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GIRIiS

Serbest ekonomi sisteminde kii¢iik ve orta boylu isletmelerden biiyiik sanayi sirketlerine pek
cok sirket icin temel amag¢ kar etmek ve bulunduklar piyasada pazar paylarini arttirarak bu
kar1 en Uist seviyeye getirmektir. Bunu saglamak i¢in firmalar iiretimde bulunur ve bu iiretimin
gelistirilmesini, mal ve hizmetlerden olusan lriinlerin tanitilmasini saglayacak faaliyetlerde

bulunurlar.

Sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmek ve sektorde geliserek 6ne ¢ikabilmek i¢in zaman
zaman kendi kaynaklarmmin saglayacagi finansman olanaklarindan daha fazlasina ihtiyag
duyduklart gozlenmektedir. Boyle durumlarda gerekli kaynaklarin saglanmasi igin sirketler

finansman olanagi bulunan diger ekonomik aktdrlere bagvurmaktadir.

Temel ekonomi sektorlerinin i¢inde ihtiya¢ duyulan finansmam1 saglamak ig¢in
basvurulabilecek iki piyasa bulunmaktadir. Bunlardan kaynak arayisinda bulunan firmalar
disinda, giinliik yasantilarinin getirdigi gereksinimler nedeni ile de insanlar tarafindan son
derece iyi bilinen para piyasasi, digeri ise para piyasasina oranla sokaktaki insan tarafindan
stirekli bir sekilde kullanmadigindan fazla dikkatini ¢ekmeyen, ancak buna ragmen digeri

kadar 6neme sahip olan sermaye piyasalaridir.

Para piyasalarinda faaliyet gosteren finansal kuruluslar, bu kuruluslar bankalar basta olmak
iizere finansman saglama yolunda ¢esitli yontemlerle para toplayan kuruluslardir. Bireylerin
tasarruflarim1 ve kendi biinyelerinde toplanan diger mevduati, karsihifinda bu paralari
biinyelerinde tuttuklar siire ile orantili olarak serbest piyasada olusan belirli faiz karsiliklar
O0demek suretiyle toplarlar. Bu finansman kuruluslar1 toplamis olduklari paralari, kendi yasal
cercevelerinin izin verdigi oranda (Basel prensipleri ve {lilkelerin bankacilik sistemlerinin
yasal zorunluluk olarak belirledigi diger unsurlar) ihtiyag¢ sahiplerine “kredi” olarak sunarlar.
Bu noktada finansal kuruluslar kii¢iik birikimleri olan kesim ile kaynak ihtiyaci olan kesim
arasinda aract konumunda bulunmakta ve talep edenlere verdikleri kredilerin faizleri ile
topladiklar1 tasarruflar arasindaki farki kendilerine gelir olarak almaktadirlar. Kendilerine
kredi yolu ile kaynak saglayan firmalar i¢in, kredilerin geri 6demesi sirasinda 6denen faizler,
kullanilan kaynak iistiinde 6nemli boyutlara ulagabilecek maliyet olusturmaktadir. Bu sekilde

gerceklestirilen finansman yontemi daha ziyade kisa vadelidir.

Sirketlerin kaynak yaratmak amaciyla bagvuracaklart bir diger yontem ise sermaye

piyasalaridir. Sermaye piyasasi olarak adlandirdigimiz piyasa, finansman ihtiyact duyan



firmalar ile tasarruf sahiplerinin pazarda karsilastiklart ve finansman talebi ile finansman
arzinin araya bagka bir arac1 kurulus girmeksizin kars1 karsiya geldigi piyasalardir. Sermaye
piyasalarindan elde edilen kaynaklarin maliyeti kaynak talep eden firmalar acisindan arada
O0deme yapilan baska bir araci kurulus (bankalar ve diger aracilar) bulunmamasindan dolay1
daha diisiik maliyetli ve para piyasalarindan elde edilen kaynaklara oranla daha uzun vadeli
olabilmektedir. Bu piyasalar araciligiyla tasarruflarini degerlendiren tasarruf sahibi icin ise
elinde bulunan tasarruflar1 bagka para piyasasinda aktif olan bankalarin benzeri bir aracilik
sistemi olmadig1 i¢in daha yiiksek getiriler elde edebilen tasarruf sahibi i¢in ise daha kazanch

olabilmektedir.

Bilinen para piyasalarindan farkli bir sekilde isleyen finansal piyasalarin yayginlagsmasi ile
birlikte bu piyasalarin kendi 6zellikleri ¢ercevesinde iligkileri, bu piyasalarda alig veris yapan
taraflarin yiikiimliilik ve haklarini belirleyen kurallar olusmustur. Oz kaynaklarinin yaninda
klasik bankacilik sisteminin saglamis oldugu kredi olanaklarinin da disinda sermaye
piyasalarindan borg¢lanmak isteyen firmalar diger kurallarin yaninda bu sistemin de

kurallarina uymak zorundadirlar.

Sermaye piyasalarinda zamanla piyasa aktorlerinin taleplerine bagl olarak ¢esitli bor¢glanma
araglart ortaya ¢ikmis ve bu araglar hukuk sistemi ile diizenlenmektedir. Tiirk Hukuku’nda da
bu piyasalarda islem gdren borglanma araglar1 diizenlenmistir. iste Sermaye Piyasas1 Kanunu
cercevesinde belirlenmis olan bu araglara Kanunun 3. maddesinde belirtilmis olan genel ad ile
“Sermaye Piyasasi Araglar’” adi verilmektedir. Cok ¢esitli sermaye piyasas1 araglar
bulunmak ile beraber sermaye piyasasi araclarmi ortak ozellikleri hukuki acidan kiymetli
evrak niteligi tasimalarindadir. Bu araglarin nelerden olustugu ilgili maddede ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun diizenledigi diger kurallar c¢ergevesinde belirlenmekte olup, genis

yatirimet kitlelerine ulagsmalari ise halka arz yolu ile gerceklesmektedir.

Cikarildiklar1 ilkelerde veya o0zel kurallar cercevesinde ¢ikarildiklar: tlkeler disindaki
iilkelerin menkul kiymet piyasalarinda iglem gormeleri nedeniyle siirekli géz 6niinde olan ve
takip edilen sermaye piyasasi araci hisse senetleridir. Diger sermaye piyasasi araglarindan
farkli olarak hisse senetleri, ellerinde bulunduklar1 kisilere, paylarimi temsil ettigi sirkette
ortaklik hakki vermektedir. Yatirimcisina sabit getiri yerine, ortagi konumunda bulundugu
sirketin donem sonunda elde etmis oldugu kardan, yatirimecinin sahip oldugu pay oraninda kar

pay1 alma hakki disinda, paydaglara sirketin ortagi olarak sahip olunan pay orani ile bagh



olmakla beraber, sirket yonetimine katilma, denet¢i atanmasini talep etmek' vb. gibi ydnetsel

haklar da tanimaktadir.

Diger sermaye piyasasi araclarinda oldugu gibi hisse senetlerinin de piyasaya ¢ikisi halka arz
yontemi ile gerceklesir. Belirli bir biiyiikliige ulasan sirketler, bu calismada da incelendigi
iizere cesitli sebeplerden otliri hisse senetlerini halka arz etmek suretiyle paylarini
yatirimcilarla paylasmak yoluna giderler. Hisse senetlerinin halka arzi olarak tanimlanan bu
operasyonlar, sirketini halka arz ederek biinyesine yeni ortaklar ve bu ortaklar tarafindan
saglanacak olan kaynaklar katmak isteyen sirketler ile bu igin aracilifini yliriiten araci
kuruluglar ve varsa diger danigmanlar araciligi ile yiiriitiilmektedir. Sirket hisse senetlerini
halka arz ederken, yatirinmcilar tarafindan hisse senetlerine olan talep bu sirkete, sirketin
ortaklarina ve yonetimine olan giivenin de bir yansimasi olarak diisiiniilmektedir. Iste bu
nedenle hisse senetlerini diger sermaye piyasast araglarindan daha farkli bir yerde tutmak

gerekmektedir.

Borsalarda pek ¢ok yatirimer ellerindeki hisse senetlerini fiyatlarinin belirli siirelerdeki fiyat
degisikliklerine gore alip satmak suretiyle kar elde etmek istemektedir. Ileriye doniik olarak
yapilan tahminlerde ge¢mise doniik olan verilerin de 6nemli bir yeri oldugu g6z Oniine
alinacak olursa, halka yeni arz edilen ve borsada islem gorecek olan bir hisse senedinin,
borsadaki ilk giliniinde, hisse senedini ihra¢ eden tarafindan destekleneceginin bilinmesi
ve/veya desteklediginin goriilmesi, “heniiz yeni dogmus” bir hisse senedinin ilk adimlarini

saglam atmasi1 ve borsada tutunmasi i¢in dnemlidir.

Piyasaya arz edilen hisse senetlerinin ihtiya¢ duydugu bu yardim ig¢in ¢esitli yontemler
mevcut olup uluslararasi borsalarda kullanilmaktadir. Ulkemizde de Sermaye Piyasas1 Kurulu
diizenlemeleri ile kurumsallastirilan bu uygulamalar mevzuatimizda yeni sayilabilecek kadar
genctir. Hazirlamis oldugumuz bu calismada fiyat destek mekanizmalar adi verdigimiz bu
yontemleri tanitabilmek icin ilk olarak hisse senedi ve halka arz kavramlarini tanitacak,
ardindan hisse senedi halka arzlarmin piyasa aktorleri i¢in olan Onemine ve halka arz
sonrasinda gercgeklestirilen fiyat destek mekanizmalar1 iizerinde duracagiz. Varolan en
gelismis sermaye piyasast olarak tanimlayabilecegimiz Amerika Birlesik Devletleri ve
Avrupa Birligi’ndeki kurallar cergevesinde bu mekanizmalarin nasil diizenlendigine yer

verecek, Tiirkiye’deki mevcut diizenleme ile karsilagtirma olanagi bulacagiz. Piyasalarimizda

! Pay sahibinin haklar;; malvarliksal haklar, katilma haklari, aydinlatma haklari, koruyucu haklar olarak
tanimlanmaktadir. Bu haklar ile beraber, madalyonun diger yiizii olarak, pay sahibinin diger ortaklara ve sirkete
kars1 ytkiimliiliikleri de bulunmaktadir.



yakin zamanda diizenlenen fiyat destek mekanizmalarinin, diizenlenmesinden bu yana
gerceklestirilen halka arz iglemlerinde ne sekilde kullanildigimi ve bunun sonuglarini

irdeleyerek Tiirkiye’de uygulanan sistemin ne derece yeterli oldugunu bulmaya ¢alisacagiz.



1. HIiSSE SENEDIi HALKA ARZLARI

1.1. Hisse Senedi Nedir?

Anonim ortakliklarda, sirketin olusumunda temel unsur paydir. Sirkete katilan ortaklarin her
biri, sirkete olan katkilar1 karsiliginda, olusturulan sirkette belirli bir oranda “pay”a sahip

olurlar. Sirket ortaklarinin sahip oldugu paylar ve orani ortaklar agisindan énemlidir®.

Ortaya cikis sebebine bakilarak degerlendirildigi takdirde pay, sirketin esas (veya ddenmis)
sermayesinde sirket ortagimin sahip oldugu orami temsil eder. Sermayenin bu sekilde
boliinmiis olan paylarmin birbirine esit degerleri olma zorunlulugu bulunmayabilir ancak
ortaklarin sahip oldugu paylarin toplami daima sirketin sermayesini vermektedir. Pay sahibi,
sirkete, elinde bulundurdugu paylarin toplaminin sermayeye orani kadar ortak konumdadir.
Anonim ortakliklar bu sekilde paylara bolinmiistiir. Sirketin paylara boliinmiis olmasi sirketin
ortaklarina, sirkete karst sorumluluklar yiiklemektedir (sermaye taahhiidii gibi). Bununla
beraber, madalyonun bir diger yiizii olarak, sirket ortaklari ¢esitli haklara da sahip olurlar.
Boliinmiis olan her payin, pay sahibinin sirkette sahip oldugu haklari temsil ettiginden, 6nemi
biiyiiktiir. Sirketin pay sahipleri, sermayeye koymus olduklar1 sermaye oraninda sirketin ve

paylarinin kendilerine sagladiklar1 haklara sahiptirler.

Anonim ortakliklarda paylarin 6zelliklerinden bir digeri bahsettigimiz paylarin kiymetli evrak
niteliginde senetlere baglanabilmesidir. Ticaret Kanunu’nda anonim ortakliklarin paylarinin
senede baglanmasi gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir. Hisse senedine baglanan payin
aliip satilmasi, el degistirmesi daha kolay bir sekilde gerceklesebilmesi ve temsil ettigi payin
tedaviil olanaginin artmasindan dolay1r paylart temsil eden hisse senetleri tercih

edilebilmektedir.

Ticaret Kanunu’nda anonim ortakliklara hisse senedi basilmasi mecburiyeti olmasa da,
Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore halka acik anonim ortakliklarda paylarini temsil eden hisse
senetlerinin bastirilarak sahiplerine verilmesi zorunlulugu bulunmaktadir’. Senede baglanan
paylarla diger paylar arasinda haklarin miktar1 veya muhtevasi veya sinirlar agisindan higbir

farklilik yoktur®.

2 POROY Reha, TEKINALP Unal, CAMOGLU, Ersin; Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Beta Basim Yayim
Dagitim A.S, 9. Basi, Istanbul 2003, sf 430 - 440

3 Kasim 2005 tarihinden bu yana sirket paylarmi temsil eden hisse senetlerinin basilmas: mecburiyeti ortadan

kalkmis olup, islem goren paylar Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan takip edilmektedir.

* POROY Reha, TEKINALP Unal, CAMOGLU, Ersin; Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Beta Basim Yayim

Dagitim A.S, 9. Basi, Istanbul 2003, sf 624



1.2. Halka Arz ve Hisse Senedi Halka Arzlan

Halka arzin tanimi Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ii¢ilincii maddesinde “Sermaye piyasasi
araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya
teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gérmesini; bu kanunlar dolaysiyla halka agik
anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigini

ifade eder.” seklinde verilmektedir.

Tanimdan da anlagildig1 lizere halka arz kavrami, genelde diisiilen yanilginin aksine sadece
sirketlerin hisse senetlerinin halka arzi i¢in degil, yine ayn1 Kanunda ve ilgili mevzuatta
diizenlemesi yapilan tim sermaye piyasast araglari i¢in kullanilmaktadir. Buna karsin
konumuz olan halka arz sonrasi fiyat destek mekanizmalar1 sadece hisse senetlerinin halka
arz1 sonrasinda gerceklestirilmekte, bu ¢ercevede sirketinin hisse senetlerini halka arz eden
sirket veya ortaklar ile araci kuruluslar arasindaki iligskiler 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle
halka arz sonrasi fiyat destek mekanizmalarini anlamak i¢in halka arz sirasinda taraflarin talep

ve endiselerini daha iyi kavramak gerekmektedir.

Hisse senetlerinin halka arzi, sermaye artirimi yontemi ile ortaklarin kendi paylarini satmalari
olarak iki sekilde s6z konusu olmaktadir. Sirketine ek kaynak saglamak ve yapisini
giiclendirmek isteyen sirket i¢in kullanilacak yontem sermaye artirirmina gitmektir. Sermaye
artinmi yontemi belirlendigi durumda sirket olusan yeni hisseleri halka arz etmek suretiyle
satabilir ve bu yolla edindigi geliri bilinyesine dahil eder. Bu yontemle sirkete getirilen
finasman dis kaynakli olarak ifade edilir. Sirketin sermayesi ile birlikte ortak sayisinda da
artis goriilebilir. Bu tip halka arzlara, birincil halka arz ad1 verilmektedir (“IPO — Initial Public

Offerings”).

Hisse senetlerinin halka arz edildigi bir diger nokta ise sermaye sirketinin mevcut ortaklarinin
isteyenlerin kendi ellerindeki paylar1 temsil eden hisse senetlerini satmak yoluyla
gerceklestirilen halka arzlardir. Bu sekilde gerceklestirilen halka arzlara Anglosakson

sistemde, ikincil halka arz (“SPO — Secondary Public Offering”) ad:1 verilmektedir.



1.3. Halka Arzlarda Araci Kurulus — Thrace iliskileri

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore, sirketlerin yapacaklari hisse senetleri halka arzlarinda yine
aynt mevzuat ile yetkileri ve ¢alisma prensipleri belirli gerceve igine alinmig olan araci
kuruluglardan halka arz siirecinde aracilik hizmeti almalar1 igin bir mecburiyet
bulunmamaktadir.” Bu durumdan, isteyen ihraccilarin mevzuatin belirlemis oldugu prosediirii
takip etmek ve gerekli belgeleri hazirlamak suretiyle Kurul’a yapacaklari bagvurunun

ardindan hisse senetlerini halka arz edebilecekleri anlagilmaktadir.

Kanunda varolan serbestiye karsilik SPK tarafindan yayinlanan Seri V No:46 sayili Aracilik
Faaliyetleri ve Arac1 Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligin 41. maddesinde sermaye
piyasast araglarinin halka arzinin, sermaye piyasasi aracini halka arz eden ihragci ile araci
kurulus arasinda yapilacak yazili bir anlagsmaya baglanmasi mecburi kilmmistir. Bu
sozlesmeye yetkilendirme so6zlesmesi adi verilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de
gerceklestirilen halka arz islemlerinde ihraggilar araci kuruluslarin verdikleri bu hizmeti

alarak halka arz islemlerini gergeklestirirler.

Bir halka islemine bir biitiin olarak bakildiginda islemini halka arz islemini ii¢ boliimde
incelemek miimkiindiir. Halka arza gidilen yolda ilk siire¢ olan bu zaman zarfinda ihragci
ortaklik halka arza hazir hale getirilir, halka arz ile ilgili hazirliklar yapilir, mevzuat
gereklilikleri yerine getirilir. Bu boliime “Halka Arza Hazirlik Siireci” adin1 vermek uygun
olacaktir. Halka arza hazirlik siirecini takip eden ikinci siire¢, halka arz isleminin
gerceklestirildigi “Halka Arz” siirecidir. Ugiincii ve son asama ise dzellikle halka arz edilen
hisse senetlerinin borsa ve benzeri diger piyasalarda islem gormesi halinde 6nem kazanan
“Halka Arz Sonrasi” siirectir. Bu siireg, hisse senetlerinin teskilatlanmis piyasalarda islem
gormesi halinde bu ¢alismanin konusunu iceren “Fiyat Destek Islemleri”ni da kapsamaktadir.
Halka arz siirecinin anlasilmasina yardimer olmak ve hisse senedi halka arzlarinda goriilen
uygulamalardan bahsetmek i¢in bu ii¢ slirece, mevzuatta bulunmayan yonleri agisindan kisaca
deginmekte fayda vardir. Araci kuruluslarin halka arz islemi kapsaminda gercgeklestirdigi
hizmetler genel hatlariyla SPK’nun yayinladigi Seri V No:46 “Sayili Aracilik Faaliyetleri ve
Araci Kurululara iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi’nde belirtilmistir.

