Siileyman Demirel Universitesi Suleyman Demirel University
Vizyoner Dergisi The Journal of Visionary
Y.2010, C.2, S.2. 5.33-52 Y.2010, Vol.2, No.2. pp.33-52

HALKA ARZIN SIRKETLERIN PERFORMANSI
UZERINE ETKIiSi VE IMKB’DE BiR UYGULAMA

EFFECT ON COMPANY PERFORMANCE
OF THE PUBLIC OFFERING AND AN APPLICATION IN

IMKB
Dog. Dr. ismail BEKCi”
_ Mustafa OZBOYACI”
Ogr. Gor. Nurcan NEGIZ
OZET

Ik defa halka acilma, isletmeler igin yeni bir fon kaynagidir. Halka
arzin basarili olabilmesi i¢in, halka arz siirecinin basartyla gergeklestirilmesi
gerekmektedir.

Cahigmada; IMKB’ de 1990-2008 yillar1 arasinda halka ilk defa arz edilen
hisse senetlerinin ve ozellikle de HALKBANK’in fiyat performanslar1 ve
devam eden giinlerdeki hareketleri incelenmektedir.

Sonug olarak, hisse senetlerinin performansimnda genel olarak pozitif
yonlil baslangic ve pozitif devamlilik oldugunu ortaya konmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, IMKB, Performans.
ABSTRACT

Initial public offering is a new source of fund for enterprises. In
order that a public offering is deemed to have been successful, public
offering process should be carried out successfully.

At the study, the equities offered to the public for the first time
between 1990 and 2008 in the istanbul Stock Exchange Market (IMKB) and
especially price performances of HALKBANK, and the movements on the
following days are studied.

Consequently, it is put forward that in general there is a positive
beginning and a positive continuity in the performance of equities.
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GIRiS

Sirketlerin halka arzi ve halka arzin sirketlerin performansi iizerine
etkisinin degerlendirildigi bu ¢alismada, sirketler i¢in halka arzin 6éneminin
ne kadar 6n planda tutulmasi gerektigi anlatilmaktadir.

Bu c¢alisma ile halka arzdan sonra gerceklesen performansin, sirket
karlarina yansimasi ve sirketin mali giiclinlin artmasi iizerindeki etkisi
vurgulanmaktadir.

Ulkemizde, sirketler genel olarak belirli bir biiyiikliige erisinceye
kadar i¢ kaynaklardan yararlanmaktadirlar. Aradan gegen bir siire sonra, i¢
kaynaklarin yetersiz kaldigi goriilmekte ve yeni kaynak arayislarina
gidilmektedir.

Yapilan bu caligma ile sirketlerin, giiniimiizdeki en biiyiilk kaynak
bulma yontemlerinden biri olan halka arzdan nasil yararlandiklari
incelenmektedir.

IMKB hisseleri arasindan, IMKB 30 endeksine tabi, 1990 yilindan
giiniimiize kadar gerceklesmis halka arzlarla ilgili bilgiler verilmektedir.
IMKB 30 endeksi igerisinde yer alan bu sirketlerin halka arz siiregleri kisaca
incelenerek, halka arz sonrasi yaganan gelismelerden bahsedilmektedir.

Calismanin esas amaci olan giincel ve bir o kadarda 6nemli bir
uygulama olan HALKBANK 1n halka arz1 anlatilmaktadir. Yapilan bu 6rnek
uygulamada, halka arzdan Once yasanan gelismeler, halka arzin hemen
sonrasindaki gelismeler ve halka arzdan itibaren yasanan mali gelismelere
yer verilmektedir. Bu calisma igerisinde, diinya genelinde yasanan krizlerin
etkisi ve bu etkinin halka arzi nasil etkiledigi de incelenmektedir. Kriz
donemlerinde sirketin hisse senedinin nasil tepki verdigi, bu tepkinin diger
sirketler ile karsilagtirilmasi da ayrica belirtilmektedir.

1. HALKA ARZ TANIMI, YONTEMLERI VE YONTEMLERIN
KARSILASTIRILMASI

1.1. Halka Arzin Tanim ve Sagladig Faydalar

“Kiiresellesmeye paralel olarak, biitiin sektorlere hakim olan son
derece rekabetci bir ortamda ayakta kalabilmek icin yeni yatirimlar yapmak
zorunda olan sirketlere, sermaye piyasasi, kaynak temini agisindan ¢ok
onemli firsatlar sunmaktadir”  (http://www.imkb.gov.tr/halka arz.html,
05.06.2008).

Sirketler, halka arz yontemiyle, sermayelerini daha da
kuvvetlendirerek, gerek ulusal gerekse uluslar arasi sirketlerle rekabet
konusunda énemli bir avantaj saglamis olurlar.

Halka arz kisaca su sekilde acgiklanabilir, “Halka arz; hisse
senetlerinin ¢ok sayida ve Onceden bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve ilan
yoluyla satigt olarak tanimlanabilir.” ( http://muhasebeturk.org/borsa-
hakkinda-bilgiler-tiklayiniz-/halka-arz-ve-borsada-islem-gorme.html,
01.01.2008).
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Halka arz’in isletmelere sagladigi faydalar kisaca su sekilde
siralanabilir; (http://muhasebeturk.org/borsa-hakkinda-bilgiler-tiklayiniz-
/halka-arz-ve-borsada-islem-gorme.html, 01.01.2008);

e Finansman saglamak,
e Likidite saglamak,
e Yurtigi ve Yurtdis1 Yaygin Tanitim,
e  Kurumsallagsma,
o Ikincil Halka Arz imkanu,
o Kredibilite.
1.2. Halka Arz ve Satis Y ontemleri
1.2.1. Halka Arz Y 6ntemleri

Mevcut Hissedarlarin Sahip Oldugu Hisse Senetlerinden Bir
Kismini Borsa'da veya Borsa Disinda Halka Arz Etmeleri; Bu yontemde,
ortakliklardaki mevcut hissedar/hissedarlar  sahip  olduklar1  hisse
senetlerinden bir kismmi dogrudan borsa'da veya borsa diginda halka arz
edebilirler (http://www.imkb.gov.tr/halka arz.html, 05.06.2008).

