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I. GIRIS

Sermaye piyasalari uzun vadeli fon arz ve talebinin gergeklestigi mali
piyasalardir. Sermaye piyasalari igerisinde sirketler, piyasanin sac
ayaklarindan birisidir. Bu nedenle sirketlerin halka aciklik ya da kapalilik

durumu sermaye piyasasini dogrudan etkiler.

Turkiye’de 20.000 dolayinda anonim sirket vardlrm. Tark Sermaye
Piyasasi Mevzuatina gore hisse senedi ihraci yoluyla halka agilma sadece
anonim girketlerce yapilabilmektedir. Bu nedenle, belirli buyuklige sahip
sirketlerin halka acilma egilimleri ve olanaklari Uzerinde durmak

gerekmektedir.

Tarkiye'de sirketlerin hisse senetleri tek menkul kiymetler borsasi
olan IMKB'de islem gormektedir. Calisma tarihi itibariyla, hisse senetleri
IMKB'de islem gdren sirket sayisi 279'dur. Anonim sirket sayisina gére
IMKB’de islem goren sirket sayisi gok azdir. Bu nedenle, sirketlerin halka
acllma ve borsada islem gormeden kaginma nedenleri Uzerinde durulmasi

gerekir.

Bu calismada, Turkiye'nin onde gelen sanayi sirketlerinin anket
yontemi ile bir acidan fotograflari c¢ekilerek sermaye piyasasindan
yararlanmalarini engelleyen sorunlar ve sorunlari gidermeye yonelik oneriler

ortaya konulmaya c¢alisilacaktir.

Sirketlerin finansman egilimleri konusunda Kurul blnyesinde biri
1991 yilinda digeri de 1996 yilinda olmak Uzere ankete dayali iki ayri calisma
yapilmistir. Yapilan her iki calisma da sirketlerin genel olarak finansman

konusunda hangi statide olduklarini tespit etmeye yonelik olup, hedef kitle

! ERKAN, Nurhan; TEMIR, Bahsayis. Sirketler Kesiminin Finansman Egilimleri Anketi
Sonuglari-1996-, SPK Yayini, No: 126, 1998, Ankara, Sf.4 (1992 yili itibariyla).
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anonim sgirketlerdir. Bu etlt, Kurul’ca bir ekip halinde yapilan s6z konusu
calismalardan farkli olarak, Turkiye'nin 500 buylk sanayi sirketi icerisinde
Ozel sirketleri halka agilma ve hisse senetleri borsada islem gdérme

acilarindan ele alarak incelemeye galigsmaktadir.

Il. HALKA AGILMA iLE iLGIiLi TEMEL BILGILER

I1.1. Sirketlerin Hisse Senedi ihraci Yoluyla Halka Agilmasi

En genig tanimi ile halka agilma, bir sirketin yeni ortak edinmek Uzere
hisse senetlerini belirli bir aile, belirli bir grup veya kisinin elinden ¢ikararak
halka satmasidir. Boylece sirket, ortak sayisi itibariyla genis bir kesimin
elinde olacaktir. Halka agilma sonucu, halka acilma oranina ve ulkenin
sirketler hukuku ile ilgili kurallari ve sirket ana s6zlesmesine gore yonetim

yeni ortaklar ile paylasilabilecektir.

Halka acgilmada temel amag¢ finansmandir. Halka acilan bir sirket,
yeni ortaklardan toplayacagi fonlarla ya yeni yatinmlara girisir ya mevcut
bor¢larini itfa eder ya da bu ikisi birden gergeklestirilir. Ancak halka agilmada
finansman disinda baska nedenler de vardir. Ornegin sirket hisse senetlerinin
likiditesini artirmak ve sirketin genis kitlelerce taninmasini saglamak gibi
nedenler de halka acilma i¢in motive edici faktorlerdir. Ayrica gelismekte olan
pek cok Ulkede halka acgik sirketlere vergi ve benzeri konularda avantaj

saglanmaktadir.

Bir sirketin halka acilimasinin temelde iki yolu vardir. ilk yéntemde,
sirketin mevcut ortaklari ellerinde bulunan ortaklik haklarini temsil eden hisse
senetlerini satmak suretiyle sirketi halka agik duruma getirebilirler. Ancak bu
sekilde sirketin halka agilmasindan degil, ortaklarin sirketteki paylarinin
temsil eden hisse senetlerini ¢cok sayida ve oOnceden bilinmeyen Kisilere
satmasi nedeniyle sirketi halka acik duruma getirmelerinden bahsedilebilir.

Cunku, bu sekilde sirket yetkili organlarinin herhangi bir karari aranmaz ve
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ortada sirket iradesi yerine bagka bir irade vardir. Diger taraftan, bir ortagin
elindeki hisse senetlerini halka satmasi sirkete degil o ortaga yeni kaynak
saglar. ikinci ydntemde sirketlerin halka agiimasi sermaye artirimi ile yetkili
organlarinin karari ¢ercevesinde mevcut ortaklarin rachan haklarinin
kisitlanmasi ile olur. Bu yolla ortak sayisi artar, eski ortaklarin sirketteki pay
oranlari azalir ancak sirkete azalan paylarin satis fiyati ile carpimi kadar fon

girer. Bu fon sirketindir ve sirket islerinde kullanilir.

Sirketlerin halka agilmasi kavramini, yukaridaki nedenle, daha ¢ok
sirket iradesini temsil eden girket yetkili organlarinin kararina binaen mevcut
ortaklarin rlghan haklarinin kisittanmasi seklinde halka acgiima olarak
anlamak ve calismalari bu halka agilma kavrami Uzerine bina etmek uygun
olacaktir. Diger taraftan, sirketler hisse senetlerini borsa disinda halka arz
edebilirler. Ancak borsalarin organize piyasalar olmasi nedeni ile borsada
satis yoluyla halka arz, halka acilan sirketlere borsa diginda halka
arzdakinden daha fazla avantajlar sunar. Bu nedenle, bu calismada sirketler,

halka agilma ve borsada islem géorme bakimindan ele alinmaktadir.

11.2. Halka Agik Sirket

Halka acik sirket kavrami Ulkeden ulkeye farklilik gdstermektedir.
Ancak, halka acik sirket olmanin temel kistaslari hemen her ulkede, kistasin
uygulanma farklihklari bir yana, birbirine benzemektedir. Halka aciklik
konusunda kullanilan kistaslar temelde sunlardir: En az ortak sayisi, halkin
elindeki asgari pay sayisi ve halka arz. Ornegin bir (ilkede bir sirket, en az
200 ortaga sahip bulunmasi, 200 ortagin elindeki paylarin toplami sirket
sermayesinin % 45’ine tekabul etmesi, 200 ortak igerisinde her ortagin
sirketin asgari bir pay sayisina sahip olmasi ve 200 ortaga ulasilirken halka
arz yapilmis olmasi sartlari ile halka agik sirket statlisine gecerken bagka bir

ulkede bu oranlar ve sayilar farkl olabilir.
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Ulkemizdeki kanuni diizenlemelere gére (SPKn Md.4 ve Md.11), bir
anonim sirketin hisse senetleri halka arzedilmis ise veya ortak sayisinin

100’den fazla oldugu tespit edilmisse o sirket halka acgik sirkettir.

1.3. Halka Agilmadan Kaginma ve Halka Agilma Nedenleri

Halka agilma sirketler icin temelde bir finansman yoludur. Bu yolla
sirketler, yabanci kaynak maliyeti olmaksizin fon temin ederler. Ancak halka
acllma sonucu sgirkete yeni ortaklar katilacagi ve halka acgilma yeni bir
kamusal kurallar butunu altina girmeyi gerektirecegi icin halka aciimanin
kendine 6zgu maliyetleri vardir. Bu maliyetler parasal olabilecegi gibi sirket
sahipleri igin psikolojik ve geleneksel yukler seklinde parasal olmayan
maliyetler de olabilir. Bu nedenle halka agilma karari girketler agisindan, bir
arastirma ve inceleme sonucu ortaya konacak bir fayda maliyet analizine
bagli olmakla birlikte, geleneksel ve psikolojik faktoérler de halka acilmada

onem tasir.
Sirketlerin halka agilmasinin avantajlarindan bazilar $un|ard||ﬂ.

1) Halka acillma sirkete yeni fon girisine neden olacagi icin yeni
kaynak yaratir.

2) Halka acilma mali yapiyr guglendireceg@i icin sonraki kaynak
talebinde, yeterli miktarda kaynak teminine ve uygun maliyetli yabanci kaynak
saglamaya yardimci olur.

3) Sirketin hisse senetlerinin gesitli kesimlere sunulmasi 6zellikle,
¢alisanlarin, sirketle bagi bulunan kesimlerin alimina sunulmasi sirketi daha

cezbedici kilar.