> 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun Sermaye Piyasasi Araglarinin halka satis1 bashikli 7. Maddesinde
Kurul, pay sahiplerinin ve yatirimcilarin haklarin1 korumak amaciyla, sermaye piyasasi araglarinin halka arz
veya satiginin gerektiginde satin alma taahhiidii ile birlikte araci kuruluslar araciligiyla yapilmasini isteyebilecegi
belirtilmistir. Bununla beraber giiniimiizde halka arzlarin hepsi araci kuruluslar tarafindan gergeklestirilmektedir.



Sirketler halka arz siirecine girmeden evvel, bu diisiincelerini, piyasada bu tiir islemleri
gerceklestiren araci kuruluslarin {ist diizey yoneticilerine aktarirlar. Ardindan bu talebi
degerlendirmek isteyen kuruluslardan kendilerine olast bir halka arz ile ilgili sunum
yapmalarini, olasi bir halka arz islemi durumunda araci kurulusun kendilerine ne gibi
imkanlar sunabilecegini gdstermelerini ve aract kurulusun planladigi halka arz yol haritasini
gormek isterler. Araci kuruluslarin Kurumsal Finansman Departmani’nda ¢alisan yoneticiler
ve yardimcilar sirketin faaliyette bulundugu sektore iliskin bilgileri ve kendilerine saglanmast
durumunda sirketin kendi finansal durumuna iliskin diger bilgileri degerlendirerek halka arzi
diisiinen sirkete yapacaklart sunumla kendilerinden teklif istenen diger araci kuruluslar
arasindan siyrilarak; teklif veren araci kurulusun halka arz igslemlerinin konusunda ¢ok iyi
oldugunu diisiindiikleri bir aract kurulus olmasi, bagli olduklar1 grubun bir aract kurulusu
olmasi nedeni ile birlikte ¢alismak zorunda olduklari bir araci kurulus veya karar verme
stirecinde 6nemli rol oynayan baska bir neden bulunmadig: takdirde, kendilerine en iyi teklifi
sunan aract kurulusu halka arz siirecinde hizmet alacaklar1 aract kurulus olarak
gorevlendirirler. Halka arz siireci, sirket yetkililerinin bu ydndeki niyetlerini kesin olarak
ortaya koymalarini ardindan halka arz islemine aracilik edecek olan araci kurulusu se¢gmeleri

ile birlikte baslar.

1.3.1. Halka Arza Hazirlik Siireci

Ihragc1 sirketin halka arzda beraber calisacagi aracit kurulusun belitlenmesinin ve bu
kurulusun yetkili kilinmasinin ardindan halka arz siireci baglar. Bu yetkilendirmenin ardindan
taraflar  birbirlerine karst yiikimlilikler istlenirler®. Yetkilendirme sdzlesmesinin
yapilmasinin ardindan araci kurulus halka arz ile ilgili konularda genel koordinatér konumunu
alir ve halka arza hazirlik siireci baslamis olur. Bu siire¢ zarfinda araci kurulus, ihrag¢inin
halka arz i¢in gerekli olan yasal prosediirleri isleme koymasi ve ihragginin yapisini halka arza
hazir hale getirmesi i¢in ¢alismalar yapilmasi, SPK nezdinde gerekli bagvurularin yapilmasi
gibi siirece iliskin igleri takip eder. Bu gercevede halka arz sirasinda yayinlanacak olan

izahname ve sirkiiler ile yurtdisi pazarlamada kullanilacak olan “izahnamenin’ (prospectus)

® Taraflara halka arz siirecinde cesitli yiikiimliiliikler yiikleyen yetkilendirme sozlesmeleri ve taraflarin bu
yiikiimliiliikler ile ilgili daha detayli bilgi icin bkz. “TANOR, Reha; Tiirk Sermaye Piyasasi, 2. Cilt (Halka Arz)
Beta Yaylari, Kasim 2000, Sf264 vd.

" Halka arz siirecinde hazirlanan en 6nemli dokiiman, yatirimcilara ortakhigmm ayrmtili tanitimi ile gelecege
doniik yatirnm planlarina yonelik olan bilgilerin verildigi ve ortakligi yatirimeci 6niinde taahhiit altina sokan
izahnamedir. izahname SPK nezdinde kaydettirilip yayimlansa da yurtdisinda yapilan pazarlama ¢alismalarinda
kullanilmak iizere ikinci bir izahname hazirlanmaktadir. Sektoriin ¢alisanlari tarafindan “prospectus” olarak
adlandirilan bu dokiiman ortakligin yabanci yatirimcilara olan taahhiitlerini icermekte ancak herhangi bir resmi
otorite tarafindan kontrol edilmemekte, bir onaya tabi olmayip kaydedilmemektedir.



hazirlanmasini temin eder ve bu dokiimanlarin hazirlanmasi siirecinde yardimina ihtiyag
olabilecek hukuk danigsmanlarinin, SPK’na yapilan bagvuruda ve izahnamelerde yer verilen,
yurtdisinda ve yurticinde yapilacak olan pazarlama siirecinde de yatirimcilar tarafindan talep
edilecek olan mali tablolarin mevzuat tarafindan kabul edilen uluslararas: standartlara gore
hazirlanmasini temin etmek i¢in ihtiya¢ duyulacak olan denet¢i firmanin ve yardimina ihtiyag
duyulabilecek diger danismanlarin secilerek calismalarini saglar®. SPK’ya yapilacak bagvuru
icin yapilan ¢aligmalarin yaninda araci kurulun yapmis oldugu bir diger islem de halka arzin
yapisina yonelik caligmalardir. Halka arz edilecek olan anonim ortaklik ile araci kurulusg
arasinda yapilan calismalar neticesinde halka arzin sermaye artirimi seklinde mi yoksa ortak
satis1 seklinde mi yapilacagi, tahsisat gruplar1 ve bunlarin oranlar1 gibi konularda karara

varilir.

Aract kurulusun gerceklestirdigi bir diger onemli gorev ortakligin detayli incelemesinin
gerceklestirilmesi, bulundugu sektdr, kendi mali yapis1 ve genel ekonomik konjonktiir ile
karsilastirilarak halka arz degerinin tespit edilmesidir. “Degerleme islemi taraflarin hak ve
yararlarni yakindan ilgilendirdigi icin tizerinde ¢ok dikkatle calisilmasini gerektirir.””
Ortakliga ait olarak ihra¢ edilecek hisse senedinin degeri ihraggi, araci, yatirimer tiggeninde

degisik acilara gore farkli beklentilerin konusudur.

1) Hisse senetlerinin satisindan saglayacagi kaynagin olabilecek en iist seviyede olmasini
isteyen ihragct hisse senedinin fiyatinin yiiksek olmasini, belirlenmis olan primli fiyattan
cikarilmasi planlanan hisse senetlerinin hepsinin satilmasini ve halka arz islemi bittikten
sonra da hisse senetlerinin tegkilatlanmig piyasalarda islem goérmesi halinde fiyatinda
belirli bir istikrarin saglanmis olmasini ve buna bagh olarak da kendi itibarinin kuvvetli

olmasini ister.

ii) Piyasaya siiriilecek olan hisse senetlerini almak diigiincesinde olan yatirimci, hisse

senetlerini herhangi bir alicinin da isteyecegi gibi olabilecek en diisiik fiyattan almak ister.

¥ Halka arz isleminde yabanci yatirimcilara da satis yapilmasinmn planlanmasi durumunda segilecek olan
danismanlar islemin basaris1 i¢in biiylik 6nem tagimaktadir. Yabanci yatirimcilar, kendilerine teklif edilen halka
arzdan hisse senedi almak i¢in talepte bulunmadan 6nce paylar halka arz edilen ortakligin hukuki ve finansal
yapisim kendilerine sunulan raporlarla ayrintili bir sekilde incelemektedirler. inceleme sirasinda hazirlanmis
olan mali tablolar ve diger bilgilerin uluslararasi camiada taninan ve ¢esitli isler kapsaminda daha evvel ¢alismis
olduklar1 ve finans cevrelerinde de taninan uluslararasi firmalar olmalarma dikkat etmekte ve genelde bu
firmalar tarafindan hazirlanmig olan raporlara itimat etmektedirler. Bu sebeple danigman se¢imi biiyiik 6nem
tagimakta, halka arzin maliyetini yiikseltse dahi iglemin basarisi i¢in olmazsa olmaz niteligi tagimaktadir.

? TANOR, Reha; Tiirk Sermaye Piyasast, 2. Cilt, Sf. 302, Beta Yayinevi, Kasim 2000



Bu sayede 6demis oldugu fiyata bagli kazanci en iist seviyede tutacak, piyasalarda islem
gormesi halinde elindeki hisse senedini elden ¢ikararak alim satim arasindaki kar1 en tist
seviyede tutmak isteyecektir. Dolayisiyla yatirimer satin alacagi hisse senedinin kendisine

iskontolu fiyattan teklif edilmesini ister.

111) Halka arz edilecek hisse senetlerinin satigina aracilik edecek ve bundan gelir edecek olan
aract kurulus ise hem ihrac¢inin hem de saticinin talepleri dogrultusunda ¢esitli endiseler
icermektedir. Araci kurulus, yetkilendirme sozlesmesini almak i¢in g¢aba gosterdigi
miisterisi olan ihrag¢iyr memnun etmek, memnun kalmamasi halinde bagka araci kurulugla
caligmasini engellemek ve aracilik islemi neticesinde elde edecedi aracilik gelirini
artirmak i¢in ihraca konu hisse senedinin birim fiyatini1 olmasi gereken degerden yiiksek
tutmak egilimi gosterebilir. Buna karsin fiyatin olmasi gereken seviyenin {istliinde
tutulmasi halinde, yatirimcilardan halka arza gelecek olan ilginin diigiik olmasi ihtimali,
ihra¢ edilen paylarin satilamamasi durumunda aracit kurulusun taahhiit etmis oldugu
yiiklenim'® kapsaminda ihracciya karst olan yiikiimliiliikleri ve basarisiz bir halka arzin
lideri olarak sektorde kaybedecegi itibar, halka acilacak olan ortakligin hisse senetlerinin

fiyatlandirilmasinda araci kurulusu daima gergekei ¢alisma yapmaya iten etkenlerdir.

Halka arza hazirlik siirecince gergeklestirilen bir diger calisma da pazarlama ve tanitim
faaliyetleridir. Bu faaliyetleri, yurticinde halka azda liderlik {istlenen aracit kurulus;
yurtdiginda ise lider aract kurulus global koordinatdr sifatiyla kendisi veya halka arz edilecek
olan ortaklik ile beraber secilen bir yabanci araci kurulus yiiriitiir''. Yurticinde ve yurtdisinda
yapilacak pazarlama faaliyetleri halka arzin basarisi i¢in 6nemlidir. Yurtiginde halka arz
edilecek ortakligin tanitimi araci kurulus ve sirket yetkililerinin katilimi ile gerceklestirilen ve
aract kurulusglarin arastirma ve kurumsal finansman departmanlarmin katildigr “Analist
Sunumu” toplantilar1 ile gazete ve dergilerde yapilan ilanlar ve ¢esitli diger yaymlarla

gergeklestirilir.

Yurtdisinda satis yapilmasi diisiiniilen halka arzlarda araci kurulusun yetkilileri ile bazi

hallerde ihragcidan temsilciler beraber uluslararasi finans merkezlerine ve kurumsal

' Halka arza aracilik faaliyetleri kapsaminda yer alan yiiklenim tiirleri igin bkz. Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluslara [liskin Esaslar Tebligi (Seri V No 46) Md 38.

" Tirk sirketlerinin halka arzlarmin yurtdisinda pazarlanmasi halinde genelde taninmus bir yabanci araci
kurulusun yurtdis1 pazarlama ve satig islemlerinde nemli rol oynadiklarini gérmekteyiz. Bu sekilde yapilan
pazarlama faaliyetleri yatirimcilara, uluslararasi danigmanlarin sagladigi giivenceye benzer bir giivence
saglamaktadir.
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yatirimcilara bir veya iki haftalik tanitim gezileri diizenleyerek halka az edilecek olan
ortakligin tamitimini yaparlar. Bu tanitim gezilerine “roadshow” adi verilmektedir.
Yurtdisinda yapilan tamitimlar sirasinda, yurticinde SPK tarafindan onaylanarak kayda
alinacak olan izahname heniiz onaylanmamis oldugundan, yabanci yatirimcilara sadece
yurtdist yatirimeilara verilen “prospectus” verilir. “Prospectus”, herhangi bir iilkenin yetkili
otoritesi tarafindan kayda alinmaz. Halka arz islemi dahilinde, ihrag¢1 ve araci kurumun resmi
olarak yiikiimliiliikklerini belirten izahnamenin yetkili bir otorite tarafindan onaylanmasindan
evvel aslinda bir kaydi olmayan bir bagka izahname (prospectus) ile talep toplanmasi, verilen
taahhiitlerin finansal piyasalarda yetkili otoriteler tarafindan saglanan giivencelerin yaninda,
kurumlarin birbirlerinin sozlerine verdikleri deger ile finansal piyasalarda karsilikli giiven

unsurunun ne derece 6nemli oldugunun en biiyiik gostergesidir.

Yurtdisinda gergeklestirilen bu tanitim gezileri sirasinda gergeklestirilen bir diger 6nemli
asama “Book Building”in ger¢eklestirilmesidir. Yurtdisinda gerceklestirilen c¢aligmalar
stiresince lider aract kurulus pazarlamasini yaptiklar: sirketin paylarina olan talebi belirlerler.
Sirket ile ilgilenen yatirimcilar halka arz neticesinde tanmitimi yapilan ortakligin hisse
senetlerinden ne kadar talepte bulunacaklarini bildirirler. Book building isleminin
gerceklestirilmesinin ardindan elde edilen veriler ile halka arza olan talep 6l¢iiliir ve gerektigi
takdirde halka arz fiyat1 gozden gegirilir. Gelecek olan taleplere iligkin bilgi edinildiginden ek
satis hakkinin kullanilip kullanilmayacagina iliskin olarak bazi veriler elde edilebilir. Bu

konuya ilerideki boliimlerde deginilecektir.

1.3.2. Halka Arz Siireci

Halka arz siireci ile ilgili ¢alismalarin ardindan hazirlanmis olan izahname, talep toplama
tarihleri ve belirlenen fiyat aralii SPK’na kayda alinma basvurusu yapilmasi i¢in iletilir. SPK
haftada bir gergeklestirdigi haftalik Kurul Toplantilarinda konuyu gorlismesinin ve
onaylanmasiin hemen ardindan halka arz ile ilgili olarak yayinlanmasi gereken sirkiiler
gazetelerde yayinlanir. Sirkiilerde talep toplama tarihleri, halka arz fiyati (fiyat arahigi

uygulanmasi s6z konusu ise fiyat araligi), talep toplayacak olan konsorsiyum iiyeleri belirtilir.

Konsorsiyum iiyeleri talep toplama giinlinde gelen yatirimcilarin taleplerini ve beraberinde
talep etmis olduklar1 miktara karsilik gelen hisse senedi satin alim bedellerini alirlar. Talep
toplama stiresince SPK tarafindan kayda alinmis olan izahname ve sirkiilerin 6rnekleri isteyen
yatirimcilara verilmek {izere bagvuru yerlerinde hazir bulundurulur. Konsorsiyum iiyeleri

talep toplama islemi baslamadan evvel ihtiya¢ duyacaklar1 basili izahname ve sirkiiler seti
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miktarint konsorsiyum liderine iletirler. Talep toplama isleminin sona ermesinin ardindan,
iiyeler kendilerine gelen talepleri lider araci kurulusa iletirler. Talep toplama siiresince
toplanan paralar halka arz i¢in olusturulmus ola 6zel bir hesapta tutulur.

Lider araci kurulus kendisine iletilen talep listelerini birlestirerek gelen talep dogrultusunda
talep sahiplerine paylarma diisen hisse senetlerini dagitir. Dagitim islemi sirasinda, araci
kurulus talep eden yatirimcilar arasinda halka arz islemine katilmas: yasakli kisilerin'? olup
olmadigin1 kontrol eder ve bu tiir kimselerden gelmis olan talepler iptal edilerek paralar
kendilerine iade edilir. Talep toplama isleminin ardindan “kesin talebin satisa sunulan hisse
senedi miktarindan fazla olmasi halinde izahnamede gerekli aciklamalarin yapilmasi
kosuluyla, bu talebi karsilamak amaciyla ek satig gergeklestirilebilirl3”. Hisse senedi talep
eden yatirnmcilarin listesinin ihrag¢i tarafindan onaylanmasimin ardindan talep toplama
isleminin sonuglar1 SPK’ya, hisse senetlerinin teskilatlanmis piyasalarda islem gdérmesi

isteniyorsa IMKB’ye génderilir. Halka arz siireci bununla beraber sona ermis olur.