Sermaye Artirm Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arzi; bu
sekildeki halka acilma iki sekilde goriilebilir.

Sermaye artirimi yaparak yeni ihra¢ edecegi hisse senetlerinden bir
kismimi ya da tiimiinii riighan haklarini (mevcut hissedarlarin yeni pay alma
haklarmi) kisitlayarak borsa'da veya borsa disinda halka satabilir
(http://www.imkb.gov.tr/halka_arz.html, 05.06.2008).

Sermaye artirrminda ortaklarca riichan haklar1 kullanildiktan sonra
kalan hisse senetlerini Borsa'da veya Borsa disinda halka arz edebilir (IMKB
Kilavuzu, 1997, s. 196)

Karma Yontem; belirtilen her iki yontemin birlikte kullanilmasi
miimkiindiir. Bu sayede hem ortak hem de sirket halka arz yoluyla kaynak
elde edebilecektir (http://www.imkb.gov.tr/halka_arz.html, 05.06.2008).

Bir anonim ortaklikta bir yandan sermaye artirimma 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.

1.2.2. Satis Yontemleri

Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi; talep toplama yontemi,
sabit fiyatla talep toplama ve fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama, olarak
ikiye ayrilir (http://www.imkb.gov.tr/halka_arz.html, 05.06.2008).

Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi: Teklifler belirlenmis tek bir
fiyattan almir. Talep toplama siiresi; en az 2 iggiinii olarak belirlenmek {izere,
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sirkiiler ilanindan itibaren en az 3 en son 5 isgilinii gectikten sonra baglar
(http://ww.imkb.gov.tr/halka arz.html, 05.06.2008).

Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Y 6ntemi: Asgari bir satis
fiyat1 tespit edilerek bunun tlizerindeki fiyat teklifleri toplanir. Talep toplama
stiresi; en az 2 iggiinii olarak belirlenmek iizere, sirkiiler ilanindan itibaren en
az 3 en son 5 igglinii gegtikten sonra baslar
(http://ww.imkb.gov.tr/halka arz.html, 05.06.2008).

Talep Toplamaksizin Satis Yontemi; sermaye piyasasi araglarinin
bizzat ihrac¢i tarafindan ya da araci kurulus vasitasiyla belirli bir fiyat tespit
edilerek, yatirimcilardan talep toplanmaksizin halka arz yoluyla satisidir. Bu
yontemi, diger yontemleri kullanma zorunlulugu olmayan ihraggilar
kullanabilir (http://www.imkb.gov.tr/halka_arz.html, 05.06.2008).

Borsada Satis Yontemi; bu yontemde satis, IMKB Yonetmelikleri
cercevesinde yapilmaktadir. Bunun igin, asgari 20 isgiinii once borsa’ya
bagvurulmasi ve basvurunun ydnetim kurulunca kabulii ve ilan edilmesi
gerekmektedir (http://www.imkb.gov.tr/halka arz.html, 05.06.2008).

1.3. Halka Arzda Fiyatlama

Tiirkiye’deki firmalar halka acilmak igin sabit fiyatla talep toplama,
fiyat aralig1 ile talep toplama, borsada satis yontemlerini kullanabilirler.
Bununla birlikte, Tirkiye’de en ¢ok kullanilan yontem, diinya genelinde ve
ozellikle gelismis piyasalarda giin gectikge itibar kaybeden sabit fiyatla talep
toplama yontemidir (Kiigiikkocaoglu ve Alagdz, 2005, s. 7)

Halka arz fiyatinin belirlenmesi halka arz siirecinin en Onemli
asamalarindan birisidir ve hem sirkete has gelismelere hem de sirketin
kontrolii digindaki sartlara baglidir. Halka arz fiyatinin gercekei bir sekilde
yansitilmast hem basarili bir halka arz igin, hem de IMKB’de islem gérmeye
basladiktan sonraki hisse senedinin fiyat performansi agisindan Gnem
tasimaktadir. Sirketin hisse senetlerinin halk arz fiyat1 genellikle araci
kurulus tarafindan hesaplanmakta olup, IMKB ve SPK tarafindan miidahale
edilmemektedir. Hisse senedi fiyatinin belirleme yontemine iliskin esaslar
halka arz izahnamesinde yer almaktadir
(http://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/|POs/ipopreparationprocess.asp
X, 06.02.2010)

Bununla beraber halka arzi takip eden ilk {i¢ giin i¢inde Gnemli
Olclide fiyat artislarmin ortaya ciktigi goriilmektedir. Anormal fiyat artislar:
ilk giinde en yiiksek diizeye ¢ikmakta, ikinci ve {iglincili glinde azalmakta,
tgiincii giinde piyasayla paralel hareket etmektedir. Getirilerin; halka arz
olunan firmanin biiyiikligi, halka arz fiyatinin tespit giinii ile ilk islem giini
arasindaki siirenin uzunlugu, kurumsal sahiplik ve aract kurumun halka arz
olunan firmayla ortaklik iligkisi ile baglantili oldugu sdylenebilir
(Kiigiikkocaoglu ve Alagéz, 2005, s. 8)
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2. Halka Arzin Sirketlerin Performanslarina Etkileri
2.1. Son Yillardaki Halka Arz Karnesi ve Gelecege Yonelik Planlar

Caligmanin bu boliimiinde, gegtigimiz on yillik siirecte gerceklesmis
olan halka arzlarin etkilerini kisaca incelenecektir.

