacilifina ayak
uydurarak kendini gelistirmis ve yapis1 Ozellestirmeye uygun olarak yeniden

diizenlenmistir.

Gergeklesen tiim bu birlesmeler, mali yapidaki diizenlemeler, Halkbank’in

artik daha ileri noktalara gitmesi konusunda 6niindeki tiim engelleri kaldirmistir.

Biiyiik 6lgekteki bircok bankanin borsada islem gormesi, halka arzlardan elde
ettikleri gelir gibi bir¢ok konu, bankanin artik siradan bir devlet bankasi olmaktan
cikip, donemin gelismelerine ayak uydurmasi zorunlulugunu da agik¢a ortaya

koymustur.

3.4. Halkbank’in Halka Arz1 ve Halka Arzin Mali Yapisina Etkisi

Halkbank, talep toplama yontemi ile halka arz edilmis olup, gelen yogun
talep {lizerine arz fiyati belirlenen seviyenin en iist seviyesi olan 8§ TL den
gerceklesmistir. Gelen yogun talebin bir neticesi olarak yurtiginden gelen yerli

bireysel yatirimcilarin talebi ancak %42 seviyesinde gergeklesmistir.

Halka arz ilanindan beri yogun ilgi géren Halkbank hisse senetleri istikrarli

yiikselisini siirdiirmiis yatirimcisina kazandirmasinin yani sira bankanin bilangolarina

& Halkbank, a.g.e., s.1.
™ Halkbank, a.ge.,s.l.
> Mete Bumin, Bankacilar, Bankacilar Dergisi, Say1 70, S.24, 2009, (05.10.2009).
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da etkisi gozle goriiliir hale gelmistir. Halkbank’in 2007 yilsonunda 40,2 milyar TL
olan toplam aktifi, 2008 yilsonu itibariyle 51,1 milyar TL’ye ulagsmay1 basarmistir.
Halkbank aktiflerinde elde etmis oldugu yaklasik %27’lik artis ile sektorde de 6n

plana ¢ikmay1 basarmistir’®.

Halkbank’in mevduatlarinin  krediye doniisimii 2007 yilinda %58
seviyelerinde olurken 2008 yil1 itibariyle bu oran %64’lere ¢ikmistir. 2008 yilinda
kredi hacmi %42 seviyesinde gercekleserek sektér ve yil tahminlerinin iizerinde
gerceklesmistir. Bir bagka deyisle 2007 yil1 itibari ile 18 milyar TL olan kredi hacmi,
2008 yilinda 25 milyar TL seviyelerine ¢ikmay1 basarmistir’’.

2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkilerinin bankalarin kredi birimlerinde
daha fazla hissedilmesi goz Oniine alinacak olursa, Halkbank’in bu basaris1 goz ardi
edilemeyecek seviyededir. Yine bu kriz ortaminda, oOzellikle yurt disindaki
bankalarin birer birer battig1 bir donemde Halkbank, 32 yeni sube agmis ve yaklasik

200 yeni personel ise almistir’®

Cizelge 5. Halkbank 2008 Yih Faaliyet Sonuclar

2007 2008 Fark Fark %
Toplam Krediler 18.121 25.836 7.715 42.6
Ticari Krediler 13.930 20.225 6.295 45,2
Bireysel Krediler 4.191 5.611 1.420 33.9
Krediler Pazar Payi 6,12% 6,71% 59bp
Mevduat 30.841 40.271 9.430 30,6
Mevduat Pazar Payi 8,70% 8,91% 21bp
Kar 1.131 1.018 -113 -10,0
Aktif Toplam 40.234 51.096 10.862 27.0

Kaynak: Halkbank, Basin Biiltenleri, 2009

7 Halkbank, Finansal Tablolar Ve Bagimsiz Denetim Raporlari, 2009,
http://www.halkbank.com.tr/images/archive2008/misc/mali_tablo/Finansal Tablo/2008/halkbank kon
solide 31032008 mali.pdf, (05.10.2009).

" Halkbank, Basin Biiltenleri, 2009, http://www.halkbank.com.tr/channels/1.asp?id=1246,
(28.11.2009).

®agik,s.l.
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Halkbank’in konsolide net donem kari, 2006 yili itibariyle 863.498,00 TL
olarak gerceklesirken, 2007 wyili sonu itibariyle 1.131.039,00 TL olarak
gerceklesmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krize ragmen yil sonu
karinda kayda deger bir diisiis yasanmayarak 1.016.297,00 TL olarak
gerceklesmistir. 2009 yili 9 aylik konsolide olmayan net donem kar1 ise 1.207.569,00
TL olarak gercekleserek gegmis yilin 12 aylik net karin1 simdiden gecmis

durumdadir”.

3.5. Halkbank’in Halka Arzinin Yorumlanmasi

Bu boliimde yer alan sekillerde, Halkbank hisse senedi, U100 Endeksi, U30
Endeksi ve Mali Sektor endekslerine ait yillik, aylik ve giinliikk grafikler yer
almaktadir. Bu grafikler ¢ubuk grafik olarak adlandirilmaktadir. Cubuk grafiklerdeki
yesil renkler hisse senedindeki ve endekslerdeki fiyat yiikselislerini, kirmizi renkler

ise fiyat diisiislerini temsil etmektedir.