1.3.3. Halka Arz Sonrasi

Temel amacina sadik kalindigi takdirde, halka arz islemi talep toplamasinin ardindan
yatirimcilara paylarma diisen hisse senedi dagitimlarinin yapilmasi, sonuglarin SPK’ya
bildirilmesi ve halka arzin SPK tarafindan onaylanmasinin, onaylanan listelerde ismi bulunan
yatirimcilarin hesaplarina hisse senetlerinin virmanlarinin yapilmasinin ardindan sona erer.
Yapilan bu son islemlerin ardindan halka arz kavrami ¢ercevesindeki islemler sona ermis olur.
Halka acik anonim ortakliklar hakkindaki hakim olan kan1 hepsinin Borsa’da islem gordiigii
seklindedir. Oysa bir anonim ortakligin halka agik olmasi hisse senetlerinin teskilatlanmig
herhangi bir piyasada islem gormesi anlamina gelmedigi gibi, bir sirketin halka acik anonim
ortaklik sifatt kazanmasi i¢in paylarin1 halka arz etmesi gibi bir zorunluluk da
bulunmamaktadir'®. Buna karsin, hisse senetlerinin talep toplanmasi yolu ile halka arz edilen
sirketler ayn1 zamanda senetlerinin Borsa pazarlarinda islem goérmesini arzu etmekte ve bu

nedenle basvuruda bulunarak sirketlerini kotasyona aldirmaktadirlar’®. Bir sirketin

12 Konsorsiyum tiyesi araci kuruslarin kurumsal finansman departmanlarinda ¢alisanlar, ihragginin ortaklari ve
bu kisilerin birinci derece hisimlar1 halka arz iglemlerinden hisse senedi talep edemezler.

" Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasia ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi (Seri I No 26) Md. 21, linci
fikra.

' Sermaye Piyasast Kanunu’nun 11inci maddesinin birinci fikrasi uyarinca ortaklarinin sayst 250’yi gegen bir
anonim ortaklik “Halka A¢ik Anonim Ortaklik” Sayilmakta ve Sermaye Piyasasi Mevzuati’na tabi olmaktadir.
Kurul Agustos 2005 tarihli Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarist Taslaginda bu sayiy1 500’e ¢ikarmistir.

" IMKB Kotasyon Yonetmeligi Md.6; “Bir menkul kiymetin ilgili pazara kabuliine ihrag¢1 kurulusun veya
elinde s6z konusu menkul kiymetten Yonetim Kurulunca tespit edilecek asgari miktarda bulunduran borsa
liyeleri ile ilgili menkul kiymetin halka arzina aracilik hizmeti veren araci kurulusun bagvurusu lizerine Yonetim
Kurulu karar verebilir.”
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teskilatlanmis piyasalarda islem gormesi, sirketin siirekli olarak yatirimcilarin giindeminde
kalmasina, sirket hakkinda c¢esitli firmalar tarafindan arastirma raporlar1 hazirlanarak
yayimlanmasina imkan vermekte, bu da islem goren sirketlere bir tiir reklam olanagi
saglamaktadir. Sirketler kendilerini tanitici dokiimanlar hazirlarken dahi borsada islem
gordiiklerini belirtmektedirler'®. Borsada islem goren sirketler Sermaye Piyasasi Mevzuatimimn
disinda Borsa’nin getirmis oldugu ylkiimliiliklere de uyma zorunluluklar1 oldugundan

kurumsal sirket niteligi kazanmakta ve buna bagli olarak itibarlar1 artmaktadir.

Bu yontem ile isimlerinden s6z edilmesini saglayan sirketler kuskusuz yatirimcilarinin
isimlerini olumlu sekilde anmalarii istemekte ve sirketlerinin borsa islemleri neticesinde
olusan fiyat grafiginin yatirimcilarin1 lizmemesini beklemektedirler. Aksi bir gelisme
thrageiin halka arzdan elde ettigi fonda herhangi bir artis ya da kazang getirmese de sirketin
piyasa degerinde diisiis yasanmasi anlamina geldiginden sirketin ve halka arz islemini

gerceklestiren araci kurulusun itibarinin zedelenmesine neden olur.

Halka arzi yiiriiten aract kurulusun sirketin talep toplama igin belirlenen fiyat araligim
hesaplarken g6z oniinde bulundurdugu bir diger unsur da iste bu halka arz sonrasi ikinci el
piyasasinda islem gorecek olan hisse senedinin degerinin diismesine karsi alinacak
onlemlerdir. Bunun i¢in degerleme sirasinda hisse senedinin fiyati da olmasi gereken
degerden 1skontolu olarak belirlenerek ikinci el piyasasinin canli olmasi saglanmaya caligilir.
Bunun da yeterli olmayabilecegi diisiiniildiigiinden bazi halka arzlarda ihrac¢i ve aract kurulus
“Fiyat Istikrar1 Islemleri” uygulamak yoluna gidebilir. Bir sonraki bdliimde daha ayrintili
sekilde islenecek olan Fiyat Istikrari Islemleri bir halka arz sonrasi faaliyetlerin temelini

olusturur.

' Borsada islem gérmenin sirketlere sagladigi prestijin ve bunun 6neminin en carpici 6rnegi New York
Borsasi’nda islem gérmeye baslayacak olan sirketlerin yoneticilerinin hisse senetlerinin islem gorecegi ilk giinde
New York Borsasi’nin seans baslangi¢ gongunu ¢almalari, fotograf ¢ektirmeleri ve bu goriintiileri bir reklam
unsuru olarak kullanmalaridir.
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2. FIYAT ISTIKRARI ISLEMLERI

2.1. Tanmim

Halka arz isleminin bitirilmesinin ardindan hisse senetlerinin ilgili teskilatlanmis piyasalarda
islem gorecegi ilk giinler, ilk olarak halka arzdan hisse senedi talep etmis olan yatirimci
acisindan, ikinci olarak hisse senetleri islem gorecek olan ihraggr acgisindan ve iigiincii olarak
da halka arza aracilik etmis olan araci kurulus acgisindan son derece 6nemlidir. Bu ii¢ aktorden
yatirimei, alim satim islemleri sonucu kar elde etmek i¢in aldigi hisse senetlerinin iglem
gordigl ilk giin fiyatlarinin diismesi sonucu zarar etmeyi; ihraggl, kendi sirketinin hisse
senetlerinin fiyatlariin diismesine bagli olarak sirketin piyasa degerinin diismesini, ihragg ise
halka arzina aracilik ederek fiyat degerlemesini gerceklestirdigi ortakligin piyasada olusan
fiyatimin kendi belirledigi fiyatin atina inmesini arzu etmez. Iste halka arz isleminin
gergeklestirilmesinin ardindan ihrag¢ edilen hisse senetlerinin teskilatlanmig piyasalarda islem
gormeye basladigi ilk giin, senedin teskilatlanmis piyasalarda islem goren diger sirketlerin
paylart gibi kendi “yerini alincaya kadar” yasal diizenlemelerle belirlenen siire ve
yontemlerle, halka arz edilerek piyasada islem gdérmeye baslamis olan bir hisse senedinin
fiyatinin serbest piyasa dinamikleri disindaki yontemlerle belirli seviyede tutulmasi icin ilan
edilen siire zarfinda lider araci kurulus tarafindan gergeklestirilen islemlere “Fiyat Istikrari
Islemleri” adin1 veriyoruz. Bu tamimdan anlasilacag: gibi fiyat istikrar1 islemlerinde temel
amag, bir hisse senedinin halka arz edilmesinin ardindan ikincil piyasada olusan arz-talep
dengesi ile ortaya ¢ikmasi gereken fiyatinin, araci kurulus tarafindan belirli bir siire i¢inde
piyasada gerceklestirilen miidahalelerle desteklenmesi ve hissenin fiyatinin halka arz fiyatinin

altina diismesini engellenmesidir.

Sermaye piyasasi aracinin belirli bir seviyede tutulmasi hakkinda konusulurken sermaye
piyasalari ile ilgili ¢aligmada bulunan herkesin yakindan bildigi “Manipiilasyon” kavramindan
da bahsetmek ve bu kavramin tanimina kisa sekilde deginmek gerekir. Manipiilasyon iizerine
“Yanlis bir pazar olusturmak™ gibi bir ciimlelik veya “Bir payi, fiyatin1 piyasadaki fiyatinin
lizerine ¢ikartmak amaciyla satin almak ya da bir pay1 piyasa fiyatinin altina diigiirmek igin
satis yapmak™ seklinde biraz daha kapsamli ya da Avrupa Birligi’nin 2003/6/CE say1 ve 28
Ocak 2003 tarihli yonergesinde yazildigi sekilde'’ ¢ok daha detayli ve kavramin kapsami

hakkinda kuskulara hi¢ yer birakmayacak sekilde tanimlamak miimkiindiir. Kavram kisaca,

'72003/6/CE say1 ve 28 Ocak 2003 tarihli Yonerge, 1. Madde, 2. Bent.
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. menkul kiymetlerin fiyatlarini yatirimcilari aldatmak ve dolandirmak amaciyla bilingli

olarak kontrol etmek veya suni olarak etkilemek.”'® olarak tanimlanabilir.

Yukarida belirtilen tanimlardan da anlasilacagi tizere, ilk paragrafta degindigimiz, piyasalarda
islen goren paylarin fiyatlarimi etkilemeye yonelik olarak gerceklestirilen iglemlere
“manipiilasyon” adi verilmektedir. Sermaye piyasast hukuku, hisse senedi fiyatlarini
etkileyecek suni islemleri yasaklamakta, manipiilatif amagh islemler rekabete dayali serbest
ekonomik sistemlerin uygulandig iilkelerin hukuklar1 ¢ercevesinde dnemli sermaye piyasasi
suglar1 arasinda kabul edilmektedir. Evrensel olarak kabul edilen bu goriis, Tiirk Sermaye
Piyasasi Hukuku’'nda da yer bulmus ve hisse senedi fiyatlarini etkilemeye dayali islemler
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47 A)2 maddesince yasaklanmistir'’. Bu cercevede fiyat

istikrar1 saglayici islemler manipiilatif amacl islemler gibi goriilebilir.

Finans piyasalar ile ilgilenen akademik cevreler, halka arzlarin ardindan borsalarda islem
gorecek olan hisse senetlerinin fiyatlarinin mevzuatin izin verdigi belirli sartlar ve kurallar
cercevesinde dahi olsa, aract kurulus tarafindan payin, fiyatinin halka arz fiyatinin altina
diismesi nedeniyle piyasanin dinamikleri disinda, yapilan suni islemler ile belirli seviyelerde
tutulmasina kusku ile yaklasmis ve bu islemlerin gerekliligi ve etkileri konusunda cesitli
calismalar yapmislardir. Varilan sonuglar genel olarak bir halka arz isleminin “ruhunun”
anlasilmasi agisindan 6nemlidir. Bir sonraki boliimde fiyat istikrart islemlerinde kullanilan
baslica yontemleri kisaca belirttikten sonra konu iizerine gergeklestirilen akademik calismalar
neticesinde elde edilen bulgular ile “Fiyat istikrar1 Islemleri” ile varilmak istenen hedefi

tartisacagiz.

2.2. Fiyat Istikrarim Saglamaya Yénelik Yontemler

Halka arzlarin ardindan uygulanan fiyat istikrar1 islemlerinin islevlerini anlatmadan evvel
giinimiizde fiyat istikrar1 islemlerinde kullanilan yontemlerden kisaca bahsetmek daha
sonrasinda anlatacagimiz fiyat istikrar1 islemlerinin kolay anlasilmasi agisindan énemlidir. Bu
asagida verilen kisa anlatimlarla belirtilen yontemlerin uygulamalarina iliskin kurallar daha
sonra mevzuatlart incelenen {ilkelerdeki kurallarin  anthmi  sonrasinda kendini

tamamlayacaktir.

'S ABD Temyiz Mahkemesi, Ernst&Ernst v. Hochfelder davasi.

' Sermaye Piyasasi Kanunu, Md.47 A)2: “Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarnin arz ve talebini etkilemek,
aktif bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlari aym1 seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak
amaciyla alim satimini yapan gercek Kkisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla hareket edenler, 2 yildan 5
yila kadar hapis, 10 milyardan 25 milyara kadar agir para cezasi ile cezalandirilirlar.”
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2.2.1. Dogrudan Alim

Bir hisse senedinin piyasadaki fiyatinin diismesini engellemenin en bilinen yontemi hisse
senedine olan talebi arttirarak buna bagli olarak senedin fiyatinin da yiikselmesini
saglamaktir. Fiyat istikrari islemleri ¢ergevesinde halka arzin hemen ardindan fiyati1 diisen
hisse senedi i¢in gergeklestirilen uygulama da temel olarak buna dayanmaktadir. Halka arzi
gerceklestiren lider aract kurum fiyatin1 yiikseltmek istedigi, halka arzin1 gerceklestirdigi
hisse senedi icin alic1 olarak piyasa fiyatinin ilizerinde fiyat teklifi ile talepte bulunmasi
yoluyla piyasadan alim gerceklestirecek ve bu sayede diisiik seviyede bulunan piyasa fiyatini
halka arz fiyati seviyesine dogru yiikseltecektir. Ancak burada gergeklestirilen alimlarin
manipiilasyona neden olmamasi i¢in bu islemler belirli bir program dahilinde diizenleyici

otoritelerin bilgisi dahilinde gergeklestirilmektedir.

Bu yonteme iliskin olarak hazirlanan temel uygulamalar ¢ogu sermaye piyasasinda aynidir.
Dogrudan alim yontemi ile istikrar saglanmasina yonelik islemler ancak bir halka arz
sonrasinda gercgeklestirilebilmekte ve bu islemler tek elden, yani lider aract kurum tarafindan
yonetilmektedir. Hisse senedinin piyasada islem gérmeye baslamasinin ardindan fiyat diistisii
yasamasi halinde lider araci kurulus, piyasaya teklif edecegi alim fiyat1 halka arz fiyatim
asmayacak sekilde alimlar gergeklestirir, bunun neticesinde hisse senedinin piyasa fiyati
ylikselecektir. Aract kurumun bu yontem ile piyasadan geri almis oldugu hisse senetleri eger
stire sonuna kadar piyasaya satilamazsa bu taktirde planlanan halka arz miktarinin altinda bir
halka arz gergeklestirilmis olur. Geri alinan hisse senetlerine iliskin uygulamalar ihragg1
ortaklik ile aract kurum arasinda akdedilmis olan yiiklenim anlagsmasi gercevesinde ihraggiya
iade edilebilir veya araci kurulus tarafindan bu senetlerin bedelleri ihraggiya 6denerek hisse

senetleri araci kurulus tarafindan satin alinabilir.

2.2.2. Ek Alim Hakki (Green Shoe Option)

Halka arzlarin ardindan fiyat istikrar1 islemlerinin saglanmasinda siklikla kullanilan
yontemdir. Ek alim hakki, bilinen uluslararast adiyla Green Shoe Option, yabanci literatiirde,
halka arzlarda fazla talep gelmesi durumunda kullanilmak iizere, ihrag¢i ile konsorsiyum
arasinda yapilan ve konsorsiyuma diledigi takdirde ihrag¢idan halka arz miktarina ek olarak

hisse senedi alabilmesi dogrultusunda tercih hakki veren bir yiiklenim anlagmasi olarak
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tanimlanir.”® Uygulama, ABD’de ilk olarak Green Shoe Manufacturing Co. isimli sirketin

halka arzinda gerceklestigi icin giiniimiizde sirketin adiyla amlmaktadir®'.

Bu uygulama kapsaminda, ihracci ile lider araci kurulus arasinda yapilan anlagmaya gore
halka arz sirasinda paylara olan talebin yiiksek olmasi halinde lider araci kurulus, toplam
halka arz miktarinin belirli bir ylizdesini (azami oran mevzuatla belirlenmekle beraber
genelde yiizde 15 seviyesinde tutulur) halka arzin tamamlanmasinin ardindan belirli bir siire
sonuna kadar (genelde bu siire otuz giindiir) ihrag¢idan halka arz fiyatindan satin alarak
piyasaya satmak hakkina (“Ek Alim Hakki”) sahip olur. Halka arzda talebin yiiksek olmasi
halinde araci kurulus, ihrager ile gerceklestirmis oldugu anlasma cergevesinde ve diledigi
takdirde anlagsmadan kaynaklanan haklarina dayanarak ek alim hakkina konu hisse
senetlerinin satigin1 yapabilir. Eger aract kurulus halka arz edilen hisse senetlerinin ylizde
115’inin satisin1 gergeklestirir (halka arz edilen kisim ve yiizde 15°lik ek satis) ve oniindeki
30 giinliik siirenin sonunda ihrag¢¢idan kendisi ile yapmis oldugu anlasma cergevesinde yilizde
15°1ik paya denk gelen hisse senetlerini alma hakkini kullanip hisse senetlerini piyasadaki
alicilarina dagitirsa, agik pozisyonunu herhangi bir zarara ugramaksizin kapatmis olur. Araci

kurulus 30 giinliik siire zarfinda agik pozisyonda bulur.

Araci kurumlar ihrager ile anlastiklari durumlarda hisse senedine talebin olmasi ve senedin
ikinci el piyasasinda fiyatinin artmasi halinde ek alim hakkini1 kullanmay: tercih ederler. Bu
sayede halka arzda yaptiklar1 satis miktar1 artacagindan araci kurumlarin kazanci da buna
bagh olarak artar. Thrage1 tarafinda ise, planlanan halka arz miktarinin {izerinde yapilan ek
satig ile ihragel, arz etmeyi planladigi halka arz miktarinin iizerinde bir arz gergeklestirerek,
piyasadan optimum miktarda kaynak saglama imkani bulmaktadir. Planlananin {izerinde bir
halka arz gelirinin elde edilmesi ile beraber ihracci, ek satisa konu olan kisim i¢in énemli ek

bir maliyete (hukuk, ilan, aract kurulus maliyetleri vb.) katlanmamaktadir.

