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Kapitalist ve karma ekonomilerin vazgecilmez bir aract olan anonim ortaklik
(AO)'larin en dnemli iistiinligii halka agilmaya olanak saglayabiimeleridir. Literatiirde,
genellikle kiigiik ortaklar grubunun (Ticarct Kanunumuza gore bu say: en az 5 kigidir) veya
bir aile igletmesinin kendi aralarinda kurdukliari AO'lara kapal: AO'lar, buna kargi, ¢cok sa-
yida tasarruf sahiplerinin hisse senedi alarak katildiklar1 AO'lara halka agik AO'lar adi ve-
rilmektedir. Elbetde ortak sayis: tek bagina halka agiima igin yeierli kriter olmayp halka
agik bir AO'nun bagka ozelliklere de sahip olmas: gerekir.

Halka agik AO’lar etkin bir sermaye piyasasimn vazgegilmez unsurlarnidir. Tiirkiye'de
AQ’larn ilk halka agilma tegebbiisleri 197011 yillarda baglamis olup, giiniimiizde ise artan
bir canlilikla devam etmektedir. Halka agilma, genellikle 6zel kuruluglarin hissclerini halka
satmasi veya kamu kuruluglarinin 6zellegtirilmesi yoluyla yapilmaktadir. Tiirkiye’de dzel
sektdrde yer alan AO’larin halka agilmasinda yasanan gelismeleri gerek uygulama yoniiyle
gerekse hukuki agidan incelemek bu ¢aligmanin amacini olugturmaktadur.

1. ANONIM ORTAKLIGIN TANIMI VE TURLERI

Geligmig iilkelerde AO'lar baslangicta fertler ve aileler tarafindan kurulmugsa da
zaman icinde, ekonomik gelismelere paralel olarak, hisselerin halka satilmasi ve yaygin-
lagmas: neticesine varilmistir. Geligmis iilkelerin sermaye piyasalarini diizenlemeleri de
-halka agilma siirecini hizlandirmigtir. ABD'de bir ¢ok biiyiik sirketie ¢alisanlarin sayisi his-
sedarlardan daha azdir. Omegin; H.Ford tarafindan kurulmus olan ve kendi adim tagiyan sir-
kette, birinci dercce akrabalarin hisse miktart, ti¢ nesil gibi kisa bir donemden sonra %2'nin
aluna inmistir!. Giiniimiizde ise ABD sirketlerinde yonetim kurulu iiyeleri isletmeye ya
hissedar olmamakta ya da en fazla %1 hisseye sahip bulunmaktadir?.

AQ'lar, Tiirk hukukunda ilk olarak 1807 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu'nun bir ter-
ciimesi olan 1850 tarihli Kanunname-i Ticaret ile kabul edilmistir. Bu arada "anonim” te-
rimi de Fransizcadan aynen alinarak hukuk dilimize girmigtir>. Ticaret Kanunu(TK) anonim
ortaklif1 soyle tanimlamaktadir: "Anonim girket, bir unvana sahip, esas sermayesi muay-
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yen ve paylara boliinmils olan ve bor¢larindan dolay: yalmz mamelekiyle mesul bulunan
sirkettir"(M.269). Aym1 maddenin 2. fikrasinda ayrica ortaklarin sorumluluklarinin, taahhiit
etmig olduklan sermaye paylan ile sinirl: oiduBu hitkkmii yer almaktadir.

Kiigiik ortaklar grubunun( TK'ya gore bu say1 en az S knsldlr) \eya bll’ 8116 1slct-
mesinin kendi aralarinda kurduklant AO'lara literatiirde k
denmektedir. Buna kars, biiyiik sayida tasarruf sahxplenmn(S P.Kurulu’na gbre bu sayl en
az 250°dir) hisse senedi alarak katildiklar1 AQ'lara halka acik AQ'lar adi verilmektedir.
Halka agtk AO tipi yeni bir bulug degildir. 17. YY. Avrupast kumpanyalar: ile 19. YY.'in
ilk yarisinda buharl: makinalarnin bulunmas: sonucu girisilen demir yolu yaunimlarin: ger-
ceklestirmek igin kurulan ortakliklar halka agik AQ'larin dnciileridir?.

AQ’larn halka agik veya kapali seklindeki ayrimi sadece uygulamada olmayip huku-
ken de stzkonusudur. Fransa, Ingiltere ve ABD'dc bu farka dayanan 6zel hiikiimler kabul
edilmistir>. Tiirkiye'de ise Sermaye Piyasasi Kanunu(SPK) bu farka dayanmaktadir. SPK'ya
gore halka agik AO, hisse senetleri halka arz olunan veya arz olunmug sayilan anonim
ortakliklardir (SPK. m.3).

2. ANONIM ORTAKLIKLARDA HALKA ACILMANIN
GEREKLILIGI

" Halka agik AO'larin kurulmasinda veya kapal sirketlerin halka agilmasimin gerekli-
ligi konusunda varilan ortak nokta halka agilmanin ckonomik bir amacla yapildigidir. Bu
ekonomik amag, genclde kalkinmanin gerektirdigi sermaye birikiminin saglanmas: ve miil-
kiyetin adil dagihimimnin gerceklestirilmesidir. Sirkcller acisindan halka acilmanin ekonomik
amaci ise, yeni yatrimlarin veya galigma sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda bagvurula-
bilecek alternatif kaynaklardan birisi olmasidir. Oz kaynak finansmam, yabanci kaynakla
finansmana gore firmalara nemli avantajlar saglar. Oz kaynakla finansman igletmelerin
hem finansman riskini azalur hem de dis kaynak kullanma yani bor¢lanma kapasitelerini
arii

AO'larin halka agiimasinin yukarida belirtilen ekonomik amaqlarm yanisira kuru-
luglara sagladif1 bagka yararlar da vardir ki bunlari goyle siralayabiliriz’:

- Hisse senetlerine piyasa fiyati olugturmast,

- Firma imajinin giiclenmesi,

- Hisse senetlerinin likidite imkam kazanmasi, :

- Borsada iglem gdrme ile birlikte veni pazarlara agilma ve yurt dis1 kuruluglarla or-
tak girigsimierde bulunma imkaninin dogmast,

- Firma denetiminin daha etkili hale gelmesi ve firma yonetiminde etkinligin art-
masi,

- Isletmeye iligkin bilgilerin daha seffaf ve dogru olmasinin saglanmasi,
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- Vergi istisnalarindan yaralanmasi,
- Profosyonel yonetim anlayigina kavugmasidir.

Halka agilma Tiirkiye’de kurumlagmanin saglanmas: agisindan da dnemlidir. Ciinki;
Tiirkiye'de mevcut igletmelerin % 95'i kiigiik olgekli girisimlerdir ve biiyiik dlgekli igletme-
ler ise heniiz kendi Ozel kiiltiirlerine ve kurumsal bir yapiya sahip degildirler. Kurumsallag-
mada sirketlerin gegirecekleri asamalarin ilki halka agilma, daha sonra y6netimin profosyo-
nellegmesi ve giiglii bir 6rgiit yapisinin olugturulmasidir3,

3. ANONIM ORTAKLIKLARDA HALKA ACILMAYI
ENGELLEYEN UNSURLAR

Yukanda agiklandig: gibi halka agilmanin AO'lara bir ¢ok yararlari bulunmaktadir.
Ancak bazi unsurlar vardir ki bunlar kapal: sirketlerin halka agilmasim engellemekte, halka
acilma siirecini geciktirmektedir. Genel olarak bu unsurlan goyle siralayabiliriz? :

a) Sirket ortaklarinin, yonetim ya da denctim hakkim yabancilara kaptirmak iste-
memesi,

b) Cok sayida ortakla ugrasmanin kurucularin goziinde bilyiiyen bir sorun olmasi,

c) Tk defa menkul deger ihrag edecek sirketlere yonelecek tasarruflarin siirekli ve
yeterli olmamasi,

d) Halka menkul deger ihra¢ etmenin maliyetinin biiyiik olmast,

e) lkame degerine varmamig hisse fiyatiartyla halka agilmanin zararina satig gibi
diigiiniilmesi,

f) Orgiitlenmemis sermaye piyasasinin yapisi,

g) Sirketlerle ilgili bilgilerin kamuoyuna agiklanmasi.