Burada yer alan sekiller (Sekil 44°ten, Sekil 54’e kadar olan sekiller) IBS
RealTrade Borsa Verileri Merkezi sistemi araciligi ile canli borsa programindan

alimustir.

Grafikler ilizerindeki incelemelerde fiyat inis-cikislar1 yani sira, teknik analiz
bakimindan da yorumlamalara yer verilmistir. Grafikler iizerinde olugsmus veya
olusum asamasindaki teknik analiz formasyonlari, 6zet bir sekilde aciklanmaya

calisiimustir.

7 Halkbank, Finansal Tablolar Ve Bagimsiz Denetim Raporlar1 2009 Yili Mali Tablolari,
2009,http://www.halkbank.com.tr/images/misc/yatirimciliskileri/mali_tablo/finansal raporlar/2009/3
ceyrek konsolide/30092009 halkbank mali tablo.pdf, (05.10.2009).
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Sekil 41. HALKB Yillik Grafigi

2007 yilinin ortalarinda halka arz edilen Halkbank’in y1llik grafikleri ve U100

ve U30 endekslerine ait yillik grafiklere bakildiginda uzun vadeli olarak, genel

manada bir fikir elde edilebilir. Borsa endeksindeki yiikselis ve diisiislerin,

Halkbankasi hisselerinin fiyatlarinin tistiinde etkisi oldugunu goriilmektir.

Hisse senedinin halka arzinin basarili olup olmadigi, hareketlerin piyasa ve

sektorle uyum saglayip saglamadigi i¢in daha kisa vadeli grafikleri incelemekte

fayda vardir.
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Sekil 42. Ulusal 100 Endeks Yillik Grafigi

Halkbank hisselerinin U30 endeksinde bulunmasina ragmen, IMKB’nin bir
biitiin olarak diisiiniilmesinde fayda vardir. Olaganiistii durumlarda yasanan sert
hareketlerin biitiin sektorleri ve biitiin hisseleri etkilemesi ¢ok dogal bir durumdur.
Bu acidan bakildigi zaman, Halkbank’in 2007 yilindan sonraki hareketleri U100

endeksi ile de ortiismektedir.



79

wd Perivodw | Indikative] Trend » | Haber | 5 15" 30" 60' GUN T |8 & XUi00 IS DO Gzelikler|
01 08,2025 i _'E--E
AU030IE b 72000
Yukaek s, F
Dusuk hlif, _'59000
WA TGN pen
i, A
WOL XUBS0S [Mis 1 500
52000
48000
L qa000
L 000
36000
32000
28000
24000
20000
‘ L 15000
’ L 2000
000
Il :—4000
Diata bar zanyizt Tamami 0
%U030.15 MACD (26, 12, 9, Exponantial) =z
:—50
Lo
:-wn
wU0Z0IE WOL (Islem Adedi) ._'SU@E
mm\H .
I
) |2002 |2012 |2022 )

LI T N P 3 N1 O i Py ) Py | g R b T anna A anns Tl OSSR OXT T

Sekil 43. Ulusal 30 Endeks Yillik Grafigi

U30 endeksine bakildigi zaman, Halkbank hisselerinin yasadigi inis ve
cikislarin ayni1 endekste yer alan diger hisselerle birlikte hareket ettigi goriilmektedir.
Yillik grafigin daha sig goriinmesi nedeniyle daha detayli agiklamalar, giinliik
grafiklerde yer alacaktir. Giinliik grafiklerin yorumlanmasi ve teknik analiz

bakimindan agiklanmasi daha anlasilir olomaktadir.
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Sekil 44. HALKB Aylik Grafigi

Halkbank’in halka arz edildigi 2007 yili mayis ayinda, (grafiklerde siyah
kutucuk i¢inde gosterilen barlarda) Halkbank ile birlikte U100, U30 ve Mali Sektor

endekslerinin de, may1s ayini ylikselisle kapattiklar1 yesil barlardan goriilmektedir.

Borsalarin tagiyict ayaklarindan biri olan bankalarin, 6zellikle halka arz
edilmesinden sonra Halkbank’in, borsanin hareketlerinde 6énemli paylar1 vardir. Para
giris ve ¢ikislarinin biiylik bir cogunlugu bankalara oldugu i¢in, gerek giinliik, gerek
aylik, gerekse yillik bazda hareketlerin birbirinden bagimsiz olmast ¢ok kiigiik bir

ihtimaldir.



81

Grafikler dikkatli bir sekilde incelendigi zaman, 2007 Mayis ayindan itibaren,
U30, Mali Sektor ve HALKB hissesine ait grafikler ¢ok uyumlu hareket etmektedir.
Bu da, yukarida bahsedildigi gibi endeks, sektor ve hisse arasindaki bagin, hissenin

piyasadaki biiytikliigii ile dogru orantili olarak hareket ettiginin bir kanitidir.
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Sekil 45. Ulusal 100 Endeks Aylhik Grafigi

U100 endeksinin, aylik grafiginden de goriildiigii iizere, Halkbank’in grafigi
ile ne kadar ortiistiigii gértilmektedir. Endeks grafiklerinin bu yiikselisi, borsada yer
alna tiim hisselere yayilmis olan bir yiikselis hareketini temsil etmektedir. Endeksler
igerisinde yer alan tiim hisselerin ayn1 oranda yiikselis yasamasini beklemek gercekci

olmayacaktir, ancak tiim hisselerde bir yiikselis oldugu agikca goriilmektedir.
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Sekil 46. Ulusal 30 Endeks Ayhk Grafigi

Bulundugu sektor ve U30 endeksi i¢indeki agirhigi yok sayilamayacak bir
firma olan Halkbank’in, endeks ve sektor hareketlerinden etkilendigi kadar, bunlarin

da Halkbank’in hareketlerinden etkilenmesi icten bile degildir.
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Sekil 47. Mali Sektor Ayhk Grafigi

U100 ve U30 endekslerinin grafikleri ile Halkbank’ a ait grafikler arasinda
olan yakin iliski, mali sektér endeksinin grafiginde ¢cok daha yakin bir iliski halini

almaktadir.