? Halka aciima nedenleri ve halka agilmadan kaginma nedenleri gesitli kaynaklardan
yararlanilarak 6zet halinde siralanmistir. Bu kaynaklardan ikisi sunlardir:1) AKBULAK, Seving.
Sirketlerin Halka Acilmasi, SPK Yeterlilik Etidi, 1991, Ankara. 2) KANT, Robert S.; MANKO,
Joseph M.; SCHNEIDER, Carl W., Going Public, 1991,U.S.A.
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4) Qirketler bu yolla taninirliklarini ve prestijlerini artirmakta
boylece, faaliyetlerini geligtirme imkanlarini artirmaktadirlar.

5) Yerli piyasada halka agilan bir girketin, basarisina gore,
uluslararasi piyasalardan fon toplamasi kolaylagsmaktadir.

6) Halka agilma ¢odu zaman finansal basarinin bir kaniti olarak
algilandigi icin girketlerin taninmasina bu yolla katkida bulunmaktadir.

7) Ozkaynakla finansmanda temettli ddemenin ortaklarin kararina
badli olmasi, buna karsin yabanci kaynakli finansmanda faiz 6demelerinin bir
zorunluluk olmasi, 6zkaynakla finansmani cazip kilar.

8) Gelismekte olan ulkelerde, bir ekonomi politikasi olarak, halka
aclilan sirketlere vergi avantaji saglanmasi énemli bir faktordir.

9) Halka agilmak, sirketlerin riski dagitmalarini saglar.

10) Sirketler, piyasada olusan ederine goére yuksek fiyatlardan

yararlanmak amaciyla da halka acilabilir.

Yukaridaki maddeler genel faydalar olarak siralanmistir. Bunlarin
disinda, her Ulke uygulamasinda farkliliklar, genel avantajlar digsinda baska
avantajlar da ortaya cikabilmektedir. Ornegin tlkemizde, halka acik bir sirket
sermaye artirrmlarinda kayitli sermaye sistemini kullanma avantajina sahip

olabilmektedir.

Halka agilma konusunda maliyet ya da dezavantaj olarak ileri surtlen

hususlar sunlardir:

1) Halka acllma devamli olarak kamuya bilgi verme, periyodik
bagimsiz denetimler yaptirma ve ilan ettirme gibi sirkete bazi ek maliyetler
getirmektedir. Ayrica “bilgi verme” tek basina gsirketler icin istenilen ve kolay
kabullenebilecek bir yukumlaltk degildir.

2) Halka acilan sirketler bazi durumlarda yonetim esnekliklerini,

Ozellikle hissedarlara kargi sorumluluk nedeni ile, kaybedebilmektedirler.
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3) Alinan kararlar sirketin piyasa degeri acisindan da dikkate
alinacag! igin, karar alma daha buyuk sorumluluk gerektirecek, yanlis
kararlarin maliyeti daha yuksek olacaktir.

4) Sirketin hisse senetlerinin bagska gruplarca ele gegiriimesi
sonucu yonetimin degismesi riski artar.

5) ilk defa menkul kiymet ihra¢ edecek sirketlere yonelecek
fonlarin kararsiz olmasi nedeniyle talep istenilen dizeyde olmayabilir. Bu
disuk fiyat sorununu ortaya gikarir.

6) Orgutlenmemis, siki kontrole tabi olmayan ve si§ piyasalarda
halka agilma konusunda sirketler cekingen davranmaktadirlar.

7) Sirket yodneticilerinin gbrev ve sorumluluklari artacagindan,
yoneticiler halka agilma konusunda gekingen davranabilirler.

8) Yeni bir otoritenin denetim ve gobzetimi altina girmek ve
uyulmasi gereken kurallarin artmasi sirketler i¢cin halka acilmadan kaginma

unsuru olmaktadir.

Yukaridaki hususlarin pek ¢cogu gunumuzde, halka agilma konusunda
gelistirilen yeni uygulamalar ve kurumsallasma yonundeki gelismeler ile

asllabilmektedir.

. ANKET GONDERILEN SIRKETLER VE ANKETIN iCERIGI
HAKKINDA GENEL AGIKLAMALAR

lll.1. Anketin Kapsami ve 500 Biyik Sanayi Kurulugsunun

Secilmesinin Nedenleri

Tarkiye’nin  buyuk sanayi kuruluslan yarattiklari katma deger
bakimindan Turkiye ekonomisinin lokomotifi olan kuruluslandir. Bu
kuruluslarin yonetim, finansman, dretim, ihracat bakimindan daha gugli
olmalari Turkiye ekonomisinin gucunu de dogrudan ve buyuk oranda
etkileyecektir. Bu kuruluslar, Uretimden satiglar bakimindan ilk siralarda yer

almakla birlikte, s6z konusu kuruluglarin finansman agisindan yeterli bilgi ve
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donanima sahip bulunup bulunmadiklari belirsizdir. Finansmanin bir tlrG olan
dogrudan finansman ise, sermaye piyasasi ile ilgilidir ve bu kuruluglarin
dogrudan finansmani ne O&l¢ude kullanma egiliminde olduklari ciddi bir

arastirma konusudur.

Diger taraftan, sermaye piyasasi guclu ve buyuk sirketlerle daha hizli
blaylyecektir. Bu nedenle, buylk sanayi sirketlerinin sermaye piyasasini
kullanma ya da kullanmamada hangi Ozelliklere ve bakis acilarina sahip

olduklari belirlenmelidir.

Bu kuruluglarin secilmesinde énemli bir faktdr de, kurumsallasma ve
organizasyon bakimindan buyUk sanayi gsirketlerinin sermaye piyasasina
girme ve sermaye piyasasindan yararlanma olanaginin daha yuksek oldugu

varsayimidir.
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111.2. 500 Buyuk Sanayi Kurulugsu Hakkinda Temel Bilgiler

iSO tarafindan yapilan 500 blyiik sanayi kurulusunun belirlenmesine
yonelik calismada, kuruluslar icin buyukluk kriteri sinai faaliyetlerdirEI. Bu
nedenle, iSO tarafindan kuruluslarin sinai tiretimden satislari derlenmis ve bu

sonuglara gore 500 buyuk kurulug siralamasi yapilmistir.

SO tarafindan 1998 yili verileri esas alinarak yapilan siralamaya
gore, 500 blyuk kurulusun 41’'i kamu, 459u 6zel kesime ait sirkettir.
Siralamada ilk doért sirayi, kamu kuruluslar almigtir ( TUpras, TEAS, TEKEL,
Tarkiye Seker Fabrikalarn A.S.). Siralamanin besinci ve altinci sirasinda iki
Ozel sirket vardir (Philsa P.M.A.S., Arcelik A.$.). Yaratilan katma deger
bakimindan ilk ve ikinci sirada kamu kuruluslari, Gguncu sirada 6zel bir
kurulug vardir (Kamu kuruluslari: Tiipras, Tekel. Ozel sirket: Philsa P.M.A.S.).
En fazla kar eden ilk (¢ kurulus kamu kurulusudur (Tlrkiye Kémiir isletmeleri
A.S., POAS, Tupras). En fazla ihracat yapan kuruluslardan ilk Ggl 6Ozel
kurulugtur (Vestel Elektronik San. ve Tic. A.S., Colakoglu Metalurji A.S.,
Habas Sin. Ve Tib. Gaz. istih. End. A.S.).

Uretimden satiglar, yaratilan katma deger, karlillk ve ihracat
bakimindan ilk G¢ sirada yer alan kuruluslardan TEAS, TEKEL, Philsa
P.M.A.S., Tirkiye Kémiir isletmeleri A.S., Colakoglu Metaliirji A.S., Habas
Sin. Ve Tib. Gaz. istih. End. A.S.’nin hisse senetleri borsada islem

gormemektedir.

Sinai Uretim bakimindan siralamada ilk 100’de yer alan kuruluglardan
13’0 kamu kurulusu olup bu 100 sirketten sadece 37’sinin hisse senetleri

borsada islem gormektedir (3 sirket Gnvanini sakh tutmustur).

* ISO Dergisi, Sayi: 401
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Siralamada yer alan sirketlere butin olarak bakildiginda, bu
sirketlerin cari orani 1.29, toplam borglarin toplam aktiflere orani % 57, kisa
vadeli borglarin toplam varliklara orani % 44, kisa vadeli borglarin toplam
borglara orani % 75’ti|E.

Siralamada yer alan sirketlerden 407’si 1998 mali yilini karla
kapatmistir. 500 kurulusun karlilik orani ortalama % 7.78’dir. Kar eden Ozel
kuruluglarda karlilik ortalama % 7.96’dir. Kar eden kamu kurumlarinda ise

karhlik orani ortalama % 7.32'dir.

Siralamada yer alan ve kar eden kuruluslarda karin 6zkaynaklara
orani % 37.44, kamu kurumu olanlarda % 41.20, 6zel sektor kuruluslarda %
36.27'dir.

