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OZET
HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE KULLANILAN
DEGERLEME YONTEMLERI: BORSA iSTANBUL UYGULAMASI

Halka arz fiyatinin dogru belirlenmesi hem halka arzin ilgili otoriterlerden
onayinin aliabilmesi hem de halka arz sonrasi ikincil piyasa da basarili bir performans
gostermesi i¢in 6nem arz etmektedir. Buradan hareketle bu ¢alismamizin amaci, halka
arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yontemlerin incelenerek basarili bir halka arz i¢in
fiyat tespitinde izlenmesi gereken metodoloji iizerine ornek bir uygulama
gerceklestirmektir. Bu kapsamda halka arz ve sirket degerlemesi kavramlari tizerinde
durulmustur. Calismada bir halka arz siireci boyunca tiim taraflar i¢in siirecin genel
cercevesi ele alinmus, sirketin halka arz kararmi almasiyla baslayan ve Borsa Istanbul’da
kotasyonu ile tamamlanan siire¢ i¢in bir yol haritasi ¢izilmeye c¢alisilmistir. Sirketlerin
paylarini, ilk defa halka sunmasina iten nedenler ve tesvikler incelenmis ve bu nedenler
icerisinde yer alan halka arzlardaki diisiik fiyatlama kavramina dair ulusal ve uluslararasi
literatiir incelenerek halka arzlar tizerindeki etkisi gosterilmistir. Artan kiiresellesme ile
dogan ek finansman ihtiyacinin sirketlerin sermaye piyasalarina yonelimini gostermek
amaciyla Diinya’da yillar itibariyla ilk halka arz piyasalarinda degisimler incelenmis ve
bolgesel olarak son yillardaki halka arz sayis1 ve tutarlarindaki dalgalanmalar makro
ekonomik veriler ile agiklanmistir. Bu aragtirmalar ile elde edinilen bilgiler 1s1ginda
literatiirimiizde halka arz fiyat tespit calismasi bulunmayan bir sektére yonelik 6rnek
uygulama gergeklestirilmis ve uygun metodolojinin nasil tespit edilecegi de agiklanarak
bir girket degerlemesi calismasi gergeklestirilmistir. Segilen sirket’in son ii¢ yillik
finansal tablolar1 kullanilarak ve Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birliginin yaymlamis
oldugu Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 cergevesinde bir halka arz uygulamasi

yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Halka arz, degerleme yontemleri, diisiik fiyatlama, sirket

degerleme



SUMMARY
VALUATION METHODS USED IN DETERMINING PUBLIC
OFFERING: ISTANBUL STOCK EXCHANGE APPLICATION

The accurate determination of the initial public offering (IPO) price is crucial for
obtaining approval from relevant authorities and achieving successful performance in the
secondary market after the IPO. Based on this, the aim of this study is to examine the
methods used in determining the IPO price and to perform a sample application on the
methodology that should be followed for a successful IPO price determination. Within
this scope, the concepts of IPO and company valuation have been addressed. The general
framework of the IPO process for all parties involved throughout the IPO process has
been discussed, and a roadmap has been attempted to be drawn for the process starting
with the company's decision to go public and ending with its listing on the Istanbul Stock
Exchange. The reasons and incentives that motivate companies to go public for the first
time have been examined, and the impact of the concept of underpricing in IPOs, which
is one of these reasons, has been demonstrated by examining national and international
literature. Changes in the first IPO markets worldwide over the years have been examined
to demonstrate the orientation of companies towards capital markets due to the increasing
need for additional financing resulting from globalization, and fluctuations in the number
and amounts of IPOs in recent years have been explained with macroeconomic data.
Based on the information obtained from these studies, a sample application was carried
out for a sector without IPO price determination studies in our literature, and a company
valuation study was performed by explaining how to identify the appropriate
methodology. A IPO application was conducted using the financial statements of the
selected company for the last three years and within the framework of the International

Valuation Standards published by the Turkish Capital Markets Association.

Key Words: Public offering, valuation methods, underpricing, company

valuation
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GIRiS
Kiiresellesme ile birlikte artan rekabetin, sirketlerin ek finansman ihtiyaglarini
gecmisle kiyaslanamayacak odlgiide arttirdigi giiniimiizde sirketlerin bu ek kaynaklar
yaratmasi, yatirimci tabanlarini genisletmeleri ve piyasa degerlerinin belirlenmesini

saglamalari acisindan halka arzlarin 6nemi hizla artmaktadir.

Halka arz, sirketler i¢in likidite saglama, kurumsallagsma, bilinirlik gibi birgok
avantaj saglarken bu katkilarin gerceklesebilmesi icin halka arz siirecinin basari ile
sonuclandirilmasi dolayistyla paylarin dogru fiyatlandirilmasi son derece 6nemlidir. Halk
arz fiyatinin dogru belirlenmesi, yatirimeilarin sirkete olan giivenini etkileyebilmekte ve
sirketin halka arzindan bekledigi fonu elde etmesini saglayabilmekte ya da aksine
engelleyebilmektedir. Bu nedenle, halka arz fiyatinin dogru bir sekilde belirlenmesi,

sirketin gelecekteki basarisi i¢in kritik bir 6neme sahiptir.

Diinya’da halka arzlar son yillarda hiz kazanmistir. Ozellik gelismis iilkelerde
halka arzlarin daha sik gerceklestigi ve biiyiikk yatirimer kitlelerine ulastigi
gozlemlenmektedir. Gelismis iilkelerde sermaye piyasalarinin derinliginin artmasi ile
yabanci sirketler i¢in farkli cografyalarda halka arz olma imkani dogmustur. Son yillarda
Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) halka arz piyasas1 olduk¢a hareketli bir donem
gecirmis, Ozellikle Covid-19 pandemisi sonrasinda toplam halka arz islemlerinde artis
gozlemlenmistir. Bu donemde halka arz olan sirketler igerisinde teknoloji sektoriiniin
onciiliik ettigi 6zellikle de yazilim, yapay zeka ve bulut bilisim alaninda faaliyet gésteren
sirketlerin yiiksek biiylime potansiyelleri ile yatirimcilarin ilgisini ¢ektigi gortilmiistiir.

Ayrica son yillarda finansal teknoloji (fintech) sektoriinden birgok sirket halka arz edildi.

Gelismekte olan iilkelerde gergeklesen halka arzlarda da ABD’de oldugu gibi
son yillarda bir artis gerceklesmistir. En fazla halka arz gerceklestiren iilkeler arasinda
Hindistan, Brezilya ve Cin yer almaktadir. Bu iilkelerin yanm sira, Tiirkiye, Misir ve
Giliney Afrika gibi iilkelerde de halka arz aktivitelerinde artis gerceklestirilmistir. Son
yillarda ozellikle Asya ve Giiney Amerika bdlgelerindeki iilkelerin halka arz
piyasalarinda artis gbzlemlenmesinde belirli bir sektoriin atilimi ile agiklanamamaktadir.
ABD sermaye piyasalarindaki teknoloji sirketlerinin atilimi gelismekte olan iilke

piyasalarinda benzer bir Ustiinliigii gostermemistir. Ancak gelismekte olan iilkelerde de



teknoloji, saglik, finansal hizmetler ve enerji sektdrlerinden sirketlerin halka arz

piyasalarinda 6ne ¢iktig1 soylenebilir.

Tiirkiye’de halka arz siireci Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun onay1 dogrultusunda
Borsa Istanbul’da gerceklesmektedir. Bu siire¢ halka arz olacak sirketin esas
sOzlesmesinin sermaye piyasasi kanununa uygun bir sekilde degistirilmesi ve kayith
sermaye sistemine gegcisi ile baslar ve halka arz i¢in gerekli bilgi, belge ve dokiimanlarin
hazirlanarak halka arz onaymnin alinmasi ile sonlanir. Tiirkiye’de halka arz piyasasi
Covid-19 pandemisi sonrasi ge¢miste hi¢ olmadigi kadar biytimiistir. Bu dénemde
Tiirkiye’de degisen yatirinmci davranmiglari sirketlerin halka arza kendilerini tesvik
etmelerinde 6nemli bir etken olmustur. Artan yatirimei sayilari ile halka arzlarin basari
ile gerceklestirilmesi ve devaminda halka arzlarin géstermis oldugu basarili ikincil piyasa
performanslart halka arz sayisinin artmasini saglamistir. Pandemi sonrasinda halka arz
sayisinin artigsinda vergisel tesvikler ve regiilator kuruluslarin halka arz olacak sirketlere
saglamis olduklar1 kolayliklar da etkili olmustur. Tiirkiye’de halka arz piyasasindaki bu
olumlu gelismelerin ilerleyen donem de devam etmesi ile bireysel girisimcilik yapisinda
olan sirketlerin kurumsal kimliklerini olusturarak basarilarinin kalici olmasima katki

saglamasi beklenmektedir.

