SIRKETLERDE HALKA ACILMA VE HALKA ACILMANIN
TURKIYE ACISINDAN ONEMI

Yrd. Do¢. Dr. Nurhan AYDIN
HALKA ACILMANIN GEREKLILIiGI

Sirketler belirli bir biiyiikliige ulasincaya kadar sermaye ih-
tiyaglarimi igsel kaynaklardan saglayabilirler. Biiyiikliikk arttikca
icsel kaynaklardan saglanan fonlar yeterli gelmemeye baslar. Ozel-
likle, enflasyonun biiyiik boyutlarda oldugu ortamlarda, digsai kay-
nak ihtiyaci daha da artacaktir.

Sirketler artan sermaye ihtiyaglarim, igsel kaynaklar dismda,
para ya da sermaye piyasalarindan karsilayabilirler. Ouemli olen,
sirketlerin mali yapilarini, Borg/Oz Sermaye oranlarini bozmaya-
cak bir sekilde para ve sermaye piyasalarindan dengeli olarak fay-
dalanmalaridir. Dengeli yararlanmadan kasit, doner varlklarin
kisa donemli finansal kaynaklarla para piyasalarindan, sabit var-
liklarin uzun vadeli finansal kaynaklarla sermaye piyasalarindan
saglanmasidir,

Para ve sermaye piyasalarinin etkin oldugu tilkelerde faaliyet-
te bulunan sirketler, artan sermaye ihtiyaclarimi bu piyasalardan
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kolaylikla karsilayabilirler. Ulkemiz gibi sermaye piyasalarinin et-
kin olmadigi iilkelerde faaliyette bulunan sirketler, artan sermaye
ihtiyaclarint  genellikle para piyasalarindan karsilamaktadiriar.
Dolayisiyla, finansmanin temel ilkelerinden biri olan «yararlanilan
kaynaklarin vadesi ile bu kaynaklarin yatirimis oldugu varlikla-
rin isletmede kullanilabilecegi siire arasindakj uyum ilkesi» ¢ig-
nenmektedir. Bu durumda sirketlerin finansal riski artmaktadar.
Diger taraftan, pek ¢ok sirkette varliklarin ve kaynaklarin uyum-
suzlugunun disinda, mali yapilari, yani Bor¢/Oz sermaye dengesi
de bozuktur. Son yillara kadar stiregelen dis rekabete kapal ve
asir1 korumali bir sanayilesme politikasi, sirketlerin daha etkin ve
rasyonel kararlar almalarin engellemistir. Uzun yillar faiz haddi,
tasarruflart  uvarmak ve kredi taleplerini  simirlamak icin kulla-
nilabilecek bir ara¢ olarak diistiniilmemistir. Enflasyonun ¢ok al-
tinda kalan faiz hadleri tasarruflari simirlanmis ve asir1 kredi talebi
yaratmistir (1). Negatif faiz politikalar1 sonucunda da banka kre-
disi agirliklt borclanmanin avantajli olmasi, sirketleri asir1 borg-
lanmaya ytneltmistir. Sonucta bu politikalar, sirketlerin genel ola-
rak aile sirketleri veya kiictik bir sermaye ile kurulan anonim sir-
ketler olmasina neden olmustur (2).

Ancak 1970°den sonra diinya ekonomisinde gériilen olumsuz
gelismeler ve 1980 sonrasi uygulamaya konulan ekonomik politi-
kalar sonucunda sirketler, 1980'lere kadar uygulanan kapali eko-
nominin rahathklarimi ve aliskanhklarini bir tarafa birakip, daha
rasyonel ve rantabl calismanmm yollarim1 aramak durumunda kal-
muslardir.

Kisa bir zaman siirecinde disa acilma ve AET toplulugu ile
entegrasyona girme durumunda olacak sirketlerimizin, bu kosul-
lara ayak uydurabilmelerinde saglam bir finansal yapi yaninda,
Bati iilkelerinin sirketleriyle rekabet edebilecek bir biiytikliige ulas-
malar1 da gerekmektedir.

Asagrda sirketlerimizin finansal durumunu daha kolay deger-
lendirebilmek ic¢in tablolar verilmistir.

(1) Erdogan ALKIN, «Faiz Politikasinin Sinirlari» Istanbul Sanayi Odasi Der-
gisi, Yil 23, S. 275, (15 Ocak 1989), s. 33.

