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Tiirkiye’de 1950’lerden itibaren liberal iktisat politikalarina
gecisle birlikte Ozel sektdr firmalarinin sayilarinda hizli bir artig
yasanmaya baglamis ve sonrasinda ise bu firmalarin sermaye ihtiyaclar
giindeme gelmistir. 1960’lardan sonra 6zel sektor kuruluslar: sermaye
piyasalarini kesfetmeye baslamis, ancak sermaye piyasalarinin yasal
ve kurumsal altyapisi heniiz olusturulmadigindan piyasada bir kisim
suiistimaller yasanmustir.

Calismada sermaye piyasalarindaki bosluktan yararlanarak
halka hisse senedi arz eden HASTAS A.S. ve baglh ortakliklarinin
hisse senedi arzlar1 incelenmeye calisilarak farkli boyutlar1 ve yasanan
slirecin sermaye piyasalarina etkileri ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
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A STORY OF AN INITIAL PUBLIC OFFERING WITHOUT AN
ESTABLISHED CAPITAL MARKET INFRASTRUCTURE: HASTAS
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ABSTRACT

There has been an increase in the number of private sector
enterprises with the swift towards liberal economic policies in Turkey
from the 1950s. Thus, a demand for capital came into agenda during the

same years. Private sector enterprises began to discover capital markets
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after the 1960s. However, there have been some abuses because of the
lack of capital markets legal and corporate infrastructures.

This study focuses on the initial public offering stages of Hastas
Corporation to understand the background of the events and evaluate its
effects towards the development of capital markets in Turkey.

Keywords: Initial public offering, business history, capital markets
history, Hastas

Jel Code: L10, M21, M30
1. GIRIS

Sermaye piyasalarinin ve halka agik sirket kavramlarinin
olusumu noktasinda 1981 yilina kadar sermaye piyasasi kanunu ve bu
kanunabagli diger tamamlayici alt mevzuat yoktur. Ancak Borsa kavrami
Osmanli doneminde alacakl olan devletlerin de destegi ile Istanbul’da
1866 tarihinde (Condur & Evlimoglu, 2007) ¢ikarilan bir kararnameyle
Dersaadet Tahvilat Borsasi olarak kurulmus, 1906 yilinda ¢ikarilan bir
nizamname ile de ismi Esham ve Tahvilat Borsasi olarak degistirilmis
ve Cumbhuriyet’in ilanina kadar faaliyetini stirdiirmiistiir (Anbar, 2009,
s. 33). Cumhuriyet doneminde ise 16 Mayis 1929 tarihinde 1447 sayili
Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu yasalagmistir.

Cumhuriyet doneminde halka arz edilen ilk sirket 1931 yilinda
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’dir (Yi1lmaz, 2015, s. 135). Ancak
kuruldugu ilk yillar menkul kiymetler borsasi halka hisse arzindan
cok devlet tahvilleri satis1 yapar. 1940’lar 6zel bankalarin yiikseldigi
yillar olmus Yapt Kredi Bankasi (1944), Garanti Bankasi (1946),
Akbank (1948)’de kurulmus 1950’ye gelindiginde 34 olan bankasi
sayist 1960°da 58’e ulasmistir (Yilmaz, 2015, s. 165). Diger taraftan
bankalarin istirakleri 1948 yilinda 134 milyon TL iken, 1961°de 1,8
milyar TLye yiikselmistir (Y1lmaz, 2015, s. 166).

Sermaye piyasalarinin 6neminin anlasilmasiyla yatirim
bankaciliginin 6nemi artmis ve 1950°de Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas1 (TSKB) kurulmustur (Yilmaz, 2015, s. 169). 1950’lere kadar
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kamu finansmani agirlik yapilan ¢aligmalar bu tarihten sonra iktisadi
devlet¢iligin bir yana birakilarak liberal iktisat politikasi uygulamalarina
gecilmesiyle birlikte (Glivemli, Giivemli, & Aslan, 2018, s. 160) 6zel
sektor yatirimlarinin da finansmanini giindeme almis, ilk caligma
1953 yilinda TSKB biinyesinde Tiirkiye 'de hususi sinai tesebbiislerin
finansmanminda hadim olmak tizere bir sermaye piyasasinin tesis ve
tesviki sart ve usulleri hakkinda rapor isimli ¢aligma uzman bir grup
tarafindan hazirlanmistir (Yilmaz, 2015, s. 169).

Ozel sektoriin canlanmasiyla birlikte bu sirketlerin finansman
ihtiyaglar1 ortaya c¢ikmis ve 1960’lardan sonra sirketler finansman
ithtiyacini halka a¢ik anonim ortaklik olarak kurularak karsilama yolunu
kesfetmislerdir. Ancak bu noktada sermaye piyasalarin1 diizenleyen
dogrudan yasanin ve denetleyici bir sermaye piyasasi kurumunun
olmayis1 suiistimalleri de beraberinde getirmistir. 1960°larda cari olan
Tiirk Ticaret Kanununda halka a¢ik anonim ortakliklarla ilgili bir kisim
maddeler bulunmasina ragmen, bu maddeler de uygulamada gerek
halka sermaye arz eden sirketler, gerek aracilik yapan bankalar ve
gerekse kamu otoritesi tarafindan ihmal edilmistir.

Calismada  Tirkiye’de  sermaye  piyasalari  altyapisi
olusturulmadan, gerek kurumsal gerekse yasal gereklilikler yerine
getirilmeden kiigiik yatirimciya yapilan halka arzlarin ne denli biiyiik
bir sorun olusturabilecegine dair HASTAS Vakasi inceleme konusu
yapilmaistir.

HASTAS vakasinda (1969-1982) altyapr eksikligi en biiyiik
sorun olmakla birlikte, Sirketin hakla arzinda aracilik eden devlet
bankasinin ve kamusal sorumluluk tasiyan devlet erkinin de ihmalinin
bulundugu diistiniilmektedir.

2. 1960°’LARDA TURKIYE’DE SERMAYE
PiYASALARININ DURUMU

Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasinin yabanct uzmanlara
hazirlattigi rapora gore 1950’lilerde Tiirkiye’de varolan sermaye
birikiminin sermaye piyasalarina yonlendirilememesinin ii¢ temel
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nedeni; 1) giiven eksikligi, 2) likidite eksikligi ve 3) kar oranlarinin
farkliligr olarak belirtilmistir (Yilmaz, 2015, s. 169-170). Giiven
eksikliginin giderilebilmesi icin asagida Aysan’in (1969) da belirttigi
gibi ancak 1981 yilinda yasalasabilen Sermaye Piyasalart Kanunu ve
1989 yilinda yasalasabilen Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve
Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu gecikmeli olarak ¢ikartilabilmistir.