Yukaridaki unsurlar biitiin iilkelerde genellikle kabul edilmis olan ve halka agilmayi
engelleyen unsurlardir. Tiirkiye’de ise elbette bu unsurlar etkili olmustur. Ancak bunun
yam: sira baska faktorler de bulunmaktadir.

Tiirkiye' 'larin_halka acilmasin 11 rlerden ilk akla geleni uygu-
lanan ekonomik politikalardir. Tiirkiye'de uygulanan sanayilesme politikalan uzun yillar
halka agilmay tegvik etmekten uzak kalmigtir, Tiirkiye'de 1950'lere kadar devletgi bir anla-
yis vardi. 1950'den sonra 6zel tesebbiisii destekleyici, koruyucu ve gelistirici politikalar uy-
gulandi. Yalniz bu dénemde de sermaye piyasasi gelistirilemedilo. Ayrica ekonomik kon-
jonktiiriin elverigli olmasi, dig rekabete kapali sanayilesme ve negalif reel faiz politikasinin
sonucu olarak banka kredileri agirlikli bor¢lanmanin avantajli olmas: sirketlerin yiiksek kar-
lara ve borglanma agirlikli yatinm verimliliklerine ulagmalarim saglamig ve halka agilmay1
engellemigtirl 1,
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Uygulanan bu ekonomik politikalarin sonucunda genel olarak AO'lar, ya aile ir-
ketleri ya da kiigiik sermayeli AO'lar olarak kurulmuslardir. 1980'den sonra ise ckonomide
disa agilma politikasmnin agirlifi hissedilmis, Ortak Pazar’a girmek, bati ekonomileri ile
daha genig anlamda entegre olmak hedef olarak belirlenmigtir. Nitekim bu hedefe ulasmanin
yollarindan birisinin sermaye piyasast kanaliyla halka agilmak oldugu anlagilmigtir.

Tiirkiye'de halka agilmay: geciktiren nedenlerden bir digeri ise; halka agilmanin ilk
orneklerinin basarisiz ve "skandalla" sonuglanmig olmasidir. Bu anlamda ilk ve en énemli
omek iinlii HASTAS olayidir. 1960'lardaki bu girigimin baganisiz olmast toplumda halka
agilmaya kars: bir isteksizlik olugturmustur!2, Tiirkiye’de halka agilmanin gecikmesinde
arz cephesiyle ilgili bashica etkenler soyiedir!3: Tiirk 6zel sektoriindeki sirketlerin biiyiik
boliimiiniin aile sirketleri olmasi;. profosyonel yoneticilik anlayigiin tam anlamiyla
gelisgmemis olmasi; yasal prosediiriin olugmasindaki gecikmelerdir. Ayrica mali etkenlerin
de halk iizerinde caydiric etkisi olmustur. S6yleki; gergek degerine ulagmans hisse fiyatla-
riyla halka a¢ilmanin zararina satig olarak diigiiniiimesi, sermaye artist sebebiyle hisse se-
nedi ¢ikarilmasinin hisse bagina geliri sulandirma etkisi, pay senedi ihrag giderleri, emisyon
primlerinin gelir vergisi kesintisine tabi olmas: gibil4.

Halka agilmay: geciktirici talep yonlii etkenlerin baglicalar ise!S: Hisse senedi
getirilerin enflasyonist kosullarin da olumsuz etkisiyle diigiik diizeyde gergeklesmesi ve al-
ternatif yatirim alanlarinin goreli avantajli olmasi; Menkul Kiymetler Borsasinin geg ku-
rulmast; borsa aracilaninin hizmet arzindaki yetersizlikler; lot alti satiglarin kisa zaman 6n-
cesine kadar miimkiin olmamasz; hisse senetlerinin alintp saulabildigi ikincil piyasanin
eksikliklerinden dogan likidite sorunudur,

Tiirkiye’de halka agilmay: geciktiren bir diger onemli faktor de kamuyu aydiniatma
ve bagimsiz dis denetimdir. Kamuyu aydiniatma, igletmeye iliskin ticari sirtar digindaki her
tiirlii bilginin eksiksiz ve dogru olarak halka sunulmast, isletmenin sanki “camdan bir cvde
oturmasi” dir. Tirkiye’de kamuyu aydinlatmaya yonelik hukuki diizenlemelerin ve en
onemli finansal bilgi kaynag: olan mali tablolarm giivenilirlifini pekistiren bagimsiz dis
denetimin olusumundaki gecikmeler de halka agilma iizerinde olumsuz etkiler yaratmigtir.
Tiirk sermaye piyasasinda bagimsiz dig denetim, yasal olarak 1987 yilinda S.P.Kurulu
tarafindan yayimlanan bir yonetmelik ile baglamigur. Muhasebe ve denetim meslegi ile il-
gili 3568 sayil: yasa ise Haziran 1989'da yayimlanabilmigtir. :

4. TURKIYE'DE ANONIM ORTAKLIKLARIN HALKA ACILMASI

. Tiirkiye'de AO'larin halka agilmas: ydniindeki gelismeler ii¢ farkli donem halinde
incelenebilir: 11ki, 1970'li yillarda yaganan halka agilma deneyimleri; ikincisi 1981 yilinda
SPK kabul edildikten sonra yasanan geligmeler ve iigiinciisii de 1990’dan sonraki donemdir.

4.1. 1970'li Yillardaki Halka Acilma Deneyimieri
1970’11 yillarda sermaye piyasasinin olusup gelisebilmesi i¢in gerekli kosullarin

kismen var olmas: (Ekonomideki i¢ birikim diizeyinin yiiksclmesi, 6z¢l ve kamu igletmele-
rinin vuzun siireli fon gereksinmelerinin artmas: gibi), Tiirkiye Simai Kalkinma Bankasinin

12. Bu konuda daha fazla bilgi icin bakimz : Kapital, Yil: 5, Sayi: 53, Nisan 1990,
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aracilik fonksiyonu yerine getirmeye yonelik faaliyetleri ve 1970’1i yillarda bagiayan ve
Tiirk ekonomisini de olumsuz yonde etkileyen ekonomik geligmeler sirketlerin finansman
gereksinmelerini halka hisse senetlerini satarak kargilamalarina yol acmlsmlﬁ. Ozellikle -
1970-1974 déneminde bu girigimler belli bir hiz kazanmigtur. Bu dénemde halka a¢ilma te-
sebbiislerinin bazilan basarili sonuglar yaraurken, bazi deneyimler de uzun siire kar payi
vermeme ve sermayenin kaybi gibi basanisizliklarla sonuglanmgtirl”.

1970'i yillarda mevcut mevzuat ve vergi uygulamasinin girketlerin halka agilmay1
zorlagtirict hiikiimlere sahip olmasi girketlerin, normal hisse senedi satigi yerine holding
veya benzeri ara kuruluglarin halka agilmast; farkii statiiye sahip hisse senedi ihraci yolu ile
halka agilma gibi ara yollara bagvurmalarina yol agnugtr!8. 1970l yillarda Tiirkiye’de
4.000'i agkin AO’nun sadece bir kismi halka agilmistir!®. Bu durumu asagidaki tabloda
gormek miimkiindiir20: '

Tablo 1: 1972—77 Yillar: Arasi Hisse Senedi thraglari(Milyon TL)

1097 s sl 180
1973 okl > 800
008 > 1.900
1995 25 > 12700
1908 i > 658
B s > 418

Tablo 1'de goriilecegi gibi 1974 yilindan itibaren hisse senedi ihracinda belirgin bir
azalma egilimi ortaya ¢ikmaktadir. Hisse senedi ihracindaki bu azalmada, halka agilan sir-
ketlerin enflasyon artigindan olumsuz yonde etkilenmesi ve tahvil faizlerinin getirisinin
daha yiiksek olmasinin dnemli etkisi olmustur. Ayrica, 1970'li yillarin sonunda ortaya ¢1-
kan bankerler de giiniin kogullarma uyarak tahvile agirlik verince hisse senedi piyasasinda
bir durgunluk yaganmigtir. 1980 yilina kadar (1975 yili harig) hisse senetierinin gergek ge-
tiri oranlart negatif olmustur?!. Hisse senctlerinin gergek getiri oranlari ancak 1980'den
sonra pozitif olup ayrica 6nemli bir artig da gostermistir.

