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Giris

Ulkemizde ekonomik gelismeler 1980°li yillarda Ozal dénemi ile hizlanmis ve
firmalar yatinmlar1 ve isletme sermayesi ihtiyaclari i¢in biiylik fon sikintisi ¢ekmeye
baslamigladir. Fon kaynaklari, 6z sermaye ve bor¢ sermayedir. Uzun vadeli fonlarin
bankalardan dogrudan saglanmasi1 daha yiiksek maliyetler getirdigi gibi tedariki daha zor bir
prosediirii gerektirmektedir. 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunun kabulii ile lilkemizde
daha once oldukca ciliz olan ve kurumsal hale gelemeyen borsa yeniden diizenlenmistir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulmasi, gelismekte olan borsalar arasina girmesi
Tiirk sermaye piyasasini canli hale getirmistir.

Firmalarin biiyiimesi ve kurumsallagsmasi ile birlikte halka arz olaylar1 da hiz
kazanmistir. Sermaye Piyasast Kurulu'nda halka agilmak i¢in sira bekleyen 6nemli miktarda
sirket mevcuttur. Firmalar halka arza yoOnelerek bir taraftan 6z sermaye saglamakta diger
taraftan kendilerinin piyasa degerini optimize etmeye ve ortaklarin1 korumaya
caligmaktadirlar. Halka agilma veya agilmis sayilma durumunda kayit altina alinan firmalar
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun siki ve yogun bir denetimi altindadirlar.

Halka acilmada yasal prosediirden sonra ortaya c¢ikan en onemli konu halka arz
edilecek hisse senetlerinin arz fiyatinin yani piyasa fiyatinin belirlenmesidir. Genellikle
nominal degeri 1 YTL olan bu hisse senetleri ka¢ liradan arz edilecektir? Bu konuda hangi
yontemler uygulanabilir? Araci kurumlarin katkisi ne olur? Halka arzin sirkete maliyeti nedir?
Yanlis secilen bir fiyatlama yontemi firmaya neler getirir ve nasil bir maliyet ytikler?
Ozellikle sinirlarm kalktigi ve sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestigi, uluslar arasi
yatirimlarin iilkeler i¢in biiyiik 6nem arz ettigi giiniimiizde, ilk halka arzlarda fiyat tespitinin,
hisse senedinin ikincil piyasadaki basarisina etkili olabilir mi? Kisacasi piyasalardaki giivenin
ve hisse senedi performansinin ilk ayagini birincil halka arzlar, halka arzlarin da en 6nemli
kismini hisse senedi degerleme asamasi olusturmaktadir.

Bu ¢ergevede birinci boliimde anonim sirketler genel olarak incelenmis, anonim
sirketlerin halk agilma yontemleri iizerinde durulmustur. Firmalarin halka agilma prosediirii
Sermaye Piyasasi Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu, IMKB Tiiziik ve yonetmelikleri ve diger
ilgili kanunlar acisindan ele alinarak, yeni Sermaye Piyasast1 Kanunu taslagina atiflarda
bulunulmus, halka arzda firma araci kurum iligkisi incelenmistir.

Ikinci boliimde deger ve fiyat kavramlari incelenerek cesitli deger kavramlar
tizerinde durulmustur. Degerlemenin kullanildig1 alanlar, fiyat degerlemesinde kullanilan

analizleri ile ilk defa halka arz edilecek firmalarin hisse senetlerinin degerinin belirlenmesinde



kullanilan yontemler teorik olarak ele alinmistir. Batili iilkelerde halka arz sirasinda hisse
senedi degerleme yontemleri ve Tiirkiye’deki mevzuat hakkinda bilgi verilmistir.

Ugiincii boliimde halka arz ile ilgili literatiir calismas1 yapilarak halka arz ile ilgili
ulusal ve uluslar arasi ¢aligmalar incelenmistir. Tiirkiye’de IMKB’de 20002006 yillart
arasinda yapilan halka arzlar ve sektorel dagilimlar1 incelenerek, bu firmalarin halka arz
esnasinda yapilan degerleme yontemleri, halka arz sekilleri, aracilik yiliklenim sekilleri, satis
yontemleri ve firmalara sagladiklar1 kaynak incelenmistir. Ugiincii bdliimiin sonunda 2000—
2006 yillarindaki halka ac¢ilmis olan anonim sirketlerin(yatirim ortakliklar1 ve borsa yatirim
fonlar1 hari¢)halka arz sonrasi kisa donemli fiyat performanslari genel olarak incelemenin

yaninda halka arzlar yillar itibariyle ve sektorel bazda analizi yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM
ANONIM SIRKETLERDE HALKA ACILMA VE ACILMA
YONTEMLERI

1.1. Anonim Sirketler

Ticari hayatta isletmeler, sahis sirketleri(adi sirket, kolektif sirket, adi komandit sirket)
veya sermaye sirketleri (hisseli komandit sirket, limitet sirket, anonim sirket, kooperatif
sirket) olarak kurulur. Sahis sirketlerinde kurucular 6n plandadir. Sorumluluklar1 sinirsiz,
miiteselsil sorumluluk gegerlidir ve sermayeleri bir 6l¢iide sinirli oldugu gibi kredibiliteleri de
sinirlidir. Ortaklar1 gelir vergisine tabidir.

Sermaye sirketleri milli ekonominin temelini olusturan, ortaklarin sorumlulugu
koyduklar1 sermaye ile smirli, kurumsallasmis, sonsuz siireli kurulan, caplart biiyiik,
kredibiliteleri yiiksek ve kurumlar vergisine tabi sirketlerdir. Sermaye sirketleri igersinde
Ozellikle anonim sirketler ayr1 bir Oneme sahiptirler. Biiylik sermayelerin birikmesi,
ekonomiye kanalize edilmesi, biiyiik yatirimlarin gerceklestirilmesi, miilkiyetin tabana
yayilmas1 bu sirketlerin kanaliyla ortaya ¢ikar.'

Tiirk Ticaret Kanunu’nda; “Anonim Sirket; ticari bir isletmeyi bir ticaret unvani
altinda isletmek i¢in kurulan, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan ve bor¢larindan
dolay1 yalmz mal varligi ile sorumlu tutulan sirket tiirii olarak adlandirilir.”

Anonim sirketler, ani ve tedrici olmak iizere iki sekilde kurulur. Kurucu ortaklarin
ortaklik sermayesinin tamamini 6demeyi taahhiit etmelerine ani kurulus; kurucu ortaklarin
ortaklik sermayesinin bir kismin1 édemeyi taahhiit etmesine ve geri kalan kisim i¢in halka
basvurulmasina tedrici kurulus denir. Her tiirlii iktisadi ve ticari etkinligi yapabilmeleriyle
genis bir faaliyet alanina sahip olan anonim sirketler bu faaliyetlerini sirket szlesmesinde yer
vermesi gerekmektedir. Ozel kanunla kurulanlar hari¢ olmak iizere en az 50.000 YTL
sermaye ve 5 ortakla kurulurlar. Sirket sorumlulugu mal varligi ile smirhidir. Ortaklarin
sorumlulugu ise taahhiit ettikleri sermaye paylari ile sinirlidir.  Sirketin yonetimi, yonetim
kurulu tarafindan yiiritiliir. Yonetim kurulu tyeleri sdzlesme veya genel kurul karar ile

gergek ortaklar arasindan secilir.?

' Brigham, F., Eugene, Houston, F.Joel, Fundametals of Financial Management, 8. baski, The Dryden Pres,
N.Y., 1998 s5.10-13; Block B. Stanley, Geoffrey A. Hrit, Fountdations of Financial Management, 11. Baski,
Mcgrew-Hill Irwin, N.Y"., 2005, s.9-11

% Tiirk Ticaret Kanunu, md.269

3 Tiirk Ticaret Kanunu, md.276-271-272-277-269 £ 2-312-317



Anonim sirketler a) halka kapali ve b) halka acik olmak iizere ikiye ayrilir. Halka
kapali sirketler Tiirk Ticaret Kanunu’na tabi iken halka acik sirketler hem Tiirk Ticaret

Kanunu’na hem de Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabidir.*

a) Halka Kapalh Anonim Sirketler: Halka kapali anonim sirket ortak sayisi 250’yi
gecmeyen ve hisse senetleri halka arz edilmemis sirketlerdir. Bu tiir anonim sirketler
genellikle kii¢iik ve orta olcekli isletmeler olup gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de sosyal ve
ekonomik acidan Onemli bir yere sahiptirler. Bu isletmelerin biiyiikk cogunlugu da aile
sirketleridir. Aile sirketleri genellikle aile bireyleri tarafindan kurulur. Bu sirketler finansal
zorluga diistiiklerinde halka agilmaktan, ya da bor¢lanmaktan c¢ok aile bireylerinin mali
destegini almay1 tercih ederler. Bu davranis bi¢ciminde, sirkete iliskin bilgilerin paylagilmak
istenmemesi temel rol oynar.” Aile sirketlerinin igersine halka kapali anonim sirket, limitet ve
komandit sirketler de dahildir. ABD’de kayith sirketlerin %90°1, Ispanya’da %801, italya’da
%951, Isvigre’de %85’i ve Tiirkiye’de %95°i aile sirketidir. Aile sirketlerinin temel
amaglarindan birisi de devamliliklarini saglayarak sonraki kusaklara devretmektir. Ancak bu
¢ok kolay bir siire¢ degildir. Ornegin ABD’de, ortalama olarak, yeni kurulan aile sirketlerinin
%401 daha ilk bes yilda yok olmakta, geri kalanlarin %66°s1 birinci kugakta batmakta veya el
degistirmektedir. Ikinci kusaga kadar yasayabilen aile sirketlerinin, oram %20’ vyi
gegmemekte ve bu yiizde yirminin %]17’si {iglincli kusaga kadar devam edebilmektedir.
Sonugta, birinci kusak tarafindan kurulmus olan 100 aile sirketinden sadece 3—4 tanesi iiglincii

kusaga dek yasamuni siirdiirebilmektedir.’

b) Halka Ac¢ik Anonim Sirketler: Halka acik anonim ortakliklar Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda diizenlenmis ve hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis
saytlan anonim ortakliklar seklinde tanimlanmustir’.Hisse senetleri, kanundaki prosediir

dahilinde halka arz edilen sirketlerle ortak sayisi 250’yi asan ve 250 ‘yi astig1 herhangi bir

* 30 Temmuz 1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore halka yalnizca anonim sirketler
acilabilirler. Avrupa Birligi(AB)’ne uyum c¢ergevesinde hazirlanan yeni Sermaye Piyasast Kanunu Taslagina
gore hisseli komandit sirketlerin de halka agilmasi dngdriilmektedir.(madde3/h bendi)

> Karpuzoglu, Ebru,“ Aile Sirketi Nedir? Temel Ozellikleri Nelerdir?”,
http://www.kobifinans.com.tr/bilgi_merkezi/ 020603/483, Erigim Tarihi: 07.04.2007

6 Saglam, Necdet, “Aile Sirketlerinden Yeniden Yapilanma”, http://www.eso-es.net/kurumsal/yazar.asp?23,
Erisim tarihi:01.03.2007

7 Sermaye Piyasasi Kanunu, Genel Hiikiimler, Boliim I, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981, m.3




sekilde anlasilan sirketler bu tarife girmekte ve Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olmakta,
Sermaye Piyasasi Kurulu denetimine girmektedir.®

Halka Acik anonim sirketler Tiirk Ticaret Kanunu ile birlikte Sermaye Piyasasi
Kanunu’na tabidirler. Halka agik sirketlerin halktan ilgi gérmesi i¢in; giiven, likidite, karlilik
gibi faktorleri iizerinde toplamalari gerekir.’

Halka acik anonim ortakliklara kayith sermaye sistemine dahil olma, tahvil ve hisse
senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikarma olanagr taninirken, sirketlerin izahname
degisikliklerini bildirme, sirketin ortak sayisinin 250’yi gegmemesi durumunda kurula bilgi

verme, ¢esitli konularda kamuyu aydinlatma gibi zorunlulugu da bulunmaktadur.'

1.2.Anonim Sirketlerin Halka Ac¢ilmasi

Halka acilmanin temel amaci finansmandir. Halka agilan sirket, yeni ortaklardan
toplayacagi fonlarla yeni yatirimlara girme veya mevcut borglarini 6deme yoluna gider.
Ancak halka agilmada finansman disinda baska nedenlerde vardir. Ornegin sirket hisse
senetlerinin likiditesini artirmak ve sirketin genis kitlelerce taninmasini saglamak gibi

nedenler de halka acilma i¢in motive edici faktorlerdir. Ayrica gelismekte olan bir¢ok iilkede

8 Karsli, Muharrem, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, [rfan Yayincilik,4.Baski, [stanbul, s.
88.(2005 Yilinda Hazirlanmigs Olan Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nu Tasari Taslaginm 3.bolim 12.
maddesinde “pay sahibi sayis1 500’{i asan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz olmus sayilir ve bu ortaklar,
halka ag¢ik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olur” denilmistir.)

? Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Yaymlari, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,13.
Basim, 1998, Istanbul, s.89

""Kayith Sermaye: Sermaye Piyasasi Kanununun 3.maddesine gore;“Anonim ortakliklarin, esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile Tiirk Ticaret Kanununun sermayenin
artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi cikarabilecekleri azami miktar1 gosteren, Ticaret
Sicilinde tescil edilmis sermayeleridir” denilerek tanimlanmistir. Bir anonim ortakligin kayith sermaye sistemini
kabul edebilmesi i¢in iki sartin gerceklesmesi gerekir. Bunlardan ilki anonim ortaklik Sermaye Piyasasi Kanunu
anlamida “halka ag1k” olmalidir. ikinci sart ise SPK’ dan izin almmalidir.

Tahvil: TTK’ ya gore anonim sirketlerin 6diing para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ibareleri ayni olmak
lizere ihrag ettikleri bor¢ senedidir. Halka agik olmayan anonim ortakliklar, esas sermayenin ddenen ve tasdik
edilmis son bilangoya gore varligi anlagilan miktarinda tahvil ihra¢ edebilirken, halka acik anonim ortakliklar
igin bu sinir 6zsermayedir. Thrag limitleri gerektiginde, Bakanlar Kurulunca genel olarak veya sektdrler itibariyle
arttirilabilir. Cikarilan tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borg¢lanma senetleri tamamen
satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal edilmedik¢e, ayni tiirden yeni tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki
diger bor¢lanma senetleri ¢ikarilamaz.

Hisse ile Degistirilebilir Tahvil: Hisse Senedi ile degistirilebilir tahvil(HDT)’ler ihrag¢ sirasinda izahname ve
sirkiilerde belirlenen esaslar dahilinde, ihragci ortaklikga HDT ile degistirilmek {izere artirilan sermayeyi temsil
eden hisse senetleri ile degistirme hakki veren menkul kiymetlerdir. HDT nin vadesi 2 yildan az, 7 yildan ¢cok
olamaz. HDT’lerin hisse senetleriyle degistirilmesi vade baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 2 yil sonra
yapilabilir. HDT’lerin faiz 6demeleri y1lda bir defa kuponlara baglh olarak yapilabilir.

Kamuyu Aydinlatma Zorunlulugu: Hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren
anonim ortakliklarin yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilari ile sermayenin % 10 veya daha
fazlasina sahip ortaklari, malik olduklar1 anonim ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak, Kurulun kamuyu
aydinlatma ac¢isindan gerekli gordiigi bilgileri, belirlenecek sekil ve esaslar ddhilinde Kurula ve ilgili borsalara
ve tegkilatlanmig diger piyasalara bildirmekle yiikiimliidiirler.



halka acik sirketlere vergi ve benzeri konularda avantaj saglanmaktadir.'' Anonim sirketler

halka acilma ile birlikte baz1 avantaj ve dezavantaja sahip olurlar.

Anonim Sirketlerin halka a¢ilmasinin avantajlarindan bazilari sunlardir: 12

1.
2.

10.

Ucuz finansman temini ve sermaye maliyetinin diigiiriilmesi,

Sermaye artirimi yoluyla halka agilma durumunda, nominal degerin {izerinde
fiyatla hisse satis1 emisyon pirimi elde edilmesini saglar. Halka acilma nedeniyle
elde edilen fon faaliyetlerde etkinligin artmasina /kapasite artisina neden olabilir.
Paylarin borsaya kota edilmesi ve borsada islem gérmesi durumunda firma
degerinin ve pay fiyatinin belirlenmesini temin eder.

Bir finansman kaynagi olarak, bor¢clanma gibi sirketin belirli bir vadede faiz ve
anapara 0demesini gerektirmez.

Sirketlerin riski dagitmalarini saglar.

Halka acilma sirketleri seffaf olma, kamuya dogru ve zamaninda bilgilendirme,
bagimsiz dis denetim yaptirma, uluslar aras1 muhasebe standartlarini uygulama
sorumluluklart yiikledigi icin, s6z konusu sirketler tiiketiciler, yatirimcilar,
kreditorler goziinde itibar ve gliven kazanirlar.

Kayith sermaye veya raf kayit sisteminden yararlanilarak daha kolay ve az
maliyetli sermaye artirimi olanaklarini temin edilir.

Tahvil ve finansman bonosu gibi bor¢clanma senetleri ihraglarinda daha yiiksek
0zkaynak hesaplamasi yapilmasina olanak verir.

Halka a¢ilma kurumsal yonetimin imkanlarindan faydalanmay1 saglar.

Sirketler, piyasada olusan ederine gore yiiksek fiyatlardan yararlanmak amaciyla

da halka acilabilir."

Anonim Sirketlerin halka a¢ilmasinin dezavantajlarindan bazilar1 sunlardir:

1.

Halka a¢ilmanin maliyetinin yiiksek olmasi ile formalitesinin ¢ok ve prosediiriiniin
uzun olmasi,

Halka acilmanin kamuyu aydinlatma, kar dagitim zorunlulugu, mali tablo ve
raporlarin bagimsiz denetimi ve periyodik olarak ilani, izahname ve sirkiiler
diizenleme zorunlulugu, daha agir Genel Kurul merasimi, belli kosullarda mevcut
ortaklara halka ¢agrida bulunma yiikiimliiligl getirmesi ve uyulmasi gereken diger

yasal yiikiimliiliikkleri ve masraflar1 artmasi,

' Sancak, a.g.e.,s.7
2 http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ybilgilendirme/halka_acilma.pdf, Erisim Tarihi 21.09.2007
1> Kant, Robert S., Manko Joseph M.,Schneider, Carl, Going Public, 1995, USA’den aktaran Sancak, a.g.e.,

$s.7-8



3. Yeni bir otoritenin(Kurul) denetimi ve gozetimi altina girmek,

4. Sirket ortaklarinin yonetim ve denetim haklarinin kisitlanmasini istememeleri veya
sirketin hisse senetlerinin bagka gruplarca ele gecirilmesi sonucu yonetimde
kontrolii kaybetme konusundaki endigeleri,

5. Hisse senetlerine yeterli talep olmamasi1 durumunda, yaratacagi kotli imaj ve itibar
kaybi korkusu,

6. Ilk defa hisse senedini ihra¢ edecek sirketlere kars1 yatirimcilar kararsiz ve
cekingen olmasi nedeniyle hisse senetlerine istenilen diizeyde talep olmama
endisesi ve diisiik fiyatlama sorununun ortaya ¢ikabilmesi,

7. Sirket hisseleri borsada islem gormekteyken borsada olusacak fiyatin gercekei
olmayabilecegi diisiincesi,

8. Vergi diizenlemelerin halka acilmay1 yeterince cazip kilmamasi.

1.2.1. Anonim sirketlerin Halka Acilma Yontemleri

Anonim sirketlerde halka acilma, sirket hisselerinin halka arz edilmesi veya arz
edilmis sayilmasi ile geceklesir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda halka arz; “Sermaye piyasast
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 goérmesini; bu kanuna gdre halka acik anonim
ortakliklarin sermaye artirnmlar1 dolayisiyla paylarmin veya hisse senetlerinin satigini1 ifade

eder”14

seklinde tanimlanmigtir. Halka arz edilmis sayilma ise ortak sayisinin 250’yi asan
sirketler i¢in gecerli olan bir durumdur. Bir anonim sirketin halka agik hale gelmesi icin
asagidaki durumlardan birinin gerceklesmesi gerekir,

a) Anonim sirketin dogrudan halka agik olarak kurulmasi,

b) Halka kapali bir anonim sirketin halka agilmasi,

¢) Ortak sayisinin 250’yi gegmesi,

d) Halka a¢ik bir Kamu Ortaklifin veya anonim sirketin satin alinmasi, istirak

edilmesi suretiyle halka a¢ilmasi.

Miiteakip bolimlerde halka agilma yontemleri kisaca incelenmistir.

'* Sermaye Piyasast Kanunu, Genel Hiikiimler, Boliim I, (Degisik 29.4.1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun ile)
m.2, Belirtilen bu hiikiimle birlikte 2005 Yilinda Hazirlanmis Olan Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nu Tasar1
Taslaginin Genel hiikiimleri, Boliim I, m.3 de Her tiirlii Yol yerine Her tiirlii yontem, Hisse senedi yerine Pay
ifadesi kullanilmistir.



1.2.1.1. Hisse Senetlerini Halka Arz Etmek Uzere Kurulan Anonim Ortakliklar

TTK.276 madde 2.fikrasi1 ile 281. maddelerinde; tedrici yol ile kurulan anonim
ortakliklar ve ani yol ile kurulup paylarindan bir kismin1 araci kurum veya bankalar tarafindan
hatta pay sahiplerince halka arz edilmek iizere taahhiit edilmis olan anonim ortakliklar, hisse
senetlerini halka arz etmek {izere kurulan anonim ortakliklar1 kapsamina girdigi ifade
edilmektedir.

Hisse senetlerini halka arz etmek {izere kurulan anonim ortakliklar genelde sermaye
piyasasinin bir takim kotii olaylarla baltalanmadigi, faiz oranlarimin fazla yiiksek olmadigi,
halkin tasarruf ve yatirim giiciiniin yeterli oldugu ve enflasyonun asiri olmadigr donemlerde
kurulmay1 bu yoldan halka agilmayi tercih ederler. Ozellikle negatif faiz dénemlerinde halk
mevduat ve tahvile para yatirmakla kar degil, zarar ettigini hissetmekte ve hisse senetlerine
itibar etmektedir. Fakat boyle donemlerde de miitesebbis bu negatif faizle para kullanmak
varken halki islerine karistirip karlarina ortak etmek istemezler. Ulkemizde 1970’li yillarin bir
boliimiinde pes pese halka agik sirketler kurulmustur. Bunun en biiyilik sebebi o tarihlerde
Tiirkiye’de goriilen hizli sanayilesme hamlesi icinde biiyiik miitesebbislerin gerceklestirmek

istedikleri biiyiik projeler karsisinda kaynak yetersizligi ile karsilagmalaridir. °

1.2.1.2. Kurulmus Olup da Sermaye Artirnm Suretiyle Hisse Senetlerini Halka
Arz Edecek Anonim Ortakhiklar

Kurulusta kapali olup da sonra sermaye artirimi yolu ile halka acilan ortaklardir. S6z
konusu anonim ortakliklar sermayenin artirilan kismimin tamamini veya bir pargasini halka
arz edebilirler. Bu durumda olan sirketlerin halka arz1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 4. ile 10.
maddeleri arasinda bulunan Sermaye Piyasasi Araglarimin kurul kaydina alinmasi, ihraci,
halka arz1 ve satis1 boliimiindeki hiikiimlerine gore yapilmast icap etmektedir.'®

Diger bir ifade de bu tip halka agilma; Kapali sirketlerin, yeni ve biiyiik projeleri
gerceklestirmek amaciyla ve halka agilmak suretiyle sermaye artirimi yapmalar1 ve kurucu
ortaklarin riighan haklarmni kullanmayip halka kullandirmalari seklinde tamimlanmaktadir."”

Halka ac¢ik olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, ortaklarin yeni
pay alma haklarin1 kismen veya tamamen kisitlayarak hisse senetlerini halka arz edebilirler.

Kurula basvuru 6ncesinde asagidaki islemler yapilir;

15 Karsl, a.g.e., s.91

'® Tekinalp, Unal, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslar1, Ekonomik ve Sosyal Yayinlar, Yayin No:4, 1982,
s.38

7 Karsl, a.g.e.,s.91



a) Yonetim Kurulu esas sozlesmenin kurul diizenlemelerine ve kanunun amag ve
ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri ve sermaye maddesinin
degisikligini iceren madde tadil tasarilarin1 hazirlayarak, belgelerle birlikte kurula bagvurur
ve esas sozlesme degisikligi i¢in kurul onayini alir.

b) Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri c¢ercevesinde genel kurulca sermayenin
artirllmasina ve yeni pay alma haklariin sinirlandirilmasina iliskin karar alinir.

Sermaye artirimi yoluyla halka arz bagvurularinda, halka arz edilecek hisse
senetlerinin artirrm sonrasi ulagilacak nominal sermayeye oraninin en az; '®
e Sermayeleri 12.209.760 Yeni Tiirk Lirasina kadar olan ortakliklar igin %25,

e Sermayeleri 12.209.760 Yeni Tiirk Liras1 ile 61.048.800 Yeni Tiirk Lirast
arasinda olan ortakliklar i¢in %15,

e Sermayeleri 61.048.800 Yeni Tiirk Liras1 ve daha fazla olan ortakliklar i¢in ise

%35 olmasi, zorunludur.

1.2.1.3. Sermayesini Artirmadan Mevcut Sermayesini Kismen veya Tamamen
Halka Arz Eden Anonim Ortakhlar(Ortak Satisi)

Bu tip halka acilma sekli, ayn1 zamanda ortak satigi olarak anilmaktadir. Halka arz,
pay sahiplerinden biri veya bazilarinca veya hepsi tarafindan yapilabilir. Ancak hisse
senetlerinin Sermaye Piyasas1i Kanunu’nun 4. ile 10. maddeleri arasinda yer alan hiikiimlerine
gore halka arz edilmesi gerekmektedir."

Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetleri daha once halka arz
edilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklar1 hisse senetlerini halka arz edebilmeleri
i¢in;

a) Ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi,

b) Hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin, Kurula basvuru tarihi itibariyle

ortakligm nominal sermayesine oraninin en az; >’
e Sermayeleri 12.209.760 Yeni Tiirk Lirasina kadar olan ortakliklar igin %25,
e Sermayeleri 12.209.760 Yeni Tiirk Liras1 ile 61.048.800 Yeni Tiirk Lirast

arasinda olan ortakliklar i¢in %15,

'8 Sermaye Piyasasi Kurulu ser: I, No:26 Hisse senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar
Tebligi

" Tekinalp, a.g.e., 5.38

% Sermaye Piyasas1 Kurulu ser: I, No:26 Hisse senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar
Tebligi



e Sermayeleri 61.048.800 Yeni Tiirk Liras1 ve daha fazla olan ortakliklar i¢in ise
%5 olmasi,

c) Hisse senetlerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliini
kisitlayict ve senet sahibinin haklarini kullanmasina engel teskil edici kayitlarin
olmamasi,

d) Hisse senetlerinin, Kurulun hisse senetlerinin sekil sartlarina iliskin

diizenlemelerine uygun olmasi, zorunludur.

1.2.1.4. Hisse Senetleri Halka Arz Edilmis Sayilan Anonim Ortakhklar

Sermaye Piyasasi Kanunu, hisse senetlerini ongoriilen hiikiimlere gore halka arz
etmemis olsa bile bir anonim ortakligin pay sahiplerinin sayisinin 250 den fazla olmasini o
ortakligin halka acik niteligi kazanmasi igin yeterli saymustir. S6z konusu ortakliklar bu
hususu belirleyerek Sermaye Piyasasi Kurulu’na bagvurmalidirlar. Ayrica, anilan tiir anonim
ortakliklar pay sahiplerinin sayisinin 250’den fazla oldugunu 6grendigi giinden itibaren 30
giin igersinde SPK’ ya bildirmek zorundadir.

Ortakliklar, ortak kayit defteri, genel kurul katilanlar cetveli, kar payr dagitimima dair
muhasebe kayit ve belgeleri, kurulus ve sermaye artiriminda basvuran ortaklara iliskin kayit
ve belgelerle ve ortakligin ortaklarla iligkilerine ait diger islemler sirasinda herhangi bir
sekilde ortak sayilarinin 250°den fazla oldugunu belirleyebilirler.”’

Ortaklik denetgileri, ortakligin ortak sayisinin 250°den fazla oldugunu tespit
ettiklerinde durumu Kurula iletilmek iizere ortaklik yonetim kuruluna yazi ile bildirmek
zorundadirlar.*

Tiirk Ticaret Kanunu geregince anonim ortakliklarin genel kurul toplantilarina katilan
komiserler, Kanuna tabi oldugu halde Kurula kayitli oldugunu belgeleyemeyen ortakliklari,
katilanlar listesinden ya da diger sekillerde 6grendiklerinde, durumu, ispatlayici belgeleriyle
Bakanliklari kanaliyla Kurula bildirmekle yiikiimlidiirler.”’

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 400. maddesince bir hisse senedine birden fazla kisi malikse
250 rakaminin hesabinda bunlar tek kisi olarak kabul edilirler. Bir¢ok hisse senedi bir kupiir

de temsil edilmisse, bir kupiirdeki her hisse senedinin, bir maliki varsa Ticaret Kanunu m.400

I Sermaye Piyasas1 Kurulu Seri: I, No:26 Hisse senetlerinin Kurul Kaydma Almmasina Ve Satigina iligkin
Esaslar Tebligi R.G. No0:213524,R.G. Tarihi:15.11.1998 m.32 f.2 Belirtilen bu hiikiimle birlikte 2005 Yilinda
Hazirlanmig Olan Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu nu Tasar1 Taslagminin 3.boliim 12. maddesinde pay sahibi
sayisini 500l agan anonim ortakliklarin paylar: halka arz olunmus sayilir denilmistir.

2 Sermaye Piyasast Kurulu Seri: I, No:26 Hisse senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasma Ve Satisina iliskin
Esaslar Tebligi R.G. No:213524, R.G. Tarihi:15.11.1998 m.32 £.3

» Sermaye Piyasast Kurulu Seri: I, No:26 Hisse senetlerinin Kurul Kaydia Alinmasma Ve Satisina iliskin
Esaslar Tebligi R.G. No:213524, R.G. Tarihi:15.11.1998 m.32 £.4
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uygulanmaz ve her hisse senedinin maliki 250 rakaminin hesabinda ayr1 olarak miitalaa edilir.
Ayrica kuplir sahibi, ortakliktan kendisine bir hisseyi temsil eden senetler verilmesini

isteyebilir.**

1.2.1.5. Halka Acik Anonim Ortakligi Satin Almasi veya Istirak Edilmesi Yolu ile
Halka A¢ilma

Bu sekilde halka agilma yontemi Sermaye Piyasast Kanunu metninde yer almaz iken
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Taslagi 13.maddesinde konu ile ilgili madde yer almaktadir.
Buna gore; Ortaklik devralma veya yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme iglemlerinde
taraflardan en az birinin halka ac¢ik anonim ortaklik olmasi durumunda bu Kanun ve Kurulca
belirlenecek esaslara uyulur. Birlesme sézlesmesi, birlesme oraninin tespiti, yonetim kurulu
raporu, birlesme sdzlesmesinin bagimsiz bir kurulus tarafindan incelenmesi, birlesmeye
iliskin bilgi ve belgelerin pay sahiplerinin bilgisine sunulmasi, 6zel haklar tagiyan finansal
arac¢ sahiplerinin haklarinin korunmasi ve birlesme ile ilgili diger hususlara iligkin esaslar

Kurul tarafindan belirlenir.

1.3. Hisse Senetlerinin Halka Arz Siireci

Hisse senetlerini halka arz edecek firma, halka arz siireci i¢erisinde, Sermaye Piyasasi
Kurulu ve IMKB’nin ilgili yonetmelik ve diizenlemelerine gére hareket etmektedir. Bu
boliimde halka arz siirecinde ilk olarak SPK siireci incelenecek, hisse senetlerinin halka arzi
ve satis1 iizerinde durulacak, satis sonrasi islemler hakkinda bilgi verildikten sonra IMKB
siirecinden bahsedilecektir. SPK ve IMKB siirecleri birbirinden bagimsiz yiiriitiilebilecegi
gibi islemlerin hizlanmas1 amaciyla her iki siirecin birlikte yiiriitiillmesinde fayda vardir. Bu
arada ihrag¢1 kurulus ile araci kurulus halka arz ve satis iglemlerine iliskin ¢aligmalar1 da

birlikte ytiriitiirler.

1.3.1. Halka Arzda SPK Siireci

Halka arz siireci igerisinde ve halka acildiktan sonra sirketler Tiirk Ticaret
Kanunu’nun yaninda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yonetmelik ve diizenlemelerine de tabi
olacaklardir. Halka ag¢ilmada Sermaye Piyasas1 Siireci igerisinde SPK’ ya miiracaat yapilmasi
ve gerekli belgelerin tamamlanmasi ile SPK’ nin miiracaati inceleyerek sonug¢landirmasi

basliklar1 incelenecektir.

** Tekinalp, a.g.e., 5.38
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1.3.1.1. Halka Arz icin SPK’ ya Miiracaat ve Gerekli Belgeler

Menkul kiymetlerin halka arzi1 i¢in Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 4.maddesi 1 fikrasi
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin alinmast zorunludur. Menkul degerler izin
alinmaksizin halka arz edilecek olursa, bunlarin satigini durdurmaya ve gerekli tedbirleri
almaya ve satilan kismin karsiligi i¢in Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu 103.madde
uyarinca ihtiyati tedbir istemeye Sermaye Piyasasi Kurulu yetkilidir. Izinsiz halka arz ve
satistan dogan hukuki ve cezai sorumluluk sakhidir.”” Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 4.
maddesi geregince Genel ve Katma Biitceli Idareler ve T.C. Merkez Bankasinca ihrag
olunacak sermaye piyasasi araclarinin Sermaye Piyasasi Kurulu’na kaydettirilmesi zorunlu
degildir. Ancak bu ihraglar hakkinda Kurula bilgi verilir.*® Sermayesi paylara bolinmiis
komandit ortakliklarin hisse senetleri halka arz yoluyla satilamaz. Bunun i¢in, bu hisse
senetlerinin halka arz yolu ile satisi igin SPK’ ya basvurulmast ve kurulunda izin vermesi
miimkiin degildir. *’

Izin almak icin yapilacak basvuruya menkul kiymetleri ¢ikaran anonim sirketin halka

acilma tipine gore gerekli belgeler istenir. Buna gore;

— Mevcut hisse senetlerinin halka arzi iin gerekli belgeler; *®

1. Esas sozlesme,

2. Tizel kisi ortaklarin sahip oldugu hisse senetlerinin halka arzinda, hissedarlarin
yetkili organlarinca alinan kararin noter onayli 6rnegi,

3. Halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal tutar ve oranlarimi gosterir
yazi,(Ozellestirme kapsaminda bulunan kamu paylarinin  halka arzinda
Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 tarafindan verilecek beyan yeterlidir)

4. Izahname ve tasarruf sahipleri sirkiileri(izahname ve sirkiiler 6rnekleri Kurul’dan
temin edilebilir) ile sirkiilerin ilan edilecegi gazetelerin isimleri,

5. Halka arz edilecek hisse senedi 6rnegi,

6. Araci kurumla yapilan s6zlesme Ornegi,

» Sermaye Piyasast Kanunu, Denetim ve Cezai Sorumluluk, Boliim: VI, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981
(Degisik:15.12.1999 Tarih ve 4487 sayili kanun md.22) m.46

%6 Sermaye Piyasasi Kanunu Sermaye Piyasasi Araglarmm Kurul Kaydma Alinmasi, ihraci, Halka Arzi ve Satist,
Boliim 11, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981, (Degisik: 29.4.1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun md. 3 ile)
m.4 f.2

" Sermaye Piyasas1 Kanunu Sermaye Piyasasi Araglarnin Kurul Kaydina Alinmasi, ihraci, Halka Arzi ve Satisi,
Boliim II, R.G. No:17416,R.G. Tarihi:30.07.1981, (Degisik: 29.4.1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun md.3 ile)
m.4 f.3(Yeni Sermaye Piyasast Kanunu Tasari taslagi’nin 3. maddesi g ve h bentlerinde Sermayesi Paylara
Boliinmiis Komandit Sirketlerin de halka acik anonim sirket hiikiimlerine tabi olmakta ve ihrag¢1 kimligi ile
halka agilabilmektedir.)

% Sermaye Piyasast Kurulu Seri: I, No:29 Hisse senetlerinin Kurul Kaydia Alinmasma Ve Satisina iliskin
Esaslar Tebligi R.G. No:25025,R.G. Tarihi:19.02.2003, Ek.2
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Ek satis hakki konusunda, ek satis1 yapacak ortaklar ile araci kuruluglar arasinda
yapilan sozlesme 6rnegi,

Ortakligin son ii¢ yillik kesin bilanco, gelir-gider tablosu ve faaliyet raporlar ile
varsa bagvuru tarihine en yakin ara mali tablolar,

(Degisik: Seri: I, No: 34 sayili Teblig ile) Gegmis 3 yila ait yillik finansal
tablolara iliskin bagimsiz denetim raporlar1 ile son ara doénem karsilastirmali
finansal tablolara ait 6zel bagimsiz denetim raporlari,

Halka arzedilecek hisse senetleri iizerinde Teblig’in 5 inci maddesinin (c)
bendinde belirtilen, senetlerin devir ve tedaviiliinii kisitlayic1 veya senet sahibinin
haklarim1 kullanmasina engel olacak kayitlar olmadigin1 ve ayrica hisse senetleri
tizerinde intifa hakki olup olmadigin1 belgeleyen ilgili ortakliktan alinmis bir yazi
ile hisse senetlerini halka arz edeceklerin bu konudaki yazili beyanlari,
(Ozellestirme kapsaminda bulunan kamu paylarinin halka arzinda Ozellestirme
Idaresi Baskanlig tarafindan verilecek beyan yeterlidir)

Halka arz edilecek hisse senetleri iizerindeki zilyedligin herhangi bir rehin veya
teminat islemine dayanmadigi konusunda hisse senetlerini halka arz edecek
olanlarin yazili beyanlari,

Halka arz edilecek hisse senetlerinin tertip, grup, tiir ve seri numaralar itibariyle
ayrintili dokiimii,

Satis aninda senet lizerinde bulunacak kar payr ve yeni pay alma kuponlarinin
yillart ve numaralart ile adetleri,(Ozellestirme kapsamida bulunan kamu
paylarmim halka arzinda Ozellestirme Idaresi Baskanligi tarafindan verilecek
beyan yeterlidir)

Satis fiyatinin nominal degerden farkli olmasi halinde, dngoriilen satig fiyati ile
fiyat tespit raporu,

Ek satis hakkinin kullanilmak istenmesi halinde, ek satisa konu hisse senedi i¢in
10, 11, 12 ve 13 iincii maddelerde belirtilen beyan ve bilgiler,

Yonetim Kurulu iiyeleri ile yonetimde yetkili olan personelden alinan, ilgili kisiler
hakkinda yiiz kizartici suglardan dolayr alinmig cezai kovusturma ve/veya
hiikiimliiligliniin ve Sirket isleri ile ilgili olarak taraf olunan dava konusu hukuki
uyusmazlik ve/veya kesinlesmis hiikiim bulunup bulunmadigina dair beyanlar,

Kurul’ca istenecek diger bilgi ve belgeler.
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—Sermaye artirimi yoluyla halka arz icin gerekli belgeler: >

l.
2.

10.

11.

12.

13.

14.

Esas sozlesme.