TABLO 1: 500_.BL"JYUK S_ANAYi SIRKETININ OZEL, KAMU, HISSE SENETLERI BORSA'DA
ISLEM GOREN VE ISLEM GORMEYEN $IRKETLER OLARAK SINIFLANDIRILMASI

Kamu Kuruluslari 41
Ozel Kuruluslar 459
Unvani Agiklanmayanlar 15

500'de Ozel Sirketler Arasinda Yer Alan ve Hisse Senetleri IMKB’de islem Géren 122
Sirketler

500’de Kamu Kuruluslari Arasinda Yer Alan ve Hisse Senetleri IMKB’de Islem 4
Gérenler
Anket Kapsamina Giren Sirket 322

Kamu kuruluglari anket kapsamina alinmamistir. Bu kuruluglarin bir
kisminin Ozellestirme Idaresi Baskanligi’na devredilerek dzellestirme
programina alinmig, diger kisminin da, halka acilma konusunda kendi
iradeleri disinda bagka faktorlerin etkisi altinda olmasi nedeniyle tim kamu
kuruluglarnt anket kapsami disinda tutulmustur. Esas itibariyla, kamu

kuruluglarinin halka agilmasi ayri bir aragtirma konusudur.

* iSO Dergisi, Sayi: 401
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lI.3. Anketin igerigi ve Anketin Hazirlanmasinda Dikkat Edilen

Hususlar

Hedef kitle olarak secilen sirketlere gonderilen anket 22 sorudan
olugsmaktadir. Ankette, sirketlerin halka agilma konusunda herhangi bir
calisma yapip yapmadiklari, yapiimigsa ¢alisma sonuglari, sirket yonetiminin
halka agilma konusundaki egilimleri, gorugleri ve sirketlerin ortaklik yapilarina

iligkin sorular yer almistir (Ek).

Anketin hazirlanmasi sirasinda, Turk sermaye piyasasina iligskin
olarak daha 6nce yapilan galismalar incelenmis, anketin hedef kitleden elde
edilebilecek tum bilgileri icerecek sekilde hazirlanmasina dikkat edilmigtir.
Ayrica ankette sorular disinda agiklama yapma imkani taninmigtir. Boylece
anket sorular ile 6ngodrulemeyen konularda da hedef kitleden bilgi almak
mumkUin hale gelmistir. Ancak, anket cevaplarinin incelenmesi sonucunda,

sorularin agiklama yapmaya gerek birakmadigi belirlenmisgtir.

Diger taraftan, anket cevaplarinin girket iradesini temsil eden
yetkililerce cevaplanmasi konusu, anket Ust yazisinda 6nemle vurgulanmis
ve bu konuya ankete cevap veren sirketlerce dikkat edildigi anket

cevaplarindan belirlenmisgtir.

lll.4. Anketin Uygulanmasi

Anket génderilen 322 sirketten 159’u (% 49) ankete cevap vermigtir.
Ancak, ankete katilan her sgirket, ankette yer alan tim sorulan
cevaplamamistir. Bu nedenle cevap sayisi, ankete katilm sayisina esit

degildir ve sorular aralarinda farkhlagsmaktadir.

TABLO 2: ANKETIN UYGULANMASI
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Sayi
Anket Kapsamina Giren Sirketler 322
Ozel Durumlari Nedeni ile Anket Génderilmeyenler* 8
Adres Degisikligi, Ulasilamayan Sirketler 2
Ankete Cevap Veren Sirket Sayisi 159
Anket Cevaplama Orani % 49

*17 Aguston 1999 tarihinde izmit, Yalova ve Sakarya’da a@irlikli olarak hissedilen deprem

felaketi nedeni ile merkezi bu sehirlerde olan sirketlere anket gonderilmemistir.

IV. ANKET CEVAPLARININ DEGERLENDIRILMESI

IV. 1. Sirketlerin Finansman Bolumu Olup Olmadigi ve

Danigsmanlik Hizmeti Alma Durumlari

TABLO 3: UYGUN KAYNAK TEMIN ETME KONULARINDA CALISMALAR YAPAN
FINANSMAN DEPARTMANI BULUNAN VE BULUNMAYAN SIRKETLER

Sayr* | 159'da Yiizde**
Finansman Departmani Bulunanlar 136 85
Finansman Departmani Bulunmayanlar 17 11
Toplam 153 96

*Ankette bu tablonun olusumuna esas teskil eden soruya cevap verenlerin sayisidir.
**Bu tabloda ve bundan sonraki tablolarda, belirli bir standart rakam olan ankete cevap

verenlerin sayisi esas alinmak lzere ylzdeler verilmigtir.

Ankete cevap veren sirketlerden % 85’inin finansman departmani
bulunmakta buna karsin, % 11’inin finansman departmani bulunmamaktadir.
Sirketlerde finansman igin ayri bir departman bulunmasi sirketin finasmana
onem verdigini gosterir. Finans departmani bulundurmayan girketlerin,
finansman konularinda planlama yapma ve strateji gelistirme amaciyla hangi

sekilde karar aldigi ayri bir inceleme konusudur.

TABLO 4: DANISMANLIK HIZMETI ALAN VE ALMAYAN SIRKETLERIN SAYISI
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Sayi 159'da Yizde
Danigsmanlik Hizmeti Alan Sirketler 123 77
Danismanlik Hizmeti Almayan Sirketler 26 16
Toplam 149 93

Ankete cevap veren sirketlerden % 77’si sirket digsindan danigsmanlik

hizmeti almaktadir.

TABLO 5: DANISMANLIK HIZMETi ALINAN KURULUSLARIN DAGILIMI

Sayi 159'da Yilzde
Araci Kurum 2 1
Mali Danismanlik Sirketi 15 9
Banka 37 23
Bagli Olunan Holding/Grup/Ana Sirket 74 47
Yabanci Banka 8 5
Bagimsiz Denetim Sirketi 27 17
Diger 4 3
Birden Fazla Kurumdan Hizmet Alanlar 27 17
Toplam 140 88

Danigmanlik hizmeti alinan kurulug agirhkh olarak bagh bulunulan
holdingtir. ikinci sirada bankalar, Ugclincii sirada bagimsiz denetim

sirketlerinden danigsmanlik hizmeti alinmaktadir.

IV. 2. Sirketlerin Halka A¢ilma Durumlari

TABLO 6: HALKA ACILMA KONUSUNDA SIRKETLERIN CALISMA DURUMU

Sayi 159'da Yizde
Calisma Yapan/Yaptiran Sirketler 55 35
Calisma Yapmamig/Yaptirmamis Sirketler 83 52
Toplam 138 87

Halka acilma konusunda c¢alisma yapan ya da yaptiran sirketlerin

ankete cevap veren sirketlere orani % 35, yaptirmayanlarin orani ise %
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52’dir. Ankette sadece bu soruya cevap verenler arasinda ise, oranlar % 40
ve % 60 olmaktadir. Bir firma, halka acilma konusunda, herhangi bir
zamanda yeni fonlara ihtiyag duymasa bile, potansiyel fon temin etme yollari
hakkinda bilgi sahibi olmak zorundadir. Clinkl, gelisen piyasalar ve degisen
ekonomik konjonktur firmalarin her zamana ve her kosula uyum
saglamalarini gerektirmektedir. Bu nedenlerle, halka agiimanin avantajli olup
olmadidi ortaya konmasi gereken bir konudur. Bu konuda Turkiye’nin buyuk

sanayi kuruluslarinin gogunlugunun yeterli olmadigi anlasiimaktadir.

TABLO 7: HALKA ACILMA KONUSUNDA ALINAN KARARLARIN ICERIGI

Sayi 159'da Yiizde

Uygun Zamani Bekleyenler 54 34
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Finansman Agisindan Yararli Gérmeyerek Olumsuz Kargilayanlar 17 11

Piyasadan Istenilen Tutarda Fon Toplanamayacagini Diisiinerek Olumsuz 25 16

Kargilayanlar

Halka Agilma Giderlerinin Biiyiikligii Nedeni lle Olumsuz Karsilayanlar 15

Yeni Bir Denetim Otoritesi Altina Girmeyi Uygun Gormeyerek Olumsuz 9

Kargilayanlar

Sirket Yénetimine Miidahale Olacagi Diisiincesi ile Olumsuz Karsilayanlar 15 9

Menkul Kiymet Cikarmak Igin Formalitenin Cok Olmasi Nedeni ile Olumsuz 14

Kargilayanlar

Bankadan Rahat Kredi Temin Edilmesi ve Bankanin Bir Bitlin Olarak Hizmet 9 6

Sunmasi Nedeni ile Olumsuz Karsilayanlar

Menkul Kiymet lhrag Talebi lle Fon Temin Edilmesi Arasinda Uzun Zaman 9 6

Gecmesi Nedeni ile Olumsuz Karsilayanlar

Menkul Kiymet lhracini Saglayacak Yeterli Tesvikin Olmamasi Nedeni lle 14 9

Olumsuz Karsilayanlar

Karar Almanin Giiglesecegi Diisiincesi lle Olumsuz Kargilayanlar 10

Borsada Belirlenecek Fiyatlarin Sirketin Gergek Degerini Yansitmayacagi 16 10

Diisiincesi Nedeni ile Olumsuz Karsilayanlar

Yeni Dizenleme ve Kurallara Tabi Olmanin Maliyet Unsuru Olusturacagi 15 9

Diisiincesi ile Olumsuz Karsilayanlar

Sirket Sahipliginin Kismen de Olsa Kaybedilebilecedi Diisiincesi Nedeni Ile 2 1

Olumsuz Karsilayanlar

Sirket Hakkinda Diizenli Bilgi Verme Zorunlulugunun Bulunmasi Nedeni ile 8 5

Olumsuz Karsilayanlar

Toplam 71* 45

*Ankette bu tablonun olugsumuna kaynak olan soruya cevap sirketlerin toplam sayisi ile her bir
halka acilmama nedenini isaretleyen sirketlerin toplam sayisi farkli olup bunun nedeni,

sirketlere birden fazla isaretleme imkaninin verilmis olmasidir.