(2)  Akin ILKIN, «Halka Acik Sirketlerin Durumu ve Ekonomiye Etkileri» Is-
tanbul Sanayi Odas1 Dergisi, Y1l 22, S. 259, (15 Eylil 1987), s. 30.
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TABLO 1

BANKA KREDILERININ KAMU VE OZEL KESiM
ARASINDA DAGILIMI (%)

A. Ticaret Bankalar:
Kredileri

1980 1983 1984 1985 1986
— Kamu Sektorii 18.8 9.0 6.5 125 115

— Ozel Isletmeler ve
hane halk: 812 91.0 935 87.5 88.5

B. Kalkinma ve Yatirim
Bankalar: Krediler

— Kamu sektorii 715 659 559 51.2 56.0

— Ozel Isletmeler
ve Hane Halk: 285 341 441 48.1 44.0

C. Toplam Banka Kredileri
— Kamu Sektorii 28.2 75 137 16.5 16.1

— Ozel Isletmeler ve
Hane Halk: 718 825 863 83.5 839

Tablo I incelendiginde, ilgili donemde, sirketlerin artan ser-
maye ihtiyacinda olduklart agik¢a goriilmektedir (3). Toplam banka
kredilerinin kamu ve 6zel kesim arasindaki dagilimina bakildigin-
da, kamu sektorliniin paymnin 1980-1986 doneminde %28,2 den
%16.1'e geriledigi, 6zel sektoriin paymin ise %71.8'den %83.9'a
yiikseldigi goriilmektedir. Tablo, banka kredileri i¢inde kamu sek-
toriiniin payinin, ozel sektdre kiyasla, diisiik oldugunu ve 1980 yili
sonrasinda da bu payin giderek azaldigm: ve Tiirk Bankacilik sis-
teminde kamu bankalar: agirlik tasimasina karsin banka kredile-
rinin, esas itibariyle, 6zel kesime yonelik oldugunu gostermektedir.

3)  Oztin AKGUC, 160 Soruda Tiirkiye’de Bankacihik (Istanbul: Ger¢ek Yayin-
evi, 1987), s. 236.
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TABLO 1I
iHRAC EDILEN MENKUL DEGERLER

(Milyon TL.)

1983 1984 1985 1986 1987 (1)
KAMU KESiMI 260.000  1.018.986  2.657.133  3.057.0  5.899.8
Dev. I¢. Borg. Tah. 250.000 225.000  1.191.347  1.269.5 2.45.3
Hazine Bonolan — 793.988 1.415.786 1.787.5 3.954.4
Dev. Yat. Ban. Tah. — -— 50.000 — —
T. Eml. Krd. Ban. Tah. 10.000 — — — —
OZEL KESIM 112.042 75.622 112.213 274.1 682.5
Tahvil (2) 16.143 11.778 36.185 110.9 317.5
Hisse Sen. (3) 95.899 63.844 75.578 101.9 187.2
Digerleri (4) — — — 81.3 177.8
GENEL TOPLAM 372.0 1.004,6 2.769.3 3.331.1  6.682.2

(1) 31 Arahik 1987
(2) 1985 yilindan itibaren SPK'den alinan ihrag izinleri
(3) Borsa Koduna alinan

(4) Finansman Bonosu-+Katilma Belgesi+Banka Bonosu toplami-
dir.

Tablo II, 1983-1987 doneminde o©zel kesimin tahvil ihracinin
16.143 milyon TL.'den 317.5 milyon TL. ye ¢ikarken, yani yaklasik
20 kat artarken, hisse senedi ihraci ise 95.899 milyon TL.den 187.2
milyon Tl.ye ¢ikarak yaklasik sadece 2 kat artmis oldugunu gos-
termektedir (4).

Her iki Tablo da sirketlerimizin 1980 oncesi finansman politi-
kalarim devam ettirmekte olduklarim, diger bir deyisle, finans-
manda asirt krediye yer verilmesi nedeniyle Borg/Oz Sermaye
oranlarinin asir1 yiiksek oldugunu gostermektedir. Sermaye piya-
sasmin gelismemis olmasi nedeniyle de borclarin biiyiik bir kismi-
nin kisa vadeli para piyasalarindan karsilaniyor olmasi, sirketle-
rin kaynaklariyla kaynaklarin kullanim stiresi arasindaki uyum-
suzlugun devam ettigini ortaya koymaktadir.

(4) 1837 Yuik Ekonomik Rapor, T.C. Maliye ve Gumrik Bakanligi, s. 108.
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TABLO III

OZEL SEKTOR SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ GSMH
ICINDEKI PAYI

Ozel Sektor Kamu Sektorii

Yatirimlan Yatirimlar:
1972 . 10.61 7.76
1973 11.37 8.33
1974 10.76 9.08
1975 11.55 11.27
1976 13.06 12.35
1977 12.39 13.19
1978 11.31 11.07
1979 10.04 11.63
1980 8.39 11.62
1981 7.36 11.39
1982 7.42 11.62
1983 7.53 11.44
1984 7.36 11.03
1985 8.40 11.20
1986 940 12.60