Sermaye artirimina iligkin yetkili organlarin karar1 ile yeni pay alma haklarinin
kisitlanmasi1 halinde bunun nedenlerinin ve teklif edilen fiyatin gerekcelerinin
aciklandigi, yonetim kurulu tarafindan genel kurula sunulmus rapor,

Sermaye artirim gerekgesi,

I¢c kaynaklardan yapilacak sermaye artirimimin mevzuata uygun olduguna iligkin
yeminli mali miisavir raporu,

izahname, (izahname ve sirkiiler 6rnekleri Kuruldan temin edilebilir) yeni pay
alma sirkiileri (Yeni pay alma haklarinin tamamen kisitlanmast durumunda
istenmez.) ve tasarruf sahipleri sirkiileri ile bunlarin ilan edilecegi gazetelerin
isimleri,

Halka arz edilecek hisse senedi 6rnegi,

Araci kurumla yapilan so6zlesme 6rnegi, (Kurulca satisin araci kurulug vasitasi ile
yapilmasi sart kosulmadigi takdirde, 8 inci madde kapsamindaki ortakliklarda
aranmaz)

Ortakligin son 3 yillik kesin bilango, gelir tablosu ve faaliyet raporlari ile bagvuru
tarihine en yakin ara mali tablolar,

Son 3 yila ait kar dagitim tablolari,

(Degisik: Seri: I, No: 34 sayili Teblig ile) Ge¢mis 3 yila ait yillik finansal
tablolara iliskin bagimsiz denetim raporlari ile son ara donem karsilastirmali
finansal tablolara ait 6zel/sinirli bagimsiz denetim raporlari,

Satis fiyatinin Borsa veya nominal degerinden farkli olmasi halinde fiyat tespit
raporu,

Pay bedellerinin yatirilmasi i¢in nezdinde 6zel hesap acilan banka tarafindan bu
durumu Kurula bildiren yazi,

Kurulun ilgili tebligleri uyarinca ilan zorunlulugu bulunuyorsa, yonetim kurulu
kararlarinin ilanlarinin yapildig1 gazeteler,

Sanayi ve Ticaret Bakanligindan alinan izin belgesi ile genel kurul toplanti
tutanag1 ve katilanlar cetveli, (Kayithh sermaye sistemindeki ortakliklardan

istenmez)

¥ Sermaye Piyasast Kurulu Seri: I, No:29 Hisse senetlerinin Kurul Kaydia Alinmasma Ve Satisina iliskin
Esaslar Tebligi R.G. No:25025, R.G. Tarihi:19.02.2003, Ek.4
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15.

16.

17.

18.

19.

Artirilacak sermayeyi temsil eden hisse senetlerinden satilmayanlarin satis
sliresinin bitis tarihinden itibaren 3 is gilinii icerisinde, bedellerinin tam olarak ve
nakden O6denerek satin alinacagini, ortakliga karsi taahhiitte bulunmus olan pay
sahiplerinin veya aract kuruluslarin ortakliga verdigi satinalma taahhiitnamesi ve
bir sureti, taahhiitname bir tiizel kisi tarafindan veriliyorsa, tiizel kisinin yetkili
organinin taahhiide iliskin karari,( Kayitli sermaye sistemindeki ortakliklardan
istenmez )

Ek satis hakkinin kullanilmak istenmesi halinde;

a. Halka arzedilecek hisse senetleri lizerinde Tebligin 5 inci maddesinin (c)
bendinde belirtilen, senetlerin devir ve tedaviiliini kisitlayict ve senet
sahiplerinin haklarin1 kullanmasina engel olacak kayitlar olmadigini ve ayrica
hisse senetleri tizerinde intifa hakki olup olmadigini belgeleyen ilgili
ortakliktan alinmis bir yazi ile hisse senetlerini halka arz edeceklerin bu
konudaki yazili beyanlari,

b. Halka arzedilecek hisse senetleri iizerinde zilyedligin herhangi bir rehin veya
teminat islemine dayanmadigi konusunda hisse senetlerini halka arzedecek
olanlarin yazili beyanlari,

c. Halka arzedilecek hisse senetlerinin tertip, grup, tiir ve belge numaralari
itibariyle ayrintili dokiimii,

d. Satis aninda senet iizerinde bulunacak kar pay1 ve yeni pay alma kuponlarinin
yillar1 ile numaralar1 ve adetleri,

e. Ek satis hakki konusunda, ek satis1 yapacak ortaklar ile araci kuruluslar
arasinda yapilan sozlesme 6rnegi,

Yonetim Kurulu iiyeleri ile yonetimde yetkili olan personelden alinan, ilgili kisiler

hakkinda yiiz kizartici suglardan dolayr alinmig cezai kovusturma ve/veya

hiikiimliiligliniin ve sirket isleri ile ilgili olarak taraf olunan dava konusu hukuki
uyusmazlik ve/veya kesinlesmis hiikiim bulunup bulunmadigina dair
beyanlar(Halka agik olmayan ortakliklarin sermaye artirimlarinda istenir).

Yonetim kurulu kararina istinaden diizenlenecek olan bir 6rnegi (Ek—9) da yer alan

beyanname(Hisse senetleri ilk kez halka arzolunacak anonim ortakliklardan

istenir.)

Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler.
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1.3.1.2. SPK’ min Miiracaati Incelemesi ve Sonuclandirmasi

Halka acilacak olan sirket gerekli belgeleri SPK’ ya vermesi ile birlikte kurul izin
basvurusunu belgeler iizerinde inceler. Incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadig
ve gercegi diirlist bir bigimde yansitmayarak halkin istismarina yol acacagi sonucuna varilirsa,
gerekge gosterilerek, bagvuru konusu, sermaye piyasasi aracinin Kurul kaydina alinmasindan
imtina edilebilir.”’

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 5. madde 2. fikrasinda yer alan ve incelemenin amacini
gosteren bu hiikiim kamuyu aydinlatma ilkelerinin bir geregi oldugu icin, verilen bilgilerle
gergege uygun bir yargiya halkin varip varamayacagi degerlendirilir. Bagka bir deyisle
Sermaye Piyasasi Kurulu incelemesini halki goz oniinde tutarak yapmak, bilgilerin bu acgidan
acik gercege uygun samimi ve dogru olup olmadigini arastirmak zorundadir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 5.maddesinde geregince SPK’ ya iletilen bagvurular en
cok otuz giin i¢inde sonuglandirilir. Eksikliklerin tamamlanmasi igin verilen siireler hesaba
katilmaz.”

Kanun bagvurularin siiresi i¢inde bitirilmesini istemektedir. Ancak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun bagvuruyu siiresi i¢inde cevaplayamamasi iznin verilmesi sonucunu doguramaz.
Sadece kusurun varligi halinde Sermaye Piyasasi Kurulu aleyhine genel hiikiimler uyarinca
sorumluluk davasi acilabilir.”

Inceleme yapilip, aciklamalarin yeterli ve dogru oldugu sonucuna varildig: takdirde
Sermaye Piyasasi Kurulu menkul kiymetlerin halka arzina izin verir. Ac¢iklamalarin yeterli ve
gergege uygun bulunmadigir veya halka arzin kamu yararina aykiri diisecegi ya da halkin
istismaria yol acacagi kanisina ulasildigi takdirde, gerekge gosterilmek suretiyle basvuru

reddedilir.**

30 Sermaye Piyasasi Kanunu Sermaye Piyasasi Araglarmin Kurul Kaydina Alinmasi, ihraci, Halka Arzi ve Satis1,
Boliim II, R.G. No:17416,R.G. Tarihi:30.07.1981, (Degisik: 29.4.1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun md.4 ile)
m.5 .3

3! Tekinalp, a.g.e., s.24 bununla birlikte 2005 Yilinda Hazirlanmis Olan Yeni Sermaye Piyasas: Kanunu nu
Tasar1 Taslagini’nin 2. bdliim 5. maddesinde son fikrasinda verilen bilgilerin yanhs, yaniltici olmamasi ve
gercegi yansitmasi zorunludur denilmistir.

3% Sermaye Piyasas1 Kanunu Sermaye Piyasasi Araglarmm Kurul Kaydina Alinmasi, ihraci, Halka Arz1 ve Satis1,
Boliim II, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981, (Degisik: 29.4.1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun md.4 ile)
m.5 f.4 Belirtilen bu hiikiimle birlikte 2005 Y1linda Hazirlanmis Olan Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’ nu Tasar1
Taslaginin 2.bolim 5. maddesinde 2. fikrasinda basvurular 10 is giinii icerisinde sonuclandirihir. Halka
acllma basvurularinda bu siire 20 is giiniidiir. Belirlenen bu siireler icinde basvurunun
sonu¢landirilamamasi basvurunun kabul edildigi anlamina gelmez denilmistir.

33 Tekinalp, a.g.e., s.24

3 Sermaye Piyasas1 Kanunu, Sermaye Piyasasi araglarimin Kurul Kaydina Alinmasi hraci Halka Arz1 ve Satisi,
Bolim II, R.G. No:17416,R.G. Tarihi:30.07.1981,m.5 f.3 Belirtilen bu hiikiimle birlikte 2005 Yilinda
Hazirlanmis Olan Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu’ nu Tasar1 Taslaginin 2.boliim 5. maddesinde 3. fikrasinda
Belgeler ve aciklamalarda eksiklik varsa kurum tarafindan basvuruyu izleyen 10 is giinii icersinde
basvuru sahibine bildirilir. Eksiklerin Kurumca belirlenecek siire icinde tamamlanmasi zorunludur.

16



Ilgili hiikiim Sermaye Piyasas1 Kurulu’ na genis takdir yetkisi vermistir. Onun igin
reddin gerekgeli olmasi gerektigi 3.fikrada agikca belirtilmistir. Kurulun ret karar1 Danistay’in

denetimine tabidir.*

1.3.2. Hisse Senetlerinin Halka Arzi ve Satisi
Hisse senetlerinin halka arzi ve satisi bashigr altinda sirketin izahnamesinin
hazirlanmas1 ve tescili, sirkiilerin yayimlanmasi, hisse senetlerinin satis ydntemlerinin

belirlenmesi ve satis1 incelenecektir.

1.3.2.1. izahnamenin Hazirlanmasi ve Tescili

Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede yer alir.
[zahnamede bulunmas1 gereken bilgiler Kurul tarafindan belirlenir. Sermaye piyasasi
araglarinin Kurul kaydima alinmasindan sonra izahname ticaret siciline tescil ve ilan edilir.*

Sermaye Piyasast Kanunu izahnamenin igerigini tespit etme yetkisini Sermaye
Piyasas1 Kurulu’ na vererek ve izahnamede olmasi gereken bilgileri tek tek sayma yoluna
gitmeyerek Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun giiniin kosullarina gore, izahnamede olmasi gereken
bilgilere iligkin yeni esaslar getirebilmesi ve degisiklik yapabilmesi olanak saglamigtir. Aksi
takdirde istenen bilgilerin kanun maddesi ile belirtilmis olmasi igerikteki herhangi bir
degisiklik ihtiyacinda, kanunu degisikligini zorunlu kilacaktir.*’

Tiirk Ticaret Kanununun 393.maddesine gore, esas sermayenin artirilan kismina halk
istirake agikca davet olundugu takdirde bu davet, idare meclisi namina ortakligi temsile
salahiyetli olan bir kimse tarafindan imza olunacak bir izahname ile yapilir. Izahname,
asagida yazili hususlari ihtiva eder; >

1. Sirketin ticaret siciline tescil olundugu giin;

2. Sirketin ticaret unvani ile merkezi;

3. Esas sermayenin halihazir miktar1 ve nelerden ibaret oldugu, hisse senetlerinin

itibari kiymetiyle nev'i ve ¢esitleri ve varsa riichan haklari;

ikinci fikrada yer alan belirtilen siireler eksikliklerin tamamlanmasim izleyen is giiniinde itibaren tekrar
islemeye baslar eksiklikleri bu siire icinde tamamlanmayan basvurular diiser denilmektedir.

35 Tekinalp, a.g.e., s.25

36 Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasasi araglarinin Kurul Kaydina Almmasi ihraci Halka Arz1 ve Satist,
Boliim II, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981 (Degisik:29.04.1992 Tarih ve 3794 sayili kanun md.5 ile),
m.6 Belirtilen bu hiikiimle birlikte 2005 Yilinda Hazirlanmis Olan Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nu Tasari
Taslaginin 2.bolim 7. maddesinde kurum kaydina alinmay1 takiben izahname, kamunun bilgilendirilmesi
amaciyla Kurumun belirleyecegi usul ve esaslar ¢ercevesinde ilan edilir denilmektedir.

37 Kabaalioglu, Haluk, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydmnlatma ilkesi, iktisat Yaymlari, istanbul, 1985,
s.160

38 Tiirk Ticaret Kanunu, m.393.
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Varsa intifa haklar ile sagladiklar1 menfaatler;

Idare Meclisi ve murakabe heyetinin kurulus tarzi;

Murakiplarin raporu ile beraber son kar ve zarar hesabiyle bilango;
Son bes yi1l icinde dagitilan kar paylarinin nispet ve bedellert;

Sirketin tahviller ¢ikarmak suretiyle yaptigi istikrazlar;

o N »n b

Yeni hisse senetleri ihracina ait karar ve senetlerin tamammim tutari, [tibari
kiymeti, ihrag fiyati, miktar ve nev'i,

10. Ayin nev'inden sermaye ile devralinacak mallar ve saglanan hususi menfaatler;

11. Yeni hisse senetlerinin ne zamandan itibaren kar payina hak kazandiracaklari, bu
hakk1 tahdideden hiikiimler ve riichan haklarz;

12. Istirak taahhiidiiniin ne zamana kadar liizum ifade edecegi.

1.3.2.2. Sirkiilerin Ilam

Halkin sermaye piyasasi araglarmmi satin almaya daveti sirkiiler ile yapilir.
Yayimlanacak sirkiiler ve ilanlarin esaslari Kurul tarafindan belirlenir.*’

Tasarruf sahipleri sirkiileri; yeni pay alma hakki kullanim stiresinin bitiminden veya
yeni pay alma hakki kullandirilmiyorsa izahnamenin tescilinden itibaren, 15 giin iginde
yayimlanarak hisse senetleri satisa sunulur.*’

Sirkiiler ongoriilen bilgi ve belgeleri iceren basili bir metindir. Ayr1 olarak basilip,
bankalarda, araci kurulus biirolarinda, ortakligin merkez, sube ve biirolarinda ve diger
yerlerde halka sunulabilecegi gibi, bir gazetede de yaymmlanabilir. Onemli olan “basili”

olmasidir. Sekil ve yer nemli degildir."!

1.3.2.3. Hisse Senetlerinin Satis Yontemlerinin Belirlenmesi ve Satisi

Sermaye piyasasi araglarinin halka satig1 izahnamede gosterilen esaslar ve belirlenen
satis siiresi dahilinde yapilir.**

3794 sayili Kanunla degisik 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’'nun 7 ve 22/a

maddelerine dayanarak, sermaye piyasasi araglarinin SPK’ ya kaydettirilerek halka arz

3% Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasasi Araglarmm Kurul Kaydina Almmasi ihraci Halka Arz1 ve Satist,
Bolim II, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981 (Degisik:29.04.1992 Tarih ve 3794 sayili kanun md.5 ile),
m.6

% Sermaye Piyasast Kurulu Seri: I, No:26 Hisse senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasma Ve Satisina iliskin
Esaslar Tebligi R.G. N0:23524 Tarihi:15.11.1998, md.19)

* Tekinalp, a.g.e., s.27

> Sermaye Piyasas1 Kanunu, Sermaye Piyasasi Araglarmin Kurul Kaydina Almmasi ihraci Halka Arz1 ve Satist,
Boliim II, R.G. No:17416, R.G. Tarihi:30.07.1981 (Degisik:29.04.1992 Tarih ve 3794 sayili kanun md.6 ile),
m.7
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yoluyla satisinda uygulanacak yontemlere iligkin esaslar, SPK’ nin Seri VIII, No:22 Teblig ile
diizenlenmistir.*

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yolu ile satiginda 5 yontemden biri segilerek
kullanilir. Bunlar sirasiyla sabit fiyatla talep toplama, fiyat aralig1 yoluyla talep toplama, fiyat

teklifi alma yoluyla talep toplama, talep toplamaksizin satis ve borsada satig yontemleridir.

1.3.2.3.1. Sabit Fiyatla Talep Toplanmasi

Bu yolla yapilacak halka arzlarda; satisga sunulan aracin hisse senedi olmasi
durumunda ihragci veya hissedar tarafindan sabit bir fiyat belirlenir.**

Kurul kaydina alinma esnasinda, onaylanarak verilen sirkiilerde, talep toplama siiresi,
sekli, basvurularin degerlendirilmesi, sermaye piyasasi araglarinin teslimi ve karsilanamayan
taleplere ait bedellerin iadesi gibi hususlara ayrica yer verilir.*

Talep toplama siiresi, sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en ¢ok 5 is giinii gectikten
sonra baslar. Talep toplama siiresi en az 2 is giinii olarak belirlenir.*®

Izahname ve sirkiilerde belirtilmek kaydiyla; halka arz edilecek sermaye piyasasi
araglar1 yatirnmci grubuna, ihraggmin calisanlarina, ticari organik bagi bulunan yatirimet
kitlesine veya ihragginin/hissedarin belirleyecegi bir yatirimer kitlesine satilmak {izere
sinirlandirilabilir. Satig sirasinda talep edilebilecek sermaye piyasasi aract miktarlarina
Kurul’ca uygun goriildiigii takdirde ihragccinin yonetim kurulunca veya hissedar tarafindan
asgari veya azami limitler konulabilir. Ancak getirilebilecek sinirlamalar ihragei, hissedar
veya araci kurulus ile sermaye, yonetim denetim ve benzeri sekillerde iligkisi bulunan kisilere
menfaat saglamak amaciyla kullanilamaz. Bagvurularin belirli bir yatirim kitlesi ile smirlt
tutulmus olmasi1 halinde yatirnmcilar basvuru i¢in aranan nitelikleri tasidiklarina dair
izahname ve sirkiilerde 6ngdriilen bir belgeyi talep formuna eklerler.

Bu madde kapsamda halka arzda belirli gruplara tahsisat yapmak isteyen ihragcilar,
halka arz edilecek sermaye piyasasi aracinin satis tutarinin 100 milyon Yeni Tirk Liras1 ve
izerinde olmasi halinde halka arz edilecek sermaye piyasasi aract miktarinin en az %30 unu,

100 milyon Yeni Tiirk Lirasinin altinda olmasi durumunda ise en az %350 sini kiigiik bireysel

iB Sermaye Piyasast Kurulu Seri: VIII, No:22 Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine
Iliskin Esaslar Tebligi R.G. No0:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.1

* Sermaye Piyasast Kurulu Seri: VIII, No:28 Sermaye Piyasasi Araglarmin Halka Arzinda Satis Yontemlerine
[liskin Esaslar Tebligi R.G. N0:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.1

* Sermaye Piyasast Kurulu Seri: VIII, No:22 Sermaye Piyasasi Araglarmin Halka Arzinda Satis Yontemlerine
[liskin Esaslar Tebligi R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.2

% Sermaye Piyasast Kurulu Seri: VIII, No:22 Sermaye Piyasasi Araglarmin Halka Arzinda Satis Yontemlerine
[liskin Esaslar Tebligi R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.3
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yatirimcilara tahsis etmek zorundadirlar. Bu gruptan yeterli talep olmamasi halinde artan
kisim diger gruplara tahsis edilebilir.*’

Satisa sunulan sermaye piyasasi araglarindan almak isteyen yatirimcilar, almak
istedikleri miktara iligkin bedelleri sirkiilerde belirtilen siire i¢inde sirkiilerde belirtilen banka
hesabina yatirirlar ve halka arzi yiirliten araci kurulus¢a diizenlenen talep formunu doldurup
imzalarlar. Banka, yatirimciya, bedelin satisa sunulan hangi miktar sermaye piyasasi araci igin
tahsil edildigini gdsteren bir makbuz verir.*®

Yatirimcilar istedikleri takdirde talep formunda almak istedikleri miktara iliskin bir alt
sinir belirleyebilirler.*

Talep formlarin1 toplayan araci kurulus, talep toplama siiresinin sonunda sermaye
piyasasi araglarinin yatirnmcilar arasinda dagitimini asagidaki esaslara gore yapar;

Bagvuru taleplerinin satisa sunulan sermaye piyasasi araci tutarindan az olmasi halinde
biitiin talepler karsilanir. Taleplerin satisa sunulan sermaye piyasast araci tutarindan fazla
olmast durumunda dagitim su sekilde gergeklestirilir. Varsa belirli bir yatirimer kitlesi i¢in
ayrilan kisim hari¢ olmak {izere, satisa sunulan toplam tutar, talep eden yatirimei sayisina
boliiniir ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki alim talepleri karsilanir. Kalan tutar, talebi
tamamen karsilanamayan yatirimer sayisina bollinerek aymi sekilde dagitilir. Bu sekildeki
dagitim islemine satisa sunulan sermaye piyasasi araclarinin tamami dagitilincaya kadar
devam olunur. Dagitim sonucunda ortaya c¢ikan miktarlar, miktar konusunda bir alt sinir
koyan yatirimcilar agisindan goézden gecirilir, ortaya ¢ikan miktarmm bu alt sinir altinda
kalmasi halinde yatirimci istegine uygun olarak listeden ¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar
dagitima tabi tutulur. Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya ¢ikmasi durumunda kiisurat
tam’a iblag edilerek talebi tamamen karsilanamayan yatirimcilar arasinda yonetim kurulunun
veya hissedarin uygun gordiigii sekilde dagitim yapilir.”®

Talep toplama sonucunda sermaye piyasasi araglarinin dagitimi sirasinda, bir defadan
fazla talepte bulunan yatirimcilarin en yiiksek miktarli talep tutarlar1 hesaplamada dikkate

almir ve diger talepleri iptal edilir.

i” Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: VIII, No:41 Sermaye Piyasas1 Araglariin Halka Arzinda Satis Yontemlerine
Iliskin Esaslar Tebligi R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.4
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Kendileri i¢in belirli bir miktar hisse senedi ayrilmis yatirimcilar arasinda dagitim,
varsa On talep toplama duyurusu ile izahname ve sirkiilerde agiklanan esaslar ¢ergevesinde
yapilir.”!

Talep toplama siiresinin bitimini izleyen 2 is giinii i¢erisinde araci kurulus, bedelini
bankaya Odeyerek sermaye piyasasi aract almak isteyen yatirimcilarin adi-soyadini, TC
Kimlik numarasini, adresini, yatirim fonlarinin adlarini, yatirim ortakliklarinin ve diger tiizel
kisilerin ticaret unvanlarini, talep ettikleri sermaye piyasasi aract miktarini, miktar alt
siirlarini, hesaba para yatirdiklari tarih ve zamami ve sermaye piyasast araglarinin
yatirimeilar arasindaki dagitimini gosterir bir liste diizenleyerek ihrage1 veya hissedara verir.>

Sabit fiyatla talep toplama yontemine bir 6rnek verecek olursak:

Halka arz edilecek hisse senedi 100.000 lot ve hisse senedine gelen talepler asagidaki

gibidir.

Talep:

1. Yatirime1 30.000 lot
2. Yatirimci 17.000 lot
3. Yatirmet1 23.000 lot
4. Yatirimci 35.000 lot
5. Yatirmei 5.000 lot
Toplam talep  110.000 lot

Verilen ornekte toplam talep miktar1 halka arz edilecek hisse senedi miktarinda
fazladir. Bu durumda dagitim su sekilde yapilacaktir.

110.000 lot / 5(yatirime1 sayis1)= 22.000 lot

Boylelikle 22.000 lot ve altindaki taleplerin tiimii karsilanir.

1. Yatirime1 22.000 lot
2. Yatirimci 17.000 Ilot
3. Yatirmci 22.000 lot
4. Yatirimci 22.000 lot
5. Yatirmet1 5.000 lot

Toplam karsilanan 88.000 lot
Kalan 10t=100.000-88.000:12.000 lot

Talebi karsilanamayan yatirimci sayis1 3°diir.(1,3 ve 4. yatirimct)

°! Sermaye Piyasast Kurulu Seri: VIII, No:37 Sermaye Piyasasi Araglarni Halka Arzinda Satis Ydntemlerine
[liskin Esaslar Tebligi R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.7. ek 3.
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12.000 lot / 3 =4.000 lot

1. Yatirime1 22.000lot +  4.0001lot  =26.000 lot

2. Yatirimci 17.000 lot

3. Yatirmci 22.0001lot  +  1.000 lot =23.000 lot

4. Yatirimci 22.000Iot  +  4.000 lot =26.000 lot

5. Yatirme1 5.000 lot

100.000-88.000-9.000 = 3.000 lot

Talebi karsilanamayan yatirimei sayisi 2’°dir.(1.ve 4. yatirimer)

3.000 lot / 2 =1.500 lot

1. Yatirime1 22.000lot +  4.000lot + 1.500 =27.500 lot
2. Yatirimci 17.000 lot =17.000 lot
3. Yatirme1 22.000 ot  + 1.000 lot =23.000 lot
4. Yatirimci 22.0001lot + 4.000lot + 1.500 =27.500 lot
5. Yatirmei 5.000 lot =5.000 lot
Toplam dagitilan hisse senedi 100.000 lot

fhrage1 veya hissedar, dagitim listesinin teslimini izleyen 2 isgiinii icinde listeyi
onaylayarak araci kurulusa teslim eder. Ayrica karsilanamayan taleplere ve bedel iadelerine
iligkin bir listede ayni siirede bankaya iletilir. Banka, bu listeyi ilgili subelerde ilan ederek,
karsilanamayan taleplere iliskin bedel iadelerini ihraggimnin/ hissedarin bildirim tarihinden
itibaren hemen yapar.”

Onaylanan dagitim listesini alan araci kurulus ise karsilanan taleplere iliskin sermaye

. Ce . . .. 54
piyasasi araglarinin teslimini yerine getirir.

1.3.2.3.2. Fiyat Aralig1 Yoluyla Talep Toplanmasi
Fiyat aralig1 uygulanmasi halinde hisse senetleri taban fiyat ile tavan fiyat arasindaki
marj %20’yi gegmemek sartiyla Kurul kaydina aliabilir. Bu takdirde talep tavan fiyatindan

toplanir. Fiyat araligi ile talep toplanmasi durumunda gergeklesen fiyat ile tavan fiyati

>3 Sermaye Piyasast Kurulu Seri: VIII, No:33 Sermaye Piyasasi Araglarnin Halka Arzinda Satis Yontemlerine
Iliskin Esaslar Tebligi R.G. No:25488, R.G. Tarihi:10.06.2004, md.4.1.1.8
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arasindaki farkin talepte bulunanlara iadesine iliskin esaslar izahname ve halka arz

sirkiilerinde belirtilir.>

1.3.2.3.3. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplanmasi

Bu tiir halka arzlarda sabit fiyatla talep toplanmasindan farkli olarak ihragci veya
hissedar tarafindan hisse senedi satislarinda asgari bir satis fiyat1 belirlenir ve lizerindeki fiyat
teklifleri toplanur.*®

Belirlenen asgari fiyat baz alinarak, yatirimcilarin bunun tizerindeki fiyat teklifleri ve
miktara iligkin talepleri, bu teblig’in 2 no’lu ekinde yer alan “Talep Formu” diizenlenmesi
suretiyle toplanir.”’

Kurul kaydina alinma esnasinda onaylanarak verilen sirkiilerde talep toplama siiresi,
sekli, asgari fiyat, bagvurularin degerlendirilmesi, hisse senetlerinin teslimi ve karsilanamayan
taleplere ait bedellerin iadesi gibi hususlara ayrica yer verilir.”®

Talep toplama siiresi sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en ¢ok 5 is glinii gectikten
sonra baglar. Bu siire en az 2 is giinii olarak belirlenebilir.”’

Satiga sunulan hisse senetlerinden almak isteyen yatirimcilar, almak istedikleri miktara
iliskin teklif verdikleri fiyat lizerinden bedelleri, sirkiilerle belirtilen siire icinde sirkiilerde
belirtilen banka hesabina yatirirlar ve halka arzi yiiriiten araci kurulusca diizenlenen talep
formunu doldurup imzalarlar. Banka, yatirimciya, bedelin satiga sunulan hangi miktar hisse
senedi igin tahsil edildigini gosterir bir makbuz verir.*’

Yatirimceilar istedikleri takdirde talep formunda almak istedikleri miktara iligkin bir alt
siir belirleyebilirler.®!

Talep formlarin1 toplayan araci kurulus, talep toplama siiresinin sonunda hisse

senetlerinin yatirimeilar arasinda dagitimini agagidaki esaslara gore yapar:

> Sermaye Piyasast Kurulu Seri: VIII, No:37 Sermaye Piyasasi Araglarni Halka Arzinda Satis Yontemlerine
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Toplanan teklifler, en yiiksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine dogru olmak
lizere, her fiyat diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlar1 gosteren bir tabloya
doniistiiriilir. Birikimli olarak en ¢ok hisse senedinin satilabildigi fiyat, satis fiyat1 olarak
belirlenir. Hisse senetlerinin dagitiminda bu fiyati karsilayan teklifler dikkate alinir.
Belirlenen fiyat diizeyinde talep edilen toplam hisse senedi miktarinin satisa sunulandan fazla
olmast durumunda, en yiiksek fiyath talepten baslamak suretiyle dagitim islemi yapilir.
Tesekkiil eden fiyat seviyesinde birden fazla yatirimcinin karsilanamayan talebi olmasi
durumunda, yatirnmcilar arasinda dagitim talep miktari ile orantili olarak yapilir. Dagitim
sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda alt sinir koyan yatirimcilar agisindan
gozden gecirilir, ortaya ¢ikan miktarin bu alt sinirin altinda kalmasi halinde yatirimer istegine
uygun olarak listeden cikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur. Dagitim
hesaplamalarinda kiisurat ortaya g¢ikmasi durumunda kiisurat tama iblag edilerek talebi
tamamen kargilanamayan yatirimcilar arasinda ihrager veya hissedarin uygun gordiigi sekilde
dagitim yapilir.

Fiyat teklifi alma yolu ile talep toplanmasi yontemine bir 6rnek verecek olursak,

Hisse senedinin asgari satis fiyat1 3 YTL, halka arz tutar1 100.000 lot

Yatirimei Talepleri:

1. Yatirmc1  SYTL  30.000 lot

2. Yatirrmc1 3 YTL  20.000 lot

3. Yatirme1 6 YTL  25.000 lot

4. Yatirrmer 7 YTL  35.000 lot

5.Yatirmer 5 YTL 15.000 lot

Toplam talep 125.000 lot

Seklinde olsun. Talebin en fazla oldugu 5 YTL ve iizerindekiler yiiksekten diisiige
gore karsilanir.

3. Yatirmer 6 YTL  25.000 lot

4. Yatirrmcr 7 YTL  35.000 lot

Toplam talep 60.000 lot

100.000 Lot—60.000 lot = 40.000 lot (Kalan miktar)

5 YTL’den gelen talep 45.000 lot

Buna gore dagitim:

30.000/45.000 = 0,666 * 40.000 =26.667

15.000/45.000 = 0,333 * 40.000 =13.333

Bu durumda yatirimcilara dagitilacak hisse senetleri
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1. Yatirime1 26.667 lot

3. Yatirme1 25.000 lot
4. Yatirimci 35.000 lot
5. Yatirmel 13.333 lot
Toplam 100.000 lot

seklinde olacaktir.

(Degisik iiciincii fikra: Seri: VIII, No: 37 sayih Teblig ile) Talep toplama siiresinin
bitimini izleyen 2 ig giinii icerisinde araci kurulus, bedelini bankaya 6deyerek hisse senedi
almak isteyen yatirimcilarin adi-soyadi, TC Kimlik numarasi, adresi ile yatirnm fonlarinin
adlarini, yatirnm ortakliklarinin ve diger tiizel kisilerin ticaret unvanlarini, talep ettikleri hisse
senedi miktarini, miktar alt ve iist sinirlarini, hesaba para yatirdiklari tarih ve zamani ve hisse
senetlerinin yatirimeilar arasinda dagilimmi gosterir bir liste diizenleyerek ihragci veya
hissedara verir.”

Ihragc1 veya hissedar listenin teslimini izleyen 2 isgiinii icinde dagitim listesini
onaylayarak araci kurulusa bildirir. Ayrica karsilanamayan taleplere ve karsilanan taleplerin
fiyat farklarina iligskin bir liste de ayni slirede bankaya iletilir. Banka bu listeyi ilgili subelerde
ilan ederek, karsilanamayan taleplere ve fiyat farklarina iliskin bedel iadelerini ihragcinin
bildirim tarihinden itibaren hemen yapar. (Degisik ikinci paragraf: Seri: VIII, No: 37 sayih
Teblig ile) Onaylanan dagitim listesini alan araci kurulus ise karsilanan taleplere iliskin

sermaye piyasasi araglarinin teslimini yerine getirir.”’

1.3.2.3.4. Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi

Bu yOntem sermaye piyasasi araglarinin bizzat ihrager tarafindan ya da araci kurulus
vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek, yatirimcilardan talep toplamaksizin, halka arz
yoluyla satisidir. Talep toplama yonteminin kullanilmasi durumunda, sirkiiler ilanina ragmen
yeterli talepte bulunulmamasi halinde, talep dis1 kalan sermaye piyasasi araglar i¢in de bu

madde hiikiimleri uygulanir.®*

62 Sermaye Piyasast Kurulu Seri: VIII, No:33 Sermaye Piyasasi Araglarnin Halka Arzinda Satis Yéntemlerine
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Bu yontemi 3’lincii madde uyarinca, bu Tebligdeki diger yontemleri kullanma
zorunlulugu olmayan ihragcilar kullanabilir.® Bu yontemin uygulanmasi halinde; tasarruf
sahipleri, sirkiilerde belirtilen siire i¢inde, pay bedellerini bir bankada agilan 6zel hesaba

yatirarak sermaye artirimima katilirlar.®

1.3.2.3.5. Borsa’da Satis Yontemi

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi, ilgili tebligler uyarinca Kurul’un onayi
lizerine Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Y&netmeligi gercevesinde Borsa’da yapilabilir.
Ik defa halka arz edilecek hisse senetlerinin Borsa’da satilmasi, satistan en az 20 isgiinii dnce
Borsa tarafindan gerekli goriilen belgelerle birlikte Borsa’ya yapilacak basvurunun, Borsa

yonetim kurulunca kabulii ve ilan edilmesi ile miimkiindiir.®’

1.3.3. Satis Sonrasi Islemler

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisin1 yapan ihragcilar veya aract
kuruluslar, satis siiresinin bitiminden itibaren alt1 is giinii icerisinde, satisin sonucu hakkinda,
Kurula bilgi vermekle yiikiimliidiirler. Verilecek bilgilerin sekil ve esaslar1 Kurul tarafindan
belirlenir.®® Borsa’da islem gdrme talebiyle, hisse senetlerinin kayda almmasi i¢in Kurul’a
yapilan bagvurular sonucunda, Kurul tarafindan kayda alinan hisse senetleri, Borsa’nin uygun

gorecegi ilgili pazarda islem goriir.”’

1.3.4. Halka Arzda IMKB Siireci

Hisse senetlerinin halka arzi sermaye piyasasi kurulu tarafindan incelemeye alinirken
halk arz edilen hisse senedinin islem goérmesi ile ilgili incelemeler Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi tarafindan gergeklestirilmektedir.

Halka agilmak ve IMKB’de islem gérmek isteyen firmalar siirecin kisalmasi igin her
iki kuruma da es zamanl olarak bagvurabilirler. Menkul kiymetler borsalarindaki siirekli

islem gormesi talep edilen sermaye piyasasi araglarmin ilgili borsa yonetmeliklerindeki
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sartlar1 tasimalar1 durumunda ilgili pazar listesine kayit edilmesi ve islem gormesinin kabul
edilmesine kotasyon denir.” Menkul kiymetler borsalarinda alim satima konu olabilecek
sermaye piyasast araglarinin, ilgili borsa yonetmeliginde isleyis esaslar1 belirlenen pazarlara
kote edilmis olmasi sarttir.”' Hisse senetlerinin kotasyonu i¢in IMKB’ye kabul siirecinin
islemesi gerekir.

Sirket, siirecin kisalmasi agisindan Sermaye Piyasas1 Kuruluna miiracaati ile eszamanl
olarak, Borsa tarafindan istenilen bilgi ve belgeler ile hisse senetlerinin halka arz
edilmesinden sonra Borsa’nin ilgili pazarinda islem gorebilmesi icin Borsa’ya basvuruda
bulunur. Bagvuru Sirket tarafindan yapilabilecegi gibi yetkili aract kurum tarafindan da
yapilabilir.”*

Sermaye Piyasas1 Kurulu, halka arz izahnamesine yazilmak iizere basvuru ile birlikte,
basvuruda bulunan sirketin hisse senetlerinin Borsa’nin hangi pazarinda islem gorebilecegine
dair goriisiinii talep eder.” Bunun icin IMKB sirket hakkinda inceleme baslatir. inceleme
sirket'in halka arz ve Borsa'da islem gorme basvurusundaki eksik bilgi ve belgeler
tamamlandiktan sonra, sirket merkez ve iiretim tesisleri Borsa uzmanlarinca ziyaret edilerek
yerinde gergeklestirilir. Islem gdérme basvurusunda bulunan sirketin tiiriine gére (sanayi
sirketi, hizmet sirketi, sigorta sirketleri, banka vb.) gerceklestirilen incelemeler arasinda g¢esitli
farkliliklar olsa da temelde asagida yer alan kalitatif ve kantitatif hususlar {izerinde
durulmaktadir.

a) Kalitatif Incelemeler; Sirketin, hammadde temini, iretim prosesi, iiretim tesisleri,
i¢ ve dig satislari, siiregelen ve proje halindeki yatirimlari, yonetim ve c¢alisanlarin durumu,
grup sirketleri ile iligkileri, istirak ve bagl ortakliklari, hukuki sorunlari, lisans, know-how vb.
anlagmalar1, sahip olunan markalari, sirket ve sektdr hakkinda genel bilgileri, alinmasi
gereken izinler, ruhsatlar ve raporlari, sirketin faaliyeti ile ilgili sézlesmeleri, gayrimenkul ve

kiralama islemlerini kapsar

70 Kotasyon sistemleri, tam ve kismi kotasyon sistemleri olmak {izere ikiye ayrilmaktadir;

Tam Kotasyon sistemi; Kota giris tarihi itibariyle, sirketin menkul kiymetlerinin ilk kez kote edilecek olmasi
durumunda, ortaklik hakki veren menkul kiymetin tamaminin; kotta menkul kiymetleri bulunan sirketlerin ayn
tir yeni menkul kiymet ihra¢ etmesi durumunda ise, kottaki tutar1 mevcut duruma tamamlayacak sekilde
kotasyon yapmalaridir. Ornek verecek olursak; X sirketinin sermayesi 1 ile 5.tertip arasindaki hisse senetleri ile
temsil ediliyorsa bagvurunun 1 ile 5.tertip arasindaki tiim hisse senetleri i¢in yapilmasidir.

Kismi kotasyon sistemi; Basvuru tarihi itibariyle, ortaklik hakki veren menkul kiymetlerin sadece bir kisminin
kota alinmasidir. Ornek verecek olursak; X sirketinin sermayesi 1 ile 5. tertip arasi hisse senetlerini temsil
ediyorsa ve yalnizca 5. terip hisse senetleri halka arz etmis ise, bu durumda kotasyon bagvurusu yalniz bu tertip
hisse senetleri igin yapilir.

"' Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB yayimnlari, 13. baski, 1998, 5.178
2 IMKB Internet Sitesi,Halka Arz Bolimii, http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm#miiracaat, Erisim
tarihi, 01.03.2007
7 IMKB Internet Sitesi, Halka Arz Boliimil, http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm#Goriis%20iste,
Erisim tarihi, 01.03.2007
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b) Kantitatif Incelemeler; Sirket'in finansal durumunun anlasilmasi1 amacina ydnelik
olarak mali tablolar1 {izerinde durulmaktadir. Bu incelemelerde, Sirket'in bagimsiz
denetimden ge¢mis mali tablo ve dipnotlar1 incelenmekte, gerekli goriilen kalemlerin
incelenmesi i¢in mizan ve muavin defterler tizerinde ¢alisilmakta, finansal durumunun tespiti
icin statik ve dinamik mali analizin yani sira nemli rasyolarin analizi yapilir.”*

Borsa uzmanlan tarafindan sirketce sunulan bilgi ve belgeler ile sirket merkez ve
iiretim tesislerinde gerceklestirilen incelemeler sonucunda olusturulan rapor Borsa
Baskanligi’na sunulur. Sirket hisse senetlerinin Borsa'da islem goriip goremeyecegi, islem

gorecek ise Borsa pazarlarindan hangisinde islem gorebilecegi hususunda Borsa goriisii

belirlenir. Borsa goriisii, halka arz izahnamesinde yazilmak {izere, Sermaye Piyasasi
Kurulu’na iletilir. Ayrica halka arz izahnamesinde yer almasinin yararli olacag: diisiiniilen
hususlar da Sermaye Piyasast Kurulu’ na bildirilir.”” Sermaye Piyasasi Kurulu’nun onaymdan
ve Borsa Yonetim Kurulu'nun nihai kararindan sonra halka arz sonuglari, halka arz
izahnamesi ve Borsa'ca gerekli goriilen diger bilgiler Borsa giinliik biilteninde ilan edilir.
Borsa dis1 satislarda ilanmi izleyen 2. isgiinlinden itibaren sirket hisse senetleri ilgili pazarda

islem gormeye baglar.”

1.4. Hisse Senetlerinin Halka Arzinda Firma ve Araci Kurum fliskileri

Araci kuruluslar, uygulamada, istisnalarin disinda halka arz ve satig siireglerinin
basindan sonuna kadar rol oynamakta ve ¢ogu kez ihrag¢1 kurulusun gerisindeki gériinmeyen
kahraman olarak, fiyat saptamasindan Sermaye Piyasasi Kurulu ile olan iliskilere, yiliklenim
taahhiidiinden pazarlama caligmalarina kadar yayilan genis bir sorumluluk ve ¢alisma alani
i¢inde birincil piyasa islevlerinden en 6nemlilerinden birini yerine getirmektedirler.”’

Sermaye Piyasasi Kanunu seri: V, no:34 sayili tebliginde, aract kurumun halka arza
aracilik faaliyetinde bulunabilmesi i¢in, alim satim aracilig1 faaliyeti i¢in sahip olunmasi
gereken 90.000 YTL’nin % 50 fazlas1 olan 135.000 YTL’lik 6zsermayeye sahip olmasi
gerekmektedir.

™ IMKB internet Sitesi,Halka Arz Boliimii, http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm#incele, Erisim tarihi,
01.03.2007

7 IMKB internet Sitesi, Halka Arz Boliimii, http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm#goriis%20gonder,
Erisim tarihi, 01.03.2007

" IMKB internet Sitesi, Halka Arz Boliimii, http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2 . htm#baslama, Erisim
tarihi, 01/03/2007

" Tanér, Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi 2.cilt Halka arz, Beta Yayimlari, 2000, Istanbul, 5.260
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Halka arz icin yetki belgesi almis araci kurumlarin hisse senetlerini halka arzinda
uymas1 gereken kurallar su sekilde siralanmaistir. 8

a) Halka arza aracilik islemlerini, izahnamede, sirkiilerde (duyuruda), ilan ve
reklamlarda, aracilik s6zlesmesinde belirlenen esaslar ¢ergevesinde yiiriitiirler,

b) Yapay piyasa yaratilmasi sonucunu verecek yahut aracilik komisyonu disinda,
kendilerine veya {i¢iincii sahislara menfaat saglanmasina imkan taniyacak
tasarruflarda bulunamazlar,

c) Sermaye piyasasi araglarinin halka arz1 ile ilgili olarak, ilgili mevzuat ile belirlenen
yiikiimliiliiklere aykirt islem ve faaliyetlerde bulunamazlar,

d) Sermaye piyasasi aracinin halka arzi ile ilgili olarak, ihragci ve/veya hissedar
hakkinda detayl ve dikkatli inceleme yapma konusunda en iyi gayreti gosterirler,

e) Halka arz fiyatinin sermaye piyasasi aracinin gercek degerini en dogru sekilde
gostermesi yoniinde azami 6zeni gosterirler,

f) Halka arz slirecinde kamuya agiklanmamis bilgilerin kurum disina ve kurum iginde
farkli birimlere gecmesini engellerler,

g) Aract kurumlarin halka arza aracilik faaliyetleri esnasinda yiiklenebilecekleri
taahhiitlerin  tutari, Kurul’un sermaye yeterliligi diizenlemeleri uyarinca
belirlenecek sinir1 asamaz.

Halka arza yonelecek ortaklik ile buna aracilik etmek isteyen ya da aracilik
konsorsiyumunun bagint ¢ekmek isteyen aract kurum arasinda bu siire¢ iginde verilecek
hizmetlerle, bunlarin karsiliginda alinacak {cretleri ve taraflarin karsilikli hak ve
yukiimliiliiklerini belirleyen bir yetki sozlesmesi imzalanir. Bu yetki s6zlesmesi sermaye
piyasast mevzuatinda diizenlenmis ya da imzalanmasi zorunlu bulunan bir s6zlesme degildir.
Aract kurulusun, ihraggidan yetki istemesi ve bunun bir belgeye baglanmasi uygulama
gereksinimlerinden dogmustur. Thrac ve halka arz1 gergeklestirilecek araci kurulusun bu siireg
icindeki yetkisinin resmilestirilmesine olanak veren, bu nedenle rakiplerini konudan uzak
tutmasini saglayan, ayrica bu cergevede, yapacagi calismalara dayali olarak ortakliktan bir
miktar avans ¢ekmesine yarayan bir sézlesmedir.”

Halka arzlarda, satilmasi gereken hisse senedi miktarinin fazla olmasi durumunda hem
satilamayan kismin mevzuat geregince Ustlenilmesi hem de s6z konusu hisse senetlerinin

miimkiin oldugunca yaygin i¢ ve dis pazarlarda pazarlanabilmesi, bir aracit kurumun giiciinii

¥ Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: V, No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iligkin Esaslar Tebligi R.G.
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.40
™ Tanér, a.g.e., 8.265
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asacak boyutlarda ise, risklerin ve yapilacak islerin paylastirilmasi amaciyla baska aracilarla
bir araya gelinip yliklenim sendikas1 ya da aracilik konsorsiyumu gibi adlar verilen bir gegici
isbirligi olusturulur.*

Aracilik sozlesmesi yapildiktan sonra, konsorsiyum olusturulmast s6z konusu
oldugunda, bunun i¢in satis1 yapanin muvafakatinin alinmasi sarttir.*’

Konsorsiyum olusturuldugu takdirde, konsorsiyumun yonetimini aract kurum veya
mevduat kabul etmeyen bankalardan biri istlenir, konsorsiyumu Kurul’a, resmi dairelere,
sermaye piyasasi aracini ihrag edene ve {igiincii kisilere karsi, yonetici kurulus temsil eder.*

Konsorsiyum olusturulmasi halinde, konsorsiyuma katilan aracit kurum ve mevduat
kabul etmeyen bankalar arasinda yazili bir konsorsiyum sozlesmesi diizenlenir. Bu
sozlesmede yer verilmesi gereken asgari hususlar Kurul’ca belirlenir.**Kurul, sermaye
piyasasi araglarinin kayda alimmasi asamasinda halka arza aracilik sézlesmelerini ve varsa
konsorsiyum sozlesmelerini inceleyerek, gerektiginde soOzlesmelerde sermaye piyasasi

mevzuatinin gerektirdigi degisiklik ve ilavelerin yapilmasini istemeye yetkilidir.®*

1.4.1. Halka Arzda Araci Kurumlarin Aracilik Yiiklenimi
Kurul kaydma alinacak olan sermaye piyasasi araclari halka arz edilirken aract
kurumlar en iyi gayret araciligi ve aracilik yiiklenimi olmak {izere iki yontemden birini

kullanmaktadirlar.®’

1.4.1.1. En iyi Gayret Araciig
“En iy1 gayret aracilifi’” Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin,
izahnamede gdsterilen satis siiresi iginde satilmasini, satilamayan kismin ise satis1 yapana

iadesini veya bunlar1 daha 6nce satin almay1 taahhiit etmis tigiincii kisilere satilmasini ifade

eder.®®

% Tanér, a.g.e., 5.268

$! Sermaye Piyasas1 Kurulu Seri: V, No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin Esaslar Tebligi R.G.
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.42

¥2 Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: V, No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin Esaslar Tebligi R.G.
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.42 f.2

% Sermaye Piyasasi: Kurulu Seri: V, No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin Esaslar Tebligi R.G.
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.43

% Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: V, No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi R.G.
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.44

%5 85 Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: V, No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi
R.G. No0:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.38

% Sermaye Piyasasi: Kurulu Seri: V, No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iligkin Esaslar Tebligi R.G.
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.38 f.2
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En iyi gayret araciliginda ABD’de satilamayan kismin kalmas1 halinde, halka arz iptal
edilir ve fiyat degerlemesinin dogru yapilmadigi varsayilarak hisse senedi almis olan

yatirimeilara parasi iade edilir.”’

1.4.1.2. Aracilik Yiiklenimi

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin tamaminin satilacaginin araci kurulus
veya kuruluslar tarafindan ihragci sirkete taahhiit edilmesidir. Ug tiirlii olur: bakiyeyi
yiiklenim, timiinii yiiklenim, kismen bakiye yiliklenim- kismen tiimiinii yliklenim.

a) Bakiyeyi Yiiklenim: Sermaye piyasasi aracglarinin halka arz yoluyla satilmasinin ve
satilamayan kisminin tamaminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden 6denerek satisi
yapan ihrage1 firmaya taahhiit edilmesidir.*®

b) Tiimiinii Yiiklenim: Sermaye Piyasasi araglarinin bedeli, satisin baglamasindan
once tam ve nakden ddenmek suretiyle tamaminin satin alinarak halka satilmasinin satigi
yapan ihracei firmaya taahhiit edilmesidir.*

¢) Kismen Bakiye Yiiklenim-Kismen Tiimiinii Yiiklenim: Sermaye Piyasasi
araglarinin halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kisminin bir kisminin bedeli satis
stiresi sonunda tam ve nakden 6denerek satin alinmasinin satist yapan ihragg firmaya taahhiit
edilmesine Kismen bakiyeyi yiiklenim denilirken, sermaye piyasasi aracglarinin bedeli, satisin
baslamasindan Once tam ve nakden odenmek suretiyle bir kisminin satin alinarak halka
satilmasinin satig1 yapan ihraggt firmaya taahhiit edilmesine Kismen tiimiini yiiklenim
denir.”

Halka arzlarda araciligin en iyi gayretle mi yapilacagi yoksa kismi veya toptan
yiiklenimi mi taahhiit edilecegi ihracci ile araci kurulus arasinda kararlastirilir. Burada
thraggimin hedefleri ve egilimleri agirlikli olarak rol oynar. Ancak, 6zellestirme kapsaminda
olanlar dahil ve hisse senetleri daha 6nce halka arz edilmemis ortaklarda,’hissedarlarin” sahip
olduklar1 hisse senetlerinin halka arzinda ve halka agik olmayan ortakliklarin sermaye
artinmlart yoluyla yapilan halka arzlarda yiiklenim zorunlulugu bulunmaktadir. Araci

kuruslar, portfoylerindeki hisse senetlerinin veya kendi hisse senetlerinin hissedarlarinca

87 Peter williamson, Investment Banking Handbook, John Wiley&Sons, 1998, s:128 den aktaran Caglar,
Belma, Tiirkiye’de Halka Arz Ve Halka Arzda Degerleme, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yayinlanmamis Doktora Tezi, 2003, s.54

% Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: V, No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi R.G.
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.38

% Sermaye Piyasasi: Kurulu Seri: V, No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iligkin Esaslar Tebligi R.G.
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.38

**Sermaye Piyasast Kurulu Seri: V, No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi R.G.
No:24163, R.G. Tarihi:07.09.2000, md.38
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halka arzinda ise aracilik yiikleniminde bulunamazlar. Ancak hisse senetlerinin halka arz
edilmesi icin bir konsorsiyum olusturulmasi durumunda, konsorsiyuma “en iyi gayret

araciligr” yiikleniminde bulunmak kaydiyla katilabilirler.”’

1.4.1.3. Kismi Aracilik Yiiklenimi Esaslari

Mevcut hisse senetlerinin halka arzinda ve halka acik olmayan ortaklarin sermaye
artirmi yoluyla halka arzinda, sirkiilerde belirtilen satisg siiresinin sonunda satilamayan hisse
senetlerinin kismi yiiklenimi, halka arz tutar ile halka arz oranlar1 dikkate alinarak asagida

tablo 1 ve tablo 2 ‘de yer alan esaslara gore hesaplanir.”

Tablo 1. Kismi Aracilik Yiklenimi

Halka Arz Orani(h) (%) | Katsay: Halka Arz Tutar (t) (Milyon YTL) Katsay1
h <% 25 1 t<23 1
%25 < h<% 35 0,75 23 £ t<46 0,75
%35 < h<% 50 0,50 46 < t<92 0,50
h >9% 50 0,25 92 < 1<230 0,25
230 < t<460 0,10
t>460 0

Halka Arz orani (h), halka arz edilecek hisse senetleri tutarinin mevcut sermayeye
oranini ifade etmektedir. Halka Arz tutar1 (t) halka arz edilecek hisse senetlerinin ihrag
degerini ifade etmektedir. Katsayi, halka arz edilecek hisse senedi tutari i¢in Ongoriilen
aracilik yliklenimi oranini ifade etmektedir.

Ornegin: Halka arz oran1 %25’in ve halka arz tutar1 23 Milyon Yeni Tiirk lirasinin

altinda ise aracilik yiiklenimi orani1 % 100 olacaktir.

ol Tandr, a.g.e., s.277

%2 Sermaye Piyasas1 Kurulu Seri: I, No:26 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iligkin
Esaslar Tebligi R.G. No:23524, R.G. Tarihi:15.11.1998, md.35 Ek. md.1 f.1
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Aracilik yiiklenimi oranlari, tablo 2°de yer alan katsayilarin ¢arpilmasi suretiyle, halka

arz orani ve tutarinin biiyiikliiklerine ve ilgili araliklara gore asagidaki tabloda diizenlenmistir.

Tablo 2. Kismi Aracilik Yiikleniminde Halka arz Orani-Halka Arz Tutar

Milyon YTL
Halka Arz Tutar (t)

Halka Arz t<23 [23<t<46|46 < t<92(92 < t<230(230 < t<460|t>460
Orani (h)

h <% 25 %100,00| %75,00 %50,00 %25,00 %10,00 0
%25<h<%35| %75,00 | %56,25 %37,50 %18,75 %7,50 0
%35 <h<%50 | %50,00 | %37,50 %25,00 %12,50 %S5,00 0

h =% 50 %25,00 | %]18,75 %12,50 %6,25 %2,50 0

Halka arz tutar1 23 Milyon Yeni Tiirk lirasinin ve halka arz orani %25’in altinda olan

bir ihragct i¢in aracilik yiiklenimi tutari, satisa arzedilen hisse senetlerinin tamamini igerir.

Halka arz tutarinin 460 Milyon Yeni Tiirk lirasinin {izerinde olmasi durumunda, bu tutar1 asan

kisim icin aracilik yiiklenimi yiikiimliiligli aranmaz. Esas sermaye sisteminde bulunan

sirketlerin sermaye artirimlar1 suretiyle yapilan halka arzlarinda, aracilik yiiklenimi disinda

kalan kisim icin Kanunun 7. maddesi uyarinca satin alma taahhiitnamesi istenir.”

% Sermaye Piyasast Kurulu Seri: I, No:26 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iligkin
Esaslar Tebligi R.G. No:23524, R.G. Tarihi:15.11.1998, md.35 Ek. md.1 £.7-8
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IKiNCi BOLUM
HALKA ARZDA HISSE SENEDI FiYAT TESPIiTi VE DEGERLEME
YONTEMLERI

2.1.Hisse Senetleri I¢in Fiyat ve Deger Kavram

Etkin piyasalarda degerleme ile fiyatlama kavrami birbiriyle cakistigi goriilmektedir.
Deger, herhangi bir nesnenin sagladigi toplam yarar ya da herhangi bir varlik bagka birine
verildiginde karsihginda alinabilecek nesne miktari olarak tanimlanmaktadir.’* Baska bir
ifadeyle deger, belli bir malin, fikir veya hizmetin tasidigi yararh vasfidir.” Fiyat ise, belli bir
zamanda mal ve hizmetlerin piyasadaki degerinin para ile ortaya konmasidir.”®

Bir varligin degerinin tespit edilmesi ise degerleme faaliyetlerini olusturur. Degerleme
iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir isletmenin bina, arsa, makine
techizat, mal stoku, v.s seklindeki toplam aktiflerin degerinin takdir ve tahminini seklinde
tanimlanmaktadir.”’Baska bir ifadeyle degerleme, bir malin, fikrin veya hizmetin kendinden
bekleneni saglama derecesini arastirmak, bir nesnenin kiymetini belirlemek amaciyla, soz
konusu nesnenin 6zellikleri hakkinda bir griis bildirmektir.”®

Finans literatiirlinde hisse senetleri icin nominal deger, ihrag degeri, piyasa degeri,
defter degeri, tasfiye degeri, isleyen tesebbiis degeri, gibi fiyat ve deger tanimlar1 yapilmustir.

Nominal Deger(Nominal Fiyat): Hisse senetlerinin itibari (iistiinde yazili
olan)degeridir. Ticaret hukukumuzda en diisik nominal deger 500 TL olup,100’er TL
ekleyerek belirlenebilen daha yiiksek degerde hisse senedi ihrag etmek olanaklidir.”

Ihra¢(Emisyon) Degeri(ihrac Fiyati): Ozvarlig1 temsil eden hisse senetlerinin sirket
tarafindan ¢ikarim(satisa sunus)degerini ifade etmektedir. Hisse senetleri, genelde nominal

degerleri ile satilmakla birlikte, organize yada tezgahiistii piyasalarda nominal degerin

* Akyiiz, Miifit, Erteli Nesrin, Ansiklopedik Ekonomik Sozliigii, Diinya Yaymlari, 3.Baski, Istanbul, 1990,
5.64—65

93 Gage, W.L., Deger Analizi, Milli Proktivite Merkez Yayinlari1:44, Ankara, 1999, s.15

% Tevfik.T.Arman, Hisse Senedi Degerlemesi, Literatiir Yaylari, 1.baski, Istanbul, 2005, s.1

7 Seyidoglu, Halil, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sézliik, Giizem Yayinlari, Ankara, 1992, S.141

% GAGE, a.g.e., s.15

% Tiirk Ticaret Kanunu, md.399 Hisse senetlerinin itibari degerini 500 TL veya 1.000 TL seklinde belirlemis
olan girketlerin hisse senetlerinin itibari degerleri, doniisiim sonrasinda 0,05 Yeni Kurus veya 0,1 Yeni Kurus
gibi degerlere tekabiil edecektir. Bu durum sadece Borsa sirketleri i¢in degil, tiim sirketler igin gecerlidir.
YTL’nin tedaviile baglamasi ile birlikte nominal degeri 1.000 TL olan bir hisse senedi, 0,1 Yeni Kurus veya bir
diger ifade 0,001 YTL olarak takip edilecektir. Tiirk Ticaret Kanunun 399’uncu maddesinde hisse senetlerinin
itibari kiymetinin en az bes yiiz lira oldugu seklindeki hiikmiin giiniimiiz kosullarma uydurulmas1 ve en az 1
Yeni Kurug olarak diizeltilmesi i¢in bir Kanun Tasarist Meclise sevk edilmistir.
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iistiinde igslem goren hisse senedine sahip kuruluslar, nominal degerin iizerinde ihra¢ fiyati
belirleyebilmektedirler.'®

Piyasa Degeri(Piyasa Fiyat1):Bir varligin piyasa kosullarinda arz ve talebe gore
belirlenen degeridir. Eger varlik teskilatlanmis ya da teskilatlanmamis her hangi bir piyasada
kayda alinmig(kote olmus) ve bu piyasa ya da piyasalarda islem goriiyor ise, piyasa degeri
ayn1 zamanda borsa degeri olarak bilinir.'""

Defter Degeri: Sirketin aktif toplamindan borg¢larin diisiilmesi ile bulunan
Ozsermayenin, hisse senedi sayisina boliinmesiyle olusan degere defter degeri denir.

Tasfiye Degeri: Bir varligin tasfiye degeri, bu varlifin pargalar halinde satilarak
nakde doniistiiriilmesi sonucunda elde edilen degerdir. Firmanin varliklarimin satilmasi
halinde, elde edilecek olan nakit tutarindan firmanin tiim borglar1 6dendikten sonra kalan
tutarin firma hisse senedi sayisina boliinmesi ile bulunan deger, hisse senedinin tasfiye
degerini ifade etmektedir. Hisse senedinin tasfiye degerini nominal degerden farkli kilan en
onemli etken, isletmenin varliklarinin piyasa degerlerinin defter degerlerinden farkl
olmasidir. Bu farklilik, maddi ve maddi olmayan varliklarin deger kazanmasindan
kaynaklanmaktadir. Kuramsal olarak, hisse senedinin, piyasa degerinin tasfiye degerinin
altinda olmamasi gerekmektedir. Hisse senedinin piyasa degerinin tasfiye degerinin altinda
olmasi, firmay1 likidite etmek suretiyle kazang saglama firsati verecegi i¢in, hisse senetlerine
olan ilgiyi artirmaktadir.'®

Isleyen Tesebbiis Degeri: Bir varligin ¢alisir halde iken satilmasi durumunda elde
edilecek tutara, varligin isleyen tesebbiis degeri denilmektedir. Firmanin isleyen tesebbiis
degeri tasfiye degerinde oldugu gibi, firmanin maddi ve maddi olmaya varliklarin elden
c¢ikarilmasi sonucunda saglanacak toplam tutardir. Tasfiye degeri ile isleyen tesebbiis degeri
arasindaki fark, isleyen tesebbiis degerinde varliklarin tamami bir biitiin olarak elden
cikarilmast iken, tasfiye degerinde, firmanin varliklarinin pargalar halinde elden

cikarilmasidir.'®

2.2.Degerlemenin Kullanim Alanlar
Sirket degerlemesinin amaci, firmanin uygun ve makul piyasa degerinin gercekci bir

bicimde tespit edilmesidir. Uygun ve makul piyasa degeri ise; piyasada varliklarin degeri

100 Berk, Niyazi, Finansal Yénetim, Tiirkmen Kitabevi, 4.baski, Istanbul, 1999, s.340

%" Giirbiiz.A., Osman, Ergincan, Yakup, Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern Yaklagimlar, Literatiir
Yayinlari, 1.bask1, 2004, Istanbul, .15

192 Sarikamus, Cevat, Sermaye Pazarlari, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2000, s.227

19 Ercan, Kamil, Metin, Oztirk, Basaran, Demirgiines Kartal, Degere Dayah Yonetim ve Entellektiiel
Sermaye, Gazi Kitabevi, 2003, Istanbul, s.4
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konusunda tam bilgiye sahip istekli alicilar ve saticilarin herhangi bir zorlama olmadan, sz
konusu varlik i¢in piyasada takdir ettikleri alim satim degeridir.'**Firma Degerlemesi, portfoy
yonetimi, firma birlesmeleri, finansal yonetim, 6zellestirme ve halka arz gibi konularda

kullanilmakta olup, degerleme farkli alanlarda farkli roller tistlenmektedir.

2.2.1.Portfoy Yonetiminde kullanilmasi

Degerlemenin portfoy yonetimindeki islevi yatirimeinin yatirim felsefesine baglidir.
Pasif bir yatirimer icin portfdy yonetiminde degerlemenin islevi ¢ok kiiglikken aktif yatirimet
icin degerleme ¢ok bityiik bir isleve sahiptir.'”Aktif yatinmeilar arasinda da yatirm tiirleri
icin degerlemenin rolii farklilasmaktadir. Uzun wvadeli yatirimcilar degerlemeyi diger
yatirimcilara gore daha az kullanmakta olup, firma bazinda degerlemeden cok gelecekteki
piyasa degerine odaklanmaktadir. Menkul kiymetlere yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin
kullandig1 temel analizde degerleme birincil bir role sahip iken teknik analizde, daha tali bir
konumda olmaktadir. Temel analizden yararlanan analistler, firma degerlemesinde gerek
indirgenmis nakit akimlarini, gerekse fiyat kazan¢ oram1 ve piyasa degeri/defter degeri orani
gibi yontemlerden faydalanmaktadirlar. Bu yontemler kullanilarak bulunan firma degeri,
piyasada olusan degerle karsilastirilmakta ve diisiik degerlenmis hisse senetleri portfoye dahil

edilmektedir.'*

2.2.2 Firma Birlesmelerinde Kullanilmasi

Farkli firmalarin tek bir firma adi altinda birlesmelerinde veya herhangi bir firmay1
satin almalar ile ilgili yaptiklar1 analizlerde, firma degerinin tespit edilmesi olduk¢a 6nemli
olmaktadir. Alict firma ya da firmalar devir alinmasi diisiiniilen firmaya teklif sunmadan
firmanin degerini dogru olarak tespit etmek zorundadirlar. Devir ile ilgili teklif sunulan firma
da bir degerleme yaparak, sunulan teklifi ret ya da kabul edilecegine karar vermektedir.
Devralma degerinin belirlenmesinde iizerinde durulmasi gereken pek ¢ok konu
bulunmaktadir. Bunlardan ilki iki firmanin birlesmesinde sinerji etkisi yaratip
yaratmayacaginin tespit edilmesidir. Ancak sinerji etkisinin sayisal olarak tespit edilmesi
oldukga zordur. Ikincisi ise, degisim ydneticisinin deger iizerine etkisi ve firmay1 yeniden
yapilandirilmasinin  devranilacak firmanin piyasa fiyati iizerine olan etkisinin dikkate

alinmasidir. Devralma islemlerinde degerin belirlenmesinde on yargilar da 6nemli bir

1% Bradford, Cornell, Corporate Valuation, Yools for Effective Appraisal and Decision Making, IrwinInc.New
York, 200, s.7

195 Tevfik, a.g.e., s.4

1% Ercan, Oztiirk, Demirgiines, a.g.e., ss.7-8
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problem olusturmaktadir. Devralinmasi1 hedeflenen firmalarin kendileri i¢in tespit ettikleri
deger, genellikle asir1 iyimser olup, firmalar1 i¢in teklif edilen fiyatin ¢ok diisiik oldugunu

diisiinen ortaklarin ikna edilmesi zor olmaktadir.'®’

2.2.3.Finansal Yonetimde Kullanilmasi

Firmanin amacinin firma degerinin maksimum kilinmasi olmasi, firma degeri ile
finansal yonetimin temel politikalar1 olan finanslama kararlarinin, yatirim kararlarinin ve kar
payt dagitim politikalarinin  amag¢ dogrultusunda birbirleriyle uyumlu olmalarini
gerektirmektedir. Son donemlerde yonetim danigmanligi yapan firmalarin, firma degerinin
nasil arttirilabilecegi konusunda hizmet vermesiyle, firmalarin yeniden yapilandirilmasina
yonelik biiyiik bir pazar olusmus bulunmaktadir. Firmanin nakit akimlarimi ve agirlikli
ortalama sermaye maliyetini etkileyen her faktdriin firma degerinin tespit edilmesinde farkli
diizeylerde de olsa etkisi bulunmasi sebebiyle, finansal yonetim ve degerleme birbiriyle

yakindan iliskilidir.'*®

2.2.4. Ozellestirmede Kullanmlmasi

Piyasa ekonomisine ge¢mek isteyen lilkelerde, ekonomide devlet agirliginin
azaltilmast ve verimliligin artmasi i¢in Ozellestirme kagmilmaz bir hale gelmistir.
Ozellestirme konusundaki en biiyiik tartisma, iilke icin ¢ok Onemli olan yatirimlarin
yabancilara satilmasi ve satig fiyatinin diisiik belirlenmesidir. Basarili bir 6zellestirme, dogru

belirlenmis bir degerleme ile miimkiindiir.

2.2.5.Halka Acilmada Kullanilmasi

Isletmelerin halk acilmasinda en énemli sorun firmanin gercek degerinin belirlenmesi
olusturmaktadir. Bir firmanin hisse senetlerinin borsada islem gérmesi ve her hisse senedinin
arz ve talebe gore piyasa degerinin olugmasina ragmen, firmanin hisse senetlerinin olmasi
gereken degeri ile piyasa arasinda fark olabilmektedir. Bu sebeple, halka arzda uygulanacak
fiyatlama politikas1 ile hisse senetlerinin belirlenen fiyattan ya da iskontolu olarak arz

edilmesi gibi segenekler arasinda karar verilmesi, degerleme ile miimkiin olabilmektedir.

"7 Damadoran, Aswath, Investment Valuation-Tools and Techniques For Determining the Value of Any Asset,
John WileX&Sons, Inc., USA, 2002., ss.8-9
1% Ercan, Oztiirk, Demirgiines, a.g.e., 5.8
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Bir halka arz isleminde fiyat degerlemesi, hisse senetlerini halka arz edecek firma,
arac1 kurum ve yatirimet tiggeni igersinde olusan bir tespittir.'”

fhragc1, halka arz edilecek hisse senetlerinin degerinin yiiksek olmasini ister.
Genellikle primli olarak halka arz edilen hisse senetlerinin satis1 bu nedenle biinyeye daha
fazla nakit girisi anlamindadir. Diger taraftan halka arzlarda hisse senedi almak isteyen
tasarruf sahibi, bunun degerinin diisiik tutulmasini ister. Iskontolu bir fiyattan hisse senedi
alabilmis bulunan tasarruf sahibinin ilerde deger artisin1 gérmesi pahali fiyattan almis olan bir
yatirimctya oranla daha biiyiik bir olasilik i¢indedir. Araci kurulus acisindan ise konunun iki
cephesi vardir. Yetki belgesi almak tizere ortakligin kapisini 6n g¢alismalarla ya da yetki
belgesi aldiktan sonra bir deger saptamasi yapan araci kurum, bunun ortaklar ve ortaklik
yetkileri tarafindan doyurucu bulunmamasi durumunda, yetkisini, konumunu yitirebilir ve
miisterisini ortaklik hisselerinin degerini daha yiiksek saptayan rakiplerine kaptirabilir. Bu
nedenle hisse senedi degerini diislik fiyatta tutmasi giic olur. Buna karsilik, ortakligin olas1
arzu baskisina paralel bicimde degerlemenin yiiksek tutulmasi durumunda ise satisin
yapilmamas1 riski varidir. Bu durumda yiiklenimde bulunan aract kurum, satilamayan
senetleri kendi portfoyiine alarak bedelini derhal ortakliga 6demek zorunda kalabilir. Bunun
kendisine yiikleyecegi finansman yiikii, kaldirabilecegi limitler dahilinde olsa bile en azindan
operasyonun tiim karliligin1 yok edebilecek ol¢iilere yiikselebilir. Aract kurumlar, kendilerine
yatirimcilar nezdinde sayginlik da kaybettirebilecek boylesi durumlara diismemek amaciyla
degerlemede titiz davranarak, fiyat olustururken bu kez daha miitevazi rakamlara itibar etmek
isterler.''’
Hisse senedinin degerinin hesaplanmasinda kullanilan farkli yontemler vardir.
Bunlardan hangilerinin kullanildigina bagli olarak degisik degerler matematik olarak
olusturulabilir. Beklentilerin farkli, deger saptanmasinda kullanilacak yontemlerin degisik
olmasi nedeniyle halka arz edilecek hisse senedinin degerinin herkes tarafindan ayni sonucu
veren bir say1 ile ifade edilmesi miimkiin degildir. Ikincil piyasalarda, borsa ve teskilatlanmis
piyasalarda her giin olusan ve ilan edilen fiyattan farkli olarak birincil piyasada boy
gosterecek hisse senedinin degerinin saptanmasit daha siibjektif esaslarin da hesaplama
unsurlari i¢inde yer almasi nedeniyle daha zordur. Cesitli metotlarin uygulanmasina kargin

deger saptamasinin “adil” sonuglar vermeyecegi de doktrinde ileri siiriilmektedir.'"!

19 Ercan, Oztiirk, , Demirgiines, a.g.e.s.10

"% Tanér, a.g.e. , $5.301-302

" Black, Andrew, Weight, Philip, Bachman, John, Davies, John, Hissedar Deger arayisi, Diinya yayinlari,
Istabul1998, s.121, den aktaran Tanér, a.g.e., ss.302-303
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2.3. Hisse Senedi Fiyat Tespitinde Kullanilan Analizler

Genel olarak sirket degerlemesinde; teknik analiz, temel analiz ve modern yaklagim
olmak iizere ii¢ analiz kullanilmaktadir. Sirket degerlemesinde agirlikli olarak temel analiz
tizerinde durulacak olup teknik analiz ve modern yaklasim analizlerinden kisaca

bahsedilecektir.

2.3.1.Teknik Analiz

Teknik analize gore, bir menkul degere iliskin degerlemede bulunurken ekonomik
faktorlerin incelenmesi zorunlu degildir. Teknik analizcilerin odak noktas1 o menkul
degerin,(hisse senedinin, piyasa endeksinin)fiyati, islem miktar1 hareketleri, trendi, kisaca
onun arz ve talebidir. Yani teknik analizci i¢in 6nemli olan firmanin ne yaptigir degil o
firmaya ait hisse senedinin borsadaki performansidir. Teknik analizin odak noktasi bu agidan

bakildiginda arz ve taleptir.''?

2.3.2.Temel Analiz

Bu analizde, degerlemeye tabi tutulan sirketin gercek degeri, sirketin bilango verileri
ile bulundugu {ilkenin ekonomik analizi ve ilgili sektoriin analizi yapilarak bulunmaya
calisilir. Konumuzda firma degerlemesi yapilirken temel analiz igerisinde yer alan
indirgenmis nakit akimlari, net aktif deger yontemi, kar pay1 verimi yontemi, ekonomik katma
deger yontemi ve piyasa carpanlart yontemine dayali analiz konusu ayrintili olarak

incelenecektir.

2.3.3.Modern Yaklasim

Random Walks ya da etkin pazar kurami olarak adlandirilan modern yaklagimda,
biiylik ve etkin hisse senedi piyasalarinin oldugu varsayilmaktadir. Modern yaklasimda, firma
degerinin piyasa ve ekonomideki degisiklikler incelenerek saptanmasinin uygun olmayacagi
diisiiniilmektedir. Ayrica temel menkul kiymet analizindeki ¢alismalara da gerek olmadigi
ileri stirtilmektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin hafizasinin olmadigi, bu nedenle ge¢misin
gelecekle iliskisini kurulamayacagi, fiyat degisimlerinin belli bir formatin olmadig1 ifade
edilmektedir. Bu goriise gore cesitli arastirma teknikleri ve yontemleri kullanilarak secilmis

menkul kiymetlerden elde edilecek verimlilikler ile tesadiifen se¢ilmis menkul kiymetlerden

"2 1 M.K.B Yaymlari, a.g.e.ss.510-511
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elde edilecek verimlilikler arasinda fark olmayacagi savunulmaktadir. Yani etkin bir sermaye

piyasasinda fiyat degismeleri tamamen rassaldir.'"

2.4.Halka Arzda Kullanilan Hisse Senedi Degerleme Yontemleri

Sirketlerin halka agilmasinda en c¢ok kullanilan baslica degerleme yontemleri;
Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi, net aktif deger yontemi, kar payr verimi yontemi,
ekonomik katma deger yontemi, piyasa ¢arpanlari yontemi ve diger yontemler olmak {izere

alt1 ana bagslik altinda incelenebilir.

2.4.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (INA)

Bu yontem Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konmustur. Bu yonteme gore,
sirket varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir. Bu nedenle de, sirket
degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak tespit edilmeye caligilir. Paranin zaman degerinin
olmas1 nedeniyle, yillar itibariyle nakit akimlar1 bugiinkii degere indirgenecek, yani nakit
akimlarinin net bugiinkii degeri bulunacaktir.indirgenmis nakit akimlari (INA), belli bir
iskonto oranma gore indirgenmis nakit girisleri ile indirgenmis nakit ¢ikislar1 arasindaki
farktir, '

INA yénteminde sirketin gegmis finansal tablolarindan yararlanilarak gelecekteki
nakit akimlar1 tahmin edilir ve bu nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesiyle de firma

- . 115
degeri bulunur. Buna gore,

, A
INA =—1—+ fob—— =
A+ (1+i)° a+H" <

A, A "4
+

Formiildeki;

A: Sirketten beklenen nakit akimlari

A¢: t’inci yildaki net nakit akimi (hurda deger son yila gelir olarak eklenir),

n: Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siire (y1l),

i: Iskonto orammmi ifade etmektedir (yatirnmdan beklenen asgari karhilik orani

olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti de olabilir).

13 Ceylan, Ali, Korkmaz, Turhan, Borsada Uygulamali Portféy Yonetim, Etkin Kitabevi, Bursa, 1995, 5.225
"% http://idari.cu.edu.tr/igunes/kit/konu3—5—1.htm, Erisim Tarihi 26.05.2007
5 Damaoran, a.g.e., s.12
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Indirgenmis nakit analizi {ic asamadan olusmaktadir. Bunlar; Iskonto oraninin
belirlenmesi, gelecekteki nakit akislarinin tahmini ve nakit akislarinin bu giinkii degerinin
bulunmasidir. ''® Bu basliklar sirasiyla incelenecektir.

2.4.1.1. iskonto Oraninin Belirlenmesi

Iskonto orani; proje finansmaninda kullanilan kaynaklarm sermaye maliyeti ya da
yatirimeilarin projeden bekledigi asgari karlilik oramidir.'"’

Sermaye maliyeti; Bir firmanin yeni yatirimlarimi finanse etmek i¢in kullandigi
sermaye(borglar, imtiyazli hisse senetleri, dagitilmayan karlar, adi hisse senetleri) i¢in
0demek zorunda oldugu bedeldir. Ayni zamanda sermaye maliyeti; firmanin hisse senetlerine
yatirim yapacak yatirimcilarin talep etmis olduklar1 getiri orani olarak da diisiiniiliir. Ayrica
bir firmann yiikiimlendigi yeni yatirrmlardan istenen getiri oranidir.'®

Bu yontemde, kullanilan iskonto oraninin belirlenmesi 6nemli ve sorunlu bir husustur.
Iskonto orani, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAMP)
yontemi veya Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model-APM) kullanilarak tespit
edilebilir. Bu yontemlerin kullanilmasinda bazi kisitlamalar oldugundan, iskonto oraninin
tespiti; tilkedeki genel faiz orani, devlet tahvilleri faiz orani, yatirnmin tagidigi risk, ortaklarin
veya potansiyel ortaklarin firmadan bekledikleri en diisilk kar orani, isletmenin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti, isletmenin marjinal sermaye maliyeti, benzer sektdrlerdeki yatirim
oranlar1 ve sermayenin firsat maliyeti dikkate aliarak yapilmalidir. Iskonto orami, kullanilan
biitiin kaynaklarin agirlikli ortalama maliyetinden olugsur.'"
Ortalama sermaye maliyeti, i = id (1-v).Wd +ip.Wp+is.Ws
id: Bor¢lanma maliyeti oran1 (borg faiz orani),

v: Vergi orani,

Wd: Bor¢lanmanin sermaye i¢indeki orani,

ip: Imtiyazl1 hisse senedi maliyeti orani,

Wp: Imtiyazl1 hisse senedinin sermaye igindeki orani,
is: Adi hisse senedi maliyeti,

Ws: Adi hisse senedinin sermaye i¢indeki orani.

Reel iskonto orani, 1= (1+i,)/(1+p) - 1

16 Kog, a.g.e., 95

"7 Sariaslan, Halil, Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Turhan Yaymnevi, Ankara,
1997, s.136

'"® Okka, Osman, Finansal Yonetime Giris, Nobel Yaymnevi, istanbul, 2005, s.341

"9 Yazici, Kuddusi, Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri, T.C. DPT. Yillik
Programlar ve Konjektiir Degerlendirme Genel Midiirligii Finansman Daire Baskanligt Uzmanlik Tezi,
Agustos 1997s.30
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1n: Nominal iskonto orani,
p: Ortalama fiyat artig orani.