Halka acilma konusunda sirketlerin aldiklari kararlarin igerigi,
sirketlerin % 34’0 igin uygun zamanin beklenmesi yonindedir. Bu sayi tek
basina daha buylk gorinse de halka acgiimayi gesitli nedenler ileri strerek
olumsuz karsilayanlarin toplam sayisi daha yuksektir. Gerekgeler arasinda
birinci derecede agirlik tasiyan husus piyasadan vyeteri derecede fon
toplanamayacagl dusuncesi, ikinci derecede agirlikli husus, borsada
belirlenen fiyatlarin girketin gercek degerini yansitmayacagdi yonundeki
dusunce olarak belirmektedir. Ancak, anket formunda ayri birer segenek olan
karar almanin guclesecegi, sirket yonetimine mudahale olacagl ve sirket
sahipliginin kismen de olsa kaybedilebilecegi, hatta yeni bir denetim otoritesi

altina girmekten kaginma dusunceleri tek bir ¢ati altinda, sirket yonetiminde
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ve denetiminde herhangi bir sekilde bagkalarina yer vermeme disutncesinin
hakimiyeti olarak degerlendirilebilir. Bu dusuncenin agirligi, ankete cevap
verenler igerisinde diger tim dusuncelerin énundedir. Anketteki cevaplarin
yakinlik bakimindan birlikte degerlenmesi yoluyla, ikinci sirada onemli
nedenin menkul kiymet ¢ikarmanin formalitesinin ¢ok olmasi, Uglncl sirada
on plana ¢ikan sorunun halka acgilma ve halka acgilma sonrasi giderlerin
blayUuklugu, diger sorunlarin ise, piyasadan yeteri kadar fon toplanamayacag
dusuncesi, finansman acisindan yararli gérilmemesi ve borsada belirlenen

fiyatin gergekci olmamasidir.

Yukaridaki tabloda sirketlerce halka agilmama nedenleri arasinda
verilen gerekgelerin bir kismini ginimuz sartlarinda kabullenmek mumkin
degildir. Ornegin, yeni bir denetim otoritesi altina girmek kurumsallagsmayi
artirir, bayuk bir sirkette, sirket yonetiminin sirkete olan hakimiyetinde daha
dikkatli olmasini saglar. Calisanlar daha disiplinli ve kurallara bagl ¢alisirlar.
Diger taraftan, menkul kiymet ihraci icin basvurusu ile basvurunun
sonugclandiriimasi suresinin Turkiye’de SPKn’na gére 30 gin (SPKn Md.5),
uygulamada ise kayitl sermaye sistemindeki ortakliklarin sermaye
artirrmlarinda yaklasik dort ay oIduQuEl, buna karsin Amerika’da bu islemlere
iligkin surenin iki yilla kadar uzayabildigi bilinmektedilﬂ. Bu durumda basvuru
ile sonuglanma arasindaki sUrenin Turkiye’de uzun oldugunu iddia etmek

gercekgci degildir.

TABLO 8: HALKA ACILMA KONUSUNDA ILERIYE DONUK KARARLAR

Sayi 159'da Ylzde

Belirli Bir Y1l igerisinde Halka Agllmaya Karar Verenler 24 15

°® KURTAY, Selma; Raf Kayit ve Tirk Sermaye Piyasasinda Uygulanabilirligi, SPK Arastirma
Raporu, 1992, Ankara, Sf.38.

6 A.g.e.Sf.3
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ilerideki Ekonomik ve Finansal Kosullara Goére Halka 79 50
Acllabilecek Sirketler

iki Y1l Igerisinde Halka Agilmamayacak Sirketler 28 18
Hicbir Zaman Halka Agilmayacak Sirketler* 19 12
Toplam™** 146 92

* Bu secenegi isaretleyen sirketler Tablo 7’deki sorulara cevap vermemigstir. Ayrica bu
sirketlerin (19 sirketin timu) halka agilama konusunda herhangi bir arastirma yapmadiklari
anket cevaplarindan tespit edilmistir.

**4 sirket, iki yildan daha uzun bir sirede halka agilmay planlamaktadir. Bu nedenle toplam

sayl 150 yerine 146’d1r.

ileriye doniik kararlar arasinda, sirketlerin % 50’si, ilerideki ekonomik
ve finansal kosullara gore halka agcilabilecegini belirtmistir. Halka agiima
konusunda belirli bir stire 6ngéren sirketlerin orani % 15’tir. Sirketlerin %12’si,
hicbir zaman halka acilmayacagini belirtmigtir.  Sirketler arasinda halka
acllmayacagini belirtenlerin halka acgilmama konusunda hangi dusuncelere
sahip olduklarini bizzat bu sirketlerle yapilacak gorismelerle anlamak
mumkunddr. Ancak bu sirketlerin, halka ag¢ilma konusunda herhangi bir
arastirma yapmadan bdyle bir yaklagima sahip olmalari, borsa ve sermaye
piyasasina yonelik c¢esitli haber alma kanallarindan el edilen ve buyuk
olasilikla olumsuz kanilar doguran haberler sonucu herhangi bir arastirma
yapma geregi duymamis olabilecekleri ve bu sonuca varmis olabilecekleri

gOrusunu akla getirmektedir.

TABLO 9: HALKA ACILMA DURUMUNDA SIRKET SERMAYESININ HALKA ACILACAK

KISMI
Yizde (%) Say! 159'da Yizde
5-10 14 9
11-20 67 42
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21-30 18 11
31-40 2 1
41-50 4 3
Daha Ylksek Oranda - -
Toplam 105 66

Sirketler halka acilma durumunda agirlikli olarak sermayelerinin % 11
ile % 20’sini halka agmay! disindiklerini belirtmislerdir. ikinci sirada yer alan
aralik % 21 ile % 30 arahdidir. Daha yuksek oranlarda halka agilmayi
planlayan sirketler olmakla birlikte, bu sirketlerin sayisi azdir. % 50’nin
Uzerinde bir oranla halka agilmayi planlayan sirket gcikmamistir. Halka agilma
oraninin % 11-20 olarak belirlenmis olmasi énemlidir. ClUnkd, Turk Sermaye
Piyasasi Mevzuatina gbre halka arzedilecek hisse senetlerinin sermaye
artinmi sonrasi ulagilacak nominal sermayeye oraninin en az % 15 olmasi
gerkmekteditﬂ. Sirketler ancak bu durumda halka acik olabileceklerdir. Bu da

vergi tesviklerinden yararlanabilmek demektir.

Sirketlerin halka agilma oranlarint % 11-20 arasinda éngérmeleri,
halka agilmada 6lgek ekonomisinden yeterince yararlanamama sonucunu
dogurmaktadir. Bu durumda, halka acgilma maliyetleri ve halka agilma sonrasi
giderlerin agirhd1 goreceli olarak artmaktadir. Halka agilma maliyetlerini ve
halka acilma sonrasi maliyetleri goreceli olarak dusurmek icin halka agilmada
sermayenin halka agilacak oranini da artirmak gerekmektedir.

Yukaridaki tablo bir baska sonucu daha ortaya cikarmistir. Halka
acgllma konusunda ankete cevap veren sirketlerin sadece % 35'i (55 sirket)
halka acilma konusunda arstirma yapmis ya da yaptirmig olmasina karsin
halka aciklik oranini % 11-20 olarak belirleyen sirketlerin orani % 42’dir (67

sirket). Bu da halka acilma ile ilgili bazi kararlarin herhangi bir calisma

" Seri: I, No: 26 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina lliskin Esaslar
Tebligi”, Md.6. S6z konusu oran, sermayeleri 750 Milyar TL'den yiksek olan sirketler igin %
10 ve 1,5 Trilyon TL ve daha yiksek olan sirketler igin % 5 olabilmektedir. Ancak bu oranin

halka agilma tarihini izleyen g yil icerisinde % 15’e tamamlamak zorunlulugu vardir.
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olmaksizin alinabildigini ya da bu konuda c¢esitli kaynaklardan gelebilecek

haberlerin etkili oldugunu gostermektedir.