Bu tespitler 15181nda ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de halka arz edilen sirketler i¢in
dogru bir yaklasim ile halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan degerleme
yontemlerini ve bu yontemlerin Borsa Istanbul’da gergeklesecek bir halka arz uygulamasi
tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Calismamizda degerleme yontemlerinin analizi ve
devaminda gergeklestirdigimiz halka arz fiyati tespiti asamalarinda literatiir taramasi ve
analitik calisma yontemleri kullanilmistir. Bu kapsamda ge¢mis caligsmalar incelenerek
halka arz ve degerleme siiregleri incelenmistir. Ayrica degerlemesi yapilacak sirketin
finansal verileri analiz edilerek fiyat tespiti gergeklestirilmistir. Bu g¢alismamiz ile
ozellikle tlilke ekonomimizde lokomotif sektorlerden biri olarak goriilen gayrimenkul
sektorlinde faaliyet gosteren bir sirketin halka arz uygulamasi gerceklestirilmistir.
Literatiirde bir gayrimenkul yatirim ortakligmin Borsa Istanbul’da halka arzi iizerine
calisma bulunmadigindan gelecekte yapilacak calismalara bu konuda 6rnek olmasi ve

mevcut literatiirin gelistirilmesine katki saglamak amaclanmistir. Ayrica ¢alismamizda



kullanacagimiz degerleme yontemleri ile 6zellikle gayrimenkul yatirim ortakliklaria
uygulanabilirli§i acisindan literatiire yeni bir bakis acis1 getirebilir ve bu alanda

gelistirilecek degerleme yontemlerine 151k tutabilir.

Calismanin birinci boliimiinde halka arz ve sirket degerlemesi kavramsal ve
kuramsal agidan incelenmis ve agiklamalarda bulunulmustu. Bu dogrultuda halka arz
siireci, karar asamasindan dagitim asamasina kadar detayli bir bi¢imde incelenmis ve
Sermaye Piyasast Kanunu’nun sunmus oldugu cergevede siirece dair aciklamalar
yapilmistir. Ayrica deger kavrami iizerinde durulmus, sirket degerlemesinin gereksinimi,
degerlemede kullanilacak yaklasimlar ve degerleme yontemleri hakkinda bilgiler

verilmistir. Ele alinan degerleme yontemlerine getirilen elestirilere yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, diinyada halka arz literatiirii incelenmis ve bu
kapsamda ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlamalara dair gelistirilen hipotezlere yer
verilmistir. Ardindan Tiirkiye’de ve uluslararasi piyasalarda diisiik fiyatlama hipotezleri
lizerine yapilan ¢alismalar incelenmis ve farkli cografyalara ve donemlere ait caligmalara
kronolojik olarak yer verilmistir. Ayrica Diinya Borsalar Federasyonu verileri ve
siniflandirmasi baz alinarak bolgesel olarak ilk halka arzlar incelenmistir. Bunlar yillar
itibariyla halka arz piyasasinda gozlemlenen degisimler makro ekonomik kosullar ile

karsilastirilmistir.

Son bdliimde ise bir gayrimenkul yatirnm ortaklig1 sirketi olan Mistral
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.’nin halka arz fiyatinin belirlenmesine dair 6rnek
uygulama yapilmistir. Bu uygulamada, sirketin finansal verilerinin analiz edilmesi
yoluyla farkli degerleme yontemlerinin kullanimini igermektedir. Halka arz fiyatinin
tespitinde izlenen degerleme metodolojisinin olusturulmasi ve son olarak sirket ve sektor
aragtirmas1 gibi halka arz siirecinin temel adimlar1 detayli olarak tanitilmistir. Bu
calismanin sonuglari, halka arz edilecek diger gayrimenkul yatirim ortakliklari i¢in de bir
referans noktasi olabilir ve sektorel faktorlerin sirketin finansal yapisina olan etkisini

anlamak i¢in de bir katki saglayabilir.



1.BOLUM: KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVE

1.1 Halka Arz Siireci ve Temel Asamalar

Firmalar; isletme sermayesi ihtiyaci, yeni yatirimlarin finansmani, ekonomik
konjonktiire bagl olarak farkli nedenler ile fon ihtiyaci duyabilirler. Firmalar i¢in fon
temin etmekte bagvurabilecekleri iki temel piyasa bulunmaktadir. Bunlardan ilki para
piyasasi ikincisi ise sermaye piyasalaridir. Para piyasalari bir yildan kisa vadeli fon arz
edenler ile fon talep edenlerin karsilastig1 piyasa olarak tanimlanabilir. Para piyasalarinin
temel aktorlerini bankalar olustururken bu piyasalarin baglica finansal araglar1 nakit
doviz, polige, cek ve bono gibi kambiyo senetlerinden olusmaktadir.! Sirketler i¢in para
piyasalar1 Ozellikle isletme sermayesi ihtiyact gibi kisa stireli fon ihtiyaglarinin
karsiladiklar1 piyasalardir. Bankalar bu piyasada firmalara gesitli kredi ve benzeri

enstrimanlar ile fon arz etmektedir.

Sermaye piyasalar1 ise sirketlerin bir yildan uzun vadeli olan fon arz ve
taleplerinin karsilanmasina hizmet etmektedir.? Sermaye piyasalar1 birincil ve ikincil
piyasalar olarak ayrilmaktadir. Birincil piyasalar sirketlerin finansman ihtiyag¢larini
karsilamak amaciyla bor¢lanma araci ihra¢ ederek ya da pay senedi gibi ortaklik hakki
veren menkul kiymetlerin ihrag edildigi ve ihrag¢t konumundaki sirketlerin dogrudan fon
arz edenler ile karsilastigi piyasalardir. Sirketler i¢in halka arzin Gnemi sermaye
piyasalarindan fon temin etmek istediklerinde artmaktadir. Sirketler acisindan halka arz
her tiirlii ¢agr1 yolu ile ihrag ettikleri menkul kiymetlerin satisin1 gergeklestirme olarak
tanimlanabilir. Sermaye piyasalari, sirketlerin ihragg1 konumunda yer alip kendi talep
ettikleri vade ve ddeme sekli ile fon bulabilmelerine imkan saglamaktadir. Sirketlere
boyle bir esneklik saglamasi nedeniyle sermaye piyasalari, para piyasalarina kiyasla fon
temin ediminin daha zor oldugu, daha fazla prosediiriin gerektigi bir finansman bulma
seklidir. Sermaye piyasalar1 bu nedenle gelismekte olan iilkelerde daha ¢ok kurumsal

firmalarin, holdinglerin ve bankalarin etkin olarak kullandig1 bir piyasadir.

1 Senem MUTLU USAKLI, Halka Arz Kavrami ve Halka Arzlarda Kullanilan Satis Yontemleri,
Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2010, s.7.

2 Umit ATAMAN ve Halil KIBAR, Hisse Senetlerinin Gergek Degerinin Hesaplanmasi,
Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1999, s.4.



1.1.1 Sermaye Piyasasi Kanununda Halka Arz Kavrami
Sirketlerin finansman ihtiyaclarini karsilamada kullandiklar1 yontemlerden olan
halka arz Sermaye Piyasasi Kanununun (SPK) 3’iincii maddesinde tanimlanmistir. Buna

gore halka arz sekilleri su sekilde siralanabilir:®

a. Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmasi,

b. Halkin anonim bir ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini,

C. Hisse senetlerinin borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem
gormesini,

d. SPK’na gore halka agik anonim sirketlerin sermaye artirimlari dolayisi ile

paylariin satisini ifade etmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kanununa gdre anonim ortakliklar paylar: halka arz edilmis
ve halka arz edilmemis anonim ortakliklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrima gore
anonim ortakliklarin halka agik statiisiinii almalar1 iki farkli sekilde gergeklesir. ilk
yontemde, anonim ortakliklar paylarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii ¢agri yoluyla
yatirimeilart ortakliga katilmaya davet ederek, paylarinin borsalar ya da teskilatlanmig
diger piyasalarda islem gormesini saglayarak ‘“halka acik™ statiisiinii almasi ile
gergeklesir. ikinci yontemde ise ortak sayisinin 500’i gegmesi sonucunda sirketin paylari

halka arz edilmis sayilarak, halka agik anonim sirket olurlar.*

Sermaye Piyasas1 Kanunun (SPK) 3.maddesinde halka arz kavrami ile birlikte
thrace1 ve ihra¢ kavramlarimin da tlizerinde durulmustur. SPK’na gore ihrag sermaye
piyasasi araclarinin ihraggilar tarafindan cikarilip, halk arz edilerek ya da halka arz
edilmeksizin satisini ifade etmektedir. fhragcr ise kitle fonlama platformlari ile para
toplayan harig, sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, ihrag etmek iizere sermaye piyasasi
kuruluna bagvurudan bulunan veya sermaye piyasasi araclari halka arz edilmis tiizel
kisilikleri ifade etmektedir. Sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ ya da halka arzlarinin

sermaye piyasasi kurulunca onaylanmasi ve kurulca kayit altina alinmasi zorunludur.

$MUTLU USAKLI, a.g.e, s.54.
4 Namik Kemal GOKALP, Sermaye Piyasalarinda Halka Arz “Yoéntemler, Uygulama ve
Analizi”, Beta Yayin, Istanbul, 2014, s.49.