Nominal iskonto orant ise, 1, =1+ p+ip  seklinde hesaplanacaktir.

2.4.1.1.1. Sermaye Varhklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-
CAMP)

Menkul varlik fiyatlama modeli(CAPM), yatirnm yapmayr planladigimiz menkul
degerin sahip oldugu riske uygun bir getiri verip vermedigini arastirmakta, hatta heniiz
pazarda islem yapmaya baslamamis bir varligin vermesi gereken getiriyi agiklayan teorik bir
cerceve saglamaktadir. 120

Sirket hisse senetlerinin pazar degerinin belirlenmesinde, temettii geliri yaninda ikinci
temel unsur sirket getirilerinin riskidir. Elde edilecek temettiiler ile olusacak cari pazar
degerinin hesaplanmasinda kullanilacak iskonto orani, ekonomiye, sektdre ve firmanin
kendine has sartlarina gore belirlenecektir. Bir yatirimci risksiz olarak kabul edilen devlet
tahvillerine yatirim yaptiginda, elde edecegi gelirin iskonto (verim) orami risk unsurunu
icermeyecektir. Yatirimci, hisse senedine yatirim yapmakla riske girdiginden, sézkonusu risk
karsilig1 olarak fazladan bir prim talep etmektedir. Bu durumda talep edilen iskonto oram
1 =1 + Q seklinde ifade edilebilir. Esitlik i¢inde risk primi Q, risksiz sermaye maliyeti ise i¢
ile ifade edilmektedir. Buradaki risk primi (Q) sirketin i¢inde bulundugu pazarin ve firmanin
finansal riskidir.'*!

Riski, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.
Ekonomik, politik ve sosyal durum ve benzeri g¢evresel faktorlerin degiskenliginden
kaynaklanip, biitiin sirketleri aym1 yonde fakat degisik derecede etkileyen riskler, sistematik
risk olarak adlandirilmaktadir. Sistematik riskler, yatirim araci sayisinin artirilip azaltilmasi
veya c¢esitlendirilmesi ile degistirilememekte ya da ortadan kaldirilamamaktadir. Sistematik
olmayan risk ise, sadece bir firmay1 etkilerken diger firmalar1 etkilemeyen, finansal varliklarin
bireysel ya da sektorel olarak sahip olduklari risklerdir. Faaliyet riski, finansal risk, yonetim
riski ve sektor riski sistematik olmayan risklerdir'**.

Risk primi (Q) agilarak iskonto oram yazilirsa'*;

i=1if+ (i - ip).B

120 Karan, a.g.e., s.199

121 Yazici, a.g.e., s.31

122 Bolak, Yrd. Dog. Mehmet, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, istanbul 1991,
s.104-106.

' Brealey, A. Richard and Myers, C. Stewart, Principal of Corporate Finance, Fourht Edition, McGraw-
Hill Inc., 2001, s.195
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1 : Hisse senedi kazang orani (iskonto orant),

if: Risksiz iskonto orani ( devlet tahvili faiz orani1 ),

im: Piyasa kazang orant,

[B: Beta katsayisi; finansal varligin sagladigi kazanglarla pazarin (borsanin) kazanglar

. 124
arasindaki kovaryansin, pazarin (borsanin) varyansina orani - ;

B Cov(i,i,)
= Var(i,)

B katsayisi, bir hisse senedinin veriminin piyasa verimi ile paralel olup olmadigini
gosterir. Bu katsaymin 1 olmasi, hisse senedinin veriminin piyasanin verimi ile ayni oranda
degistigi, 1’den biliyiikk olmasi1 ise hisse senedinin veriminin piyasanin veriminden daha
yiiksek diisiis veya ¢ikis gosterdigi anlamina gelir. Tablo 3’de ABD’deki sektor betalart
goriilmektedir. Komisyonculuk betast en yiiksek olan sektordiir, yani bu sektordeki hisse
senetlerinin verimi piyasanin veriminden daha yiiksek diislis veya ¢ikis gosterecektir. En
diisiik beta ise demiryolu tasimaciliginda hesaplanmistir.'*

Sermaye yapisi degistiginde beta icin, su iliski yazilabilir'*’;

Betap = (1+ (1-v).B/S). Beta,

Beta; : Bor¢ kullanimi1 durumunda sermaye beta’si,

v: Marjinal vergi orani,

B/S: Borg¢/sermaye orant,

Beta,: Bor¢ kullanmadan olusan beta.

124 Damodaran, a.g.e.,s.72
125 Yazici, a.g.e., ss.32-33
12 Brealey, a.g.e., 5.554
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Tablo 3. Sektor Betalari

Sektor Beta Sektor Beta
Komisyonculuk 1,55 | Emlake¢ilik 1,14
Restorant 1,41 Eczacilik 1,09
Otelcilik 1,36 Gidacilik 1,04
Insaat 1,32 | Bankacilik 1,01
Elektrik makinalar 1,26 | Kagit ve benzeri liretim 0,98
Bilimsel aletler 1,25 Gida Marketleri 0,96
Hava tagimaciligi 1,24 | Metal madencilik 0,88
Makinalar(elektrikliler harig) 1,18 | Petrol rafinericiligi 0,86
Film 1,16 | Elektrik ve gaz isletmeciligi 0,73
Perakende satig 1,16 | Demiryolu tasimaciligi 0,71
Tekstil 1,14

Kaynak: COPELAND, Tom, KOLLER, Tim and MURRIN, Jack, “ Valuation: Measuring and
Managing the Value of Companies”, McKinsey & Company, Inc., Second Edition, 1994, s.330.

Ornegin bir piyasada risksiz iskonto oram %6, piyasa kazang oran1 %10 ve Beta oran
0,8 ise,

Iskonto oran1:0,06+(0.10-0,06)*0,8

Iskonto orani: 0.092 olmaktadir.

Bu verilere ilave olarak firmanin bor¢/sermaye oranimi 2 ve vergi oranim %40
varsayarsak,

Betar: (1+(1-0,40)*2)0,80

Beta;: 1,76

Iskonto oran1: 0,06+(0,10-0,06)*1,76

iskonto oran1:%13.04 olmaktadir. %’

2.4.1.1.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modelinde (Arbitrage Pricing Model-APM), menkul kiymet
getirisinin sektordeki ve piyasadaki faktorler tarafindan olusturuldugu ve getiri ile risk
arasinda pozitif iligkinin varligi kabul edilir. Bu faktdrler GSMH, enflasyon, para arzi, faiz

gibi degiskenlerdir. Menkul kiymet sayis1 arttikca sistematik olmayan risk diisecek, ama

127 Alpman, Gokhan, Degerleme Teorisi, Sirket Degerleme ve Bir Degerleme Uygulamasi, Yaymlanmamis
Yiiksek lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 2003, s.31
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sistematik risk degismeyecektir. Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz oram ile degisken
faktorlere gore menkul kiymetin tagidigi risklerin toplami olarak ifade edilmektedir. Buna
gore, menkul kiymetin getirisi (E(iy);'*

E(ly) = ir + (E(f))-if). Betaj; + ...... + (E(fn)-if). Betain

if: Risksiz iskonto orani ( devlet tahvili faiz oran1 ),

E(f) : 1. Degiskenin beklenen getirisi,

E(fn) : N. Degiskenin beklenen getirisi,

Betaj;: 1. Degiskenin sistematik riski,

E(f)) - if: 1. Degiskenin risk primi.

Hesaplanmasindaki giicliiklere ragmen, ampirik arastirmalar arbitraj fiyatlama
modelinin beklenen getiriyi sermaye varliklar fiyatlama modeli’ne kiyasla daha iyi 6l¢tiigiinii

gostermektedir' .

2.4.1.2. Gelecekteki Nakit Akislarinin Tahmini

Nakit akimlarmin tahmin edilmesi INA ydnteminin en énemli boliimiinii olusturur.
INA yonteminde dnce nakit akimlar1 tahmin edilir.

Net nakit akimi (A,) ise su formiil ile gosterilebilir'’:

A= (G-I-C-F-De¢)(1-v)+De

G: Hurda deger son yila gelir kaydedilmek tizere gelirler,

I: Yatirim tutari,

C: Amortisman ve faiz harig¢ igletme giderleri,

F: Faiz,

D.: Amortismanlar,

v: Kurumlar vergisi orani.

Nakit akimlar1 6zetle asagida tablo 4’e gore hesaplanmaktadir:

128 Damodaran, a.g.e., s.73-75

1% Copeland, Tom, Koller, Tim And Murrin, Jack, Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies, McKinsey & Company, Inc., New York 1994, 5.267

B Deloitte& Touche, Degerleme Egitim Notlari, istanbul, 2002, s.28’den aktaran Alpman, a.g.e., 5.25-26
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Tablo 4.Nakit Akim Hesaplamasi

Vergi ve faiz oncesi kar (+)

Amortismanlar (+)

Vergi odemesi (-)

Temettii 6demesi (-)

Orta/uzun vadeli kredi itfasi (-)

Nakit artisi(azalis1) (-)

Ticari alacaklar artis1 (azalisi) (-)

Diger alacaklar artis1 (azalis1) (-)

Stoklar artig1 (azalisi) (-)

Diger cari aktif artis1 (azalis1) (-)

Kisa vadeli kredi artis1 (azalis1) (+)

Ticari borglar artis1 (azalisi) (+)

Diger borglar artis1 (azalist) (+)

Diger cari pasif artis1 (azalist) (+)

Isletme sermayesi ihtiyaci (-)

Yatirimlar (-)

Kapasite artirict yatirimlar (-)

Idame/yenileme yatirimlari (-)

Orta/uzun vadeli kredi (+)

Kidem tazminati karsihigi (+)

Nakit sermaye artirm (+)

=NAKIT AKIMLARI

Kaynak: Damodaran, Aswath, Investment Valoation-<tools and Techniques for Determining the Value

of Any Asset, John Wiley&Sons,Inc., USA, 2002, 5.294

Nakit akimlar1 tahmin siiresinin (n) se¢iminde, Once, gelecek ka¢ yilin nakit
akimlarinin tahmin edilecegine karar verilmelidir. Bu siire, sektoriin ozellikleri dikkate
alimarak 5 yildan az olmamalidir. Ama sektérde devresel donemler varsa, tahmin dénemi

biitin bu devreleri dénemi kapsamalidir'®'. Bu siirenin tespitinde; birinci faktor, firmanmn

BlCopeland, Koller, Murrm, a.g.e., s.139
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dengeye ulastig1 olgunlagsma yilinin tespit edilmesi, ikinci faktor ise, bu siirenin degerleme

hatasina yol agmayacak kadar uzun olmasidir'**.

2.4.1.3.Nakit akislarinin Bu giinkii Degerinin Bulunmasi

Nakit akimlari, iskonto oran1 ve tahmin stiresi belirlendikten sonra, firma degerinin
hesaplanmasinda 5-10 yillik nakit akimlarinin bugilinkii degeri tahmin edilir ve son yildan
(olgunlasma yil1) sonra sonsuza kadar ayni nakit akimlarinin gergeklesecegi varsayilarak,

artik deger bulunup bugiinkii degere indirgenerek firma degerine ulagilir.'>?

FD = + Foidb———+
A+ (1+i0)° A+)"  (A+)".0 *

4, 4, A A, "4
+

FD: Firma degeri,

Ag4: Artik deger (Residual Value)

Artik deger ise 3 degisik metotla bulunabilir'**:

a) Sireklilik; tahmin siiresinin sonundan itibaren, serbest nakit akiminin sonsuza

kadar gergeklesecegi varsayilarak nakit akimlart bulunur. Sonsuza kadar yaratilacak yillik

l+g .,

=8

serbest nakit akimlarin1 bulmak icin kullanilan katsay1 ise dir.

g: Nakit akimlar1 biiyiime orani.
b) Fiyat/Kazang orani; tahmin siiresi sonunda hisse senedi piyasasinda gegerli olacagi
beklenen Fiyat/Kazang orani ile tahmin edilen firma kazanci ¢arpilarak nihai degere ulasilir.
c¢) Piyasa Degeri/Defter Degeri orani; Tahmin siiresi sonunda hisse senedi piyasasinda
gecerli olacagi beklenen Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ile tahmin edilen defter degeri

carpilarak nihai degere ulasilir.

132 Michael, C. Ehrhardt, “The Search For Value, Measuring The Company’s Cost of Capital”, Harvard Business
School Press, Financial Management Association Survey and Synthesis Series, 1994, s.145.

3 Yazicl, a.g.e., s.35
134 Damodaran, a.g.e., ss.303-307
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2.4.1.4. INA Yonteminin Olumlu ve Olumsuz Yénleri

INA yonteminin baz1 eksik yonleri ve kullanlamayacag alanlar sunlardir: '*°.

1. Bu yontemde, iskonto orami yillar itibariyle sabit olarak kabul edilmekte ve
fonlarin ayn1 sermaye maliyeti ile yeniden yatirildig1 varsayilmaktadir. Ayrica,
iskonto oranini1 tahmin etmek, 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu Tiirkiye gibi
ilkelerde, kolay olmamaktadir.

2. Gelecek yillar nakit akimlarinin tahmin edilmesi ¢ok zordur.

3. Temettii ve vergileme politikas1 dikkate alinmamaktadir. Gelecekte temettii
dagitim oraninin ve vergi oranlarinin degisebilecegi unutulmamalidir.

4. Bu yontem, kiiciik firmalar i¢in ¢ok uygun degildir. Ciinkii, kii¢iik firmalarin
kazanglar1 genelde sirketin basinda bulunan ydneticiye/sahibine baghdir ve
gelecek kazanglar daha cok kisilere bagli ve risklidir

5. Halka arzlarda azinlik hisse senetleri piyasaya arzedilirse, yatirimer i¢in dnemli
olan nakit akimlar1 degil temettii 6demeleri olacaktir.

6. Yiksek teknoloji alaninda yatirnm yapan firmalarin nakit akimlar ilk yillarda
negatif olabilir ama ilerleyen yillarda pozitife donecektir; bunun tahmini de gii¢
olabilecektir.

7. Yontem teorik olarak saglam olmakla birlikte uygulamada subjektif sonuglar
vermektedir'*®.

Sayilan bu olumsuz yonlerine ragmen, INA yontemi, modern degerleme yontemi

olarak genel kabul gérmiis bir yontemdir'®’

. Ciinkii nakit akimlarim1 indirgemek suretiyle,
paranin zaman degerini dikkate alan bir yontem olmasi, bu yontemin 6nemli bir avantajidir.
Ayrica, bu yontem, degisik muhasebe yontemlerinden etkilenmemekte, risk faktoriini ve
biitiin yatirimlari da dikkate almaktadir'®.

Blok satis yonteminde yatirimcei, sirketin temettii getirisi ve borsadaki kazancindan
ziyade, sirketin gelecek yillardaki nakit akimlar ile ilgilenmektedir. INA yéntemi diger
yontemlere gore karisik olmasina ragmen, daha once halka agilmamis ve hisseleri blok olarak

satilacak sirketler igin firma degerini en saglikli yansitan yontem olarak kabul edilmektedir'™.

135Klssm, Warren and ZULLI, Ronald, Valuation of A Closely Held Business, Journal of Accountancy, June
1988, s. 42.’den aktaran Yazici, a.g.e., s.35

B Yazict, a.g.e., .35

137 Cohen, David, Valuation In The Context Of Share Appraisal, Emory Law Journal, Vol.34, 1985,
s.127.’den aktaran Yazici, a.g.e.s.36

138S.aursel, N. Murat, How to Privatize Public Enterprises In Turkey? Alternative Methods of Valuation,
Bogazici Universitesi, Istanbul 1992, s.107.’den aktaran Yazici, a.g.e., s.35

9 Tombul, M. Ali, Ozellestirme Uygulamalarinda Kullamlan Degerleme Kriterleri, Yaymlanmamis
Finansal Analiz Arastirma Odevi, Ankara 1996, s.11.’den aktaran Yazici, a.g.e., s.36

48



Yapilan arastirmalarda piyasa degeri ile INA ydntemine gore bulunan deger arasinda
kuvvetli iliski (Rz) gézlenmistirmo; 35 firma i¢in yapilan bir arastirmada R? 0,94, 10 tane
uluslararas1 otomobil firmast i¢in yapilan arastirmada R” 0,94, 15 italyan firmas: igin yapilan
arastirmada R* 0,95 ve 28 tane Japon firmasinda yapilan arastirmada ise bu oran 0,89
bulunmustur. ABD’deki birlesmelerin yaklasik yarisinda da bu yontemin uygulandigi

belirtilmektedir'*'.

2.4.2. Net Aktif Deger Yontemi

Net aktif deger, en basit sekilde varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalari
durumunda elde edilebilecek nakit miktar1 olarak tanimlanabilir. Varliklarin elde tutulmayip,
normal kosullar altinda satilmalart1 durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin
cikarilmas: ile net aktif degere ulasilmaktadir. Ozetle net aktif degeri,firmanin aktiflerinin
tasfiye degeri toplamindan borglarin ¢ikarilmasi sonucu kalan aktiflerin degeridir.

Net aktif deger (NAD);NAD = AD - BD

AD: Isletmenin aktiflerinin piyasa degeri,

BD: Isletmenin bor¢larinin piyasa degeri.

Bu yontemi savunanlarin tezi “firma satin alanlar gelecekteki kazanglar1 satin almiyor;
onceki yillar kazanglarinin gelecekte de olacaginin garantisini kimse veremez, bu nedenle
varliklarin net aktif degerinin 6nemli oldugu ve degerlemede bu degerin dikkate alinmasi
gerektigi “ifade edilmektedir.'**

Net aktif deger yontemi ile INA yontemi arasindaki fark sirketin serefiyesidir.
Firmanin isleyen degerini(faaliyette bulunmasini) hesaba katmadigi icin net aktif deger
yontemi, karli firmalar i¢in diisiik deger tespitine neden olabilir.Net aktif deger, firsat
maliyetlerini gbz Oniline alan bir yontemdir. Yani firsat maliyeti, varliklarin elde tutmayip
normal kosullar altinda satilmalar1 halinde elde edilecek gelirden yapilan masraflarin
cikarilmasi ile bulunan net tutardir.Ayrica net aktif deger tespiti yapilirken bazi mallarin
degerinin tespitinin ¢ok gii¢ oldugu goriilmektedir. Ornegin, isletmenin sahip oldugu ozel,

pahali ve uzmanlik gerektiren makine ve techizatin baska hicbir kisi ve kurumda

140 Copeland, Koller, Murrin, a.g.e., s.83 ve 376-393.

I Altintas, M. Berra, Kamu iktisadi Tesebbiislerinin Ozellestirilmesi ve Ozellestirmenin Sermaye
Piyasasina Etkileri, SPK yaymlari, Yaym No:8, Ankara 1988, s.173.

"2 Sanuelson, J. M. And W.LM., Management of Company Finance, 2.Ed., Nelson, London 1995, ss.424-
425
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bulunmamasi durumunda, bu varliklarin piyasa fiyati olmayacagindan degerinin tespiti de

subjektif olarak yapilmayacaktir. '+’

Net aktif degeri yontemi genellikle su durumlarda kullanilmaktadir:'*

1.
2.
3.
4,
5.

Sirket kotii bir durumda ve zarar etmekteyse,

Sirket yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek kadar nakit olusturamiyorsa,
Sirket faaliyetlerini durdurmus veya yavaglatmissa,

Sirketin varliklar1 ¢ok degerli ise,

Sirket knowhow, patent gibi maddi olmayan duran varliklara sahipse.

Net aktif defteri hesaplanirken su noktalara dikkat edilmelidir:'®

1.

Aktif ve pasiflerin tam olarak kaydedilip kaydedilmedigi, karsiliklarda bir
problem olup olmadigi, kredilerin, kidem karsiliklarinin, sigorta primlerinin ve
ipotekli mallarin olup olmadig:i tespit edilmelidir. Degerlemeyi yapan Kkisi,
makinelerin, arsalarin, stoklarin degerinin ne oldugunu tespit edemeyebilir. Bu
durumda, varliklarin deger tespitinde eksperlerden yararlaniimalidir.

Kiralama ya bilangolarda hi¢ gdziikkmez, ya da nazim hesaplarda goziikiir. Finansal
kiralama bilangoda goziikiirken, operasyonel kiralama bilangolarda goziikmez. Bu

nedenle, firmada kiralama uygulamasinin olup olmadigi arastirilmalidir.

. Ertelenen veya Hazinece iistlenilen anapara ve faiz borg¢larinin olup olmadigi

aragtirilarak, deger tespitinde bu durum dikkate alinmalidir. Ornegin KIT’lerde
diisiik faizle uzun vadeli dig bor¢ s6z konusu olabilir. Firma satilirken bu hususa
dikkat edilmelidir. Ciinkii boyle bir durumda firmanin yeni sahibi, diistik faizli ve

uzun vadeli bir kaynak kullanmis olacaktir.

143 Alpman, a.g.e., s.47
1% hitp://idari.cu.edu.tr/igunes/kit/konu3-5-3-6.htm, erisim tarihi: 17.06.07

15 hitp://idari.cu.edu.tr/igunes/kit/konu3-5-3-6.htm, erisim tarihi: 17.06.07
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Net aktif degerini bir 6rnekle inceleyecek olursak;
ABC anonim sirketi’nin 31.12.2006 tarihli bilangosu su sekildedir.
ABC HOLDING 31.12.2006 TARIHLI BILANCO (MILYON DOLAR)

Hazir Degerler 5 Kisa Vadeli Borglar 45
Menkul Kiymetler 15 Uzun Vadeli Borglar 55
Alacaklar 20 Oz sermaye 85
Stoklar 25

Istirakler 40

M. Duran Varliklar 80

Aktif Toplam 185 Pasif Toplam 185

ABC holding istirakleri arasinda halka agik olan ABC Cimento AS. ve halka agik
olmayan ABC Enerji AS.’ye dair bilgiler ve ABC holdingin’in istirak pay1 verilmistir.
Sirketin maddi duran varliklarinin sigorta degeri 144 milyon $’dir. Stoklarin piyasada
istenildigi an ederi iizerinden nakde cevrilebildigini diislinecek olursak 31.12.2007 tarihinde
ABC Holding’in Net aktif degeri ne kadar olmalidir?(Not:Istirakler bilincoda maliyet
bedeliyle goziikmekte)

ABC Cimento istirak orani %20, toplam hisse adedi 100.000, 31.12.2006 tarihli
hisselerin kapanig fiyati: 5.000$

ABC Enerji istirak oran1 %25, Enerji sektorii ortalama F/K= 6, Sirketin 31.12.2006
tarihli net kar1 15 milyon $

ABC Cimento piyasa degeri = (100.000*5.000 $)*0,20=100 milyon $

ABC Enerji piyasa degeri = (15 milyon $*6)*0,25=22,5 milyon $

Istiraklerin toplam piyasa degeri=122,5 milyon $

HAZIR DEGER+MENKUL KIYMET = 20 MILYON $
TOPLAM ALACAKLAR = 20 MILYON $
STOKLAR = 25MILYON $
[STIRAKLER = 122,5MILYON $
D.VARLIK SIGORTA BEDELI = 144 MILYONS
-TOPLAM BORCLAR =-100 MiLYONS$
NET AKTIiF DEGER =231.5 MILYONS
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2.4.3. Kar Pay1 verimi Yontemi

J.B Williams ve M.J. Gordon tarafindan gelistirilen kar payr modeli (Dividend
Discount Model), belli varsayimlar altinda hisse senedinin gergek degerinin, beklenen nakit
temettiilerin bugiinkii degerine esit oldugunu ileri siiren bir modeldir. Gordon’un temettii
modelinde yatirimcilarin  riskten kactigi ve temettii ile ilgilendikleri diisiincesi yer
almaktadir.'*

Gordon modelinin kullanilmas1 bir takim varsayimlarin kabuliinii gerektirmektedir. Bu
varsayimlar sunlardir'’:

1. Borglanma ya da sermaye artirinu ile ek finansman olanag1 yoktur. Isletmenin

yatirimlarda kullandig1 fonlarin tek kaynagi dagitilmayan karlardir.

2. Firmanin i¢ karlilik orani sabit kalmaktadir, yani yatirimlarin azalan marjinal
verimliligi kavrami ihlal edilmemektedir.
Uygun iskonto orani sabit kalmaktadir.

Isletmenin faaliyet siiresi sonsuzdur.

Vergiler ihmal edilmektedir.

A

Isletmenin kar pay1 politikasi, yani dagitilacak karin net kara orani sabit
kalmaktadir.

Eger bir yatirnmcinin hisse senedini elde tutmayi diisiindiigii zamani n yil, bu siire
icinde her yil elde etmeyi bekledigi kar pay1 tutarlar1 Dy, D,, ... ,D; ise ve n yil sonra pay
senedinin Pt gibi fiyatla elden ¢ikarilacagini tahmin ediyorsa, pay senedinin teorik degeri su

formiil ile bulur.'*®

Po: Pay senedinin teorik degeri,
D: n’inci yila kadar her y1l elde edilmesi beklenen kar paylari,
Dn: n y1l1 sonunda pay senedinin satis fiyati,

k: Yatirimcinin yatirimdan bekledigi verim,

146 Yagar, Serpil, Hisse Senetlerinin ilk Halka Arzinda Fiyatlandirma, Diisiik Fiyatlandirma Olgusu ve
Halka Arz Sonrasi Performans, SPK Yeterlilik Etiidii, 1997, s.13

"7 Francis, J.C., Investments: Analysis and Manaqement, 2 nd Edition, McGraw-Hill Book Company, 1976,
s.239

4% Okka, Osman, Finansal Y6netime Giris, Nobel Yayin, 2005, s.305
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Sirketin gelecek donemlerde dagitacagi kar paylariin biiylime bicimlerine gore; sabit
biiytimeli, sifir bilylimeli ve normalin {izerinde biiylimeli olarak ayrilmakta ve farkli formiile

edilmektedir.

2.4.3.1. Sabit Biiyiimeli Temettii Degerleme Modeli
Eger bir firmanin hisse senedi basina temettiileri gelecekte, g, gibi sabit bir oranda

biiyiiyorsa, n yil sonraki bir temettii s5yle hesaplamr:'*

- 1+g
Z

=1 1+k

Ortakligin kar payr dagitiminin ve kar payindaki yillik biiylime oraninin(g)sonsuza
kadar devam edecegi varsayimi altinda pay senedin cari degerini veren esitlik asagidaki gibi

olacaktir.'

Konuyu bir 6rnekle agiklayacak olursak. ABC anonim sirketi bu yil hisse basma 15
YTL temettii vermistir ve gelecek yillarda temettii bliylime oranimni %10 olacagini ilan
etmistir. Yatirnmcilar bu sirketin hisse senetlerine 100 YTL yatirim yapmak istemektedir ve
bu yatirnrmdan bekledikleri minimum getiri %25 dir. Bu durumda sirketin hisse senetlerinin

yatirimceilart i¢in degeri ne olacaktir?

p D _Dill+g) 150+010) \\0or g
* k-g k-g  025-0,0 '

149 Okka, a.g.e., s.307 .
150 Akgili¢, Oztin, Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitiisii Yayin no:63, Istanbul , 1996, s.821
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2.4.3.2. Sifir Biiyiimeli Temettii Degerleme Modeli
Eger Firma hisse senetleri i¢in sonsuz siire aynt miktarda temettii dagitiyorsa formiil

su sekilde yazilir:""!

Yukaridaki 6rnekte ABC sirketi her y1l 15 YTL temettii 6deyecegini agiklasa ve bu
sirkete yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin bekledikleri getiri %20 oldugunda sirketin

degeri,

=——="75YTL olmaktadir.
0,20

D_ 15
"k
2.4.3.3. Normalin Uzerinde Biiyiimeli Temettii Degerleme Modeli
Bir¢cok firma incelendiginde satislarinin, karlarinin temettiilerinin sabit olmadigi
goriiliir. Mesela bir firmanin elindeki yeni teknolojiler, yeni pazarlar sebebiyle satislari,
karlar1 ve temettiileri, bir siire normalin {lizerinde seyreder, sonra bu biiylime normal hale gelir
veya sektdre uyumlu bir biiyiimeye doniigiir. Bunun terside gecerli olabilir. Bir firma dnceleri
normal biliylirken, yeni pazarlara girmesi veya yeni teknolojilere sahip olmasi ya da her
ikisinin birlikte gerceklesmesi sebebiyle Once yavag biiyliyen bu firma sonra siiratle
bliylimeye baglar. Firmanin hayat c¢izgisi igerisinde bu inisler ve c¢ikislar her zaman

goriilebilir. Bu durumda temettii degerleme modeli su sekilde yazilir'**:

PoziDo(l"'gl)t_l_ 1 [Dmﬂ ]

= (1+k)  (+k)"(k-g,

Yukaridaki 6rnekte ABC sirketi birinci yil 23, ikinci yil 25, {iglincii y1l 32 YTL
temettii dagittiktan sonra gelecek yillar temettii miktarin1 %10 oraninda artirarak devam etsin.
Yatirnmcilar bu sirketin hisse senetlerine 50 YTL yatirnm yapmak ve %30 getiri

saglamak istemektedir. Bu durumda hisse senedinin degeri:

1 Okka, a.g.e., ss.308-309
32 Okka, a.g.e., ss.309-310
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b 23 . 25 N 32 +32(1+0,10)X 1
" (1+030) (1+0307 (1+030) | 0,25-0,10  (1+30)

=153,86

Genellikle sirketlerin nakit akimlarindan daha az miktarda temettli O6dedigi
goriilmektedir. Ancak bu durumda da temettiilerin biiyiime orani (g) ve bitis degeri (terminal
value) daha fazla olmaktadir. Bununla birlikte normal sartlarda nakit akimlar1 yonetiminden
elde edilen deger temettii modelinden yiiksek ¢ikmaktadir. Bu durum temettii politikasini
kontrol etmenin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir. Hangi deger piyasa fiyati i¢in uygun
olacaktir sorusunun cevabi ise sirketin kontrolii i¢in piyasanin uygunlugunda yatmaktadir.
Sirketin ele gecirilmesi veya yoOnetiminin degigsmesi onemli bir olasilik ise nakit akimlari
yontemi, ancak ele gecirme, diizenlemeler veya sirketin biiyiikliiglinden kaynaklaniyor ise
temettii modeli daha uygun sonug verecektir. '>>
Damadoran, temettii 6demeyen veya ¢ok diisiik temettii 6deyen firmalara s6z konusu

modelin uygulanamayacagi elestirilerini reddetmekte, temettii 6deme oraninin biiylime

oranina gore diizeltilmesi durumunda uygun bir degere ulasilabilecegini séylemektedir.'™

2.4.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi (Economic Value Added-EVA)

Ekonomik katma deger yontemi(EVA), sirketin kar yaratma yetenegini dlgmeye
yarayan finansal bir gostergedir; bir baska deyisle sermayenin maliyetini asan kazanctir ki, bu
pay sahiplerinin servetinde gercek artigi gosteren bir dlgiidiir. Yatirimcilar agisindan, sirketin
sermaye maliyetinden daha fazlasin1 kazanmasi kuskusuz 6nemli bir durumdur. Aksi halde
mevcut sermaye asinmakta, zamanla da yok olmaktadir.'”

EVA basit bir ifade ile firmanin yatirdig1 sermayeye, sagladig1 vergi sonrasi getiri ile
sermaye maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.'*®

EVA’nin sirket performans 6l¢iisii olmas1 baglaminda diger performans 6Slgiitlerinden
farki, tiim sermaye maliyetini kar hesaplamasinda sisteme enjekte etmesidir. EVA’nin
yaraticist olarak bilinen Stern ve Stewart Danigmanlik sirketi EVA’y1, ekonomik kar ile
yatirimcilarin benzer risk diizeyindeki yatirimlarin alternatif maliyeti arasindaki fark olarak

tanimlamaktadir.'’

'3 Damadoran, a.g.e., s.375

154 Savagkan, a.ge., 7

'35 Wallace, J.S., Adopting Residual Income-Based Compensation Plans: Evidence of Effects on
Managament Ations, University of California Working Paper, Irvine, CA., 1997’den aktaran Giirbiiz,
a.g.e..s.245

1% Damadoran, a.g.e., $.283

157 Savagkan, a.ge.,s.12
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EVA’nin temel amaci; indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesiyle uyumlu ve cari
piyasa degeriyle yliksek koreldsyona sahip olan donemsel performansin dl¢iim ydnteminin
yaratilmasidir. Muhasebe kazanci, indirgenmis nakit akimlarinin degerinin hesaplanmasinda
kullanilamamaktadir ~ ¢iinkii muhasebe kazanci  O6zsermayenin maliyetini  hesaba
katmamaktadir. EVA hem O0zsermayenin maliyetini hem de borcun maliyetini hesaba
kattigindan muhasebe kazancindan farklidir. Dolayisi ile bir sirketin indirgenmis nakit
akimlarini hesaplamada kullanilabilir.'*®

EVA iki yontemle hesaplanabilmektedir. Bununla ilgili formiiller su sekildedir.'”

EVA = NOPLAT - (kwacc x Inv. Cap.)

[Net Faaliyet Kar1 eksi Diizeltilmis Vergiler (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes —
NOPLAT) — (Agirlikli Sermaye Maliyeti x Yatirilan Sermaye)]

veya,

EVA = (ROIC — kWACC) x Inv. Cap.

Yapilan hesaplamalar sonucunda ortaya c¢ikan sonug para cinsinden olmaktadir. Bu
tutarin pozitif olmasi, isletmenin kar elde etmek icin yatirim yaptig1 varliklarin maliyetinden
daha fazla vergi sonrasi faaliyet kar1 elde ettigini yani, katma deger yaratmis olduguna isaret
etmektedir. Sonucun negatif olmasi ise, isletmenin deger yaratmaktan ziyade sermaye
tilkettigine ve daha oOnceki donemlerde yaratilmis katma degeri kullandigi anlamina
gelmektedir. Sonugcta, isletmenin finansal agidan amaci pozitif ve siirekli olarak yiikselen bir

EVA degerine sahip olmaktir.'®

158 Kara, Hatice, Katma Deger Yaratmaya Dayah Finansal Performans Olgiitii Olarak EVA (Economic
Value Added): IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama, SPK Yayinlari, Ankara, 2005, s.10

19 Ercan, Oztiirk, Demirgiines, a.g.e. , 5.85

10 Ercan, Oztiirk, Demirgiines, a.g.e. , s.85
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Bir isletmenin EVA’sinin hesaplanmasina iligkin bir 6rnek asagida sunulmustur.

AKTIF ABC FIRMASININ BILANCOSU PASIF

Donen Varliklar K.V.Y.K

Nakit 100 Ticari Borglar 200

Ticari Alacaklar 740 Tahakkuk Eden Borglar 500

Stoklar 470 Toplam K.V.Y.K 700

Diger Donen Varliklar 290 Uzun Vadeli Borglar 2120

Toplam Dénen Varhklar 1600 Toplam U.V.Y.K. 2120

Duran Varliklar Oz Sermaye

Maddi Duran Varliklar 2120 Hisse senedi 600

Diger Uzun Vadeli D.V. 980 Dagitilmayan Kar 860

Toplam Duran Varhklar 3100 Donem Kar/ Zarari 420
Toplam Ozsermaye 1880

Toplam Aktif 4700 Toplam Pasif 4700

ABC FIRMASININ GELIR TABLOSU

Net Satiglar 5200

Satiglarin Maliyeti(-) 2800

Gen. Yon. Gideri (-) 800

Amortisman(-) 300

Diger Faal. Gideri(-) 200

Faaliyet Kar1 1100

Faiz Gideri(-) 400

Vergi Oncesi Kar 700

Kurumlar Vergisi(%40) 280

Vergi Sonras1 Kar 420
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a) NOPLAT’1n hesaplanmasi;

Net Satiglar 5200
Satiglarin Maliyeti(-) 2800
Gen. Yon. Gideri(-) 800
Amortisman(-) 300
Diger Faal. Gideri(-) 200
Faaliyet Kar1 1100
Kurumlar Vergisi(%40) 440
NOPLAT 660

b) Yatirilan Sermayenin Hesaplanmasi;

Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar -K.V.Y.K

Net Isletme Sermayesi = 1600-700 = 900

Yatirilan Sermaye = Net Isletme Sermayesi +Duran Varliklar

Yatirilan Sermaye = 900+3100 = 4000

Net isletme sermayesi hesaplanirken,kisa vadeli faizli borglar var ise,bu borglarin
dikkate alinmamasi gerekmektedir.'®'Ornekte, firmanin bu tiir borcu bulunmamaktadir.

¢) Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi;

Ortalama sermaye maliyeti, Diger bir ifade ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
borglarin ve 6zsermayenin cari degerleri dikkate alinarak agirlandirilmakta; borglarin firmaya
olan maliyeti piyasada olusan faiz oranlar1 ve bu faiz oranlar iizerinden hesaplanan vergi
etkisi dikkate alinarak bulunmaktadir.'”*Ornegimizde agirlikli sermaye maliyeti %6 olarak

alinmaktadir.

d) EVA’ nin Hesaplanmasi;

EVA(1) = NOPLAT — (kwacc x Inv.Capm)
EVA(1) = 660- (0,06 x 4000)

EVA(1) =420

EVA(2) = (ROIC - kwacc) x Inv.Cap.

Burada,

1! Ercan, Oztiirk, Demirgiines, a.g.e. , s.88
12 Ercan, Oztiirk, Demirgiines, a.g.e. , ss.88-89
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ROIC=NOPLAT / Inv.Cap.

ROIC = 660/4000

ROIC = 0,165 olarak hesaplanmaktadir.

EVA(2) =(0,165-0,06)*4000

EVA(2) =420

Gortildiugi gibi, ABC firmast ilgili yila ait yaratmis oldugu ekonomik katma deger 420

olarak hesaplanmaktadir.

2.4.5. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Halka arz edilecek hisse senetlerinin IMKB’n da islem gérecek olmasi nedeniyle
piyasa kosullarina uygunluk gostermesi gerekmektedir. Firmanin degerinin belirlenmesinde
piyasa carpanlari analizi ile IMKB’nin ve firmanmn faaliyet gosterdigi sektoriin oranlari
kullanilarak firmanin halka arzi icin en uygun fiyatin tespit edilmesi gerekir.'®’

Piyasa carpanlar1 yontemlerinin hepsinde sektor ortalamalari veya karsilastirilabilir
firmalarin oranlar1 temel alinarak degerleme yapilmaktadir. Piyasa carpanlar1 yonteminin ve
sirket mukayese yolu ile degerlemesinin popiiler olmasinin sebebi, 6zellikle indirgenmis nakit
akimlar1 vb. yontemlerde oldugu gibi birgok varsayim yapilmasimi gerektirmemesi,
kullanicilar agisindan daha anlasilir ve gerceke¢i olmasi ve bu yontemlerin sektoriin gercek
durumunu yansitmasidir.'®*

Belli bagh piyasa carpanlari; Fiyat/ kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani,
fiyat / satislar, piyasa degeri/ adefk, firma degeri / fvadk olup halka arzlarda en ¢ok kullanilan

fiyat/kazang ve piyasa degeri/ defter degeri ¢arpanlar1 ayrintili olarak incelenecektir.

2.4.5.1. Fiyat/Kazan¢ Oram

Etkin piyasa kosularinda bir sirketin ilk defa hisse senedi ihracinda sektoriin
fiyat/kazang(F/K) oranindan faydalanilmaktadir. Fiyat/kazang orani isletmenin her 1 YTL
vergi Oncesi hisse basina karma karsilik, yatirnmcilarin kag YTL 6demeye razi olduklarini
gostermektedir. Genel olarak igletmenin piyasa degeri ile toplam kazancin karsilastirildigt

soylenebilir.'®

19 Caglar, a.g.e., s.144

164 Savas}gan, a.ge.,s.7
15 Kog, Ozlem, Sirketlerin Halka A¢ilmasi ve Bir uygulama, Spk Yayini, Ankara, 1998, .92
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Genellikle F/K orani hisse senedinin su andaki cari piyasa fiyatinin, gecmis son 12

. . . 166
ayin hisse basina kazancina boliinmesi ile hesaplanir.