Sermaye piyasalartyla ilgili mevzuat ve bu mevzuatin
uygulanmasindan sorumlu denetim kuruluslar1 olusturulmadan sermaye
piyasalarinda halka arzlarin sakincalarin1 1963 yilinda Tiirkiye’ye gelen
Eric W. Lawson ve Sidney M. Robins konuyla ilgili seminerde anlatmis
ve 1930’larda Amerika’da sermaye piyasalarinda yasanan olumsuz
orneklerden yola ¢ikarak asagida yer alan gerekli uyarilar1 yapmiglardir
(Aysan, 1969, s. 5);

... Amerika’daki Esham, Tahvilat ve Borsalar Komisyonu
gibi maksada wygun tanzim hiikiimlerini tatbikle vazifeli bir
murakabe mercii kurulmadan Tiirkiye 'deki sermaye piyasasinin
yaygin bir sekilde geniglemesine meydan verilmemek icap ettigine
kuvvetle inanmaktayiz.

1969 yili itibariyle sermaye piyasalarinin denetlenmesine
doniik olarak ¢ikarilmasi gereken iki kanun heniiz yasalasmamis, tasari
halinde TBMM’de beklemektedir. Bu yasalar Serbest Mali Miisavirlik
Yasa Tasarisi (1932°den beri bekleyen yasa ancak 1989 yilinda 3568
say1l1 Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik
Kanunu olarak yasalasabilmistir) ve Sermaye Piyasalarimin Tanzim
ve Tegviki (1964 yilindan beri yasalagsmay1 bekleyen tasar1 2499 sayili
Sermaye Piyasalar1 Kanunu olarak ancak 1981 yilinda yasalasabilmistir)
yasa tasarilaridir (Aysan, 19609, s. 4).

Muhasebe uzmanliginin onemi sermaye piyasasinda hisse
senedi ve tahvil satacak sirketlerin yayinlayacagi finansal tablolarin
gercege uygunlugunun bagimsiz muhasebe uzmanliginca garanti altina
alimmasidir (Aysan, 19609, s. 5).

Sermaye piyasalarinin diizenleyici hiikkiimlerden mahrum
olusu, hisse senedi ve tahvil satisa aracilik yapan bankalara biiyiik
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sorumluluk yiiklemesine ragmen (Aysan, 1969, s. 5) hisse senedi
satis1 yapan firmalar hisse senedi ve tahvillerin getirileriyle ilgili ve
bagli olduklar1 sirketlerin finansal durumlariyla ilgili yeterli analizler
yapabilecek yatirim bankalar1 yerine heniiz bu konuda yeterli birikim
ve deneyimi olmayan bireysel/ticari bankacilik isleriyle ugrasan
bankalar araciligiyla yapma egilimine girmislerdir. Nedeni ise yatirim
bankalar1 hisse satis1 yapacak firmay1 detayli olarak incelemeden boyle
bir aracilik isine girmeyecekleri icin, detayli finansal inceleme geregi
duymayan bireysel/ticari bankalar1 araci olarak tanimlamaktadirlar.

Bir ticaret bankasi ilk defa 1962 yilinda (Garanti Bankasi
Goodyear Lastikleri A.S.’nin) hisse senedi satislarina aracilik etmistir.
Ancak Garanti Bankas1 insaat halindeki fabrika ve hissedarlar1 hakkinda
gerekli mali bilgileri de igeren bir prospektiis hazirlamis ve subelerinde
hisse senedi almak isteyenler bu bilgilere rahatlikla erigebilmislerdir.

Ayrica hisse senetleriyle ilgili gazetelerde reklam yapilmamistir (Aysan,
1969, s. 6).

Ancak bu donemde yasanan diger halka arz siireclerinde ve
ozellikle HASTAS vakasinda ayni hassasiyetin gosterildigini soylemek
zordur.

Hisse senetleri ihra¢ hacmi 1962-1968 arasinda 8,5 kat artarak
yilda 48 milyon TL’ye ulasmistir. 1969 yili Nisan ayinda hisse senedi
ihrag yarigi1 baglamig, 29 Mart — 23 Nisan 1969 tarihleri arasinda borsa
ici ve borsa dist hisse satig tutart 1, milyar TL’ye ulagsmistir (Aysan,
1970, s. 26).

3. HASTAS

HASTAS olay1 bircok yayinda yer almasia ragmen ilgili
yayinlarda sirketin durumuyla ilgili detayl1 bilgiler yer almamaktadir.
Sirketle ilgili bilgiler daha ¢ok Aysan (1969-1970)’1n ¢alismalar1 ve
Baykam (1978)’1n sirket adina yayinladig1 813 sayfalik kitaptan elde
edilmeye calisilmistir. Ancak belirtmek gerekir ki 813 sayfalik kitapta
HASTAS ile ilgili herhangi bir mali tablo ve sirketle ilgili yeterince
detayli bilgi bulunamamustir.

143



Accounting and Financial History Research Journal Sep. 2018 Special Issue

HASTAS 1in kurucusu, tip doktoru olan Suphi Baykam, tip
tahsili yaparken 3,5 yil Milli Tiirk Talebe Birligi baskanlig1 yapmus,
1953 yilinda CHP genglik kollarini kurmus, 1957, 1961 ve 1965
secimlerinde milletvekili olarak parlamentoda yer almis, 1965’den
1968’e kadar da (HASTAS in kurulusuna kadar) CHP genel sekreter
yardimciligi yapmustir (Baykam, 1978, s. 431). Aysan (1970)’in
ifadelerine gore bireysel olarak ¢ok zeki ve belagat yetenegi yiiksek
bir kisilige sahip, Ismet Pasa zamaninda CHP nin genel sekreterligini
yaptig1 siiregte elde ettigi siyasi forsu ticari amaclari dogrultusunda
kullanan bir kisilik olarak tanimlaniyor.

Kurulusunda yogun reklam kampanyalariyla sirketin amacini,
tilkenin ¢esitli yerlerinde hastane ve baska saglik tesisleri kurarak
bunlar1 halkin hizmetine sunmak ve buradan elde edecegi yiiksek
getirileri ortaklarina dagitmak olarak ilan etmekteydi (Kazgan, ve
digerleri, 1999).

HASTAS konusu sirket yapisi, sermaye artirinmlar1 ve hisse ve
konut satiglari, yatinmlar ve sonuglari, faaliyet raporlar1 ve sunulan
finansal tablolar ve konunun taraflar itibariyle boyutlar1 seklinde
asagida incelenmeye calisilmistir.