Incelemeye baslamadan &nce 1990 yilindan giiniimiize kadar
gergeklesmis olan halka arzlar ile ilgili ¢izelge halinde verilen bilgiler, halka
arzin mali boyutlart ile ilgili kisa bir bilgi sunmaktadir.

1990 yilindan itibaren halka arz edilen sirket sayilar1 ve bu halka arz
tutarlar1 asagidaki cizelgede goriilmektedir
(https://mww.ibsyazilim.com/ibsrt/, 14.09.2009);

Cizelge 1. 1990 -2009 Yillar1 Arasit Halka Arz Durumu

i Sirket Tutar vl Sirket Tutar

Sayist (Milyon $) Sayisi (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 29 420,4 2007 9 3.298,3
1998 20 383,3 2008 2 1.876,9
1999 9 90,7

Halka arz edilecek donemin iyi ayarlanmasi, makro ve mikro
dengelerin gozetilmesi ¢ok Onemlidir. Tablodan da gorildiigi iizere
ekonomik kriz dénemlerinde halka arzlar da bir diisiis goriilmektedir.

2.2. Halka Arz Edilen Sirketlerin Performanslarinin Degerlendirilmesi

Halka arzin en énemli béliimiinii olusturan firmalarin birgogu IMKB
30 hisseleri arasinda yer almaktadir. 1998°1i yillarin ortalarindan 2008 yilina
kadar halka arz edilen ve IMKB 30 endeksine dahil halka arzlar ¢calismanin
devaminda incelenecektir.

2.2.1. Asyabank’in Halka Arz1

Faaliyetlerini 1996 yilindan bu yana 6zel finans kurumu olarak
sirdiren Asya Finans katilim bankasi olmasinin ardindan “Bank Asya”
ismini almstir. 2 trilyon lira ile kurulan kurumun kaynak hacminin ¢ok kisa
stirede 2.1 milyar TL’yi asmistir
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(http://www.bankasya.com.tr/yatirimci iliskileri/yatirimci _iliskileri_ mudurlu
gu.jsp, 01.02.2008).

2006 yili mayis ayinda halka arz edilen ASYAB ekonomik Krizin
etkisinin yavas yavas gegtigi ve toparlanmanin basladigi 2009 yili ikinci
¢eyrekten itibaren hisse senedinin fiyatinda yeniden bir toparlanma olmus ve
halka arz edilen fiyatin neredeyse {i¢ misli fiyattan iglem gérmeye devam
etmektedir.

Halka arzdan sonra ilerleyen giinlerde istikrarli bir sekilde yiikselis
yaganmistir. Hissenin bu samada boga formasyonu etkisinde oldugundan sz
edilebilir. Boga formasyonu, fiyatlarm hizl yiikselis egiliminde oldugu
donemlerde goriillen bir formasyondur. 2008 yili baslangicinda dikkat
edildiginde, bu tarihe kadar yiikselis egilimi yatirimer igin kazangli bir
donemi isaret etmektedir. Makro ve mikro ekonomik dengelere bagl olarak
hisse senedinin fiyatlarinda etkiler goriilmektedir. Bu da giiniimiizdeki global
krizin etkisiyle 2008 yil1 hisse fiyat hareketlerinde goriilmektedir.

2.2.2. Dogan Yayin Holding’in Halka Arzi

Dogan Yaymn Holding'in sermayesinin yiizde 15'ini olusturan
hisseleri 29-30 Temmuz 1998 yilinda halka satilmak igin harekete
gecilmistir. Satig, 3 bin 600 liralik sabit fiyattan gergeklesecektir. Bu
hisselerin ylizde 11.72'lik bolimii, yurtdisindaki kurumsal yatirimcilara,
yiizde 3.2'si de yerli yatirimcilara ayrilmistir.

Hisse senedinin, 6zellikle son yillardaki dikkat cekici hareketleri,
fiyatlar konusunda teknik analiz kadar temel analizinde ne kadar 6nemli
oldugunu gozler 6niine sermektedir.

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

2008 yilinda Dogan Holding hakkinda baslatilan 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 diigiis egilimi gostermistir.

Bu hisse senedini incelerken Dogan Holding” in bir pargasi olan
Dyhol” un son yillardaki disiisiinin ana sebebi olarak, bagli bulundugu
holding in énemli bir vergi cezasina garptirilmasi énemli rol oynamaktadir.

2000 yillarda onemli gelir saglayan hisse senedi giiniimiizdeki
global krize kadar yiikselis egimlini siirdiirmiistiir. Maruz kalinan vergi
cezasinin etkisi hisselerde agik bir sekilde diisiis trendi gegmistir.

Hisse senedi i¢in olumsuz bir durum olusturan bu etkenin ortaya
cikmasina kadar gecen siirede, hisse senedinin kuvvetli bir yiikselis trendi
icinde bulundugu goriilmektedir.
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2.2.3. Hiirriyet Gazetesi’nin Halka Arzi

1992 yili baglarinda halka arz olunan hisse senedi, siirekli yukari
yonlii, basarilt bir performans kaydetmistir. 2005 yilina kadar basarili sekilde
ilerleyen yiikselis, gerek kiiresel kriz, gerekse sirketin kisisel sikintilari,
Dogan Holding’in vergi cezasma carptirilmasi, nedeniyle son yillarda
yatirimcilarini tizmiistiir.

Hiirriyet Gazg:tesi 2005 yili itibariyle halka arzin gergeklesmesinden
bu yana 14 yilda IMKB 100 Endeksi'nin ylizde 487 fizerinde artis
gostermistir.

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

HURGZ’ nin haftalik grafigi son yil i¢indeki performansinin dalgali
bir seyir izlemistir. Hissenin son dénemde gézlemlenen ani yiikselisi (yesil
barlar), teknik analiz bakimindan incelemek zor olacaktir. Bu tarz
hareketlerin biiyiikk ¢ogunlugu, giinlik veya haftalik gergeklesen, sirket
hakkimdaki olumlu haberlere bagl olarak yasanan fiyat hareketleridir. Bu
yiikselis hareketi kisa bir siire slirmiis ve yerini daha yatay trende birakmistir.