TABLO IV

OZEL SEKTOR SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ DAGILIMI

Tarim 133 9.0 6.6
Madencilik 0.7 0.6 0.6
Imalat Sanayi 217 0.6 31.3
Enerji 0.7 0.6 1.0
Ulagtirma 20.1 17.8 17.0
Turizm 1.2 1.9 2.2
Kionut 30.8 319 36.0
Egitim 0.2 0.4 04
Saghk 0.2 0.5 0.6
Diger 50 45 42
Toplam 100.0 100.0 100.0
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Tablo IIT'te 1972 yilindan 1986 yilina kadarki donemde, sabit
sermaye yatirimlarinin GSMH igindeki pay1r verilmistir (5). Tablo’-
dan agikca gortildiigii lizere sabit sermaye yatirumlar: 1980'den son-
ra %7'ler diizeyinde kalmistir. Tablo IIT'ten &zel sektor sabit ser-
maye yatirimlarinda bir gerileme oldugu acikca goriilmesine rag-
men, daha saghkli bir degerlendirme yapmak igin Tablo IV’deki,
yillar itibariyla, 6zel sektor yatirnmlarinin sektorlere gore dagihi-
munt incelemek gerekir (6). Tablo IV'e gore ozel sektériin toplam
yatinnmlarindan imalat sanayi kesimine ayrilan pay, son yillarda
%30 dolaylarinda gergeklesmistir. Halbuki bu oran III. Bes Yil-
Iik Kalkinma Planm: doneminde ortalama %36.06 idi (7).

Bugiin imalat sanayinde, bir taraftan gelisme hiz1 yavaslarken,
diger taraftan, pek ¢ok iskolunda liretimde ve kapasite kullanimmn-
da optimum noktaya gelinmistir. Sonugta ilave iiretim i¢in kapasi-
tenin zorlanmasi ya da yeni veya tevsii yatirimlarina gidilmesi ge-
rekmektedir. Pek ¢ok sanayi kolunda ise teknoloji hizla eskimekte
ve rekabet icin yenilenme ihtiyact bulunmaktadir.

Sirketlerin bu zor siireci basarili bir bicimde gecirebilmeleri
icin vakit gecirmeden, halka agilarak hem asir1 bozulmus Borg/Oz
sermaye yapilarini dengelemeleri, hem kaynaklarin vadesi ile bu
kaynaklarin yatirildig: varliklarin siireleri arasindaki uyumu sag-
lamalart hem de etkinligin, verimliligin arttirilabilecegi biiyiiklige
ulasmalan gerekmektedir, Bu amaclarin basarilmasinda en 6nemli
arag ise halka acilma olmaktadir.

HALKA ACIKLIK VE TURKIYEDE'Ki UYGULAMA

Halka Aciklik

Anonim sirketler, ortak sayillarmna gore, az veya g¢ok ortakls
olarak ikiye ayrilabilir. Az ortakl: anonim sirketlere aile girketleri
yada kapali anonim sirketler (closely held corporation, private
corperation) denilmektedir. Bir sirketin kapali ya da halka acgik
olarak tanmmlanmasinda sadece ortak sayisi degil, diger baz ozel-
liklerin de aranmast gerekmektedir.

(8) Gungér URAS, «Faiz Oranlanmn Yiksekligi Karsisinda Ozel Sektér Yati-
rimlari» Istanbul Sanayi Odas: Dergisi, Y1l 22, S. 258 (15 Agustos 1987), s. 12.

(6) URAS, s. 13.

(7 URAS, s. 13.
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Bunlar asagidaki gibi siralanabilir (8):

a) Ortak sayisi: Halka kapah sirketlerin en onemli 6zelligi or-
tak sayisimin azligidir. Belli bir saymin ustiinde ortagin bulunmas:
halinde bir sirket, halka acik sirket olarak kabul edilebilir. Limi-
ted sirketlerde ortak sayisimin en ¢ok 50 cldugu diistiniilerek, 50
den fazla ortag bulunan anonim sirketler i¢in halka acik tanimla-
mast yapimaktadir.

b) Pay sahipliginin devredilebilirligi: Bazi anonim sirketlerde
pay sahipliginin devredilmesi giiclestirilebilir. Ornegin, Tiirk Tica-
ret Kanunu m. 416 ve 418’¢ gore, nidma yazili pay sanatlerinin dev-
ri sirketin iznine baglanabilir. Bir sirketin halka agik olabilmesi
icin devir engelinin sirket esas mukavelesinde bulunmamas) gere-

kir.

¢) Kurulus seklinin halkin da katilimim saglayacak bigimde
olup olmamasi: Anonim sirkete halkin kurulusta katilabilmesi igin
cesitli yollar bulunmaktadir. ABD uygulamasinda arac: kurulus-
lar baslangicta sermayeyi taahhiit etmekte, sonradan paylar: hal-
ka devretmektedirler. Bu yol Almanya’da da tercih edilmektedir.

Hukukumuzda tedrici kurulus sekli halkin sirkete katilmasim
saglayan bir yoldur. Anj kurulusta ise, ani kurulusu izleyen 5 yil-
dan sonra da pay senetlerinin halka devri olabilmektedir.

d) Hisse senectlerinin borsaya kote edilip edilmemesi: A.B.D.'de
sirketlerin hisse senctleri borsaya kote edilmis ise bu tiir sirketler
halka acik olarak kabul edilmektedir.

€) Yonetimin bir ya da birka¢ ana pay sahibi tarafindan ya-
pilip yapilmamasi.