Birgok prosediiriin isledigi halka arz siirecinde 6zellikle paylarini ilk defa halka
acilacak olan ihraggilar bir araci kurumun uzmanlhigindan faydalanarak halka arzlarimi
gerceklestirmektedir. Sirketlerin halka acilma ve halka arzlarmmin birbirinden farkli
kavramlar oldugunu belirtmekte yarar vardir. Halka agilma, halka kapali durumda olan
sirketlerin ilk defa paylarini birincil piyasada satisa sunmasidir. Halka arz ise daha 6nce
paylar1 satisa sunulmus anonim ortakliklarin yeni pay ihraglarmi ya da tahvil gibi

bor¢lanma araglarinin ihracini ifade etmektedir.

1.1.2 Halka Arz Siireci ve Borsa istanbul’da islem Gérme

Sirketler igin siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamak, yeni yatirimlar ile kapasite
artisin1 gerceklestirebilmekten ve 6lgek ekonomisine ulasarak rakiplerine karsi maliyet
avantaji elde etmek ile miimkiin olmaktadir. Sirketler her ne kadar bankacilik sisteminden
limitleri dl¢iilerinde finansman saglayabiliyor olsalar bile gii¢lii bir 6zkaynak olmadan
stirdiiriilebilir biiylime miimkiin olmamaktadir. Sirketler, 6zkaynak bulmak amaciyla
paylarmin satin alinmasi i¢in ¢agrida bulunarak halka arz yolunu tercih edebilmektedir.
Bu ydntemin tercih edilmesinde sermaye piyasalarmin gelismisligi, Borsa Istanbul gibi
bir organize piyasanin var olusu 6nem arz etmektedir. Organize piyasalar, yatirimcilar ile
thragcilar bir araya getiren araci kurumlarin oldugu, diizenleyici denetleyici kuruluslar
sayesinde yatirimcr haklarinin korundugu teskilatlanmis yapilardir. Sirketlerin Borsa
Istanbul’daki halka arz siiregleri karar alma asamast ile baglay1p paylarinin Borsa Istanbul
Pazarlarina kotasyonu ile tamamlanan uzun bir yolculuktur. Bu bdliimde bu siirecin

agsamalar1 agiklanmaktadir.

1.1.2.1 Halka Arz Kararimin Alinmasi
Sirketler icin elde ettikleri gelirler, kiiresellesmis diinyada basarili olmalar1 i¢in
yeterli olmamaktadir. Glinlimiiziin rekabet¢i kosullart ¢ogu zaman yeni yatirimlarin
yapilabilmesi i¢in yeni ortaklarin sirkete katilmasini gerektirmektedir. Halka arz kararinin
alinmasinda; yiiksek enflasyonist ortam, igerisinde yer alinan sektdrdeki teknolojik

degisimler, fonlama maliyetlerinde ki artiglar, ticret gibi temel maliyetlerdeki artislar,



faaliyet alaninda olmasa dahi iliskili sirketlerin sektorlerindeki degisimler gibi sirketin

elinde olmayan sebepler de yeni 6zkaynak ihtiyacina neden olmaktadir.®

Sirketler agisindan paylarinin Borsa Istanbul’da halka arzi ile finansman
saglamalar1 kurumsal yonetim, bagimsiz denetim, seffaflik gibi konularda kredibilitesinin
artmasini  saglayarak ve halka arz sonrasindaki finansman ihtiyaglarinda elini
gliclenmesini saglayan bir etkendir. Bu sayede sirketler hem bankalar nezdindeki risk
limitlerini kullanmamis hem de gelecekteki muhtemel fon ihtiyaglarinda bankalardan
daha diisiik maliyet ile finansman saglayabilme imkani elde etmis olurlar. Ayrica,
Sirketler borsada paylarini nominal degerinin iizerinde satarak, borsa fiyati ile nominal
degeri arasinda ki fark kadar ilave kaynak elde edebilmektedir.® Halka arz kararmin
alinmasinda halka arzin sirkete saglayacagi avantaj ve dezavantajlari listeleyerek

karsilastirmakta fayda vardir. Halka arzin avantajlarini su sekilde siralayabiliriz:

a) Finansman Saglanmasi: Sirketler i¢in halka arzin en 6nemli avantaji primli
olarak paylarini ihrag ederek diisiik maliyet ile fon bulabilmektir. Sirketlerin
gerceklestirdikleri halka arz ile 6zkaynak niteliginde fon bulmanin yani sira
daha sonraki finansman ihtiyaclart i¢in de maliyet avantaji saglamaktadir.
Sirketlerin Borsa Istanbul’da kotasyonunun gergeklesmesi ve borsada siirekli
islem gdrmesi, Borsa Istanbul ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gerekli
goriilen sartlar1 yerine getirdigi anlamin1 tagimaktadir. Bagimsiz dis denetim
gibi sorumluluklarmin yerine getirilmesi sayesinde sirketlerin kredibilitesi
artmaktadir. Artan kredibilitesinin yam sira sirketler paylarini da teminat
gostererek bankalardan finansman elde edebilme imkanina kavusur. Ayrica
paylarinin halka arzi ile sermaye piyasalarina erisim saglamis olan sirketler
yeni finansman ihtiyaglar1 i¢in sermaye piyasast araglarini kullanmak
konusunda avantajli olmaktadir. Hali hazirda Borsa’da yer alarak kamuyu

aydinlatma, bagimsiz denetim gibi yatirnmcilarina karsi sorumluluklarini

5 Tbrahim Ethem Sancak, Tiirkiye’'nin Bes Yiiz Biiyiik Sanayi Kurulusunun Halka Ag¢ilma
Olanaklari, Yeterlik Etiidii, Ankara, 1999, s.32.

6 Selami SENGUL, 100 Soruda Halka A¢ilma, Ankara Sanayi Odast Yayinlari, Ankara, 1997,
s18.



yerine getirmeleri sirketlerin sermaye piyasalarinda borglanma araci ihrag

etmelerini kolaylastirmaktadir.

b) Yurtici ve Yurtdin Tammrhgi: Sirketlerin Borsa Istanbul’da islem
gorebilmesi icin izahname hazirlamalari, paylarinin satist i¢in ¢agrida
bulunmalar1 gibi yatirnmcilara karsi yapilmasi gereken tanitimlar vardir.
Sirketler halka arz ile genis kitleye ulasabilmektedir. Ozellikle son yillarda
Borsa Istanbul’da gergeklesen ilk halka arzlara olusan yiiksek talep sirketlerin
yeni yatirimcilart araciligi ile kendiliginden reklamlarimi yapma imkani
vermektedir. Ayrica Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin Kamuyu
Aydinlatma  Platformu (KAP) araciligi ile yatirimcilara yaptigi
bilgilendirmeler, agikladiklar1 finansal tablolar ve 6zel durum agiklamalar1 da
medya tarafindan ilgi gormekte bu sayede sirketin taninirligina katki
saglamaktadir. Bu nedenle de sirketler i¢in halka arz, tanitim ve reklam

mecrasi olarak da goriilmektedir.’

c) Likidite Saglama: Sirketlerin halka arz ile birlikte Borsa Istanbul’a
kotasyonu gerceklesmektedir. Bununla birlikte sirket paylarinin Borsa’da
stirekli islem gdrmesi ortaklarin piyasada olusan arz ve talebe gore ellerindeki
paylar1 satabilmesine imkan tanimaktadir.® Ayrica piyasada arz ve talebe gore
olusan bu fiyatlama sayesinde sirketlerin piyasa degerinin hesaplanmasi

kolaylagmaktadir.’

d) Kiiresellesme: Sirketler halka agilarak yurtdisi sermaye piyasalarina erisme,
yabanci ilkelerin sermaye piyasalarinda depo sertifikalar1 gibi sermaye
piyasasi araglarini ihra¢ etme imkanini elde etmis olurlar. Bir 6nceki likidite
saglama maddesinde belirttigimiz gibi paylarin siirekli islem gordiigi bir

ikincil piyasanin varlig1 ile yabanci ortak bulma imkanlari kolaylasmaktadir.

" Giiven SAYILGAN, Isletme Finansmani, Siyasal Kitapevi, Ankara, 2019, s.115.

8 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Halka Arz Bilgilendirme Kitap¢i§1, Ankara, Haziran 2016, s.3.

® Tolga AYOGLU ve Zekiye Ozen INCI, Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik
Sézlesmeleri, Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2008, s.103.

10 Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Goérme, Istanbul, 2020, s.4.



e) Kurumsallasma: Sirketlerin halka agik hale gelmesi ile sorumluluklar:
artmaktadir. Kamuyu aydinlatma, hesap verebilirlik, adillik, seffaflik gibi
kurumsal yonetim ilkelerine uymalari gerekmektedir. Sirketler bu yeni
sorumluluklarin1 yerine getirerek iilkemizde yaygin olan aile sirketi
kimliginden arinmaktadir. Halka arz olan sirketlerin varlig1 bu sayede aile
iiyelerinin varligindan bagimsizlasmakta, sermaye piyasast mevzuatinin
gerekliklerine uymasi aile sirketi kimligini {lizerinden atarak sirketlerin

kurumsallasmasini hizlandirmaktadir. !

f) Vergi Avantaji: Paylar1 17.01.2020 Tarihi sonrasinda ilk defa halka arz
edilmis olan, finansal kuruluglar hari¢, sirketler i¢in Vergi kanununun
32.maddesine yapilan ekleme ile halka arz tarihinden itibaren bes hesap
doneminde kurumlar vergisinde 200 baz puanlik vergi indirimi tesviki
saglanmistir. 12 Sirketlerin bu vergi indirimden yararlanabilmeleri igin
sermayelerinin  en az %20’si oraninda paylarmin  halka arzini

gergeklestirmeleri gerekmektedir.