3.1. Sirket Yapisi

HASTAS toplulugu ilk defa 500.000,- TL sermaye ile HASTAS
Ogretim ve Saglik Kurumlari A.S. olarak 27.06.1967°de (95911/41316
sicil numarasiyla) kurulmustur (Aysan, 1970; Baykam, 1978, s. 158).
HASTAS Ogretim ve Saglik Kurumlar1 A.S. nin sermayesini 10 milyon
TL’den 100 milyon TL ye artirma karar1 13.09.1968 tarihinde toplanan
olaganiistii genel kurulda alinmis ve Aralik 1968°de hisse senedi satisa
sunulmus, 19 giin icerisinde de tamami satilmistir. 100 milyon TL’lik
(31.12.1968 USD kuru 1 USD=9,23 TL (Odac1 Doviz&Altin A.S., y.y.),
yaklasik 10,83 milyon USD) sermayenin tescili ise 23.02.19609 tarihinde
gerceklesmistir (Baykam, 1978, s. 9). Ancak artirilan sermayenin
O6denmedigi anlagilmaktadir.

HASTAS Holding A.S.’nin sermayesi 9 Eyliil 1969 tarih ve
100055/45960 sicil numarasiyla 50 milyon TL sermaye ile tescil
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edilmigtir (Baykam, 1978). 1969 yili basi itibariyle HASTAS 1n
yatirimlarinin verildigi listede yatirnmlarin tahmini agilis tarihleri
verilmis ancak yatirimlarin bir kisminda ya farih yok (6rnegin Sanayi
Sitesi), ya da en kisa zamanda (Mesken yatirimlart) gibi muglak ifadeler
bulunmaktadir (Baykam, 1969). Bu durum da ilgili yatirnmlara ait
saglikli fizibilite raporlarina dayali projelerin varliginin sorgulanmasini
gerektirmektedir.

1973 tarihli 8. Genel kurul raporuna gére, HASTAS 1n ortak
sayist (gercek ve hiikmi sahis) 55.000, gercek sahis ortaklarin %32,3
kadin, %67,7’si ise erkektir. Bu genel kurul tarihine kadar dagitilan
(ihra¢ edilen) 100 milyon TL’lik hisse senedinden tahsil edilebilen
kismi1 21 milyon TL’dir (Baykam, 1978, s. 618-619). Baykam (1978)’a
gore sirketin ortaklar1 arasinda 1969 yilbasi itibariyle 4 bin doktor
bulunmaktadir.

20.11.1973 tarihi itibariyle yaklasik 50 bine yakin olarak
belirtilen ortak sayis1 (Baykam, 1978, s. 644), 636 nc1 sayfada 50
bin, 619 ncu sayfada ise 55 bin olarak belirtilmistir (Baykam, 1978).
Dolayisiyla kurucusunun verdigi rakamlar itibariyle ortak sayisi
konusunda tutarsizliklar mevcuttur. 12 Nisan 1970 tarihinde ortak
sayis1 27 bin (Baykam, 1978, s. 568, 576), 1972 yilinda 26 bin civari
(Baykam, 1978, s. 609) ve ihrag¢ edilen toplam hisse senedi tutar1 da
yine 1973’teki gibi 100 milyon TL olarak goziikmektedir (Baykam,
1978, s. 568, 569, 576, 609, 618). Bu tutarsizliklarin ortak sayisindaki
degisimlerden mi yoksa seffaf sekilde kamuoyunun yeterince dogru
bir sekilde bilgilendirilmediginden mi kaynaklandigi tam olarak
anlagilamamustir.

Stire¢ igerisinde HASTAS yonetimi, ortaklara hep gelecekte
sirket yatirnmlarinin sonug verecegi ve dolayist ile bu durumun sirketin
karliligina yansiyacagi ve gelecekte sirket ortaklarina tatminkar kar
dagitim1 yapilacagi beklentisini satmiglardir. Ancak bahsedilen gelecek
hi¢bir zaman gelmemis ve Tirkiye’nin en ¢ok ortakli kuruluslarindan
olan, merkezi Istanbul’da bulunan 55 bin ortakli olan HASTAS Sirketler
Grubu, ana sirketi olan HASTAS Ogretim ve Saglik Kurumlar1 A.O. ile
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birlikte bagli 7 sirketi 1982 yilinda iflas etmistir (Cumhuriyet Gazetesi,
1982, s. 6).

3.2. Sermaye Artirimlari ve Hisse ve Konut Satislari

HASTAS vakasinda dikkat ¢eken en onemli noktalardan birisi
sermaye artiglaridir. 1967 yilinda 500 bin TL ile kurulan sirketin 1968
yil1 basindaki sermayesi 10 milyon TL’dir. Ancak bunun ne kadarinin
0denmis oldugu konusundan yeterli bilgi edinilememistir. Eyliil 1968°de
sirketin sermayesi 100 milyon TL’ye yiikseltilmis hemen neredeyse 6 ay
sonrada 25 Mart 1969 tarihli Terciiman Gazetesinde yer alan habere gore
HASTAS yurt disinda ¢alisan iscilerin dovizlerini getirmek iizere 950
milyon TL lik (yaklasik 62 milyon USD) hisse senedini satiga ¢ikarmistir
(Baykam, 1978, s. 151). Yani 1969 yili ilk ¢eyreginde de sermayesini
1 milyar TL’ye artirarak 12 aylik siiregcte sermayesini 6énce 10 milyon
TL’den 100 milyona ve sonrasinda ise 1 milyar TL’ye artirmistir. Ancak
burada dikkat ¢ekilmesi gereken nokta sermaye artiglari hisse senedi
satilarak yapilmis olmasina ragmen bedellerinin tahsil edilmemis (100
milyon TL’lik sermayenin sadece %19’u 6denmistir (Aysan, 1970,
s. 29)) olmasidir. Baykam 28.12.1969 tarihli HASTAS Gazetesinde
sermayenin tamaminin hatta 100 milyon’luk kismimin bile 1969
yilinda 6denmedigini; ‘sermayesinin heniiz tamamini degil, yarisini
degil, dortte birini toplamis sirket toplulugu’ (Baykam, 1978, s. 464)
ifadesinden anlasilmaktadir. HASTAS 1n 1970 yili faaliyet raporuna
gore ise ‘bu giine kadar sizlerden toplamis oldugumuz para, 60 milyon
TL civarindadir’ (HASTAS, 1971, s. 10) ifadesi de halka arzedilen
hisse senetleri bedellerinin biiyiik bir kisminin tahsil edilmedigini
gostermektedir.

Oteki taraftan 1969 yili Martinda 950 milyon TL’lik sermaye
artis1 yapildigi (Baykam, 1978, s. 151) belirtilmesine ragmen, sermaye
tesciline bakildiginda HASTAS Holding A.S.’nin sermayesinin 9 Eyliil
1969 tarih ve 100055/45960 sicil numarasiyla 50 milyon TL olarak
tescil edildigi (Baykam, 1978) goriilmektedir.