4.2, 1982 Sonrasinda Halka Aciimada Yasanan Gelismeler .

1981 yilinda kabul edilen ve 1982 yilinda yiiriirliige giren 2499 sayili SPK,
AO'larin halka agilmasini diizenlemigtir. SPK'da halka agiima agisindan iki ayn sirket tiirii
yer almaktadir. Bunlar: a) Menkul kiymeticri halka arz olunan anonim girketler, b) Halka
agik anonim girketlerdir. Aslinda genel anlamiyla baktifimizda menkul kiymetleri halka arz
olunan AQ'larin halka actk AQO'lari da kapsadigini goriiriiz. Uygulamada halka agik sirketle,
menkul kiymetleri halka arz olunan girket arasinda bir ayinm yapmak yerine, genellikle bu
iki kavrammn ayn: anlamda kullanildig goriilmektedir?2. Halka agilma konusunda bizi asil
ilgilendiren, husus, menkul kiymetlerin tamam: degil sadece hisse senetlerinin sozlii veya
yazili bir sekilde ve her ¢esit yoldan halka arzedilmesidir.
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18. GONENLI, A.g.m., S.2.
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20. DEMIRCELIK, A.ge., S.8.

21. Sermaye Piyasasi1 Kurulu , Tiirk Sermaye Piyasasinda Son Gelismeler (OECD-
SPK Konferansinda Sunulan Tebligier), 30 Haziran , 5 Temmuz 1985, Cesme -
1zmir, S.P.Kurulu Yayinlan, Y.No:6, S.44.

22. AYDIN, A.g.m, S. 314.
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1980'den sonra yasanan ekonomik geligmelerin zorlamasinin sonucu halka agilmanin
bir ihtiyag olarak hissedilmesinin yanisira sermaye piyasasinin olusturulmasma ve ge-
ligtirilmesine yOnelik diizeniemeler AO’larin halka agilmasim tegvik etmigtir. Sermaye pi-
yasasinda yasanan bashca gelismeler soyle 6zetlenebilir: 1981 yilinda SPK kabul edi-
migtir; 1982 yilinda S.P.Kurulu ¢aligmaya baglamigur; 1986'da IMKB'nin agilmasi
Tiirkiye’de sermaye piyasasinin kurulmasinda biiyiik etken olarak goriilen ikincil piyasanin
olusturulmasina olanak saglamistir; 1989 yili igerisinde yayinlanan ve yabancilarin borsada
yaurim yapmalarim kolaylagtiran 32 sayili Kararin da borsanin gelismesi iizerinde olumlu
etkileri olmugtur?3. 1987 yilinda ise vergiye iligkin sorunlarinin ¢éziilmesiyle bankalarin
biinyesinde kurulan yatinm fonlarinin sayist hizh bir arug gostermigtir. 1988 yilinda ser-
maye piyasasinda yasanan diger bir gelisme ise kamu kuruluglarimin ve 8zel kuruluglardaki
kamu igtiraklerinin halka saugidir. llk 6zellestirme Teletag'la baslamistir. Daha sonra sekiz
bagh ortaklik ve alu istirak 6zellestirilmigtir24.

Tiirkiye’de sermaye piyasasimn geligimi ile ilgili asamalardan birisi de Yeniden
Degerleme Yasasidir. Tiirkiye’de ilk kez 1982 yilinda yapilan ve 1984 yilindan itibaren de
siireklilik kazanan yeniden degerlemenin sermaye piyasast ile olan iligkisi: yeniden deger-
leme sonunda elde edilcek kiymet artiginin bir fonda toplanarak bilangolarin pasifinde goste-
rilmesi ve istendigi anda bu fonun girket sermayesine ilave edilmesi yontemi ile yeni hisse
senctleri gikanlarak ortaklara bedelsiz arz edilebilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu sebeple
1983 yilinda hisse senetlerinde yeniden degerleme yoluyla yiiksek oranda artig oldugu goz-
lenmistir.

1982 yilindan sonra verilen hisse senedi ihrag izinleri asagidaki tabloda yer almak-

tadir.
Tablo: 2 Hisse Senedi Ihrag Izinleri (Milyar TL)
YILLAR NAKIT ARTIRIM DEGER ARTIRIM* TOPLAM

1982 9,0 - 9,0
1983 34,7 20,0 54,7
1984 63,8 62,5 126,3
1985 96,4 57.4 153.8
1986 102,0 81,2 183,2
1987 187,2 118,8 306,0
1988 364,5 3729 7374
1989 966,7 666,7 1.633,4
1990 1.807,0 1.498.,4 3.305,4
1991 3.606,9 2.617,7 6.224,6

(*) Yeniden degerleme fonu, ihtiyari ve fevkalade yedek akgelerin, gayri menkul satis karlan-
nin ve igtirakler defer artig fonlarinin sermayeye ilavesinden olusmaktadir.

Kaynak: Sermaye Piyasasi: Kurulu, Yillik Rapor, 1989, S.66.
Sermaye Piyasasi Kurulu , Yillhik Rapor, 1991, S.67.
HDTM, Bashica Ekonomik Gostergeler, Mayis -Haziran 1993, S.161.

Bu tabloda yer alan rakamlar 6zel scktore ait hisse senedi ihrag izinleri olup bu his-
selerin ¢ok az bir kismi halka arz edilmek iizere ihrag edilmigtir. Tablo 2'de goriilebilecegi
gibi hisse senedi ihraglar1 1982 yilindan itibaren bir trend halinde artig gostermistir.

23. 1SO, Age., S.37.
24, “A.ge., S.:26,
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4.3. 1990 Sonrasinda Halka Acilmada Yaganan Gelismeler .

AO'larin halka agilmasi agisindan 1990 yili, 1973 yilindan sonraki ikinci dnemli
canlanmanin yagandigs yildir. 1990 yilindan itibaren sermaye piyasasinin arz cephesinde
bilyiik bir artig goriilmiistiir.

Bu donemde, hisse senedi ihrag etikleri i¢in S.P.Kurulu kaydina giren AO sayisi
soyledir?:

1988 - 673
1989 ------ 698
1990 ------ 739
1991 ------ 758
1992 ——-- 779
1993----—- 815
1994-—-——-- 845

Ancak bu sirketlerin bir kismi hisse senetlerini halka arzetmistir. 1990 yilindan
sonra hisse senetlerini halka arzeden sirketlere iligkin bilgileri agagidaki tablodan gormek
miimkiiniidiir.

Tablo: 3 Yillar liibariyle Verilen Halka Agilma Izinleri (Milyon TL)

Sirket Sayist Izin alinan Nominal Satigin
Deger Gergeklestigi
Nominal Deger
1990 33 757.661,1 312.285,8
1991 21 164.257.8 63.428,6
1992 9 75.285,5 51.221,6
1993 14 145.980,0 125.760.3
1994 20 627.305,0 430.419.0

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Yillik Rapor, 1991, S.28.
Capital Markets Board, Annual Report, 1994, S.16.

Tablo 3’ii degerlendirirken bu rakamlarin 6zel kesim ve kamu kesimi halka agil-
malarinin toplami oldugunu dikkate almak gerekir. Omnegin; 1990 yilinda halka agilan sir-
ketlerin %82.9'u kamu tarafindan 6zellestirilen sirketler olugturmaktadir. Bu oran 1991 y1-
Iinda % 46'ya diigmiistiir.

1991 yilinda, halka agilan AO'larin yaklasik % 50'si sermayesi 500 Milyon TL.den
az olan sirketlere ait olmasiny, sirketlerin yeterli olmayan sermayelerini artirmak igin halka
arz yolunu tercih ettikleri geklinde yorumlayabiliriz26. Mayis 1993 itibariyle halka agik
825 AO’nun sektorel dagilimi ise soyledir?’: Ticaret Sirketleri 330, Gida 112, Tekstil
107, Yaunim Sirketleri 101, Makine Montaj 95, Maden 80 adetdir.