Mali sektor endeksi, borsada islem gbéren tiim banka ve finans
kuruluglarindan olusan, benzer sektor sirketlerinin fiyat hareketlerini yansitan bir

endekstir.

Mali sektor endeksi grafigi yardimi ile Halkbank’in performansini, sektor
performansi ile karsilastirabilir ve Halkbank’in performansit hakkinda ¢ok daha

gercekei bilgiler elde edilebilir.
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Mali sektor’ iin ve Halkbank’in aylik grafiklerini karsilastirdigimiz zaman,
Halkbank hisse senetlerinin, sektoriin gerisinde kalmayan, zaman zaman One gecen

bir performansi oldugunu gézlemlemekteyiz.

Mali yapist giiclii olmayan bir hisse senedinin, yatirimcidan bu kadar talep
gormesi, sektdr ve tiim borsa performanslarindan daha iyi bir performans gostermesi

beklenemez.

Yapmis oldugumuz bu karsilastirmalarin daha saglam temellere dayanmasini
saglamak i¢in, endeks, sektor ve Halkbank hisse senedinin giinliik grafiklerini

incelememiz daha faydali olacaktir.

o Perivod | Indikative] | Trend = | | Haber | 515/ 30" 601 GuN Tl 5| € KUioo IR O ©:zellikler|

26,015 2007 GuN |- =]
HALKBIE " 10500
hells 7151512 10400
Dusic—Triotst0 o
T 5,200
N ”H ’{“ lﬂ |
VCL AALKEE 16,150772 . |h 3.4000
| L .u m
I EQ:UUUU
hag )_“‘L“l ’mh{ly{'l ! 1}! Lwl _EEEEE
LA 1T o

h

lllf“}ll )”
W M | i

|

l
l I w W A Wﬁﬁ ' :3223333

[ |
{lh h {“}“Hll\ 'hl'ﬁﬂ” L ‘ ‘ '}M'l[

[ Yy —
{} h”{h omuz “

F6.2000

|| Data b sayis: Tamam
Coonng
HALKE|1S MACD (26, 12, 9, Exponential r=x]

)
. /\ Fo.4000
: ﬁ"ﬂ\ Fo.z000
il - o000
v W o
Fo.400

F 00

V| HALKR(IS WoL (T=lem Adedi) .
-2m

100

I

; Q.l? WAZ B |.T3EM A7 |EGU LB |EYL 14 |EKM ] |!<25M Wb |ARA‘13 |.23003.1? |?BT B |%‘1RT A7 WIS Bt |ng5 ] G

Sekil 48. HALKB Giinliik Grafigi

Giinliik grafikler incelendigi zaman, diger halka arzlarda oldugu gibi ilk giin
goriilen yiikselis sonraki gilinlerde yerini diisiise birakmistir. Bu diislisiin en 6nemli

sebeplerinden biri de kar realizasyonudur.
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Ik giin acilis fiyat: olan 7,30 TL fiyati, halka arz fiyat: olan ortalama 6,40
TL’nin iizerinde bir fiyat olmasi nedeniyle, yatirimcilarin bircogu satisa gecerek kar
alma islemine girismistir. Halka acildig1 ilk seansta gelen satiglarla agilisin hemen
ardindan 7 TL fiyatlara (yaklasik % 4’liik gerileme) gelen HALKB hisseleri seansin
ilerleyen saatlerinde bu diisiisii test edip daha fazla gerilemeyecegini gostermis ve 8
TL (yaklasik %10) fiyatlara kadar yiikselmistir ve kapanis fiyat1 da 7,80 TL ortalama

fiyattan olusmustur.

Halkbankasinin istenilen ilk giin performansini gosterip gostermedigini
anlamak i¢in islem hacmine bakmak gerekmektedir. Borsada yiikselis veya
diisiislerin suni olup olmadigini gosteren en giizel gostergelerden biri de islem

hacmidir.

HALKB hissesinin ilk islem giiniinde gerceklestirdigi islem hacminin ¢ok
yiiksek diizeyde olmasi bu yiikselisin suni olmadigini, alicilarin istekli oldugunu

gostermektedir.

Halkbankasi hisse senetleri 31.12.2007 ve 02.01.2008 tarihlerinde 10,70 TL
fiyatlar1 gérmiis ve bu fiyatlar bankanin halka arzindan bugiine kadarki en yiiksek
fiyati olmustur. Yine Halkbankasi hisse senetleri 20.11.2008 ve 09.03.2009
tarihlerinde 3,05 TL fiyat1 gorerek halka arzindan bugiine kadar ki en diisiik

fiyatlarmni test etmistir.