Fiyat/Kazang Oran1 = (Hisse Senedinin Piyasa Fiyati1/ Hisse Basina Kazang)
Sirket Degeri= Secilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Orani * Sirket Net Kar1

F/K orani asagidaki formiil yardimiyla da hesaplanabilir;'®’

l-g/r

I—g

F/K =

g: Kazang ve nakit akiminin uzun dénemde biiyiime orani,

r: Yeni yatirnmlarin getiri orant,

i: Iskonto orani.

Bir firmanin kar tespit edilemese de, temettii dagitim orani, karin biiyiime orani ve

piyasa iskonto faiz orani bilindiginde F/K oran1 su sekilde hesaplanacaktir'®®:

d: Temettli dagitma orani,

b: Firma net karindaki biiylime oran,

y: Firma karmin biiylime oranindaki artis orant,

i: Iskonto orani.

F/K oranini etkileyen faktorler ise sunlardir.'®;
Karlardaki tarihsel biiytime orani,

Tahmini karlar,

Ortalama temettii 6deme orani,

Firmanin sistematik riskini 6lgen beta katsayisi,

Karlarin istikrarsizligi,

Sk w D=

Finansal kaldirag,

1% Ritchie, John, C., Fundamental Analysis:A Back To TheBasics Investment Guide To Selecting Qualitiy
stocks, McGraw-Hill, 1996, s.57

17 Yazici, Kuddisi, Ozellistirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri, DPT uzmanlik Tezi,
Agustos 1997, s.44

"% Ulgener, M. Alp, Hisse Senedi Degerleme Yontemleri ve Temel Analiz, T.C. istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Uluslararasi Isletmecilik Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 1994, s. 16-17.

' Tevfik, Arman T.Simiilasyon Yaklasmmyla Hisse Senedi Degerlemesi ve Etkin Portfoylerin
Olusturulmasi, SPK yayini, Yayin no: 56, Ankara, 1996, s.93.
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7. Firmanin rekabet giicii, yoneticilerin yetenekleri, ekonomik kosullar.

Bu yontemde, halka acilmasi planlanan bir sirketin degeri, ayn1 sektdrde bulunan ve
borsada islem goren, halka acilmasi planlanan sirkete benzer mali yapilari, sermaye yapisi,
iiretim kapasiteleri, liretim diizeyleri, amortisman yontemleri vb. olan firmalar 6rnek alinarak
bulunmalidir. F/K yonteminde, oncelikle ortakliga iligkin hisse basina kazan¢ tahmin edilir.
Bulunan sonug karsilagtirilabilir firma veya firmalarin F/K orani ile ¢arpilarak sirketin hisse
degeri elde edilir.'”

Kiyaslama yapilirken dikkat edilmesi gereken bir diger dnemli nokta ise, hisse
senetlerinden biri ve ya bir kagi i¢in Oniimiizdeki donemde is dongiisii, mevsimsel
dalgalanmalar ya da endiistrideki ve/veya firmadaki olagan iistii bazi durumlar nedeni ile asir1
getiriler tahmin edilmigse, bunlarin diger normal F/K oranmina sahip hisseleri ile
karsilastirtlmast yaniltict olabilir. Bu tiir siirekli olmayan durumlarin etkisini azaltmak igin
hisse senedi getirilerinin normal duruma gére ayarlanmasi gerekir.'”'

F/K orami halka arzlarda en fazla kullanilan degerleme yontemlerinden biridir. Bu
oranin bu denli fazla kullamlmasinin temel sebepleri sunlardir.'”

1. Bu yontem kullanildiginda, geleneksel yontem varsayimi, hesabi yapilan risk,
biliyiime orani ve ya temettii 6deme orani gibi bir takim verileri kullanmaya gerek
kalmamaktadir.

2. Cok basit bir istatistiki veridir.

3. Mukayese yapmak son derece basittir.

4. Risk ve biiylime gibi verileri yansitir.

Halka ilk defa arz edilecek firmalar i¢in F/K orani, hisse senetleri piyasada islem
goren firmalarin F/K oranlarindan diisiik alinmalidir. Benzer sirketler olsalar da, hisse
senetleri piyasada iglem goren sirketlerin hisse senedi degeri, hisse senedi piyasada islem
gormeyen firmalara kiyasla daha yiiksek olacaktir. Ciinkii pazarlanabilirlik 6nemli bir
faktordiir ve hisse senedinin degerini artiran bir unsurdur.'”

F/K oram1 yonteminin en Onemli eksikligi,net karm gosterge olarak

alinmasidir.Dolayisiyla,degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte olan net kar

170 Savagkan, Ozan, Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler, Halka Arz Sonrasi1 Hisse
Senedi Performansi, Yaymlanmams Yeterlilik Etiidii, 2005, Istanbul, s.2

7' Radcliffe, Robert C., Investment, Concepts, Analysis, Strategy, Scott, Foresman/Little, Brown Higher
Education, 1990, s.495

172 K aran, Mehmet, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, .1.Baski, Istanbul, 2004, 5.362

' Silton, Lawrence C., TakingCash Out of The Closely-Held Corporation;Tax Opportunites, strategies
and Techniques, IBP plaza, Englewood Cliffs, New Jersey, 2000, s.296
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rakamina dayanan tahminler ve faaliyet dis1 gelirleri veya giderleri fazla olan firmalarin F/K
oranlarinin kullanilmas1 yaniltict sonuglar verebilecektir.Bu yontemde dikkat edilmesi
gereken bir nokta da duragan karsilagtirmalarin yapilmasidir;yani sirketin beklenen karliligt
{izerine herhangi bir sey séylenmemektedir.'”* Diger bir eksiklik ise paramin zaman degerinin
dikkate alinmamasi, iki sirketin higbir zaman ayni olmayacagi, se¢ilen yillarda F/K oraninin
sapma goOsterme olasiligi yani spekiilasyona acik borsalarda olusan F/K oranlarinin
kullanilmasi, sirketin gelecekte vergi 6demem durumunun dikkate alinmiyor olmasi ve
yatirim gereksinimi gibi konular1 yansitmamasi' “F/K oram gostergesinin keskilikleri arasinda
yer almaktadir.

Bu sakincalara ragmen, F/K orani yontemi Tirkiye’de aract kurumlar ve yatirim

bankalarini en ¢ok basvurduklar degerleme yontemidir.

2.4.5.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Sermaye Piyasasinda islem gormeyen, hisse senetlerinin ger¢ek degerinin
hesaplanmasinda kullanilan bu yontemde, hisse senedi degeri belirlenmek istenen isletme ile
ayni endiistri i¢inde faaliyet gosteren, ayni risk diizeyinde olan ve hisse senetleri borsada
islem goren isletmelerden bir gdzlem seti olusturulmaktadir.'”

Defter degeri toplam 06z sermayenin hisse senedi sayisina boliinmesi ile
bulunmaktadir.Ozsermaye de bilindigi gibi,0denmis sermaye, yedek akgeler, yeniden
degerleme fonu, net donem kari/zarar1 ve emisyon primi gibi kalemlerin toplamindan
olusmaktadir.Ya da 6zsermaye varliklarm toplamindan borglarin ¢ikarilmasi ile bulunur.'”’

Hisse basina defter degeri, 6zkaynagin defter degerinin sirketin toplam hisse adedine

béliinmesi ile hesaplanmaktadir.'”®
Hisse Basina Defter Degeri = Ozsermaye / Hisse Senedi Adedi
Istekli alicilar ve saticilar tarafindan sirketin hisse senedi icin belirlenen denge fiyatini

yansitan degere piyasa degeri denir. Piyasa degerinin tamamen normal arz ve talep kosullar

altinda gergeklestigi varsayilmaktadir.'”

7% Gogu, Murat, Gelisen Hisse Senedi Piyasalar1 ve Tiirkiye, SPK yaymni, yaym no.27, Ankara, 1996, .s.60

175 Sijel, Hasan, Isletme ve Finans Dergisi, Sirket Degerlemesi Isimli Makale, Say1:117, Aralik, 1995

176 Aksoyek, Ismet, Halka Agilan isletmelerde Firma Degerinin Belirlenmesi, Yaymlanmamis Doktora Tezi,
Gazi Universitesi, Ankara, 1994, 5.119

"7 Arman, Tevfik, Giirman , Tevfik, Menkul Deger Yatirnmlarna Giris, Istanbul, Ekonomik Arastirmalar
Merkezi yayinlari, 1996, s.181

'8 R.A.Brealy, S.C.Myers, A.C.Marcus, Isletme Finansmammin Temelleri, Ceviri: U.Bozkurt, T.Arikan,
H.Dogukanli, Istanbul, Mcgraw-Hill-Literatiir, 1997, 5.479
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Piyasa Degeri = Mevcut Hisse Senetleri Sayisi* Firmanin Hisse Senedi Fiyati

Bu yontemi bir 6rnekle aciklayacak olursak; Firma Degeri hesaplanmak istenen ABC
sirketinin, faaliyet gdsterdigi endiistri kolunda faaliyet gosteren 5 firmanin belirli bir andaki
Ozsermayesi, toplam hisse senedi sayis1, defter degeri, piyasa degeri ve PD/DD orani Tablo

5’de gosterilmektedir.

Tablo 5. PD/DD Ornegi

FiRMA | OZSERMAYESI HISSE SENEDI Defter Piyasa PD/DD
SAYISI Degeri Degeri Oram

A 60.852 6.500 9,36 3.96 0,42

B 43.345 5,515 7.85 15.00 1,91

C 93.042 72.600 1,28 1,65 1,29

D 53.734 49.892 1,07 1,40 1,30

E 35.729 69.726 0,51 0,60 1,17

Sektoriin ortalama defter degeri: 1,21

ABC firmasinin defter degeri 6 YTL ise firmanin hisse senedinin piyasa degert,

Hisse senedi degeri: 6 x 1,21 =7,26 YTL dir

Haziran 2007 itibari ile IMKB Ulusal-100 Endeksinin Piyasa Degeri / Defter Degeri
oran1 2,09’dur.Yani IMKB 100 hisse senetleri, ortalama defter degerinin 2.09 kati kadar
tizerinden borsada islem gormektedirler.

Haziran 2007 itibar ile IMKB’de bazi PD/DD tablo 6 ‘de goriilmektedir.

' Savagkan, a.g.e., s.9
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Tablo6. Haziran 2007 IMKB PD/DD Oranlari

PD/DD
IMKB ULUSAL-100 2,09
IMKB ULUSAL-50 2,13
IMKB ULUSAL-30 2,10
iIMKB ULUSAL-TUM 2,42

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/veri.htm, Erisim tarihi;06.06.2007

Yontemin F/K oranindan farki, F/K orani gibi seneden seneye ¢ok degisen olmamasi,

ayni sektordeki veya benzer firmalar1 kiyaslamada basit ve hizli bir yontem olmasi ve F/K

oraninin degerleyemedigi zarardaki firmalari da degerlemesi olarak 6zetlenebilir.'™

Bu yéntemi olumsuz yénleri olarak sunlar sdyleyebiliriz;'®!

1.

Bu yontem F/K orani gibi isletmelerin gelecekte elde edecegi gelirler konusundaki
tahminleri dikkate almamaktadir. Isletmelerin sahip olduklar1 potansiyel
yatirnmlarin bu orana yansimamasi bu yonteme getirilebilecek en ©nemli
elestirilerden biridir.

Defter  degeri,  Ozellikle  yilksek  enflasyonist  ortamlarinda  ¢ok
anlamsizlasabilmektedir. Bu da bu orani tutarli sonuglar verebilmesini ve 6nceki
yillara gore ve sektoriin diger isletmeleri ile karsilastirilmasina olanak
vermemektedir. Ayrica uzun siire zarar eden firmalarda 6z sermaye eksiye diismiis
olabilir. Bu gibi firmalarin PD/DD orani eksi ¢iktig1 i¢in bu oran kullanilmaz.
Tirkiye gibi enflasyonist {ilkelerde 6zsermayelerini yatirimda kullanan firmalarin

defter degeri seneden seneye reel olarak azalmaktadir.'™

Bunun Sebeplerinin
bazilari1 sayacak olursak arsalara yeniden degerlemenin hi¢ yapilmamasi,
yeniden degerlemenin yapilan yatirimlarin bitmesinden sonra baglamasi ve kaydi
olarak amortismani biten duran varliklara yeniden degerlemenin hi¢ yapilmamasi

sayilabilir.

180 Benninga, Simon Z., Sarig, Odel H., Corporate Finance, Mc Graw Hill, 1997, s.318

"I Tiiriidii, Engin, Ulkemizde ilk Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Fiyat Performansi ve Diger Ulkelerle
Karsilastirllmasi, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi, Ankara, 2001, s.66

'82 Akdogan, Nalan, Tenker, Nejat, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Lebib Yalkin Yaymlari,

1997, s.593

64




2.4.6. Diger Yontemler

Halka arz i¢in yapilan degerleme calismalarinda yukarida aciklanan degerleme
yontemlerinin disinda bir takim hisse senedi degerleme yontemleri de kullanilmaktadir.
Bunlardan bazilari; yeniden kurma maliyeti(cost of reproduction)yontemi, yerine koyma
maliyeti(replacement cost)yontemi, tasfiye degerine gore degerleme, Statik Yontem (tobin's Q

yontemi -Warranted Equity Yontemi), polige portfoy degerlemesidir.

2.5.Batih Ulkelerde Halka Arz Sirasinda Hisse Senedi Degerlemesi

Diinyada degerleme ile ilgili olarak yapilan uygulamalarda INA yonteminin en gok
kullanilan yéntem oldugu goriilmektedir. Ornegin, 199 ABD ve 8 Avrupa firmas: arasinda
yapilan bir arastirmaya gore, degerlemelerin yilizde 75’inde bu yontem kullanilmigtir. Piyasa

carpanlar1 yontemi (F/K, PD/DD) ise en ¢ok kullanilan ikinci yt')ntemdir183

. Diger taraftan,
raporlarda kullanilan degerleme yontemlerinin agirlikli ortalamasi alinarak ortalama firma
degerinin hesaplanmasi da bagvurulan bir yontemdir. ABD mahkemelerinin kararlarinda, en
cok agirlik kazanca dayali degerleme yontemine (yaklasik yiizde 50 agirlik) verilirken, defter
degeri ve temettii yontemine gore degerlemeye ise daha az agirlik verilmektedir (yaklasik
agirliklari yiizde 25%er)'™".

Fransa’da degerleme prosediiriinde, her yontem agirlikli olarak kullanilmakta; piyasa
degeri, aktif deger, gecmis yil karlari, istirakler ve firmanin gelecek performansi dikkate
almarak, minimum deger tespit edilmektedir.'®

Ingiltere’de sermaye piyasasinin gelismis olmasi degerleme ve fiyatlama sorunlarini
azaltan bir unsur olmustur. Ornegin, British Telecom ii¢ kez halka arzedilmesine ragmen, her
arzda hisselere talep arzdan fazla olmustur. Firmalarin halka arzinda INA, F/K ve EVA
yontemleri agirlikl olarak kullanilmaktadir.'

Polonya’da 20 Subat 1990°da yayinladig1 kararname ile Ozellestirme Bakanlig1, firma
degerlemesinde yapilmasi gereken analizleri agiklamis ve INA, Yenileme Degeri,Net Defter

Degeri, Tasfiye Degeri yontemlerden en az ikisinin kullanilmasi gerektigini belirtmistir.

Biiyiik boyutlu isletmelerin degerleme siirecinde detayli bir prosediir kullanilarak en az 2

'8 Mullen, Maggie, Valuation, Acquisitions Monthly, March 1995, s. 50.

'8 Silton, Lawrence C., Taking Cash Out Of The Closely-Held Corporation: Tax Opportunities, Strategies
and Techniques, IBP Plaza, Englewood Cliffs, N.J. 07632., s.295.

' Yazic, a.g.e., 5.6

136 yazici, a.g.e.,s.9
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degerleme yontemi kullanilmaktadir. Eger 2 yontem arasinda yiizde 20 farklilik olursa 3.

yontem uygulanmaktadir.'®’

2.6. Tiirkiye’de Uygulanan Degerleme Yontemleri ve Bu Konudaki Mevzuat

IMKB islem gdrmek icin halka arz calismalari yapilan firmalarin degerleme
asamasinda en ¢ok piyasa carpanlari, piyasa c¢arpanlarindan da en sik PD/DD, F/K, ve firma
degeri/ FVAOK oranmin kullanildig1 goriilmektedir. Ulkemizde ikinci en ¢ok kullanilan
yontem indirgenmis nakit akimlari yontemi olurken {igiincii olarak net aktif degerinin
kullanildig1 goriilmektedir.Genelde birden fazla yontemin kullanilmis olup, yontemlere agirlik
verilmek suretiyle ortalamasi aliarak belirli bir fiyata ulasilmaktadir.'®

Degerleme ile ilgili mevzuatimizda kesin ve belirtilmis olan bir ydntemden
bahsedilmemektedir. Sermaye Piyasasi Kanununun 27.maddesinde “Satis fiyatinin nominal
degerden farkli olmasi halinde, 6ngoriilen satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan
yontemler Kurul’a bildirilir” denilerek sadece uygulanan yontem hakkinda kurula bilgi
verilmesi gerektigi belirtilmistir. Satig fiyatinin bir fiyat araligi olarak belirlenmesi halinde,
sermaye piyasast araglarinin halka arzi ve satis yontemlerine iliskin esaslara dair

diizenlemeler uygulanir.

" Yazicl, a.g.e.s.15
88 Savagkan, a.g.e., s.23
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UCUNCU BOLUM
IMKB’DE 2000-2006 YILLARINDA HALKA iLK ARZLARIN iNCELENMESI

3.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Konuya Iliskin Yapilan Calismalar
Halka ilk arzla ilgili literatiirde bir¢ok g¢alisma bulunmaktadir. Bu kisimda biz bu

calismalar1 ulusal ve uluslar aras1 olmak iizere iki kisimda ele alacagiz.

3.1.1. Konuyla Ilgili Yapilan Uluslararasi Cahsmalar

Uluslararasi literatiirde halka ilk arzi gergeklestirilen firmalar ile ilgili bir¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin ¢ogunda odaklanilan konu ise diisiik fiyatlamadir. Diislik
fiyatlama halka ilk defa arz edilecek hisse senetleri icin halka arz siirecinde olusan fiyatla,
halka arzindan sonra piyasada islem gormeye baslamasi ile olugan fiyat arasindaki negatif
fark olarak tanimlanir. Geligsmis sermaye piyasalarinda ve giinliik fiyat marji bulunmayan
borsalarda, giin sonunda olusan fiyat tam manasiyla diisiik fiyatlamanin kaniti olarak
sunulabilir. Bu ylizden bir¢ok ¢alisma halka ilk arzda diisiik fiyatlamaya iliskin getirileri
hesaplarken hisse senedinin borsada ilk islem gordiigli glinlin kapanis fiyatim
kullanilmustir.'*

Michelle Lowry ve Kevin J. Murphy 19962000 tarihleri arasinda Amerika’da halka
ilk arz1 gerceklesen 874 firmay1 incelemisler ve incelemelerine gore 1996’da halka ilk arzi
gerceklesen 180 firmanin ilk gilin getirisi ortalama %12,9, 1997°de halka ilk arzi
gergeklestirilen 192 firmada ilk giin getirisi ortalama %14,9, 1998’de halka ilk arzi
gergeklestirilen 126 firmada ilk giin getirisi ortalama %?23,1, 1999°da halka ilk arz1
gerceklestirilen 221 firmada ilk giin getirisi ortalama %78,5 ve 2000 yilinda halka ilk arzi
gerceklestirilen 155 firmada ilk giin getirisi ortalama %74,5 olarak bulmuslardir. Bu bes yilik
stirecte incelenen 874 firmanin ortalama getirisi %42,3’diir. Lowry ve Murphy anilan
donemdeki bu incelemelerini sirket CEO’larinin  satin  aldiklar1  opsiyonlar ile hisse
senetlerinin halka ilk arz1 i¢in teklif edilen fiyat arasindaki iliskiyi arastirmiglar ama iki durum
arasindaki iliskiyi kanitlayacak bir sonuca ulasamamuislardir.'*

Jun Cai ve K.C. John Wei 1971- 1992 tarihleri arasinda Japonya’da Tokyo borsasinda

halka ilk arz1 gergeklestirilen 180 firmanin uzun dénemdeki getirilerini ele almislardir. Anilan

'8 Alexander Ljungqvist, Handbooks in Finance:Empirical Corporate Finance Chapter IIL4: IPO
Underpricing,s.6

0 Lowry, Michelle, Murply, Kevin J., Executive Stock Options and IPO Underpricing,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=745684, Erisim Tarihi: 31.08.2007
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donemde halka ilk arz1 gergeklesen 180 firmaya halka ilk arz fiyatindan yapilacak esit
diizeydeki bir yatirimin getirisinin ortalama %10 oldugunu bulmuslardir. Yine ayn1 donemde
borsadaki diger sirketlere yapilacak esit diizeyde yapilacak bir yatirimin ortalama getirisini ise
%15 olarak bulmuglardir.'’

Wolfgang Drobetz,/Matthias Kammermann ve Urs Wilchli Isve¢ borsasinda 1983—
2000 yillar1 arasinda halka ilk arzi gergeklesen 120 firmanin ilk giin getirileri ile yine ayni
donemdeki 109 firmanin 120 aylik uzun donemli getirilerini incelemistir. Anilan donemde
firmalarm ilk giin getirileri -%7,81 ile %287,5 arasinda degismis ve ortalamasi da %34,97
olarak gerceklesmistir. 192

Nurwati A. Ahmad-Zaluki , Kevin Campbell ve Alan Goodacre Malezya’da 1990-
2000 yillar1 arasinda yapilan 254 halka ilk arz1 incelemiglerdir. Yazarlar caligmalarinda halka
ilk arz1 gergeklestirilen firmalarin ayni donemdeki kar yonetimlerini de ele almiglardir. Anilan
donemde ilk giin getirileri Birincil ve Ikincil Ulusal Pazar i¢in ortalama olarak sirasiyla %94.,9
ve %102 olarak gerceklesmistir. Ayn1 ddnemde tiim piyasanin ortalamasi ise %99,4’tiir. Ayni
dénemde minimum getiri -%53,9 ve maksimum getiri ise %400 olarak gergeklesmistir.'*?

G. Lihui Tian Cin’de 1991-2000 yillar1 arasinda halka ilk arzi gergeklestirilen 1124
firmanin ilk giin getirilerini %267 olarak bulmuslar ve ilk giin getirilerinin Cin’de neden diger
iilkelere gore bu kadar yiiksek oldugunu sorgulamislardir. Tian’a gore bu derecede yiiksek
diisiik fiyatlamanin nedeni Cin piyasasinda ki finansal diizenlemeler ve Cin’in yatirim risk
diizeyidir. Tian’a gore diisiik fiyatlama ile ilgili yasal diizenlemelerin arkasinda Cin
hiikiimetinin politik ve finansal ilgisi ve kisisel c¢ikarlardan olusan kompleks bir ag
goriilebilir.'*

Tim Loughran ve Jay Ritter 1980°den 2003 yilina kadar Amerika’da gergeklestirilen
6.391 halka ilk arz1 incelemisler ve anilan donemdeki ortalama ilk giin getirisini %18,7 olarak
bulmusglardir. Loughran ve Ritter ayrica 1980-2003 donemini 4 ayr1 periyoda ayirarak
incelemisler ve donemler arasindaki ilk giin getirileri arasindaki farka dikkat ¢ekmislerdir.

Buna gore 1980-1989 doneminde ilk giin getirileri ortalama %7,3, 1990-1998 doneminde

11 Cai, Jun, Wei, K.C. John, The Investment and Operating Performance Of Japanese Initial Public
Offerings, Pacific — Basin Finance Journal, No: 5, 1997, ss. 389-390

192 Drobetz, Wolfgang, Kammermann, Matthias, Wilchli, Urs, Long-Run Performance Of Imitial Public
Offerings: The Evidence For Switzerland, Schmalenbach Business Review, Vol. 57, July 2005, Ss.
253 -275

193 Nurwati, A. Ahmad-Zaluki , Campbell, Kevin, Goodacre, Alan, Earnings Management in Initial Public
Offerings: An Investigation Of Pervasiveness, Determinants and Long Run Performance,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=963085, Erisim Tarihi: 31.08.2007

"4 Tian, G. Lihui, Financial Regulations, Investment Risks, and Determinants of the Excess Chinese IPO
Underpricing, http://cei.ier.hit-u.ac.jp/activities/seminars/papers/tian.pdf, Erisim Tarihi: 31.08.2007
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ortalama %14,8, 1999-2000 déoneminde ortalama %65 ve 2001-2003 doneminde ise %11,7
olarak gerceklesmistir. Anilan donemlerde sirastyla 1.982, 3.396, 803 ve 210 firmanin halka
ilk arz1 gergeklesmistir.'”

Tim Loughran, Jay R. Ritter ve Kristian Rydqvist tarafindan 1994’te yayimlanan ve
2003°de gilincellenen “Initial Public Offerings: International Insigths” adli caligma tablo 7°de
yer almaktadir. S6z konusu tabloda birgok iilkede yapilan ¢aligmalar sonucunda saptanan ilk

giin getirileri yer almaktadir.'

"% Loughran, Tim, Ritter, Jay R., Why Has IPO Underpricing Changed Over Time?, Financial Management,
Autumn, 2004, ss. 5-37
196 Savagkan,a.g.e.,s.17
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Tablo 7. Birincil Halka Arzlarda Ilk Giin Performansina iliskin Calismalar

Ornek Ortalama Ik Giin

Ulke Kaynak Sayis1 | Donem Getirisi
Avustralya | Lee, Taylor ve Walter Woo 381 1976-1995 12.10%
Avusurya Aussenegg 83 1984-2002 6.30%
Belcika Rogiers, Manigart ve Ooghe 86 1984-1999 14,60%
Brezilya Aggarwal,Leal ve Hernandez 62 1979-1990 78,50%
Kanada Jog ve Riding ve bask. 500 1971-1999 6.30%
Sili Aggarwal,Leal ve bagk. 55 1982-1997 8.80%
Cin Datar ve Mao ve bagk. 432 1990-2000 256.90%
Danimarka Jakobsen ve Sorensen 117 1984-1998 5.40%
Finlandiya Keloharju; Westerholm 99 1984-1997 10.10%
Fransa Huston ve bagk. 571 1983-2000 11.60%
Almanya Ljungqvist 407 1978-1999 27.70%
Yunanistan Kazantzis ve Thomas; Nounis 338 1987-2002 49.00%
Hong McGuinnes ve bask. 857 1980-2001 17.30%
Hindistan Krishnamurti ve Kumar 98 1992-1993 35.30%
Endonezya Hanafi, Ljungqwist ve Yu 237 1989-2001 19.70%
Israil Kandel ve basgk. 285 1990-1994 12.10%
Italya Arosio, Giudici ve Palerai ve bagk. 181 1985-2001 21.70%
Japonya Fukuda; Dawson ve Hiraki ve bask. 1689 1970-2001 28.40%
Kore Dhatt, Kim ve Lim; IThm; Choi ve Heo 477 1980-1996 74.30%
Malezya Isa, Isa ve Yong 401 1980-1998 104.10%
Meksika Aggarwal,Leal ve Hernandez 37 1987-1990 33.00%
Hollanda Wessels ve bagk. 143 1982-1999 10.20%
Yeni Vos ve Cheung; Camp ve Munro 201 1979-1999 23.00%
Nijerya Ikoku 63 1989-1993 19.10%
Norveg Emilsen, Pedersen ve Saettern 68 1984-1996 12.50%
Filipinler Sullivan ve Unite 104 1987-1997 22.70%
Polonya Jelic ve Briston 140 1991-1998 27.40%
Portekiz Almeida ve Duque 21 1992-1998 10.60%
Singapur Lee, Yaylor ve Walter, Dawson 441 1973-2001 29.60%
Gliney Page ve Reyneke 118 1980-1991 32.70%
Ispanya Antosegui ve Fabregat 99 1986-1998 10.70%
Isveg Rydqvist; Schuster 332 1980-1998 30.50%
Isvigre Drobetz, Kammermann ve Walchli 120 1983-2000 34.90%
Tayvan Lin ve Sheuve bagk. 293 1986-1998 31.10%
Tayland Wethyavivorn ve Koo-smith ve bas. 292 1987-1997 46.70%
Tirkiye Kiymaz 163 1990-1996 13.10%
Ingiltere Dimson; Levis; Ljungqvist 3122 1959-2001 17.40%
ABD Ibootson, Sindelar ve Ritter 14840 | 1960-2001 18.40%

Kaynak: Savagkan, Ozan, Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Kullamilan Yontemler, Halka Arz Sonrasi
Hisse Senedi Performansi, Yeterlilik Etiidii, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi, Kasim, 2005,
Istanbul, s. 23
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3.1.2. Konuyla flgili Ulusal Calismalar

Tiirkiye’de konuyla ilgili yapilan ilk c¢alisma Hayal Gilizelhan ve Mediha Agar
tarafindan yapilmis olan Ocak 1989-Mart 1991 donemindeki 36 ihraci kapsamistir. Bu 36
ihracin 27°si 6zel sektor 5°i ise Kamu Ortaklig: Idaresi tarafindan halka arz edilmistir. S6z
konusu calismaya gore, ilgili donemde yapilan birincil halka arzlarda ilk giin %2,6, ilk hafta
%09,5, ilk ay yine %9,5 oraninda ortalama getiri saglandigindan hareketle, tilkemizde diisiik
fiyatlandirma olgusunun var oldugu sonucuna varilmustir.'’

Aydogan ve Yildirim tarafindan 1991 yilinda yapilan ¢alismada 1989-1991 yillar
arasinda gerceklestirilen 33 halka arzi ele alinmistir. Yapilan ¢alismada bulunan sonuglara
gore ilgili donemde ilk halka arz1 gerceklestirilen hisse senetlerinin 1.giin %1,2, 20.giin %-0,1
ve 100.giin %-18 getiri sagladiklar1 tespit edilmistir. Fakat Aydogan ve Yildirim bulunan
sonuglarm istatiksel olarak anlamli olmadigini da belirtmislerdir.'®

Kiymaz tarafinda (1997) yapilan bir ¢aligmada ise Tiirkiye’de1990-1995 yillar
arasinda halka arz edilen mali sektordeki 39 sirketin hisselerin uzun dénem performanslari
incelenmistir. Kiymaz bu calismada hisse senetlerinin performanslarimi IMKB’de islem
gordiigii ilk giinii takip eden 30 aylik donemde incelemistir. Sonuglar finansal kuruluslarin bir
biitiin olarak 30 aylik donemde %11°lik bir anormal getiri sagladigin1 ortaya koymaktadir.'”

Tiridi, 01.01.1999 ve 30.04.2000 tarihleri arasinda halka ilk kez arz edilen 21
firmaya ait hisse senetlerinin giinliik, haftalik, aylik ve 6 aylik getirilerini hesaplamistir. Bu
donemlerde giinliik %14,49;haftalik %27,11;aylik %67,12 ve 6 aylik %78,12 ortalama getiri
hesaplanmigstir. Tiiriidii bu getirilerden s6z konusu donemdeki pazarin getirisi arindirarak
sirastyla %17,57;%21,56;%48,08;%71,75 ortalama diizeltilmis getirilere ulasmistir. Tiiridi
tilkemizde de diisiik fiyatlama olgusunun var oldugunu ama bunu diger iilkelere gore daha az

29 Ancak ne var ki ¢alismanin bulgular1 ¢ok kisa bir déneme isabet

oldugunu belirtmistir.
ettigi icin bu bulgularin giivenilirligi zayiftir. Ciinkii bahsedilen dénem de IMKB’de

spekiilatif bir balon olusmustur. Ornegin 04.01.1999 tarihinde IMKB XU100 endeksi 2758,36

197 Giizelhan, Hayal, Ayar Mediha, i1k Halka Arzlarda Hisse Senedi Performansi, [sletme ve Finans Dergisi,
2001,Say1: 68-69, s.51-59

1% Aydoyan K., Yildirmm K.., ilk defa Halka Arz Edilen Hisselerin Fiyat Performansi, DPT 3. izmir iktisat
Kongresi Tebligleri, 1992, s.9-17

199 Kiymaz, H., IMKB’de Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Uzun Doénem Performanslar1 ve Bunlari
Etkileyen Faktorler: Imalat Sektorii 1990-1995 Uygulamasi, IMKB Dergisi,1997,Say1 3, ss. 47-73.

% Tiiriidii, Engin, Ulkemizde ilk Kez Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Fiyat Performansi ve Diger
Ulkelerle Karsilastirilmasi, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara, 2001, s.128
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seviyesinde iken 28.04.2000 tarthinde XU100 endeksi %596,24 artarak 19.205 gibi tarihi bir
seviyede ve tarihi bir yiikselisi yasadigi doneme isabet etmistir.

Ayden ve Karan IMKB’de 1992-1995 déneminde ilk defa halka arz edilen 70 firmay:
incelemistir ve bu firmalarin 36 ay sonrasinda performanslarini 6lgmiistiir. Calisma
sonucunda IMKB’de ilk kez halka acilan hisse senetlere yatirnm yaparak uzun vadede
normalin lizerinde bir getiri elde etme yoniinde olusturulacak yatirim stratejilerinin ¢ok fazla
anlamli olmadigin1 sonucuna varilmgtir, **'

Teker ve Ekit IMKB’de 2000 yilinda halka ilk defa arz1 gerceklestirilen 34 firmanin
30 giinliik arz performanslarin1 6lgmistiir. Elde edilen sonuglara gore, halka arzin ilk iki
giiniinde yatirimeilarin normaliistii getiri elde etmeleri miimkiindiir.***

Savaskan IMKB’de 2004-2005 yillar1 arasinda halka ilk arzi gerceklestirilen 19
firmanin getirilerini incelemistir. Savagkan, 2004—2005 yillar1 arasinda halka arz olan hisse
senetlerinin diizeltilmemis getirilerine gore 18 hisse senedinin yOniiniin(pozitif-negatif)ilk
giinkii ile ayn1 oldugunu, endekse gore diizeltilmis getirilere gore ise 9 tane hisse senedinde
getiri yoniinde ayni olugu goriilmiistiir. Savaskan’a gére bu durum yatirimcilarin ilk halka
arzlarda spekiilasyon amaciyla hisse senedi aldigin1 ve ilk giin basarisiz olursa halka arzdan
aldig1 hisse senetlerini maliyetinin altinda da olsa satmaya razi oldugu gostermektedir.*”®

Unlii ve Ersoy 1995-2005 déneminde IMKB’de ilk defa halka arz edilen hisse
senetlerinde diisiikk fiyatlama olgusunun varligi, bu hisse senetlerinin kisa dénemde
gosterecegi fiyat performansi ve bu performansin belirleyicilerini aragtirmistir.141 firma
tizerinde yapilan arastirmada 91 hisse senedinde (%64,54) diisiik fiyatlama, 39 hisse
senedinde (%27,66)ise yliksek fiyatlama tespit edilmistir. Ayrica 11 hisse senedinin (%7,38)
ilk giin getirisi sifir olarak gergeklesmistir. Unlii ve Ersoy uluslararasi bulgulara gore
IMKB’de ilk giin diisiik fiyatlama oldugunu géstel‘mislerdir.zo4

Gortildiigii tizere halka arz ile ilgili yapilan ulusal ve uluslar arasi ¢aligmalarda
arastirmacilar hisse senetlerinin halka arz sonrasi kisa donemli fiyat performanslarini
incelemisler ve ¢ikan sonuglara gére halka arzin basarisin1 dlgmiislerdir. Bunun igin hisse
senetlerinin ilk giinkii getirilerini temel almislar ve bu getiriyi islem gordiigii iilkenin borsa

endeksinden arindirarak diizeltilmis getiri veya bir diger ifade ile anormal getirilere

21 Ayden, Tolga ve Karan, Mehmet Baha, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda ilk Halka Arzlarn Uzun
Vadeli Fiyat Performanslarinin Olgiilmesi”, Gazi Universitesi, I.I.B.F Dergisi, 3/2000, 5.95

202 Teker,Suat, Ekit,Omer, The Performance Of Ipos In Istanbul Stock Exchange In Year 2000, Dogus
Universitesi Dergisi, 4 (1) 2003, s.117

203 Savagkan,a.g.e., s.20

2% Unlii, Ulas, Ersoy, Ersan, IMKB’de ilk Defa Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Kisa Dénem Fiyat
Performanslari ve Bu Performansin Belirleyicileri, 10. Ulusal Finans Sempozyumu, Kiiresellesme Siirecinde
Isletmelerin Finans Y&netimi, 1-4 Kasim 2006, Selguk, Izmir.
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ulagmiglardir. Bu getiriler dikkate alinarak halk ilk kez arz edilen hisse senetlerinin diistik
degerlenip degerlenmedigi arastirilmigtir.

Calismamizda 2000-2006 donemlerinde halka acilan sirketlerin hisse senetlerinin
halka arz sonrasi kisa donem fiyat performans incelemesinin yani sira, yillik ve sektorel bazda
performans analizi de yapilmistir. Ayrica bu donemde hisselerin halka arz fiyatinin tespitinde
kullanilan degerleme yontemleri, halka arz sekilleri, aracilik yiiklenim sekilleri, halka arzda

satig yontemleri ve saglanan kaynak biiyiikliikleri de incelenmistir.

3.2. 2000-2006 Donemlerinde IMKB’de Halka Acilan Sirketler ve Sektorel
Dagilim

1997 yilinda Asya’da baslayip 1998 yilinda Rusya’ya sicrayan kriz, gelismekte olan
tiim iilkelerden yabanci yatirimcilarin ¢ekilmesini tetiklemisti. Tiirkiye’de bu kriz, yabanci
yatirimcilarin sermaye piyasasindan ¢ikist ve ekonomik durgunluk olarak kendini gdstermisti.
1999 yili sonuna dogru bu olumsuz etkiler ortadan kalkarken Agustos ayindaki deprem, kamu
mali dengesi ve piyasalar lizerinde yeni bir olumsuz baski yaratmisti. Bununla beraber 1999
yil1 sonunda IMF destegi altinda kur ¢ipasi ile siki maliye ve para politikalar1 kullanilarak {i¢
yil icinde enflasyonu %12’ye diisiirmeyi hedefleyen ekonomi programi, piyasalara iyimserlik
asilamus, reel sektorle beraber sermaye piyasasinda da canlanmaya yol agmist1.>1999 yili
sonu ve 2000 yil1 basi itibari ile IMKB ulusal 100 endeksi tarihi zirvesine ulasmis ve adeta
sermaye piyasalarinda bir bayram havasi esmesine sebebiyet vermisti. 2000 yilina bu kadar
olumlu baslayan IMKB’de sirketler halka agilmak icin siraya girmisler ve IMKB’nin
kurulusunda bu giine kadar ki en yiiksek halka acilan firma sayisina ve en yiiksek satig
hasilatina ulasmisti. Tablo 8’da goriildiigii gibi 2000 y1li igersinde 17 farkli sektorden olmak
tizere 35 sirketin halka arz1 ger¢eklesmis olup 2.806.222.239 USD satis hasilatina ulagmistir.

2000 yil1 i¢inde tiim ekonomik gostergelerde goriilen iyilesme, yilsonuna dogru hizla
gerileyen enflasyona ayak uydurmaya c¢alisan bankacilik sektoriinde yasanan likidite kriziyle
kisa stireli bir kesintiye ugramis, 2001 yilina girildiginde uygulanan ekonomik programin
sirdiriilebilirliligi ve zayif noktalar1 tartisilmaya baglanmistir. 19 Subat 2001°de ise
piyasalardaki tedirginlik derin bir finansal krize doniigsmiistiir. Yasanan bu olumsuz
gelismelerin etkisi kendisini hemen sermaye piyasalari iizerinde gostermis ve 2001, 2002 ve
2003 yillarinda sadece 7 adet halka arz gerceklesmistir. 2004, 2005, 2006 yillarinda ise

krizlerin etkisinin azalmaya baslamasiyla halka arzlar tekrar hiz kazanmaya baglamistir.