IV.3. Finansman Kaynaginin Segiminde Etkili Olan Faktorler ve

Halka Acilmada Maliyet Unsurlari

TABLO 10: FINANSMAN _P_(AYNAGININ SECIMINE ETKI EDEN FAKTORLER
(AGIRLIKLARINA GORE)

|.DERECE 159'da | II.DERECE 159'da

Yilzde Yilzde

Finansman Kaynaginin Maliyeti 63 40 51 32

Kaynak ihtiyacinin Vade Yapisi 11 7 41 26

Genel Ekonomik Durum 7 4 8 5

Baglh Bulunan Holdingin veya 23 14 12 8
Grubun Finansman Politikasi

Bankanin Tavsiyesi 1 1 1 1

Sirketin Mevcut Mali Yapisi 44 28 24 15

Toplam 149* 94 137* 86

*iki toplamin farkli olmasi, bazi sirketlerce agirliklandirma sorusunda tek segenegin

isaretlenmesinden kaynaklanmaktadir.

Sirketler, agirlikh olarak maliyetleri dikkate alarak finasman kaynagini
secmektedirler. ikinci sirada sirketin mevcut mali yapisi yer almaktadir. ikinci
derece faktorler arasinda, agirlikli olarak yine finansman kaynaginin maliyeti
yer almakta, bu faktérden sonra ise, kaynak ihtiyacinin vade yapisi énem

tasimaktadir.

TABLO 11: HALKA AGILMA MALIYETI OLARAK ON PLANA GIKAN UNSURLAR

Sayi 159'da Yizde

Danigmanlik Giderleri 15 9

Aracilik Giderleri 32 20
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SPKr Hesabina Yapilan Odemeler 11 7
SPKr Duzenlemelerinin Getirecegi Maliyetler 22 14
Toplam 80 50

Anket kapsamina giren sirketler arasinda ankete cevap veren sirketler
icin halka acgilma maliyeti, agirlikli olarak aracilik giderleri ve Kurul
dizenlemelerine tabi olmanin getirecegi maliyetler olarak 6n plana

ctkmaktadir.

TABLO 12: HALKA ACILMA SONUCU ELDE EDILECEK FONLAR ILE BORGCLANMA ILE
ELDE EDILECEK FONLARIN SIRKETLERE GORE MALIYETININ KARSILASTIRMASI

Sayi 159'da Yizde

Halka Acilarak Elde Edilen Fonlarin Maliyetinin Borglanma 7 4
Maliyetine Gore Daha Yiksek Oldugunu Dislinenler

Halka Acilarak Elde Edilen Fonlarin Maliyetinin Borglanma 67 42
Maliyetine Gore Daha Distik Oldugunu Distinenler

Kaynak Maliyetinden Daha Cok Diger Faktorlerin Onemli 46 29
Oldugunu leri Siirenler

Toplam 120 75

Halka acima ile elde edilecek fonlarin maliyetinin borglanma
maliyetine gbre daha dusik oldugunu dusunenlerin orani % 42 olup bu
dustunce hakimdir. Yukarida, Tablo 10'dan c¢ikarilan sonuglar arasinda
kaynak seciminde maliyet birinci 6nemli faktor olarak belirlenmigtir. Burada
da halka agilma yoluyla elde edilecek kaynagin maliyetinin daha dusuk
oldugu dusiincesi agirliktadir. Oyleyse sirketlerdeki hakim diisiince, bu
konuda yapiimis bilimsel arastirma sonuglari bir yana, halka ag¢iimanin
finansman agisindan daha avantajli oldugudur. Ancak, halka agilmaya engel
nedenler arasinda halka acilma ve halka acilma sonrasi maliyetlerin
yuksekligi onemli bir neden olarak ortaya ¢iktigi dusunudlarse, bu avantajin

cazibesini kaybettigi sonucu ¢ikarilacaktir.
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IV.4. Halka Agilma Konusunda Tesgvikler ve SPKr Diizenlemeleri
Hakkindaki Gorusler

TABLO 13: HALKA AGILMAYI TESVIK EDECEGI DUSUNULEN FAKTORLER

Sayi 159'da Yizde
Yatirirm Tesviklerinin Halka Agilma Sartina Baglanmasi 17 11
Vergi Tesvikleri 31 19
Net Bir Halka Acik Sirket Tanimi Yapilarak Avantaj Saglanmasi 41 26
Toplam 89 56

Halka acgilmayi tesvik edeceg@i dusunulen faktorlerden net bir halka
acik sirket tanimi yapilarak avantaj saglanmasi segenegdi en ¢ok isaretlenen
faktordar. Vergi tegviklerinin bundan sonra ikinci faktor olarak isaretlenmesi,
vergi tesgviklerinin yeterli olmadigini gostermektedir. Yatirim tegviklerinin halka
acgllma sartina baglanmasi segenegi ise Uglncu sirada yer almaktadir. Halka
acllmaya karsi kayitsiz olan ve halka acgilma maliyetlerini yuksek bulan,
yonetim ve denetim hakkini kismen de olsa elden c¢ikarmak istemeyen
sirketlerin halka kapali bir durumda iken yatinm tesviklerinin halka acgiklk

sartina baglanmasini istemeyecegi aciktir.

TABLO 14: SPKR'NUN HALKA ACILMA KONUSUNDAKI DUZENLEMELERINE ILISKIN
SIRKETLERIN GORUSLERI

Sayl 159'da Yuzde
Diizenlemelere lliskin Herhangi Bir Bilgisi Olmayanlar 31 19
Konu Hakkinda Herhangi Bir Goriisi Olmayanlar 28 18
Halka Acilma Konusundaki Duzenlemelerin Yeterli Oldugunu 54 34
Dusunenler
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Toplam 113 71

SPKr’nun halka agilma konusundaki dizenlemelerinin yeterli oldugunu
dusunenlerin sayisi agirhktadir. Ancak konu ile ilgili bilgisi ve gorusu
olmayanlar birlikte dikkate alindiginda agirlik Kurul dizenlemeleri hakkinda

sirketlerce yeterli bilgiye sahip bulunulmadigi yonune kaymaktadir.

IV.5. Halka Agilmanin Sirkete Olan Etkileri Hakkinda Diisunceler

TABLO 15: HISSE SENETLERININ BORSADA iSLEM GORMESININ SIRKETE ETKISI

Sayi 159'da Ylzde
Hisse Senetlerinin Borsada islem Gérmesi Sirkete Katki Saglar | 83 52
Hisse Senetlerinin Borsada islem Gérmesi Sirkete Herhangi Bir | 37 23
Katki Saglamaz
Toplam 120 75

Sirket hisse senetlerinin borsada islem gdrmesinin sirketlere katki

saglayacagini ileri surenler agirliktadir.

TABLO 16: HALKA ACILMANIN SIRKET BASARISINA ETKISI

Sayi 159'da Yizde

Halka acilmanin sirket basarisina olumsuz etkisinin 107 67

olmayacagini disinenler

Halka acilmanin girket basarisina olumsuz etkisi olacagini 21 13
dusunenler
Toplam 128 80

Halka acgilmanin sirket basarisi Uzerinde olumsuz etkisi olmayacagina
iliskin goérus agirliktadir. Yukarida halka acgilma ve halka agillma sonrasi
maliyetler hari¢ uygun bir finansman yolu olarak goérulen halka agiimanin,
sirketin genel basarisi agisindan olumsuz bir etkisi olmayacagi gorusu de
hakimdir.
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IV.5.Sirketlerin Ortaklik Yapilari

TABLO 17: SIRKETLERIN SERMAYESININ GRUPLAR ARASINDA DAGILIMI

Sermayenin Yiuzde Araliklari

% 100-95 | %94-75 | %74-50 %49-25 | %24-5 | %5'ten az
Aile veya Aile Grubu | 43 7 9 8 12 12
Sirket veya Sirketler | 21 14 18 20 9 5
Grubu
Aile Grubu Haricinde | 1 - 1 3 8 10
En Bilyuk Paya
Sahip Sahis
Banka - - 1 3 8 9
Sigorta Sirketleri - 1 - - 1 3
Vakiflar - - - - 1 3
Yabanci Sermaye 10 3 12 11 5 4
Kamu - - -- 4 4
Diger 2 1 2 3 6 14

Ankete cevap veren sirketlerin ortaklik dagilimina bakildiginda, aile
sirketlerinin cogunlukta ve sermayenin % 95-100’UnUn aile ve aile grubuna ait

oldugunu goérmekteyiz.