Giinliik grafik teknik analiz boyutu ile incelendigi zaman ise dikkatlerden

kagmaya iki 6nemli gelisme goriilmektedir.

Bunlardan ilki 2007 yilinin temmuz aylart igerisinde goriilen ve grafik
icerisinde kirmiz1 ¢izgilerle gosterilen “omuz-bas-omuz” formasyonudur. Bu
formasyonun genel 6zelligi, once hizli bir yiikselis daha sonra kiigiik bir diizeltme
hareketi (omuz olusumu), daha sonra bir dncekinden daha hizli bir yiikselis bir
onceki yasanan yiikselis seviyesine kadar bir diisiis (bas olusumu), son olarak ta ilk
yasanan yiikselis ve diislis hareketinin aynisinin yasanmasi (omuz olusumu) ve ¢ok
keskin bir diisiis hareketinin olusmasi. Yasanan bu formasyon, ilk basta sonucunda
disiis getirdigi icin kotii algilansa da, hisse senedinin sagliklt bir yiikselis
sergileyebilmesi i¢in gerekli bir formasyondur. Siirekli yiikseliste olan bir senedin

stirekli olarak yatirimeisina kazandirmasi ¢ok zordur. Arada yasanacak olan yiikselis
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ve diislisler yatirimeiya alim ve satim firsatlar1 sunarak daha gergekei bir gelir elde

edilmesini saglamaktadir.

Temmuz ayinda yasanan bu formasyonun aciklanacak olan diger giinliik

grafiklerde de yer aldig1 goriilmektedir.

Giinliik grafikte dikkatimizi ¢eken bir diger teknik analiz formasyonu ise “ay1
piyasast” olusumudur. Ay1 piyasast tabiri, genellikle ¢ok sert ve uzun siireli
diistislerde kullanilmaktadir. Giinliik grafikte 2008 yili baslarindan itibaren siyah
daire igerisinde goOsterilen noktadan baslayarak bir ay1 piyasast olusumu
goriilmektedir. Ay1 piyasasinin baglangicinda bir omuz-bas-omuz formasyonu
olusumu gergeklesmeye caligsa da tam olarak gerceklesemeden, sadece bir tepe
olusumu gerceklesmis ve sonrasinda ay1 piyasasi etkisine girmistir. Ay1 piyasasi
baslangicinin, kriz donemine denk gelmesi nedeniyle bu olusumun gerceklesmesi

normal olarak karsilanabilir durumdadir.
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Sekil 49. Ulusal 100 Endeks Giinliik Grafigi
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Yine ayni donemlere iligkin olarak Ulusal 100, Ulusal 30 ve Mali Sektor
verilerini inceledigimiz zaman ise Halkbankasi hisse senedi fiyatinin en yiiksek fiyati
gordiigii ay olan Aralik 2007 ve Ocak 2008 tarihlerinde, Halkbankas1 fiyatiyla dogru
orantili oldugunu gormekteyiz. Ulusal 100 endeks bu donemlerde 56.000 puan
seviyesini, Ulusal 30 endeks 70.000 puan seviyesini, Mali Sektoér endeksi ise 85.000

puan seviyesini gorerek son 3 yildaki en yliksek seviyelerine ulagsmistir.

Halkbank giinliik grafiginde goriilen omu-bas-omuz formasyonu olusumu bu

grafikte de dikkat cekmektedir.
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Sekil 50. Ulusal 30 Endeks Giinliik Grafigi
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Halkbankasi1 hisse senetlerinin en diisiik seviyeleri gordiigii Kasim 2008 ve
Mart 2009 dénemlerinde ise, Ulusal 100 endeks 22.000 puan seviyelerini, Ulusal 30
endeks 26.000 eviyelerini ve Mali Sektor endeksi ise 29.000 puan seviyelerini

gormustur.

Temmuz ayinda yasanan omu-bas-omuz formasyonu sonrast U30 endeks

grafigi , tekrar toparlanma egilimine girmistir.
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Sekil 51. Mali Sektor Giinliik Grafigi

Mali sektor grafiginin de Halkbank’in halka arz edildigi giin ve daha

sonrasindaki hareketleri, Halkbank’in hareketlerini destekleyici bigimdedir.
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Grafik hareketlerinin hemen hemen ayni oldugunu goézlemledigimiz bu
kargilastirmalar1 6rnek bir tablo lizerinden karsilagtirmali olarak aciklarsak daha

kolay bir sekilde anlagilacaktir.

U30 veUI00 giinliik grafiklerinde oldugu gibi mali sektor grafigi de,
Halkbank giinliik grafigi ile uyum gostererek omu-bag-omuz formasyonu olusumu
igerisine girmistir.