205 http://www.tspakb.org.tr/yayinveraporlar/sprapor/raporQ1/sp_raporu_sermaye piyasasi.pdf, erigim tarihi

11.06.2007
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2000-2006 yillar1 arasinda IMKB’ da 78’si anonim sirket ve 6 tanesi borsa yatirim
fonu olmak iizere toplam 84 halka arz islemi gerceklesmistir. Halka acilan sirketlerin sektorel

dagilimlar tablo 8’de yer alirken halka agilan tiim sirketler tablo 9°da goriilmektedir.

Tablo 8. 20002006 Dénemlerinde Gergeklesen Halka Arzlarin Sektorel Dagilimi

Sektor 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Toplam
Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar 2 - - - 1 1 1 5
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri | - - - 1 - - 2
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal | - 2 - 2 1 1 7
Hizmetler

Elektrik, Gaz ve Su 3 - - - - - - 3
Finansal Kiralama ve Factoring 2 - - - 1 - - 3
Sirketleri

Gayrimenkul Yat. Ort. - - 1 - - 1 - 2
Guda, Icki ve Tiitiin 4 - - - - 1 1 6
Holdingler ve Yatirim Sirketleri 3 - - - 1 - - 4
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve 4 - - 1 - - - 5
Yaym

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik 2 - - - - - - 2
Uriinler

Menkul Kiymet Yat. Ort. - 1 - - 1 3 6 11
Metal Ana Sanayi - - - - 1 - - 1
Metal Egya, Makine ve Gereg Yapim 1 - - 1 1 - 2 5
Sigorta Sirketleri 1 - - - - - - 1
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 2 - - - - - - 2
Teknoloji 4 - - - 2 1 3 10
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve 4 - 1 - 1 1 - 7
Lokantalar

Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 1 1 2
Borsa Yatirim Fonu - - - - - 2 4 6
Toplam 35 1 4 2 12 11 19 84

2000 ile 2006 yillar1 arasindaki halka arz olan sirketlere sektorel olarak bakildiginda
en fazla 11 halka arz ile menkul kiymet yatirim ortakligi firmalarin1 gérmekteyiz. Hemen
ardindan 10 halka arz ile teknoloji sirketleri,7 halka arz ile egitim, saglik, spor ve diger sosyal
hizmetler ile toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar; 6 halka arz ile borsa yatirim fonu

ile gida, igki ve tiitiin sirketleri; 5 halka arz ile bankalar ve 6zel finans kurumlari, kagit ve
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kagit tiriinleri, basim ve yayin ile metal esya, makine ve gere¢ yapim sirketleri; 4 halka arz ile
holding ve yatirim sirketleri; 3 halka arz ile elektrik, gaz ve su, finansal kiralama ve
factoring sirketleri; 2 halka arz ile dokuma, giyim esyasi1 ve deri, gayrimenkul yat. ort., kimya,
petrol, kauguk ve plastik {iriinler, tas ve topraga dayali sanayi, ulagtirma, haberlesme ve
depolama ve 1 halka arz ile sigorta sirketleri ve metal ana sanayi firmalar1 goriilmektedir.
IMKB’de 20002006 doneminde halka ilk arzi yapilan sirketlerin kisa donem fiyat
performans analizi boliimiinde, sektorel bazda, halka arz sonrasi kisa donem fiyat performans

analizi yapilmistir.

3.3.2000-2006 Donemlerinde Yapilan Halka Arzlarda Degerleme Metotlar:

2000-2006 yillar1 arasinda tablo 9’da goriildiigii iizere IMKB’de halka agilan 78
anonim sirketin halka arz fiyati1 belirlenirken 5 farkli yontem 127 defa kullanilmistir. Bes
anonim sirket, alt1 tane borsa yatirim fonu ise herhangi bir degerleme kullanmaksizin defter
degeri lizerinde halka agilmustir.

Tablo 9. 2000-2006 Yillar1 Arasinda Halka Ag¢ilan Firmalarin Degerleme Y 6ntemleri
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Ilgili dénemde en fazla kullanilan ydntem piyasa carpanlari ydntemi olarak
goriilmektedir. Piyasa carpanlar1 yontemi igerisinde firmalar fiyat/ kazang, piyasa degeri/
defter degeri, piyasa degeri/ satislar, piyasa degeri/ esas faaliyet kar1, piyasa degeri/ VFAOK
gibi oranlar1 hesaplayarak sektérde bulunan diger sirketlerin oranlar1 ve piyasanin ¢arpanlari
ile karsilagtirma yapmak sureti ile degerleme yapmuslardir. 20002006 donemimde halka
acilan 78 anonim sirketin 65 ‘i (%83,33) bu yontemi kullanmistir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de halka
arzlarda en fazla kullamlan yontemlerden birisidir. Ilgili donemde sirketlerin en fazla
basvurduklar ikinci degerleme yontemi indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir. Bu yontemi
ilgili donemde 52 (%66,66) sirket kullanmistir. Sirketlerin ileriye doniik nakit akimlar1 tahmin
edilerek belirli bir iskonto orani iizerinden bu giin ki degerleri tahmin edilmeye c¢alisilmistir.

flgili dénemde en fazla kullamlan 3. yontem ise net aktif degerinin hesaplanmasi
yontemidir. Sekiz firmanin (%10,21)bu yontemi kullanarak degerleme yapmis ve halka
a¢ilmustir.

Piyasada agirlikli olarak kullanilan bu 3 yontemin haricinde firmalar zaman zaman
baska yontemleri de kullanmiglardir. Bunlardan biri 2000 yilimda halka agilan ANHYT
sirketinin police portfoy degerlemesi yontemini kullanarak halka agilmasi bir digeri ise 2004
yilinda halka agilan DENIZ hisse senedinin Statik Yontem (tobin's Q yOntemi -Warranted
Equity Yontemi) kullanarak degerleme yapmasidir.

Ilgili dénemde firmalar genellikle birden fazla degerleme yéntemi kullanmuslardir.
Halka agilan 78 anonim sirketin 20 tanesi 1 yontem kullanarak degerleme yaparken, 52 sirket
en az 2 degerleme yontemi kulanmis ve 1 sirkette 3 yontem kullanarak degerleme yapmustir.
5’1 anonim 6’s1 borsa yatirim fonu olmak {izere toplam 11 sirketi ise herhangi bir yontem

kullanmadan defter degeri tizerinde halka agilmustir.

3.4.2000-2006 Donemlerinde Halka Arz Sekilleri

Hisse senetlerinin halka arz sekilleri birinci boliimde incelenmisti. 2000-2006
donemlerinde halka acilan sirketler bu yontemlerden ikisinin agirlikli olarak kullanilmigtir.
Sermaye artirimi ve ortak satis1 yontemlerinin kullanildigi bu donemde her iki yontemin ayni
anda kullanildigi da goriilmektedir. Tablo 10°da 2000-2006 yillar1 arsinda halka agilan

firmalarin hangi yontemi kullandig1 goriilmektedir.

77



Tablo 10. 2000-2006 Yillar1 Aras1 Halka Arz Sekilleri

Ortak satis1 Sermaye Ser. Art./Ortak TOPLAM
Artirim Satisi
2000 5 22 8 35
2001 1 - - 1
2002 2 2 - 4
2003 - 2 - 2
2004 3 3 6 12
2005 5 2 2 9
2006 7 3 5 15
Toplam 23 33 20 78

2000-2006 yillar1 arasinda 33 sirket sermaye artirimi yolu ile halka acilirken, 23 sirket
halka arz sekil olarak ortak satis1 yontemini kullanirken, 20 sirket ise halka agilmada hem

sermaye artirimint hem de ortak satis yontemini birlikte kullanmigtir.

3.5. 2000-2006 Donemlerinde Yapilan Halka Arzlarda Aracihik Yiiklenim
Sekilleri

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin tamaminin satilacaginin araci kurulus
veya kuruluglar tarafindan ihrac¢1 sirkete taahhiit edilmesi ile dogan aracilik yiiklenimleri
2000-2006 yillar1 arasinda ihra¢ edilen firmalarda 3 sekli goriilmektedir. Tablo 11°de ilgili

yillara ait kullanilan yontemlerin bilgileri yer almaktadir.
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Tablo 11. 2000-2006 Yillar1 Halka Acilan Firmalarin Aracilik Yiiklenim Sekilleri

Bakiye yiiklenim Kismen bakiye yiiklenim En Iyi Gayret | Toplam
Yiiklenimi
2000 34 1 - 35
2001 1 - - 1
2002 4 - - 4
2003 2 - - 2
2004 11 1 - 12
2005 5 4 - 9
2006 11 3 1 15
Toplam 68 9 1 78

Tablo 11°de ilgili donemde, halka arzda 68 bakiye yiiklenimi, 9 kismen bakiye

yuklenimi ve 1 en iyi gayret yiiklenimi yonteminin kullanildig: goriilmektedir.

3.6.2000-2006 Donemlerinde Yapilan Halka Arzlarda Satis Yontemleri

Hisse senetlerinin halka arzinda satis yontemi olarak 3 yontemden biri segilerek

kullanilir. Bunlar sirasiyla talep toplama yontemi, talep toplanmaksizin satis yontemi ve

borsada satis yontemidir. Talep toplama yontemi sabit fiyatla veya fiyat araligi veya fiyat

teklifi alma yolu ile yapilmaktadir.2000-2006 yillar1 arasinda yapilan halka arzlarda satis

yontemi tablo 12°de goriildiigi gibidir.
Tablo 12. 20002006 Halka Ag¢ilan Firmalarin Satig Y ontemleri

Sabit Fiyatla | Fiyat Arahgi ile Borsada Toplam
Talep Toplama | Talep Toplama Satis
2000 33 1 1 35
2001 1 - - 1
2002 3 - 1 4
2003 - - 2 2
2004 9 1 2 12
2005 2 3 4 9
2006 4 4 7 15
Toplam 52 9 17 78
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Ilgili dénemde en ¢ok tercih edilen yontem 52 halka arzda kullanilan sabit fiyatla talep
toplanmasidir. Ikinci en ¢ok tercih edilen borsada satis yontemi 17 kez kullanilmustir. Halka
acilan yatirim ortaklig1 sirketleri genellikle defter degerine yakin bir seviyeden halka arz fiyati
belirlendigi i¢in bu sirketler genellikle borsada satis yontemini kullanmaktadirlar. Fiyat araligi

ile talep toplama yontemi de ilgili donemde 9 kez kullanilmistir.

3.7.2000-2006 Donemlerinde Halka Arz Yolu fle Saglanan Kaynak

Firmalarin 6zkaynak yetersizligi dolayisiyla yabanci dis kaynak kullanmak zorunda
olmalar1 ozellikle faiz ve kurlarda asir1 oynakliklarin meydana geldigi kriz donemlerinde
firmalarin hayatiyeti acisindan biiylik bir tehlike arzetmektedir. Halka arz ise dis kaynak
olmamasi nedeniyle firmalar i¢in finansal yapilarini saglamlagtiran bir finansman yontemidir.
Bu anlamda halka arzin firmalara sagladig1 kaynak ¢ok onemlidir.

IMKB’nin kurulusunda bu yana bakildiginda iilkede yasana ekonomik krizlere paralel
olarak halka agilma ve sagladig1 kaynaklarin biiyiikliikleri paralel bir gelisme gostermektedir.
Diger taraftan IMKB’deki hizli ¢ikislar ve getirilerin yiiksek oldugu dénemlerin ardindan
halka arzlarda bir hiicum olmus ve yiliksek hacimlere ulagilmistir. Sekil 1 ve tablo 13°de
goriildiigii lizere 2000 yilinda IMKB’de yasanan yiikselis hareketi halka arzlarda patlamayi
beraberinde getirmistir. 2000 yilinda bu giine dek en fazla halka agilan sirket sayisina
ulagilmis ve sirketlere saglanan kaynak miktar1 da bu yila dek saglanan kaynaklarin en
yiiksegi olan 2.806.222.239 USD’lik seviyeye ulagmistir.

2000 yil1 i¢inde tim ekonomik gostergelerde goriilen iyilesme, yilsonuna dogru hizla
gerileyen enflasyona ayak uydurmaya c¢alisan bankacilik sektoriinde yasanan likidite kriziyle
kisa siireli bir kesintiye ugramis ve bu dénemde yasanan kriz ile birlikte 2001 yilinda sadece 1
halka arz yapilarak IMKB tarihindeki en diisiik satis hasilat1 elde edilmistir.

2002 ve 2003 yilinda krizin etkisinde kurtulmaya g¢alisan Tiirkiye ekonomisi 2003
sonu ve 2004 bas1 verileri ile tekrar canlanmaya baslamis ve bununla birlikte gerek IMKB’de
gerekse halka arzlarda bir canlanmaya sebebiyet vermistir.

2005 ve 2006 yilinda diinyadaki tiim borsalarin yukari trend igerisinde olmasi ve
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi miizakerelerine dahil olmasi yabanci yatirimcinin istahini

kabartmis, IMKB’yi yiiksek seviyelere tasimis ve yeni halka arzlarin 6niinii agmistir.
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Sekil 1. Halka Arz Yolu ile Saglanan Kaynak

HALKA ARZ YOLUYLA SAGLANAN KAYNAK ( mio $)
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Tablo 13. Yillan Itibari Ile Halka Arz Yolu ile Saglanan Kaynak
HALKA ARZ YOLUYLA SAGLANAN KAYNAK
Yil Birincil Halka Arz Hacmi ($)
1990 985.310.872
1991 391.627.012
1992 94.423.550
1993 152.446.679
1994 270.480.025
1995 246.782.515
1996 167.921.616
1997 420.376.566
1998 383.348.401
1999 90.722.366
2000 2.806.222.339
2001 242.654
2002 56.225.690
2003 11.252.272
2004 482.575.185
2005 1.743.964.256
2006 930.501.524
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3.8. IMKB’de 2000-2006 Déneminde Halka ilk Arzi Yapilan Sirketlerin Kisa
Donem Fiyat Performans Analizi

Bu boliimde halka ilk arz1 yapilan hisse senetlerinin fiyatlarinin ne 6l¢iide dogru tespit
edildigi analiz edilmektedir. Bunun icin hisse senedi kisa donem fiyat performans analizi
yapilmistir. Hisse senetlerinin kis donem fiyat performans analizi yapilirken hisse senedinin
halka arzda belirlenen fiyati ile bir giinliik, bir haftalik, bir aylik ve ii¢ aylik kapanis fiyatlar
esas almir. Hisse senedinin basit getirisi formil (1), diizeltilmis getirisi formiil (2)

kullanilarak hesaplanur.
(Ri) = (Pn _Po)/Po (D)

(ARi):Ri -P, @

R;_ Hisse Senedinin Basit Getirisi

P, — Hisse Senedinin Son Islem Giinii Fiyati
Po— Hisse Senedinin Halka Arz Fiyati

AR,

= Hisse Senedinin Diizeltilmis Getirisi

P_=Endeksin Hisse Senedinin Halka Arz giinii ile Son Islem Giinii Arasindaki
Getirisi

Bu béliimde IMKB’de 20002006 déneminde halka ilk arzi yapilan sirketlerin kisa
donem fiyat performans analizi yapilmistir. Analizde hisse senetlerinin giinliik, haftalik, aylik

ve ti¢ aylik getirileri esas alimmustir. Analizde kullanilan 672°°

firmanin ilk halka arz fiyatinin
yani sira ilk giin, bir hafta, bir ay ve {i¢ aylik kapanis fiyatlar1 tablo 14’de ham veri olarak yer
almaktadir. Tablo 15°de ise ham verilerin analizde kullanilan formiillere uygulanmasi ile elde
edilen hisse senedinin basit ve diizeltilmis getirileri yer almaktadir.

Kisa donem fiyat performansi analizi ii¢ farkli sekilde yapilmistir. Birinci olarak
2000-2006 doneminde halka agilan 78 firmadan 67’sinin genel olarak fiyat performansi

incelenmistir. Ikinci olarak yillar itibari ile iigiincii olarak da sektdrel bazda performans

analizi yapilmistir.

2% By dénemde halka agilan 6 borsa yatirim fonu 11menkul kiymet yatirim ortaklig analize dahil
edilmemistir.Clinkii bunlar genellikle defter degeri iizerinde halka agilmis ve her hangi bir degerlemeye
gidilmemistir.
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3.8.1. IMKB’de 2000-2006 Déneminde Halka ilk Arz1 Yapilan Sirketlerin Genel
Olarak Kisa Donem Fiyat Performans Analizi

Kisa donem fiyat performans analizinin ilk asamasinda 2000-2006 yilinda halka
acilana firmalarin kisa donem fiyat performanslar1 genel olarak incelecektir. Tablo 14’de bu
donemde halka arz edilen 67 firmanin ham verileri mevcut iken tablo 15’de diizeltilmis

getirileri yer almaktadir.
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Tablo 14. Tiirkiye’de 2000 — 2006 Tarihleri Arasinda Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Giinliik, Haftalik, Aylik ve U¢ Aylik Degerleri

Kod Ik Islem Halka Arz Bir Onceki ilk Giin ilk Giin Bir Hafta | Bir hafta Bir Ay Bir Ay Uc Ay Ug Ay
Tarihi Fiyat1 (TL) XU100 Kapanig Fiyatt | XU100 | Kapanig Fiyatt1 | XU100 | Kapanig Fiyat1 | XU100 | Kapanis Fiyat1 | XU100
YAZIC 17.02.2000 53.000,00 15.833,74 56.000,00 15.341,54 43.500,00 14.652,08 39.000,00 17.443,92 49.000,00 16.925,31
KARSN 21.02.2000 46.000,00 15.363,59 51.500,00 14.569,00 55.000,00 15.315,29 77.000,00 16.823,26 68.000,00 16.241,29
ANHYT 24.02.2000 26.000,00 13.447,08 31.000,00 14.652,08 30.000,00 16.939,68 29.500,00 17.612,22 27.500,00 15.819,80
NUHCM 24.02.2000 15.000,00 13.447,08 15.250,00 14.652,08 16.750,00 16.939,68 19.750,00 17.612,23 27.500,00 15.819,80
SKPLC 24.02.2000 16.000,00 13.447,08 16.000,00 14.652,08 15.500,00 16.939,68 16.000,00 17.612,24 15.250,00 15.819,80
TEBNK 28.02.2000 8.400,00 15.618,18 9.200,00 15.315,29 8.400,00 16.563,36 7.800,00 16.951,35 6.600,00 15.884,12
ALKIM 02.03.2000 7.200,00 17.199,25 8.800,00 16.939,68 9.500,00 18.314,72 8.000,00 15.760,80 11.500,00 16.206,42
LIOYS 02.03.2000 12.500,00 17.199,26 12.500,00 16.939,68 10.750,00 18.314,73 9.000,00 15.760,80 9.600,00 16.206,42
DOBUR 28.03.2000 100.000,00 17.612,22 105.000,00 | 17.277,23 95.000,00 16.216,02 | 130.000,00 | 18.470,06 | 109.162,51 14.632,86
ISFIN(ISGEN) 28.03.2000 3.500,00 17.612,22 4.250,00 17.277,23 4.500,00 16.216,02 6.400,00 18.470,06 6.600,00 14.632,86
ERSU 30.03.2000 9.500,00 16.951,35 9.100,00 15.686,08 15.000,00 16.916,72 28.500,00 19.059.41 40.000,00 14.790,18
EGHOL 30.03.2000 2.300,00 16.951,35 2.725,00 15.686,08 2.800,00 16.916,73 3.000,00 19.059,41 2.125,00 14.790,18
SODA 20.04.2000 7.200,00 16.809,37 8.800,00 16.938,84 9.500,00 18.470,06 8.000,00 16.241,29 6.100,00 13.238,66
BSOKE 03.05.2000 4.500,00 19.406,02 5.450,00 19.092,13 4.650,00 17.777,13 4.100,00 16.520,05 4.100,00 14.100,26
LOGO 08.05.2000 29.000,00 18.086,12 35.500,00 17.344,82 50.000,00 17.013,03 67.000,00 16.192,37 58.000,00 13.464,74
SEZGD 11.05.2000 17.500,00 17.777,13 21.250,00 17.896,70 17.750,00 16.449,27 16.250,00 15.902,91 14.000,00 12.903,70
ALYAG 25.05.2000 8.500,00 15.819,80 8.600,00 16.329,19 7.300,00 16.770,16 6.300,00 14.632,86 6.300,00 13.185,83
ZOREN 25.05.2000 17.000,00 15.819,81 20.750,00 16.329,19 27.000,00 16.770,17 24.750,00 14.632,87 20.500,00 13.185,84
SYBNK 01.06.2000 3.100,00 16.206,42 3.300,00 16.770,16 3.150,00 16.662,95 2.550,00 14.348,44 2.550,00 13.132,06
DENTA 08.06.2000 3.500,00 16.192,37 3.350,00 16.662,95 2.850,00 14.966,02 2.600,00 14.868,62 4.000,00 13.039,63
ACIBD 15.06.2000 30.000,00 15.183,92 25.500,00 14.966,02 23.500,00 14.885,15 35.000,00 12.801,78 38.000,00 11.769,59
IPMAT 30.06.2000 16.500,00 14.404,95 17.750,00 14.466,12 19.250,00 14.343,87 32.500,00 13.870,23 58.000,00 11.293,28
AYEN 05.07.2000 48.000,00 14.200,89 52.000,00 14.638,28 48.000,00 13.857,72 47.500,00 13.789,00 45.500,00 11.567,43
VKFRS 05/072000 2.800,00 14.200,89 3.450,00 14.638,28 6.600,00 13.857,72 5.900,00 13.789,00 8.600,00 11.567,43
AKENR 07.07.2000 32.500,00 14.180,32 30.500,00 14.343,87 30.500,00 13.521,81 29.000,00 13.464,74 24.000,00 11.744,98
TCELL 11.07.2000 44.000,00 14.868,62 46.500,00 14.061,19 42.500,00 12.736,96 42.500,00 12.945,09 30.500,00 12.070,97
ESCOM 20.07.2000 23.500,00 13.238,66 23.750,00 12.923,43 22.500,00 13.713,50 23.750,00 12.776,02 35.500,00 13.521,96
MNDRS 27.07.2000 15.000,00 13.698,67 14.000,00 13.713,50 18.000,00 14.036,77 27.000,00 12.960,69 28.500,00 13.361,10
TEKTU 10.08.2000 28.000,00 12.903,70 28.500,00 12.945,09 28.500,00 12.961,42 56.000,00 11.562,80 29.000,00 13.581,34
FVORI 31.08.2000 2.750,00 13.308,02 2.950,00 13.132,06 6.700,00 12.297,44 3.400,00 11.411,53 1.300,00 9.512,51
SANKO 05.10.2000 16.000,00 11.694,39 16.250,00 11.744,98 16.250,00 13.145,09 20.750,00 14.369,45 12.250,00 9.137,44
LINK 26.10.2000 25.500,00 13.361,10 31.500,00 13.354,29 29.500,00 14.516,18 16.500,00 10.596,50 14.000,00 10.884,58
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EGFIN 26.10.2000 2.600,00 13.361,11 2.600,00 13.354,29 2.000,00 14.516,18 1.450,00 10.596,50 1.850,00 10.884,59
ALKA 02.11.2000 3.350,00 14.079,07 3.500,00 14.516,18 3.150,00 13.740,15 1.350,00 7.329,61 1.550,00 10.685,07
ARENA 02.11.2000 31.500,00 14.079,07 33.500,00 14.516,18 29.000,00 13.740,15 8.500,00 7.329,61 13.250,00 10.685,08
AGYO 14.02.2002 1.150,00 11.826,87 1.125,00 11.845,33 880,00 11.165,82 690,00 10.604,90 900,00 11.402,18
BIKAS 20.02.2002 57.500,00 11.517,28 47.000,00 11.091,91 37.000,00 11.186,75 25.500,00 11.791,59 19.500,00 10.895,70
GSRAY 20.02.2002 87.000,00 11.517,28 80.000,00 11.091,91 75.000,00 11.186,75 62.000,00 11.791,59 55.000,00 10.895,71
METUR 23.07.2002 10.400,00 10.116,48 11.750,00 10.133,54 13.000,00 10.344,17 19.000,00 9.463,61 25.000,00 9.997,50
KOZAD 20.02.2003 7.300,00 11.775,49 8.400,00 11.669,31 9.100,00 11.486,83 7.600,00 8.892,65 7.100,00 10.540,85
GEREL 14.05.2003 3.100,00 10.590,69 3.350,00 10.393,31 4.025,00 10.540,85 3.750,00 10.713,85 5.950,00 11.860,11
FENER 20.02.2004 10.500,00 18.605,97 12.800,00 18.603,83 14.300,00 18.889,20 12.100,00 20.167,21 10.700,00 16.334,21
DESA 06.05.2004 2.800,00 18.272,37 3.125,00 17.624,05 2.825,00 16.645,92 2.350,00 18.020,29 2.340,00 19.048,52
BURVA 17.05.2004 1.850,00 16.531,26 1.680,00 15.922,44 1.560,00 17.167,42 1.430,00 17.099,00 1.590,00 18.832,15
TTRAK 11.06.2004 8.000,00 17.786,42 7.650,00 17.664,46 6.650,00 16.964,08 6.250,00 18.368,44 7.100,00 21.398,03
DOAS 17.06.2004 6.750,00 17.099,00 6.450,00 16.901,38 5.550,00 16.888,60 5.750,00 18.944,98 5.250,00 21.616,45
INDES 24.06.2004 4.500,00 16.820,03 4.475,00 16.888,60 4.300,00 18.290,31 4.025,00 18.645,38 4.125,00 21.491,42
SEKFK 23.07.2004 1.400,00 18.628,69 1.350,00 18.904,28 1.270,00 19.380,86 1.160,00 19.363,67 1.330,00 22.201,51
PKART 19.08.2004 3.200,00 19.268,05 3.200,00 19.187,80 3.100,00 19.572,29 4.225,00 20.373,42 5.250,00 22.566,40
DENIZ 01.10.2004 2.875,00 21.953,52 3.080,00 21.722,50 3.060,00 22.951,36 2.860,00 22.857,94 3.220,00 25.445,15
AFMAS 19.10.2004 14.500,00 22.550,89 11.900,00 22.550,89 11.900,00 22.142,50 11.000,00 23.132,59 9.650,00 25.308,25
ISGSY 22.10.2004 3.800,00 22.201,51 3.860,00 22.243,51 3.820,00 22.587,94 3.760,00 22.931,37 3.500,00 26.469,43
AKMGY 15.04.2005 40,00 24.541,96 43,50 23.853,34 40,75 24.730,75 39,75 24.921,28 39,50 28.500,87
TSPOR 15.04.2005 5,25 24.541,96 5,15 23.853,34 4,96 24.730,75 4,88 24.921,28 4,30 28.500,87
BIMAS 15.07.2005 26,60 28.500,87 28,25 28.427,27 28,25 29.188,09 28,28 28.074,94 34,33 32.054,34
ANELT 13.09.2005 3,74 32.711,13 3,80 32.541,11 4,14 33.674,54 4,04 32.054,34 5,65 38.202,19
VAKBN 18.11.2005 5,40 35.127,34 6,60 35.314,31 6,15 36.759,89 7,05 37.960,13 8,75 45.361,34
MRTGG 16.12.2005 3,00 37.631,57 3,56 37.716,70 4,08 38.919,51 5,45 43.628,83 12,90 44.051,34
RYSAS 10.02.2006 4,00 44.117,47 4,84 44.772,93 4,80 46.244,32 5,40 44.345,95 5,35 43.713,19
DGATE 10.02.2006 3,50 44.117,47 4,26 44.772,93 5,35 46.244,32 5,40 44.345,95 4,42 43.713,19
VESBE 21.04.2006 3,20 43.872,79 3,20 45.075,89 2,86 43.880,43 2,36 36.351,06 1,66 35.311,04
SELEC 26.04.2006 5,35 45.352,51 6,50 44.745,54 6,55 44.647,82 6,45 38.593,47 5,55 35.264,40
ASYAB 12.05.2006 3,50 43.713,19 4,26 41.970,80 4,42 36.351,06 3,44 34.330,32 3,80 37.389,25
CCOLA 12.05.2006 7,25 43.713,19 8,05 41.970,80 7,55 36.351,06 7,65 34.330,33 6,85 37.389,25
ARMDA 15.06.2006 3,00 32.899,74 2,80 33.627,40 2,29 34.228,99 1,71 32.702,89 1,88 37.774,59
SILVR 23.06.2006 2,86 34.228,99 2,64 33.132,30 2,56 35.453,31 2,10 34.959,03 2,20 37.790,82
KAREL 20.10.2006 4,36 39.823,94 4,28 39.643,76 4,18 40.683,25 3,90 38.346,57 3,56 40.256,29
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Tablo 15. Tiirkiye’de 2000 — 2006 Tarihleri Arasinda Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Giinliik, Haftalik, Aylik ve U¢ Aylik Basit ve Diizeltilmis Getirileri

KOD Ik Giin Getiri ilk Hafta Getiri Ik Ay Getiri Ug Ay Getiri
Hisse Endeks Diizeltilmis Hisse Endeks Diizeltilmis Hisse Endeks Diizeltilmig Hisse Endeks Diizeltilmis
YAZIC 0,0566 -0,0311 0,0877 -0,2232 -0,0746 -0,1486 -0,3036 0,1017 -0,4053 -0,1250 0,0689 -0,1939
KARSN 0,1196 -0,0517 0,1713 0,0680 -0,0031 0,0711 0,4951 0,0950 0,4001 0,3204 0,0571 0,2633
ANHYT 0,1923 0,0896 0,1027 -0,0323 0,2597 -0,2920 -0,0484 0,3097 -0,3581 -0,1129 0,1764 -0,2894
NUHCM 0,0167 0,0896 -0,0729 0,0984 0,2597 -0,1614 0,2951 0,3097 -0,0147 0,8033 0,1764 0,6268
SKPLC 0,0000 0,0896 -0,0896 -0,0313 0,2597 -0,2910 0,0000 0,3097 -0,3097 -0,0469 0,1764 -0,2233
TEBNK 0,0952 -0,0194 0,1146 -0,0870 0,0605 -0,1475 -0,1522 0,0854 -0,2375 -0,2826 0,0170 -0,2996
ALKIM 0,2222 -0,0151 0,2373 0,0795 0,0649 0,0147 -0,0909 -0,0836 -0,0073 0,3068 -0,0577 0,3645
LIOYS 0,0000 -0,0151 0,0151 -0,1400 0,0649 -0,2049 -0,2800 -0,0836 -0,1964 -0,2320 -0,0577 -0,1743
DOBUR 0,0500 -0,0190 0,0690 -0,0952 -0,0793 -0,0160 0,2381 0,0487 0,1894 0,0396 -0,1692 0,2088
ISFIN(ISGEN) 0,2143 -0,0190 0,2333 0,0588 -0,0793 0,1381 0,5059 0,0487 0,4572 0,5529 -0,1692 0,7221
ERSU -0,0421 -0,0746 0,0325 0,6484 -0,0020 0,6504 2,1319 0,1244 2,0075 3,3956 -0,1275 3,5231
EGHOL 0,1848 -0,0746 0,2594 0,0275 -0,0020 0,0296 0,1009 0,1244 -0,0234 -0,2202 -0,1275 -0,0927
SODA 0,2222 0,0077 0,2145 0,0795 0,0988 -0,0193 -0,0909 -0,0338 -0,0571 -0,3068 -0,2124 -0,0944
BSOKE 02111 -0,0162 0,2273 -0,1468 -0,0839 -0,0629 -0,2477 -0,1487 -0,0990 -0,2477 -0,2734 0,0257
LOGO 0,2241 -0,0410 0,2651 0,4085 -0,0593 0,4678 0,8873 -0,1047 0,9920 0,6338 -0,2555 0,8893
SEZGD 0,2143 0,0067 0,2076 -0,1647 -0,0747 -0,0900 -0,2353 -0,1054 -0,1299 -0,3412 -0,2741 -0,0670
ALYAG 0,0118 0,0322 -0,0204 -0,1512 0,0601 -0,2112 -0,2674 -0,0750 -0,1924 -0,2674 -0,1665 -0,1009
ZOREN 0,2206 0,0322 0,1884 0,3012 0,0601 0,2411 0,1928 -0,0750 0,2678 -0,0120 -0,1665 0,1545
SYBNK 0,0645 0,0348 0,0297 -0,0455 0,0282 -0,0736 -0,2273 -0,1146 -0,1126 -0,2273 -0,1897 -0,0376
DENTA -0,0429 0,0291 -0,0719 -0,1493 -0,0757 -0,0735 -0,2239 -0,0818 -0,1421 0,1940 -0,1947 0,3887
ACIBD -0,1500 -0,0144 -0,1356 -0,0784 -0,0197 -0,0588 0,3725 -0,1569 0,5294 0,4902 -0,2249 0,7151
IPMAT 0,0758 0,0042 0,0715 0,0845 -0,0042 0,0887 0,8310 -0,0371 0,8681 2,2676 -0,2160 2,4836
AYEN 0,0833 0,0308 0,0525 -0,0769 -0,0242 -0,0528 -0,0865 -0,0290 -0,0575 -0,1250 -0,1854 0,0604
VKFRS 0,2321 0,0308 0,2013 0,9130 -0,0242 0,9372 0,7101 -0,0290 0,7391 1,4928 -0,1854 1,6782
AKENR -0,0615 0,0115 -0,0731 0,0000 -0,0464 0,0464 -0,0492 -0,0505 0,0013 -0,2131 -0,1717 -0,0414
TCELL 0,0568 -0,0543 0,1111 -0,0860 -0,1434 0,0573 -0,0860 -0,1294 0,0433 -0,3441 -0,1882 -0,1559
ESCOM 0,0106 -0,0238 0,0344 -0,0526 0,0359 -0,0885 0,0000 -0,0349 0,0349 0,4947 0,0214 0,4733
MNDRS -0,0667 0,0011 -0,0677 0,2857 0,0247 0,2610 0,9286 -0,0539 0,9824 1,0357 -0,0246 1,0604
TEKTU 0,0179 0,0032 0,0146 0,0000 0,0045 -0,0045 0,9649 -0,1039 1,0688 0,0175 0,0525 -0,0350
FVORI 0,0727 -0,0132 0,0859 1,2712 -0,0759 1,3471 0,1525 -0,1425 0,2950 -0,5593 -0,2852 -0,2741
SANKO 0,0156 0,0043 0,0113 0,0000 0,1241 -0,1241 0,2769 0,2287 0,0482 -0,2462 -0,2186 -0,0275
LINK 0,2353 -0,0005 0,2358 -0,0635 0,0865 -0,1499 -0,4762 -0,2069 -0,2693 -0,5556 -0,1854 -0,3702
EGFIN 0,0000 -0,0005 0,0005 -0,2308 0,0865 -0,3172 -0,4423 -0,2069 -0,2354 -0,2885 -0,1854 -0,1031
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ALKA 0,0448 0,0310 0,0137 -0,1000 -0,0241 -0,0759 -0,6143 -0,4794 -0,1349 -0,5571 -0,2411 03161
ARENA 0,0635 0,0310 0,0324 -0,1343 -0,0241 -0,1103 -0,7463 -0,4794 -0,2669 -0,6045 -0,2411 -0,3634
AGYO -0,0217 0,0016 -0,0233 20,2178 -0,0559 -0,1619 -0,3867 -0,1033 -0,2833 -0,2000 -0,0359 -0,1641
BJKAS -0,1826 -0,0369 -0,1457 20,2128 -0,0287 -0,1841 -0,4574 0,0238 -0,4813 -0,5851 -0,0540 0,5311
GSRAY -0,0805 -0,0369 -0,0435 -0,0625 -0,0287 -0,0338 -0,2250 0,0238 -0,2488 -0,3125 -0,0540 -0,2585
METUR 0,1298 0,0017 0,1281 0,1064 0,0225 0,0839 0,6170 -0,0645 0,6816 1,1277 -0,0118 1,1394
KOZAD 0,1507 -0,0090 0,1597 0,0833 -0,0245 0,1078 -0,0952 -0,2448 0,1496 -0,1548 -0,1048 -0,0499
GEREL 0,0806 -0,0186 0,0993 0,2015 -0,0047 0,2062 0,1194 0,0116 0,1078 0,7761 0,1199 0,6563
FENER 0,2190 -0,0001 0,2192 0,1172 0,0152 0,1020 -0,0547 0,0839 -0,1386 -0,1641 -0,1221 -0,0420
DESA 0,1161 -0,0355 0,1516 -0,0960 -0,0890 -0,0070 -0,2480 -0,0138 -0,2342 -0,2512 0,0425 -0,2937
BURVA -0,0919 -0,0368 -0,0551 -0,0714 0,0385 -0,1099 -0,1488 0,0343 -0,1832 -0,0536 0,1392 -0,1928
TTRAK -0,0438 -0,0069 -0,0369 -0,1307 -0,0462 -0,0845 -0,1830 0,0327 00,2157 -0,0719 0,2031 -0,2749
DOAS -0,0444 20,0116 -0,0329 -0,1395 0,0123 -0,1272 -0,1085 0,1080 20,2165 -0,1860 0,2642 -0,4502
INDES -0,0056 0,0041 -0,0096 -0,0391 0,0874 -0,1265 -0,1006 0,1085 -0,2091 -0,0782 0,2777 -0,3559
SEKFK -0,0357 0,0148 -0,0505 -0,0593 0,0404 -0,0996 -0,1407 0,0395 -0,1802 -0,0148 0,1918 -0,2066
PKART 0,0000 -0,0042 0,0042 -0,0313 0,0158 -0,0470 0,3203 0,0574 0,2629 0,6406 0,1712 0,4694
DENIZ 0,0713 -0,0105 0,0818 -0,0065 0,0455 -0,0519 -0,0714 0,0412 -0,1126 0,0455 0,1590 -0,1136
AFMAS -0,1793 0,0000 -0,1793 0,0000 0,0181 0,0181 -0,0756 0,0258 -0,1014 -0,1891 0,1223 03113
ISGSY 0,0158 0,0019 0,0139 -0,0104 0,0174 -0,0278 -0,0259 0,0329 -0,0588 -0,0933 0,1922 -0,2855
AKMGY 0,0875 -0,0281 0,1156 -0,0632 0,0077 -0,0709 -0,0862 0,0155 -0,1017 -0,0920 0,1613 -0,2533
TSPOR -0,0190 -0,0281 0,0090 -0,0369 0,0077 -0,0446 -0,0524 0,0155 -0,0679 -0,1650 0,1613 -0,3264
BIMAS 0,0620 -0,0026 0,0646 0,0000 0,0241 -0,0241 0,0011 -0,0149 0,0160 0,2152 0,1247 0,0905
ANELT 0,0160 -0,0052 0,0212 0,0895 0,0295 0,0600 0,0632 -0,0201 0,0832 0,4868 0,1679 0,3190
VAKBN 0,2222 0,0053 0,2169 -0,0682 0,0465 -0,1147 0,0682 0,0806 -0,0125 0,3258 0,2913 0,0344
MRTGG 0,1867 0,0023 0,1844 0,1461 0,0342 0,1118 0,5309 0,1594 03715 2,6236 0,1706 2,4530
RYSAS 0,2100 0,0149 0,1951 -0,0083 0,0482 -0,0565 0,1157 0,0052 0,1105 0,1054 -0,0092 0,1145
DGATE 0,2171 0,0149 0,2023 0,2559 0,0482 0,2077 0,2676 0,0052 0,2624 0,0376 -0,0092 0,0467
VESBE 0,0000 0,0274 -0,0274 -0,1063 0,0002 -0,1064 -0,2625 20,1714 -0,0911 -0,4813 -0,1951 -0,2861
SELEC 0,2150 -0,0134 0,2283 0,0077 -0,0155 0,0232 -0,0077 -0,1490 0,1413 -0,1462 -0,2224 0,0763
ASYAB 0,2171 -0,0399 0,2570 0,0376 -0,1684 0,2060 -0,1925 -0,2146 0,0222 -0,1080 -0,1447 0,0367
CCOLA 0,1103 -0,0399 0,1502 -0,0621 -0,1684 0,1063 -0,0497 0,2146 0,1650 -0,1491 -0,1447 -0,0044
ARMDA -0,0667 0,0221 -0,0888 -0,1821 0,0404 -0,2225 -0,3893 -0,0060 -0,3833 -0,3286 0,1482 -0,4767
SILVR -0,0769 -0,0320 -0,0449 -0,0303 0,0358 -0,0661 -0,2045 0,0213 -0,2259 -0,1667 0,1041 00,2707
KAREL -0,0183 -0,0045 -0,0138 -0,0234 0,0216 -0,0449 -0,0888 -0,0371 -0,0517 -0,1682 0,0109 -0,1791
ORTALAMA 0,0646 -0,0032 0,0678 0,0242 0,0093 0,0149 0,0427 -0,0237 0,0664 0,1247 -0,0318 0,1565
STAN.SAPMA | 0,1116 0,0318 0,1147 0,2407 0,0801 0,2566 0,4369 0,1434 0,4147 0,7122 0,1658 0,7163
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Tablo 15 incelendiginde 2000-2006 doneminde halka ilk arzi gerceklestirilen hisse
senetlerinin ilk giin getirileri maksimum %23,53, minimum %-18,26 ve ortalama olarak da
%6,46 olarak gerceklesmistir. Ayni1 donemde standart sapma ise %Il11,16 olarak
hesaplanmistir. Halka ilk arzin gerceklestigi donemde Ulusal 100 (XU100) endeks de giinliik
getiriler ise maksimum %38,96, minimum %-7,46 ve ortalama olarak da %0,32 olarak
gerceklesmistir. Hisse senetlerinin diizeltilmis (endeksten arindirilmis) olarak ilk giin getirileri
ise maksimum %26,51, minimum %-17,93 ve ortalama olarak da %6,78 olarak karsimiza
¢ikmaktadir. 20002006 doneminde 67 firmanin ortalama diizeltilmis ilk giin getirisi( %6,78)
tablo 8’de ortalama ilk giin getirileri ile karsilastirildiginda ¢ok diistik goziikmektedir. Ancak
burada goz Oniine alinmasi gereken en dnemli faktér IMKB’de fiyat hareketlerine iliskin bir
smirlama bulunmasidir. IMKB’de hisse senetleri bir seansta ancak bir dnceki seansin agirlikli
ortalamasinin %10’u kadar art1 veya eksi yonde hareket edebilirler. Buda iki seans sonrasinda
hisse senetlerinin giinliik olarak yaklagik olarak %21 civarinda bir onceki agirlikh
ortalamadan art1 veya eksi yonde hareket etmesine izin vermektedir. Oysa gelismis
piyasalarda buna benzer fiyat marj1 uygulamasi yoktur. Buda ortaya ¢ikan rakamlarin
uluslararasi olarak karsilagtirilmasini zorlagtirmaktadir.