Sektorler ile ilgili rakamlar bize sanayi sirketlerinden daha ziyade ticaret sirketlerinin
halka agilmaya daha ¢abuk 1sindiklarimi gostermektedir. Ancak 6zellikle daha yogun 6z ser-
maye gerekliren sanayi kuruluglarinin halka agilmasi daha dnemlidir. 1991 yilinda, Tiir-

25. Capital Markets Board Annual Report, 1994, S.23.
26. S.P.Kurulu, Yilik Rapor, 1991, S.75.
27. Hiirriyet, 12 Mayis 1993, S.8.
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kiye'deki 500 biiyiik sanayi kurulusu iizerinde halka agilmaya iligkin yapilan bir aragtir-
mada28: Ozel kuruluglarin dnemli bir oraninin halka acgilma tecriibesi yasadif1 saptanmastir.
Bu oran sayica diisiikse de (1990'da 409 sirket'den 60'1 halka agikuir) 6z sermaye agisindan %
50'nin iizerindedir. Oncelikle biiyiik kuruluslar halka agilmisur.

Asagidaki 4 ve 5 no’lu tablolar da ise 1990-1995 (llk 6 ay) ddneminde halka agilip
IMKB’de islem goren AQ’larla ilgili veriler yer almaktadir. S6z konusu tablolar1 deger-
lendirirken, bir girketin halka agik AO sayilabilmesi igin IMKB’de iglem gérmesmm sart
olmadigni dikkate almak gerekir.

Tablo: 4 Yillar Itibariyle Halka Agllah Sirket Sayis1 (IMKB’de Iglem Goren)

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995
(lik 6
Ay)
Halka Agilan Sirket 35 24 13 16 2 22
Sayisi
Ortagin Hisse Satigt 33 20 9 12 17 5
: Yoluyla .
Ozellegtirme Yoluyla ) (10) < ) - A
Sermaye Artirim: Yoluyla
2 4 4 4 8 17

Kaynak: IMKB Kotasyon Mudiirlugﬁ29.

Tablo: 5§ Yiliar Itibariyle Halka Agilma Yoluyla Toplanan Fonlar(Milyar TL)

Yillar 1990* | 1991* | 1992* | 1993 1994 1995
(lik 6
_ Ay)
Ortagin Hisse Satisi
Yoluyla 2.315 828 555 1.363 | 5.393 4.202
Sermaye Artiim: Yoluyla
i 4 b 623 88 351 2.291 4473
Toplam 2.530 1.451 643 1.714 | 7.684 8.675

(*): 1990-1992 aras1 degerler, satiga arzedilen hisse senctlerinin toplam satiy degerleridir
(Milyar TL.).

Kaynak: IMKB Kotasyon Miidiirliigii.
Tablo 4 ve 5 incelendiginde, 1990’dan sonra Borsanin hizli ¢ikigt sirasinda artan,

Korfez savasi sirasinda yavaglayan halka agilmalar 1993 yilinda patlama yapmagtir. Hatta ta-
lep o kadar yogun olmustur ki, noter huzurunda kur'a ¢ekimi gibi ilging olaylar yaganmig-

28. Ozer ERTUNA , "500 Biiyiik Sanayi Kurulusunda Halka Agilma", Istanbul Sanayi Odasi
Dergisi, Yil: 26, Sayr: 307, 22 Eylul 1991, Ss. 37-41.

29. , “Halka Acilma - Borsa’da Islem Gérme ve 1995 Yili llk 6 Ayinda Borsa’da
Yasanan Gelismeler”, (IMKB Kotasyon Miidiirliigiince Hazirlanmistir), Isletme ve
Finans, Say:: 113, Agustos 1995, S.15.
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ur30, 1993 yili sonuna kadar sirketlerin genellikle mevcut ortaklari halka arz yoluyla fon
topiamigtir. 1994 yilindan itibaren esermaye artirimi yoluyla dogrudan girketler fon temin
etmiglerdir.

Halka agilmada yaganan bu olumlu gelismede, 1993 yili sonuna kadar gegerli olan
Kurumlar Vergisi Kanunu’ndaki “Igtirak Hissesi Saug Kan Istisnasi” ile hisse senedi
yatrimlarinin hem arz hem de talep yonlii tegviki amaciyla getirilen diizenlemelerin 6nemli
rolii vardir3!. S6z konusu diizenlemelerin baghicalari: A Tipi Yaunm Fonlar: ve A Tipi
Yaurim Ortakliklar1 gibi yeni araglar ve bunlara getirilen vergi tegvikleri, halka arzda satig
yontemlerine iligkin diizenlemeler, kamunun aydinlatilmasi ve yatinmcinin korunmasina
yonelik diizenlemelerdir, -

1994 yilinda ise ekonomik kriz yasanmasina ragmen, hisse senetleri ihracindaki artig
daha hizli olmustur. Bu gelisme de alternatif finansman kaynaklarinin daha pahal1 olma-
_suun Snemli etkisi vardir. 1995 yilinda isc devlet borglarinin 6zel sektor borglanmasini si-
nirlamasi ve 6zel sektoriin sabit getirili menkul kiymet ihrag etmesindeki giicliikler, kredi
faizlerinin yiiksekligi, ozl sektorii halka agilmaya tegvik etmistir32. Ayrica Mayis 1995°de
yuriirliige giren yeni diizenlemeler ile “emisyon primlerinin” kurumlar vergisinden muaf tu-
tulmasi da sermaye artirim yoluyla halka agilma yontemine ilave katki saglamigtir. Yine
son diizenlemeler ile “istirak hisselerinin saugindan “elde edilecek karlarin vergi dig1 bira-
kilmasi, halka agilmada mevcut ortaklarin hisse saugini giindeme getirmektedir33.

Tiirkiye’de AO’larin halka agilmasinda yasanan diger bir gelisme ise; AO’larin halka
agilma oranlarinda nispi bir artig gozlenmesidir. $6yleki; 1990’h yillarda diisiiniilen oran
sermayenin yaklagik % 15’1 iken34, 1995 yilinda ortalama % 30 (IMKB’de hisse scnetleri
iglem goren 183 sirketin halka agiklik orani aritmetik ortalamasi) olmustur33.

Tiirkiye'deki AO'larda halka agilmanin uygulama yéniinii boylece 6zetledikten sonra,
halka agilmada hukuki diizenlemeler agisindan yasanan gelismeler ana hatlariyla asagida
incelenecektir.

5. TURKIYE’DE ANONIM ORTAKLIKLARIN HALKA
ACILMASININ HUKUKI YONU

Tiirk hukuk sistemimizde hisse senetleri ve bunlarin halka arz edilmesi ile ilgili
diizenlemeler baglica iki kanunda yer almaktadir. Bunlar: TK ve SPK'dir. Ancak, SPK 6ze
kanun niteliginde oldugu i¢in ayni konuda bir hiikmiin varlig: halinde SPK'daki hiikiim 6n-
celik kazanmaktadir36,

30. Milliyet, 24.8.1994, S.10.

31. Mehmet SAMI, “Halka Arz Kiiltirinin Olusumu”, Finans Diinyasi, Haziran 1995,
S. 82.

32. A.g.m., S.83.

33 , “Halka Agilma- Borsa'da...”, A.g.m., S.16.