Bu noktaya kadar olan islemler fiyat istikrar1 saglamaya yonelik bir uygulama
icermemektedir. Halka arz edilen hisse senetlerinin fiyatlarinda, ikincil piyasalarda islem

gormeye baslamasinin ardindan bir diisiis goriilebilir veya piyasada hisse senedine ait satig

20 DOWNES, John — Goodman, J.Elliot: Dictionnary of Finance and Investment Terms. Barron’s Financial
Guidance 5" Ed., Sf. 198

2! Green Shoe sirketinin halka arzina iliskin 27 Subat 1963 tarihinde yaymlanan izahnamede belirtildigi iizere,
halka arz edilecek olan toplam 170.500 adet hisse senedinin 155.000 adedi mevcut hissedarlardan temin
edilecek, geri kalan 15500 adet hisse senedi icin ise lider araci kurulug olan PWJC ek alim hakkina sahip
olacaktir. Gliniimiizde varola uygulamalarin aksine izahnamede halka arz edilecek toplam senet sayisi olarak
izahnamede ek alim hakki dahil olan rakam belirtilmistir. izahnamede PWJC’nin halka arz1 takiben 30 giin
boyunca ek alim hakkini kullanabilecegi, bu siirenin hissedarlar tarafindan 30 giin siire igin uzatilabilecegini
belirtilmistir.
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emirleri alig emirlerinin iizerinde olabilir. Bu noktada araci kurulus hisse senedinin fiyatini
destekleyip desteklememek konusunda bir karar vermek zorundadir’’. Hisse senedinin
fiyatinin desteklenmesi karar1 almasi ile beraber ikincil piyasada, desteklenen hisse senedinin
fiyatinin halka arz fiyatinin iizerine ¢ikmamak sartiyla “Green Shoe Option” (veya ek alim
hakki) ¢ergcevesinde piyasaya sattig1 temel halka arzi asan kisim iizerinde alim-satim iglemleri
gerceklestirerek fiyat istikrar1 uygular. Hisse senetlerinin fiyati diisme egilimindeyse
piyasadan alim yaparak hem kendi agik pozisyonunu —tiimiinii veya bir kismini— ek alim
hakkini kullanmaksizin kapatir™ hem de hisse senedinin fiyatmi desteklemis olur. Normal
sartlar altinda piyasada alim yapilmasinin ardindan hisse senedinin piyasa fiyatinda bir artis
veya belirli bir seviyede sabitlenme goriiliir ve boylelikle fiyat desteklenmesi gercgeklesir.
Fiyat istikrar1 uygulamasimin neticesinde hisse fiyatinin halka arz fiyatina erismesi

gerceklesmeyebilir.

2.2.3. Ceza
Ceza yontemi fiyat istikrarini saglamaya yoOnelik olan diger yontemler gibi dogrudan
miidahale edilerek fiyatlarin belirli bir seviyeye getirilmesini hedeflemez. Ceza yonteminde
kagitlarin iizerindeki satis baskisi kontrol altina alinmaya calisilir. Piyasada islem goéren
paylarin fiyatlarinin diismesinde bir diger dnemli etken, yatirimcilarin ellerindeki kagitlar
satmaya baglamasinin ardindan ortaya cikabilecek kartopu etkisidir. Halka arzin ertesinde
paylarin ¢ok alinip satilmasi, ¢ikarilan paya yonelik talebin kuvvetli olmasi ve islem sayisinin
artmasi, aract kuruluslarin islemlerden alacagi aracilik komisyonlarinin artmasi nedeni ile
istenilen bir durum olsa da; halka arz edilen paylara olan talebin fazla olmamasi yiiziinden
artan islem sayis1 fiyatlarin asagiya diigmesine neden olacaktir. Ceza yoOntemi ile
yatirimcilarin ellerinde bulundurduklar1 paylari belirli bir siireden evvel satmalarinin
engellenecegi ve bu sayede fiyatin {lizerindeki asagi yondeki baskinin engellenecegi

distinilir.

> Araci kuruluslar halka arz ettikleri hisse senetlerinin halka arzindan sonra ikincil piyasalarda fiyatlarmin
diismesi halinde fiyat desteginde bulunacaklarina dair kesin taahhiitler vermekten kaginirlar.

» ABD’de gergeklestirilen bazi halka arz islemlerinde araci kuruluslarin ek satis hakki gergevesinde yaptiklar
satisin lizerinde de tahsisat yaptiklart goriilmektedir. Araci kuruluglarin bu fazladan satigtan kaynaklanan agik
pozisyonu ihragg¢ ile aralarinda yapilan herhangi bir anlagma ile giivence altina alinmamis olup bu satiglar ek
alim hakki ile kendilerine tanian haktan fazladir. Araci kuruluslar hisse senedinin fiyatinin yiikselmesi halinde
ek alim hakkini kullanarak ek satisa karsilik gelen agiklarini kapatma imkanina sahip olsalar bile ek satis paymi
gecen bu kisim igin serbest piyasadan, orada olusan fiyat iizerinden hisse senedi almak ve bunu miisterilerine
vermek zorundadirlar. Béyle bir durumda araci kurulus halka arz fiyatinin {izeri bir fiyat ile alacagi paylar1 halka
arz fiyatina miisterilerine vermek zorunda kalacagi i¢in zarar eder. Aract kuruluslar bu yontemi piyasada
likiditeyi arttirmak amaciyla gergeklestirirler.
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2.3. Fiyat Istikrar1 islemlerinin Islevi

Ekonomik diisiincenin insan yasamindaki 6neminin vardigi nokta, temel mantigr ekonomik
diisiince yapisi i¢inde yerine oturmayan fiyat istikrar1 saglama islemleri gibi, siirekliligi
halinde sisteme zarar verebilecek uygulamalarin bile belirli sartlar dahilinde uygulamada yer
bulabilmesine izin vermektedir. Fiyat istikrar1 saglayici islemler de temelinde borsada olusan
hisse senedi fiyatlarina suni miidahalede bulunmak anlamina gelmesi nedeniyle tanimi geregi
manipiilasyon Ozellikleri gostermektedir. Buna ragmen piyasa diizenleyici otoriteler ve
yatirimeilar bu islemler neticesinde olusan fayda ve maliyetlerin dagilimma dikkat etmekle®*
beraber fiyat istikrar1 iglemlerine belirli diizenlemeler ¢ergevesinde izin vermektedirler. Bu
noktada fiyat istikrar1 islemleri ile ilgili taraflarin; ihrage1, aract kurulus ve yatirimei ile sinirlt
kalmadigini, bu tiglilye islemin sermaye piyasalarinda yaratabilecegi etkiler nedeniyle piyasa
diizenleyici resmi otoritelerin de girdigini belirtmek yerinde olacaktir. Fiyat istikrar
islemlerinin uygulanmasinin otoriteler tarafindan kabul edilmesi ve sektor tarafindan
kullanilmasiyla beraber bu igslemlerin uygulanma nedenlerinin, piyasaya sagladigi faydalarin
ve olumsuz yanlarinin anlasilmasi i¢in akademik ¢evreler tarafindan pek ¢ok calisma

yapilmustir.

Bir halka arz isleminin sonucunda lider araci kurulusun gorevi, talep toplanmasinin ve talep
sahiplerine almaya hak kazandiklar1 hisse senetlerinin verilmesinin ardindan sona erer. Halka
arzda dagitimin sonrasinda gergeklestirilecek olan ek satis ve fiyat istikrar1 islemleri
neticesinde aract kurulusun kazancini arttirma olasilig1 gibi bu islemlerden zarar etme olasilig
da bulunmaktadir. Bu nokta arastirmacilarin su sorular1 sormalarina neden olmaktadir: Acaba
neden kar etmek amacli ¢alisan araci kuruluglar maliyet riski de tasiyan bu islemleri yapmay1
kabul etmektedirler? Neden bazi halka arz islemleri sonrasi fiyat istikrar1 ¢alismalari
gerceklestirilmezken bazilarinda gergeklestirilmektedir? Bu halka arzlar birbirlerinden ayiran

ozellik nedir??’

Fiyat istikrar1 islemlerinin gergeklestirilmesi ile ilgili olarak akla gelen ilk neden, araci
kurulusglarin, yatirimciya talep toplama soncunda almis oldugu senetler i¢in bir satis opsiyonu
verdigi seklindedir. Lider aracit kurulusun fiyat istikrar1 iglemleri gerceklestirecegine dair
verecegi taahhiit sayesinde, senetlerin piyasada islem gormeye baslamalarinin hemen

ardindan talepte bulunan yatirimcilardan ellerindeki hisse senetlerini hemen satmak

** Trichardt, Anton, 2002
%3 Prabhala N. R., Puri Manju, 1998
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isteyenlerin, sahip olduklar1 paylar1 halka arz fiyatindan satmalarina imkan verilmektedir. Bu
imkanin varlig1r yatirnmeilarin riskinin azalmasini saglamaktadir. Bir pazarlama ydntemi
olarak diisiliniildiigiinde, bu uygulama sayesinde ikincil piyasa islemleri sirasinda fiyatlarin
diisecegini dngorerek halka arza katilmaya ¢ekinen yatirimcilarin halka arza katilmalar tesvik
edilmektedir. Fiyat istikrari saglama islemlerinin amacina yonelik olarak verilebilecek bu
aciklamanin disinda, bu islemlerin uygulanma sebepleri ve faydalari hakkinda halka arzin

taraflarini ilgilendiren daha pek ¢ok teori iizerinde de durulmaktadir.

Fiyat istikrar1 islemlerinin uygulanmasinda bir diger etken yatirimcilarin halka arz sirasinda
talep ederek aldiklari hisse senetlerini, senedin islem goérmeye basladigi ilk giin piyasada
satilmasindan kaynaklanan fiyat diisiiriicii etkiyi azaltmaktir. Halka arza iliskin olarak talep
toplama siirecinin Oncesinde lider aract kurulus, Tiirkiye’de, 6zellikle halka arz edilen
paylarin yurtdisina pazarlandigi durumda, kurumsal yatirimcilarin halka arz neticesinde ne
kadar hisse senedi talep edeceklerini belirlemeye gayret eder. Yabanci literatiirde “book
building” olarak adlandirilan bu iglem neticesinde yatirimcilar kendilerine sunulan bilgiler
dogrultusunda halka arzi gerceklestirilecek olan hisse senetlerinden talepte bulunacaklari
miktar1, kesin alim s6zii vermeden araci kurulusa bildirirler. Bu yatirimcilar halka arz igin
resmi talep toplama sirasinda “book building” esnasinda talepte bulunduklart miktarlar almak
istemeyebilir veya hisse senedi piyasada islem gérmeye basladiktan hemen sonra ellerinde
bulunan hisse senetlerini satmak isteyebilirler. Bu durum lider araci kurulus ve ihragg1
ortaklik tarafindan istenmeyen bir durum olmakla beraber hisse senedi iizerinde satis yonlii
bir baski olusturur ve piyasada fiyatin diigmesi yoniinde bir baski yaratir. Fiyat istikrar
islemleri cercevesinde lider aract kurulusun piyasadan alim yapmasi ellerindeki hisse
senetlerini hemen satmak isteyen yatirimcilar nedeniyle olusan baskiy1 diisiirdiigii gibi bu
siire¢ boyunca hisse senetlerinin fiyatlarinin belirli bir seviyede kalmasi nedeni ile
likiditesinin artmasini saglayarak hisse senetlerini nihai yatirimcilarin eline ulagsmasinda ve

halka arz edilen ortakliga yatirim yapan yatirimci kitlesinin olusmasinda yardimci olmaktadir.

Halka arz edilecek payin fiyatinin belirlenmesinde araci kurulusun tercihinin satilacak payin
fiyatinin, degerleme caligmasi sonucu tespit edilen fiyatin bir miktar daha altinda ilan edilmesi
oldugunu belirtmistik. Bu tercih, ihrage1 sirket tarafindan, sirket degerinin olmasi
gerektiginden daha diisiik gosterilmesi diisiincesiyle c¢ekinceyle karsilanabilir. Oysa araci
kurulus, hisse senedinin fiyatini biraz diisiik belirlerken halka arz edilen hisse senedinin ikinci
el piyasasinda islem goérmeye basladiginda likiditesinin yiliksek olmas1 gerektigini goz oniine

almaktadir. Talep toplama giinlerinde hisse senedi alan yatirimeilarin bazilari, borsada islem
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goriilen ilk giiniin ardindan ellerindeki senetleri, pozisyonlarini degistirmek, alim satim
arasinda kar etmek veya herhangi baska bir sebeple satmak isteyebilirler. Boyle bir durumda
satilan hisse senetlerini almak isteyecek olan yatirimcilarin aldiklari hisse senetlerini aldiklari
zaman kazangl ¢ikabilecek konumda olmalar1 gerekir. ilk islem giinlerinde hisse senedinin
likiditesinin iyi olmasi, satistaki senetleri alan yatirimecilarin da kazangli ¢ikmasi igin hisse
senedinin fiyatin1 1skontolu belirlenmesi, araci kuruluslar tarafindan tercih edilen bir
uygulamadir. Bu uygulamanin herhangi bir zorunlulugu bulunmayip taraflarin istegine bagl
olmaktadir. Dolayisiyla bir halka arz iglemi sirasinda belirlenen payn fiyati iki tiirlii olabilir:
- Gergek degerinden diisiik veya degerinde fiyatlanmig paylar

- Gergek degerinin iizerinde fiyatlanmis paylar

Hisse Senedinin Degerinin Diisiik Veva Degerinde Fivatlanmasi Bilgisi

Araci kurulusun halka arz isleminin ertesinde paylarin borsada islem gérmeye baglamasindan
sonra fiyat istikrar1 islemleri yapacagina izahnamede yer vermesi, piyasaya giliven sinyali
vermek anlamina gelmektedir. Araci kuruluslar nihayetinde kar elde etmek diislincesinde
calisan kurumlardir. Bir aract kurumun fiyat istikrar1 ¢alismalar1 kapsaminda halka arzina
aracilik ettigi hisse senetlerini geri almasi, araci kurulusun karimin diigmesine sebep olacaktir.
Yiiklenimde bulunan araci kuruluslarin, ikincil piyasada uygulamak zorunda kalacaklari fiyat
istikrar1 islemleri sonucunda agikca kar etmeyecekleri veya itibar kazanmayacaklar1 bir ise
gireceklerini diisiinmek dogru olmaz. Bu nedenle araci kuruluslar “riskli” gordiikleri halka arz
islemlerini desteklemektense, ikinci el piyasasi likiditesinin yiiksek olacagimi diisiindiikleri
zarar etmeyecekleri halka arzlarda fiyati desteklemeyi tercih ederler. Dolayisiyla bir araci
kurulusun fiyat1 destekleyecegini taahhiit etmesi halka arzin riskinin diisiik oldugu yoniinde

yatirimcilara verilen bir sinyaldir.

Fiyat istikrar1 iglemleri neticesinde yapilan alimlarin maliyeti, piyasada dalgalanmalar olmasi
halinde yiikselmektedir. Bu nedenle fiyat istikrar1 calismalar1 gerceklestirmek igin taahhiitte
bulunan araci kuruluslar fiyatlardaki belirsizligi gidermeye gayret edecek, yatirimcilarin
gercek riski anlamalart i¢in piyasaya daha fazla miktarda nitelikli bilgi vereceklerdir.
Piyasada halka arzdan evvel veya sonrasinda olusan bilgi eksikliklerinden kaynaklanan
risklerinin giderilmesi ve yatirnmcinin halka arzin riskini tam olarak bilmesi neticesinde
yatirimlarini yonlendirmesi lider araci kurulusun isini kolaylastiracaktir. Bu baglantiy1 bilen

yatirimcilar, halka arzlarda saglanan bilginin dogruluguna daha fazla giivenerek s6z konusu
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halka arzin risklerinin farkinda olacak ve kar etmek i¢giidiisii ile hareket eden araci kurulusun

hisse senetlerinin fiyatini 1skontolu olarak belirledigini diisiineceklerdir®®.

Gercek Degerinin Uzerinde Fivatlanmis Paylar

Bu saymis oldugumuz sebepler biitiin piyasa oyunculari tarafindan bilinmektedir. Halka arz
fiyatinin sirketin degerine oranla daha diisiik belirlendigi diger bir deyisle sirketinden
degerinin olmasi1 gerekenin iizerinde fiyatlandigi durumlarda da eger araci kurulus fiyat
istikrar1 calismalar1 yapmak {izere taahhiitte bulunmazsa, yatirimcilar karsilarindaki halka
arzin riskinin kendilerine sdylenenden daha yiiksek oldugunu diislinebilir halka arza
girmekten kacinabilirler. Bir halka arzin ne kadar riskli oldugunu ise bilgi kaynaklarinin
kendisinde olmasindan dolay1 en iyi bilecek taraf lider araci kurulustur. Bu nedenle lider araci

kurulusun hareketleri ¢cok dikkatle takip edilir.

Aggarwal’in®’ calismasinda belirttigi tizere fiyat istikrar1 uygulamalarinin bir faydas1 da halka
arzdan hisse senedi talebinde bulunan yatirimcilarin hisse senetleri borsada islem gérmeye
baglamadan evvel taleplerinden donmelerini engellemektir. Aggarwal c¢alismasinda
yatirimcilarin izahnamenin son halini gérmedikleri siirece, talepte bulunmus olsalar bile
herhangi bir sebeple ilgilerini kaybettikleri i¢in taleplerinden geri donebileceklerini
sOylemektedir. Aggarwal’a gore boyle bir durum diger yatirimcilarin da bu durumdan
etkilenerek taleplerinden vazge¢melerine neden olabilir. Fiyat istikrar1 islemleri
gerceklestirilmesinin taahhiit edilmesi bu sekilde taleplerin iade edilmesini etkileyici bir
onlem olarak distintilmelidir. Tiirkiye’de 6zellikle yurtdisina satisin yapildigi durumlarda
izahname yerine herhangi bir diizenleyici otorite tarafindan kayda alinmayan bir “yurtdist
izahname” (prospectus) kullanilmaktadir. Yabanci yatirnmcilar kayda alinan izahnameyi
gormeden taleplerini bildirdiklerinden, SPK tarafindan kayda alinmasinin ardindan ilan edilen
izahnameye dayanarak taleplerinden déonmeleri miimkiin goériinmekte, bu durum Aggarwal’in

calismasinda belirttigi unsurlarla drtiismektedir.

Fiyat istikrar1 iglemleri {izerine arastirma yapan aragtirmacilar, aract kuruluslarin riski diistik
olan halka arzlarda istikrar saglama yoniinde taahhiitlerde bulunulduklarini, islem gérmeye
baslamalarinin ardindan hisse senedi fiyatlarinda diisiis beklenen halka arzlarda ise bu

yontemlere bagvurulmadigini belirtmektedirler. Lewellen yapmis oldugu calismasinda®®, fiyat

26 Prabala N.M., Puri M; (1998) “How Does Underwriter Price Support Affect IPOs? Empirical Evidence”

7 Aggarwal Reena; “Stabilization Activities by Underwriters after Initial Public Offerings”; The Journal of
Finance, Vol LV, No 3, Haziran 2000

¥ Lewellen Katharina; “Risk, Reputation, and the Price Support of IPOs”, December 2003

22



istikrar1 islemlerinde halka arz edilen hisse senetlerinin tagidigi risk ile beraber aracilik

islemini gerceklestiren araci kurulusun da 6nemini belirtmektedir.