2.2.4. s Bankas1 Gayrimenkul Yatirim Ortakhigimin Halka Arzi

1996'da Tiirkiye'de uygulanmaya baslanan Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi(GYO) sistemine gore faaliyete gecen ve bugiin sayilara 10'a ulagan
sitketlerden biri de Is GYO. 1999'da kurularak ayni yil halka arz edilen
sirketin degeri 100 milyon dolar iken, bugiin 650-700 milyon dolara ulast1.
Yabanci yatirimeilarm da iki yildir ilgisini ¢eken sirketin sermayesinin yiizde
22'si ve fondaki hisselerinin de yiizde 57'si ingiliz, Amerikali ve Alman
fonlar tarafindan alindi. Firma, son iki y1l yatirimcisina, nakit olarak yiizde 5
oraninda kar pay1 dagittr. Yani 100 bin TL'si olup da Is GYO hissesi alanlar,
hisse artisindan  bagska bir de wyilda 5 bin TL kazandi
(http://www.isgyo.com.tr/basin_haberleri_detayl.asp, 06.06.2009).

Sirketin yiikselis trendi, 6zellikle 2001 krizinin etkilerinin gecmeye
baslamastyla hizli bir ivme kazanmustir. ilk giinden itibaren yiikselis
trendinde olan sirketin karliligi giiniimiizde artis gdstermistir. Zaman zaman
kar realizasyonlar1 olsa da incelendiginde yiikselis belirgin olmaktadir. Hisse
senedi, teknik analiz bakimindan 2 sefer dip olusumuna girdigi ancak,
basarili olamadigi ve dikey c¢izginin bulundugu zaman araliginda dip
olusturdugu goriilmektedir.

2.2.5. Kardemir’in Halka Arzi

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 giinkii performansini arzin diger giinlerine de yayarak
yiikselisini slirdiirmiistiir. Hissenin genel manada yatay seyir de oldugu
gozlenmektedir. Bunun en dnemli sebeplerinden biri de sirketin nakit temettii
dagitma oranm yiiksek olmasidir.
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Halka arzdan bugiine kadar gegen yaklasik 10 yillik siirede 2 tane
ekonomik kriz donemi atlatan sirketin, kriz sonrasinda performansini yeniden
en st diizeye ¢ikardigi agik¢a goriilmektedir.

Halka arzdan sonra diigen performansimnin, yerini giderek yiikselis
egilimine biraktigi gozlenmektedir. 2006 yilindan sonra yasanan ani diisiis,
piyasanin olumsuz gidisati veya sirketin o donem igerisinde yasamis oldugu
stkint1 olarak degerlendirilebilir. Ancak en 6nemli sebep olarak da 2008
yilindaki global kriz gosterilebilir.

Hisse senedi hareketleri incelendiginde sirketin ne kadar kararsiz bir
seyir halinde oldugu dikkatlerden kagmamaktadir. Sirket ilk giin
performansmi ¢ok 1iyi sirdirememistir. 1999 yili sonlarinda yasanan
yiikselisin ardindan yasanan yatay- diisen piyasa seyri hissenin bu dénem
igerisinde rutin disinda 6nemli bir gelisme yasamadigini, bir diger tabirle,
yatirimcisina yiiksek karlar getirmedigi bir donem olarak tanimlanabilir.

2.2.6. Sabanci Holding’in Halka Arz1

1997 yilinda halka arz olan sirketin giinliik hareketi diger halka
arzlarla uyum gostermektedir. Ancak bu hisse senedinde ilk giinden itibaren
yiikselis goze ¢arpmaktadir. Hisse senedinin 2001 yilindaki kriz ortamidan
cok biiyiik oranda etkilenmedigi gézlenmektedir. Bu da senedin saglam bir
yapiya sahip oldugunu yani sirketin mali giiciiniin ve halka arzinin basarili
oldugunu gostermektedir.

Hisse senedi 2008 yil1 kiiresel kriz donemi harig, diizenli bir yukar1
hareket sergilemektedir. Hissenin aylik trendi incelendiginde zaman zaman
inisg ¢ikislar olsa da siirekli bir yiikselis trendin de oldugu ve yatirimcilarina
kazang sagladigi gozlerden kagmamaktadir. 2008 yilinda baglayan global
ekonomik krizle birlikte, piyasanin genelinde yasanan diisiis bu senedi de
etkilemis, ancak ilerleyen dénemlerde yeniden yiikselis trendine girmistir.

2.2.7. Sekerbank’in Halka Arz

1953 yilinda kurulan Sekerbank; Kurumsal ve Ticari Bankacilik,
Bireysel Bankacilik ve Kiiciik Isletmeler Bankaciligi alanlarinda hizmet
vermektedir. 1997 yilinda hisseleri halka arz edilerek IMKB’de islem
gormeye baslamistir.

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

Hisse senedinde 1999 yili sonuna kadar yasanmis olan yukari trend,
bu noktadan sonra kirilarak diisiis trendi haline gelmistir. Hisse zaman zaman
yiikselis hareketine gecmeye kalkissa da, biiyiik ihtimalle yatirimcilar
tarafindan satis firsati olarak degerlendirilmis ve yiikselis trendine bir tiirlii
girememistir. Hisse senedinin yiikselisi kiiresel krizin etkisini gosterdigi 2008
yilina kadar devam etmis, bu etkinin ardindan da toparlanarak son
donemlerde yiikselise gecmistir.
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2.2.8. TAV Havalimam isletmeciligi’nin Halka Arzi

2007 yilinda halka arz edilen hisse senedi, Tiirk piyasalarma akan
yabanci sermayeden payini aldi. Piyasa degeri 1.7 milyar dolara ulasan TAV,
halka arzda 320 milyon dolar topladi. Bu tutardaki hisseyi satin almak igin
¢ogunlugunu yabancilarin olusturdugu fonlar, 5 milyar dolarlik bir yatirim
gergeklestirdi. TAV halka arzina yabancidan 18 kat, yerliden 10 kat talep
geldi. Hisseler 10 TL'den satisa cikartildi
(http://www.grup?7.com.tr/hizmetlerimiz/halkaArz.asp, 05.03.2008).