Halka arz olmanin sirketler i¢in birgok avantaji olmakla birlikte bazi
dezavantajlarinin olabilecegini de belirtmekte yarar vardir. Sirketlerin, halka arz karar

alirken goz oniinde bulundurmalar1 gereken dezavantajlar su sekilde siralayabiliriz:

a) Halka Arz Maliyeti ve Siirecin Uzunlugu: Sirketlerin Borsa Istanbul’da
halka arzi i¢in izahname hazirlamalart ve bunun kurul tarafindan
onaylanmasi1 gerekmektedir. Izahname, sirketin mali tablolarin1 igeren,
gelecege yonelik faaliyet ve beklentilerinin yer aldigi, ihrag¢ ettigi paylar
hakkinda yatirimcilarin saghkli karar verebilmesi amaciyla hazirlanip
kamuya sunulan evraklardir.® izahname hazirlanis1 uzmanlk isteyen ve

ihraggt sirketin bir¢ok konuda danigsmanlik hizmeti almasi gerektiren bir

11 Nihan KOSER, Borsa Istanbul’da Halka Arz Siireci ve Halka Arzlarin Basarilarinin
Degerlendirilmesi, Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2019, s.8.

12T,C Resmi Gazete,25 Mayis 2021, Say1: 31491

13 Tekin MEMIS ve Gokgen TURAN, Sermaye Piyasasi Hukuku, Seckin Yayncilik, Ankara,
2016, s.65.



b)

d)

siiregtir. Ozellikle bu siirec halka arz planlamasmin iyi yapilmamasi
durumunda sirket agisindan uzun ve maliyetli olabilmektedir. Sirketlerin
diizenli olarak mali tablolarinin hazirlanmamis olmasi bunun en 6nemli
sebebidir. Halka arz siirecinde en biiyiik maliyetleri arac1 kurumlara 6denen
komisyon ve masraflar olusturmaktadir. Bunun yani sira kurul ticreti, Borsa
Istanbul iicreti, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) iicreti, reklam ve tanitim
masraflar1 da sirketlerin halka arz siireci boyunca katlanmalar1 gereken

masraflardir.

Bilgilendirme Yiikiimliiliigii: Halka arz olmus sirketler SPK mevzuatlari
geregince yatirimcilarin kararlarin etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi kamuyu
aydinlatma sorumluluklar1 geregi yerine getirmek zorundadir. Bu ¢ergevede
sirketlerin faaliyetleri ve finansal durumlari hakkinda kamuya yapilan
duyurular igsel bilgilerin rakip firmalarca da 6grenilmesi endisesine neden
olmaktadir.

Prestij Kayb1 Endisesi: Sirketlerin halki arz1 sirasinda ihrag ettikleri paylara
yeterli talebin gelmemesi durumunda olusabilecek olumsuzluklar karsisinda
cekince duyabilmektedir. Ayrica sirketler basarili bir halka arz geg¢irmis
olmalarma ragmen devam eden siiregte piyasada olusan fiyatlarin gercegi

yansitmayacag diistincesi de ayn1 ¢ekincelere sebep olmaktadir.

Sirket Yonetiminin Ele Gecirilmesi Thtimali: Sirketler halka arz ile
birlikte ortak sayilarinda biiyiik bir artis olmakta bu durumda mevcut
ortaklarin yonetim ve denetim {izerindeki etkilerini azaltmaktadir. Ayrica
paylarinin Borsa’da islem gormesi ile birlikte baska sirketler tarafinca sirket

hisselerinin ele gegirilmesi ihtimali dogmaktadir.**

14 Bekir ELMAS, 11k Halka Arz Teori ve Uygulama, Gazi Kitabevi, 2012, Ankara, s.17.
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1.1.2.2 Halka Arza Hazirhk Siireci

Sirketlerin hisselerinin Borsa Istanbul’da kotasyonunun gerceklestirilip Borsa

Pazarlarinda islem gorebilmesi icin halka arz dokiimanlarimin kurul tarafindan

onaylanmasi gerekmektedir. Sirketlerin basarili bir halka arz gecirebilmeleri i¢in hazirlik

doneminde

planlama siirecini, insan kaynagi ihtiyacini, i¢ kontrol ve muhasebe

sistemlerinde yapmalar1 gereken diizenlemeleri halka arzdan 12-24 ay 6nce uygulamaya

koymalar1 gerekmektedir. Diger yandan yatirnmci iligkileri gibi daha kisa siirede

gergeklestirilebilecek adimlarin halka arz siirecinin son 6 aylik doneminde de

yapilabilmektedir.’® Halka arz i¢in ilgili kuruluslardan gereken onaylarin almmasi igin

isleyen hazirlik siirecini su sekilde maddeleyebiliriz:

a)

b)

Sirket i¢i calisma grubunun olusturulmasi: Sirketler icin halka arz
siirecine baslarken Borsa Istanbul ve Sermaye Piyasasi Kurul (Kurul)’una
yapilacak basvurularda hazirlanacak evraklarin hazirlanmasinda gorev
alacak bir ¢aligma grubunun olusturulmasi gerekmektedir. Bu ¢alisma grubu
orta diizey yoneticiler, finans departmanindan uzmanlar, muhasebe
departmanindan c¢alisan ile halkla iliskiler boliimii yoneticilerinden

olusmalidir.*®

Araci Kuruluslarin ve Finansal Danismanlarin Secimi: Sirketler halka
arz kararini almalart ile birlikte Kurul tarafindan aracilik hizmeti vermeye
yetkilendirilmis bir aract kurum ile aracilik sozlesmesi imzalamak
zorundadir. Aracilik sézlesmesi tek bir kurum ile yapilabilecegi gibi bir
konsorsiyum lideri etrafinda olusturulacak birden fazla araci kurum ile de
yapilabilmektedir.!” Yapilan aracilik sozlesmesinde aracit kurulusun
yuklenimde bulunup bulunmayacagi, olursa hangi yontem ile yiiklenimde
bulunacagi, halka arz yonteminin ne olacagi gibi unsurlar yer almaktadir.
Halka arzin basarisi i¢in araci kurum se¢imi onem arz etmektedir. Aract

kurum, ihragciya halka arz ile ilgili prosediirlerde danismanlik yapmanin

5 Hiiseyin GULER, Sirket Degerleme Yontemleri ve Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesi,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2010, s.78.

16 Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Gérme, Istanbul, 2020, s.6.

17 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Halka Arz Bilgilendirme Kitapgig1, Ankara, Haziran 2016, s.8.
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5.23.

yani sira halka arzin biyiikligiine gore yeterli yatirnmciya ulasma
kabiliyetinde olmasi1 gerekmektedir. Sirketlerin halk arz ile toplamay1
hedefledikleri fon tutar1 arttik¢a ¢alismalar1 gereken araci kuruluslarinda
buna uygun sekilde yaygin sube agma sahip kuruluslar olmalari
gerekmektedir. Ozellikle sube agi genis bankalarin bagl ortaklig
konumundaki araci kuruluslarin biiylik tutarli halka arzlarda yatirimciya
ulasma konusundaki imkanlarinin daha fazla olmasi sirketler tarafindan araci
kurum tercihi sirasinda g6z oniinde bulundurmalar1 gereken bir unsurdur.
Yatirimciya ulasma becerisinin yani sira segilecek aract kurumun, Kurul’a
ve Borsa Istanbul’a sunulacak bilgi ve belgeleri hazirlayacak uzman kadroya

sahip olmas1 gerekmektedir.

Genel Kurul Karar ve Esas Sozlesme Degisikligi: Sirket paylarinin Borsa
Istanbul’da islem gdrmesi icin sermaye piyasasi mevzuatmna uyum
kapsaminda esas soOzlesme tadil tasarilarimin  Kurul’a sunulmasi
gerekmektedir.’® Kurul onaymin alinmasi ile birlikte yapilan degisikliklerin
ilk genel kurulca onaylanmasi gerekmektedir. Ayrica halka arz edilecek
paylarin lizerinde devir ve tedaviiliine dair kisitlamalarin olmasi durumunda
s6z konusu hiikiimlerin esas sozlesmeden ¢ikarilmasi gerekmektedir. Halka
arz sermaye artirimi yolu ile gerceklesecekse ilgili karar esas sermaye
sisteminde genel kurulca alinmakta iken kayithh sermaye sisteminde ise
yonetim kurulunca alinabilmektedir. Kayithh sermaye sistemi, esas
sozlesmede belirtilmis ve Ticaret siciline tescil edilmis yetki tavani
kapsaminda yonetim kuruluna 5 yil boyunca sermaye artirimlart hususunda
yetki vermektedir.!® Bu sistem sayesinde sirketler genel kurul kararina gerek
duymaksizin belirtilen tavana kadar esas sermayeyi arttirma ve pay ¢ikarma
stirecini kisaltabilmektedir. Sirketler, kayitl sermaye sistemi sayesinde Tiirk
Ticaret Kanun’un (TTK) esas sermayenin arttirilmasina dair hiikiimlerinin

uzun prosediirleri olmadan halka arz ve sermaye artirnmi Kkarari

18 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Halka Arz Bilgilendirme Kitapgig1, Ankara, Haziran 2016, s.7
19 Tahir SARAC, Anonim Sirketlerde Sarta Bagli Sermaye Artirimi, Asil Yayin, Ankara, 2009,
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alabilmektedir. Bu nedenle halka arz olacak sirketlerin halka arz 6ncesinde
kayitl sermaye sistemine gectikleri sikg¢a goriilmektedir. Halka agik
olmayan bir sirketin esas sermaye sisteminden kayithi sermaye sistemine
gecisi icin; sirket esas sozlesmesine konulacak hiikiimle tavan sermayenin
belirlenmesi, belirlenen tavana gore sermayeyi arttirma ve yeni hisse senedi
¢ikarilmast yetkisinin yonetim kuruluna verilmesi ve TTK geregince bu
yetkinin bes yil ile sinirlandirmasi ile tamamlanir.