TABLO 18: ORTAK SAYISI

Ortak Sayisi Sayi 159'da Ylzde
5 Ortakh 34 21
6-10 62 39
11-25 20 13
26-99 10 6
100 ve daha fazla ortakl* 11 7
Toplam 137 86

*SPKn'na gore 100 ve daha yuksek sayida ortaga sahip sirketler, halka agik sayilirlar.
Ancak anket kapsami IMKB'de islem gérmeyen sirket Uzerine olusturulmustur.

Ortak sayisi bakimindan sirketler siralandiginda, ortak sayisi 10 ve
daha az olan sirketlerin agirlikh oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ortak sayisi 100
ve daha fazla olan sirket sayisi ise sadece 10’dur. Tablo 17 tek basina ortak
sayisi az olan sgirketlerin agirlikta olacagi kanisini ortaya koymaktadir. Bu
kani, az ortakl girketlerin agirligini gosteren yukaridaki tablo ile kanitlanmig

olmaktadir. Bu sonuglari, Tablo 7'den ¢ikan ve hakim sonug¢ olan, sirket
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yonetim ve denetimine baska Kisilerin karistirlmamasi didstncesine iligskin

sonucu da tamamiyla desteklemektedir.

V. KURUL BUNYESINDE DAHA ONCE SIRKETLERIN FINANSMAN
EGILIMLERI ILE ILGILIi OLARAK YAPILAN ANKET GCALISMASININ
SONUCLARI iLE KARSILASTIRMA

Kurul binyesinde 1996 yilinda yapilmis olan 2,146 anonim sirkete
uygulanan anket sonuglari arasinda, anket kapsamindaki sirketlerin
%73’Unln ihtiyagc olmadigi, % 40’inin formalitenin ¢ok olmasi ve % 33
oranindaki kisminin menkul kiymet satisinin zor ve maliyetli olmasi nedeni ile
sermaye  piyasasindan  yararlanmadiklari  tespitleri  bulunmaktadir
(ERKAN;TEMIR 1998).

Ayni anket calismasl sonucunda, hisse senedi ihra¢g etmemis olan
sirketlerin % 72’sinin ihtiya¢c olmadigi igin halka acgilmayi dasinmedigi, halka
acilimayi dusunenlerin ise agirlikh olarak sirket sermayelerinin % 5-15'ini ve
daha az oranda sirketin sermayelerinin % 16-30°unu halka ag¢mayi
diistindiikleri ortaya cikmistir (ERKAN;TEMIR 1998).

Turkiye’nin buyuk sanayi sirketleri ile 2,146 anonim sirket Uzerine
yapilan galismalarda ortaya ¢ikan sonuglar, hedef kitleler ve hedef kitlelere
yoneltilen sorularin farkli olmasina karsin, bazi noktalarda paralellik
tasimaktadir. Daha 6nce yapilan anket galismasinda, ihtiyag duyulmamasi
nedeniyle halka agilmay! dusinmeyenlerin gogunlukta oldugu sonucu ortaya
¢cikmistir. Bu sonucun sirketlerin kendi disunceleri diginda ayrica incelenmesi
gerektigi dusltncesindeyiz. Sirketin kontrolinin kaybedilecedi ve karar
almanin guglesecedi dusuncesi, borsada belirlenecek fiyatin sirketin gercek
degerini yansitmamasi ve halka ag¢ilmanin maliyetli bir yol olmasi bu
calismada da benzer bulgular olarak yer almigtir. Ayrica daha &nceki
calismada halka agilma oraninin daha ¢ok % 5-15 arasinda ve yaklasik

agirhkta da % 16-30 arasinda olabilecedi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu
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¢alismada kullanilan anket sorularinda yer alan secgeneklerin farkl olmasi bir
yana, Turkiye’nin buyuk sanayi sirketleri, agirlikli olarak % 11-20 oraninda

halka acilabileceklerini belirtmigtir.

VI. ONERILER

Anket ¢alismasi U¢ temel sonug ortaya koymustur:

1) Tarkiye’'nin 6nde gelen sanayi sirketleri olmalarina kargin, sirketlerin

bayuk bir kismi halka agilma ve sermaye piyasalarina kargi kayitsizdirlar.

2) Turkiye’nin 6nde gelen sirketlerinin ancak az bir kismi kismi, halka
acllma konusunda c¢alisma yapmistir. Sirketlerce yapilan c¢alismalar
sonucunda sirketlerin agirlikh olarak, Turkiye ekonomisi ve mevcut
duzenlemeler ile ilgili sorunlar nedeni ile halka agilmaktan kagindiklari gorisu
hakim goérus olarak ortaya c¢ikmaktadir. Turkiye ekonomisi ve mevcut
dizenlemeler digsinda da 6n plana ¢ikan halka agilmama nedenleri vardir.
Ancak calisma yapan sirketlerce ortaya konulan halka acilmama
gerekcelerinin tamami gercek¢i ve gunimuiz kosullarinda kabul edilebilir
degildir. Ornegin belli blyiklige ulasmis bir sirketin yeni bir denetim otoritesi
altina girmesi, sirket agisindan iyilestirici bir faktor olabilir. Bu nedenle, aile
sirketi yapisi agirlikli olan bu sirketlerin, Turkiye ekonomisinden ve mevcut
dizenlemelerden kaynaklanan eksiklikler ve yetersizlikler yaninda stratejik
olmadigi dusuncesini akla getiren ve aile hakimiyetine dayanan yonetim

yaklasimlari nedeni ile halka agilmaktan kagindiklari anlagiimaktadir.

3) Sirketlerin halka acilmasini tesvik etmek amaciyla yapilan mevcut
duzenlemeler sirketlerin halka acgilmasini tesvik edecek bir etkiye sahip
bulunmamakta, halka agilma slrecinde ve sonrasinda sirketler piyasa
kosullarindan ve Sermaye Piyasasi Mevzuatindan kaynaklanan bazi

yuklerden kaginmaktadirlar.
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Yukaridaki tespitlerde yer alan sorunlarin ¢6zilmesinde her bir
sorunun ayri bir galisma gerektirdigi acgiktir. Sorunlarin ¢ézumuanun bir kismi
halka agilma mevzuatinin geligtiriimesine, bir kismi sirketlerle ilgili diger kamu
kurumlari ile ortak ¢alismaya ve yeni duzenlemelerin yapilmasina, bir kismi
da sirketlerin yonetim ve organizasyonun gelistirimesine ve halka agiima
konusunda bilgilendiriimelerine baghdir. Yukarida tespit edilen sorunlarin

co6zUmunde spesifik bazi dneriler sunlardir:

1) Mevcut duzenlemeler cergevesinde sirketleri halka agilmaya tegvik
edecek vergi avantajlari bulunmaktadir. Ancak bu avantajlarin sermaye
piyasasinin arz yonune iliskin olarak sirketlerin halka agiimalarini saglamada
yeterli olmadigi acgiktir. Bunun kaniti 500 buyuk sanayi sirketinden sadece
122’sinin (kamu sirketleri harig) hisse senetlerinin IMKB’de islem gérmekte ve
halka agik olmasidir. Vergi tesviklerinin yeterli olmadigi konusunda daha
once yapilan ¢alismalarda da goérus birligi vardir. Vergi tesviklerinin etkili ve
yeterli olmamasinin temel nedenlerinden biri, diger yatirnm tegviklerinin

sermaye piyasasi igin getirilen tegviklerin etkisini yok etmesidinﬂ.

Sirketlerin halka agilmasini saglamada, en etkili yollardan birisi, devlet
tarafindan sirketlere saglanan ve Turkiye’nin buylk sanayi sirketlerince
siklikla yararlanilan tesviklerin halka agilma sartina ve halka agiklik oranina
baglanmasidir. Boyle bir sistemin uygulanmasi, hem halka agilmayi saglar ve
halka aciklik oranini artirir hem de devlet tarafindan uygulanacak tesvik
politikasini rasyonellestirir. Ancak, tesvik politikasinda, belli sektorlerde ve
bolgelerde kalkinma amag¢ edinilmis olacadindan, halka acgiima sartina
baglanacak tegviklerin secilerek kalkinma politikasina olumsuz etkisi
olmayacak bir yonde bu uygulamay! yonlendirmek gerekir. Diger taraftan,
cesiti nedenlerle halka acgilmama konusunda kararli olan girketlerin

tesviklerden tamamiyla mahrum birakilmamasi i¢in de tesvik miktari, orani ya

8 KADRIZADE, Riiya; Tirkiye'de Sermaye Piyasasinin Arz Yéniniin Gelistiriimesinde

Vergiler, AGD, Temmuz, 1989, Ankara.
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da tesvikten yararlanma sikhigi gibi farklliklarla halka agik sirketlere avantaj

saglanmalhdir.