34. A.g.m., S.39,

35. Capital Guide 17, Borsa Sirketleri Yilhg’ 95, Haziran 1995 den yararlanarak
hesaplanmistir. ;

36. Unal TEKINALP , "Sermaye Piyasas: Kanununa Gore "Menkul Kiymetleri Halka Arz Eden
Anonim Ortaklik' lle 'Hisse Senetleri Halka Arz Olunan Anonim Ortaklik' Farklilig1 ve
*Sonuglan”, fktisat ve Maliye Dergisi, Cilt: 28, Sayr: 7, Ekim 1981, S.305.
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5.1. Tirk Ticaret Kanunu'nda Halka Agilma

1957 yilinda yiiriiliige giren TK, Isvigre Borglar Kanunu'nu kaynak olarak almig
olup ticaret hukuku diizenlemeleri kapal sirket yonetimi ve sermaye yapisi anlayigina da-
yali olduBu i¢in halka agilmay: kolaylagtiric hitkiimlere rastlanmamaktadir>’. SPK’ya tabi
olmayan AQO’lann hisse senedi ihract TK hiikiimlerine gore olup, bir AO'nun hisse senedi
¢ikarmasi igin gerekli sartlar sunlardu38:

- Hisse senetleri AO'larca gikartilabilir.

- Hisse senetleri ancak ortakligin tescilinden sonra yani sirketin tiizel kisilik ka-
zanmasindan sonra ¢ikarilabilir.

- Hisse senetleri, itibari kiymetleri en az 500 TL. olmak iizere gikarilabilir. Ancak,
hisse senetlerinin 500 TL'den daha yiiksek bir itibari kiymete sahip olmast isteniyorsa bu
- kiymet ancak yiizer lira olarak artirilabilir.

- ltibari kiymetlerden agag1 bir bedel ile hisse senedi ¢tkarilamaz.
- Bir hisse senedinin birden fazla sahibi bulunabilir.

- Hisse senetleri nama veya hamiline yazili olarak ¢ikarilabilir. Hamiline hisse se-
nedi gikarilabilmesi igin bu tiir hisse senctlerinin gikarilacagina dair girket esas sozlesme-
sinde agik bir hiikiim bulunmas ve bu pay bedcllerinin tamamen 6denmig olmas: gerekir.

- Hisse senetlerinde sirketin unvanini, esas sermaye miktarmi ve tescil tarihini, se-
nedin nevi ve itibari kiymetini igermesi ve sirketin namina imza ctmeye yetkili olanlardan
en az iki kisi tarafindan imza edilmig olmas sartur. Nama yazili hisse senetlerinde ise ay-
rica, sahiplerinin ad ve soyadlarinin, ikemetgahlarinin ve senct kargilifinda 6demis bulun-
duklan miktarinda gosterilmesi gerekir.

- Cikanilan biitiin hisse senetlerinin ayni degerde olmast gerekmez. Bir AO igin bir
kag itibari kiymette hisse senedi ¢ikarilabilir. :

TK'ya gore bir AO kurulugta veya sonradan sermayesini artirmak yoluyla halka
agilabilir: a) Kurulusta Halka Acilma: Kurulugta tedrici kurulug yonteminden yararlanihiyor.
Tedrici yontem ise belirli sekil sartlarina uymay: gerektirmektedir. Ani kurulug yontemine
gore de bir AO kurulabilir ve daha sonra pay senetlerini halka arz edebilir. b) Sermaye
Artirnminda Halka Ac¢ilma: Ya dogrudan dogruya artirilan sermaye halka sunulur ya da ser-
maye3a9mnm1 sirasinda bir kisi paylar alir sonra halka satar ki bu suretle aracilik vazifesini
goriir’7,

Genellikle, TK sistemi igerisinde sermaye artrimi yoluyla halka agilma tercih edilen
bir yoldur. Ciinkii veni kurulan bir sirketten ziyade kurulmus olan bir sirketin giincel
durumu ve gelecegi hakkinda yaurimcilarin degerlendirme yapmasi daha kolaydir. Ayrica
formalitelerin daha az olmas: da sermaye aruriminda halka agilmay: tesvik etmektedir.
Ayrica TK, azinhik haklarim giivence aluna alarak kiigiik tasarruf sahiplerinin hisse senet-
lerine yonelmelerini de saglamaya ¢aligmistir.

37. GONENLIL A.g.m., S4.

38. Efdal ERTETIK , "Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Vergi Kanunlan
Yéniinden Menkul Kiymetlerin Ihrac1 (1)", Vergi Diinyasi, Say:: 75, Kasim 1987, S.58.

39°.- Ag.e, S30.
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Haziran 1995°de yiiriirliige giren ve TK ile ilgili yeni diizenlemeler getiren 559
sayili Kanun Hiikmiinde Kararname?0 ozellikle kapal ve hisseleri nama yazih olan AO’lar
icin uygulama alani bulabilecek niteliktedir. TK nin diginda, vergi kanunlarinda yer alan
halka agilmaya iliskin diizenlemeler de hem halka agilmay: diigiinen girketler hem de yau-
rimcilar agisindan 6nemlidir. :

5.2. Vergi Kanunlarinda Halka Acgilma

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 25. maddesi 3946 sayili sayili Kanunla degistiril-
meden 6nce halka agik AO’lar igin belirli dlgiiler (ortak sayis1, sermaye pay1 gibi) getir-
migdi. Bu maddeye dayanarak Bakanlar Kurulu Karan ile halka acik AO’ larda kurum ka-
zanct iizerinden alinan vergi orani1 % 46’dan, % 30’lara kadar indirilmekte idi. Boylece
halka agilma tegvik edilmek istenmekteydi.

3946 sayili Kanunla halka agik AQ tamimi yeniden yapilmigtir. Buna gore; SPK’ya
gore S.P.Kurulu’nca halka agik sayilan anonim sirket oldugu kabul edilen sirketler, halka
actk AO sayilmigtir. Ancak bu sirketlerin halka arzedilen hisse senetlerinin, nominal
sermayesine oraninin en az % 15 olmasi sarttir. Bakanlar Kurulu bu orani 6 ay once ilan
etmek sartiyla % 40’a kadar yiikseltcbilecektir. Ayrica bu % 15 sarti hesap déneminin

tamamu siiresince aranacakur?!. 50 Seri No’lu Kurumlar Vergisi Tebligi ile de %15’ini
- elinde bulunduran pay sahiplerinin gergek kisi olma sarti getirilmigtir. Ancak uygulamada
hisse senetleri ister hamiline yazili olsun ister nama yazil olsun %15 gergek kisi sartinin
saBlikli bir sekilde tesbit etmek kolay degildir?2,

Vergi Kanunlarindaki yeni diizenlemeler ile sirketlerin halka agik AO sayilmasi,
G.V. Kanunu’nun 94. maddesinin 6/b bendi uyarinca yapilan tevkifat agisindan 6nemlidir.
So6z konusu tevkifat 93/5148 sayil Bakanlar Kurulu Karan ile halka acitk AO sayilan ku-
rumlar igin %10, diger kurumlar igin ise %20 olarak belirlenmistir,

5.3. Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Halka Acilma

Sermaye piyasasinda hisse senetlerinin halka arz ile ilgili diizenlemeler SPK'da ve
S.P.Kurulu'nun Seri I ile baglayan tebliglerinde yer almaktadir. Ayrica sermaye piyasasinda
duyulan ihtiyag iizerine gikarilan 3794 sayili yeni scrmaye piyasasi kanununda da43 halka
agilmaya iligkin diizenlemeler yer almaktadir. :

5.3.1. Halka Ac¢ik Anonim Ortakhklarin Tamm

SPK, halka agik AO'lar igin esas kistas olarak ortak sayisini esas almistr. Herhangi
bir sekilde ortak sayis1 100 den fazla olan AO'larin hisse senetleri halka arz olunmug AO
sayarak halka agik AO'lart tamimlamigtir (SPK M.11). Ancak kanunda Ongoriilen ortak
sayist daha sonra artirilmig olup halka agik AO’larin en son tanimi goyle yapilmaktadir
(IV/11 Teblig Md.1-2)44: “Hisse senetleri halka arzedilmis olan veya pay sahibi sayisinin

40. 7 Haziran 1995 Tarih ve 22326 sayili R. Gazete.

41. Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Mevzuati, Ugiincii Baski (1.7.1994
Tarihi ltibariyle), Ankara 1994, S.839. :

42. Mehmet TAN, “Gelir ve Kurumlar Vergisi Kanunlari Uygulamasinda Halka acik Anonim
Sirketlerin Tesbitindeki Sorun”, Yaklagim, Say::28, Nisan 1995, S.71.