d) Finansal Tablolarin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetimden Gegirilmesi:
Sirketlerin halka arz i¢in finansal tablolarin1 Kurul’un belirledigi standartlara
uygun bir sekilde hazirlamalar1 gerekmektedir. Hazirlanacak finansal
tablolarin Kurul tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetim firmalarinca
denetlenmis olmasi gerekmektedir. Halka agilmak igin Kurul’a yapilacak
basvurunun yani sira Borsa’ya yapilacak basvuru i¢inde finansal tablolarin
bagimsiz denetimden gecirilmesi gerekmektedir. Halka arz siireci dncesinde
hi¢ uluslararas1 finansal raporlama standartlarina goére finansal tablo
hazirlamamis olan sirketler i¢in bu siirecin maliyetine katlanarak alaninda
uzman olan bir denetim firmasi ile ¢alismast Onem arz etmektedir.
Hazirlanacak finansal tablolar halka arzin gerceklesecegi tarithe gore

farklilasmaktadir.

Tablo 1: Halka Arzin Ger¢eklesme Donemine Gore Finansal Tablolar

GHralklillArzCani [zahnamede Yer Alacak ve Bagimsiz Denetimden Gegecek
© %eén?ri °6 Finansal Tablolar

) Son ii¢ yillik ya da i¢inde bulunulan yildan 6nceki ti¢ yillik
1 Ocak - 15 Subat finansal tablolar ile dokuz aylik ara donem finansal tablolar

16 Subat - 15 May1s Son ii¢ y1llik finansal tablolar

16 Mayis - 15
Agustos Son ii¢ yillik ve {i¢ aylik ara donem finansal tablolar
16 Agustos - 15
Kasim Son ii¢ yillik ve alt1 aylik ara donem finansal tablolar
16 Kasim - 31
Aralik Son ii¢ yillik ve dokuz aylik ara donem finansal tablolar

Kaynak: KPMG, Halka Arz ve Bagimsiz Denetim,2021
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e) Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesi: Halk arz fiyatinin belirlenmesi tiim
hazirlik siireci icerisindeki en 6nemli asamalardan biridir. Aracit kurumlar,
thrage1 sirketin pay basina degerini belirlerken halka arzin basarili olmasi
acisindan iskontolu bir fiyat bigcme egiliminde olabilmektedir. Araci
kurumlar bu sayede yeterli talebin toplanmasi agisindan kendilerini giivence
altina alma psikolojisi icerisindedirler. Ihrag¢1 konumundaki sirketler icin ise
durum tam tersidir. Paylarinin halka arz fiyatinin miimkiin oldukg¢a yiiksek
olmasini istemektedirler. Bu durumda halka arz icin belirlenecek fiyat
yatirimei, araci kurum ve ihrag¢i agisindan kabul edilebilir bir seviyede
belirlenmesi gerekmektedir. Halka arz fiyatinin nominal degerden yiiksek
olmasi durumunda araci kurumun hazirlamis oldugu fiyat tespit raporunun
izahname ile birlikte halka arzdan en az 3 is giinii 6ncesinde Kamuyu
Aydinlatma Platformunda yaymlanmasi gerekir.?® Ayrica bu ilan edilen fiyat
tespit raporuna dair diger aract kurumlarca degerleme raporlar

hazirlanabilmekte ve bu raporlarda KAP ’ta yayinlanabilmektedir.

f) Basvuru icin Gerekli Belgelerin Hazirlanmasi: Halka arz siirecinin
baglamast ile birlikte sirketin kendisi ya da yetkili aract kurum ile Kurul ve
Borsa Istanbul uzmanlari gerekli belgelerin hazirlanmasi konusunda bilgi
aligverisinde bulunmaktadir. Borsa genel miidiirliiglince belirlenen bilgi
belgeler bir dilekge ekinde borsaya iletilmektedir. ilgili belgelere ek olarak

ihracin niteligine gore ilave belgeler de istenebilmektedir.?!

1.1.2.3 Halka Arz Siireci
Halka arz siireci, sirketlerin paylarinin ihra¢ edilmesi ile borsada islem gérmeye
baslamas1 arasindaki bir dizi faaliyeti kapsamaktadir. Sirketlerin paylarmmin Borsa

Istanbul’da islem gorebilmesi icin paylarinin SPK tarafindan kayda alinmasi, halka arz

2 Sermaye Piyasast Kurulu Uzmanlari, Sermaye Piyasasi Araglari 1, SPL Sicil ve Egitim
Kurulusu, 31 Aralik 2021, s.32.
21 IMKB, Halka Arz ve Borsada Islem Gérme, Kasim 2012, s.6.
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islemlerinin  gerceklestirilmesi ve ilgili Borsa Pazar’inda kaydi yapilmasi

gerekmektedir.?? Bu siiregte gerceklesecek olan faaliyetleri su sekilde siralayabiliriz:

a) Halka Arz Edilecek Paylarin Kayda Alnmasi: Sirketlerin halka arz
siirecinin ilk asamasi paylarin kurul kaydina alinmasidir. Thrac ya da halka
arz olunacak sermaye piyasast araglarmin kurul kaydina alinmasi
zorunludur. Ancak TCMB tarafindan ihra¢ edilecek sermaye piyasasi
araclarinda bu zorunluluk aranmaz. TCMB bankasinin ihrag¢lar1 6ncesinde

Kurul’u bilgilendirmeleri yeterli gériilmektedir.?®

Sermaye piyasasi
araglarmin Kurul kaydina alinmadan satigina baslanamayacagina dair bir
hilkim bulunmamaktadir. Ancak Ogretideki hakim gorlis, kayit altina
alinmadan sermaye piyasasi araglarinin satisinin icabinin yapilamayacagi

yoniindedir.?*

b) izahname ve Halka Arz Belgelerinin Hazirlanmasi: izahname ve Pay
Tebliginde belirtilen veya Kurulca istenen Halka arz belgelerinin
hazirlanmasi ve kurul tarafindan onaylanmasi halka arz siirecinin en 6nemli
adimlarmdandir. Izahname 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununda su
sekilde tanimlanmigtir: Thragginin finansal durum ve performansini gelecege
dair beklentilerini, faaliyetlerini, ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek
olan sermaye piyasasi araglarinin 6zelliklerini ve bu menkul kiymetlerin
saglayacag1 haklarmn, risklerin yatirnmcilarin degerlendirme yapabilecegi
nitelikteki tiim bilgiler1 iceren kamuyu aydinlatma metnidir. Kisaca
izahname yatirimcilarin sermaye piyasasi aracini iktisap etme kararini
almalar1 konusunda verecekleri kararlar1 etkileyen bilgilerin yer aldig:
dokiimandir. Tasarruf sahiplerine satis duyurusu ise yatirimcilart sermaye
piyasasi aracini satin almaya davet eden. Izahname de yer alan ihrag
bilgilerini &zetleyen bir belgedir.?® Hazirlanan izahname ve sirkiiler

onaylanmasi ile birlikte KAP’ta ve sirketin internet sitesinde

2 ELMAS, a.g.e., s.39.

2 MUTLU USAKLI, a.g.e., 5.105.
2 AYOGLU ve INCI, a.g.e., 5.103.
% MUTLU USAKLI, a.g.e., s.141.
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d)

yaymlanmaktadir. Kurul gerekli gormesi durumunda gazetede ve yurt

disinda yayimlanmasini isteyebilir.

Borsa Istanbul ve Sermaye Piyasasi Kurul’una Basvuru: Sirketler, halka
arzlarm gergeklestirebilmeleri icin Kurul ve Borsa Istanbul yénetim kurulu
tarafindan onay1 gereckmektedir. Bu nedenle hazirlamis olduklar1 izahnameyi
ve pay tebliginde belirtilen belgeleri Kurul ve BIST yonetim kurulunun
onayina sunmaktadir.?® Kurul, izahname onay1 sirasinda sirket paylarmin
hangi pazarda islem gorecegine dair Borsa Istanbul’dan uygun goriis
istemektedir. Siirecin hizli islemesi agisindan bu basvurularin es zamanl
yapilmas: genel kabul gormiistiir. Sirketler basvurulart kendileri
yapabilecegi gibi aract kurulus tarafindan da basvuru siireci
gerceklestirilebilmektedir. ~ Sirketler ~Kurul ve Borsa Istanbul’a
miiracaatlarint ~ yapmalar1  ile  birlikte  tamittm  faaliyetlerine

baslayabilmektedir.