Sermaye artis siirecinde HASTAS, hisse senedi almay: taahhiit
ederek gerekli belgeleri verenlere 6nce Gegici Ortaklik Belgesi (Ek-1)
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diizenleyerek vermis, daha sonra ise herbiri 1.000,- TL bedelli, 500 adet
A grubu, 9.500 adet B grubu ve 90.000 adet de C grubu (Ek-2/1, 2/2)
nama muharrer hisse senedi ¢ikartmistir. Ek-2’de HASTAS Ogretim ve
Saglik Kurumlari A.S.’nin bulunabilen hisselerinden Omer F. Ozt13’a
ait C grubu bir hisse senedi 6rnegi yer almaktadir.

Cok kisa zaman diliminde ¢ok fazla sermaye artisina gidilmesini,
HASTAS kurucusu Suphi Baykam yatirimlar faiz yiikiinden kurtarma
(Baykam, 1978, s. 146) olarak gerekgelendirmistir.

Sirket 1970 yilindaki Hiirriyet Gazetesinde HASTAS ile ilgili
cikan haber oOncesinde iki biiyiik ortaklik girisiminde bulunmustur.
Bunlardan;

Birincisi Argelik hissedarlarindan Liitfii Doruk sahibi oldugu
hisse senetlerinden 46 adet nama muarrer hisse senedini toplam
3.450.000,- TL ye (yaklasik 225 bin USD (Odaci Doviz&Altin A.S.,
y.y.)) HASTAS a satmay1 kabul etmistir (Baykam, 1978, s. 324-325).
Ancak hisse senetlerinin satin alinmasi konusunda karsilikli anlagma
imzalanmasia (2 Subat 1969) ragmen, HASTAS anlagma sartlari
geregi 6demesi gereken tutar1 zamaninda 6deyemedigi ve ayrica Argelik
ortaklar1 da HASTAS ile ilgili basinda ¢ikan haberlerden (6rnegin 7
Aralik 19609 tarihli Hiirriyet Gazetesi (Hiirriyet Gazetesi, 1969)) rahatsiz
olduklar i¢in ilgili anlagma 23 Aralik 1969 tarihinde karsilikli olarak
feshedilerek Arcelik hisseleri Liitfii Doruk’a iade edilmistir (Baykam,
1978, s. 448-449).

Ikincisi ise yurtdisindaki gurbetci iscilerin kurdugu isci
birliklerine hisse satig girisimidir. 29 Mart 1969 tarihinde TURKSAN
Isci Emegi Sanayii A.S. ile HASTAS arasinda yapilan protokol
cergevesinde TURKSAN’1n Kagit ve Hammadde Mamulleri projeleri
HASTAS sirketlerinin imkanlar1 ile devam ettirilecek, TURKSAN
ve HASTAS yurtdisinda doviz toplayacaklardir (Baykam, 1978, s.
154-155). HASTAS bu sayede yurtdisindaki iscilerden de sermaye
toplamistir. 25 Mart 1969 tarihli Tercliman Gazetesinde yer alan habere
gore HASTAS yurt disinda ¢alisan isgilerin dovizlerini getirmek iizere
950 milyon TL’lik (yaklasik 62 milyon USD) hisse senedini satisa
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cikarmistir (Baykam, 1978, s. 151). Boylece HASTAS kurulusundan
kisa zaman (1967-1969) ge¢mesine ragmen (6nce 10 milyon, 1968°de
100 milyon ve 1969’da da 1 milyar TL’ye) tekrar sermaye artigina
gitmeye ¢alismistir (Hastas Gazetesi, 1969).

Hatta 2 Temmuz 1976 tarihli Frankurt Tiirkiye Isci Birliginin
yaym organinda yer alan bir habere gore HASTAS (bagh sirketi
Pimtas A.S. 'nin Kéln’deki biirosu aracihigiyla) Izmit Korfez Sehri’nden
ev satiglarina devam etmektedir (Is¢i Birligi, 1976, s. 1,7). Pimtas
yurtdisindaki ev alacak kisilerden kisi basina ortalama 72.000,- TL
(yaklasik 5.045,- USD) pesinat almis, ayrica 75.000,- TL lik (yaklasik
5.255,- USD) kredi icin de vekalet almistir (Isci Birligi, 1976, s. 7;
Odac1 Doviz&Altin A.S., y.y.). HASTAS in 16 Mayis 1978 tarihinde
hazirlanan 1977 yili faaliyet raporunda halen Izmit Koérfez sehri’nin
ingsaatina baslanmadig1 asagidaki ifadeden anlasilmaktadir (Baykam,
1969, s. 760-761);

... Korfez Sehri bilgileri tetkik olundugunda goriilecegi
gibi iki bin konut 187 diikkan ihtiva eden 4 ¢arsi, 2 ishana...
planlanan Korfez sehrinde, halen iki kooperatif kurulmus ve
tiim hazirliklarimi bitirmis olarak insaata hazirlanmaktadr. Bu
kooperatiflerden Yurt disinda ¢alisan is¢i vatandaslarimiza ait
olanminin projeleri onaylanmistir...

Yukaridaki ifadelerden de anlasilabilecegi gibi 1974°de paralari
alinmaya baglanan konutlarin 1978 yilina gelindiginde heniiz insaatina
bile baslanmadig1 anlasilmaktadir.

HASTAS bussiiregte kiiciik yatirimeiya sirketin ger¢cek durumunu
aciklamamuis (fair value), gelecekte elde edecegini varsaydigi (hipotetik
deger) degeri pazarlamaya calismistir. Ancak burada da yapildigi
sOylenen bir¢ok yatirimin ve bu kuruldugu iddia edilen sirketlerin
tabela sirketinden 6teye gecemedigi kii¢iik yatirimciya agiklanmamastir.
Para toplayabilmek i¢in 1970 yilindan itibaren 1 — 1,5 yil igerisinde
13 yatirim sirketi planlanmis ancak kurulamamustir. ilk kurulan egitim
sirketlerinin haricinde Turizm sirketi bulunmakta, bunlarin haricindeki
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sirketlerin cogu tabela sirketidir. Sadece ofis, genel miidiir ve sekreteri
bulunmaktadir (Aysan, 1970).

3.3. HASTAS’1n Yatirinmlar1 ve Sonug¢lari

HASTAS 1n 1969 yil1 itibariyle karli goziiken iki sirketi vardar.
Bunlardan birincisi Eskisehir’deki okullardir ancak hakkinda davalar
vardir ve devamlilig1 risk altindadur. ikincisi ise HASTAS a bagl Giiney
Reklam sirketi olup, karliligt da HASTAS in kendi reklamlarindan
gelmektedir (Aysan, 1970, s. 36). HASTAS yogun reklam kampanyasi
yapmaktadir ve aslinda Giliney Reklam’in kari, HASTAS in diger
sirketlerinin zararini olusturmaktadir (Aysan, 1970, s. 36).