Tiirkiye'deki Uygulama

Tiirkiye'de 1965 yilinda sermaye piyasasinin kurulus c¢aligma-
malart yapilirken, ilk kez halka acik anonim sirketler deyimi kul-
lamlmistir. 1981’de kabul edilen 2499 sayili Sermaye Piyasasi Ka-
nunu (SPK) icinde «halka acik anonim sirketler» deyimi verine

(8) Tugrul ANSAY, Cagdas Anonim Sirketlerin Sorunlari ve Tirk Anonim
Sirketleri (Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstittsii, Yayin
No. 90, 19.71), S. 33, Reha POROY ve digerleri, Ortakliklar ve Kooperatif
Hukuku (Istanbul: fstanbul Matbaas:, 1984) s 212-213.
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«menkul kiymetleri halka arz olunan anonim ortakliklar» deyimi
kullanilmistir. Gergekte menkul kiymetleri halka arz olunan ano-
nim sirket kavrami daha genis kapsaml: olup, halka agik anonim
sirketleri de kapsamina almaktadir (9).

2499 sayili SPK icinde iki ayri anonim sirket tiirii yer almak-
tadir. Bunlar:

1. Menkul kiymetleri halka arz olunan anonim sirketler
2. Halka acik anonim sirketler

Uygulamada halka ac¢ik sirketle, menkul kiymetleri halka arz
olunan sirketler arasinda bir ayirim yapmak yerine, genellikle, bu
iki kavramin aynt anlamda kullanildigi goriilmektedir.

Tiirkiye'de halka agik sirketlerin diger sirketlere nazaran tasi-
dign ozellikler su sekilde ozetlenebilir:

— Yukarnida da belirtildigi iizere halka acik anonim sirketler,
aynm: zamanda, menkul degerleri halka arz edilmis olan sirket tii-

riidiir. Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu'nun denetimine tabi-
dir.

— Halka agik anonim sirketlerin kar dagiiim esaslarn Tiirk
Ticaret Kanunun (TTK)'da belirlenen hiikiim ve ilkelerden farkli-
dir. Buna gore halka actk anonim sirkeilerde I. temettii oranimin
ana sozlesmede gosterilmesi zorunlulugu belirtilmis ve bunun Ser-
maye Piyasasi Kurulu tarafindan benimsenen orandan asagi ola-
mayacag vurgilanmistir. SPK'nun 14 tincii maddesinde belirlenen
kar dagitim kurallarina tabi olmak i¢in anonim sirketin menkul
degerlerinin halka arz edilmis olmas: yetmemekte, halka agik ano-
nim sirket niteligini de tasimas1 gerekir (10).

— SPK'nun 11. rnaddesinde, hisse senetlerini halka arz etrme-
mis bile olsa, bir anonim sirketin ortak sayisimin 100’den fazla ol-
masi1 «halka acik anonim sirket» olmas: i¢in yeterli sayilmistir.

Yukanda halka acik sirketlerin ayrict ozelliklerj kisaca Ozet-
lenmistir. Sonug olarak, bir sirketi acik ya da kapal sirket olarak
niteleyebilmede tek bir faktoriin degil, birka¢ faktoriin birlikte

(g} Selahattin TUNCER, Tiirkiye'de Sermaye Piyasas: Teori ve Uygulama (An-
kara: Okan Yaywin Dagitim, 1985) s. 335-339.
(10} TUNCER, s 337
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ele alinmas1 gerektigi goriilmektedir. Sadece ortak sayisinin ¢ok-
lugu, sermayenin biiyiikliigii, borsaya kote edilme o sirketin halka
acik olarak tanimlanmasini saglayamaz. Bir sirketin hisse senet-
leri borsaya kayitli olmasina ragmen, alimip satilmiyorsa ya da
hisse senetleri hamiline olmasina karsilik birkag kisinin elinde top-

lanms ve fiilen islem gormiiyorsa bu sirketler halka acik olarak
tamimlanamazlar.

SIRKETLERI HALKA ACILMAYA YONLENDIREN ETMENLER

Halka acilmamin nedenleri iilkeden iilkeye, kosullardan kosul-
lara degisiklik gostermekle birlikte, en belirgin olanlar1 su sekilde
ozetlenebilir:

— Hisse senetlerinin pazarlanabilirliini arttirma.

Kapali sirketlerde hisse senetleri, az sayida kisinin elinde ol-
masi nedeniyle, serbestce pazarlanamamaktadir (11). Borsaya kote
edilmekle hisse senetlerinin pazarlanabilirligi artarken, bir bor-
sada kote edilmis hisse senedine iliskin likiditenin yiiksekliginden
dolayr da hissedarlar kazan¢li ¢ikacaklardir. Sirket senetlerinin
biiyiik bir menkul kiymet borsasinda kote edilmis olmasiyla, o sir-
ket, bir oranda prestij de kazanmaktadir (12).

— Borsaya kote edilme, sirketlere uygun kosullarda ilave
sermaye saglanmasini kolaylastiracaktir.