Lewellen’e gore giiclii mali yapiya sahip olan araci kuruluslar halka arzlarda fiyat istikrari
islemlerinden dogacak olan zorluklarin iistesinden daha rahat gelebilirler. Bu acgidan
bakildiginda araci kuruluslarin itibarlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Lewellen, aract kuruluslarin
yatirimcilarin  goziinde itibarlarinin diismesini onlemek i¢in, hisse senetleri degerlerinin
lizerinde fiyatlandirilmis halka arzlarda bile fiyat istikrari islemleri gerceklestirdigini, buna
bagli olarak genellikle mali yapis1 giiclii olan aract kuruluslarin fiyat istikrari islemleri
uyguladigini belirtmistir. Yazarin itibar kavraminin énemini belirtmek i¢in vermis oldugu bir
diger 6rnek de bireysel bankacilik islemleri de yapan araci kuruluslarin, yatirnm bankalarina
oranla, hisse senetlerinin iglem goérmeye basladig1 ilk giin yiizde 10,6 oraninda daha fazla

hisse senedi alim1 gergeklestirerek fiyat istikrar1 saglayici islemler gergeklestirmis olmalaridir.

Stirekli gz onlinde bulunmalar1 nedeniyle bireysel bankacilik hizmeti de veren bankalarin
halka arzina aracilik ettikleri hisse senetlerinin ilk islem giiniinde deger kaybetmeleri
sonucunda yatirim banklarina oranla fazla itibar kaybina ugramalar1 olasidir. Bireysel
bankalar i¢in itibar 6nemlidir. Tiirkiye’de bazi bankalar, kendi miisterilerinin yapilan bir halka
arzdan hisse talep etmesi durumunda miisterilerine acenteligini yaptiklar1 araci kurumun halka
arz konsorsiyumuna girmemesi nedeniyle gelen talepleri karsilayamamak ve bunun

sonucunda miisterisini ve buna bagli olarak itibar kaybetmek istememektedirler.

Araci kuruluglar her ne kadar halka arz islemlerinde tigiincii taraf gibi goriinseler de kendi
islerinin devamlilig1i acisindan halka arz islemleri boyunca gerceklestirdikleri faaliyetler
onlarin sicillerini olusturmaktadir. Taraflar arasinda giivenin son derece onemli oldugu
sermaye piyasalarinda agiklanan fiyatlar ile ilgili hatalar, taahhiitlerin yerine getirilmesi gibi
konularda sirketlerin ihmalkar tavirlar1 piyasa ve ilgili ¢evreler tarafindan takip edilecek ve
yiiksek fiyatlandirma gibi hatalar ileride araci kuruluslarin is almalarma mani olacak ve
gelirlerinin diigmesine neden olabilecektir. Bu nedenle araci kuruluslar islerini yaparken

piyasanin kendilerine olan giivenini kaybetmesini engelleyecek sekilde hareket ederler.

2.4. Yabanci Mevzuatlardaki Diizenlemeler

Fiyat istikrarimmi1 saglama yoniinde gerceklestirilen islemler yasa koyucular ve sermaye

piyasalarini diizenleyen kuruluslar tarafindan belirli kurallara baglanmaktadir. Bu cercevede
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gerceklestirilen islemler siki denetime tabidir. Hazirladigimiz ¢alismanin bu boliimiinde fiyat
istikrarin1 saglamak yoniinde belli bashi yontemleri belirtecek ve Avrupa Birligi (“AB”),
Amerika Birlesik Devletleri (“ABD”) ve Tirkiye’de fiyat istikrar1 islemlerine iliskin

diizenlemeler iizerinde duracagiz.

2.4.1. Avrupa Birligi Mevzuati

Avrupa Birligi’'nde sermayenin Birlik igerisinde serbest dolagimi ilkesi benimsenmektedir.
Bunun temini amaciyla bu kapsamda, sermaye piyasasi iglemlerinin de diizenlenmesi ve tiim
iye iilkelerde uygulanan belirli standartlarin olusturulmasi ile ilgili pek c¢ok diizenleme
bulunmaktadir. Bunda 90’11 yillardan itibaren c¢ehresi degisiklige ugrayan Diinya ekonomik
sistemi icerisinde AB gili¢lenerek dengeleri esitlemeye ¢alismak icin kaynaklarin optimum
sekilde kullanilmasinin istenmesi ve Birlik i¢i iligkilerin gliglenmesi istegi énemli yer teskil

etmektedir.

Fiyat istikrar1 iglemleri ile ilgili olarak ise temel olarak iki diizenleyici metinden bahsetmek
gerekir. Bunlardan ilki, fiyat istikrar1 islemleri icin temel olusturan 2003/6/CE sayil1 “Igeriden
Ogrenenlerin Ticareti ve Piyasa Manipiilasyonu Hakkinda Y&nerge” digeri ise bu yonergeye
bagli olarak 2003 yili Aralik ayinda cikarilmig olan, 2273/2003 sayili “2003/6/CE sayili
Yonerge’de Ongoriilmiis Olan Sermaye Piyasasi Araglarmin Geri Satin Alinmasi ve Fiyat
Istikrar1 Islemlerinin Gergeklestirilmesi Igin Belirtilen Istisnalarin Uygulama Y®&ntemlerine

[liskin Yonetmeliktir.

2003/6/CE sayili yonergeye genel olarak bakildiginda yonergenin temel amacinin sermaye
piyasast araglarmin islem gordigli piyasalarda igeriden Ogrenenlerin ticareti, piyasa
manipiilasyonu ile kisilerin kendilerine fayda saglamalarin1 ve bu yontemlerin kullanilmasi
sonucunda yatirimcilarin piyasaya olan giivenlerinin yitirmelerini engellemek oldugu
goriilmektedir. Yonergenin giris kisminda refah ve ekonomik gelismenin saglanabilmesi igin
sermaye piyasalarinin saglikli islemesinin ve kamuoyunun piyasalara olan giliveninin
saglanmasinin sart oldugu, iceriden Ogrenenlerin ticareti ve piyasalarin manipiilasyonuna
yonelik islemlerin de finansal piyasalarda islem yapan taraflar icin dnemli olan seffaflifin

saglanmasini engelledigi belirtilmektedir.

Yonergede kullanilan kavramlarin tanimlarinin yapildigir ilk maddede, piyasada islem
gormekte olan araclarin arz ve talep miktarlarinda ve fiyatlarinda yaniltict emirler vermek;
piyasayr yaniltmak amaciyla hayali islemler gerceklestirmek gibi hareketler piyasa

manipiilasyonu olarak tanimlanmaktadir.
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Bu tanim cergevesinde, fiyat istikrari islemlerinin de piyasanin manipiilasyonu olarak
goriilebilecegini belirtmistik. Yonergede bu diisiinceye genel anlaminda katilinsa da, yine
Yonergenin giris kisminda bazi sartlar altinda sermaye piyasast araglarinin fiyatlarini
etkilemeye yonelik islemlerin gerceklestirilmesinin ekonomik sebepler ile dogrulanabilecegi

belirtilmektedir.

2003/6/CE sayil1 yonergenin 8. maddesinde, sermaye piyasasi araglarimin geri alinmasina
iligkin islemler ile fiyat istikrar1 saglamaya yonelik olan islemlerin bu yonergenin kapsami
disinda tutuldugu belirtilmektedir. Gergeklestirilen bu diizenleme ile fiyat istikrar1 saglamaya
iligkin iglemlerin gergeklestirilebilecegi genel g¢erceve belirtilmektedir. Bu madde
cercevesinde gergeklestirilecek olan islemlerin diizenlenmesi i¢in 2273/2003 sayili yonerge
ile yapilmakta ve fiyat istikrar1 islemlerinin gerceklestirilmesine yonelik uygulamalar bu

yonetmelik ¢er¢evesinde diizenlenmektedir.

2273/2003 sayili “2003/6/CE sayili Yonerge’de Ongoriilmiis Olan Sermaye Piyasasi
Araclarmin Geri Satin Alinmasi ve Fiyat Istikrar1 Islemlerinin Gergeklestirilmesi Igin
Belirtilen Istisnalarm Uygulama Yontemlerine Iliskin Yonetmelik”, sirketlerin tabiiyetinde
olduklar1 tilkelerin mevzuatlar1 izin verdigi siirece sermaye piyasalarindan kendi hisse
senetlerini toplamalart durumunda uyulmasi gereken kurallar ile halka arzlar sonrasinda fiyat
istikrar1 uygulanmasi sirasinda uyulmas: gereken kurallar1 diizenlemektedir. Iki islem icin de
iizerinde durulan ortak nokta, islemler sirasinda kamunun ve yetkili mercilerin ilgili islemler

ile ilgili olarak siirekli ve dogru bir sekilde bilgilendirilmeleri geregidir.

llgili yonetmeligin tanimlar baslikli birinci maddesinde fiyat istikrari islemleri igin su

tanimlama yapilmaktadir:

“Fiyat istikrar1 iglemleri, iizerinde satis yoniinde baski bulunan menkul kiymetler ve bunlara
bagl olabilecek diger sermaye piyasasi araglari lizerinde bu araglarin dikkati ¢eker bir sekilde
piyasaya dagitilmasi esnasinda daha evvel belirlenmis bir siire boyunca yatirim veya kredi
kuruluglar1 tarafindan yalnizca s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini belirli bir

seviyede tutmak amaciyla gerceklestirilen her tiir alim ve satim islemine verilen addir®.

% Fiyat istikrari islemleri; 22 Aralik 2003 tarih ve 2273/2003 sayili Komisyon Yonetmeligi; Madde 2 Paragraf 7
de su sekilde tanimlanmaktadir:

“par “stabilisation”, on entend tout achat ou offre de valeurs concernées, ou toute opération portant sur des
instruments associés équivalents, réalisés par des entreprises d’investissement ou des établissements de crédit
dans le contexte d’une distribution significative de telles valeurs, dans le seul but de soutenir leur prix sur le
marché pendant une durée déterminée en raison d’une pression a la vente s’exercant sur elles;”
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Anilan yonetmelikte sadece fiyat istikrar1t islemlerine yonelik kurallar degil, piyasadan
sirketin kendine ait sermaye piyasasi araclarini satin almasi ile ilgili konular da
diizenlenmektedir. Bu ¢ergevede bu araglarin hangi sartlar altinda alinabilecegi ve bu akimlar

sirasinda uygulanmasi gereken kurallar diizenlenmektedir.

Yonetmeligin iiclincli basligi sermaye piyasasi araglarmin fiyat istikrarinin saglanmasina
iliskin islemleri kapsamaktadir. Yonetmelikte dikkati c¢eken nokta, gerceklestirilen
diizenlemelerin fiyat istikrar1 islemlerinin sadece hisse senedi islemleri i¢in degil, piyasalarda
islem gorebilecek tiim sermaye piyasasi araglari i¢cin hazirlanmig olmasidir. Hangi sermaye
piyasasi araci olursa olsun fiyat istikrar1 iglemleri i¢in ortak olan temel kural bu islemlerin
sadece belirli bir zaman dilimi igerisinde gerceklestirilebilecegidir. Yonetmelikte dort farkl

uygulama su sekilde diizenlenmistir:

- Fiyat istikrar1 iglemleri, kamuya duyurulmus olan birincil halka arz islemlerinde fiyat
istikrar1 islemleri s6z konusu menkul kiymetin teskilatlanmig piyasalarda islem
gormeye basladig1 giinden itibaren otuz giin siire ile uygulanabilir. Halka arz islemi,
sermaye piyasasi aracinin ihra¢ edilmesinin ardindan teskilatlanmis piyasada islem
gormeye baslamadan evvel islemlerin yapilmasina izin verilen bir iilkede
gerceklestiriliyorsa bu takdirde fiyat istikrar1 sermaye piyasasi aracinin kamuya yeterli
sekilde duyurulmasindan itibaren sonra baslar ve en fazla otuz takvim giinii stire ile
gerceklestirilebilir.

- Hisse senetleri ve bunlara benzer sermaye piyasasi araglarinin ikincil halka arzlarinda
ise belirtilmis olan otuz takvim giinliik siire bahsi gegen sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarinin yeterli bir sekilde kamuya duyurulmasinin ardindan otuz takvim giinii siire
ile gerceklestirilebilmektedir.

- Bir sermaye piyasasi aracinin ikincil halka arz1 kapsamindaki paylar ve benzeri diger
sermaye piyasasi araglart i¢in uygulanacak fiyat istikrarina yonelik islemler, sz
konusu sermaye piyasasi aracinin fiyatinin agiklanmasi ile baglar ve otuz takvim giinii
i¢inde son bulur.

- Paya ve benzeri diger sermaye piyasasi araglarina doniigmeyen veya degistirilemeyen
bor¢lanma senetleri ig¢in uygulanacak olan fiyat istikrari islemleri, bahsi gecen
sermaye piyasasi araglarinin satig sartlarina iliskin bilgilerin ag¢iklanmasinin ardindan
thragginin ihrag ettigi triinlere iliskin geliri almasinin ardindan otuz takvim giinii

siireyle veya bu menkul degerlerin tahsis edilmesinin (allocation) ardindan altmig
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takvim gilinli siire ile, bu iki tarihten hangisi daha yakin ise o tarih esas alinarak
uygulanir.

- Paya ve benzeri diger sermaye piyasasi araclarina doniisebilen veya degistirilebilen
bor¢lanma senetleri i¢in uygulanacak olan fiyat istikrari islemleri, bahsi gecen
sermaye piyasasi araclarinin satig sartlarina iliskin bilgilerin agiklanmasinin ardindan
thragcinin ihrag ettigi triinlere iliskin geliri almasinin ardindan otuz takvim giinii
siireyle veya bu menkul degerlerin tahsis edilmesinin (allocation) ardindan altmis
takvim gilinli siire ile, bu iki tarihten hangisi daha yakin ise o tarih esas alinarak

uygulanir.

Yonetmelikte fiyat istikrar1 islemleri gercevesinde kamuya aciklanmasi gereken bilgilere
iligskin olarak da diizenlemelere gidilmistir. Yapilan diizenlemeye gore; fiyat istikrarina konu
olan sermaye piyasasini ihra¢ eden ihraggilar, bu sermaye piyasasi araclarinin fiyat istikrarini
saglamak i¢in ¢alisan kuruluglar veya bu kisilerin yerine hareket edenlerin gergeklestirilen
islemler, islemlerin gergeklestirildigi tarihler ve islemler neticesinde olusan fiyatlar gibi
konular ile ilgili olarak kamuoyuna yeterli agiklama yapmasi, islemlere iliskin kayitlart
tutmalar1 gerekmektedir. Bu bilgilere yonelik olarak yapilan diizenlemeler agagidaki
sekildedir:

- Bahsi gegen sermaye piyasast araglart ile ilgili olarak fiyat istikrari isleminin
uygulanabilecegini ama bunun kesin olmadig1 belirtilmelidir.

- Uygulamalar ile s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin belirli bir
seviyede tutmay1 amaglandigi agiklanmalidir.

- Fiyat istikrar1 islemlerinin baslangic ve bitis tarihleri belirtilmelidir.

- Fiyat istikrar1 iglemlerini yonetecek olan kurumun kimligi agiklanmalidir.

- Babhsi gegen sermaye piyasasi aracina iligkin ek satis hakkinin ve bu hakkin kullanim
stiresine ve kullanilmasinin bagh oldugu sartlar ile bu hakka konu miktara iligkin

bilgiler kamuoyuna a¢iklanmalidir.

Yukarida belirtilen bilgiler ile ilgili aciklamalar fiyat istikrar1 islemlerine baglanilmadan evvel
yapilir ve kamuoyunun yeterli bir sekilde bilgilendirilmesi hedeflenir. Fiyat istikrar1 islemleri
stiresinin aciklanan siirenin bitiminin ardindan gercgeklestirilen islemler ile ilgili olarak da

aciklamalar yapilir. Buna gore, fiyat istikrar1 islemlerini gerceklestiren kurumun, bu iglemlere
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iliskin kayitlar1 bu islemleri gergeklestirilme tarihinden itibaren yedi borsa giinii i¢inde yetkili

kuruma bildirilmesi zorunludur.

Fiyat istikrar1 iglemlerinin uygulanmasi siiresinin sona ermesinin ardindan bu islemleri
gerceklestiren kurulus asagida belirtilen bilgileri kamuoyuna agiklar:

- Fiyat istikrar1 islemlerinin gergeklestirilip gergeklestirilmedigi,

- Fiyat istikrarina islemlerine baslama ve bitis tarihleri,

- Uygulamalarin  gerceklestirildigi her giin icin fiyat istikrart islemlerinin

gerceklestirildigi fiyat araliklarina iliskin bilgiler.

Fiyat istikrar1 islemlerinin sirketlerin paylarmin halka arzlarinin ardindan uygulanmasi
durumunda paylara 6denecek fiyat halka arz fiyatinin {istline ¢ikamaz, paylarla degistirilebilir
veya paylara doniistiiriilebilir sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda ise bu araglarin fiyat
istikrar1 igleminde uygulanacak fiyat, bu yeni halka arza iliskin araglarin halka arzlar
sirasinda piyasada bulunan bu sermaye piyasasi araglarinin piyasa fiyatlarinin iizerinde

uygulanamaz.

Yonetmelikte fiyat istikrar1 islemleri lizerine bahsedilen son nokta ise uluslararasi literatiir ve
uygulamalarda “Green Shoe Option” olarak bilinen ek alim hakkina® iliskindir. Halka arz
islem AB tarafindan yiiriirliige konan yonergede yer alan ek alim hakkinin tanimlamasi
yonergenin tanimlara iliskin olarak hazirlanan ikinci maddesinde yapilmis, konunun

ayrintilarina iligkin diizenleme ise yonergenin sonunda, 11. maddede verilmistir.