Yatirimlarin fizibilitesinin ve optimal isletme sermayesi
hesaplarinin saglikli bir sekilde yapildigi konusunda 6nemli kusku
bulunmaktadir. Ornegin HASTAS’in  Istanbul Kemerburgaz’da
kurdugu RPT Renkli Tas Pres Yap1 Elemanlar1 fabrikasina (Tablo 1) 11
milyon TL yatirim harcamasi yapilarak ana yatirim tamamlanmasina
ragmen gerekli ek yatirimlar yapilamadigi ve isletme sermayesi tahsis
edilemedigi i¢in fabrika faaliyete gecememistir (Baykam, 1978, s. 621).

HASTAS’ 1n 8. Genel kurul raporunda sirketin gerceklestirdigi
(Tablo 1), yatirim1 devam eden (Tablo 2) projeler asagidaki tablolarda
verilmistir (Baykam, 1978, s. 621-623). Ancak 1973 yili itibariyle
gergeklestirilen projelerde yer alan (Tablo 1) RPT renkli Tas Pres
Yap1 faaliyete gecirilememis ve Ortakdy Mesken sitesi heniiz
tamamlanmamustir (Baykam, 1978, s. 621). Devam eden yatirimlardan
(Tablo 2) Ceyhan Ongerilimli Beton Tesislerinin montaj asamasinda
oldugu, Mahmudiye Siit ve Peynir Tesislerinin ise sadece projelerinin
hazir oldugu anlasilmakta, Izmit-Derince’de yapilacak olan Korfez
sehrinin ise projesinin uygulama asamasinda oldugu ve satislarin
basladig1 belirtilmektedir (Baykam, 1978, s. 622). Yukarida da
deginildigi tizere 1973 yilinda uygulama asamasinda oldugu belirtilen
Korfez sehrinin (Tablo 2) insaat1 1978 yilinda heniliz baglamamistir
(Baykam, 1978, s. 760-761).
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Tablo 1: HASTAS Topluluguna Dabhil Sirketlerin Gergeklestirdigi Projeler

(1973 yil1 itibariyle)
Yatirimin Yatirimi Yatirimin Degeri (TL) Yatirim Hakkinda
Tiirii ve Yeri Yapan Bilang:oya Gore Bugunku Ozet Bilgi
Sirket
Eczacilik ve Kimya
Eskigehir HASTAS Yiiksekokullar1 ve
Egitim Sitesi | Egitim 20.265.694,08 | 26.392.701,60 | Kolej Milli Egitim
Tesisleri Bakanliginca istimlak
A.S. edilmistir.
Cukurova Milli Egitim
Egitim Sitesi | HASTAS Bakanliginca istimlak
(Adana- Holding 5.629.890,08 7.295.876,50 | edilerek Giiney
Ceyhanve [A.S. Universitesi olarak
Iskenderun agilmistir.
Kolejleri)
Konya Koleji | HASTAS 552.000,- 1.500.000,- [1k-Orta-Lise faaliyet
A.O. halindedir.
Matbaa Matbaacilik
Tesisleri ve Ambalaj
Istanbul Sanayii 1.821.640,65 6.000.000,- Faaliyet halindedir.
AS.
RPT Renkli Ana yatinnm
Pres Tas Yapt | Polietilen tamamlanmustir.
Elemanlari ve Ticaret 11.000.000,- 19.000.000,- | Gerekli ek yatirim
Fabrikas1 Sanayii yapilamadig1 ve
Istanbul- AS. isletme sermayesi
Kemerburgaz olmadigindan tesis
caligtirllamamaktadir.
Ortakdy HASTAS Site tamamen
Mesken Sitesi | A.O. 7.579.796,50 12.000.000,- | satilmistir. Insaat
devam etmektedir.
Seyahat Acen- | HASTAS Faaliyet halindedir.
tesi Istanbul | Turizm 552.990,52 1.000.000,-
AS.
Kireg Kitag Faaliyet halindedir.
Istanbul- Kireg ve 18.226.800,45 25.000.000,- | Kapasite artirimina
Catalca Tiirevleri gidilmistir.
AS.
TOPLAM 65.628.812,28 | 98.188.578,10

Kaynak: Baykam, S. (1978). HASTAS Halk Sektorii, Tiirk Halkinin
Ekonomik Kavgasinin Diinii, Bugtinii, Yarni. s.621
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Tablo 2: HASTAS Topluluguna Dahil Sirketlerin Devam Eden
Yatirimlart (1973 yil1 itibariyle)

Yatirnmin Tiirii Yatirim Yatirimin Yapilan Yatirim
ve Yeri Yapan Sirket | Proje Degeri Yatirnm Hakkinda
Tutar Ozet Bilgi
Ceyhan Ceyhan 15.000.000,- | 11.000.000,-
Ongerilimli Cimento
Beton Tesisleri | ve Beton
Sanayii A.S.
Mahmudiye Mahmudiye | 30.775.741,- | 7.158.956,05 | Projeler ilgili
Siit ve Peynir | Siit ve Yem mercilere
Tesisleri Tesisleri A.S. verilmistir.
Korfez Sehri HASTAS 500.000.000,- | 25.000.000,- | Mevzii
Izmit - Derince | Holding A.S. imar plani
hazirlanmus,
ilgili
bakanlikga
tasdik
edilmistir.
TOPLAM 545.775.741,- | 43.158.956,05

Kaynak: Baykam, S. (1978). HASTAS Halk Sektorii, Tiirk Halkinin
Ekonomik Kavgasinin Diinti, Bugtinii, Yarini. s.622

Yine 1973 yili itibariyle planlanan bircok  yatirim
tamamlanamamis (Tablo 2), tamamlandigi belirtilen bir kisim yatirimlar
isletmeye agilamamisken milyarlarca TL’lik yatirim projeleri (Tablo 3)
yapilarak halka gelecek satilmaya c¢alisilmakta, eldeki fonlar varolan
yatirimlar yerine yeni proje hazirlanmasina aktarilmaktadir.
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Tablo 3: HASTAS Topluluguna Dabhil Sirketlerin Projesi Hazirlanip

Uygulanamayan Yatirimlar1 (1973 yili itibariyle)

Yatirimin Tiirii ve Yeri

Yatirnmi Yapan Sirket

Yatirimin Proje

Degeri
Ceyhan Cimento Ceyhan C.A.S. 171.500.000,-
Zeytinyagi Rafineri Tesisleri HASTAS Halk Pazarlari 19.931.654,-
AS.
Sun’i Giibre Tesisleri HASTAS Petro Kimya A.S. | 170.495.000,-
Orman Uriinleri Entegre HASTAS Holding A.S. 270.510.000,-
Tesisleri
[zmit Derince Sanayii HASTAS Holding A.S. 150.000.000,-
Tesisleri Pimtas ve diger ilgili
sirketler
Konut Projesi HASTAS Holding A.S. 3.000.000.000,-
ve 7 sirket

Mahmudiye Siit ve Peynir
Tesisleri

Mahmudiye Siit ve Yem
Tesisleri A.S.