Cizelge 6. Karsilastirmal Yiikselis Analizi

Halkbank Ulusal 100 U];lrlli;‘ellfs 0 Mali Sektor
His. Senedi Endeks Puam Puani
Puam
28.09.2009 8,75 TL 47.295 Puan 60.528 Puan 72.624 Puan
09.03.2009 3,05 TL 22.658 Puan 29.700 Puan 30.200 Puan
20.11.2008 3,05 TL 21.398 Puan 27.185 Puan 29.585 Puan
09.03.2009
Tarihine % 186,88 %108,73 % 103,79 % 140,47
gore yiikselis
(%)
20.11.2008
Tarihine % 186,88 % 121,02 % 122,65 % 145,47
gore yiikselis
(%)

Cizelge 10°da da goriildiigi iizere, Halkbankas1 hisse senetleri, getiri olarak,
ayni donemler icerisinde ¢ok daha yiiksek performans gdstermis ve yatirimcisina
daha yiliksek oranda fayda ve kar saglamistir. Daha Oncede bahsedildigi gibi
firmalarin biiyiikliigii, genel piyasanin igerisinde 6nemli rol oynamakta ve hatta

zaman zaman piyasada siirlikleyici olmaktadir.

Halkbankasi, halka arz edilmesinden bu yana yaklasik iki bucuk yil
geemesine ragmen, piyasada bu giicii kolay bir sekilde elde etmeyi basarmstir.
Halkbankasi hisse senetlerine olan para giris ve ¢ikisi, giinlik islem yogunlugu,

piyasanin genelinde biiyiik bir etkiye sahiptir.
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Tabloda gosterilen en diisiik seviyelerin, global ekonomik krizin, yavas yavas
etkisini hissettirmeye basladigi bir donemde olmasi dikkatlerden kagmamalidir.
Piyasada olumlu havanin devam ettigi siireler igerisinde, hisse senedinin de yukari
seyrini devam ettirdigi acgikca goriilmektedir. Global ekonomik krizin etkilerinin
lizerinden atilmaya baglandigt Mart-Nisan 2009 donemlerinde sonra ise
Halkbankasi’nin bu olumlu havaya hemen ayak uydurdugu ve hatta icinde

bulundugu endekslerinde iizerinde getiri sagladig1 yukaridaki tabloda agiklanmustir.

Peki Halkbankasi hisse senetleri diislis sirasinda nasil bir performans

sergilemistir?
Cizelge 7. Karsilastirmah Diisiis Analizi
Halkbank Ulusal 100 Ulusal 30 Mali Sektor
. . Endeks Endeks
His. Senedi Puam
Puam Puam
31.12.2007
10,70 TL 55.881 Puan 69.882 Puan 83.112 Puan
09.03.2009
3,05TL 22.658 Puan 29.700 Puan 30.200 Puan
20.11.2
0 008 3,05TL 21.398 Puan 27.185 Puan 29.585 Puan
09.03.2009 Tarihine kadar
diisiis ( %) % 71,49 % 59,52 % 57,22 % 63,66
20.11.2008 Tarihi kad
aiisis %) artiine kadar % 71,49 % 61,77 % 61,09 % 64,40

Tablolardan da goriildiigii lizere, Halkbankasi hisse senetlerinin yiikselisi
sirasinda (% 186,88) ona en yakin yiikselis Mali Sektor endeksinde (% 145,47)
yasanmigtir. Aradaki fark oldukca dikkat cekicidir. Piyasa tabiriyle “senet adlilarini
fazlasiyla geri vermistir”. Piyasalarin diisiite oldugu donemlere bakildiginda ise
Halkbankasinin, endekslere gore daha fazla diislis gostermis oldugu goriilse de, bu

diisiis diger endekslerin diisiisiinden ¢cok daha fazla olmamastir.

Bu diisiisiin ana sebebinin global kriz ortami oldugunu daha Oncede
belirtmistik. Ancak endekslerden daha fazla diisiis gostermesinin sebebi ise, global
krizle birlikte, bu krizin etkilerinin yurtdis1 piyasalarda en c¢ok bankalarda
hissedilmesinden kaynaklanmis olmasi ihtimali goz ardi edilemeyecek kadar

yiiksektir.
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10 Mayis 2007 tarihinde gerceklesen basarili bir halka arz sonrasinda
Halkbank’m ve IMKB’nin ortak bir tabanda degerlendirilmesi sonucunda su sonug

ortaya ¢cikmaktadir:

Halkbank’in halka arzi ile banka hisselerinin %24,98’i istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'na (IMKB) kote edilmistir. 1,8 milyar Dolar biiyiikliigiindeki
halka arzda, yurti¢inde 1,9 milyar TL, yurtdisinda ise 15,4 milyar TL olmak tizere
toplam 17,3 milyar TL talep toplanmistir. Halka arz biiyiikliigiiniin yurtdisinda 9,
yurti¢inde ise 3 katina ulasan talep miktari ile toplam talepte Tiirk sermaye piyasalari
tarihinin en yiiksek rakamina ulagilmistir. Kesin talep miktari ise halka arz tutarinin 8

kat1 olarak gerqeklesmistirgo.

Bankanin hisse senedi fiyati tavan olarak belirlenen fiyattan isleme alinmuis,
10 Mayis 2007°de isleme agilan hisseler islem hacmi rekoru kirmistir. Halka arza
sunulan beheri 1 TL nominal degerli 271.521.962 adet hisseye gelen yogun talep
nedeniyle ek satisa konu 40.728.294 adet hissenin de satis1 gergeklestirilerek toplam
312.250.256 adet hisse halka arz edilmistir. Yurti¢i bireysel yatirnmcilardan 51.655,
yurti¢i kurumsal yatirimcilardan 205 ve yurtdisi kurumsal yatirimcilardan 240 olmak
tizere toplam 52.100 kisi ve kurumdan talep toplanarak en genis yatirimci tabanina
ulagtlmistir. Bu kisi ve kurumlarin 50.502’sine dagitim yapilmis ve oransal olarak
halka arz edilen hisselerin %69,5°1 yurtdist kurumsal yatirimcilar, %30,5°1 yurtigi

bireysel ve kurumsal yatirimeilar tarafindan satin alinmistir®’.