Tanimlar boliimiinde ek alim hakki, bir sermaye piyasasi aracinin halka arz1 sirasinda, ihraca
aracilik eden kuruluslarin, yatirimeilara halka arz edilen miktarin belirli bir miktar1 {izerinde,
thraca konu sermaye piyasasi araclarindan satmalar1 durumunda, bu taahhiitlerini yerine
getirebilmeleri i¢in ihraggilarin halka arzin ardindan belirli bir siire boyunca halka arza konu
sermaye piyasasi araglarindan, fazladan tahsis edilen miktar kadar kism1 halka arz fiyatindan
arac1 kuruluslara satmalari olarak tanimlanmaktadir. Thragcilara taninan ek alim hakki limiti,
ki bu aym1 zamanda araci kuruluslarin ellerinde satisa konu sermaye piyasast araglari
bulunmadan satabilecekleri miktarin iist sinirin1 da olugturmaktadir, toplam halka arzin %15’
olarak belirlenmistir. Bununla beraber araci kuruluslar, ek alim hakk: disinda da halka arzin
%S35°1 oraninda bir kismi yatirimeilara satma hakkina sahiptirler. Bu hakkin kullanilma siiresi

fiyat istikrar1 islemlerine iliskin olarak belirlenen siireyi (30 giin) gecemez ve ek alim

3% Ek alim hakkinin tamimina iliskin olarak bkz. Tandr Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi, 2.Cilt, Sf 343.
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hakkinin kullanilmasi halinde bu wuygulamaya iliskin bilgiler vakit kaybetmeksizin

kamuoyuna agiklanir.

2.4.2. Amerika Birlesik Devletleri Mevzuati

Varolan ABD mevzuati ve uygulamalar incelendiginde ABD’de halka arzlar sonrasinda
uygulanan fiyat istikrar1 iglemlerine yoOnelik olarak kullanilabilecek ii¢ adet yontem goze
carpmaktadir. Bunlardan birincisi “pure stabilization” olarak adlandirilan dogrudan
miidahalenin yapildig1 islemler, digeri piyasalarda bilinen tabiri ile “Green Shoe Option” (ek
alim hakki) cercevesinde gerceklestirilen fiyat istikrar1 islemleri ve sonuncusu da ceza
yontemidir. ABD’de gergeklestirilen bir halka arz isleminin ardindan uygulanabilecek fiyat
istikrar1 islemlerinden SEC tarafindan diizenlenen tek uygulama, piyasadan dogrudan pay

alimi yolu ile gergeklestirilen fiyat istikrari iglemidir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde sermaye piyasasini diizenleyen metinlerden olan “Securities
Exchange Act 1934{in 9(a)(6) numarali maddesinde belirtildigi {izere fiyat istikrar1 islemleri
kanuna aykirt eylemler olarak nitelendirilmekte ancak bu duruma bazi istisnalar
getirilebilmektedir.’! Sermaye piyasalarimin diizenleyici otoritesi olan Amerikan Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange Commission, “SEC” veya
“Komisyon”) 18 Mart 1940 tarihinde yapmis oldugu 2446 sayil aciklama ile Komisyon’un
fiyat istikrar1 saglamaya yonelik islemleri, manipiilasyona yonelik islemler olarak kabul
ettigini belirtmistir. 1940 yilinda bu aciklama yapildigi donemde ABD’de fiyat istikrari
islemleri gerceklestirilmekteydi. Yapilan agiklama ile fiyat istikrar1 kabul edilmekle beraber,
SEC bu islemleri tamamen yasaklamak veya tamamen serbest birakmak yerine diizenlemek
yoluna gitmis ve yine 1940 yilinda kabul ettigi Regulation X-9 A6 ile SEC’e kayith bir
menkul kiymetin halka azinda fiyat istikrari isleminin uygulanabilecegini kabul etmistir’-.
1940 yilinda fiyat istikrar1 islemlerine karsi olan bu diisiince zamanla piyasanin sartlari
diistintilerek degisim gormiis ve 1997 yilinda SEC’in 38067 sayili aciklamasinda s6z konusu

uygulamalarin piyasa fiyatlarin1 etkilemeye yonelik faaliyetler olmalarina ragmen uygun

' Konu ile ilgili olarak Securities Exchange Act’te belirtilen madde su sekildedir:

“Sec 9. (a) It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of the mails or any means or
instrumentality of interstate commerce, or of any facility of any national securities exchange, or for any member
of a national securities exchange:...

(6) To effect either alone or with one or more other persons any series of transactions for the purchase and/or
sale of any security registered on a national securities Exchange for the purpose of pegging, fixing, or stabilizing
the price of such security in contravention of such rules and regulations as the Commission may prescribe as
necessary or appropriate in the public interest or for the protection of investors.”

32 Aggarwal makalesinde fiyat istikrar1 islemlerinin kabul edilmesinde en Gnemli etkenin o donem arac
kuruluslarin halka arzlarda yiiklenimde bulunma gii¢lerinin az oldugunu belirtmekte, o donemde araci
kuruluslarin bu gorevleri yerine getirememesinin neticesinde iilke sanayine kaynak aktariminin zarar gorecegi
endisesinin varligina dikkat ¢ekmektedir.

29



sekilde diizenlenmeleri sartiyla piyasalara olumlu yonde katki sagladig: belirtilmistir®. Genel
anlam itibar1 ile bakildiginda ABD’de hisse senetleri fiyatlarimi etkilemeye yonelik islemler

belirli sartlar diginda giiniimiizde de yasaktir.**

Yirtirlilikte olan ABD mevzuatinda fiyat istikrar1 saglamaya yonelik islemler, SEC
tarafindan yayinlanan ve ihraggilar, arac1 kuruluslar ile halka arzlar ile ilgili olarak iliskide
bulunabilecek diger kisilerin faaliyetleri 1 Nisan 1997’den bu yana yiiriirlilkte olan
“Regulation M” hiikiimleri tarafindan diizenlemektedir’>. Metnin amaci piyasalarda
goriilebilecek piyasa manipiilasyonunu engellemek olarak belirtilmektedir’®. Regulation M,
tanimlarin yapildigr 100 numarali madde ile birlikte toplam bes adet maddeden olusmakta
olup bu maddelerden 104 sayili madde fiyat istikrari islemlerine iliskin diizenlemeleri
icermektedir. Regulation M’in fiyat istikrarina iliskin diizenlemeleri iceren 104. Kurali’nin
baslica 6nemli hiikiimleri su sekildedir:

- Dogrudan veya dolayli olarak piyasalarda yer alan menkul kiymetlerin fiyatini
destekleyici islemlerde veya bu yonde ceza uygulamasinda bulunmak ve fiyat istikrari
gerceklestiren kisinin manipiilatif, yamiltict sonuglara yol acacak bir fiyat ile fiyat
istikrar1 saglama islemleri gerceklestirmesi kanunsuzdur’’. Fiyat istikrari saglamak
yonilinde gergeklestirilen iglemler bir hisse senedinin fiyatinin diisiislinii engellemek

veya geciktirmek i¢in uygulanabilir®.

- Fiyat istikrar1 uygulamasi sirasinda uygulamay1 yapan kisiler disinda menkul kiymete
yonelik olarak gelen her tiirli bagimsiz alim emri, emrin boyutuna bakilmaksizin

oncelikli olarak iglem goriir”.

- Fiyat istikrar1 sirasinda uygulanacak olan fiyat, hisse senedinin halka arz edildigi en

diisiik fiyatin iizerinde olamaz™®. Fiyat istikrar1 sirasinda teklif edilecek fiyat, s6z konusu

33 SEC Release 38067; “Although stabilization is price influencing activity intended to induce others to purchase
the offered security, when appropriately regulated it is an effective mechanism for fostering the orderly
distribution of securities and promotes the interests of shareholders, underwriters, and issuers.”

¥ 31 sayili dipnotta belirtilen Section 9 hiikiimleri ile beraber SEC tarafindan yayinlanmis olan Regulation M’in
104 say1l1 maddesinin “a” maddesinde belirtildigi lizere fiyat istikrarina yonelik islemler kanundisidir: Rule 104 /
a) “Unlawful Activity. It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, to stabilize, to effect any
syndicate covering transaction, or to impose a penalty bid, in connection with an offering of any security, in
contravention of the provisions of this section. No stabilizing shall be effected at a price that the person
stabilizing knows or has reason to know is in contravention of this section, or is the result of activity that is
fraudulent, manipulative, or deceptive under the securities laws, or any rule or regulation thereunder.”

3> Anton Trichardt

% SEC Realease No. 38067 at 88.822

37 Regulation M, Kural 104 (a)

¥ Regulation M, Kural 104 (b)

3% Regulation M, Kural 104 (c)

% Regulation M, Kural 104 (f)-1
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hisse senedine teklif edilen en yiiksek fiyatin {izerinde olmayacak sekilde yiikseltilebilir

ve piyasadaki fiyat degisimleri hesaba katilmaksizin diisiiriilebilir*'.

- Fiyat istikrar1 uygulamasi ilk halka arz islemi sonrasinda gergeklesiyorsa uygulama

sirasinda teklif edilecek olan en yiiksek fiyat, halka arz fiyatinin {izerinde olamaz.

- Fiyat istikrar1 uygulayacak olan kisi fiyat istikrar1 islemleri yapilacagina dair piyasay1

bilgilendirir. Emri giren kisiye de bu bilgi verilir*.

- Fiyat istikrar1 uygulamasini veya ceza uygulamasimi gergeklestirecek olan herkes
uygulamalarin yapilacagina iliskin bilgiyi ABD’de ilgili resmi mercie bildirmek
zorundadir®. Durumun lider araci kurulus tarafindan yatirimeilara bildirilmesi i¢in

uygulamaya iligskin bilginin izahnamede verilmesi yeterli olmaktadir.
- Fiyat istikrar1 uygulamalarina iliskin kayitlar saklanmalidir*,

Yukarida belirtilen maddeler gercevesinde daha evvel de lizerinde durdugumuz 6nemli nokta,
fiyat istikrar islemleri ¢ercevesinde verilen emirlerin bu amaci tasidigmin islem sirasinda
belirtilmesidir. Piyasaya dogrudan alim yontemi ile fiyat istikrar1 saglamak amaciyla verilen
bu teklifler, piyasadaki diger yatirimcilarin verilen teklifin fiyat istikrar1 amaciyla verildigini
anlamalari i¢in isaretli olmak zorundadir. Araci kurumlar, piyasaya bir hisse senedi i¢in gelen
bir alim emrinin amacinin hisse senedinin fiyatin1 desteklemek oldugunun bilinmesinin hisse
senedinin fiyat1 tizerindeki baskiy1 artirmasi endisesi tasirlar. Bu bakimdan dogrudan alim
yontemi ile fiyat istikrar1 uygulamalarina gitmek yerine 2.2.2 numarali boliimde belirttigimiz
ek alim haklar1 (Green Shoe Option) ¢ergevesinde satislarini gergeklestirdikleri hisse senetleri
lizerinden fiyat istikrar1 islemleri uygulamay: tercih ederler. Bu sekilde uygulanan istikrar

islemlerinin emirlerinde isaretleme olmaz.

Green shoe hakki kapsaminda yapilacak olan ek satisa konu hisse senetlerinin satis miktarinin
halka arzin belirli bir oraninda gergeklestirildigini belirtmistik. Bu miktarin sinirli tutulmasina
karsin, sinirlama oraninin ne kadar olacagma iliskin olarak mevzuata bir kanuna dayali
sinirlama bulunmamaktadir. Ancak ek satis hakki ¢ergevesinde kullanilacak ve lider araci
kurulusun ihraggidan alma hakkinin bulundugu kisim NASD tarafindan yayinlanan “NASD

Manual — 2710. Corporate Financing — Underwriting Terms and Arrangements” isimli

! Regulation M, Kural 104 (f)-4

2 Regulation M, Kural 104 (h)-1. Lider araci kuruluslar gerceklestirdikleri fiyat istikrari islemleri ile ilgili olarak
yetkili merci konumunda bulunan National Authority of Securities Dealers’a (“NASD”) agiklama yapmak
zorundadir. Emrin fiyat istikrarina yonelik oldugu bu sekilde agiklanmis olur.

“ Regulation M, Kural 104 (h)-2

* Regulation M, Kural 104 (i)
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kurallar biitiiniiniin i¢cinde “Kabul edilemez sartlar ve anlagmalar” basliginin altinda %15

olarak belirtilmektedir.

2.5. Tiirk Mevzuat1 ve Uygulamalar

2.5.1. Tirk Mevzuati
Tiirk mevzuatinda halka arz sonrasi aract kuruluslar tarafindan gergeklestirilebilecek olan ek
satis hakki ve fiyat istikrar1 uygulamasima yonelik islemler, SPK’nun Seri I No:26 sayili
“Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Almmmasma ve Satigma Iliskin Esaslar Tebligi’nin 17
Aralik 2003 tarihinde yayinlanan Seri I No: 32 sayili Tebligi ile degisik, Ek Satis baslikli
2linci maddesinde ve Halka Arz Sonrasinda Fiyat Istikrarin1 Saglayici Islemler bashikli 21/A
maddesinde diizenlenmektedir. Maddenin ilk yaymlandig1 haline kiyasla degisiklikten sonra
eklenen maddeler ile halka arz sonras1 uygulanabilecek olan fiyat istikrar1 islemleri i¢in daha

detayli diizenleme getirilmistir*.

Yiiriirlikteki Teblig’in 21linci maddesi ek satis islemine iliskindir. Maddede, ihragg¢inin,
izahnamede belirtilmis olmasi kaydiyla, talep toplama sirasinda ihra¢ edilen sermaye piyasasi
aracina gelen kesin talebin, halka arz miktariin tizerinde olmasi halinde ek satis

gerceklestirebilecegi hitkme baglanmaktadir.

Ayni maddenin ikinci fikrasinda, ek satis isleminin, ihra¢ edilen paylarin araci kurulus
tarafindan ihrag¢idan 6diing alinmasi suretiyle de satilabilecegi belirtilmektedir. Ek satisa
konu toplam hisse senetleri, ek satis dncesi halka arz edilen hisse senedi miktarinin %15’ini
asamaz. Maddenin devamindaki dordiincii fikrada araci kurulusun s6z konusu ek satisi, hisse
senetlerini ihraggidan Odiing alarak yerine getirecegi durumda ihragcilar ile araci kurulus
arasinda bir 6diin¢ sozlesmesi imzalanmasi gerektigi belirtilmistir. Fikranin devaminda, aract

kurulusun 6diing isleminden kaynaklanan yiikiimliiliigiinii, 6diing s6zlesmesinde yer alan

#15.11.1998 tarihinde yayimlanan Seri I No 26 sayil1 Tebligin 21. Maddesi yayinlandigi donemde su sekildeydi:
“Madde 21 — Teblig’in 5. ve 6. maddelerinde belirtilen islemlerde, toplanan kesin talebin satisa sunulan hisse
senedi miktarindan fazla olmasi halinde, mevcut ortaklarin daha 6nce belirlenen ve izahname ile sirkiilerde
aciklanan tutardaki paylar1 dagitima tabi tutulacak toplam hisse senedi miktarina ilave edilebilir.

Bu durumda, talep toplama siiresinin bitimini izleyen 2 iggiinii i¢inde ek satisa konu hisse senetlerinin kayda
alinmasi i¢in Kurul’a bagvurulur. Kurul kaydina alinan hisse senetleri, 27/10/1993 tarihli ve 21741 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan ,seri VII No: 22 Sermaye Piyasasi Araglarinda Satis Yontemlerine iligskin Esaslar Tebligi
ve bu Teblig’de degisiklik yapan Tebliglerdeki hiikiimlere gore dagitilacak toplam hisse senedi miktarina ilave
edilir.

Ek satisa konu olan hisse senedi miktar1 halka arz edilen hisse senedi miktarinin %15’ini gecemez.

Ek satisa konu olan hisse senetlerinin Kurul’un hisse senetlerinin sekil sartlarina iliskin diizenlemelerine uygun
olarak bastirilmis olmasi, halka arz edilecek hisse senetleriyle ayni grupta olmasi ve ayni haklar tagimasi
zorunludur.
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esaslar cergevesinde hemen yerine getirmesi gerekmedigi, bu yiikiimliiliigiin, paylarin ikincil
piyasada islem gormeye baslamasindan itibaren otuz giin i¢inde yerine getirmesi zorunlulugu
oldugu belirtilmistir. 21inci maddenin Sinci fikrasi ihraggr ile aract kurulus arasindaki 6diing
akdine iliskin uygulamay1 diizenlemektedir. Buna gore, iki taraf arasinda gerceklestirilen
sozlesmede ihrage¢1, aract kurulusa ihra¢ edilen paylar ile ayni ozelliklere sahip paylari,
kendisinden, halka arz fiyatindan satin alma hakkini verir. Bu hakkin kullanilma siiresi en
fazla otuz giindiir. Tebligin ayn1 maddesine gore, verilen siirenin sonunda, 6diing verilen
paylarin karsiliginda araci kurulug ya ddiing sdzlesmesinde kendisine taninan alim hakkini
kullanarak paylara karsilik gelen bedeli ihraggiya verecek, yahut alma hakkini kullanmadigi
paylar 6diing akdi hiikiimleri dogrultusunda ihraggiya iade edecektir. Araci kurulus 6diing
aldig1 paylar1 ek satis cercevesinde sattiktan sonra ihrag¢iya olan 6demeyi bu sayede ya hakki
kullanip paylara karsilik gelen bedeli 6deyerek ya da paylari, borsada igslem gormeye
baslamalarinin ardindan piyasadan satin alip ihraggiya iade ederek gerceklestirir. Maddede bu
yonde hiikiim bulunmasi ek satig yontemi ile piyasaya siiriilen ilave paylarin hisse senetlerinin
piyasada islem gormeye baslamasmmin ardindan fiyat istikrar1 islemleri i¢in

kullanilabileceginin bir gostergesidir.