2000-2006 doneminde halka ilk arzi gergeklestirilen hisse senetlerinin bir haftalik
getirileri maksimum %127,12, minimum %-23,08 ve ortalama olarak da %?2,42 olarak
gerceklesmistir. Ayn1 donemde standart sapma ise %21,90 olarak hesaplanmistir. Halka ilk
arzin gergeklestigi donemde XU100 endeks de haftalik getiriler ise maksimum %25,97,
minimum %-16,84 ve ortalama olarak da %0,93 olarak gerceklesmistir. Hisse senetlerinin
diizeltilmis haftalik getirileri ise maksimum %134,71, minimum %-31,72 ve ortalama olarak
da %1,49 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2000-2006 doneminde halka ilk arzi gerceklestirilen hisse senetlerinin bir aylik
getirileri maksimum %213,19, minimum %-74,63 ve ortalama olarak da %4,27 olarak
gerceklesmistir. Aynt donemde standart sapma ise %33,69 olarak hesaplanmistir. Halka ilk
arzin gerceklestigi donemde XU100 endeks de aylik getiriler ise maksimum %30,97,
minimum %-47,94 ve ortalama olarak da %-2,37 olarak gergeklesmistir. Hisse senetlerinin
diizeltilmis aylik getirileri ise maksimum %200,75, minimum %-48,13 ve ortalama olarak da

%06,64 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

" IMKB’de tavan ve taban fiyatlar hesaplanirken bir nceki seansin agirlikli ortalamasi 1,1 ile carpildiktan sonra
ortaya ¢ikan rakam eger kiisuratli ise tavan fiyatta yukari, taban fiyat i¢in agagi olmak iizere en yakin baz fiyata
yuvarlanir. Bu nedenle bazen giinliik getiriler %23-%24’e kadar ¢ikabilir.

88



2000-2006 doneminde halka ilk arzi1 gergeklestirilen hisse senetlerinin ii¢ aylik
getirileri maksimum %339,56, minimum %-60,45 ve ortalama olarak da %12,47 olarak
gerceklesmistir. Aynt donemde standart sapma ise %71,22 olarak hesaplanmigtir. Halka ilk
arzin gerceklestigi donemde XU100 endeks de ii¢c aylik getiriler ise maksimum %?29,13,
minimum %-28,52 ve ortalama olarak da %-3,18 olarak gerceklesmistir. Hisse senetlerinin
diizeltilmis ti¢ aylik getirileri ise maksimum %352,31, minimum %-53,11 ve ortalama olarak
da %15,65 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2000-2006 donemimde ortalama diizeltilmis ilk giinliik getiri %6,78, ilk hafta getirisi
%1,49 ilk ay getirisi %6,64 ve li¢ aylik getirisi %15,65 seviyesindedir. Goriildiigi iizere ilgili
donemde halka agilma sonrasi ilk giin ki yiikselisten sonra fiyatlar diisiise ge¢mis ve halka ilk
arzda yatirimcilar haftalik bazda getirilerini realize etmisler fakat daha sonraki donemlerde

fiyatlar piyasa kosullar ve sirketin diger beklentileri lizerine ytlikselmistir.

3.8.2. IMKB’de 2000-2006 Déneminde Halka i1k Arz1 Yapilan Sirketlerin Yillar
itibari ile Kisa Dénem Fiyat Performans Analizi
Kisa donem fiyat performans analizinin ikinci asamasinda yillar itibari ile halka

arzlarin performansi incelenecek olup bu donemdeki getiriler tablo 16’da yer almaktadir.
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Tablo 16. Tiirkiye’de 2000 — 2006 Dénemimde Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Yillar itibari ile Giinliik, Haftalik, Aylik ve Ug Aylik Basit

ve Diizeltilmis Getirileri

KOD Ik Giin Getiri [k Hafta Getiri Ik Ay Getiri Ug Ay Getiri
Hisse Endeks Diizeltilmig Hisse Endeks Diizeltilmig Hisse Endeks Diizeltilmis Hisse Endeks Diizeltilmis
2000

YAZIC 0,0566 -0,0311 0,0877 -0,2232 | -0,0746 -0,1486 -0,3036 0,1017 -0,4053 -0,1250 0,0689 -0,1939
KARSN 0,1196 -0,0517 0,1713 0,0680 -0,0031 0,0711 0,4951 0,0950 0,4001 0,3204 0,0571 0,2633
ANHYT 0,1923 0,0896 0,1027 -0,0323 0,2597 -0,2920 -0,0484 0,3097 -0,3581 -0,1129 0,1764 -0,2894
NUHCM 0,0167 0,0896 -0,0729 0,0984 0,2597 -0,1614 0,2951 0,3097 -0,0147 0,8033 0,1764 0,6268
SKPLC 0,0000 0,0896 -0,0896 -0,0313 0,2597 -0,2910 0,0000 0,3097 -0,3097 -0,0469 0,1764 -0,2233
TEBNK 0,0952 -0,0194 0,1146 -0,0870 0,0605 -0,1475 -0,1522 0,0854 -0,2375 -0,2826 0,0170 -0,2996
ALKIM 0,2222 -0,0151 0,2373 0,0795 0,0649 0,0147 -0,0909 | -0,0836 -0,0073 0,3068 -0,0577 0,3645
LIOYS 0,0000 -0,0151 0,0151 -0,1400 0,0649 -0,2049 -0,2800 | -0,0836 -0,1964 -0,2320 | -0,0577 -0,1743
DOBUR 0,0500 -0,0190 0,0690 -0,0952 | -0,0793 -0,0160 0,2381 0,0487 0,1894 0,0396 -0,1692 0,2088
ISFIN(ISGEN) 0,2143 -0,0190 0,2333 0,0588 -0,0793 0,1381 0,5059 0,0487 0,4572 0,5529 -0,1692 0,7221
ERSU -0,0421 -0,0746 0,0325 0,6484 -0,0020 0,6504 2,1319 0,1244 2,0075 3,3956 -0,1275 3,5231
EGHOL 0,1848 -0,0746 0,2594 0,0275 -0,0020 0,0296 0,1009 0,1244 -0,0234 -0,2202 | -0,1275 -0,0927
SODA 0,2222 0,0077 0,2145 0,0795 0,0988 -0,0193 -0,0909 | -0,0338 -0,0571 -0,3068 | -0,2124 -0,0944
BSOKE 0,2111 -0,0162 0,2273 -0,1468 | -0,0839 -0,0629 -0,2477 | -0,1487 -0,0990 -0,2477 | -0,2734 0,0257
LOGO 0,2241 -0,0410 0,2651 0,4085 -0,0593 0,4678 0,8873 -0,1047 0,9920 0,6338 -0,2555 0,8893
SEZGD 0,2143 0,0067 0,2076 -0,1647 | -0,0747 -0,0900 -0,2353 -0,1054 -0,1299 -0,3412 | -0,2741 -0,0670
ALYAG 0,0118 0,0322 -0,0204 -0,1512 0,0601 -0,2112 -0,2674 | -0,0750 -0,1924 -0,2674 | -0,1665 -0,1009
ZOREN 0,2206 0,0322 0,1884 0,3012 0,0601 0,2411 0,1928 -0,0750 0,2678 -0,0120 | -0,1665 0,1545
SYBNK 0,0645 0,0348 0,0297 -0,0455 0,0282 -0,0736 -0,2273 -0,1146 -0,1126 -0,2273 | -0,1897 -0,0376
DENTA -0,0429 0,0291 -0,0719 -0,1493 | -0,0757 -0,0735 -0,2239 | -0,0818 -0,1421 0,1940 -0,1947 0,3887
ACIBD -0,1500 | -0,0144 -0,1356 -0,0784 | -0,0197 -0,0588 0,3725 -0,1569 0,5294 0,4902 -0,2249 0,7151
IPMAT 0,0758 0,0042 0,0715 0,0845 -0,0042 0,0887 0,8310 -0,0371 0,8681 2,2676 -0,2160 2,4836
AYEN 0,0833 0,0308 0,0525 -0,0769 | -0,0242 -0,0528 -0,0865 -0,0290 -0,0575 -0,1250 | -0,1854 0,0604
VKFRS 0,2321 0,0308 0,2013 0,9130 -0,0242 0,9372 0,7101 -0,0290 0,7391 1,4928 -0,1854 1,6782
AKENR -0,0615 0,0115 -0,0731 0,0000 -0,0464 0,0464 -0,0492 | -0,0505 0,0013 -0,2131 -0,1717 -0,0414
TCELL 0,0568 -0,0543 0,1111 -0,0860 | -0,1434 0,0573 -0,0860 | -0,1294 0,0433 -0,3441 -0,1882 -0,1559
ESCOM 0,0106 -0,0238 0,0344 -0,0526 0,0359 -0,0885 0,0000 -0,0349 0,0349 0,4947 0,0214 0,4733
MNDRS -0,0667 0,0011 -0,0677 0,2857 0,0247 0,2610 0,9286 -0,0539 0,9824 1,0357 -0,0246 1,0604
TEKTU 0,0179 0,0032 0,0146 0,0000 0,0045 -0,0045 0,9649 -0,1039 1,0688 0,0175 0,0525 -0,0350
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FVORI 0,0727 | -0,0132 0,0859 12712 | -0,0759 1,3471 0,1525 | -0,1425 0,2950 -0,5593 | -0,2852 -0,2741
SANKO 0,0156 | 0,0043 0,0113 0,0000 | 0,1241 -0,1241 02769 | 02287 0,0482 20,2462 | -0,2186 -0,0275
LINK 02353 | -0,0005 0,2358 -0,0635 | 0,0865 -0,1499 10,4762 | -0,2069 -0,2693 0,5556 | -0,1854 -0,3702
EGFIN 0,0000 | -0,0005 0,0005 10,2308 | 0,0865 20,3172 10,4423 | -0,2069 -0,2354 -0,2885 | -0,1854 -0,1031
ALKA 0,0448 | 0,0310 0,0137 -0,1000 | -0,0241 -0,0759 -0,6143 | -0,4794 -0,1349 -0,5571 | -0,2411 -0,3161
ARENA 0,0635 | 0,0310 0,0324 -0,1343 | -0,0241 -0,1103 -0,7463 | -0,4794 -0,2669 0,6045 | -0,2411 -0,3634
ORTALAMA 0,0819 | 0,0022 0,0797 0,0639 | 0,0188 0,0451 0,1262 | -0,0360 0,1622 0,1751 | -0,1214 0,2965
S. SAPMA 0,1036 | 0,0394 0,1126 03115 | 0,0961 0,3359 0,5496 | 0,1753 0,5115 08142 | 0,1332 0,8127
2002
AGYO -0,0217 | 0,0016 -0,0233 -0,2178 | -0,0559 -0,1619 -0,3867 | -0,1033 -0,2833 -0,2000 | -0,0359 -0,1641
BJKAS -0,1826 | -0,0369 -0,1457 00,2128 | -0,0287 -0,1841 -0,4574 | 0,0238 -0,4813 -0,5851 | -0,0540 -0,5311
GSRAY -0,0805 | -0,0369 -0,0435 10,0625 | -0,0287 -0,0338 20,2250 | 0,0238 -0,2488 03125 | -0,0540 -0,2585
METUR 0,1298 | 0,0017 0,1281 0,1064 | 0,0225 0,0839 0,6170 | -0,0645 0,6816 1,1277 | -0,0118 1,1394
ORTALAMA -0,0387 | -0,0177 -0,0211 -0,0967 | -0,0227 -0,0740 -0,1130 | -0,0301 -0,0830 0,0075 | -0,0389 0,0464
S. SAPMA 0,1131 | 0,0193 0,0978 0,1328 | 0,0284 0,1077 04298 | 0,0556 0,4502 0,6617 | 00173 0,6453
2003
KOZAD 0,1507 | -0,0090 0,1597 0,0833 | -0,0245 0,1078 -0,0952 | -0,2448 0,1496 0,1548 | -0,1048 -0,0499
GEREL 0,0806 | -0,0186 0,0993 02015 | -0,0047 0,2062 0,1194 | 00116 0,1078 0,7761 | 0,1199 0,6563
ORTALAMA 0,1157 | -0,0138 0,1295 0,1424 | -0,0146 0,1570 0,0121 | -0,1166 0,1287 03107 | 0,0075 0,3032
S. SAPMA 0,0350 | 0,0048 0,0302 0,0591 | 0,0099 0,0492 0,1073 | 0,1282 0,0209 04654 | 0,1124 0,3531
2004
FENER 02190 | -0,0001 0,2192 0,1172 | 0,0152 0,1020 10,0547 | 0,0839 -0,1386 20,1641 | -0,1221 -0,0420
DESA 0,1161 | -0,0355 0,1516 -0,0960 | -0,0890 -0,0070 10,2480 | -0,0138 0,2342 20,2512 | 0,0425 -0,2937
BURVA -0,0919 | -0,0368 -0,0551 -0,0714 | 0,0385 -0,1099 -0,1488 | 0,0343 -0,1832 -0,0536 | 0,1392 -0,1928
TTRAK -0,0438 | -0,0069 -0,0369 -0,1307 | -0,0462 -0,0845 -0,1830 | 0,0327 -0,2157 20,0719 | 02031 -0,2749
DOAS 10,0444 | -0,0116 -0,0329 -0,1395 | -0,0123 -0,1272 -0,1085 | 0,1080 0,2165 20,1860 | 02642 -0,4502
INDES -0,0056 | 0,0041 -0,0096 -0,0391 | 0,0874 -0,1265 -0,1006 | 0,1085 -0,2091 20,0782 | 02777 -0,3559
SEKFK 10,0357 | 0,0148 -0,0505 10,0593 | 0,0404 -0,0996 -0,1407 | 0,0395 -0,1802 20,0148 | 0,1918 -0,2066
PKART 0,0000 | -0,0042 0,0042 -0,0313 | 0,0158 -0,0470 03203 | 0,0574 0,2629 0,6406 | 0,1712 0,4694
DENIZ 0,0713 | -0,0105 0,0818 -0,0065 | 0,0455 -0,0519 20,0714 | 0,0412 -0,1126 0,0455 | 0,1590 -0,1136
AFMAS -0,1793 | 0,0000 -0,1793 0,0000 | -0,0181 0,0181 10,0756 | 0,0258 -0,1014 20,1891 | 0,1223 03113
ISGSY 0,0158 | 0,0019 0,0139 20,0104 | 0,0174 -0,0278 20,0259 | 0,0329 -0,0588 20,0933 | 0,1922 -0,2855
ORTALAMA 0,0020 | -0,0077 0,0097 10,0425 | 0,0086 -0,0510 20,0761 | 0,0500 -0,1261 20,0378 | 0,1492 -0,1870
S. SAPMA 0,1011 | 0,0151 0,1032 0,0681 | 0,0461 0,0668 0,1389 | 0,0353 0,1341 0,297 | 0,1056 0,2335
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2005

AKMGY 0,0875 | -0,0281 0,1156 -0,0632 | 0,0077 -0,0709 -0,0862 | 0,0155 -0,1017 20,0920 | 0,1613 -0,2533
TSPOR 20,0190 | -0,0281 0,0090 10,0369 | 0,0077 -0,0446 20,0524 | 0,0155 -0,0679 20,1650 | 0,1613 -0,3264
BIMAS 0,0620 | -0,0026 0,0646 0,0000 | 0,0241 -0,0241 0,0011 | -0,0149 0,0160 02152 | 0,1247 0,0905
ANELT 0,0160 | -0,0052 0,0212 0,0895 | 0,0295 0,0600 0,0632 | -0,0201 0,0832 04868 | 0,1679 0,3190
VAKBN 02222 | 0,0053 0,2169 -0,0682 | 0,0465 -0,1147 0,0682 | 0,0806 -0,0125 03258 | 02913 0,0344
MRTGG 0,1867 | 0,0023 0,1844 0,1461 | 0,0342 0,1118 0,5309 | 0,1594 03715 2,6236 | 0,1706 2,4530
ORTALAMA 0,0926 | -0,0094 0,1020 0,0112 | 0,0249 -0,0137 0,0874 | 0,0393 0,0481 0,5657 | 0,1795 0,3862
S. SAPMA 0,0865 | 0,0136 0,0783 0,0802 | 0,0139 0,0772 0,061 | 0,0629 0,1562 0,9476 | 0,0523 0,9490
2006
RYSAS 0,2100 | 0,0149 0,1951 -0,0083 | 0,0482 -0,0565 0,1157 | 0,0052 0,1105 0,1054 | -0,0092 0,1145
DGATE 02171 | 0,0149 0,2023 0,2559 | 0,0482 0,2077 02676 | 0,0052 0,2624 0,0376 | -0,0092 0,0467
VESBE 0,0000 | 0,0274 -0,0274 -0,1063 | 0,0002 -0,1064 20,2625 | -0,1714 -0,0911 04813 | -0,1951 -0,2861
SELEC 02150 | -0,0134 0,2283 0,0077 | -0,0155 0,0232 -0,0077 | -0,1490 0,1413 -0,1462 | -0,2224 0,0763
ASYAB 02171 | -0,0399 0,2570 0,0376 | -0,1684 0,2060 -0,1925 | -0,2146 0,0222 -0,1080 | -0,1447 0,0367
CCOLA 0,1103 | -0,0399 0,1502 -0,0621 | -0,1684 0,1063 -0,0497 | -0,2146 0,1650 -0,1491 | -0,1447 -0,0044
ARMDA 20,0667 | 0,0221 -0,0888 -0,1821 | 0,0404 -0,2225 -0,3893 | -0,0060 -0,3833 20,3286 | 0,1482 -0,4767
SILVR 20,0769 | -0,0320 -0,0449 -0,0303 | 0,0358 -0,0661 20,2045 | 0,0213 -0,2259 20,1667 | 0,1041 -0,2707
KAREL -0,0183 | -0,0045 -0,0138 -0,0234 | 0,0216 -0,0449 -0,0888 | -0,0371 -0,0517 -0,1682 | 0,0109 -0,1791
ORTALAMA 0,0897 | -0,0056 0,0953 -0,0124 | -0,0176 0,0052 -0,0902 | -0,0846 -0,0056 -0,1561 | -0,0514 -0,1048
S. SAPMA 0,1225 | 0,0254 0,1286 0,1132 | 0,0831 0,1365 0,1890 | 0,0950 0,1936 0,1647 | 0,1242 0,1939
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Tablo 16 incelendiginde 2000 yilinda sirketlerin ilk giin getirileri maksimum %23,53,
minimum %-15,00 ortalama ilk giin getirileri % 8,19 iken standart sapmast %10,36 olarak
tespit edilmistir. 2000 yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin giinliik
getirisi maksimum%38,96 olurken minimum %-7,46 seviyesindedir. Hisse senetlerinin
diizeltilmis ilk giinliik getirileri ise maksimum %26,51, minimum %-13,56 ve ortamla %7,97
olarak hesaplanmustir.

2000 yilinda sirketlerin ilk hafta getirileri maksimum %127,12 minimum %-23,08
ortalama ilk hafta getirileri %6,39 iken standart sapmas1 %31,15 olarak tespit edilmistir.2000
yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin haftalik getirisi maksimum
%25,97 olurken minimum %-14,34 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk hafta
getirileri ise maksimum %134,71 minimum %-31,72 ve ortamla %4,51 olarak hesaplanmustir.

2000 yilinda sirketlerin ilk ay getirileri maksimum %231,19 minimum %-74,63
ortalama ilk ay getirileri %12,62 iken standart sapmasi %54,96 olarak tespit edilmistir. 2000
yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin aylik getirisi maksimum
%30,97 olurken minimum %-47,94 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk ay
getirileri ise maksimum %200,75 minimum %-40,53 ve ortamla %16,22 olarak
hesaplanmustir.

2000 yilinda sirketlerin iic ay getirileri maksimum %339,56 minimum %-60,45
ortalama li¢ aylik getirileri %17,51 iken standart sapmas1 %81,42 olarak tespit edilmistir.2000
yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin {i¢ aylik getirisi maksimum
%17,64 olurken minimum %-28,52 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ii¢ aylik
getirileri  ise maksimum  %352,31 minimum %-37,02 ve ortamla 9%29,65 olarak
hesaplanmastir.

2002 yilinda sirketlerin ilk giin getirileri maksimum %12,98, minimum %-18,26
ortalama ilk giin getirileri %-3,87 iken standart sapmasi %11,31 olarak tespit edilmistir. 2002
yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin giinliik getirisi maksimum
%0,17 olurken minimum %-3,69 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk giinliik
getirileri ise maksimum %12,81, minimum %-14,57 ve ortamla %-2,11 olarak hesaplanmustir.

2002 yilinda sirketlerin ilk hafta getirileri maksimum %10,64 minimum %-21,28
ortalama ilk hafta getirileri %-9,67 iken standart sapmasi1 %13,28 olarak tespit edilmistir.
2002 yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin haftalik getirisi maksimum
%2,25 olurken minimum %-2,87 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk hafta

getirileri ise maksimum %38,39 minimum %-18,41 ve ortamla %-7,40 olarak hesaplanmustir.
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2002 yilinda sirketlerin ilk ay getirileri maksimum %61,70 minimum %-45,74
ortalama ilk ay getirileri %-11,30 iken standart sapmas1 %42,98 olarak tespit edilmistir.2002
yilinda halka arzin gerceklestigi donemde XU100 endeksinin aylik getirisi maksimum %2,38
olurken minimum %-6,45 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk ay getirileri ise
maksimum %68,16 minimum %-48,13 ve ortamla %-8,30 olarak hesaplanmistir.

2002 yilinda sirketlerin li¢ ay getirileri maksimum %112,77 minimum %-58,51
ortalama ti¢ aylik getirileri %0,75 iken standart sapmasi1 %66,17 olarak tespit edilmistir. 2002
yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin ii¢ aylik getirisi maksimum %-
1,18 olurken minimum %-5,40 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis {i¢ aylik
getirileri ise maksimum %7113,94 minimum %-53,11 ve ortamla %4,64 olarak hesaplanmistir.

2003 yilinda sirketlerin ilk giin getirileri maksimum %15,07, minimum %38,06
ortalama ilk giin getirileri %11,57 iken standart sapmas1 %3,50 olarak tespit edilmistir. 2003
yilinda halka arzin gerceklestigi donemde XU100 endeksinin giinliik getirisi maksimum %-
0,09 olurken minimum %-1,86 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk giinliik
getirileri ise maksimum %15,97, minimum %9,93 ve ortamla %12,95 olarak hesaplanmistir.

2003 yilinda sirketlerin ilk hafta getirileri maksimum %20,15 minimum %8,33
ortalama ilk hafta getirileri %14,24 iken standart sapmasi %5,91 olarak tespit edilmistir. 2003
yilinda halka arzin gerceklestigi donemde XU100 endeksinin haftalik getirisi maksimum %-
0,47 olurken minimum %-2,45 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk hafta
getirileri ise maksimum %20,62 minimum %10,78 ve ortamla %15,70 olarak hesaplanmistir.

2003 yilinda sirketlerin ilk ay getirileri maksimum %11,94 minimum %-9,52 ortalama
ilk ay getirileri %1,21 iken standart sapmast %10,73 olarak tespit edilmistir. 2003 yilinda
halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin aylik getirisi maksimum %1,16 olurken
minimum %-24,48 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk ay getirileri ise
maksimum %14,96 minimum %10,78 ve ortamla %12,87 olarak hesaplanmuistir.

2003 yilinda sirketlerin li¢ ay getirileri maksimum %77,61 minimum %-15,48
ortalama {i¢ aylik getirileri %31,07 iken standart sapmasi %46,54 olarak tespit edilmistir.
2003 yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin ii¢ aylik getirisi
maksimum %11,99 olurken minimum %-10,48 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis
tic ayhik getirileri ise maksimum %65,63 minimum %-4,99 ve ortamla %30,32 olarak
hesaplanmastir.

2004 yilinda sirketlerin ilk giin getirileri maksimum %21,90, minimum %-17,93
ortalama ilk giin getirileri %5,70 iken standart sapmas1 %12,29 olarak tespit edilmistir. 2004

yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin giinliik getirisi maksimum
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%1,48 olurken minimum%-3,68 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk giinliik
getirileri ise maksimum %21,92, minimum %-17,93 ve ortamla %6,26 olarak hesaplanmustir.

2004 yilinda sirketlerin ilk hafta getirileri maksimum %11,72 minimum %-13,95
ortalama ilk hafta getirileri %0,10 iken standart sapmasi %7,87 olarak tespit edilmistir. 2004
yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin haftalik getirisi maksimum
%8,74 olurken minimum %-8,90 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk hafta
getirileri ise maksimum %10,20 minimum %-12,72 ve ortamla %-0,49 olarak hesaplanmustir.

2004 yilinda sirketlerin ilk ay getirileri maksimum %32,03 minimum %-24,80
ortalama ilk ay getirileri %0,81 iken standart sapmasi %19,07 olarak tespit edilmistir. 2004
yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin aylik getirisi maksimum
%10,85 olurken minimum %-1,38 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk ay
getirileri ise maksimum %26,29 minimum %-23,42 ve ortamla %-3,75 olarak hesaplanmustir.

2004 yilinda sirketlerin ti¢ ay getirileri maksimum %64,06 minimum %-25,12
ortalama ii¢ aylik getirileri %10,71 iken standart sapmasi %31,79 olarak tespit edilmistir.
2004 yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin ii¢ aylik getirisi
maksimum %27,77 olurken minimum %-12,21 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis
lic aylik getirileri ise maksimum%46,94 minimum%-45,02 ve ortamla %-4,27 olarak
hesaplanmustir.

2005 yilinda sirketlerin ilk gilin getirileri maksimum %22,22, minimum %-1,90
ortalama ilk gilin getirileri %9,26 iken standart sapmasi %8,65 olarak tespit edilmigtir. 2005
yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin giinliik getirisi maksimum
%0,53 olurken minimum %-2,81 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk giinliik
getirileri ise maksimum %21,69, minimum %0,90 ve ortamla %10,20 olarak hesaplanmistir.

2005 yilinda sirketlerin ilk hafta getirileri maksimum %14,61 minimum %-6,82
ortalama ilk hafta getirileri %1,12 iken standart sapmasi %8,02 olarak tespit edilmistir. 2005
yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin haftalik getirisi maksimum
%4,65 olurken minimum %0,77 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk hafta
getirileri ise maksimum %11,18 minimum %-11,47 ve ortamla %-1,37 olarak hesaplanmustir.

2005 yilinda girketlerin ilk ay getirileri maksimum %353,09 minimum %-5,24 ortalama
ilk ay getirileri %8,74 iken standart sapmast %20,61 olarak tespit edilmistir. 2005 yilinda
halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin aylik getirisi maksimum %]15,94
olurken minimum %-2,01 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk ay getirileri ise

maksimum %37,15 minimum %-6,79 ve ortamla %4,81 olarak hesaplanmugtir.
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2005 yilinda sirketlerin iic ay getirileri maksimum %262,36 minimum %-16,50
ortalama li¢ aylik getirileri %56,57 iken standart sapmasi %94,76 olarak tespit edilmistir.
2005 yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin ii¢ aylik getirisi
maksimum %29,13 olurken minimum %12,47 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis
tic aylik getirileri ise maksimum 9%245,30 minimum %-32,64 ve ortamla %38,62 olarak
hesaplanmastir.

2006 yilinda sirketlerin ilk giin getirileri maksimum %21,71, minimum %-7,69
ortalama ilk giin getirileri %8,97 iken standart sapmas1 %12,25 olarak tespit edilmistir. 2006
yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin giinliik getirisi maksimum
%2,74 olurken minimum %-3,99 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk giinliik
getirileri ise maksimum %25,70, minimum %-8,88 ve ortamla %9,53 olarak hesaplanmistir.

2006 yilinda sirketlerin ilk hafta getirileri maksimum 925,59 minimum %-18,21
ortalama ilk hafta getirileri %-1,24 iken standart sapmasi %11,32 olarak tespit edilmistir.
2006 yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin haftalik getirisi maksimum
%4,82 olurken minimum %-16,84 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk hafta
getirileri ise maksimum %20,77 minimum %-22,25 ve ortamla %0,52 olarak hesaplanmistir.

2006 yilinda sirketlerin ilk ay getirileri maksimum %?26,76 minimum %-38,93
ortalama ilk ay getirileri %-9,02 iken standart sapmasi %18,90 olarak tespit edilmistir. 2006
yilinda halka arzin gerceklestigi donemde XU100 endeksinin aylik getirisi maksimum %2,13
olurken minimum %-21,46 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis ilk ay getirileri ise
maksimum %26,24 minimum %-38,33 ve ortamla %-0,56 olarak hesaplanmustir.

2006 yilinda sirketlerin li¢ ay getirileri maksimum %10,54 minimum %-48,13
ortalama li¢ aylik getirileri %-15,61 iken standart sapmas1 %16,47 olarak tespit edilmistir.
2006 yilinda halka arzin gergeklestigi donemde XU100 endeksinin {i¢ aylik getirisi
maksimum %14,82 olurken minimum %-22,24 seviyesindedir. Hisse senetlerinin diizeltilmis
iic aylik getirileri ise maksimum %11,45 minimum %-47,67 ve ortamla %-10,48 olarak
hesaplanmastir.

Tablo 17°de 2000-2006 donemi yillar itibari ile diizeltilmis ilkgiin, ilk hafta,ilk ay, ti¢

aylik minimum,maksimum,ortalama en yiiksek getirilerin saglandig1 yillar incelenmistir.
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Tablo 17. 2000-2006 dénemi Yillar Itibari Ile Diizeltilmis I1kGiin, 1k Hafta,ilk Ay,

Ug Aylik Minimum,Maksimum ve Ortalama En yiiksek Getiriler Tablosu

Getiri Y1l itbari ile i1k Y1l itibari ile Y1l itibari ile Y1l itibariile Ug
Giin diizeltilmis Haftahk Aylik Diizeltilmis Aylik Diizeltilmis
Getiri Diizeltilmis Getiri Getiri Getiri
Minimum Getiri 2004 (%-17,93) 2000 (%-31,72) 2002 (%-48,13) 2002 (%-53,11)
Maksimum Getiri 2000 (%26,51) 2000 (%134,71) 2000 (%200,75) 2000(%352,31)
Ortlama En Yiiksek 2003 (%12,95) 2003 (%15,70) 2000 (%16,22) 2005(%38,62)
Getiri

Tablo 17°de goriildiigii gibi halka arzi gergeklestirilen firmalarin yillar itibari ile
incelendiginde ortalama en yiiksek ilk giin getirisi %15,95 ile 2003 yilinda, ortalama en
yiiksek ilk hafta getirisi %15,70 ile gene 2003 yilinda yasanirken, aylik en yiiksek getiri %
16,22 ile 2000 yilinda, i¢ aylik en yiiksek getiri ise %38,62 ile 2005 yilinda elde edilmistir.
Yalniz 2003 yilinda sadece 2 halka arz yapildigi unutulmamalidir. Firma bazinda maksimum
ilk glin getirisi %26,51 ile 2000 yilinda elde edilirken minimum getiri %-17,93 ile 2004
yilinda gerceklesmistir. 11k hafta getirisi maksimum %134,71 ile 2000 yilinda elde edilirken
minimum getiri %-31,72 ile gene 2000 yilinda gergeklesmistir. ilk ay getirsi maksimum
%200,75 ile 2000 yilinda elde edilirken minimum getiri %-48,13 ile 2002 yilinda
gergeklesmis, li¢ aylik getiri maksimum%352,31 ile 2000 yilinda elde edilirken minimum
getiri %-53,11 ile 2002 yilinda gerceklesmistir. Firmalarin getirisinin hesaplandigi verilerde
maksimum getiriler 2000 yilina aittir. Bu dénemde borsanin diger yatirim araglarindan daha
cazip hale gelmesi ve s6z konusu donemde yabanci yatirimeilarin etkisiyle biiyiik

yiikseliglerin yagandigi unutulmamalidir.

3.8.3. IMKB’de 2000-2006 Déneminde Halka Ilk Arzi Yapilan Sirketlerin
Sektorel Olarak Kisa Donem Fiyat Performans Analizi

Calismamizin kisa donem fiyat performans analizinin {igiincii asamasinda 2000-2006
doneminde toplam 19 farkli sektorde sirketlerin ilk halka arz1 gergeklesmis olup
calismamizda 17 sektoriin(menkul kiymet yatirirm ortakligi ve borsa yatirim fonlar1 harig
tutulmustur.) kisa donem fiyat performanslart incelenmistir. Tablo 18°de ilgili donemde

sektorel getiriler yer almaktadir.
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Tablo 18. Tiirkiye’de 2000 — 2006 Déneminde Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Sektdrel Bazda Giinliik, Haftalik, Aylik ve Ug¢ Aylik Basit ve Diizeltilmis Getirileri

i1k Giin Getiri i1k Hafta Getiri ik Ay Getiri Ug Ay Getiri
SEKTOR Hisse | Endeks | Diizeltilmis | Hisse | Endeks | Diizeltilmis | Hisse | Endeks | Diizeltilmis | Hisse | Endeks | Diizeltilmis
BANKALAR VE OZEL FINANS
KURUMLARI
TEBNK 0,0952 [-0,0194| 0,1146 |-0,0870| 0,0605 | -0,1475 |-0,1522 0,0854 | -0,2375 |-0,2826| 0,0170 | -0,2996
SYBNK 0,0645 | 0,0348 0,0297 |-0,0455] 0,0282 | -0,0736 |-0,2273|-0,1146| -0,1126 |-0,2273|-0,1897| -0,0376
DENIZ 0,0713 |-0,0105| 0,0818 |-0,0065| 0,0455 | -0,0519 |-0,0714|0,0412 | -0,1126 | 0,0455 | 0,1590 | -0,1136
VAKBN 0,2222 | 0,0053 0,2169 |-0,0682| 0,0465 | -0,1147 | 0,0682 | 0,0806 | -0,0125 | 0,3258 | 0,2913 0,0344
ASYAB 0,2171 [-0,0399| 0,2570 0,0376 |-0,1684| 0,2060 |-0,1925|-0,2146| 0,0222 |-0,1080(-0,1447| 0,0367
ORTALAMA 0,1341 [-0,0059 | 0,1400 |-0,0339] 0,0024 | -0,0363 |-0,1150-0,0244| -0,0906 |-0,0493| 0,0266 | -0,0759
STANDART SAPMA 0,0706 | 0,0251 0,0846 0,0447 | 0,0860 0,1256 0,1053 | 0,1198 0,0910 0,2187 | 0,1810 0,1247
DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI
MNDRS -0,0667 | 0,0011 | -0,0677 | 0,2857 | 0,0247 0,2610 0,9286 |-0,0539| 10,9824 1,0357 |-0,0246 | 1,0604
DESA 0,1161 [-0,0355| 0,1516 |-0,0960]|-0,0890| -0,0070 |-0,2480-0,0138| -0,2342 |-0,2512| 0,0425 | -0,2937
ORTALAMA 0,0247 |-0,0172| 0,0419 0,0949 |-0,0322| 0,1270 0,3403 [-0,0338 | 0,3741 0,3923 | 0,0089 0,3833
STANDART SAPMA 0,0914 | 0,0183 0,1097 0,1909 | 0,0568 0,1340 0,5883 | 0,0200 0,6083 0,6435 | 0,0336 0,6770
EG}TIM, SAGLIK, SPOR VE
DIGER SOSYAL HIZMETLER
ACIBD -0,1500 | -0,0144 | -0,1356 |-0,0784]-0,0197| -0,0588 | 0,3725 |-0,1569| 0,5294 0,4902 |-0,2249| 0,7151
GSRAY -0,0805 [ -0,0369 | -0,0435 |-0,0625]|-0,0287| -0,0338 |[-0,2250| 0,0238 | -0,2488 |-0,3125-0,0540| -0,2585
BJKAS -0,1826 | -0,0369 | -0,1457 |-0,2128]-0,0287| -0,1841 |-0,4574]0,0238 | -0,4813 |-0,5851|-0,0540| -0,5311
FENER 0,2190 [-0,0001 | 0,2192 0,1172 | 0,0152 0,1020 |-0,0547| 0,0839 | -0,1386 |-0,1641]-0,1221| -0,0420
AFMAS -0,1793 | 0,0000 | -0,1793 | 0,0000 |-0,0181| 0,0181 |[-0,0756| 0,0258 | -0,1014 |-0,1891| 0,1223 | -0,3113
TSPOR -0,0190 [-0,0281 | 0,0090 |-0,0369| 0,0077 | -0,0446 |-0,0524| 0,0155| -0,0679 |-0,1650| 0,1613 | -0,3264
SELEC 0,2150 |-0,0134| 0,2283 0,0077 [-0,0155| 0,0232 |-0,0077|-0,1490| 0,1413 |-0,1462|-0,2224| 0,0763
ORTALAMA -0,0253|-0,0185| -0,0068 |-0,0380|-0,0125| -0,0254 |-0,0715-0,0190| -0,0525 |-0,1531]-0,0563| -0,0969
STANDART SAPMA 0,1624 | 0,0146 0,1575 0,0929 | 0,0160 0,0821 0,2313 | 0,0873 0,2949 0,2994 | 0,1412 0,3790
ELEKTRIK, GAZ VE SU
ZOREN 0,2206 | 0,0322 0,1884 0,3012 | 0,0601 0,2411 0,1928 [-0,0750| 0,2678 |-0,0120|-0,1665| 0,1545
AKENR -0,0615| 0,0115 | -0,0731 | 0,0000 |-0,0464 | 0,0464 |-0,0492|-0,0505| 0,0013 |-0,2131|-0,1717| -0,0414
AYEN 0,0833 | 0,0308 0,0525 1-0,0769]-0,0242| -0,0528 |-0,0865-0,0290| -0,0575 |-0,1250|-0,1854| 0,0604
ORTALAMA 0,0808 | 0,0248 0,0560 0,0748 |-0,0035| 0,0783 0,0190 [-0,0515| 0,0705 |-0,1167|-0,1746| 0,0578
STANDART SAPMA 0,1152 | 0,0094 0,1068 0,1632 | 0,0459 0,1221 0,1238 | 0,0188 0,1416 0,0823 | 0,0080 0,0800
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FINANSAL KIRALAMA VE

FACTORING SIRKETLERI

ISFIN(ISGEN) 0,2143 |-0,0190| 10,2333 | 0,0588 |-0,0793| 0,1381 | 0,5059 | 0,0487 | 04572 |0,5529 [-0,1692| 0,7221
EGFIN 0,0000 |-0,0005| 0,0005 |-0,2308| 0,0865 | -0,3172 |-04423]-0,2069 | -0,2354 |-0,2885|-0,1854| -0,1031
SEKFK -0,0357| 0,0148 | -0,0505 [-0,0593 | 0,0404 | -0,0996 |-0,1407| 0,0395 | -0,1802 |-0,0148| 0,1918 | -0,2066
ORTALAMA 0,0595 |-0,0016| 0,0611 |-0,0771] 0,0159 | -0,0929 |-0,0257|-0,0396| 0,0139 | 0,0832 |-0,0542| 0,1375
STANDART SAPMA 0,1104 | 0,0138 | 0,1235 | 0,1189 | 0,0698 | 0,1859 | 0,3955 | 0,1184 | 0,3143 | 0,3504 | 0,1741 | 0,4156
GAYRIMENKUL YAT. ORT.