2007 yilinda halka arz edildikten sonra, bu yilin sonlarina dogru
yaganmaya 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 soz edilemezdi.

Hisse senedinin daha ¢ok disiis trendinde devam etmesi,
beklentilerini alan yatirimcilarin senetten gekilmesi ile olusmus olabilecegi
sOylenebilir. Ancak bu olayr tamamen buna baglamamak ta gerekmektedir.
2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sirket i¢in biyiik bir talihsizlik olmustur.

2.2.9. Turkcell’in Halka Arz1

Turkcell'in halka arzinmn, SPK tarafindan onaylanmast ile Tiipras'in
halka arzindan bile biyik olacak bu halka arz baslamis oldu
(http://www.finhat.com/finhat/fhindex.html, 26.08.2008).

Turkcell’in halka arz edildigi dénemde, IMKB'de islem géren en
biiyiik kagit olan Is Bankasi'nin halka acik kismmim piyasa degerinin 1,9
Milyar Dolar oldugu diistiniiliirse, Turkcell, o dénem itibari ile, halka agik en
biiyiik sirket unvanini kazanmustir
(http://www.finhat.com/finhat/fhindex.html, 26.08.2008).

Halka arz edildigi dénemde, o giine kadarki en biiyilk halka arz
olarak kabul edilen Turkcell, yillar itibari ile yiikselis trendini hig
bozmamustir.

Turkcell firmasinin kaydettigi gelismelerin, hisselerine de olumlu
yansidig1 goriilmektedir. Aylik grafikte bu husus acikca goriilmektedir. 2008
yilindaki global krizin etkileri de bu hisse senedinde bariz bir sekilde
goriilebilmektedir. Ancak son dénemde yakaladigi yiikselis trendi hisse
acisindan gayet olumludur.

2.2.10. Vakifbank’in Halka Arzi

Tirkiye'de Turkcell’ den sonra en biiyiik ikinci halka arzi
gerceklestiren Vakifbank, rekor miktarda talep topladi. Ek satisla birlikte
hisselerinin yiizde 25.18'ini halka agan Vakifbank, 1.27 milyar dolar gelir
elde etti (http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=170047,
26.08.2009).
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Vakifbank, halka arzdan sonra bankacilik sektoriinde dordiincii
biiyiik banka konumuna yiikselmistir
(http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=170047, 26.08.2009).

2005 yilinda halka arz edilen Vakifbank, belirtildigi gibi ¢ok biiyiik
talep gormiistiir. Halka arz da gelen biiyiik talep, hissenin isleme agilmasini
takip eden giinlerde de devam etmis ve bu da hissenin fiyatina olumlu olarak
yansimistir.

Daha dncede bahsedilen 2008 yilindaki kiiresel krizin etkisiyle 2009
yilinin ilk ¢eyregine kadar siiren diisiis trendi, bu dénemden sonra yerini
yiikselise birakmigtir. 2005 yilinda islem gérmeye baslayan hisse senedi,
yiiksek fiyat hareket araliginda hareket ederek yiikselisini tamamlamaya
calisirken, bahsedildigi gibi diisiis egilimi igerisine girmistir.

3. Halka Arz’a Yonelik Ornek Uygulama (Halkbank’in Halka Arzi)

3.1. Uygulamanin Amaci

Calismanin amaci, sirketlerin, en biiyiik kaynak yontemlerinden biri
olan halka arzdan ne kadar faydalandiklarini incelemektir.

Bu calismada, halka arzin etkilerinin sektér ve piyasa igerisinde
yapilan karsilastirmalarla incelenerek, halka arzin gercek amacina ulasip
ulagsmadig1 incelenecektir.

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

3.2. Uygulamanin Kapsam

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 dénemlerinden sonra krizden c¢ikis etkisi ile birlikte
yiikselis potansiyelinin diger endeks ve sektorler ile karsilastirilmasi yer
almaktadir.

3.3. Uygulama Konusu Sirket Hakkinda Bilgiler

Halkbank, “1933 kurulmus, 1950 yilindan sonra dogrudan sube
agarak kredi vermeye baslamigtir”
(http://www.halkbank.com.tr/channels/1.asp?id=14, 16.11.2009).

2001 yilinda Ziraat Bankasina devredilen Emlak bankasinin 96
subesi, personeli ve bildngosuyla birlikte Halkbank’a devredilmistir. 2004
yilinda ise Pamukbank’in Halkbank’a devredilmesi ile Halkbank sayili
bankalarin arasma girmistir (Bumin, 2009, s. 24)

Halkbank, 2000’li yillardan itibaren yeni donemin bankaciligina
ayak uydurarak kendini gelistirmis ve yapisit Ozellestirmeye uygun olarak
yeniden diizenlenmistir.
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3.4. Halkbank’in Halka Arz ve Halka Arzin Mali Yapisina Etkisi

Halkbank, talep toplama yontemi ile halka arz edilmis olup, gelen
yogun talep iizerine arz fiyat1 belirlenen seviyenin en {ist seviyesi olan 8 TL
den gerceklesmistir. Gelen yogun talebin bir neticesi olarak yurti¢inden gelen
yerli bireysel yatirimcilarin talebi ancak %42 seviyesinde gerceklesmistir.