2) Anket sonuglari arasinda en ¢ok isaretlenen net bir halka agik sirket
tanimi yapilarak avantaj saglanmasi konusu, halen halka acik gsirket
taniminin yeterince aciklik tasimamasi nedeniyle Uzerinde durulabilecek bir
baska konudur. Halka acgik sirket tanimi olarak, 1973 yilindan itibaren 8 ayri
kurum 15 farkli tanim yapmlgtnﬁ. Bu tanim farkliliklarini azaltarak ve cesitli
dizenlemeler icin kullanilabilir bir tanim yaparak, saglanacak avantajlari bu
tanima baglamak uygun olacaktir. 1989 yilinda Kurul banyesinde yapilan bir
arastirmaya gore, hisse senetlerinin halka arzi ya da arz etmis sayilmasi
nedeniyle Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi sirketlerin % 54’Gnin sermayesi
500 milyon TL’nin altinda olup bu grupta mevcut 380 sirketten 231’i sermaye
piyasasini hig kuIIanmamaktadlrm. Ayni arastirma sonucunda ortaya konan
ve bizim de katildigimiz gorise gore, sermaye piyasasini kullanmayan bu
sirketlerin yerini kanun degisiklikleri ve tegviklerin rasyonel kullandiriimasini
saglayacak duzenlemelerle, belirli bir donem igin, blyuk firmalarin almasi
saglanmalidir. Yapilacak duzenlemeler arasinda halka acik girket taniminin
yeniden ele alinmasi yararli olacaktl.

3) Halka acilacak ve sermaye artirrmi yapacak sirketlerin, ekonomik

kosullarin  degisken olmasi nedeniyle ortaya c¢ikacak konjonktur

° SOYDEMIR, Selim; Hukuki Diizenlemelerde Halka Acik Sirket Tanimlari, SPK Arastirma
Raporu, 1986, Ankara.

10 KADRIZADE, Riiya; Sirketlerin Halka Acilmasini Sadlamaya Yénelik Tesvik Tedbirleri, SPK
Arastirma Raporu, Ankara, 1989, sf.19.

1 Halka acik sirket tanimlari konusunda Kurul aragtirmalari arasinda asagidaki raporlar ve
etiit bulunmaktadir: SOYDEMIR, Selim; Hukuki Diizenlemelerde Halka Acik Sirket Tanimlari;
KADRIZADE, Riiya; Sirketlerin Halka Acilmasini_Saglamaya Yonelik Tesvik Tedbirleri;
AKBULAK, Seving; Sirketlerin Halka Acilmasi, 1991. Ancak s6z konusu arastirma ve etltte

yer alan halka agik sirket tanimlari konusundaki énerilerin, hem 3794 sayili Kanun ile getirilen
degisikler arasinda hem de halen TBMM’de yasalagma sirecinde olan Sermaye Piyasasi
Kanunu Degisiklik Tasaris'nda dikkate alinmadigi anlasiimistir (Bakiniz 23.07.1999 tarihli
SPKn Degisiklik Tasarisi).
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degisikliklerine karsi, sirketlerin Kurul’a basvuru zamani ile halka agiima ya
da halka arz yoluyla sermaye artirrminin sonuglanma zamani arasinda gegen
surede meydana gelecek konjonktur farkhliklarindan korunabilmeleri igin,
onceden Kurul'a bagvurararak, kayda alinmak Uzere menkul kiymetlerin
halka arzini bekletme imkanina kavusturulmahdirlar. Sirketlerin mevcut SPKr
duzenlemelerine gore boyle bir imkanlari olmakla birlikte, bu imkan belirli
kurallara baglanmalidir. Bu konuda Amerika’da “Shelf Registration”
tanimlamasi ile uygulamalarin oldugu biIinmektedirIEI E. Bu yontemde,
Amerika’da Securities and Exchange Comission tarafindan Rule 415
cercevesinde, bir ihragciya ileride belli bir stre igin menkul kiymetlerinin belirli
turleri icin belirli miktarlarda ihraci konusunda izin verilebilmektedir. S6z
konusu yontem, Amerika’da 1983 yilindan sonra uygulanmaya baglanmistir.
“Shelf Registration” ydonteminin, SPKn acgisindan uygulanmasina engel bir
hikim bulunmamaktadir. Bu nedenle yontem, tebliglerin bu yonteme gore
yeniden ele alinmasi ile uygulamaya konmalldn@. Kurul binyesinde yapilan
bir aragstirmada da, hem menkul kiymet ihraglarinda zamanlama, hem miktar
bayukliginden kaynaklanan dusik fiyat olusumunu engelleme hem ihrag
prosedurunu belirli bir doneme sikistirma hem de ihra¢ maliyetlerini dugurme
agisindan “Shelf Registration” ydnteminin Turk sermaye piyasinda
uygulanmasinin gerektigi ileri strilmektedir (KURTAY 1992). Diger taraftan,
tahvil ve finansman bonosu ihraglarinda bir yillik bir sure igin s6z konusu

yontemin  uygulanmasina Sermaye Piyasasi Mevzuatinda imkan

' STEINBERG, Marc I., Understanding Securities Law, Second Edition, 1996, Matthew
Bender&Company Incorporated, U.S.A.

'3 JENNINGS, W. Richard; MARSH, Harold, Jr.; COFFEE, John C.,Jr., Securities Regulation,
Seventh Edition, The Foundation Press, Inc.,N.Y., U.S.A., Sf. 106, Rule 415.

" KURTAY, 1992 tarihli c¢alismasinda, halka acilmak amaciyla ihrag edilen hisse senetleri igin

yontemin Turkiye’de uygulanmasinin, firmalarin piyasa kosullarindan yararlanmasi,
finansman ihtiyacina gore satis islemlerinin zamaninin ayarlanabilmesi acilarindan tesvik
edici bir mahiyet tagidigini ileri sirmugstir. Ancak bizim de uygulanmasini gerekli gérdigimuz

yontemin henliz mevzuatta yer almadigi bilinmektedir.
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tanlnmlstlrEl. Tahvil ve finansman bonosu igin gegerli olan bu yontemin halka
acgllmak isteyen gsirketlerden Uretim ve bilango bakimindan belirli buyutkltge
sahip sirketlere ve hisse senetleri borsada islem godrecek sirketlere
hasredilmesi daha uygun olacaktir. Bunun u¢ temel gerekgesi olabilir:
Birincisi, hisse senetleri borsada iglem goéren bir sirket bagimsiz denetim ve
kamuyu aydinlatma bakimindan Sermaye Piyasasi Mevzuatina tabi
oldugundan bu tiur sirketler hakkinda yatirnmcilar daha fazla bilgi sahibidirler.
Bu durum giivenirligi artirir. ikincisi, bu yéntem sirketler igin bir avantajdir. Bu
avantajdan Oncelikle, Sermaye Piyasasi Mevzuatinda yer alan
yukumlalUklere uyan girketlerce yararlanilmasi piyasanin gelismesine katkida
bulunur. Uglinclisii de, piyasanin hizla gelismesi icin blyik sirketler
O0zendirilmis olur. Bahsedilen farkhligin sure veya diger sartlar yéninden
yumusatilarak uygulanmasi da ayrica uzerinde durulmasi gereken bir

konudur.

4) Anket sonuglarindan anlasilabilecegi Uzere, sirketler kesiminde halka
acilma ve sermaye piyasasi ile ilgili bilgi yetersizligi vardir. Anket sonugclari
icerisinde, bazi sirketlerin herhangi bir ¢alismaya dayali olmadan, kaynagi
belirli olmamakla birlikte belirli bir fikir sahibi oldugu sonucu ortaya gikmigtir.
Bu nedenle, gergcek ve dogru bilgilendirme calismasinin, yanlis ve yaniltici
bilgilendirmenin 6nune gecilmesi amaciyla ilgili kurum ve kuruluslarca
yapilmasi uygun olacaktir. Bu konuda genel bir tanitim ve bilgilendirme

¢alismasindan daha ¢ok belirli gruplar hedef alinmalidir.

Bu galismada, Turkiyenin 500 buyuk sanayi kurulusu belli bir dlgude ele
alinmistir. iSO, ikinci 500 biiyiik sirketlerini de siralayabilmektedir. Sermaye

piyasasinin gelismesini saglayacak ve sanayide ilk 1000 sirket listesine giren

'® Kurul'un Seri: Ill, No: 13 “Finansman Bonolarinin Kurul Kaydina Alinmasina lliskin Esaslar
Tebligi’nin 12'nci ve Seri: Il, No: 13 “Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar
Tebligi”nin 5'nci maddesinde finansman bonosu ve tahvil ihraglarinin bir yil igerisinde

yapilabilecegi hiikme baglanmistir.
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bu sirketlerin daha ayrintili ve gerekirse birebir gérismelerle bilgiler verilerek
sermaye piyasasina gekilmesi gerekmektedir. Bu yontemin uygulanmasi, en
radikal onlem olan buyluk sirketlerce siklikla yararlanilan belirli tegviklerin
halka agilma sartina ve halka acgiklik oranina baglanmasina kadar

surddrdlmelidir.