Teknolojinin, rekabetin hizla arttify giliniimiiz kosullarinda,
isletmelerin varliklarimi siirdiirebilmelerinde arastirma-gelistirme
faaliyetlerinin onemi biiyiiktiir. Arastirma ve gelistirmeye gereken
dnemin verilerek teknolojik tstiinlitk saglamada, rekabet giiciinii
koruyabilmede gerekli fonlarm az sayida ortaklardan ya da aile
bireylerinden karsilanmas: oldukca zordur. Ozellikle kiiciik sirket-
ler kisa siireli finansman ihtiyaclarint ticari kredileriyle ya da ban-
kalardan, nisbeten kolay, saglayabilirler; fakat uzun siireli finans-
man ihtiyaglarimm karsilamada giigliiklerle karsilagirlar.

Kiiciik isletmelerin finansman ihtiyaglar, ozellikle gelismekte
olan iilkelerde, daha da onem arz etmektedir. Gelismekte olan iil-

(11) Brian OGLEY, Business Finance {(London: Longman Group Limited, 1981},
S. 354.

(12) James C. VAN HORNE, Finansal Yonetim ve Politikalari, Cilt I (Cev. Os-
man TEKOK ve Digerleri), (Ankara: Akgay Matbaasy, 1978), s. 382,
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kelerde kiicitk isletmelere yonelik fon arzinda yetersizlik olup,
mevcut krediler de, daha ¢ok, blyiik .isletmelere yoneliktir. Clinkii,
bankacilik kesimi kiigiitk kredilerin yliksek maliyetine katlanmak
istememekte, hitkiimetler de sanayilesmeyi tesvik ederken Onceligi
biiylik vatirimlara vermektedirler. Bu ise kiiciik isletmelerin gelis-
mesini engellemektedir. Gelismekte olan iilkelerde, tiim dengele-
yici Onlemlere ragmen, genel ekonomik mekanizma kiigiik sirket-
lerin aleyhine goriilmektedir (13).

Kiiciik sirketlerin biiytimelerini durdurmak ya da finansal ya-
pilarini, maliyetj yiiksek asim borg¢larla, bozmak yerine halka agi-
larak finansman sorununu c¢oziimlemeleri wygun olacaktir.

Halka acilma, sirketlerin yeni yatirimlarinin veya ¢alisma ser-
mayesi ihtiyaglarmin karsilanmasmin 6tesinde, ekonomiye de su
katkilar1 saglayabilir (14):

— Dagmtk ve kiiguk tasarruflarin toplanarak sermaye biriki-
minin ve dolayisiyle ekonomik kalkinmanin hizlanmas,

— Sosyal acidan servetin yaygin hale gelmesi,

-— Hisse senedi miilkiyetinin yayginlagsmasinin sonucu olarak
menkul degerler borsalarinda talebi arttirici bir faktor olmasi ve
sermaye piyasalarimin gelismesini saglamasz,

— Tasarruf sahiplerinin degisik yatirim alanlarin i¢in yapa-
ca@g1 risk-getiri degerlemesinin hisse senedi karlihigim etkilemesi
ve igletmelerde oncelikle verimli ¢alismayr saglayacak onlemlerin
alinmasi, karhhigin arttinlmasinda yonetim kalitesinin viikseltil-
mesi gibi.

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiyve'de de isletmelerin ¢ok
sayida, dagimik ve igletme biliyiikliigii yoniinden rasyonel biiyiik-
ltige eristigi soylenemez.

1985 Genel Sanayi ve Isyerleri Saymmi sonuclarina gore, ima-
lat sanayi sektoriinde 193.753 jsyeri faaliyette bulunmaktadir. Bu
isyerlerinden 183.106’st 1-9 kisi calisan kiiciik isyerleri ve ozel sek-
tore aittir. 3.777 si 10-24 kisi ¢calistiran orta biiyiikliikte, geri kalan

(13} Nesrin Peker NAS - Suat OKTAR, «Gelismekte Olan Ulkelerde Kicuk Is-
letmeler», Istanbul Sanayi Cdasi Dergisi, Yil 22, S. 254 (15 Nisan 1987) s. 15.
(14) ILKIN, s. 12.
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4.870 isyeri ve 25 ve daha fazla kisi calisan biiyiik isyerleridir (15).
Biiyiik isyerlerinden 392°si yani %81 kamu kesimine 4.478't vani
%92 si ozel kesime aittir. 4.478 Ozel kesim biiyiik isyerlerinden 3006
s1 anonim sirket statiisiinde olmakla birlikte, halen Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasinda yaklasitk 30 sirketin menkul degerleri
aktif olarak islem gormektedir.

Ozellikle ve oncelikle sanayiinin finansmani icin kurulmus
olan Borsaya ve sermaye piyasasma karsi, Tiirkiye'de sanayi kesi-
minin soguk bakisim1 anlamak giictiir. Borsada islem goren sirket-
lerin gogunda ise, hisse senetlerinin halka acik boliimii sadece %20
civarindadir (16).

— Vergi avantajlar:.