Halka arz ilanindan beri yogun ilgi géren Halkbank hisse senetleri
istikrarli yiikseligini siirdiirmiis yatirimcisina kazandirmasmin yani sira
bankanin bilangolarna da etkisi gozle goriiliir hale gelmistir.

2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkilerinin bankalarin kredi
birimlerinde daha fazla hissedilmesi goz 6niine alinacak olursa, Halkbank’in
bu basarisi goz ardi edilemeyecek seviyededir. Yine bu kriz ortaminda,
ozellikle yurt digindaki bankalarm birer birer battigi bir donemde Halkbank,
32 yeni sube agmis ve yaklastk 200 yeni personel ise almistir
(http://mww.halkbank.com.tr/channels/1.asp?id=14, 16.11.2009).

Halkbank’in konsolide net donem kari, 2006 wili itibariyle
863.498,00 TL olarak gerceklesirken, 2007 yil1 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 gergekleserek gegmis yilin 12 aylik net karmi
simdiden gecmis durumdadir
(http://www.halkbank.com.tr/images/misc/yatirimciliskileri/mali_tablo/finans
al_raporlar/2009/3_ceyrek konsolide/30092009 halkbank mali_tablo.pdf,
05.10.2009).

3.5. Halkbank’1n Halka Arzinin Yorumlanmasi

Bu bolimde yer alan sekillerde, Halkbank hisse senedi, U100
Endeksi, U30 Endeksi ve Mali Sektor endekslerine ait aylik ve giinliik
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 gekiller (Sekil 1’den, Sekil 8’e kadar olan sekiller)
IBS RealTrade Borsa Verileri Merkezi sistemi araciligi ile canli borsa
programindan alinmistir.

Grafikler tizerindeki incelemelerde fiyat inis-cikiglart yani sira,
teknik analiz bakimindan da yorumlamalara yer verilmistir. Grafikler
iizerinde olusmus veya olusum asamasindaki teknik analiz formasyonlari,
Ozet bir sekilde agiklanmaya caligilmistir.

Hisse senedinin halka arzinin basarili olup olmadigi, hareketlerin
piyasa ve sektorle uyum saglayip saglamadig i¢in daha kisa vadeli grafikleri
incelemekte fayda vardir.

43


http://www.halkbank.com.tr/images/misc/yatirimciliskileri/mali_tablo/finansal_raporlar/2009/3_ceyrek_konsolide/30092009_halkbank_mali_tablo.pdf
http://www.halkbank.com.tr/images/misc/yatirimciliskileri/mali_tablo/finansal_raporlar/2009/3_ceyrek_konsolide/30092009_halkbank_mali_tablo.pdf
http://www.halkbank.com.tr/images/misc/yatirimciliskileri/mali_tablo/finansal_raporlar/2009/3_ceyrek_konsolide/30092009_halkbank_mali_tablo.pdf

Siileyman Demirel Universitesi Suleyman Demirel University
Vizyoner Dergisi The Journal of Visionary
Y.2010, C.2, S.2. 5.33-52 Y.2010, Vol.2, No.2. pp.33-52

Sekil 1: HALKB Aylk Grafigi

[&4 Pervod~ Indikaters| | Trend = | Haber | 57 151 307 60° GUN [Tl 5 € XUI00 BN B0 Gzelliklsr|

04 09 2008
Helio s

Uk NS
Dusuk 755

v [ I

E 10.4001
F 10.000
F s 60001

on Eos
T.CD FIALKE 15 [-0. 007555
F 5 20001

F & 20001
I 5.40001

[
=

I

Data bar sayist Tamam
HALKE.IS MACD (26, 12,5

FALKE.15 VoL (slam Adedn

F2
‘\Ihm\lluml‘lh Il
e

[T 200

<

Halkbank’n halka arz edildigi 2007 yili mayis ayinda, Halkbank ile
birlikte U100, U30 ve Mali Sektor endekslerinin de, mayis aymi yiikselisle
kapattiklar1 goriilmiistiir.

Borsalarin tasiyict ayaklarindan biri olan bankalarm, 6zellikle halka
arz edilmesinden sonra Halkbank’m, borsanin hareketlerinde énemli paylari
vardir. Para giris ve ¢ikislarmm biiyiik bir ¢ogunlugu bankalara oldugu igin,
gerek giinliik, gerek aylik, gerekse yillik bazda hareketlerin birbirinden
bagimsiz olmasi ¢ok kiigiik bir ihtimaldir.

Sekil 2: Ulusal 100 Endeks Ayhk Grafigi
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U100 endeksinin, aylik grafiginden de goriildiigii izere, Halkbank’in
grafigi ile ne kadar ortiistigii goriilmektedir. Endeks grafiklerinin bu
yiikselisi, borsada yer alna tiim hisselere yayilmis olan bir yiikselis hareketini
temsil etmektedir.
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Sekil 3: Ulusal 30 Endeks Ayhik Grafigi
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Bulundugu sektér ve U30 endeksi igindeki agirhgr yok
sayllamayacak bir firma olan Halkbank’in, endeks ve sektdr hareketlerinden
etkilendigi kadar, bunlarin da Halkbank’in hareketlerinden etkilenmesi icten
bile degildir.

Sekil 4: Mali Sektor Ayhk Grafigi
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U100 ve U30 endekslerinin grafikleri ile Halkbank’ a ait grafikler
arasinda olan yakin iligski, mali sektor endeksinin grafiginde ¢ok daha yakin
bir iligki halini almaktadir.

Mali sektor endeksi grafigi yardimi ile Halkbank’in performansini,
sektor performanst ile karsilastirabilir ve Halkbank’in performansi hakkinda
cok daha gercekei bilgiler elde edilebilir.

Mali sektor’iin ve Halkbank’in aylik grafiklerini karsilastirdigimiz
zaman, Halkbank hisse senetlerinin, sektériin gerisinde kalmayan, zaman
zaman One gegen bir performansi oldugunu gozlemlemektedir.
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Yapmis oldugumuz bu karsilagtirmalarin daha saglam temellere
dayanmasini saglamak ig¢in, endeks, sektor ve Halkbank hisse senedinin
giinliik grafiklerini incelememiz daha faydali olacaktir.