Kurul ve Borsa Istanbul Uzmanlarinin Sirket incelemesi: Sirketler halka
arz ve Borsa Istanbul pazarlarinda islem gdrmek igin gerekli belgeleri
tamamladiktan sonra Kurul ve BIST uzmanlarinca ziyaret edilmektedir. Bu
incelemelerde sirketlerin faaliyetleri hakkinda genel incelemeler, tesislere,
dretim ve yatirimlara iligkin genel incelemelerde bulunulmaktadir.
Sirketlerin tiirlerine gore incelemeler farklilik gostermekle birlikte temelde
nicelik ve niteliksel yonden incelemelerde dikkate alinan hususlar su sekilde
ifade edilebilir.?’
Nitelik Yoniinden Incelemeler:

e Uretim tesisleri

e Hammadde tedarik kosullari,

e Kalite kontrol stireci,

e Kaullanilan patentler,

% T.C Resmi Gazete, Pay Tebligi (VI1-1128.1), 22 Haziran 2013, Say1: 28685
2ELMAS, a.g.e., s.41.
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e Devam eden yatirimlar,

e Satislar,

e Hukuki sorunlar,

e Satislar,

e Ruhsat vb. belgeler,

e Gayrimenkuller,

e Istirakler ve bagl ortakliklar,

e Yonetim kurulu ve ¢aliganlara iliskin bilgiler gibi konular

incelenmektedir.

Nicelik Yoniinden incelemeler: Sirketin son 2 yila ve iginde
bulunulan yilin da 3 er aylik donemlerine ait finansal tablolar Kurul ve BIST
uzmanlarinca incelenmektedir. Yapilan incelemelerin ardindan BIST
uzmanlar1 bir rapor hazirlayp sirketin kotasyon sartlarin1 saglayip

saglamadigini belirtmektedir.?®

e) Takasbank ve MKK’ya Miiracaat: Sirketlerin paylarini halka arz etme
stireclerinde ki bir diger nemli asama Takas ve Saklama Bankasi ile Merkez
Kayit Kurulusuna yapacaklar tiyelik basvurularidir. 6362 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununu Madde 13’te sermaye piyasasi araglarinin senede
baglanmaksizin kayden ihracinin esas oldugu hiikkmii yer almaktadir.
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), sermaye piyasasi araglarinin
kaydilestirilmesine iliskin siireci yiirliten ve sermaye piyasast araglarina
bagli haklar1 iiyeler ve hak sahipleri bazinda elektronik ortamda kayden
izlenmesine olanak saglayan yetkili kurulustur. Ayrica sirketlerin kamuya
aydinlatma bildirimlerini gerceklestirebilmeleri icin MKK tarafinca isletilen
KAP’a da basvuru yapmalar1 gerekmektedir. Takasbank, BIST pazarlarinda
gergeklesen islemler sonucunda olusan nakit ve menkul kiymet takasini
sonuglandirmak {izere Kurul tarafindan yetkilendirilmis merkezi takas
kurulusudur. Ayrica Takasbank, Kurul tarafindan yetkilendirilmis Ulusal

Numaralandirma Kurulusu olarak ISIN kodu verilmesinden sorumludur.

%8 GOKALP, a.g.e., s.160.
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Bu nedenle halka arz olacak sirketlerin Takasbank’tan ISIN kodu tahsis

etmeleri gerekmektedir.?®

f) Sirketin Islem Gorecegi Pazarin Belirlenmesi: Halka acilacak sirketlerin
paylarmin Borsa Istanbul’un hangi pazarinda islem gorecegi; yapilan halka
arzin biyukliigline, sirketin saglamis oldugu kriterlere bakilarak borsa
Istanbul uzmanlarinin incelemeleri sonrasmnda belli olmaktadir. BIST
uzmanlarinin goriisii ile belirlenecek olan Pazar’in sirketin halka arz
izahnamesinde belirtilmesi gerekmektedir. ilk defa halka arz olan sirketlerin
islem gorecegi pazarlara dair sartlar Borsa Istanbul A.S Kotasyon
Yonergesinde Madde 8/1 de yer almaktadir.®® Ayrica s6z konusu maddede
paylart i¢in ilk defa kotasyon basvurusu yapacak sirketlerin, sermayesinin
tamami igin bagvuruda bulunmasi gerektigi belirtilmistir. Borsa Istanbul Pay
Piyasasinda yer alan pazarlar ve kriterlerini su sekilde maddeleyebiliriz:!

e Halka arz olmakta olan sirketin kurulusundan bu yana en az 2 takvim
yil1 gegmis olmasi,
e Sirketin Asagidaki tabloda belirtilen Pazar sartlarindan herhangi

birinin tamamini karsilamas1 gerekmektedir:

Tablo 2: Pazar Bazinda Kotasyon Sartlar

Yildiz Pazar | Ana Pazar Alt Pazar
Asgari Asgari Asgari
Halka Arz Edilecek Paylarin Piyasa Degeri 300.000.000 | 75.000.000 | 40.000.000
TL TL TL

Halvka 'A'rz Edilecek Paylarln. Nominal 15% 20% 250
Degerinin Sermayeye Asgari Orani
Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Yillik Finansal
Tablolarinda Dénem Kar1 Olmasi Son 2 Y1l Son 2 Y1l Son 2 Y1l
Bagimsiz Denetimden Gegmis En Son Yillik 1 25'den
Finansal Tablolarindaki Ozsermaye/Sermaye I'den Biiyiik | 1'den Biiyiik e o
Orani Biyuk

Kaynak: Borsa Istanbul A.S Kotasyon Y&nergesi

29 IMKB, Halka Arz ve Borsada Islem Gérme, Kasim 2012, s.8.
%0 Borsa Istanbul, Kotasyon Yénergesi, Istanbul, 2015, s.5.
31 Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Gérme, Istanbul, 2020, s.6.
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¢ Finansal durumunun isletme faaliyetlerinin siirekliligini saglikli bir
bigimde saglayabilecek giicte olmasi,

e Halka arz olan paylarin iizerinde hak kullanimlarin1 engelleyebilecek
kisitlamalarin olmamasi ve sirket esas sozlesmesinin Pazar’da islem
gorecek paylarin devrine, tedaviiliine dair kisitlayici hiikiimlerin yer
almamasi,

e Borsa Istanbul tarafindan kabul edilebilecek nedenler hari¢ son 1 yil
icerisinden faaliyetlerine 3 aydan fazla ara vermemis, iflas
ertelemesi, konkordato, tasfiye karari gibi siireclerin yaganmamis
olmasi,

e Sirketin tretim ve faaliyetlerini etkileyecek derecede hukuki
stireclerin igerisinde bulunmamasi, faaliyet bakimindan ve paylarin
hukuki durumunun mevzuata uygun olduguna dair bir hukukgu firma
tarafindan diizenlenen hukukc¢u raporu gerekmektedir.

o Sirketler, bagimsiz denetimden ge¢mis son iki yillik donem kar1 veya
0zsermaye/sermaye orani sartlarindan birini ya da her ikisini
saglayamadigr durumlarda, Kotasyon YoOnergesi Madde 8/3 de
belirtilen sartlarin  saglanmas1 kosuluyla yildiz pazara kote
edilebilirler. Bu sartlar su sekilde 6zetlenebilir; Sirketin son yil ve
ilgili ara donem de faaliyet karinin olmasi, halka arz edilen paylarin
piyasa degerinin 500 milyon TL olmasi, halka arz sonrasi olusacak
0zsermaye/sermaye oraninin 1’den biiyiik olmasi, halka arzin sadece
ortak satig1 yontemi ile yapilamamasi kaydiyla Yildiz Pazar’da
kotasyonuna izin verilebilir.®?

g) Paylarin Satis Siireci, Dagitiimi1 ve Halka Arz Sonuclarinin
Duyurulmasi: Sirketlerin halka arz islemi izahname ve tasarruf sahiplerine
satis duyurusunda belirtilen tarihte baglar. Talep toplama siireci en az 2 en
fazla 20 is giinii siirer.® Sirketler halka arzlar1 sirasinda 2 farkli satis

yonteminden birini se¢gmektedir. Bunlardan ilki talep toplama yontemi

32 Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Gorme, Istanbul, 2020, s.11.
3 T.C Resmi Gazete, Sermaye Piyasasi Araglarinin Satig1 Tebligi, 28 Haziran 2013, Say1: 28691
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ikincisi ise borsada satis yontemidir. Bu halka arz yontemleri ilerleyen
boliimlerde detaylica agiklanacaktir. Ayrica sirketler halka arz olacak
paylarinin dagitimini, tahsisat oranlarini izahnamede belirtmek sartiyla belli
yatirimcet gruplarina tahsis etme yolunu segebilirler. Sirketlerin bu yontemi
secmeleri halinde halka arz edilecek paylarin en az %10’unun yurt ici
bireysel yatirimcilara, %10’unun da yurti¢ci kurumsal yatirimcilara tahsis
edilmesi gerekmektedir.3* Paylarm satis islemlerinin bitmesinin ardindan,
araci kurulus tarafindan halka arza iliskin satis sonuglar1 Kurul’a ve Borsa
Istanbul’a bildirilir. Ayrica aract kurum, yatirimer grubu bazinda dagitim
bilgilerini ve varsa halka arz olan paylarin %5’1 agmas1 durumunda satin alan
kisi ya da kurumlar igeren duyuruyu dagitim listesinin kesinlesmesinden
sonraki ilk is giinii KAP ’ta yayinlamak zorundadir.