Vergi kanunlar sirketlerin halka acilip agilmama kararlarinda
onemli etkilere sahiptir. Ornegin Ingiltere'de uygulanan vergi ka-
nunlari, kiigitk bir grubun kontroliinde olan kapali ya da aile sir-
ketleri aleyhinedir. Bu nedenle sirketlerin hisse senetleri borsaya
kote ettirilerek vergi avantajlarindan faydalanma yolu tercih edil-
mektedir (17). Almanya, Isveg gibi gelismis Bati iilkelerinde de
halka acik sirketlerin gelismesi jcin, vergi yoniinden, cesitli 6zen-
dirici tedbirler uygulamaya konulmustur (18).

Tiirkiye’de de halka acik sirketlere saglanan tesviklerin en
onemlisi vergi konusundadir. Sirketlerin halka acimasiyla ilgili
olarak 1987 wilinda yayumlanan iki ayr1 kanunla son derecede
onemli hiikiimler getirilmistir. Bunlardan biri, halka acilma ora-
ninda Kurumlar Vergisinin %30’a kadar inme olanaginin saglan-
masidir (19).

Bakanlar Kurulu, %80 i nama yazili olup, hisse senetleri bor-
saya kayitlh bulunan ve sermaye yapisi ortaklar pay defterinden
tespit edilen halka agik anonim sirketlerde vergi nispetini asagi-

(15) 1985 Genel Sanayi ve Isyerleri Saymmm (Ankara: Basbakanhk Devlet Istatis-
tik Enstitlisi Yayin No: 1288, 1988), s. 332-333.

(16) Muharrem KARSLI, «Sermaye Piyasas: ve Sanayi Kesimi» Istanbul Sanayi
Odas1 Dergisi, Yil, 22, S. 258 (15 AZustos 1987) s. 11

(17) OGLEY, s. 355.

(18) ILKIN, s. 11.

(19) Sermaye Piyasasinin Tesviki Sermayenin Tabana Yayginlastirilmas: ve Eko-
nomiyi Diizenlemede Alinacak Tedbirler ile 5422 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu, 213 Sayili Vergi Usul Kanunu ve 3182 Sayili Bankalar Kanununda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun, Besmi Gazete, 31 Mart 1987 tarih
ve 19417 Mikerrer Sayili, No: 3332.
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daki sekilde indirebilir ve indirilmis nispetleri birlikte veya ayr
ayrt en fazla 6 puana kadar arttirabilir. Su kadar ki, indirimli nis-
petlerin uygulanabilmesi icin, asagidaki bentlerde tespit edilmis
sartlarin, ilgili hesap doneminin ilk alt1 aymnda ger¢eklesmesi sart-
tir. Sartlarin kaybedildigj hesap donemi kazancina indirimli nis-
pet uygulanamaz.

a) Anonim Sirketin odenmis sermayesinin en az %24 inin,
sermayedeki paylart %1 in altinda olan 200 den fazla gergek veya
tiizel kisiye ait olmasi halinde, vergi nispeti %40 a;

b) Anonim sirketin ¢denmis sermayesinin en az %51’inin, ser-
mayedeki paylar1 %1 in altinda 200 den fazla gercek veya tiizel
kisilere ait olmas1 halinde, vergi nispeti %30 a;

¢) Anonim sirketin 6denmis sermayesinin en az %80’inin, ser-
mayedeki paylart %1 in altinda olan 200 den fazla gergek ve tiizel
kisiye ait olmasihalinde, vergi nispeti %30’a

d) Yukarida tamimlanan kurumlardan her birinin, sermayele-
rinin en az %80’'ine sahip olduklar1 anonim sirketlerde vergi nis-
peti ise;

i) (a) bendinde kayith sirketlerin istirak ettigi anonim sirket-
ler igin %40'a;

ii) (b) bendinde kayith sirketlerin istirak ettigi anonim sirket-
ler icin %35’e;

iif) ‘(c) bendinde kayith sirketlerin istirak ettigi anonim sirket-
ler icin %30’a, indirilebilir.

Digeri ise, 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 3239 sa-
yili Kanunla degisik gegici 10 uncu maddesj cergevesinde yapilan
tesviktir. Ilgili Maddeye gore: Tam miikellefiyete tabi kurumlarin
istirak hisselerinin veya gayri menkullerinin 1987, 1988 ve 1589
yillarinda satisindan dogan kazang¢larin tamaminin, satisin yapil-
dig1 yilda kurum sermayesine ilave edilmesi, anonim sirketler yo-
niinden sermaye artirimi nedeniyle ¢ikarilacak hisse senetlerinin
nama vazili olmas: ve en geg alt1 ay icinde borsaya kote ettirilmesi
sartiyla sermayeve eklenen bu kazanglar, kurumlar vergisinden
miistesnadir.

— Likidite avantaji,

Borsaya kote edilme sirketlerin hisse senetlerinin likiditesini
arttirir. Dolayisiyla, bircok kapal sirket ortaklar servetlerinin bii-
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yiik bir kistmini baglamis olduklari sirketlerini borsaya kotte etti-
rerek hisse senetlerinin likiditesini artirabilirler (20).