Halka arzda taleplerin karsilanma oranlari; yurtdist kurumsal yatirimei
kategorisinde %11, yurti¢i bireysel ve kurumsal yatirimci kategorilerinde ise
sirastyla %42 ve %9 olarak gergeklesmistir. Genel olarak ise yatirimci talebinin

%14,6’s1 karsilanabilmistir™.

Halkbank islem gérmeye basladig1 giin IMKB islem hacmini 2.98 milyar TL
ile rekor bir diizeye tagimistir. ik seansta 1.21 milyar TL’lik islem hacmi yakalayan

Halkbank hisseleri, 1.76 milyar TL olan ilk seans hacminin yaklagik %70’ini

80 Halkbank, Halka Arz Sonuclari, 2008, http://www.halkbank.com.tr/channels/1.asp?id=1305,
(08.10.2009).
Magik,s.l.
“agik,s.l.
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olusturmustur. Ayn1 giin, Halkbank hisselerinin toplam islem hacmi ise 1.8 milyar

TL olarak gerqeklesmistirg3.

Halkbank’in halka arzindan itibaren net donem karlarinda bir artis meydana
gelmistir. Arastirmamiz siirecince, 2008 yilinda meydana gelen ve tim iilke
piyasalarini etkileyen 2008 yili kiiresel krizinden bahsetmistik. Yasanan bu kiiresel
mali krizin, tim Diinyada ve Tiirkiye’ de, 6zellikle bankalar1 etkiledigini de ayrica

belirtmistik.

2007 yilinda halka arz edilen ve sansiz bir bigimde hemen ertesi yil patlak
veren kiiresel mali krizin ortasinda kalan Halkbank, daha 6nceden de bahsettigimiz
gibi, bu siirecten ¢ok basarili bir sekilde ¢ikabilmeyi bagsarmistir. Cizelge 12° ye

bakarak bunu daha iyi anlayabiliriz.

Cizelge 8. Halkbank’ a ait Ge¢mis ve Cari y1l Net Donem Karlar

Cari Y1l Net Donem Kir
Gecmis Yil Donem Kari
31.12.2006 525.325,00 TL 864.259,00 TL
31.12.2007 864.259,00 TL 1.132.620,00 TL
31.12.2008 1.132.620,00 TL 1.016.297,00 TL
30.06.2009 1.016.297,00 TL 800.228,00 TL
30.09.2009 1.016.297,00 TL 1.233.998,00 TL

Cizelgeden de goriildiigii lizere, Halkbank, 2005 yili 12 aylik net donem
karini, 525.325,00 TL olarak agiklarken, 2006 y1l1 itibariyle bu karin1 %64 diizeyinde
artirarak 864.259,00 TL net donem kar1 elde etmistir. Halkbank, 2007 yilinda karin,
%31 artirirken, 2008 yilinda ise net donem karinda %10’luk bir diislis yasanmustir.

Halkbank’in halka arz edildigi yili takip eden yilda neden zarar ettigi sorusu
karsisinda, 2008 yil1 kiiresel mali krizin etkisinin bir sonucu net donem karinda diisiis

yasandig1 cevabina ulagilacaktir.

8 a.g.ik, s.l.
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Yasanan bu kiiresel mali kriz doneminde, yurtdisinda birgok bankanin batmig
olmasi, oOzelliklede Amerika Birlesik Devletlerindeki Lehman&Brothers adli
yaklasik 200 yillik bir ge¢misi olan bankanin batmasina ragmen, iilkemizde bu denli

kotii gelismeler yasanmamastir.

Yurtdisindaki bu gelismelere ragmen, lilkemizdeki bir¢ok banka tedbirlerini
onceden alarak bu krizi en az zararla atlatmayr basarmistir. Ulkemizde banka
kapanmalar1 yasanmasa da bankalar, donem karlarinda bir diisiis yasamistir.
Haklbank’ da bu kar diisiisiinden nasibini almis ve diizglin mali yapisinin etkisiyle,
boyle bir donemde mali yapisini ¢ok fazla sarsmayacak %10’luk bir net donem kari
diisiisii yasamistir.

Kiiresel mali krizin etkileri ¢ok ¢abuk iizerinden atan Halkbank, 2009 yilinin

ilk yarisinda 800.228,00 TL net kar elde etmis ve yilin 3. ¢eyreginde 30.09.2009
tarihi itibariyle 1.233.998,00 TL net kar elde etmistir.