43. 13 Mayis 1992 Tarih ve 17643 Sayili R.Gazetede Yayimlanan "Sermaye Piyasas:
Kanununda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine
ve 35 Sayih KHK'nin Baz: Maddelerinin Yiiriirliiliikten Kaldirilmasma Dair Kanun",

44. 20 Temmuz 1995 Tarih ve 22349 Sayih R. Gazete.
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250’ den fazla oldugu; yatirim ortakliklart, yatirim fonlar, halka agik anonim ortakliklar ve
ozel emeklilik ve tasarruf kuruluglar: ile fonlarinin sermayesine dogrudan veya dolayli
olarak tek bagina ya da birlikte % 50 oranindan fazla ortak oldugu, herhangi bir sekilde tes-
bit olunan anonim ortakliklart” .

3794 sayili Kanun ise halka arzi; sermaye piyasasi araglarinin yani menkul kiy-
metlerin satin alinmast igin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini, halkin bir AG'ya
kaulmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senctlerinin borsalar veya tegkilat-
lanmig diger piyasalarda devamh islem gormesini, halka agik AG'larin sermaye artinmlari
dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin saugini ifade etmek olarak tanimlamigtir.
Ayrica 3794 sayili Kanun halka agik AO’lar1 sermaye yoniinden ikiye ayirmaktadir.
Bunlar: Kayitli sermaye sistemine tabi AO’lar ve esas sermaye sistemine tabi AO’lardir.

S_P.Kurulunun, ortaklarin ellerinde bulunan hisse senetierini halka arzetmelerine
iliskin esaslan diizenleyen Seri I No: 14 Tebligi ise halka agik AQ’lar i¢in; “Halka arzedile-
cek hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin, ortakligin en az %15 ve fazlast veya
tutar olarak en az 100 milyon TL ve fazlast olmasi” (Md. 4) sartim getirmektedir.

5.3.2. Halka Acilma Yontemleri ve Halka Acilma Esaslari

Tiirkiye’de AO’lann baglica halka agilma yollan litedatiirde soyle siralanmaktadir®S:

a) Dogrudan doBruya halka agik sirketlerin kurulmast,
b) Kapali sirketlerin halka agilmasi,

¢) Holdinglesme yoluyla halka agilma,

d) Halka agik sirketlerin sermaye arturimlandir.

.Uygulamada ise esas olarak kullanilan iki yontem bulunmaktadur: Birincisi, mevcut
hissedarlarin sahip oldugu hisse senetlerinden bir kismim borsada veya borsa disinda halka
arzetmeleri(Seri I, No: 14 Tebligi ile diizenlenmistir); ikincisi is¢, sermaye artinmt yoluyla
hisse senetlerinin halka arzidir( Seri I, No: 13 Tebligi ile duzenlenmi§tir)46.

Halka agilmanin gerek sirket agisindan gerckse ekonomi agisindan en fazla yararh
olan sekli sirketlerin ikinci yolla halka agilmalandir. Ciinkii birinci yontemde hisse senetle-
rinin nominal bedelinin iizerinde satigt nedeniyle olusacak pirimler hisse senetlerini ihrag
eden sirkete degil, hisse senetlerini halka arzetmis olan gergek ve tiizel kisi ortaga ait ol-
maktadir. Gergi ortagin tiizel kisi olmast veya holding yoluyla halka agilma igleminin ya-
pilmasi bu sakincay: kismen hafifletmektedir?’. Tiirkiye’de 1990-1994(Haziran) déneminde
gergeklestirilen 94 halka agilma igleminden 79’u portfoyden satg yontemine gore, 15’1 ise
sermaye artirimi yoluyla gergeklesmistir. Sirketlerin birinci yontemi tercih etmelerinde sag-
lanan vergi avantajlarinin ve toplanan fonun serbest olarak kullanilabilmesinin de onemli
rolii vardir*S. /

Hisse senctlerini halka arzetmek isteyen bir AO’nun S.P.Kurulu’nun tebliglerle
diizenlemis oldugu birtakim formaliteleri yerine getirmesi gerekmektedir. Halka agtlmanin
esaslan diyebilecegimiz bu asamalari §6yle siralayabiliriz??:

45. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB), Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Kilavuzu, Egitim Yaymlan No: 1, Ocak 1995, S.58.

46. IMKB, Halka Arz ..., A.g.e., S.3.

47. Yavuz AKBULAK , “Kaynak Saglamada Bir Zorunluluk: Halka A¢ilma”, Bankacilar ,
Say1: 15, Haziran 1995, S. 55.

48. AKBULAK, A.g.m., Ss.56-58.

49. IMKB, Sermaye Piyasasi..., A.g.e., $5.58-59 ; IMKB, Halka Arz..., Age., S4.
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- Halka arzedilecek hisse senetleri Seri I, No: 4 Tebligi’ne uygun olarak diizenlen-
dikten sonra ilgili ortaklifin yoénetim kurulunca bu konuda karar alinmalidir.

- Yetkili aract kuruluglar ile ortak veya ortaklar arasinda aracilik yiiklenim sdzles-
mesi imzalanmas: gereklidir. :

- Hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasina dair bagvuru ilgili araci kurulug tara-
findan yapilar. Bagvuru dilekgesi ve ekindeki belgeler yetkili kisilerce imzalanmig olmalidir.

- Kurul bagvurulari en ¢ok otuz giin i¢inde sonuglandirir. Kurul bagvuruyu inceler ve
halka arz yoluyla satilacak hisse senetlerini kayda alir.

- Kurulca onaylanmig izahname ve kayit bel3esi 15 giin igerisinde ortaklik merke-
zinin bulundugu yer Ticaret Sicili’ne tescil ve Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan ettirilir.
Izahnamenin tescilini takiben(Kurul kaydina ilk kez aliniyorsa bir hafta iginde) giinliik gaze-
telerde ilan edilir.

- Sirkiilerin ilk ilan edildigi tarihten itibaren bir haftay: gegmemek iizere, izahnamede
belirtilen satig yontemine uygun olarak hisse senedi satig iglemine baglanir.

- Satig islemleri yetkili araci kuruluglar tarafindan gergeklestirilir. Bu kuruluglar tim
halka arz iglemleri boyunca ve sonrasinda yapilacak olan mevzuat uyarinca belirlenen
hizmetleri yerine getirirler. Satg islemi tamamlaninca tescil ve ilan i¢in gerekli islemler
yapilir. ;

5.3.3. Anonim Ortakhiklarin Halka Acilmasma lliskin Ozellikler

SPK ve bu Kanunda degisiklikler yapan 3794 sayili Kanun ve S.P.Kurulu tarafindan
¢ikarilan tebliglere gore halka agik AO'larla ilgili bilinmesi gereken baglica temel 6zellikler
Ozet olarak agagida agiklanmigur. Bunlar:

a) Menkul kiymetlerin halka arzi i¢in S.P.Kurulundan izin ahinmalidir(SPK M.4).
Ancak 3794 sayili Kanun ile ihra¢ ve halka arzda S.P.Kurulu izni kaldinlmis yerine "kayda
alma” getirilmistir(3794 S.K. M.4)°0. Bu durum sekil agisindan yaklagim farkm bizlere
gostermektedir. Buna gore; S.P.Kurulu, yapilan bagvurular izahname ve sirkiilerin, ortak-
ik ve halka arzolunacak hisse senetleriyle ilgili mevzuaun 6ngordiigii ve gerekli goriilen
bilgileri igerip icermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatiimast esaslari gergevesinde in-
celer ve halka arz yoluyla satilacak hisse senctlerini kayda alir(I/13 Teb. M.4). Genel ve
katma biitgeli idareler ve T.C.Merkez Bankasinca ihrag olunacak sermaye piyasasi araglari-
nin Kurul'a kaydettirilmesi zorunlu degildir. Ancak bu ihraglar hakkinda Kurul'a bilgi veri-
lir.

b) Halka acik AQ’larin Kurul kaydindan ¢ikarilmasi: Halka agik AO’lardan, bagvuru
tarihinden itibaren gegmis iki yil igerisinde veya ge¢mis iki olagan genel kurulda devamh
olarak ortak sayisiin 175’in altinda oldufunu; tespit ettirenler bagvuru halinde Kurul
kaydindan ¢ikarilabilirler. Ayrica bagvuru tarihinden itibaren ge¢mig iki yilhk mali tab-
lolarinda aktif toplami 2 milyar TL.'nin altinda kaldifin1 Yeminli Mali Miisavir Raporu ile
tespit ettiren AO’lar da Kurul kaydindan ¢ikanlabilirler. Bu ortakliklar, ortak sayisiin 250
veya aktif toplamimin 2 milyar TL.'yi asmasi hallerinde bu durumun 6grenildigi tarihten

50. Hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasina yonelik ayrmtilar Kurulun I/13 Tebligi ile
diizenlenmistir. Bu Teblig; 14 Temmuz 1992 Tarih ve 21284 sayili R.Gazetede yayim-
lanmigtir. :
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_itibaren 30 giin igerisinde Kurul’a bildirimde bulunmak zorundadirlar( IV/9 ve IV/12
Tebligler).