— Hisse senctlerinin pazar degerinin belirlenmesi.

Kapali sirketlerin hisse senetleri pazarda serbestce alimip sa-
tilmadig igin sirketin degeri konusunda, ozellikle sirket disindaki
kisiler agisindan, dogru bir tahmin yapmak zordur. Halbuki sir-
ketlerin cesitli nedenlerle -diger sirketlerle birlesmeler, sirkete ye-
ni ortaklar alma veya ortaklarin ayrilmalarinda, sirketin kredi gii-
venilirligini arastirma vb.- degerlerinin belirlenmesi gerekebilir.
Bir sirket halk tarafindan satin alinmis ve almm-satima konu ol-
mus hisse senetleri ¢ikarmis ise, bu durumda, yeni bir hisse senedi
ihracimin fiyatim belirleyecek baslica faktor, mevcut hisse senet-
lerinin piyasa degeri olacaktir (21). Halbuki kapali bir sirket ilk
defa halka hisse senedi ihrac ediyorsa fiyatlandirma sorunu biiyiik
onem arz edecektir.

Kapali sirketlerin halka agilarak hisse senetlerinin, diger bir
deyisle, sirketlerinin degerinin belirlenmesi, hem sirketleri halka
agilmaya tesvik eden ham da halka agilmadan cekinmeye neden
olan faktor olarak goriilmektedir. Hisse senetlerinin ya da sirket
degerinin belirlenmesi durumunun halka agilmadan ¢ekinmeye ne-
den olmasi, kapali sirketin ilk defa halka hisse senedi arz ederken,
genellikle, hisse senetlerinin diisiik olarak degerlendirilmesidir.
Kamuya ilk defa hisse senedi arz ederken hisse senetlerinin diisiik
degerlendirilmesinin nedenleri ¢oktur. Bunlardan en onemlileri su
sekilde Ozetlenebilir (22). a) Hisse senetlerinin degeri konusunda
rehberlik edecek bir piyasa degerinin mevcut olmamas: (daha 6n-
ceden hisse senedleri pazarda alis verise konu olmamas1 nedeniyle).
b) Hisse senetlerinin satisini arttirmak amaciyla ilk hisse senedi
arzinda hisse senetlerinin diisiik degerlendirilmesi. ¢) Halka arzda
cikarilacak hisse senetlerinin yitksek degerlendirilmesinin borsada
fiyat diisme riskinin olmasi.

(200 VAN HORNE, s. 382.
(21} VAN HORNE, s. 332.

(22) S. DAWSON ve N. REINER, «Raising Capital with Initial Public Share

Issues in Germany 1977-1985» Management International Review, V. 28
(Ocak 1988) s. 64-65.

319



HALKA ACILMAY! ENGELLEYEN UNSURLAR

Yukarida sirketleri halka agilmaya motive eden etmenler ozet-
lenmeye calisilmistir. Sirketleri halka acilmaya iten nedenler ya-
ninda halka agilmaktan alikoyan ya da halka agik iken halka ka-
panmay: gerektiren nedenler de bulunmaktadir. Bunlar:

— Sirket ortaklarmin vonetim va da denctim hakkinin da-
ralmasim istememeleri,

Halka kapalt sirketlerde az sayide, genellikle aile bireyleriyle
yonetim s6z konusu iken, halka acilma durumunda, ¢ok sayida
ortakla yOnetim s6z konusu olacaktir. Bu durum is adamlarinin,
kontrol yetkisinin daralacag: diistincesiyle, halka agilmaktan ¢ekin-
melerine neden olabilmektedir (23).

— 1Ilk defa menkul deger ihra¢ edecek sirketlere yonelecek
tasarruflarin siirekli ve yeterli olmamasi,

Kiicizk sirketlerin menkul degerlerine karsi yatirimcilar, ge-
nellikle c¢ekingen davranmaktadirlar. Ciinkt, halka itk kez men-
kul deger ihra¢ eden sirketin riskinj dogru olarak degerlendirmek
zordur. Ayrica, bu tiir sirketlerin menkul degerlerini pazarlamada
aractlik edecek kurum ya da kigilerin de istekli olmamalan halka
acilmay: engelleyebilmektedir (24).

— Halka menkul deger jhrac etme maliyetlerinin biiyitk ol-
masi.

Sirketleri halka agilmaya engelleyen bir diger konu da, men-
kul deger ihra¢ maliyetlerinin buyiik boyutlarda olmasidir.

Halka menkul deger ihrac etmenin, hem idari hem de yeni ¢1-
kartlacak hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirilmas: nedeniyle ar-
tan maliyetleri vardir. Halka menkul kiymet ihra¢ etmenin idari
harcamalarimin miktani cikarilacak menkul degerlerin miktan ile
dogru orantili olarak degismektedir. Genellikle menkul kiymet ih-
ra¢ maliyetlerinin, ibractan saglanan fonlarin %10’'u kadar olabi-
lecegi tahmin edilmektedir (25). Yapilan deneysel arastirmalar,

(23) D.R. MYDDELETNCN, Financial Decisions, (Essex: Longman Group Limited,
1983) s. 109.