Korfez Sehri
Izmit - Derince

TOPLAM

Kaynak: Baykam, S. (1978). HASTAS Halk Sektorii, Tiirk Halkinin
Ekonomik Kavgasinin Diinti, Bugtinii, Yarini. s.622

Tablo 1°de verilen gergeklestirilen projelerde bilango degerleri
(bilangolar verilmemistir) olarak gosterilen degerlerin yaninda bir de
bugiinkii deger siitunu bulunmaktadir. Ancak bugiinkii deger olarak
verilen(1973yiliitibariyle)rakamlarinnasildegerlendirildigininyaninda,
ilgili tutarlarin enflasyonun etkisinden arindirilip arindirilmadigr da
belirtilmemistir. Ayrica ilk iki sirketin (istimlak edilen) haricindeki
sirketlerin bugilinkii degerlerinin hep yuvarlak rakamlar olmasi da
yapilan degerlemelerle ilgili siipheler olusturmaktadir.

1978 yilinda sunulan 1977 faaliyet raporuna gére HASTAS
yine kar dagitabilecek durumda degildir. Onceki yillarda hazirlanan
raporlardaki gibi;
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. yasadigimiz 10 yiulin sonunda siz ortaklarimiz ve
kamuoyunu ilgilendiren en o6nemli sorunlardan biri gsiiphe
yok ki temettii dagitimi, ... kar dagitim sorunu gelmektedir. ...
ortaklarimiz artik kar dagitim doneminin baslamasi geregine
isaret etmisler, idare meclisimiz de ... bu kar dagitim donemine
gecilmesi fikri agir basmis ve benimsemisti. ... U¢ bes ay daha
sabretmekle HASTAS1 gii¢lii bir diizeyde ve daha istikrarl
temelde korumus olacaksiniz. ...

ifadeleriyle HASTAS ta yine kar dagitim1 yapilmamuistir.

HASTAS’in  halktan siirekli sermaye toplayabilmek ve
finansmanin siirdiiriilebilirligini saglayabilmek i¢in daginik, birbirinden
farkli yatirim alanlarina girdigi goriilmektedir. Bu durum da sirketin
belirli bir alana odaklanmasinda, rekabet {istiinliigii getirecek bir ana
faaliyet konusu belirlemesinde 6nemli sorun teskil ettigi anlagilmaktadir.

Ayrica sirket yatirimlara baglarken saglikli fizibilite yapilmamasi
nedeniyle isletme sermayesi yetersizlikleri dogmakta (RPT Renkli
Pres Tas gibi) ve sirket yoneticileri bu eksikligi sonradan gidermeye
caligmaktadirlar. Ancak bu durum ge¢ hayata geg¢mesine/hayata
gecememesine ve ylksek finansman maliyetlerine ve dolayisiyla
verimsizlige ve zarara yol agmaktadir.

3.4. Faaliyet Raporlar1 ve Sunulan Finansal Tablolar

HASTAS’ 1n ulasilabilen faaliyet raporlari, sirket ortaklarini
ve sirketle ilgili Giclincl kisileri bildirmekten uzak, daha ¢ok reklam
formatinda hazirlanmistir. Faaliyet raporlarinda gerekli mali tablolar ve
finansal analizler mevcut degildir.

Sirketin 1970 Faaliyet raporunda Bilangomuzun Tahlili bashgi
bulunmasina ragmen bilanco ve diger mali tablolar verilmemistir.
Bilangoyla ilgili olarak 317.12.1970 yili ¢alismalarimizi aksettiren
bilangomuz 1.068.081,48 TL karla kapanmis bulunmaktadir...
(HASTAS, 1971) denilmesine ragmen karin bilesenleri hakkinda ve
hangi sirketlerden geldigi hakkinda bir bilgi yoktur. Ustelik bir y1l dnceki
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(1969 yil1) bilangosunda elde edildigi belirtilen 2.986.725,83 TL’lik
karin ger¢eklesmedigi 1970 yili faaliyet raporunda yapilan diizeltme
(tashih) ile belirtilmis olmasma ragmen, 1969 karinin gergekte ne
kadar oldugu da belirtilmemis, sadece diizeltme yapildig1 belirtilmistir.
Ancak bilango tashih bashiginin son paragrafinda yer alan, /970 yili
bilangosunda goriilen 1.068.081,48 TL karin 1969 yili zararina mahsup
edilmesini teklif eder... (HASTAS, 1971) ifadesinden anlagilabilecegi
gibi aslinda HASTAS 1n 1969 yilinda en az 1970 yilinda elde edildigi
sOylenen kardan daha fazla zarar ettigi anlagilmaktadir.

3.5. HASTAS Vakasimin Taraflar Yoniiyle Boyutlar:

HASTAS vakasinda, ¢alismada inceleme konusu olan sermaye
artirimi i¢in hisse senedi satis1 olayinda o6ncelikli olarak dort taraftan s6z
edilebilir: devlet, sirket yoneticileri, sirket ortaklar1 ve hisse senetlerinin
halka arz edilmesinde aracilik yapan bankalar.

3.5.1. Devlet

HASTAS vakasinda devletin sorumlulugu iki baslik altinda ele
alinabilir. Birincisi sermaye piyasalarinin altyapisinin olusturulamamasi,
ikincisi ise yapilan halka arzlarda kiiciik yatirnmcinin korunmasi igin
varolan mevzuatin uygulanmasindaki denetim boslugudur.

* Sermaye piyasalarinda altyapr (kurumsal ve mevzuat
yoniiyle) eksikligi

Yukarida da belirtildigi gibi devletin konuyla ilgili sorumlulugu,
birinci olarak sermaye piyasalarinin diizenlenmesi ve gerekli kurum ve
yapilarin olusturulmasi i¢in sermaye piyasalari kanunu ve tamamlayici
alt mevzuatin zamaninda ¢ikartilmamasidir. Sermaye Piyasasi Kanunu
ancak 1981 yilinda yasalasabilmistir.

Ikinci olarak ise, sermaye piyasalarinda hisse senedi ve tahvil
satacak sirketlerin yayinlayacagi finansal tablolar1 ger¢ege uygun
bir sekilde hazirlayacak, yada hazirlanan finansal tablolarin gercege
uygunlugunu denetleyecek ve bdylece finansal tablolarin dogrulugunu
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garanti altina alacak muhasebe uzmanligmmin yasal gilivenceye
heniiz kavusturulmamis olmasidir. Bu yasa da ancak 1989 yilinda
yasalasabilmistir.