5) Sirketlerce halka acgilmada 6ngorulen oranin agirlikh olarak %11-20
olmasi, sirketlerin halka acilma durumunda Olgcek ekonomilerinden
yararlanamamasina, bu durumda da, halka agilma ve halka agilma sonrasi
giderlerin goreceli olarak yuksekligi ile sorun yasamalarina neden olmaktadir.
Belirtilen araliktaki oranla halka agilmanin mevcut Turk Sermaye Piyasasi
Mevzuatina gore, vergi avantaji saglayacak statuye gecildigi, vergi avantaji
saglayacak orani agsmak icin de sirketlerin istekli olmadiklari anket sonuglari
arasinda ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle sirketlerin, bu oranin Gzerindeki
oranlarla halka agilmalarini saglamakla, sirketlerin en 6énemli sorun olarak
gordukleri, halka agilma ve halka acilma sonrasi maliyetleri dlgcek ekonomisi
yolu ile dusurmeleri saglanmis olacaktir. Ancak halka agiklik oraninin alt
sinirinin yukseltilmesi beraberinde baska sorunlari getirebilir. Bu nedenle alt
sinirda degisiklik yapmak yerine, yukarida verilen halka aciimayi 6zendirecek
etkili tedbirleri uygulamaya koymak piyasa igleyisi acisindan daha uygun

olacaktir.

6) Ekonomi politikalari icerisinde, mali piyasalarin guglendiriimesi,
derinligin artirllmasi ve sermaye piyasalarinda, sermayenin tabana yayiimasi
ve piyasanin etkinliginin artirilmasi bilinen politikalardir. 1996 —2000 dénemi

igin olusturulan VII. Bes Yilhk Kalkinma Plani Stratejisi’ndelﬁ

‘Malkiyetin
Tabana Yayilmasr’’ basliklar ve hedefler arasinda yer almakla birlikte,
uygulamanin son yilina yaklasmigs olmamiza karsin sermayenin tabana

yayllmasi konusunda, yeterli surUkleyici guglere sahip bulunmamaktayiz.

"® Yiiksek Planlama Kurulu'nun VII. Bes Yillik Kalkinma Plani Stratejisi'ne iliskin 25.04.1995
tarihli karari, Bakanlar Kurulunun 27.04.1995 tarih ve 95/6782 sayili karari ile kabul edilmistir.
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Anket sonuglari bu durumu ortaya koymaktadir. Bu nedenle, mali
piyasalardan sermaye piyasalarinin daha hizl geligimini saglayacak etkili
Onlemlerin  zaman gegiriimeden uygulamaya konulmasi gerektigini

dusunmekteyiz.
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VIl. SONUG

istanbul Sanayi Odasi tarafindan 1998 yili liretimden satislar verileri
dikkate alinarak belirlenen Turkiye’'nin 500 buyuk sanayi kurulugsundan hisse
senetleri borsada islem gdrmeyen Ozel sirketlerin halka agilma olanaklari

uzerine yapilan anket agirlikli galismada asagidaki sonuglar ortaya ¢ikmigtir:

1) Turkiye’'nin 500 buydk sanayi kurulusu icerisinde 41 kamu
kurulusu, 459 6zel sirket yer almaktadir. Ozel sirketlerden sadece 122’sinin

hisse senetleri IMKB’de islem gdrmektedir.

2) Ankete cevap veren sirketlerin, halka agilma konusuna genel
olarak kayitsiz olduklari ve halka agilmama konusunda gesitli gerekgeler ileri
surdukleri, bu gerekgelerin bir kisminin sirket ile ilgili oldugu, bir kisminin da

piyasa ve mevcut hukuki duzenlemelerden kaynaklandigi belirlenmigtir.

3) Hisse senetleri IMKB’de islem gérmeyen sirketlerin halka
acllmadan kaginma nedenleri agirlik sirasina gore soyledir:

i) Sirket yonetim ve denetiminin kismen de olsa bagka kigilere
birakilmamasi duguncesi,

ii) Menkul kiymet ¢ikarmanin ve sonraki dizenlemelere uymanin
formalitesinin ¢ok ve prosedurinin uzun olmasi,

iii) Halka acilma islemlerinin maliyetinin yuksek olmasi ve halka

acillma sonrasi giderlerin buyuklugu,

iv) Piyasadan yeteri kadar fon toplanamayacagi dusuncesi,
V) Finansman agisindan uygun gorulmemesi,
vi) Borsada belirlenecek fiyatin gergekgi olmayacagi dusincesi.

4) Mevcut duzenlemeler cergevesinde sirketlere vergi tesvikleri olarak
saglanan avantajlarin halka acgilmayi yeterince tesvik etmedigi, halka agilma

oranini belirli bir araliga (% 15-20) sikistirdigi ve bu araligin Ustine gegcme
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egiliminin hedef kitlede yer alan sirketlerde bulunmadigi, ayni konuda daha
once genis bir hedef kitle belirlenerek yapilan bir arastirmada da halka
acilmada planlanan oranin agirlikh olarak % 20’nin altinda oldugu

belirlenmistir.

5) Sirketlerin genel olarak, halka agilmaya sirket basarisini olumsuz
etkileyecek bir yol olarak bakmadiklari, halka ag¢ilmanin ve borsada iglem
gormenin girkete katki saglayacagl yonunde bir dustiinceye sahip olduklari

anlasiimistir.

6) Sirketlerin buylk c¢ogunlugunun az ortakl ve sermayenin % 95-

100’0 aile bireylerine ait sirketler oldugu belirlenmigtir.

Tarkiye'nin 6nde gelen sanayi sirketlerinde belirlenen bu sonuglarin
Uzerinde hassasiyetle durulmasi faydali olacaktir. CinkU ortaya gikan tablo,
duzenlemelerde ve bir olgude duzenlemelere bagh olarak sirketlerde halka
acilma konusunda Onemli bosluklarin oldugunu gostermektedir. Bu haliyle,
Turk sermaye piyasasinin yeterince hizla gelisemeyecedini ve saglikli

blylyemeyecegini disunmekteyiz.

Anket calismasi sonucu ortaya ¢ikan bu tablonun degismesi igin

alinmasi gereken bazi 6nlemler sunlardir:

1) Sirketlerin halka acilmasini saglamak icin, siklikla blylk sanayi
sirketlerince kullanilan tesviklerden yararlanma sarti belirli dlgtlerde halka
acllma sartina ve halka aciklik oranina baglanmalhdir. Ancak, bu konudaki
tesviklerin  kalkinma  politikalarini  olumsuz  etkilemeyecek sekilde

ayarlanmasina dikkat edilmelidir.
2) 3794 sayilh Kanun’la degisik 2499 sayilli Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yer alan halka agik anonim ortaklik tanimi, Kurul blnyesinde

konu hakkinda yapilan arastirmalardaki sonuglar dikkate alinarak yeniden ve
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kapsamli bir sekilde yapilmali ve bundan sonra halka acgik sirketlere yeterli
avantaj saglanmalidir. Tanimin kapsamli olmasi, yukarida 1 nolu 6nerinin

uygulanmasini daha etkili kilacaktir.

3) Sirketlerin halka agilma oOncesi ve halka agilma sonrasi cesitli
nedenlerle Kurula basvurularinda prosediri kisaltmak ve formaliteyi
azaltmak igin, halen Amerika’da uygulanan “Shelf Registration” yontemi
uygulamaya konmalidir. Bu yontem, formalite yaninda, disik fiyatlandirma
sorununu azaltmakta, ekonomik konjonktir degismelerinde halka agiimadaki
zamanlama sorununu ortadan kaldirmakta, araci kuruluglar arasinda rekabeti
artirmak suretiyle sirketler igin en dnemli maliyet unsuru olarak 6n plana

ctkan aracilik maliyetlerini dugurmektedir.

4) Sirketlerin halka acgilma konusunda yeterli bilgiye sahip olmamasi
ve halka acilma yoluyla finansmana kayitsiz olmalari nedeni ile, Turkiye'nin
sanayide ilk 1000 siralamasinda yer alan sirketler hedef secilerek bilgi
eksikliklerini ayrintili olarak tespit etme, bilgilendirme ve yodnlendirme
calismalari yapilmalidir. Sirketlerin halka agilmasinda uygulanmasi zor ama o
kadar da etkili olan sik ve buyuk sanayi kuruluslarinca kullanilan tegviklerin
belirli dlgude halka acgilma sartina ve halka aciklik oranina baglanacagi
asamaya kadar, siradan bir yontem olan bilgilendirme ¢alismalari 6n plana

cikariimalidir.
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