AGYO -0,0217| 0,0016 | -0,0233 |-0,2178 |-0,0559| -0,1619 |-0,3867|-0,1033| -0,2833 |-0,2000 |-0,0359| -0,1641
AKMGY 0,0875 [-0,0281| 0,1156 |-0,0632| 0,0077 | -0,0709 |-0,0862| 0,0155 | -0,1017 |-0,0920]| 0,1613 | -0,2533
ORTALAMA 0,0329 [-0,0132| 0,0461 |-0,1405|-0,0241| -0,1164 |-0,2364|-0,0439| -0,1925 |-0,1460| 0,0627 | -0,2087
STANDART SAPMA 0,0546 | 0,0148 | 0,0694 | 0,0773 | 0,0318 | 10,0455 | 0,1502 | 0,0594 | 0,0908 | 0,0540 | 0,0986 | 0,0446
GIDA, ICKi VE TUTUN

SKPLC 0,0000 | 0,0896 | -0,0896 |-0,0313]0,2597 | -0,2910 | 0,0000 | 0,3097 | -0,3097 |-0,0469 | 0,1764 | -0,2233
LIOYS 0,0000 |-0,0151| 0,0151 |-0,1400| 0,0649 | -0,2049 |-0,2800|-0,0836| -0,1964 |-02320-0,0577| -0,1743
ERSU -0,0421 [-0,0746 |  0,0325 | 0,6484 [-0,0020 | 0,6504 | 2,1319 | 0,1244 | 2,0075 | 3,3956 |-0,1275| 13,5231
ALYAG 0,0118 | 0,0322 | -0,0204 |-0,1512]0,0601 | -02112 |-0,2674|-0,0750| -0,1924 |-0,2674|-0,1665| -0,1009
MRTGG 0,1867 | 0,0023 | 0,1844 | 0,1461 | 0,0342 | 0,1118 | 0,5309 | 0,1594 | 0,3715 | 2,6236 | 0,1706 | 2,4530
CCOLA 0,1103 [-0,0399 | 0,1502 |-0,0621|-0,1684| 0,1063 |-0,0497|-02146| 0,1650 |-0,1491|-0,1447| -0,0044
ORTALAMA 0,0444 |-0,0009 | 0,0454 | 0,0683 | 0,0414 | 0,0269 | 0,3443 | 0,0367 | 0,3076 | 0,8873 [-0,0249 | 10,9122
STANDART SAPMA 0,0786 | 0,0524 | 0,0948 | 0,2772 | 0,1255 | 0,3198 | 0,8434 | 0,1767 | 10,7957 | 1,5187 | 0,1442 | 1,5015
HOLDINGLER VE

YATIRIM SIRKETLERI

YAZIC 0,0566 |-0,0311| 0,0877 [-0,2232|-0,0746| -0,1486 |-0,3036] 0,1017 | -0,4053 |-0,1250| 0,0689 | -0,1939
EGHOL 0,1848 |-0,0746| 0,2594 | 0,0275 [-0,0020| 0,0296 | 0,1009 | 0,1244 | -0,0234 |-0,2202 |-0,1275| -0,0927
VKFRS 0,2321 | 0,0308 | 0,2013 | 0,9130 |-0,0242| 0,9372 | 0,7101 [-0,0290| 0,7391 | 1,4928 |-0,1854| 1,6782
ISGSY 0,0158 | 0,0019 | 0,0139 [-0,0104| 00174 | -0,0278 |-0,0259| 0,0329 | -0,0588 |-0,0933|0,1922 | -0,2855
ORTALAMA 0,1223 |-0,0183 | 0,1406 | 0,1767 |-0,0209 | 0,1976 | 0,1204 | 0,0575 | 0,0629 | 0,2636 |-0,0129 | 0,2765
STANDART SAPMA 0,0889 | 0,0392 | 10,0957 | 0,4357 | 0,0344 | 0,4318 | 0,3706 | 0,0602 | 0,4180 | 0,7112 | 0,1514 | 10,8121
KAGIT VE KAGIT URUNLERI,

BASIM VE YAYIN

DOBUR 0,0500 |-0,0190| 0,0690 |-0,0952{-0,0793| -0,0160 | 0,2381 | 0,0487 | 10,1894 | 0,0396 |[-0,1692 | 10,2088
DENTA -0,0429 | 0,0291 | -0,0719 [-0,1493 |-0,0757 | -0,0735 |-0,2239|-0,0818| -0,1421 | 0,1940 |-0,1947| 0,3887
IPMAT 0,0758 | 0,0042 | 0,0715 | 0,0845 |-0,0042| 0,0887 | 0,8310 |-0,0371| 0,8681 | 2,2676 |-0,2160| 24836
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ALKA 0,0448 | 0,0310 | 0,0137 |-0,1000|-0,0241| -0,0759 |-0,6143|-0,4794| -0,1349 |-0,5571|-0,2411| -0,3161
KOZAD 0,1507 |-0,0090 | 0,1597 | 0,0833 [-0,0245| 0,1078 |-0,0952|-0,2448 | 0,1496 |-0,1548|-0,1048 | -0,0499
ORTALAMA 0,0557 | 0,0073 | 0,0484 |-0,0353|-0,0416| 0,0062 | 0,0271 |-0,1589| 0,1860 | 0,3579 |-0,1852| 0,5430
STANDART SAPMA 0,0621 | 0,0200 | 0,0762 | 0,0992 | 0,0303 | 0,0784 | 0,4858 | 0,1865 | 0,3680 | 0,9874 | 0,0466 | 0,9991
KIMYA, PETROL, KAUCUK VE

PLASTIK URUNLER

ALKIM 0,2222 |-0,0151| 02373 | 0,0795 | 0,0649 | 0,0147 |-0,0909|-0,0836| -0,0073 | 0,3068 |-0,0577| 0,3645
SODA 0,2222 | 0,0077 | 02145 | 0,0795 | 0,0988 | -0,0193 |-0,0909 |-0,0338 | -0,0571 |-0,3068 [-0,2124| -0,0944
ORTALAMA 0,2222 |-0,0037| 0,2259 | 0,0795 | 0,0818 | -0,0023 |-0,0909 |-0,0587 | -0,0322 | 0,0000 |-0,1351| 0,1351
STANDART SAPMA 0,0000 | 0,0114 | 0,0114 | 0,0000 | 0,0170 | 0,0170 | 0,0000 | 0,0249 | 0,0249 | 0,3068 | 0,0773 | 0,2295
METAL ANA SANAYI

BURVA -0,0919 | -0,0368 | -0,0551 |-0,0714| 0,0385 | -0,1099 |-0,1488| 0,0343 | -0,1832 |-0,0536] 0,1392 | -0,1928
ORTALAMA -0,0919 | -0,0368 | -0,0551 |-0,0714| 0,0385 | -0,1099 |-0,1488 | 0,0343 | -0,1832 |-0,0536| 0,1392 | -0,1928
STANDART SAPMA 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
METAL ESYA, MAKINE VE

GEREC YAPIM

KARSN 0,1196 |-0,0517| 0,1713 | 0,0680 |-0,0031| 0,0711 | 0,4951 | 0,0950 | 0,4001 | 0,3204 | 0,0571 | 0,2633
GERSN 0,0806 |-0,0186| 0,0993 | 0,2015 |-0,0047| 0,2062 | 0,1194 | 0,0116 | 0,1078 | 0,7761 | 0,1199 | 0,6563
TTRAK -0,0438 | -0,0069 | -0,0369 |-0,1307 | -0,0462 | -0,0845 |-0,1830 0,0327 | -0,2157 |-0,0719| 0,2031 | -0,2749
VESBE 0,0000 | 0,0274 | -0,0274 |-0,1063 | 0,0002 | -0,1064 |-0,2625|-0,1714| -0,0911 |-0,4813(-0,1951| -0,2861
SILVR -0,0769 | -0,0320 | -0,0449 |-0,0303 | 0,0358 | -0,0661 |-0,2045| 0,0213 | -0,2259 |-0,1667| 0,1041 | -0,2707
ORTALAMA 0,0159 |-0,0164 | 0,0323 | 0,0004 |-0,0036| 0,0041 |-0,0071|-0,0022| -0,0049 | 0,0753 | 0,0578 | 0,0175
STANDART SAPMA 0,0740 | 0,0265 | 0,0873 | 0,1221 | 0,0260 | 0,1186 | 0,2840 | 0,0895 | 0,2356 | 0,4339 | 0,1350 | 0,3819
SIGORTA SIRKETLERI

ANHYT 0,1923 | 0,0896 | 0,1027 |-0,0323| 0,2597 | -0,2920 |-0,0484| 0,3097 | -0,3581 |-0,11290,1764 | -0,2894
ORTALAMA 0,1923 | 0,0896 | 0,1027 |-0,0323| 0,2597 | -0,2920 |-0,0484| 0,3097 | -0,3581 |-0,1129 | 0,1764 | -0,2894
STANDART SAPMA 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
TAS VE TOPRAGA

DAYALI SANAY]

NUHCM 0,0167 | 0,0896 | -0,0729 | 0,0984 | 0,2597 | -0,1614 | 0,2951 | 0,3097 | -0,0147 | 0,8033 | 0,1764 | 0,6268
BSOKE 0,2111 |-0,0162| 02273 |-0,1468|-0,0839| -0,0629 |-0,2477(-0,1487| -0,0990 |-0,2477|-0,2734| 0,0257
ORTALAMA 0,1139 | 0,0367 | 0,0772 |-0,0242| 0,0879 | -0,1121 | 0,0237 | 0,0805 | -0,0568 | 0,2778 |-0,0485| 0,3263
STANDART SAPMA 0,0972 | 0,0529 | 0,1501 | 0,1226 | 0,1718 | 0,0493 | 0,2714 | 0,2292 | 10,0422 | 0,5255 | 0,2249 | 0,3006
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TEKNOLOJI

LOGO 0,2241 |-0,0410| 02651 | 0,4085 [-0,0593| 04678 |0,8873 [-0,1047] 09920 |0,6338 |-0.2555| 0,8893
ESCOM 0,0106 |-0,0238| 0,0344 |-0,0526]0,0359 | -0,0885 | 0,0000 [-0,0349] 00349 | 04947 | 0,0214 | 04733
LINK 0,2353 [-0,0005| 0,2358 [-0,0635] 0,0865 | -0,1499 |-0,4762]-0,2069| -0,2693 |-0,5556|-0,1854| -0,3702
ARENA 0,0635 | 0,0310 | 0,0324 [-0,1343]-0,0241| -0,1103 |-0,7463 |-0,4794| -0,2669 |-0,6045|-02411| -03634
INDES -0,0056 | 0,0041 | -0,0096 [-0,0391]0,0874 | -0,1265 [-0,1006] 0,1085 | -0,2091 |-0,0782] 02777 | -0,3559
PKART 0,0000 | -0,0042 | 0,0042 |-0,0313]0,0158 | -0,0470 |0,3203 | 0,0574 | 002629 |0,6406 | 0,1712 | 0,4694
ANELT 0,0160 | -0,0052| 0,0212 | 0,0895 | 0,0295 | 0,0600 |0,0632 [-0,0201| 00832 |04868|0,1679| 03190
DGATE 02171 | 0,0149 | 02023 |0,2559 | 0,0482 | 0,2077 |02676 | 0,0052 | 02624 |0,0376 [-0,0092| 0,0467
ARMDA -0,0667 | 0,0221 | -0,0888 [-0,1821]0,0404 | -02225 |-0,3893]-0,0060| -03833 [-0,3286]0,1482 | -0,4767
KAREL -0,0183]-0,0045| -0,0138 [-0,0234] 0,0216 | -0,0449 |-0,0888|-0,0371| -0,0517 |-0,1682]0,0109 | -0,1791
ORTALAMA 0,0676 |-0,0007 | 0,0683 | 0,0227 | 0,0282 | -0,0054 |-0,0263 |-0,0718| 10,0455 | 0,0559 | 0,0106 | 0,0452
STANDART SAPMA 0,1078 | 0,0200 | 0,1145 | 0,1721 | 0,0425 | 0,1943 | 04372 | 0,1582 | 03803 | 04561 | 0,1772 | 0,4443
TOPTAN VE PERAKENDE

TiCARET, OTEL VE

LOKANTALAR

SEZGD 02143 | 0,0067 | 02076 |-0,1647]-0,0747| -0,0900 |-0,2353]-0,1054| -0,1299 |-03412|-02741| -0,0670
TEKTU 0,0179 | 0,0032 | 0,0146 | 0,0000 | 0,0045 | -0,0045 |0,9649 |-0,1039| 1,0688 |0,0175|0,0525 | -0,0350
FVORI 0,0727 [-0,0132| 0,0859 | 1,2712-0,0759| 13471 |0,1525[-0,1425] 002950 |[-0,5593|-0,2852| -0.2741
SANKO 0,0156 | 0,0043 | 0,0113 | 0,0000 | 0,1241 | -0,1241 |0,2769 | 02287 | 0,0482 |-0,2462]-02186| -0,0275
METUR 0,1298 | 0,0017 | 0,1281 |0,1064 | 0,0225 | 0,0839 |0,6170 |-0,0645| 06816 | 1,1277 [-0,0118] 1,1394
DOAS -0,0444 [ -0,0116] -0,0329 [-0,1395]-0,0123| -0,1272 |-0,1085] 0,1080 | -0,2165 |-0,1860] 0,2642 | -0,4502
BIMAS 0,0620 |-0,0026 | 0,0646 | 0,0000 | 0,0241 | -0,0241 | 0,0011 [-0,0149] 0,0160 |0,2152]0,1247 | 0,0905
ORTALAMA 0,0668 | -0,0016| 0,0685 | 0,1533 | 0,0017 | 0,1516 | 0,2384 [-0,0135| 02519 | 0,0040 |-0,0498 | 0,0537
STANDART SAPMA 0,0785 | 0,0073 | 0,0753 | 0,4643 | 0,0632 | 0,4930 | 0,3930 | 0,1250 | 04336 | 0,5131 | 0,1983 | 0,4737
ULASTIRMA, HABERLESME

VE DEPOLAMA

TCELL 0,0568 |-0,0543| 0,1111 |-0,0860]-0,1434| 0,573 [-0,0860[-0,1294] 0,0433 [-0,3441]-0,1882] -0,1559
RYSAS 0,2100 | 0,0149 | 0,1951 |-0,0083] 0,0482 | -0,0565 |0,1157 | 0,0052 | 0,1105 |0,1054 [-0,0092| 0,1145
ORTALAMA 0,1334 |-0,0197| 10,1531 |-0,0471[-0,0476| 0,0004 | 0,0148 |-0,0621| 0,0769 |-0,1194[-0,0987| -0,0207
STANDART SAPMA 0,0766 | 0,0346 | 0,0420 | 0,0389 | 0,0958 | 0,0569 | 0,1009 | 0,0673 | 0,0336 | 0,2247 | 0,0895 | 0,1352
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Tablo 18 incelendiginde 2000-2006 doneminde bankalar ve 6zel finans kurumlari,
sektorel olarak ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve ti¢ aylik getirileri sirasiyla %13,41, %-
3,39, %-11,50,%-4,93 standart sapmalari ise sirasiyla %7,06, %4,47, %10,15, %21,87 olarak
tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri ortalama %14, %-3,63, %-9,06, %-7,59
olarak hesaplanmustir.

Dokuma, giyim esyas1 ve deri sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve li¢ aylik
getirileri sirastyla %2.,47, %9,49, %34,03, %39,23, standart sapmalar1 ise sirasiyla %9,14,
%19,09, %58,83, %64,35 olarak tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri ortalama
%4,19, %12,70, %37,41, %38,33 olarak hesaplanmistir.

Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay
ve ¢ ayhik getirileri sirastyla %-2,53, %-3,80, %-7,15, %-15,31 standart sapmalar1 ise
strastyla %16,24, %9,29, %23,13, %29,94 olarak tespit edilirken sektdrel olarak diizeltilmis
getirileri ortalama  %-0,68, %-2,54, %-5,25, %-9,69 olarak hesaplanmustir.

Elektrik, gaz ve su sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve {i¢ aylik getirileri
sirastyla  %8,08, %7,48, %1,90, %-11,67 standart sapmalarn ise sirasiyla %11,52, %16,32,
%12,38, %38,23 olarak tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri ortalama %35,60,
%7,83, %7,05, %5,78 olarak hesaplanmustir.

Finansal kiralama ve factoring sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve ii¢ aylik
getirileri sirastyla %5,95, %-7,71, %-2,57, %8,32 standart sapmalar ise sirasiyla %11,04,
%11,89, 9%39,55, %35,04 olarak tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri ortalama
%6,11, %-9,29, %1,39, %13,75 olarak hesaplanmistir.

Gayrimenkul yatirim ortakligi sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve ¢ aylik
getirileri sirastyla %3,29, %-14,05, %-23,64, %-14,60 standart sapmalari ise sirasiyla %35,46,
%7,73, %15,02, %5,40 olarak tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri ortalama
%4,61, %-11,64, %-19,25, %-20,87 olarak hesaplanmustir.

Gida, igki ve tiitlin sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve ii¢ aylik getirileri
sirastyla  %4,44, %6,83, %34,43, %88,73 standart sapmalari ise sirasiyla %7,86, %27,72,
%84,34, %151,87 olarak tespit edilirken sektdrel olarak diizeltilmis getirileri ortalama %4,54,
%2,69, %30,76, %91,22 olarak hesaplanmustir.

Holdingler ve yatirim sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve ii¢ aylik getirileri
strastyla %12,23, %17,67, %12,04, %26,36 standart sapmalari ise sirastyla %8,89, %43,57,
%37,06, %71,12 olarak tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri ortalama %14,06,
%19,76, %6,29, %27,65 olarak hesaplanmustir.
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Kagit ve kagit tiriinleri, basim ve yayin sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve {i¢
aylik getirileri sirasiyla  %35,57, %-3,53, %2,71, %35,79 standart sapmalar1 ise sirasiyla
%6,21, %9,92, %48,58, %98,74 olarak tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri
ortalama %4,84, %0,62, %18,60, %54,30 olarak hesaplanmistir.

Kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinleri sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve
tic aylik getirileri sirasiyla %22,22, %7,95, %-9,09, %0 standart sapmalar ise sirastyla %0,
%0, %0, %0 olarak tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri ortalama %22,59, %-
0,23, %-3,22, %13,51 olarak hesaplanmustir.

Metal ana sanayi sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve li¢ aylik getirileri
sirastyla %-9,19, %-7,14, %-14,88 %-5,36 standart sapmalar1 ise sirastyla %0, %0, %0, %0
olarak tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri ortalama %-5,51, %-10,99, %-
18,32, %19,28 olarak hesaplanmustir.

Metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve {i¢
aylik getirileri sirasiyla %1,59, %0,04, %-0,71 %7,53 standart sapmalar ise sirasiyla %7,40,
%12,21, 9%28,40, %43,39 olarak tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri ortalama
%3,23, %0,41, %0,49, %17,50 olarak hesaplanmistir.

Sigorta sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve ii¢c aylik getirileri sirasiyla
%19,23, %-3,23, %-4,84, %-11,29 standart sapmalar1 ise sirasiyla %0, %0, %0, %0 olarak
tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri ortalama %10,27, %-29,20, %-35,81, %-
28,94 olarak hesaplanmuistir.

Tas ve topraga dayali sanayi sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve ii¢ aylik
getirileri sirastyla %11,39, %-2,42, %2,37, %27,78 standart sapmalar1 ise sirasiyla %9,72,
%12,26, %27,14, %52,55 olarak tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri ortalama
%7,72, %-11,21, %-5,68, %32,63 olarak hesaplanmistir.

Teknoloji sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve li¢ aylik getirileri sirasiyla
%6,76, %2,27, %-2,63, %5,59 standart sapmalar1 ise sirasiyla %10,78, %17,21, %43,72,
%45,61 olarak tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri ortalama %6,83, %-0,54,
%4,55, %4,52 olarak hesaplanmaistir.

Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokanta sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay
ve li¢ aylik getirileri sirasiyla %6,68, %15,33, %23,84, %0,40 standart sapmalar ise sirasiyla
%7,85, %46,43, %39,30, %51,31 olarak tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri
ortalama %6,85, %15,16, %25,19, %5,37 olarak hesaplanmistir.

Ulastirma, haberlesme ve depolama sektorii ortalama ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve {i¢

aylik getirileri sirasiyla %13,34, %-4,71, %1,48, %-11,94 standart sapmalar1 ise sirasiyla
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%7,66, %3,89, %10,09, %22,47 olarak tespit edilirken sektorel olarak diizeltilmis getirileri
ortalama %15,31, %0,04, %7,69, %-2,07 olarak hesaplanmustir.

Sektorel bazda ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve {i¢ aylik diizeltilmis ortalama getiriler

siralamasi tablo 19°de yapilmistir.

Tablo 19. 2000-2006 Donemi Sektorel Ortalama Diizeltilmis Getiri Tablosu

Sira ilk Giin Diizeltilmis i1k Hafta Diizeltilmis Ik Ay Diizeltilmis Ik Uc¢ Ay Diizeltilmis
Ortalama Getiri Ortalama Getiri Ortalama Getiri Ortalama Getiri
1 Kimya, Petrol, Kauguk Ve Holdingler Ve Yatirim Dokuma, Giyim Esyas: Ve Gida, Icki Ve Tiitiin
Plastik Uriinler Sirketleri Deri
2 Ulastirma, Haberlesme Ve Toptan Ve Perakende Gida, Icki Ve Tiitiin Kagit Ve Kagit Uriinleri,
Depolama Ticaret, Otel Ve Basim Ve Yayin
Lokantalar
3 Holdingler Ve Yatirim Dokuma, Giyim Egyas1 Ve Toptan Ve Perakende Dokuma, Giyim Esyas1 Ve
Sirketleri Deri Ticaret, Otel Ve Deri
Lokantalar
4 Bankalar Ve Ozel Finans Elektrik, Gaz Ve Su Kagit Ve Kagit Uriinleri, Tas Ve Topraga Dayali
Kurumlari Basim Ve Yaymn Sanayi
5 Sigorta Sirketleri Gida, I¢ki Ve Tiitiin Ulastirma, Haberlesme Ve Holdingler Ve Yatirim
Depolama Sirketleri
6 Tas Ve Topraga Dayali Kagit Ve Kagit Uriinleri, Elektrik, Gaz Ve Su Finansal Kiralama Ve
Sanayi Basim Ve Yaymn Factoring Sirketleri
7 Toptan Ve Perakende Metal Esya, Makine Ve Holdingler Ve Yatirim Kimya, Petrol, Kauguk Ve
Ticaret, Otel Ve Gereg Yapim Sirketleri Plastik Uriinler
Lokantalar
8 Teknoloji Ulastirma, Haberlesme Ve Teknoloji Elektrik, Gaz Ve Su
Depolama
9 Finansal Kiralama Ve Kimya, Petrol, Kauguk Ve Finansal Kiralama Ve Toptan Ve Perakende
Factoring Sirketler Plastik Uriinler Factoring Sirketleri Ticaret, Otel Ve
Lokantalar
10 Elektrik, Gaz Ve Su Teknoloji Metal Esya, Makine Ve Teknoloji
Gere¢ Yapim
11 Kagit Ve Kagit Uriinleri, Egitim, Saglik, Spor Ve Kimya, Petrol, Kauguk Ve Metal Esya, Makine Ve
Basim Ve Yayin Diger Sosyal Hizmetler Plastik Uriinler Gereg Yapim
12 Gayrimenkul Yat. Ort. Bankalar Ve Ozel Finans Egitim, Saglik, Spor Ve Ulastirma, Haberlesme Ve
Kurumlart Diger Sosyal Hizmetler Depolama
13 Gida, I¢ki Ve Tiitiin Finansal Kiralama Ve Tas Ve Topraga Dayali Bankalar Ve Ozel Finans
Factoring Sirketleri Sanayi Kurumlari
14 Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Metal Ana Sanayi Bankalar Ve Ozel Finans Egitim, Saglik, Spor Ve
Deri Kurumlari Diger Sosyal Hizmetler
15 Metal Esya, Makine Ve Tas Ve Topraga Dayali Metal Ana Sanayi Metal Ana Sanayi
Gereg Yapim Sanayi
16 Egitim, Saglik, Spor Ve Gayrimenkul Yat. Ort. Gayrimenkul Yat. Ort. Gayrimenkul Yat. Ort.
Diger Sosyal Hizmetler
17 Metal Ana Sanayi Sigorta Sirketleri Sigorta Sirketleri Sigorta Sirketleri

Sektorel olarak bakildiginda ilk giin diizeltilmis maksimum getiri %22,59 ile kimya,

petrol, kauguk ve plastik sektorii yer alirken ilk giin diizeltilmis minimum getiriyi %-5,51

getiri ile metal ana sanayi sektorii yer almaktadir. Fakat 2000-2006 doneminde en diisiik

getiriye sahip olan metal ana sanayi sektoriinde sadece bir halka arz oldugu unutulmamalidir.

Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektorii %-0,68 getiri ile en diisiik getiriye

sahip ikinci sektordiir.
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Haftalik diizeltilmis maksimum getiri %19,76 ile holdingler ve yatirim sektorii
sahipken haftalik diizeltilmis minimum getiriyi %-29,20 ile sigorta sektorii saglamistir. Fakat
2000-2006 doneminde sigorta sektoriinde sadece bir halka arz gergeklestigi unutulmamalidir.
Ikinci en diisiik getiri %-11,64 ile gayrimenkul yatirim ortakligi, iiciincii en diisiik getiri %-
11,21 ile tas ve topraga dayali sanayi sektorii saglamistir.

Aylik diizeltilmis maksimum getiri %30,76 ile dokuma, giyim esyas1 ve deri sektorii
sahipken aylik diizeltilmis minimum getiriyi %-35,81 ile sigorta sektori, ikinci en diislik
getiri %-35,81 ile gayrimenkul yatirim ortakligi, iiclincli en diisiik getiri %-18,32 ile metal
ana sanayi sektorii saglamustir.

Ug aylik diizeltilmis maksimum getiri %91,22 ile gida, igki ve tiitiin sektorii sahipken
haftalik diizeltilmis minimum getiriyi %-28,94 ile sigorta sektori, ikinci en diislik getiri %-
20,87 ile gayrimenkul yatirim ortakligi, li¢iincii en diisiik getiri %-19,28 ile metal ana sanayi

sektorli saglamistir.
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Sonuc¢

Gelismis ekonomilere bakildiginda, buradaki sirketlerin biiyiik Olgiide sermaye
piyasalar1 sayesinde biiytidiigii goriiliir. ABD’de hisse senedi piyasasinin 200 yillik olmasi ile
diinyanin en biiyiik sirketlerinin bu iilkede olmast ve bu nedenle de bu iilkenin ekonomik ve
politik olarak diinyanin tek hakim giicii haline gelmesi hep birbiriyle iligkili olgulardir.
Ulkemizde Sermaye Piyasalarmin gelisimi daha ¢ok yeni olup 1981 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulunu kurulusu ile baglamistir. Sermaye piyasamizin biiyiimesi ve gelismesi makro
ekonomik biiyiimeye, sermayenin tabana yayilip gelir dagilimimin dengelenmesine, aciklik,
seffaflik ve piyasa ekonomisi kiiltiiriiniin yayginlagsmasina katkida bulunmaktadir. Sermaye
piyasasinin gelisimi, ayn1 zamanda Tiirkiye’ nin gelisimi olacaktir.

Anonim sirketlerin halka acilma islemi, yurticinde ve yurtdisindaki yatirimer kitlesinin
bir anonim sirketin hisselerinin azinlik paymnin belirlenen bir fiyattan satin almaya davet
edilmesi, talepte bulunanlara da hisse senetlerinin satilarak bunlarin ortak yapilmasidir. Halka
acilma bir sirketin alacagi en 6nemli kararlarda birdir. Firmalar halka ac¢ilma sonucunda
bircok avantaj elde ederken bazi dezavantajlarla da karsilasabilir. Halka agilma; Ucuz
finansman temini ve sermaye maliyetinin diisiiriilmesi, finansman kaynagi olarak, bor¢lanma
gibi sirketin belirli bir vadede faiz ve anapara 6demesini gerektirmemesi, itibar ve giiven
sonuglariin dogurmasi gibi daha bir¢ok avantaji varken, halka agilma maliyetinin yiliksek
olmas1 ile formalitesinin ¢ok ve prosediiriiniin uzun olmasi, yeni bir otoritenin(Kurul)
denetimi ve gdzetimi altina girilmesi, hisse senetlerine yeterli talep olmamasi durumunda,
yaratacag kotii imaj ve itibar kaybi korkusu gibi dezavantajlara da sahiptir. Ulkemizde halka
acilma ve sagladig1r avantajlar hakkinda firmalar yeterli bilgiye sahip degillerdir. Halka
acilmanin Oniindeki en biiyiik engel karar almanin giliclesmesi ve sirketin kontroliiniin
kaybedilmesi endisesidir. Halka acilma orani yurtdisinda %70 gibi oranlara ulagsa da
tilkemizde ¢ogu zaman %15 dolayinda gerceklesmektedir. Bu durumun en biiylik sebebi
Ulkemizde halka acilmis sirketlerin Sermaye Piyasast Kanunu’ndaki sermaye ile orantili
asgari halka ac¢ilma oranini1 segmeleridir.

Ulkemizde 20002006 donemimde yapilan halka arzlarda iki yontem kullanilarak
halka agilmanin yapildigi goriilmiistiir. Bunlar; sermaye artirimi suretiyle hisse senetlerini
halka arz ederek ve sermayesini artirmadan mevcut sermayesini kismen veya tamamen halka
arz ederek(ortak satis1) veya her iki yontemini de kullanarak yapildig1 halka arzlardir. Sirket
sahibinin sahip oldugu hisseleri elinden ¢ikararak ortak satisi seklinde yapilan halka agilma
yerine sirketin mevcut sermayesinin artirtlarak artirilan sermayenin halka arz edilmesi

yaratilan kaynagin dogrudan sirketin biinyesine girmesi ve sirketin finansal olarak giiclii bir
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hale getirmesi sebebiyle hem yatirimci agisindan hem de sirket agisindan tercih edilen bir
yontem olmasi gerekir. Bu anlamda firmalarin sermaye artirrmi yolu ile halka arz yapmasi
tesviklendirilebilir.

Yapilan halka arzlarda siirecin en 6nemli unsurlarindan biri olan ve halka arzi yoneten
aract kurumlarin, halka arzin basarisi tizerindeki etkisi biiyiiktiir. Halka arz1 yapilacak olan
firmay1 yatirimciya dogru bir hikaye ile pazarlayip gerek yerli gerekse yabanci yatirimeidan
yiiksek talep toplama cabasi i¢indedir. Ulkemizde 2000-2006 déneminde yapilan halka
arzlarda %87 oraninda bakiye yiiklenimi anlagsmasi yapilarak halka arz yapilmistir. Halka
acilacak firma ile hisse senetlerinin satig taahhtidii anlamina gelen, yiiklenim anlagmasi yapan
araci kurumlar ellerindeki hisse senetlerini daha kolay satmak, her yatirimciya ulagabilmek ve
yiiksek talep toplamak i¢in konsorsiyuma giderler.

Halka acilma siirecinin iilkemizde yasal, finansal ve pazarlama boyutlar1 olup asil
onemli husus sirketin hisse fiyatinin dogru belirlenmesidir. Bir girketin basarili bir sekilde
halka arzi o firmanin gerekli siireci hizli, dogru, seffaf bir siirecte baslatip hisselere yogun
talep ve yatirnmcinin bekledigi hisse senedi fiyat performansinin yiiksek olmasi ile sonuglanir.
Gelismis lilkelerde oldugu gibi iilkemizde de halka agilacak anonim sirketlerin hisse
degerleme yontemleri ve mnasil degerlenecekleri belirli bir kural ve kanun ile
sinirlandiriimamustir. Ulkemizde halka arzda hisse senedi degerlemesi genellikle ABD’de de
en ¢ok kullanilan indirgenmis nakit akimlari, piyasa ¢arpanlar1 ve net aktif degeri yontemleri
kullanilarak yapilmaktadir.

2000-2006 doneminde yapilan halka arzlarda firmalarin %66’s1 satis yontemi olarak
sabit fiyatla talep toplama yontemini se¢mistir. Firma ile aract kurumun ortaklaga bir calisma
sonucu yapmis olduklar1 degerleme iizerinden fiyatlar ortaya ¢ikmis ve satiga sunulmustur.

Halka ilk defa arz olan hisse senetlerine yatirim yapanlar, hisse senetlerinin uzun
vadede temettii ve fiyat getirisinin yaninda ilk giin getirecegi yiiksek getiriden nemalanmak
isterler. Halka agilmanin basaris1 ve siirekliligi acgisindan halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerinin yatirimciya saglayacagi getiriler bu anlamda biiyiik 6nem tasir. Konu ile ilgili
yapilan ulusal ve ulusalar arasi ¢aligmalarda hisselerin ilk giin getirilerinin yatirimcilarin bu
beklentilerini karsiladig1 ve bu sebeple ilk halka arzlara yogun talep geldigi belirtilmistir. ilk
giin fiyatinin yiiksek olmasi o hisseye olan talepten kaynaklanir. Talebin yiiksek olmasi ise
aract kurumun firmay1 dogru bir hikaye ile pazarlayip gii¢lii bir konsorsiyum olusturmasi,
yatirrmeinin firmay1 algilama sekli ve firmanin halka ilk acildig1 giin ki piyasanin durumuna
baglidir. Dolayist ile firmanin halka arzda hangi degerleme yontemini kullanirsa kullansin

olusan ilk fiyat degerleme fiyatin1 agiklamaz.
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Ulkemizde 2000-2006 déneminde halka ilk arz1 gerceklestirilen hisse senetlerinin
genel olarak ilk giin getirileri maksimum. %23,53, minimum %-18,26 ve ortalama olarak da
%6,46 olarak gerceklesmistir. Halka ilk arzin gergeklestigi donemde Ulusal 100 (XU100)
endeks de giinliikk getiriler ise maksimum %8,96, minimum %-7,46 ve ortalama olarak da
9%0,32 olarak gerceklesmistir. Hisse senetlerinin diizeltilmis (endeksten arindirilmis) olarak
ilk giin getirileri ise maksimum %26,51, minimum %-17,93 ve ortalama olarak da %06,78
olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Yillar itibari ile ortalama en yiiksek ilk giin getirisi 2003 yilinda
yasanirken, genellikle hisse bazinda en ug¢ getirilerin 2000 yilinda gergeklesmistir. Bu
donemde borsanin diger yatirim araglarindan daha cazip hale gelmesi ve s6z konusu dénemde
yabanci yatirimcilarin etkisiyle biiylik yiikselislerin yasandigi unutulmamalidir. 2000-2006
donemimde halka agilan firmalar sektorel olarak incelendiginde en yiiksek ortalama
diizeltilmis ilk gilin getirisinin %22,59 ile kimya, petrol, kaucuk ve plastik iiriinler sektoriinde
en diisiik getiri ise %-5,51 ile metal ana sanayi sektoriinde ger¢eklesmistir.

2000-2006 donemi i¢in hesaplanan ortalama diizeltilmis ilk giin getiri %6,78, ilk hafta
getirisi %1,49, ilk ay getirisi %6,64 ve ilk {i¢ aylik getirisi %15,65 seviyesindedir. Gortildiigi
tizere ilgili donemde halka agilma sonrasi ilk giin ki yiikselisten sonra fiyatlar diisiise gecmis
ve halka ilk arzda yatirnmcilar haftalik bazda getirilerini realize etmisler fakat daha sonraki
donemlerde fiyatlar piyasa kosullar1 ve sirketten diger beklentiler {izerine yiikselmistir.
Sirklerin halka arz performans degerlendirmesinde ilk giin getirileri 6nemlidir. Ciinkii ilk
hafta, ilk ay ve ilk {i¢ aylik donemlerde sirketin hisse senedi fiyat1 halka arz basarisindan
uzaklagarak piyasa kosullar1 ve sirket ile ilgili beklentilere gore olusmaktadir.

Elde edilen bulgular tablo 7°’de yar alan ¢esitli iilkelerde yapilan ¢alismalarda elde
edilen ilk giin getirileri ile karsilagtirildiginda Avusturya, Kanada ve Danimarka’dan sonra en
diisiik ilk giin getirisine sahip iilkenin Tiirkiye oldugu gériilebilir. Ornegin Cin’de 1990-2000
donemi 10 yillik halka arzlarin ilk glin getiri ortalamast %256,90, Malezya’da 1980—1998
donemi 18 yillik halka arzlarin ilk giin getiri ortalamas1 %104,10, Brezilya’da 1979—-1990
donemi 11 yillik halka arzlarn ilk giin getiri ortalamast %78,50 iken Tiirkiye’de 2000-2006
donemi 6 yillik halka arzlarin ortalama ilk gilin getirisi %6,78 olarak hesaplanmistir. Bu oran
Tiirkiye’de halka ilk arzda kisa donem i¢in fiyatlarin isabetli tespit edildigini ifade eder.
Ciinkii +,- % 23’1tk fiyat marj1 dikkate alindiginda ilk arzda sonra ilk giin fiyati ortalama
%6,78 artarak ilk ihrac fiyatindan ¢ok fazla uzaklasmamistir. Hisse senedinin fiyatinin uzun
donem i¢in ne kadar dogru tespit edildigi belirlemek i¢in ise uzun donem performans

analizinin yapilmasi gerekir. Bu analiz ayr1 bir ¢calisma konusu olarak ele alinmalidir.
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