¢) S.P.Kurulu tarafindan tesbit olunan miktardan agagi olmamak iizere belirlenen
birinci temettii orani, esas stzlesmede belirtilmelidir(SPK M.15). Halka agik AO’larin bi-
rinci temmettii tutari, hesap donemi net kirindan vergi ve benzerleri diigiilmek suretiyle bu-
lunan dagitilabilir karin yansindan az olamaz. Hissc senetleri Borsada islem goren anonim
ortakliklar, yukandaki esaslara gére hesaplanan birinci temeitiiii nakden ve /veya hisse se-
nedi bigiminde dagitma konusunda serbesttirler. Kurul, bu ortakliklardan gerekli gordiikle-
_ rine birinci temetiiiin nakden dagitilmas: zorunlulugu getirebilir. Hisse senetleri Borsa’da ig-
lem gérmeyenler; birinci temetiiii nakden dagitmak zorundadirlar. Temettii dagitimi ortak-
liklarca, hesap dénemini izleyen 5 inci aymn sonuna kadar tamamlanmak zorundadir (Seri
IV/15 Teb. Md.1-2)°!. Ancak, aktif toplami 50 milyar TL.’yi agmayan halka agik AO’larda
birinci temettii tutarinin, 8denmis sermayenin %10’undan ; 50 milyar TL.’yi asanlarda ise
%5’den daha diigiik olmasi halinde Kurul’un da uygun gormesi kaydiyla birinci temettii
dagimayabilirler(IV/9 Teb.)>2.

d) Halka agik AQ'larin ihrag edebilecckleri tahvil ve sermaye piyasas: araci niteli-
‘gindeki diger borglanma senetlerinin toplam tutari, Kurul'a génderilen bagimsiz denetimden
gecmis son mali tabloda yer alan ¢ikarilmig sermayc veya 6denmis sermaye ile genel ku-
rulca onaylanan son mali tabloda goriilen yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger artig
fonunun toplamindan, varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktar gecemez(3794
S.K. M.13).

istirilebilir tahvil ¢ikarabilirler. Tahvillerin halka arzi igin
Kuruldan izin alindiktan sonra, mahkeme tasdiki, izahname ve sirkiilerin yayimlanmasi ig-
lemleri tamamlanmalidir(SPK M.14).

f) Halka agik AO'lar Kuruidan izin almak gartiyla kayitli sermaye sistemine gegebi-
lirler(SPK. M.12). Ancak Kuruldan izin alindiktan sonra esas sozlesmelerine bu konuda
hiikiim koymalari gerekmektedir(Il/1 Teb. M.10). Bu sistemde AO, kayitl sermaye miktari
kadar yeni hisse senetleri ¢ikarmak suretiyle yonctim kurulu tarafindan TK'nin esas serma-
yenin artirilmasina iligkin hiikiimlerine bagh kalmaksizin sermaye artirabilir. Cikarilan bu
hisse senetleri satilarak bedelleri 6denmedikge yenileri ¢ikarilamaz(3794 S.K. Degisik 4.
fikra). Kayith sermayeli AO'larin baglangi¢ sermayesinin Kurul'ca belirlenecek miktardan
az olmamas: ve unvanlarinda, kullandif1 belgelerinde ¢ikanlmig sermaye miktarinin goste-
rilmesi zorunludur(3794 S.K. M.12). Baglangi¢ sermayesini Kurul, 5 Milyar TL.olarak be-
lirlemigtir(IV/7 Teb. M.3).

g) Halka acik bir AQ’nun Borsaya kote olmasi: Halka agik AO’lar hisse senetlerinin
IMKB’de islem gorebilmesi igin Borsaya bagvuruda bulunabilirler. IMKB Yonetmeligi’nin
9’uncu maddesi bir sirketin hisse senedinin borsa kotuna almabilmesi igin gerekli sartlari
diizenlemektedir. Ancak borsada hisse senctlerinin kote olmasi ile iglem gormesi farklidur.
SOyleki; 27.12.1994 tarihi itibariyle 1204 sirket hisse senedi IMKB’de kote iken sadece
169’u Ulusal Pazar’da aktif olarak islem grmektedird3. Ayrica hisse senetlerinin Borsa’da
iglem gorebilmesi igin Borsa Yonetim Kurulu’nun karan gerekmektedir. Nitekim 1994
yilinda S.P.Kurulu’nun izniyle hisse senetleri halka arzedilen bir ingaat girketine ait hisse
senetleri IMKB Yonetim Kurulu tarafindan iki kez red cdilmigtir>4,

51. 1 Kasim 1995 Tarih ve 22450 sayili R. Gazete.
52. 20 Temmuz 1995 Tarih ve 22349 sayili R. Gazete.
53. IMKB, Sermaye Piyasasi..., A.g.e., S.110. :
54. Milliyet 28 Temmuz 1994.
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B) Vekaleten oy kullanma: Ortaklik genel kurullarinda oy kullanma hakkina sahip
olanlar, bu haklarimt vekil tayin ettikleri pay sahipleri aracilifiyla veya ortakhik ana
szlesmesinde aksine hiikiim bulunmadikga pay sahibi olmayanlar aracilifyla da kullanabi-
lirler. Ancak hamiline yazih hisse senetlerinin zilyetliginin devri veya bunlara mutasarruf
olundugunu gosteren belgelerin temliki yoluyla da genel hiikiimler gergevesinde de oy kul-
landinlabilir(IV/8 Teb. Md .4).

: h) Oydan Yoksun Hisse Senedi(QYHS): Ortakliklarin sermaye artirimi ile ihrag
edebilecekleri, oy hakki harig, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden
imtiyazli olarak yararfanma hakkim saglayan hisse senetleridir. OYHS’lerin nama yazih
olmasi ve itibari degerinin senette yer almast zorunludur(I/15 Teb. Md.4). OYHS, ozel-
likle yonetimi kaybetmekten korktuu igin halka agiimaya soguk bakan miitegebbisleri tes-
vik amaciyla gikarilmig ancak uygulama alam sinirh kalmugur.

1) Saus Yontemleri: Kurul Seri VIII No: 22 “Sermaye Piyasasi Araglanimin Halka
arzinda Satis Yontemlerine Iligkin Esaslar Tebligi” ile halk arasinda “kap1 arahifindan halka
agilma “ olarak belirtilen uygulamaya son vermek islemistir55. Soz konusu Teblig ile ¢
ayr1 gesit hisse senedi satig yontemi getirilmektedir. Bunlar:

a) Talep toplama yontemni,
b) Talep toplamaksizin satig yontemi,
¢) Borsada satig yontemidir.