Heniiz 2009 yili tamamlanmadan, 2008 yili net donem kéarimin {izerinde
(%21) bir kar elde eden Halkbank’in, 2009 yili sonu itibariyle ¢ok daha iyi bir

performans gostereceginden emin olmak gerekir.
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SONUC

Giiniimiizde isletmeler i¢in segebilecekleri fon kaynaklar1 alternatifleri artsa
da iclerinden en az maliyetli olanin1 segmek kurumlar i¢in 6nemli hale gelmistir. Bu
nedenle halka arz ile saglanacak olan sermaye, bir¢ok isletmenin dikkatini
cekmektedir. Fakat az maliyetli bir yontem olarak goriilse de, gerek temettii dagitimi
gerekse de halka ilk arz siirecinde bazi maliyetlere katlanmak gerekmektedir. Ancak
temettii, kar edildikge dagitilmasi ve halka ilk arz edilme siirecinde olusacak
maliyetlerin 6nceden belirlenebilmesinden dolay1 diger fon maliyetlerine gére daha

avantajli olmaktadir.

Fakat igletme yonetimi i¢in bazi olumsuzluklar olmasi da gayet normaldir. Bu
olumsuzluklarin baginda ise, halka arz sonucu isletme yoOnetiminin kaybedilme
ihtimalidir. Halka arzdan sonra genel kurullara katilmak isteyen bazi yeni ortaklar
isletmenin yonetim silirecini degistirebilecektir. Bu da yOnetimin istedigi karari

almas1 konusunda mevcut yonetimi sikintiya diistirebilecektir.

Halka arz islemlerinin kanunlara belirlenmis olan kurallar1 vardir. Halka arz
calismalar1 bu kurallar ¢ercevesinde yiiriitiiliir. Yapilacak ilk islem, halka arz
edilecek firmanin kanunlarla belirlenen kriterlere uyup uymadiginin belirlenmesi
asamasidir. Uzun siliren incelmelerden sonra, halka arz agsmasina gegilerek, ilk dnce
halka arz yontemi belirlenir. Daha 6nceden belirlemis olan halka arz yontemlerinden
(mevcut hisselerin satisi, sermaye artirrmi yolu veya bu iki yontemin bir arada
kullanildig1 karma yontem) birisi segilerek, halka arz islemine artik basglanmis olur.
Halka arz yoOnteminin belirlenmesinden sonra ise, halka arz edilecek hisse
senetlerinin hangi yontemle satisa sunulacagi belirlenir. Bu islem yine daha 6nceden
belirlenmis olan bazi satis yontemleri (talep toplama, talep toplamaksizin satis ve
borsada satig) arasindan secilmek suretiyle gergeklesir. Bu yontemlerin igerisinde
fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemi en ¢ok ragbet géren yontem olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Halka arz isleminde satis yonteminin de belirlenmesinden sonra, halka arz
fiyatinin belirlemesi asamasina geg¢ilir. Bu asamada, yine kurallar cercevesinde
sirketin mali yapis1 da géz Oniine alinarak en uyun arz fiyat1 belirlenmeye calisilir.

Tim bu islemlerin tamamlanmasindan sonra ise, halka arzin gerceklesmesi
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asamasina gegilir ve belirlenen satis yontemleri ve satig fiyati {izerinden hisse

senetleri alicilara sunulur.

Halka arza katilan sirketin amaci, finansman saglamak, kredibiliteyi artirmak
v.b. olmasina karsin, bazi art niyetli sirketler tarafindan, yatirimcilarin iyi niyetleri
kotiiye kullanilarak, haksiz kazanglar elde edilmeye de caligilabilmektedir. Sirketler
halka arz Oncesi, mali tablolarinda sisirmeler yaparak, yatirimciya daha iyi durumda
gozilkkmeye calisabilmektedir. Bu gibi durumlarda, yatirimcilar mali tablolarin
sonuglarina aldanarak yatirnm yapmakta ve sonug¢ olarak bekledikleri getiriyi elde

edememektedir.

Iste bu gibi durumlarda yatirimcmin kayiplarinin 6nlenmesi acisindan,
ozellikle de borsaya kote olan sirketlerde, sirketlerden belirli teminatlar alinarak,

halka arzin saglikli olarak yapilmasi saglanmak istenmektedir.

Yapilan incelemeler sonucu halka arz isleminin sirketler agisindan,
reddedilemeyecek bir finansman kaynagi oldugu goriilmektedir. Halka arz islemleri
ilgili kurumlar tarafindan gesitli sartlara baglanmistir. Uyulmasi1 gereken bu sartlar,
sirketler acisindan bir yiik gibi gériinmesine karsin, yatirimcilarin korunmasi ve

istismarlarin 6nlenmesi acisindan ¢ok yararli olarak goriilmelidir.

Halka arzin biitiin bu olumlu ve olumsuz yonlerine karsin, yillar gectikce
tilkemizde de, halka arzlarda artig goriilmektedir. Bilingli yatirimcilar, bu firsatlar

degerlendirerek, biiyiik sermayelerin kar paylarindan yaralanmaktadirlar.

Yapilan incelemeler sonucunda, arastirma yapilan sirketlerin hemen hemen
tamaminda arzdan sonra onemli kayiplar yasanmadigi, 6zellikle kriz ortamlarinda
piyasanin tamaminda yasanan diislislerden sonra bile hizli toparlandiklari

gorilmektedir.