h) Borsa Kotuna Alinma ve Paylarin Pazar’da Islem Gérmeye Baslamasi:
Konsorsiyum liderince Borsa Istanbul Genel Miidiirliigiine iletilen satig
sonuclart ve halka arz izahnamesi goz Oniinde bulundurularak, sirket
paylarinin islem gérecegi Borsa Istanbul pazari belirlenir. Borsa Istanbul
Yonetim Kurulunca alinan karar borsa giinliik biilteninde ve KAP ‘ta
yayinlanir. Sirket paylarinin borsa islem gormeye baslamasi bu ilanlari takip
eden ikinci is giiniidiir. Sirketlerin talep etmesi halinde Borsa Istanbul’da
GONG toreni diizenlenir.

i) Halka Arz Maliyetleri: Bir sirketin halka arz siireci igerisinde karsilagtigi
baslica maliyetleri su sekilde siralayabiliriz:

e Halka arz icin olusturulan konsorsiyum {iyelerine halka arza dair
gerceklestirdikleri talep toplama i¢in satis komisyonu ve
konsorsiyum liderine de yonetim komisyonu Odenir. Araci
kuruluglara yapilacak s6z konusu Odemeler yapilan aracilik
sozlesmesinde belirtilmektedir.*®

e Halka arz olan ortaklik toplam nominal sermayesi iizerinden binde

iki oraninda Kurul’a kayit iicreti 6demektedir. Ayrica ilk halk arz

3 Sermaye Piyasast Kurulu Uzmanlari, Sermaye Piyasasi Araglar1 2, SPL Sicil ve Egitim
Kurulusu, 31 Aralik 2021, s.28.
% GOKALP, a.g.e., s.81.
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sirasinda olusan nominal deger ile pay halka arz fiyati arasindaki
kisim i¢inde binde bir oraninda ticret 6denmektedir. 24 Haziran 2016
Sermaye piyasasi kurulu biilteninde yayinlanmis olan 20/710 sayili
karar ile alinan Kurul ticretinde %50 indirime gidilmistir.

e Borsa Istanbul, paylarm ilk defa kota almmasmdan iicret
almamaktadir. Ancak pay piyasasinda islem goérmek i¢in ddenmesi
gereken 24.500 TL’lik sabit bir {icret bulunmaktadir. Bu bagvuru
iicreti ilk alinacak kotta kalma iicretinden mahsuplastirilmaktadir.

e Halka arz edilen paylarin kaydi olarak ihraci esastir. Ortakliklar bu
paylarin1 MKK nezdinde kayden izlenmesi i¢in liyelik bagvurusunda
bulunmaktadir. Pay ihraglarinda 6denecek giris licreti sermayenin
binde 1’1 oranindadir. Ancak bu tutar 2022 yili i¢in 6.548 TL’den az
163.659 TL’den ¢ok olamaz.®

¢ Yukarida sayilan baslica masraflarin yan1 sira denetim raporlari i¢in
bagimsiz denetim kuruluslarina 6denmesi gerek iicretler, reklam ve

tanitim masraflar1 da halka arzin diger maliyetleri olarak sayilabilir.

1.1.2.4 Halka Arz Sonrasi Siire¢
Sirketlerin Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamalar1 ile birlikte yeni
sorumluluk ve yukiimliiliikleri olmaktadir. Sirketlerin yerine getirmeleri gereken

yiikiimliiliikleri su sekildedir:®’

a) Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii: Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da
islem gormeye baslamasi ile birlikte bagimsiz denetimden ge¢cmis yillik
finansal tablolarin ve sinirli bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarin
ilgili hesap doneminin ardindan KAP ’ta duyurulmasi gerekmektedir. Ayrica
bagimsiz denetimden ge¢memis 3 ve 9 aylik ara donemlere ait finansal

tablolarda kamuoyu ile paylasilmak zorundadir.

3 Merkezi Kayit Kurulusu, Ucret Tarifesi, 3 Ocak 2022, s.6.
37 IMKB, Halka Arz ve Borsada Islem Goérme, Kasim 2012, s.18.
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b) Kamuoyunu Bilgilendirme Yiikiimliliigii: Sirket paylarmin Borsa’da
stirekli islem gérmeye baslamasi ile birlikte pay fiyatlarini etkileyebilecek
bilgi, olay veya sirketin faaliyetini etkileyecek onemli hukuki siireclerin
olmasi durumunda bunlarin es zamanli olarak kamuoyu ile paylagilmasi
gerekmektedir. Ayrica sirketin basinda yer alan ancak heniiz kamuya
duyurulmamus bilgileri igeren haberlerin olmasi halinde, bu hususta KAP ‘ta
aciklama yapmas1 gerekmektedir. Onemli miktarda sirket payina sahip
ortaklarin ellerinde tuttuklar1 paylarinda ki degisikliklerinde bildirilmesi
gerekmektedir.

c) Temettii Dagitimi: Sirketler kar payr dagitim politikalarini genel kurulun
belirledigi ercevede ve ilgili mevzuata uygun olacak bigimde uygularlar.®®
Kurul benzer sirketler icin farkli kar dagitim politikast esaslari
belirleyebilmektedir. Ayrica halka arz siirecinde Kurul, sirket ortaklarindan
gelecekte yapilacak temettii konulu genel kurullarda kar dagitimi yapilmasi
yoniinde oy verme taahhiidii talep edebilmektedir. Buna gore sirketler
temettiyu;

e Tamamen nakden dagitma,

e Tamamen pay olarak dagitma,

e Belirli oranlarda nakdi ve pay olarak dagitip kalanini sirket
biinyesinde birakma,

e Nakit veya pay olarak temettii dagitimina gitmeyerek karin tamamini

sirket blinyesinde birakma konusunda serbesttirler.

Ayrica kanunen ayrilmasi gerek yedek akgeler ayrilmadan ve esas
sozlesmede belirlenen kar payir ayrilmadik¢a; yonetim kurulu iiyeleri, sirket
calisanlari, intifa senedi sahiplerine ve diger pay sahibi disindaki kisilere kar pay1

dagitimina gegilemez.

d) Kurumsal Yénetim flkeleri: Kurumsal yénetim, bir sirkette ortaklar dahil

sirketin icerisinde bulundugu faaliyet kapsaminda dolayli ya da dogrudan

38 T.C Resmi Gazete, Sermaye Piyasasit Kanunu, 30 Aralik 2012, Say1: 28513, Kanun no.6362,
Madde 19/1

22



ilgili tiim menfaat sahiplerinin haklarin1 korumayi benimseyen yonetim
seklidir.®® Kurumsal yonetim ilkeleri dort temel unsur iizerine insa edilmistir;
adillik ilkesi, seffaflik ilkesi, hesap verilebilirlik ilkesi, sorumluluk ilkesi
seklindedir. Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin bu ilkelere uyumu
Kurul’un 3 Ocak 2014 Tarihli Resmi Gazetesinde yer alan “Kurumsal
Yonetim Tebligi (11-17.1)” ile ifade edilmistir. Ilgili teblige gére Borsa
Istanbul’da yer alan sirketler piyasa degeri ve fiili dolasimlarina gore 3 gruba
ayrilmistir. Ik grupta yer alan sirketler ilgili tebligin ekinde yer alan tiim
ilkelerden sorumlu iken ikinci ve tgiincli grupta yer alan sirketler bir
kismidan muaf tutulmustur. flgili teblig ile dzetle yonetim kurulunun
yapisina, yonetim kurulu komitelerine, genel kurul toplantilarina iliskin
zorunlu kabul edilen ilkelere yer verilmistir. Ayrica iliskili taraflar ile
yapilacak teminat, rehin, ipotek gibi igslemlere dair uyulmasi gereken kurallar
belirlenmistir. Sirketler yillik faaliyet raporlarinda teblig ekinde yer alan
kurumsal yonetim ilkelerine uyup uymadigina dair uyum raporu hazirlamasi
gerekmektedir. Eger kurumsal yonetim ilkelerine uyulmuyorsa da bunun
nedenleri ve bunun sebep olabilecegi cikar catismalarina dair agiklamalara
yer vermesi gerekmektedir.

e) Yatirnmer iliskileri Béliimiiniin Kurulmasi: Sirketler, mevcut ve
potansiyel paydaslar1 arasindaki iligkileri kurmasi, diizenli bilgilendirme ve
etkili iletisim kanallarinin olusturulmas1 amaciyla yatirimer iliskileri
boliimlerini olusturmak zorundadirlar. Kurulacak yatirnmer iligkileri
boliimiiniin sirket genel miidiirii ya da genel miidiir yardimcilarindan birine
bagli olmasi ve yilda en iki kez yOnetim kuruluna rapor sunmalari
gerekmektedir. Kurumsal yonetim tebliginde yatirimer iligkileri boliimiine
dair temel gorevler soyle siralanmgtir;*

e Yatirimci ile sirket arasindaki yazigsmalar, bilgi ve belgelere iliskin
kayitlarin tutulmasi,

e Pay sahiplerinin ortaliktan talep ettigi bilgi taleplerinin yanitlanmasi,

% Coskun Can AKTAN, Kurumsal Sirket Yonetimi, Organizasyon ve Yonetim Bilimleri
Dergisi, Haziran 2013, s.150-161.
0 T.C Resmi Gazete, Kurumsal Yonetim Tebligi, 3 Ocak 2014, Say1: 28871, Madde 11

23



e Genel kurulda pay sahiplerine sunulmasi gereken dokiimanlar
hazirlamak ve genel kurul toplantisinin esas sdzlesmeye uygun
olarak gerceklesmesinin saglayacak calismalar1 yapmak,

e Kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma sorumluluklar1 dahil
sermaye piyasasi mevzuatinin getirmis oldugu yiikiimliiliklerin

yerine getirilmesini gozetlemek.