Borsada hisse senctleri islem goren ortakliklar (c) yontemine gore; halka agilmak
iizere hisse senedi satit yapacak ortakliklar ise (a) veya (c) yontemlerinden bifini segecektir.

i) Istirak siin; Halka agik AO’larin baska ortaklik ve kuruluglara igtirak seklinde
yatiracaklart kaynaklarin toplami, 6z sermayeleri tutarinin % 50’sini asamaz. Ayrica halka
acik AO’lar ile istirakleri (%50’ sinden fazlasina sahip olduklar); halka a¢ik AO’nun serma-
yesinin %10’undan fazlasina sahip olan tiizel kigi oriaklarn, yonetim kurulu bagkan ve
liyelerin, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilarin ayri ayn ya da birlikte % 25’inden faz-
lasina sahip olduklan ortakliklara istirak edemezler. Ayrica karsilikli istirak yasagi da vardir
(IV/ 13 Teblig)3.

j) Halk; ik AQ’larda kam 'dinl v 1msiz dis denetim; Yatirimcilar,
tasarruflarini sermaye piyasasinda degerlendirirken kararlarimi bir ¢ok faktdre bakarak verir-
ler. Bu faktorlerden birisi de yatirim yapilacak sirketin mali biinyesi ve durumu hakkinda
yeterli ve dogru bilgi edinmektir. Bu tiir bilgileri yaurimcilara sirketlerin sermaye piyasa-
sina sunduklan finansal tablolar ve bagimsiz denetim raporlari saglar. Bagimsiz dig denetim_
raporlar, kamuyu aydinlatmaninin araglarindan birisidir. Hisse senctleri Borsada iglem go-
ren ortakliklarin, yillik mali tablolan siirekli denetlemeye tabidir. Ayrica iiger aylik ara do-
nemler igin ara bilango ve gelir tablosu diizenleyecekler ve bunlardan alu aylik déneme ait
olanlar bagimsiz siirli denetlemeye tabidir(XIII/1 Teb. Md.5-7).

Hisse senetleri Borsada islem gormeyen ve kayith sermaye sistemi diginda hisse
senetleri halka arzolan veya olunmug sayilan ortakliklardan, 5 milyar TL. ve daha fazla
ddenmis sermayeye sahip ortakliklarin diizenleyecekleri yillik mali tablo ve raporlan da sii-
rekli denetlemeye tabidir. Sermaye artinmi veya mevcut paylarin ortaklarca halka satist do-
layisiyla hisse senctleri ilk kez halka arzolunacak ortakiiklar isc hesap doénemlerinin ilk ¢
ay1 i¢indeki halka arzlar icin yillik mali tablolar, daha sonraki halka arzlar icin ise ara bi-
lango ve gelir tablosu diizenlemek zorundadirlar. S6z konusu mali tablolann da bagimsiz dig
denetimi zorunludur. Ancak, Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak hazirlanmug, son

55. Milliyet, 27 Ekim 1993.
56. 19 Temmuz 1995 Tarih ve 22348 sayili R. Gazete.
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yilhik mali tablolarina gore aktif toplami 50 milyar TL.yi agmayan halka agik AO’lar, mali
tablolar igin bagimsiz denetim yiikiimliiliiiinden, talep iizerine muaf tutulurlar(IV/9 teb-

i hg).

6. ONERILER VE SONUC

Tiirkiye’de AO’lann halka a¢ilmasinda ozellikle 1990’lardan itibaren gerck yasal

- yonden gerekse uygulama olarak éncmli mesafeler alinmigtir. Ancak halka agilma heniiz

istenilen seviyede degildir. Halka agilmanin Tiirkiye’de daha etkin olarak yapilabilmesi igin
tesbit ettifimiz bazi Oneriler ana baghiklar halinde asagida sunulmugtur:

- Tiirkiye’de hisse senetlerinin getirileri diger alternatif yatinm araglarina gére daha
diigiik olmaktadir. Ozel sektdr hisse senedi getiri oranlari; 1990’da %55, 1991°de %41,
1992°de -%8.35 olmustur>’. IMKB’de islem goren hisse senctlerinin yillik getirileri(pazar
getirisi) ise soyledir: 1986’da %86, 1987"de %295, 1988’de -%37, 1989°da %511, 1990’da
%55, 1991°de %41, 1992°de %1.67, 1993’de %505, ve 1994°de ise %44 diir>8. Sirketlerin
temettii politikalar1 da yatiimc: agisindan oldukga Snemlidir. Hem yeteri kadar temettii
. alamayan hem de enflasyondan dolay: sermaye kaybina ugrayan yatirimei sermaye piyasa-
sina kiismektedir.

- 11k fiyatlandirma ¢ok Qngmllgl Eger halka ilk defa hisse senedi arzinda degerlen-
- dirmeye gercken 6nem verilmezse, ilk ihract ‘izleyen giinlerde hisse sencdi fiyatlarinda bii-
yiik inig ve ¢ikiglar olacakur>?. Tiirkiye'de yapilan bir aragurmada ilk ihragda gencllikle
diigiik fiyatlandirma yaplldlgml ancak bu oramn diger iilkelere gore nispeten ¢ok diisiik kal-
dig1 anlasiimaktadir®0

: rmaye pi 1 icin ekonomik istikrar cok dnemlidir. Tiirkiye’de yasanan yiik-
sek enﬂasyon sirketlerin igletme sermayesi gercksinmelerini artirmaktadir. Bu durumda is-
letmelerin temettii politikalarina etki ctmekk,dlr

imaktadir: Araci kuru-
luslann kiigiik sirketlerin menkul kiymet ihraglarinda aracilik yiikleniminden kaginmalari,
kiiciik girketleri sermaye piyasasindan uzaklasturmaktadur. Kiigiik sirketler icin bir baska zor-
luk ihrag edilen menkul kiymetlerin kolayca alinip sauldi: bir pazara sahip olunmamasidir.

. Ancak bu konuda 3 Ocak 1995 tarihinden itibaren faaliyete baglayan IMKB’nin Bolgesel
- Pazarlan 6zellikle Anadolu‘da yer alan girketlerin halka aqnlmasmda vararl olabilecektir.

- AO'larin halka agilmasinda yaurim danismanligs ve dereceleme(Rating) kuruluglan
¢ok dnemlidir. Menkul kiymet ihraglarinda profosyonel danismanlarin da gorev ve so-
rumluluk almasi saglanmalidir. Tiirkiye’de bu tiir kuruluslarm sayist bir an evvel gogaltil-

malidir.

- Sermaye piyasasina ve mali tablolara giiven artirict 6nlemler alinmalidir. Enflas-
. yon muhasebesi araglar1 artirilmalidir. Halkin mali piyasalar ve mali araglar konusunda
egitimine 6nem vermek gerckir.

57 FC: Basbakanhk Hazme ve Dis Ticaret Miistesarhig Bdnka ve Kambiyo Genel Miidiirlii3ii,
Tirk Mali Sisteminin Temel Gostergelerl, Mart 1993, S§.74.

58. IMKB, Yillk deor’94 S.23. 4

59. AYDIN Nurhan, "Halka Ag:llmada Arzcdxlccck Hisse Scned1 chcrlerm n Belirlenmesi”,
Verimlilik = Dergisi,, 1990/4, S.161. :

60.  Hayal GUZELHAN ve Mediha AGAR, “ llk Halka Ar/]arla Diisiik F1yaﬂand1m1a Olgusu ve
Halka Arzlarin Piyasa Performanslari”, S.P. Kurulu Aragtirma Raporu, AGD 9116,
27.8.1991. A.g.e., S.12. ;
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- Isletmeler basarili bir halka arzi gergeklestirmek igin araci kurulus secimi ve
zamanlamaya dikkat etmelidirler. Ekonomik konjonktiir, IMKB performansi ve alternatif
getirilerdeki trendi dikkate alarak halka agilma i¢in en uygun zaman segilmelidir. Halka
agilmaya hazirlanan sirketler kendi organizasyon yapilarim gézden gegirmeli, ayrica muha-
sebe diizeni agisindan gerekli hazirliklar yapmal ve halka agilma islemlerinde karar alma
siirecini hizlandirmak igin kayith sermaye sistemine de gegmis olmalidirlar®!,

Sonug olarak, halka agilmanin avantajlarindan genel olarak Tiirkiye ekonomisinin ve
ozel olarak da igletmelerin yararlanabilmeleri igin uygulamada kargilagilan aksakliklar
giderilmeli, halka agilma hem arz yoniinden hem de talep yoniinden tesvik edilmelidir.
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