(24) OGLEY, s. 355 - 358.

(23) OGLEY, s. 235,
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belirli bir hacmin altinda yapilan menkul deger jhracinin ihrac
maliyetlerini ¢ok yiikseltecegini, thra¢c miktar: arttik¢a ihrag mali-
yetlerinin diiseceginj gostermektedir (26).

Halka ac¢ilma, ortaklarla -yillik raporlarin hazirlanmas:, ba-
simi, dagitimi, kurullarinin yapilmas: icin gerekli yerlerin kiralan-
mast, dividant dagitim masraflart gibi- menkul kiymetler borsa-
styla, kamuoyuyla ve yasal yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesiyle
ilgili olarak yapilmasi gereken ilave harcamalar: igerir. Ayrica, st
yonetiminin ayirdigi zaman da maliyetlerin hesaplanmasinda di-
stiniilmesi gereken onemli bir unsurdur (27).

— Orgiitlenmemis sermaye piyasasinin yapisi

Bir sirketin hisse senetleri orgiitlenmis bir piyasada alimp sa-
tilmamakla birlikte alim satima konu olabilmektedir. Genellikle
yenj bir sirketin hisse senetleri borsa disinda islem gormektedir.
Bu pazarlarda bir ya da daha cok menkul kiymet simsarlar1 stok-
larinda bir miktar menkul kiymet tutar ve bunlart pazarlik usuliiy-
le kendi koyduklan fiyatlardan alip satarlar. Bir sirket ancak fi-
nansal yapisi, hissedarlarin sayis1 ve islem hacmi itibariyle belirli
bir biiyiikliige ulasmasi durumunda menkul kiymet borsalarina
kote olma niteligini kazanabilmektedir (28).

ABD’de borsa disi pazarin orgiitlenmis pazarlardan daha cok
rekabetci bir yapida oldugu ve bu pazarlarda maliyetlerin daha
diisiik oldugu goriilmektedir, Bu tiir pazarlarda ya biiyitk ulusal
sirketlerin menkul degerleri ya da yerel veya bolgesel, ve ozellikle
de, halka kapali sirketlerin menkul degerleri islem gdrmektedir.
Orgiitlenmemis pazarlarin etkin calistigi ortamlarda sirketlerin
halka agilmalar1 daha zor olmaktadir (29).

— Sirketle ilgili bilgilerin kamuoyuna acgiklanmasi.

Sirketler halka acilinca, kamuoyunu avdinlatmak icin, sirketle
ilgili mali tablolarini yayinlamak zorundadirlar. Bu, masraf ve za-
man tiiketiminin yam sira tiretim durumu, kar marijlarn gibi sir-
ketle ilgili ticari bilgileri de aciklamay:1 gerektirmektedir (30).

(28) Julian R. FRANKS ve Harry H. SCHOLEFIELD, Corporate Financial Mana-
gement (Westmead: Gower Press, Teakfiel Limited, 1979) s. 188.

(27) Jake TAYLOR, «Going Private» Financial Executive (Nisan 1978), s. 31-32,

(28) VAN HORNE, s. 381-382

(29) Etanley B. BLOCK ve Geoffrey A. HIRT, Foundations of Financial Mana-
gement (Illinois: Richard D. Irwin, Inc. Homewood, 1978), s. 303.

(30} BLOCK ve HIRT, s. 228.
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Ozellikle iilkemizde sirketler mali konularda bilgi vermek is-
tememektedirler. Mali tablolarin yaymlama zorunlulugu ve mali
tablolarin bagimsiz denetgiler tarafindan denetlenmesi, sirketlerin
halka acilmaktan cekinmelerinde, 6nemli bir role sahiptir.

SONUC

Ortak Pazarla entegrasvona girme siirecinde olan iilkemizde
sirketlerimizin, ekonomik boyutlarda, diinya kalitesinde ve fiya-
tinda lretime olanak saglavabilecek veni kapasiteleri varatmalan
gerekmektedir.

Borg/Oz Sermaye dengesini kuramamis, kaynaklarla bu kay-
naklarin yatirildigi varlbiklarin siireleri arasinda uyumu saglaya-
mamis ,ekonomik biiyiikliige ulasamadigi i¢in arzulanan verimli-
lige ulasamamis sirketlerimizin, gelismis tilkelerin sirketleriyle re-
kabet etmesi oldukg¢a giigtiir. Bu giigliigiin asilmasinda, sirketleri-
mizin, arttk halka ac¢ilip 6z sermaye tabanlarim genisletmeleri,
saglam bir finansal yapiya kavusmalarn gerekmektedir.

Hem kalkinma i¢in gerekli sermaye birikiminin saglanmasin-
da, hem de miilkiyetin genis kesime yayginlastirilmasinda, onemli
bir ara¢ olarak, bir¢ok iilkenin faydalandig: halka acilmadan, daha
fazla zaman kaybetmeden sirketlerimizin de faydalanmalart gerek-
mektedir.
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