Araci kurulusun halka arzin ertesinde gelen yiiksek talebi karsilamak amaciyla ihragel
kurulustan ek satis amaci ile toplam halka arzin %15°1 oraninda hisse senedi satin almaya
iliskin yaptig1 anlagma uluslararasi literatiirde bilinen ve daha evvel anlattigimiz “Green Shoe
Option” kavramina benzer bir uygulamadir. Aracit kurulugsun 6diing alarak piyasaya sattigi
paylarin bedellerini 6demek veya paylarin kendisini, ihrag¢iya iade etmek icin, paylarin
teskilatlanmis piyasada islem gormeye baslamasinin ardindan otuz giinliik siireye sahip
oldugunu belirtmistik. Bu silire zarfinda, aract kurulus payin piyasadaki fiyat hareketlerine
gore, fiyatin diismesi halinde halka arz fiyatindan alim yaparak kendisine verilen hakki
kullanip kullanmama kararini alir. Aract kurulusun diisen fiyat1 yiikseltmek i¢in piyasadan
alim yaparak fiyat istikrar1 islemi gerceklestirmesi halinde araci kurulus, fiyatin kabul
edilebilir seviyeye gelmesinin ardindan ek satisa konu kismin ne kadari igin sdzlesme
uyarinca sahip oldugu alim hakkini kullandigma karar verecektir. Ikincil piyasada paymn
fiyatinin halka arz fiyatinin {stiinde seyretmesi halinde araci kurulusun o6diing akdi

cercevesinde kendisine verilen ek alim hakkini kullanarak 6diing aldigi paylarin bedelini

% Odiing (Karz) akdi Tiirk Hukuku’nda Borglar Kanunu madde 306 ve devaminda diizenlenmektedir. Akdin
tanimi su sekilde yapilmaktadir: “Karz, bir akittir ki onunla ddiing veren, bir miktar paranin yahut diger misli
seyin miilkiyetini 6diing alan kimseye nakil ve bu kimse dahi buna karsi miktar ve vasifta miisavi ayni neviden
seyleri geri vermekle miikellef olur.”
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belirtilen siirenin sonunda ihrag¢iya 6demesi beklenir. Bu uygulama uluslararasi literatiirde

“Green Shoe Option” ad1 verilen uygulamaya denk gelmektedir.

Seri I No: 26 sayili “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydia Alinmasina ve Satigma Iliskin Esaslar
Tebliginin 2linci maddesi halka arzlarda ek satis hakkinda iliskin diizenlemeler igermekte
olup halka arz sonrasi fiyat istikrar1 saglama islemleri ise Teblig’e 17 Aralik 2003 tarihinde
eklenen 21/A Maddesinde ve bu madde uyarinca IMKB tarafindan 29 Ocak 2004 tarih ve 194
say1 ile yaymlanan “Halka Arz Sonrasi Fiyat Istikrar1 Saglayici Islemlerde Uygulanacak Emir

ve Fiyat Kurallar1” Genelgesi ile diizenlenmektedir.

Madde ile getirilen diizenlemeye gore halka arza aracilik eden ve izahnamede belirtilmis olan
aracit kurulus halka arz isleminin tamamlanmasinin ve borsada paylarin islem gormeye
baslamasinin ardindan en fazla otuz giin siire ile halka arz edilen hisse senedinin fiyat
istikrarinin saglanmasi amaciyla piyasadan alimda bulunabilir. Halka arzda 2linci madde
kapsaminda ek satig gerceklestirilirse fiyat istikrart saglamaya yonelik islemler ek satisi

gerceklestirilen araci kurulus tarafindan gergeklestirilir.

Bu islemler cercevesinde araci kurulusun verecegi emirlerde birim pay basina teklif edilen
fiyat paylarin halka arz fiyatinin {izerinde olamaz ve fiyat istikrarini saglamaya yonelik olarak
satin alinan hisse senetleri izahname ile ilan edilmis olan fiyat istikrari saglama siiresi

boyunca halka arz fiyatinin altinda bir fiyata satilamaz.

Araci kurulus fiyat istikrarina iligkin olarak izahnamede ilan ettigi siirenin hepsi kullanmak
zorunda degildir. Otuz giinliik siire igerisinde istedigi zaman bu islemlere son vererek fiyat
destek islemlerini sona erdirdigini Borsa’ya ve Kurul’a bildirir. Fiyat istikrarina iligkin
islemler daha evvel de belirttigimiz iizere son derece hassas igslemler oldugundan Teblig’de
aract kurulusun islemleri sirasinda Borsa’nin olagan isleyisini etkileyecek islemlerden

kacinmasi gerektigi 6zellikle belirtilmistir.

IMKB tarafindan 29 Ocak 2004 tarihinde yayinlanan 194 sayili genelge fiyat istikrari
islemleri sirasinda uygulanacak olan islem kurallarin1 belirlemesi agisindan Onemlidir.
Yapilan diizenlemeye gore, “Fiyat istikrarini saglamak iizere islem yapacak olan kurumun
halka arz fiyat1 veya altinda olmak {izere piyasada gerceklesen son islem fiyati {izerinde
verecegi ilk istikrar alim emri sonucunda olusan fiyat ilk istikrar igslemi fiyati olarak belirlenir.

[1k istikrar islemi fiyat1 bu sekilde belirlendikten sonra;

- Piyasada ilk istikrar islemi fiyatinin iizerinde bir fiyattan bagimsiz iiyelerce herhangi

bir islem gerceklestirmiyorsa, aract kurum ilk istikrar fiyatina esit veya altindaki
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fiyatlardan istikrar saglayici alim yapabilir. Aract kurum bagimsiz iiyelerce islem
gerceklestirilmedigi siirece ilk istikrar fiyati {izerindeki fiyatlardan istikrar saglayici
islemlerde bulunamaz.

- Piyasada ilk istikrar fiyatinin iizerindeki fiyatlarla islem gerceklestirildigi takdirde
artitk yeni azami istikrar islemi fiyati bagimsiz {iyelerce gerceklestirilen son islem
fiyat1 olur. Aract kurum yeni azami istikrar fiyati1 seviyesinden veya daha diisiik fiyat
seviyelerinden istikrar saglayict alim islemleri yapabilir. Ancak, fiyat istikrarini

saglayici iglemlerde halka arz fiyatinin iizerinde emir veremez.”

Araci kurumlar fiyat istikrar1 ¢ergevesince yaptiklari alimlara iliskin islemleri kendi portfoy
islemlerinden ayr1 bir sekilde takip ederler ve yapilan islemlere iliskin Seri I No 26 sayili

Teblig cergevesinde istenen bilgileri Borsa Giinliik Biilteni’nde ilan edilmek iizere iletirler.

2.5.2. Uygulamalar

Hisse senedi halka arzlarinda gergeklestirilen fiyat istikrari iglemlerinin kanun koyucular
tarafindan hangi hukuki metinler ile ne sekilde diizenlendigini degisik iilke hukuklari
cergevesinde inceledik. Avrupa Birligi ve Amerika Birlesik Devletleri ve Tiirkiye’de
diizenlemelerin nasil yapildigini belirttik. Calismamizin son bdliimiinde yakin dénemde

Tiirkiye’de gergeklestirilen halka arzlar ve bunlarin neticeleri iizerinde duracagiz.

2001 yilinda yasanan ve Tirk finans piyasalarinin derinden etkileyen ekonomik krizlerin
ardindan tiim bankacilik sisteminde oldugu gibi sermaye piyasalarinda da bir durgunluk
donemi yasandi. Bankacilik sisteminin yapisinin gii¢lendirilmeye caligildigi 2001 yil1 sonrasi
baslayan donemde iilke ekonomisinin krizin olumsuz etkilerini iizerinden atmaya calistigini

gormekteyiz.

Krizin etkilerinin atilmaya caligildigi 2001 — 2003 yillar1 arasinda kalan bu donemde sermaye
piyasalarinda halka arzlarin da yok denecek kadar azaldigim gozlemliyoruz'’. Bununla
beraber 2004 yilindan 2006 yilinin mart ayr sonuna kadar olan donemde toplam 23 adet
birincil halka arz ger¢eklesmis ve bu halka arzlarin sonucunda sermaye piyasalar1 sayesinde
toplam 3.550.156.619 YTL tutarinda fon yaratilmistir. Halka arzlarda olan artista kuskusuz en
biiyiik etken ekonomik konjonktiirde 2001 — 2003 donemine gore daha olumlu bir havaya

girilmis olmasidir. Ulke ekonomisinin yasanan sikintili dénemin ardindan yeniden

72001 — 2003 yillar1 arasindaki ii¢ yillik dénemde sadece ii¢ ortaklik sermaye piyasalarinda birincil halka arz
yapmustir. Bu ii¢ halka arzlarin toplam nominal degeri 26.619.600 YTL’s1 olup bu toplam degerin 22.050.000
YTL nominal degerlik kismin1 Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin halka arzi olusturmaktadir. Bu durum
da gbz oOniine alindiginda bu doénemde gergeklestirilen ihraglarin kiigiik ¢apli halka arzlar oldugu ortaya
¢itkmaktadir.
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canlanmasinin nedenleri {izerinde durmayacak, bunun yerine bu donemin ardindan

gergeklestirilen halka arz islemlerinde uygulanan fiyat istikrar1 islemlerini inceleyecegiz.

2004 yilindan giinlimiize kadar olan donemde gergeklestirilen 23 halka arz isleminin nominal

ve halka arz degerlerini belirten tablo asagida verilmektedir:

2003 — 2004 Yillar1 Arasinda Gerceklestirilen Halka Arz islemleri

Nominal Toplam
Halka Arz Edilen Ortaklik Tutar Tahsilat
(YTL) (YTL)

1 Fenerbahge Sportif Hizmetler San. ve Tic. A.S. 3.750.000 39.375.000
2  info Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. 2.972.000 3.447.520
3 Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. (*) 7.612.500 21.315.000
4  Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. 2.200.000 2.682.500
5  Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (*) 11.747.963 93.938.708
2004 6 POQU§ Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. (*) 37.950.000 256.162.500
7  Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S. (*) 2.700.000 12.150.000
8  Seker Finansal Kiralama A.S. 2.823.530 3.952.942
9  PLASTIKKART Akilli Kart iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. 4.000.000 12.800.000
10 Denizbank A.S. (*) 72.500.000 208.437.500
11 AFM Uluslararasi Film Prodiksiyon Ticaret ve Sanayi A.S. 1.794.009 26.013.123
12 g Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. (*) 8.481.250 32.228.750
13 Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S. (*) 6.250.000 32.812.500
14 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. (*) 6.713.000 268.520.000
15 infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. 4.970.000 5.567.600
16 Evg Yatinm Ortakligi A.S. 2.475.000 2.846.250
2005 17 BIM Birlesik Magazalar A.S. (*) 10.910.635 290.222.891
18 Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri San. ve Tic. A.S. 9.000.000 33.660.000
19 Hedef Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S 1.250.000 1.375.000
20 Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. (*) 322.000.000 1.723.298.835
21 Mert Gida Giyim San.ve Tic. A.S. 1.250.000 3.750.000
22 Reysas Tasimaclilik ve Lojistik Ticaret A.S. 17.250.000 69.000.000
03/2006 23 Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. (*) 2.000.000 7.000.000
TOPLAM 542.599.887 3.550.156.619

Kaynak: IMKB

(*) izahnamelerinde fiyat istikrari uygulamasinin gergeklestirilebileceginin belirtildigi halka arzlar

Uluslararas1 diger piyasalarda gerceklesen halka arzlarda oldugu gibi Tiirk Sermaye

Piyasasi’nda da halka arzlardan evvel yatirimcilar1 halka arz edilecek olan paylar konusunda

bilgilendirmek {izere bir izahname hazirlanarak yayimlanir. SPK tarafindan diizenlemeleri
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yapilarak™ icerigi belirlenen bu izahnamlerde belirtilen bir konu da halka arz sirasinda ek

satis hakkinin kullanimi ve halka arz sonrasi fiyat istikrar1 islemlerine iliskin bilgilerdir.

Izahnamenin ilgili maddelerinde, paylarini halka arz eden ortakligin ihra¢ edilen paylarina
yatirimcilardan fazla talep gelmesi halinde ek satis1 gerceklestirilecek olan paylarin miktar1 ve
paylara iliskin Ozellikler, bu paylarin satisinin  hangi aract  kurulus tarafindan
gerceklestirilecegini igeren ek satig bilgileri ile bahsi gegen halka arz isleminde fiyat istikrari
islemlerinin uygulanip uygulanmayacagi belirtilir. Fiyat istikrar1 islemlerinin uygulanmasi
halinde uygulamanin siiresi ve bu uygulama siiresinin sartlar1 ile fiyat istikrar1 islemlerini

gerceklestirmeye etkili araci kurulusa ait bilgiler verilir.

2004 yilindan giliniimiize kadar gerceklestirilen 23 halka arz isleminin 11 tanesinin
izahnamesinde halka arzin ardindan gerektigi takdirde fiyat istikrar1 islemlerinin
uygulanabilecegi belirtilmistir. Bu islemlere iligkin bilgilere firmalarin izahnamelerinde yer

verilmistir®.

Bahsi gecen 11 halka arzin tamamlanmasinin ve ilgili borsalarda islem gérmeye basladigi
glinlin ardindan fiyat istikrar1 islemi siiresini de igeren halka fiyat degisimlerini gosteren
grafikler, EK 1’de verilmektedir. Calismamiz ¢ercevesinde 2004 yilinda gerceklestirilen iki

halka arz islemi neticesinde gergeklestirilen fiyat istikrari iglemleri iizerinde duracagiz.

Uzerinde calisarak halka arzi sirasinda fiyat istikrar1 uygulamalari gergeklestirilen bu halka
arz islemleri 2004 yili Temmuz ayinda gergeklestirilen Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri
A.S. (“Tirk Traktor”) ile Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. (“Dogus Otomotiv’’) halka
arzlaridir. Her ne kadar sirketlerden Tiirk Traktor bir iiretim sirketi, Dogus Otomotiv de bir

hizmet sektorii sirketi olsa da sirketlerin ikisi de otomotiv sektoriinde faaliyet gdstermektedir.

* Sirketlerin sermaye piyasalarinda islem yapabilmeleri igin ilgili mevzuatta belirtildigi sekilde, isin nev’ine
gore Sermaye Piyasast Kurulu’na bagvurarak Kurul’un onaymi almasi sarttir. Gergek hayatta bu bagvuru
mevzuatta belirtilenden daha farkli gergeklesir. Kurul, kendisine miiracaatta bulunacak sirket ile irtibatin
saglanmasinin ardindan, bagvuru ile ilgili olan evraklarin hazirlanarak kayda alma islemini gergeklestirilecek
olan Kurul’a sunulmasinda kadar olan dénemde, proje ile ilgili bir uzman atar ve bu uzmanin sirketin nihai
bagvurusunu yapana kadar olan dénemde bagvurunun gerekli sekilde hazirlanmasi i¢in ortakliga yardim etmesi
saglanir. S6z konusu yardim, ihrag¢i ile araci kurulus veya temsilcilerinin hazirladiklar1 evraklarin uzmanla
stirekli olarak paylasilmasi ve uzmanin tiim evraklarin tamamlanmasina kadar olan donemde ortakliga yardimei
olmasim1 kapsamaktadir. Bu yardim saglanan belgelerin Kurul’un talep edecegi belgeler olup olmadigini
kontrolden, izahnamenin bazi boliimlerine konulmasi gereken bilgi ve agiklamalarin uzman tarafindan yazilmasi
ve diizenlenmesi seklindedir. Bir halka arz isleminde sirket tarafindan imzalanarak Kurul’a sunulan izahname
Kurul’a sunulmadan evvel SPK uzmani tarafindan goriilmiis ve kabul edilmis olur. Iste bu sayede Kurul ¢ok
uzun olan izahname sirkiiler gibi temel belgeleri ve saglanan diger evraklart bir glinliik toplantida inceleyerek
sonuglandirma firsatt bulur.

¥ Ek satis ile fiyat istikrar1 islemleri ile ilgili bilgiler halka arzi gerceklestirilen ortakliklara gére farkl sartlar
icerebilmektedir. Bu nedenle daha ayrintili bilgi i¢in gergeklestirilen halka arzlarin izahnamelerine bakilmalidir.
2004 yilindan giiniimiize kadar gergeklestirilen halka arzlara iliskin izahnameler IMKB’nin internet sitesinde
(www.imkb.gov.tr) yer alan “Halka Arz” basliginin altinda bulunabilir.
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Aralarinda bu yonden fark bulunmasina karsin iki girketin de ayni donemlerde halka arzinin
gerceklestirilmis olmasi ve sirketlerin sadece halka arz siireclerini incelememiz g¢alismay1

ilging kilmaktadir.

2.5.3. Tirk Traktor ve Dogus Otomotiv Halka Arzlari

Dogus Otomotiv ve Tiirk Traktor halka arz bilgilerini i¢eren tablo asagida verilmektedir.

Talep Toplama
Tarihleri

Halka arz fiyati
Ek satis

Ek Satis Tutan
Toplam Halka Arz
Tutarn (Piyasa degeri)
Kotasyona alinma

tarihi

Fiyat istikrari suiresi

Fiyat istikrar
islemleri sonu

Alinan Pay Sayisi
Kullanilan Toplam
Bedel

Ortalama istikrar Alim
Fiyati

ilk giin kapanig fiyati

Fiyat istikrari sonu
fiyati

Kotasyondan itibaren
iki ay sonra fiyati

03 - 04.06.2004

6.750

15%

4.950.000.000.000
256.162.500.000.000.000

17.06.2004

30 guin

17.06.2004

5.500.000.000

36.843.042.800.000
6.699
5.880
5.280

4.870

DOGUS OTOMOTIV TURK TRAKTOR
TL
:'l'ft:ia arz nominal 33.000.000.000.000 11.747.963.490.000

10 - 11.06.2004

8.000

Yok

Yok
93.983.707.920.000.000
11.06.2004

15 gin
21.06.2004
1.076.788.000

7.946.775.550.000
7.380
6.590
5.560

6.120
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Tiirk Traktor

Tiirk Traktdriin hisse senetlerinin IMKB Birincil Piyasa’da islem gérmeye baslamasinin
ardindan hisse senedinde goriilen dalgalanmalar ve fiyat hareketleri asagidaki tabloda
verilmektedir. Sol tarafta bulunan “y” ekseni hisse senedinde giin i¢inde goriilen hacim
miktarini, sag tarafinda bulunan “y” ekseni ise hisse senedinin fiyatin1 gostermektedir.

Grafigin “x” ekseni hisse senedinin borsada agilisinda itibaren islem gordiigii giin sayisidir.