Sekil 5: HALKB Giinliik Grafigi
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Giinliik grafikler incelendigi zaman, diger halka arzlarda oldugu gibi
ilk giin goriilen yiikselis sonraki giinlerde yerini diislise birakmistir. Bu
diislisiin en 6onemli sebeplerinden biri de kar realizasyonudur.

Ginlikk grafik teknik analiz boyutu ile incelendigi zaman ise
dikkatlerden kagmaya iki 6nemli gelisme goriilmektedir.

Bunlardan ilki 2007 yilinin temmuz aylari igerisinde goriilen ve
grafik  icerisinde kirmizi  ¢izgilerle gosterilen  “omuz-bas-omuz”
formasyonudur. Bu formasyonun genel 6zelligi, dnce hizli bir yiikselis daha
sonra kiiciilk bir diizeltme hareketi (omuz olusumu), daha sonra bir
oncekinden daha hizh bir yiikselis bir 6nceki yasanan yiikselis seviyesine
kadar bir diisiis (bas olusumu), son olarak ta ilk yasanan yiikselis ve diisiis
hareketinin aynisinin yasanmasi (omuz olusumu) ve ¢ok keskin bir diisiis
hareketinin olugmasi. Yasanan bu formasyon, ilk basta sonucunda diisiis
getirdigi icin kotii algilansa da, hisse senedinin saglikli bir yiikselis
sergileyebilmesi i¢in gerekli bir formasyondur. Siirekli yiikseliste olan bir
senedin siirekli olarak yatirimcisina kazandirmasi ¢ok zordur. Arada
yasanacak olan yiikselis ve diisiisler yatirnmciya alim ve satim firsatlar
sunarak daha gergekei bir gelir elde edilmesini saglamaktadir.

Giinlikk grafikte dikkatimizi ¢eken bir diger teknik analiz
formasyonu ise “ay1 piyasast” olusumudur. Ay piyasas tabiri, genellikle cok
sert ve uzun siireli diislislerde kullanilmaktadir. Giinlikk grafikte 2008 yili
baslarindan itibaren siyah daire igerisinde gosterilen noktadan baslayarak bir
ay1 piyasast olusumu goriilmektedir. Ay1 piyasasinin baslangicinda bir omuz-
bag-omuz formasyonu olusumu gerceklesmeye caligsa da tam olarak
gergeklesemeden, sadece bir tepe olusumu gerceklesmis ve sonrasinda ayi
piyasasi etkisine girmistir. Ayl piyasasi baglangicinin, kriz dénemine denk
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gelmesi nedeniyle bu olusumun gergeklesmesi normal olarak karsilanabilir
durumdadir.

Sekil 6: Ulusal 100 Endeks Giinliik Grafigi
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Yine ayn1 donemlere iliskin olarak Ulusal 100, Ulusal 30 ve Mali
Sektor verilerini inceledigimiz zaman ise Halkbankas: hisse senedi fiyatinin
en yiiksek fiyati gordiigii ay olan Aralik 2007 ve Ocak 2008 tarihlerinde,
Halkbankas1 fiyatiyla dogru orantili oldugunu goérmekteyiz. Ulusal 100
endeks bu dénemlerde 56.000 puan seviyesini, Ulusal 30 endeks 70.000 puan
seviyesini, Mali Sektor endeksi ise 85.000 puan seviyesini gorerek son 3
yildaki en yiiksek seviyelerine ulagsmistir.

Halkbank giinlikk grafiginde goriilen omu-bag-omuz formasyonu
olusumu bu grafikte de dikkat ¢gekmektedir.

Sekil 7. Ulusal 30 Endeks Giinliik Grafigi

Grok P [=TE]
Son =]
- 70500
[-ea000
Eicils EF W]
Viksek 56,660 63 [ e7so0
54403 51 r
Son £6.511.95 I 66000
WMA.CD HUD30 15 [1 201 B 7200 | ol [ cazon
1555 e IR (BUE,
VoL WUD301S 265 086 40 il [ 2000
I;" ! | v
lll } “’J [ o000
h|” —

| 1
Hﬂllﬂ WI,J"IJV ! ]1'}INM““WH{“{Jm“"l'{ HH l =
I " t-saoon
W L g
T
|

ity

ng‘m w —
Lumﬂ -
L\Pala bar sayis: 7000 |- <5000
WUD30.16 MACD (26, 12, 5. Enponantizll F==|

Fz000
F 1000

F 1000
F 2000

05018 VoL (elem Adadl F=

‘ 400

Em

gﬁ‘ymn|nmIh\I\I\|n\I\Iummmlml‘.uIu\I\|umumnl\HI\IH\I‘|\|u‘|\I\HHI‘I\I\I\I\NHH\ il ittt Ll mhl\lml\luﬂI\Hm\hm‘
Qe [y [P e [B e [POOT, T L [ o [ e [T [ e [F s [REY o =

Halkbankas1 hisse senetlerinin en diisiik seviyeleri gordiigii Kasim
2008 ve Mart 2009 donemlerinde ise, Ulusal 100 endeks 22.000 puan
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seviyelerini, Ulusal 30 endeks 26.000 eviyelerini ve Mali Sektor endeksi ise
29.000 puan seviyelerini gormiistir.

Temmuz ayinda yasanan omu-bas-omuz formasyonu sonrast U30
endeks grafigi, tekrar toparlanma egilimine girmistir.
Sekil 8. Mali Sektor Giinliik Grafigi
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Mali sektdr grafiginin de Halkbank’in halka arz edildigi giin ve daha
sonrasindaki hareketleri, Halkbank’m hareketlerini destekleyici bigimdedir.