» Sermaye piyasalarinda denetim boslugu

1960 ve 1970’lerde sermaye piyasasi kanunu olmamasina
ragmen hisse satisina izin verilmesi, Tirk Ticaret Kanununun halka
acik sirketler icin koydugu sartlara/kayitlara uyulup uyulmadiginin
denetlenmemesi, reklama uygun olmayan hisse senedi arzlarinda
reklam yasaginin konulmamasi, sermayesinin tamami heniiz
0denmemis bir sirkete yeniden sermaye artirma izni verilmesi, 1957
tarihli Tiirk Ticaret Kanunu 281, 282 ve 393 ncii maddelerinin agik
hiikmiine ragmen sirket halka acilirken sirkiiler yaymlamasi i¢in Ticaret
Bakanliginca zorlanmamasi devlet erkinin bu noktada sorumlulugunu
yerine getirmede ihmalinin bulundugunu diistindiirmektedir.

3.5.2. Sirket Yoneticileri

HASTAS yonetiminin Dr. Suphi Baykam ve c¢evresinden
olustugu anlasilmaktadir. Suphi Baykam Idare Meclisi (yonetim kurulu)
Bagkani, Kardesi Ferit Baykam Korfez Sehri Projesi yonetiminde
(Baykam, 1978, s. 681; Isci Birligi, 1976, s. 7), esi yiiksek mimar
Mutahhar Baykam ise HASTAS sirketi PIMTAS A.S.’nin genel
miudiiridir (Baykam, 1978, s. 467, 275, 278, 283).

Gerek yatirimlarin se¢imi, gerekse yatirimlarin yapilmasinda ve
bilhassa sermaye artirimlarinda sirket yoneticilerinin basiretli bir tavir
icerisinde olduklarim1 séylemek zordur. Bir taraftan daha 6nce halka
arz edilen hisse senetlerinin bedelleri tam olarak tahsil edilmeden yeni
sermaye artirimina gidilmesi yoneticilerin o donemde cari mevzuata
aykir1 hareket ettiklerini, diger taraftan eldeki fonlar1 degerlendirmeden
sermaye artisina gidilmesi eldeki fonlarin rantabl kullanilmadigin
gostermektedir.

Ayrica eldeki yatirimlar tamamlanmadan yeni yatirimlara
girisilmesi devam eden yatirimlarin tamamlanmasini geciktirmis veya
stirekliligini tehlikeye atmistir.
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Yoneticiler acisindan onemli bir diger sorun da eldeki
yatirimlarin tamamlanmasi ve verimliliginin artirtlmasindan daha ¢ok
yeni sermaye arayislarina odaklanilmasi, bunun sonucunda da yatirim
stoklarinin faal isletmelere doniistiiriilememesidir.

HASTAS vedolayisiylaHASTAS 1temsil eden sirket yoneticileri
halka arz stirecinde sirketin gergek finansal durumunu gosterir finansal
tablolar1 da igeren, sirketle ilgili kiigiik yatirimcinin bilgilendirilecegi
izahnameyi (sirkiilerin) yayinlanmadiklari, yada yaymlatmadiklari;
genel kuruldan 6nce delegelere finansal tablolar1 da i¢eren denetimden
gecmis faaliyet raporlarinin en ge¢ 15 giin 6nceden ulastirilmadigi
(sadece genel kurul giinii, kurulun yapilacagi salonun kapisinda faaliyet
raporu adi altinda sadece yonetimin reklaminin yapildigi, sirketle
ilgili yatirimcilarin bilmesi gereken ¢ok onemli bilgileri icermeyen
bir belgenin dagitildi1 gdzlemlenmistir. Ornek olarak 1969 yilinda
yayilanan HASTAS 1 4. Genel Kurulu i¢in yayinlanan Idare Meclis
Raporu ve 1970 Y1l Faaliyet Raporu verilebilir) anlagilmaktadir.

3.5.3. Sirket Ortaklar

Sirket ortaklarini iki baslikta ele almakta fayda vardir. Birinci
grup sirketin kurucular1 ve karar mekanizmasinda etkili olanlar; ikinci
grup ise alman bu kararlardan etkilenen kiiclik ortaklar (yetkisiz
ortaklar).

Sirketin kii¢iik ortaklarinin (kiigiik yatirime1) sermaye piyasalari
ve sirketin ger¢ek durumu hakkinda yeterli bilgi sahibi olduklarini
iddia etmek zordur. Kiicliik yatirnmcinin karar almasinda yararl
olabilecek bilgilerin sirket tarafindan agiklandigina dair yeterli bilgiye
ulagilamamistir. Konuyla ilgili 6rnek olarak incelemeye g¢alistigimiz
HASTAS Ogretim ve Saghk Kurumlar1 A.O. Idare Meclisi 1970 Yili
Faaliyet Raporunda yer almasi gereken herhangi bir mali tablo yer
almamaktadir. Sirketin durumuyla ilgili net bilgi yerine yaklasik
yuvarlak rakamlar (6rnegin: Sayin ortaklarimiz; bugiine kadar sizlerden
toplamis oldugumuz para, 60 milyon TL civarindadir), harcamalarin
detayli aciklamalar yerine oOnceki genel kurullara atif yapilarak
gecistirilmesi (Bu paranmin 53.535.162,49 TL'si bundan énceki genel
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kurullarimizin bilgi ve onayr altinda muhtelif kuruluslara istirak payi
olarak yatirimigtir) gibi kii¢iik yatirnmciya bilgi vermek yerine sanki
gecmis genel kurullarda ve faaliyet raporlarinda yeterli bilgi ve belge
sunulmus gibi gosterilmektedir. Benzer bir sekilde sirketin giincel
degeriyle ilgili yuvarlak rakamlar sunulmasi (... bugiinkii expertiz degeri
80 milyon civarindadir (HASTAS, 1971, s. 10)) ve sunulan rakamin
bir expertiz degerine dayandigi iddia edilmesine ragmen bu expertiz
raporuna faaliyet raporunda yer verilmemesi (bu expertiz raporuna ait
herhangi bir belge yada hangi kurum veya uzmanin bu degerlemeyi
yaptigina dair bir bilgi de yoktur) kiiclik yatirimcinin, sirket ortaklarinin
ve sirketle ilgilenen lgciincii kisilerin yeterince bilgilendirilmedigini
ortaya koymaktadir.

Kiigiik ortaklar grubunda yer alan Ozfatura’nin (2007) deyimiyle
sermaye piyasalarinda Ilk vurgun, HASTAS olaymnda yasanmustir,
1965-70 yillar1 arasinda, halka agik sirketler propagandasi ile, binlerce
insanin kiigiik-biiyiik birikimleri heba olmustur. Ozfatura kendisinin de
o dénemde rakami kiiciik degeri biiyiik bir zararimin (Ozfatura, 2007)
oldugunu belirtmistir.

Sermaye piyasalarinda yasanan HASTAS vakasi nedeniyle
kiigiik tasarrufcularin sermaye piyasalarina yonelimi uzunca bir siire
gecikmigstir (Kazgan, ve digerleri, 1999).