Tirk Traktor

Milyon TL
= =2 N N W
o 01 O o ©O o1 O

1 35 7 9111315171921232527 29 313335373941 43

11 Haziran 2004 tarihinde IMKB Birincil piyasada islem gdérmeye baslayan Tiirk Traktor
hisse senetlerinin islem gordiigii ilk giin islem hacmi biitiin halka arzlarda oldugu gibi
yiiksektir. Hisse senedinin fiyat1 ilk giin diigmiistiir. Fiyat diisiisii ile beraber fiyat istikrari
uygulamalar ¢ergevesinde destek alimlar1 gergeklestirilmistir. Bu destek alimlarina iligkin

ayrintili dokiim asagidaki tabloda verilmektedir:
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Tiirk Traktor - Fiyat istikrari Ahmlari
Tarih I?Tyst Miktar (adet) Tutar (TL) (L‘étg;*
11.06.2004  7.950 1.000.000 7.950.000.000 5.347
11.06.2004  7.800 65.000.000 507.000.000.000  341.015
11.06.2004  7.750 89.206.000 691.346.500.000  465.009
11.06.2004  7.700 196.762.000  1.515.067.400.000  1.019.055
11.06.2004  7.650 104.032.000 795.844.800.000  535.296
14.06.2004  7.700 130.000.000  1.001.000.000.000  673.286
14.06.2004  7.650 60.000.000 459.000.000.000  308.730
14.06.2004  7.500 98.765.000 740.737.500.000  498.230
14.06.2004  7.450 26.235.000 195.450.750.000  131.463
14.06.2004  7.300 23.287.000 169.995.100.000  114.341
14.06.2004  7.250 426.000 3.088.500.000 2.077
18.06.2004  6.600 179794000  1.186.640.400.000  798.150
18.06.2004  6.550 50.000.000 327.500.000.000  220.281
18.06.2004  6.700 11.000.000 73.700.000.000 49.572
21.06.2004  6.600 41.281.000 272.454.600.000  183.257
TOPLAM 1.076.788.000  7.946.775.550.000  5.345.108

*17.06.2004 tarihli TCMB Déviz Alig Kuru kullanilmistir.

Fiyat istikrarinin basladigi ilk giinde araci kurulus piyasadan 456 milyon adet hisse senedi
satin almig ve bu alim islemleri neticesinde 3,51 Trilyon TL kaynak kullanmistir. Bu kaynak
fiyat istikrar1 islemleri i¢in harcanan toplam kaynagin yaklasik %44’linli olusturmaktadir.
Buna karsin piyasa buna cevap vermemis ve hisse senedi fiyatinda diistis yonlii hareket devam
etmistir. Bunun neticesinde aracit kurulus bir sonraki islem giinii olan 14 Haziran 2004
tarihinde istikrar alimlarina devam etmistir. Ancak gerceklestirilen islemlere bakildiginda bu
tarihten itibaren 18 Haziran tarihine kadar fiyatta diisiis yasanmasina ragmen fiyat istikrari
icin alim islemleri gergeklestirilmemis, 21 Haziran’da gergeklestirilen son istikrar islemlerinin

ardindan fiyat destek islemlerine, belirtilen 15 giinliik siire sona ermeden son verilmistir.

Tiirk Traktor hisse senetlerinin fiyatt daha sonra da ylikselmemis ve ilk islem giiniiniin

ardindan 2 ay gectikten sonra dahi hisse senedinin fiyati halka arz degerine ulasamamustir.
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Dogus Otomotiv

Dogus Otomotiv hisse senetlerinin IMKB Birincil Piyasa’da islem gdérmeye baslamasinin
ardindan hisse senedinde goriilen dalgalanmalar ve fiyat hareketleri asagidaki tabloda
verilmektedir. Sol tarafta bulunan “y” ekseni hisse senedinde giin i¢inde goriilen hacim
miktarini, sag tarafinda bulunan “y” ekseni ise hisse senedinin fiyatin1 gostermektedir.

Grafigin “x” ekseni hisse senedinin borsada agilisinda itibaren islem gordiigii giin sayisidir.

Dogus Otomotiv

80 6,50
70 ¥ 1 6,00
60 .

50 bty 1 550

4 \IHT‘ IR TE T TN

- -dﬂ*T"""J‘"*i;ﬂl |

: 40 ﬂiﬁ 5,00

> 4+ 450

s

L 4,00
| 3,50

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43

Yukaridaki grafige bakildiginda Dogus Otomotiv hisse senedi fiyatlarinin ilk islem giiniliniin
ardindan diistiglidiir. Bununla beraber Tiirk Traktor ile arasindaki en biiyilik farklilik hisse
senedinin birinci iglem gliniinde kaydettigi islem hacmidir. Senedin ilk islem giiniindeki
likiditesi son derece yiliksek olmakla beraber islem hacminin sonraki giinlerde oldukca

azaldig1 goriilmektedir.

Dogus Otomotiv’in halka arzi i¢in yayinlanan izahnamede sirketin hisse senetlerinin Borsa’da
islem gérmeye baslamasinin ardindan fiyat istikrar1 igslemleri uygulanabilecegi belirtilmistir.
Bu ¢ergevede fiyat istikrari islemlerinin hisse senedinin piyasada islem gérmeye baslamasinin
ardindan otuz giin siire ile yapilacagi ve bu islemlerin lider araci kurulus olan Garanti Yatirim
Menkul Kiymetler A.S. araciigi ile gerceklestirilecegi belirtilmistir. Fiyat istikrar
islemlerinin herhangi bir fiyat taahhiidii anlamina gelmediginin belirtildigi izahnamede fiyat
istikrar1 iglemleri i¢in belirlenen miktarin 5.500.000.000 TL ile sinirli oldugu belirtilmektedir.
Borsa’daki ilk islem giinii ile birlikte hisse senedinin fiyatinin diismesi ile beraber lider araci

kurulus fiyat istikrar1 iglemleri uygulamaya baslamistir. Dogus Otomotiv halka arz1 sirasinda
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uygulanan fiyat istikrari islemlerinin uygulama bi¢imi Tirk Traktdr icin uygulanan fiyat

istikrar1 islemlerden farklidir.

Fiyat istikrar1 islemlerine iliskin gerceklestirilen alimlara iliskin tablo asagida verilmektedir:

Dogus Otomotiv - Fiyat istikrari Ahmlari
Tarih ':iTyf‘)t Miktar (Adet) Tutar (TL) Tutar (USD)
17.06.2004  6.600 7.364.000 48.602.400.000 32.691
17.06.2004  6.650 124.416.000 827.366.400.000 556.498
17.06.2004 6700  5.368.220.000  35.967.074.000.000  24.191.938
TOPLAM 5.500.000.000  36.843.042.800.000  24.781.127

Yukarida verilen tabloda gorildiigii iizere araci kurulus hisse senedinin fiyat istikrarmnin
saglanmas1 amaciyla izahnamede bu islem i¢in kullanmay1 taahhiit ettigi kaynaklarin hepsini
paylarin Borsa’da islem gormeye basladig: ilk giin kullanmistir. Buna ragmen hisse senedi
fiyat1 alimlara 6nemli tepki gdstermemis ve ilk islem giiniinii halka arz fiyatinin altinda bir

fiyat ile kapatmustir.

Borsa’da ilk islem giiniiniin hemen ardindan fiyat istikrar1 islemler dahilinde olmamasina
ragmen sirketin bagli oldugu Dogus Holding’in Dogus Otomotiv hisse senetlerinden alimda
bulundugunu goriiyoruz. Dogus Grubu Sirketleri tarafindan bu 17 — 24 Haziran tarihleri
arsinda toplam 2.158.167 adet hisse senedi piyasadan satin alinmis, bu alim islemleri igin
toplam 9.4 milyon ABD Dolarn tutarinda kaynak kullanilmistir. Yapilan alim islemlerine

iligkin bilgilerin bulundugu tablo asagida verilmektedir.
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Dogus Grubu Tarafindan Gergeklestirilen Alimlar

. isleme Konu Hisse islem Sonrasi Sahip Olunan iglem Sonrasi Sahip Olunan
iglem Islemin Niteligi Senetlerinin Nominal iglem Fiyati  iglem Tutan islem Tutani Hisse Senetlerinin Nominal Hisse Senetlerinin Sirket
Tutan Tutan Sermayesi igindeki Payi (%)
Tarihi Allm Satim (TL/Adet) (Milyon TL) (USD) (Milyon TL)
17.06.2004  Alm 200.000 6.450 1.290.000 867.671 200.000 0,18182
17.06.2004  Alm 150.000 6.500 975.000 655.798 350.000 0,31818
17.06.2004  Alm 567.789 6.550 3.719.018 2.501.462 917.789 0,83435
18.06.2004  Alim 50.000 6.350 317.500 213.514 967.789 0,87981
18.06.2004  Alim 94.071 6.400 602.054 404.873 1.061.860 0,96533
18.06.2004  Alim 125.097 6.450 808.876 543.957 1.186.957 1,07905
18.06.2004  Alim 109.904 6.500 714.376 480.407 1.296.861 1,17896
18.06.2004  Alim 120.356 6.550 788.332 530.141 1.417.217 1,28838
18.06.2004  Alim 262.252 6.600 1.730.863 1.163.980 1.679.469 1,52679
18.06.2004  Alim 217.914 6.650 1.449.128 974.517 1.897.383 1,72489
21.06.2004  Alim 23.425 6.500 152.263 102.496 1.920.808 1,74618
21.06.2004  Alim 46.531 6.550 304.778 205.162 1.967.339 1,78849
22.06.2004  Alim 46.738 6.100 285.102 192.011 7.514.077 6,83098
22.06.2004  Alim 43.262 6.150 266.061 179.187 7.557.339 6,87031
23.06.2004  Alim 10.000 5.650 56.500 38.246 7.567.339 6,87940
23.06.2004  Alim 760 5.750 4.370 2.958 7.568.099 6,88009
23.06.2004  Alim 20.000 5.800 116.000 78.523 7.588.099 6,89827
23.06.2004  Alim 10.000 5.850 58.500 39.600 7.598.099 6,90736
23.06.2004  Alim 10.000 5.900 59.000 39.939 7.608.099 6,91645
23.06.2004  Alim 10.000 5.950 59.500 40.277 7.618.099 6,92554
23.06.2004  Alim 10.000 6.000 60.000 40.616 7.628.099 6,93464
23.06.2004  Alim 68 6.050 411 278 7.628.167 6,93470
24.06.2004  Alim 10.000 5.450 54.500 36.716 7.278.167 6,61652
24.06.2004  Alim 10.000 5.500 55.000 37.052 7.288.167 6,62561
24.06.2004  Alim 10.000 5.550 55.500 37.389 7.298.167 6,63470
TOPLAM 2.158.167 13.982.632 9.406.770

Dogus Grubu tarafindan gerceklestirilen islemlere ragmen hisse senedinin fiyati
saglanamamis ve piyasada deger kaybetmeye devam etmistir. Dogus Otomotiv hisselerinin
Borsa’da islem gérmeye baslamasinin ardindan 2 ay sonrasina kadar deger kaybina devam

etmis ve bu iki aylik donem zarfinda %18’lik bir deger kayb1 yasanmustir.

Fiyatin sabitlenememesine sirketin fiyat istikrar1 i¢in ayirmis oldugu kaynaklarin, ilk islem
giiniinde tiiketilmesinin ardindan Dogus Grubu’nun halka arz edilen sirketinin fiyatini
desteklemek yonlii olan alimlar1 yatirimcilarin hisse senetlerinin fiyatlarinin daha da diisecegi
endisesiyle satisa yonelmelerine neden olmasi muhtemeldir. Yatirimcilar yatinm kararlarini
alirken g¢evrelerinde olan gelismelerle beraber diger yatirimcilarin verdikleri kararlardan da
etkilenirler. Belirli yatirnmeilarin bekledikleri getiriyi elde edememeleri ve satisa yonelmeleri
saha kiiciik o6lgekli yatirnmcilarin da ellerindeki hisse senetlerini satmalarina neden olmus

olabilir.

Dogus Otomotiv ile Tiirk Traktor hisse senetlerinin fiyatlarina iliskin trendler incelendiginde,
fiyat istikrar1 islemini belirli bir siireye yayip fiyat istikrar1 isleminin durdurulmasinin
ardindan herhangi bir alim gerceklestirilmeyen Tiirk Traktor hisse senedi fiyatlarinin yatay bir
trend izledigini buna karsin Dogus Otomotiv hisse senetlerinin fiyatlarina iliskin trendin ise

diisiis yonli oldugu goze carpmaktadir.
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SONUC

Bir iilkenin gelisimi icin {iretimin arttirilmasi sarttir. Uretim icin kullamlacak olan altyapinin
tesis edilmesi i¢in yatirimlar gergeklestirilmesi ve bu liretimin elde edilmesi igin gerekli
diizenlemelerin olusturulmasi gerekmektedir. Yapilmasi gereken bu yatirimlarin finansmani
icin bagvurulan en klasik ydntem mali sektdor oyuncularimin sagladigi finansman
yontemleridir. Cok bilinen ve kullanilan yontem olan mali piyasalardan kaynak saglama
yolunun ekonomide basvurulan tek yontem olmasi ortaya ¢ikabilecek aksakliklar karsisinda

ekonomik diizeni alternatifsiz birakabilir.

Bu nedenle uzun zamandan beridir kullanilan ve tasarruf sahiplerinin ellerindeki kaynaklarin
dogrudan, aracilar kullanilmaksizin yatirimcilara aktarilmasina yardimci olan sermaye
piyasalarinin desteklenmesi, ekonomideki yatirim kaynaklarinin cesitlendirilmesi i¢in son
derece Onemlidir. Sermaye piyasalarinin sirketlere bahsettigimiz kaynaklar1 toplamak ig¢in
bagvurduklar1 yontemlerin en 6nemlisi kendi paylarmin halka arz edilmesidir. Bu yontem
neticesinde halka agilan sirketler kendilerine kaynak saglamanin yani sira halka agilmadan
evvel tabi olduklar1 denetimlerin diginda yatirimcilar ve ilgili resmi merciler tarafindan da
kontrol edildiklerinden kurumsal bir nitelik kazanmakta ve bunlarin neticesinde daha verimli
bir sekilde calismaktadirlar. Dolayisiyla halka arzlar hem yatirimlart igin kaynak saglamak
niyetinde olan sirketler agisindan, hem de sermaye piyasalarinda gelisme sagladigi icin

sermaye piyasalari agisindan 6nemli sonuglar doguran islemlerdir.

Sermaye piyasalarina etki eden dinamikler son derece kuvvetlidir. Sirketler bu nedenle halka
arz sirasinda sirketlerinin degerlerinin dogru sekilde hesaplanmasin1 ve bunun neticesinde
piyasadan temin edebilecekleri optimum miktar1 elde etmek isterler. Oysa piyasada varolan ve
yatirimeilarin hareketleri gibi sirketler veya araci kuruluslarin kontrollerinden bagimsiz olan
etkenlerden dolay1 heniiz piyasada yeni islem gormeye baslamis olan hisse senetlerinin deger
kaybetmelerini istemezler. Heniiz yeni piyasalara girmis bir hisse senedinin, yeni yiirlimeye
baslamis bir cocuk gibi, yiirlimeyi tam olarak 6greninceye kadar elinden tutmak gerekebilir.
Iste heniiz yeni islem gormeye baslayan bir hisse senedinin piyasada islem gormeye
baslamasimin ardindan piyasada yerini almasi ve piyasanin bu yeni hisse senedine alisincaya
kadar gecen zamanda desteklenmesi fiyat istikrar1 islemleri yardimiyla gerceklestirilmektedir.
Manipiilasyon ile aralarinda c¢ok ince bir ¢izgi bulunan fiyat istikrar1 islemleri sermaye
piyasast islemlerinin oldukca gelismis oldugu Amerika Birlesik Devletleri’nde uzun yillardan

beri uygulandigi, Para Birligi ile sermaye hareketlerinde kendi i¢inde yeni bir donem acan
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Avrupa Birligi’nde de bu islemlerin gergeklestirilebilmesine iligkin diizenlemelerin yapildigi

gbze carpmaktadir.

Fiyat istikrar1 islemleri Tirk Sermaye Piyasast Mevzuati'nda da yer bulmustur. Ancak
tilkemizde yapilan diizenlemeler, uzun yillardan beri uygulamalarin gerceklestirildigi ve bu
konularda deneyimlerin elde edildigi, daha derin sermaye piyasasina sahip olan ABD
piyasalarina kiyasla heniiz geridir. Halihazirdaki diizenlemelerle ek satis ve fiyat istikrari
islemlerinin lilkemizde 2003 yilinda yapilmis oldugu, ABD’de ise 1940 yilindan bu yana
konunun yetkili otoriteler ve sermaye piyasast aktorleri tarafindan tartisildigi géz Oniine
alindiginda Tiirk Sermaye Piyasalarinin bu konuda daha fazla yol kat etmeye ihtiyaci oldugu

goriilmektedir.

Fiyat istikrar1 iglemleri bir hisse senedinin fiyatin1 yonlendirmek konusunda sadece piyasadan
gerceklestirilen alimlar ile saglanamamaktadir. Fiyat istikrar1 iglemleri, halka arza karar
verilmesinin ardindan hisse senedi ile ilgilenebilecek potansiyel yatirimcilarin davraniglar:
g0z Oniine alinarak gelistirilen bir politika dogrultusunda gergeklestirilmelidir. Hisse senedine
yatirim yapan, halka arzin ertesinde ihra¢¢inin hareketlerini yakindan takip eden ve buradan
elde edilen verileri global konjonktiir ¢cercevesinde degerlendirerek karar veren yatirimcilar
icin ihracci tarafindan fiyat istikrari islemlerinin uygulanmasina iliskin elde edilen veriler

oldukga 6nemli olabilmektedir.

Fiyat istikrar1 islemleri aragtirmacilar tarafindan oldukca tartisilan ve manipiilasyona c¢ok
yakin bir cizgide yer aldig1 belirtilen islemler olsalar da sermaye piyasalarina yeni giren bir
hisse senedinin islem gérmeye basladig: ilk bir aylik siire zarfinda beklenmedik dis etkilere
kars1 yatirnmcilart korumak agisindan 6nemli bir isleve sahiptir. Belirlenen ve herkes
tarafindan bilinen kurallar i¢cinde gergeklestirilen bir fiyat istikrar1 isleminin manipiilasyona
neden olmasi beklenmemeli ve bir sirketin uzun vadede sirket degerinin tespiti agisindan
varolan serbest piyasa ekonomisinin temelinde yatan “Goriinmez EI” mekanizmasina

giivenmek gereklidir.
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2004 — 2006 Yillar1 Arasinda Gerceklesen Ve Izahnamelerinde Fiyat istikrari islemleri

Uygulanabilecegi Belirtilmis Olan Halka Arzlar Ve Borsalarda Islem Goérmeye

Baslamalarimin Ardindan Fiyat Seviyelerindeki Degisimleri
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