Halkbankasi, halka arz edilmesinden bu yana yaklasik iki buguk yil
gegmesine ragmen, piyasada bu giicii kolay bir sekilde elde etmeyi
basarmigtir. Halkbankasi hisse senetlerine olan para giris ve cikisi, giinliik
islem yogunlugu, piyasanin genelinde biiyiik bir etkiye sahiptir.

10 Mayis 2007 tarihinde gergeklesen basarili bir halka arz
sonrasinda Halkbank’in ve IMKB’nin ortak bir tabanda degerlendirilmesi
sonucunda su sonug ortaya ¢cikmaktadir:

Halkbank’m halka arzi ile banka hisselerinin %24,98’i Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’na (IMKB) kote edilmistir. 1,8 milyar Dolar
biiylikliigiindeki halka arzda, yurtiginde 1,9 milyar TL, yurtdisinda ise 15,4
milyar TL olmak iizere toplam 17,3 milyar TL talep toplanmistir. Halka arz
biiylikliigiiniin yurtdisinda 9, yurti¢inde ise 3 katina ulagan talep miktari ile
toplam talepte Tiirk sermaye piyasalar1 tarihinin en yiiksek rakamina
ulagilmigtir. Kesin talep miktart ise halka arz tutarinn 8 kati olarak
gerceklesmistir (http://www.halkbank.com.tr/channels/1.asp?id=1305,
08.10.2009).

Bankanin hisse senedi fiyati tavan olarak belirlenen fiyattan isleme
alimmig, 10 Mayis 2007’de isleme acilan hisseler islem hacmi rekoru
kirmustir (http://www.halkbank.com.tr/channels/1.asp?id=1305, 08.10.2009).
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Halkbank islem gormeye basladigi giin IMKB islem hacmini 2.98
milyar TL ile rekor bir diizeye tasimistir
(http://www.halkbank.com.tr/channels/1.asp?id=1305, 08.10.2009).

Halkbank’mn halka arzindan itibaren net donem karlarinda bir artis
meydana gelmistir.

2007 yilinda halka arz edilen ve sansiz bir bicimde hemen ertesi yil
patlak veren kiiresel mali krizin ortasinda kalan Halkbank, daha 6nceden de
bahsettigimiz gibi, bu siiregten ¢ok basarili bir sekilde c¢ikabilmeyi
basarmistir.

Cizelge 2. Halkbank’ a ait Ge¢cmis ve Cari y1l Net Donem Kérlan

Gecmis Y1l Donem Kan Cari Y1l Net Donem Kéar
5 31.12.200 525.325,00 TL 864.259,00 TL
, 31.12.200 864.259,00 TL 1.132.620,00 TL
g 31.12.200 1.132.620,00 TL 1.016.297,00 TL
o 30.06.200 1.016.297,00 TL 800.228,00 TL
o 30.09.200 1.016.297,00 TL 1.233.998,00 TL

Halkbank’m halka arz edildigi yil1 takip eden yilda neden zarar ettigi
sorusu karsisinda, 2008 yili kiiresel mali krizin etkisinin bir sonucu net
donem karinda diisiis yasandig1 cevabina ulasilacaktir.

SONUC

Giiniimiizde isletmeler icin segebilecekleri fon kaynaklar
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 gekmektedir.

Yapilan incelemeler sonucu halka arz isleminin sirketler agisindan,
reddedilemeyecek bir finansman kaynagi oldugu goriilmektedir.

Halka arzin biitin bu olumlu ve olumsuz yonlerine karsin, yillar
gectikge  lilkemizde de, halka arzlarda artis goriilmektedir. Bilingli
yatirimcilar, bu firsatlar1 degerlendirerek, biiyilk sermayelerin  kar
paylarindan yaralanmaktadirlar.

Yapilan incelemeler sonucunda, arastirma yapilan sirketlerin hemen
hemen tamaminda arzdan sonra 6nemli kayiplar yasanmadigi, 6zellikle kriz
ortamlarinda piyasanin tamaminda yasanan diislislerden sonra bile hizli
toparlandiklar1 goriilmektedir.
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Ozellikle arastirmanin konusunu olusturan Halkbank sirketinde,
arzdan sonra piyasanin istiinde bir performans gergeklestigi dikkatlerden
kagmamaktadir. Kriz donemlerinde yasanan diisiiglerin piyasadan daha az,
kriz déneminden sonra yasanan kazanglarin ise piyasadan hem daha hizli,
hem daha ¢ok oldugu gériilmiistiir.

Tiim Diinya piyasalari ile birlikte iilkemiz piyasalarinin da ¢ok kotii
bir performans gosterdigi 2008 yili krizinde, Halkbank hisse senetleri diisiis
yasamasina ragmen piyasanin en az kaybettiren hisse senetleri arasinda yer
almaktadir. Bu durumun en bilyiik sebeplerinden birisi, bankaya olan giivenin
bir gostergesi olan halka arz sirasinda gelen yogun talep ve yatirimcinin
giiveninin yani sira, yatirimeiy: yalanci ¢ikartmayan Halkbank’in mali yapisi
ve kriz déneminde gergeklesen karlilik oranlari olmustur. Mali yapis1 gayet
giiclii olan banka, piyasadaki giivenle birlesince halka arzdan ve hemen
akabinde sanssiz bir gekilde gerceklesen kriz déneminden basariyla ¢ikmayi
basarmis ve oncelikle iilke ekonomimizin daha sonrada yatirimcisinin yiiziinii
giildiirmeyi basarmistir.

Buna benzer 6rnek gelismelerin ¢ogalmasi, yatirimcmin daha ¢ok
dikkatini ¢ekecek ve sonug olarak da bu durum hem sirketler i¢in hem de
arza katilan yatinnmecilar i¢in 6nemli gelir kaynaklar1 olusturacaktir.
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