3.5.4. Hisse Senedi Satisina Aracilik Eden Bankalar

HASTAS’ 1n hisse senedi satiglarina aracilik eden bankalarin
yatirim bankalar1 degil de bireysel bankacilik isiyle ugrasan bankalar
olmasi nedeniyle ana faaliyet konular1 yatirnm analizleri olmadigi
icin aracilik ettikleri sirketle ilgili yeterli finansal analizleri yapmadan
aracilik isine girdikleri anlasilmaktadir. Bu gercevede asagida yapilan
tespitler 1960’lardaki yatirim bankalarindan ziyade halka agilmak
isteyen sirketlerin hisse senedi satigina aracilik yapan ve bireysel/ticari
bankacilik islemleriyle ugrasan bankalarla ilgilidir. Bu bankalarin;

* Konuyla 1ilgili analiz yapabilecek yeterlilikte uzman
eksiklikleri,
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* Hisse senedi satisina aracilik eden sirketin  detayh
analizlerinin yapilmadig1 ve yapildiysa da bir taraftan kiigiik
yatirnmcilarin bilgilendirilmedigi, diger taraftan ise analiz
sonuclarina dayali olarak hisse satisi riskli sirketlerin hisse
satig taleplerinin geri ¢evrilmedigi anlagilmaktadir.

4. HASTAS OLAYINDA YAPILAN HATALAR

Yukarida farkli boyutlariyla inceleme konusu yapilmaya

calisilan HASTAS vakasinda tespit edilebilen hatalar asagida toplu
halde maddeler halinde verilmeye calisilmistir;

1.

Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ikarilmadan bir sirketin halka hisse
satisina izin verilmesi,

Ticaret Kanunun halka agik sirketler i¢in koydugu sartlara /
kayitlara uyulmamasi,

Bu uygunsuzluklara ragmen biiyiik bir devlet bankasinin hisse
senedi satiglarina aracilik yapmasi,

Reklama uygun olmayan hisse senetleri i¢in reklam yasagi
konulmamasi (reklam yapilmasi/yaptirilmast),

Sermayesinin tamaminin 6denmedigi bir sirkete Ticaret
Bakanlig1 tarafindan yeniden sermaye artirma izni verilmesi,

Sirket halka agilirken Ticaret Kanunun agik hiikmiine ragmen
izahname (sirkiiler) yaymlamamasi, Ticaret Bakanliginca
yayinlamaya zorlanmamasi1 (TTK 281. Md, 282. Md ve 393.
Md., 1956),

Arac1 Devlet Bankasinin sirketi ve yoneticileri incelemeden
hisse senetlerinin satisina aracilik etmesi,

Yerine gore hi¢ faaliyete baslamamis sirketlerin gelecek
faaliyetlerinin reklaminin yapilmasi,

Araci bankanin sermaye artirma igleminin cari yasalarla uyumlu
olup olmadigini incelemedigi, ilgili sirketin yasal kosullar1 yerine
getirip getirmedigine bakmadigi, sirketin onceki faaliyetlerini
yeterince incelemedigi,
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10. Sirketin elindeki atil fonlar1 heniliz yatirnma yonlendirmeden
yeni sermaye artirimina gitmesi,

11. Hisse senedi arz isleminin konuyla ilgili uzmanlik ve deneyime
sahip yatirim bankalar1 yerine daha ¢ok kisa vadeli kredi islemi
yapan ticari bankaca yapilmasi,

12. Halka arz 6ncesi ve sonrasinda yasananlar ne isletme biliminin
dinamikleriyle (kurulus yeri secimi, sektdor se¢imi, optimal
sermaye yapisi, vb.) ne de muhasebenin ilkeleriyle (seffaflik,
0ziin onceligi, tam agiklama vb.) ortiismemektedir,

13. Sirkete uygun bir muhasebe hesap planinin bulunmayist veya
varsa uygulanmayisi,

14. Olmayan karin dagitimi (1969 yilinda %13 kar dagitma karari
alinmigtir). Sirket zarardayken karliymis gibi kar dagitilmasi,
sermayenin azaltimi anlamina gelmektedir,

15. Sermaye piyasalarinin denetimsizligi, denetleyici kuruluslarin
yoklugu veya yetersizligi ve

Giivenilirlik kayb1 sonucunda sirketin bilgilendirmelerine karsi
kayitsizlik ve reklam etkinliginin kayb1 da sonug olarak belirtilebilir

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Sermaye piyasalarinda altyapi olusturulmadan yapilan halka
arzlarda kiiclik yatirimcilar magdur olmus, bu bosluktan yararlanan
sirketler ise sahip olduklar sirketlerin gelecekte iiretecegini sdyledikleri
yararlar1 (hipotetik deger) Onceden satmislardir. Elde ettikleri
sermayenin kullanimiyla ilgili yeterli denetim olmadig: icin de ilgili
sermayelerin gercekten zarardan mi, ihmalden mi yoksa kasti olarak
azaldig1 ise tam olarak bilinememektedir.

Yasanan bu durum sonucunda gergekten iyi niyetli firmalarin
halka arzlarinin piyasada olusan giivensizlikten etkilenmis olabilecegi,
kiiclik yatirimeilarin iyi niyetli halka arzlardan hisse senedi alimimdan
kaginmig olabilecekleri ve sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasini
geciktirici etkide bulunmus olabilecegi diistiniilmektedir.
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Sermaye piyasalarinin mevzuat ve kurumsal olarak yerini
aldigi1 1980’lerden once zorluklarla biriktirdigi birikimlerini, iilke
kalkinmasina yonlendirmek, bu yatirimlardan elde edilecek karlardan
yatirdiklari birikimleri dl¢iisiinde kar pay1 elde ederek, dolayli olarak
sermaye piyasalarina katki veren kiiglik yatirimcilarin basiretsiz ve/
veya kotii niyetli girisimcilere karst korundugunu sdylemek zordur.

1960 ve 1970’lerde HASTAS gibi sermaye piyasalarinda
yasanan basarisiz girisimler, kiiciik yatirimcinin sermaye piyasalarina
mesafeli durmalarina, piyasaya girmek isteyen iyi niyetli kurumsal
isletmelerin de sermaye piyasalarina girme motivasyonlarini olumsuz
etkilemis olmas1 muhtemeldir.
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EKLER

Ek — 1: HASTAS Ogretim ve Saglik Kurumlar1 A.S. Gegici
Ortaklik Belgesi.
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Ek — 2/1: HASTAS Ogretim ve Saglik Kurumlar1 A.S. C Grubu
Hisse Senedi (On Yiiz)
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Ek — 2/1: HASTAS Ogretim ve Saglik Kurumlar1 A.S. C Grubu
Hisse Senedi (Arka Yiiz)
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