Kiiresellesen ekonomilerde, diinya iizerinde herhangi bir iilkede yasanan
siyasi veya ekonomik bir gelisme tiim diinya piyasalarin1 etkilemektedir.
Kiiresellesen ekonomiler arasinda yer almaya baslayan Tiirkiye ekonomisi de bu
gelismeler 15181inda hareket etmeye mecbur kalmaktadir. Yatirimcilarin artik sadece
kendi tilkelerinde yatirim yapma aliskanligindan vazgectigi bir donemde, lilkemizde

de artik bir ¢ok yabanci yatirimci yer almaktadir.
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Yabanc1 yatirnmcilarin biiytik bir cogunlugu Tiirkiye borsasindan hisse senedi
veya diger yatinm araglarini satin almak kaydiyla iilkemizde yatirimlarini
gerceklestirmektedir. Bugiin icin IMKB’deki yabanci yatirimci payr % 60’lar
seviyesinde yer almaktadir. Uciincii béliimde incelemis oldugumuz Halkbank’in
halka arz1 sirasinda da bir ¢ok yabanci yatirimci, bu halka arza katilmis ve yerli
yatirimet talepleriyle de birlesince biiyiik bir talep patlamasi meydana gelmistir. Bu
nedenle Halkbank’in halka arzi iilkemizde gerceklesen en biiyiik arzlar listesinde

bas1 cekmektedir.

Ozellikle arastirma yapilan Halkbank sirketinde, arzdan sonra piyasanin
tistinde bir performans gerceklestigi  dikkatlerden kagmamaktadir. Kriz
donemlerinde yasanan diislislerin piyasadan daha az, kriz doneminden sonra yasanan

kazanglarin ise piyasadan hem daha hizli, hem daha ¢ok oldugu goriilmiistiir.

Halkbank kuruldugu dénemlerden 2000°1i yillarin basina kadar gecen siirede
siradan bir devlet kurulusu mantigiyla yiiriitilmeye calisilmis ve yasanan
gelismelerin gerisinde kaldig i¢in iilkemiz ekonomisine fazlaca bir etki edememistir.
Ancak 2000’li yillardan itibaren, artik diinyaya ayak uydurma gerekliligi fark edilmis

ve yeniden bir yapilanma i¢ine girilmistir.

Yapilan tiim bu ¢aligsmalar, 2007 yilinda Halbank’in halka arz1 i¢in artik tim
sartlarin olgunlagsmasini saglamistir. Gerek halka arz siirecinde, gerekse halka arzdan
sonra yliriitiilen disiplinli yonetim, bu halka arzin sadece Halkbank’in degil, iilkemiz

ekonomisinin de gelismesine bliyiik katki yapmasini saglamistir.

Ikinci boliimde yapilan incelemelerde de goriildiigii iizere, gerceklesen halka
arzlarin bliylik bir kismi, ilk gilinler itibariyle yiliksek getiriler saglasa da, ilerleyen
donemler itibariyle normallesmeye baglamaktadirlar. Ancak Halkbank’in halka arzi
sonrasi yasanan gelismeler, bu arzin digerlerinde farkli oldugunu ortaya
koymaktadir. Siirekli olarak piyasanin lokomotifi olarak rol almaya baslayan hisse

senedi, piyasalarin yoniiniin belirlenmesinde biiyiik etken haline gelmistir.

Uciincii  boliimiin  son kisminda, piyasanin geneli ile Halkbank hisse
senetlerinin karsilastirmalarin1 gosterir tablolar yer almaktadir. Bu tablolar aracilig

ile hisse senedinin piyasayla ne kadar baglantili hareket ettigini ve zaman zaman bir
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o kadar da piyasadan bagimsizlasarak yatirimcisini yiiziinii  giildiirdigiini

gostermektedir.

Piyasadan bagimsiz hareket etmek lafi ilk basta kotii bir durum gibi algilansa
da, 6zellikle kriz donemlerinde, Halkbank hisse senetleri i¢in, ne kadar faydali bir

durum oldugu ortaya koyulmaktadir.

Tim Diinya piyasalari ile birlikte iilkemiz piyasalarinin da ¢ok koti bir
performans gosterdigi 2008 yili krizinde, Halkbank hisse senetleri diisiis yasamasina
ragmen piyasanin en az kaybettiren hisse senetleri arasinda yer almaktadir. Bu
durumun en biiylik sebeplerinden birisi, bankaya olan gilivenin bir gdstergesi olan
halka arz sirasinda gelen yogun talep ve yatirimcinin giiveninin yani sira, yatirimety1
yalanci ¢ikartmayan Halkbank’in mali yapisi ve kriz doneminde gergeklesen karlilik
oranlar1 olmustur. Mali yapis1 gayet gii¢lii olan banka, piyasadaki giivenle birlesince
halka arzdan ve hemen akabinde sanssiz bir sekilde gerceklesen kriz doneminden
basariyla c¢ikmayr basarmis ve Oncelikle {ilke ekonomimizin daha sonrada

yatirimcisinin yiiziini giildiirmeyi basarmaistir.

Halkbank’ a ait grafiklerin ve verilerin, U100 Endeksi, U30 Endeksi ve Mali
Sektor Endeksi ile yapilan karsilastirilmalar sonucunda, borsa bir biitiin olarak ele

alinmis ve ortaya ¢ikan sonu¢ degerlendirilmistir.

Buna benzer 6rnek gelismelerin ¢ogalmasi, halkin daha ¢ok dikkatini ¢ekecek
ve sonug¢ olarak da hem sirketler i¢in hem de arza katilan yatirimcilar i¢in 6nemli

gelir kaynaklar1 olusturacaktir.
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