Ayrica sirketler ilk halka arzlarinin tamamlanmasinin ve Borsa’da islem
gormeye baglamasinin ardindan 6 ay igerisinde yatirimer igerisinde
yatirimer iligkileri boliimiinii kurmalar1 gerekmektedir.*! Uygulamada
yatirimet iligkileri boliimiiniin halka arz 6ncesinde kurulmus olmasinda

yarar oldugu goriilmektedir.

f) Paylarin Kotta Kalma Ucreti: Sirketler, Borsa kotunda kalabilmek igin
yillik 6demeleri gereken bir {icret vardir. Bu ticret sirketin borsa kotunda
bulunan nominal paylarinin ve 1 Ocak ile 31 Aralik arasindaki ortalama
piyasa degerinin on binde 5°i kadardir. Ucret hesaplanisi esnasi sirasinda son
yillik kar ile 6denen nakit temettli tutar1 yillik ortalama piyasa degerinden
disiiliir. Hesaplanan kotta kalma ticreti her haliikarda 2022 yil1 i¢in 12.300
TL’den az ve 2.460.000 TL’den fazla olamaz.

1.2. Halka Arz Tiirleri

Halka arz tiirlerini siniflandirilirken ihra¢ edilen sermaye piyasasi aracinin
tiirline ve halka a¢ilma durumuna gore farkli siniflandirmalar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
boliimde halka arz edilen paylarin halka arzi gergeklestirme anina gore bir
siniflandirilmaya gidilmistir. Buna gore de halka arzlari ilk halka arz ve ikincil halka arz

olarak siniflandirmak mumkindiir.

1.2.1. Ik Halka Arz
[k halka arz, sermaye piyasalarindan ilk defa pay ihraci ile finansman saglama
tesebbiisiinii ifade etmektedir. Bu halka arzlarin gergeklestigi piyasaya “Birincil Piyasa”

ad1 verilmektedir. Birincil piyasa ihraggilarin halka arz etmis oldugu paylarinin dogrudan

41 T.C Resmi Gazete, Kurumsal Yonetim Tebligi, 3 Ocak 2014, Say1: 28871, Madde 11/6
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ilk yatirimcilarina sundugu piyasalardir. Buradan elde edilen tiim gelir, dogrudan
ihracgiya ait olmaktadir.*? Borsa Istanbul’da 2010-2021 yillar1 arasinda gergeklestirilen
ilk halka verileri asagidaki tablo ile 6zetlenmeye c¢alisilmistir. Tablo incelendiginde gegen
12 yillik siire igerisinde 193 sirketin Borsa Istanbul’da ilk halka arzinin gerceklestirildigi
ve yaklasik 37,4 milyar TL fon sagladigi gorilmektedir.

Tablo 3: BIST ilk Halka Arz (2010-2021)

YIL |HALK ARZ SAYISI | TOPLANAN TUTAR (TL) | TOPLANAN TUTAR (USD)
2010 24 3.273.524.201,83 2.217.204.724,19
2011 25 1.192.326.201,54 754.587.522,49
2012 26 618.628.780,44 342.632.197,48
2013 19 1.379.246.070,00 762.847.962,65
2014 14 732.687.856,00 331.248.479,29
2015 5 96.172.500,00 35.269.064,64
2016 3 396.625.000,00 137.244.185,29
2017 2 1.353.819.100,00 385.183.330,70
2018 9 5.418.733.742,39 1.368.398.382,67
2019 6 263.803.000,00 45.590.460,67
2020 8 1.123.830.582,00 147.787.250,70
2021 52 21.560.805.589,72 2.453.822.159,29

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu Thra¢ ve Halka Arz Verileri Kullanilarak Hazirlanmistir

1.2.2 ikincil Halka Arz

Ikincil halka arz, 6nceden halka arz olmus sirketlerin yeniden pay halka arzlari
olarak tanimlanabilir. i1k halka arzin tanimi sirasinda belirtildigi {izere burada da énemli
olan halka arz anidir. Ozetle ikincil halka arz; halka acik sirketlerin ortaklarina ait borsada
islem gérmeyen paylar ile riichan hakkinin tamamen kisitlanmasi ile arttirilan sermayeyi
temsil eden paylarm halka arzidir.*® Ikincil halka arz genellikle paylari elinde bulunduran
ortaklarin satis1 seklinde gerceklesmektedir. Ortaklar, Borsa’da islem gormeyen paylarin
MKK iiyesi bir kurulus aracilig1 ile Borsa’da islem gorecek sekle getirebilir ve bu paylari
Borsa’da satabilirler. Ancak ortaklarin uygulamada bunun yerine ikincil halka arzi tercih
etmelerinin sebebi pay fiyatlariin diismesi ¢ekincesindendir.** Asagidaki tabloda Borsa

Istanbul’da islem goren ortakliklarin bedelli sermaye artirimi ve ikincil halka arzlarina

42 MUTLU USAKLI, a.g.e., S.7.

43 T.C Resmi Gazete, Pay Tebligi (VII-128.1), 22 Haziran 2013, Say1: 28685, Madde 14

4 Caglar MANAVGAT, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz,
Ankara, 2016, 5.684.
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dair 6zet veriler yer almaktadir. Tablo incelendiginde 2010-2021 yillar1 arasinda yaklasik
82,9 milyar TL’lik ikincil halka arz ger¢eklestigi goriilmektedir.

Tablo 4: BIST Bedelli Sermaye Artirnmlar ve ikincil Halka Arz (2010-

2021)

YIL |HALK ARZ SAYISI| TOPLANAN TUTAR(TL) | TOPLANAN TUTAR(USD)
2010 32 4.085.004.188,47 3.006.550.328,13
2011 36 2.713.344.086,03 1.702.925.401,26
2012 37 10.543.520.261,36 5.889.245.313,16
2013 21 4.629.757.734,92 2.306.198.288,71
2014 22 2.614.632.910,15 1.216.833.770,35
2015 21 2.133.733.713,20 759.717.627,02
2016 11 1.646.280.208,51 533.597.077,00
2017 29 3.786.111.466,49 1.008.072.533,53
2018 38 0.938.915.483,37 2.151.817.217,85
2019 35 6.850.574.238,15 1.246.367.295,74
2020 48 20.724.688.111,40 2.944.206.344,15
2021 52 13.324.190.296,70 1.442.434.998 47

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu Thra¢ ve Halka Arz Verileri Kullanilarak Hazirlanmistir

Sirketlerin halka arz karari alirken g6z oOniinde bulundurduklar1 avantajlar
arasinda saydigimiz ikincil halka arz ve bedelli sermaye artirimi imkaninin 6zet tablolari
karsilastirdigimiz da agik bir sekilde gorebilmekteyiz. Son 12 yillik donem igerisinde 37,4
Milyar TL’lik ilk halka arz gerceklesirken, Borsa Istanbul’da hali hazirda islem géren
sirketlerin ikincil halka arzlar1 bunun yaklasik 2,5 kat1 kadar gergeklesmistir. Sirketlerin,
Borsa Istanbul’da islem gdérmeye baslamasi ile birlikte dzsermaye niteliginde kaynak

saglamaya devam edebildikleri goriilmektedir.

1.3. Halka Arz Yontemleri
Sirketler acisindan halka arz kurulus esnasinda ve kurulduktan sonra halka arz
olarak ikiye ayrilmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 276 maddesinde tedrici kurulus ile
sirketlerin halka agik sirket olarak kurulabilecegi Ongdriilmiistiir. Bu yontemden
sermayenin bir kismi igin ortaklar tarafindan taahhiit edilmekte kalan kismi igin ise halka

45

miiracaat edilmektedir.”™ Gerek caligmanin konusu bakimindan gerekse SPK’nin

ylrilirlige girmesi ile tedrici kurulusun uygulama alaninin daralmasi sebebiyle bu

% MUTLU USAKLI, a.g.e., .79.
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boliimde sadece Borsa Istanbul’da gergeklestirilen halka arz yontemleri incelenmistir.
Sirketler agisindan halka arz yontemi se¢imi dnem arz etmektedir. Oyle ki secilen yontem
halka arzin basarisina dogrudan etki edebilmektedir. Potansiyel yatirimci agisindan ortak
satig1 yontemi sirketin kasasina dogrudan bir finansman saglamayacagi endisesine sebep
olabilmektedir. Bu nedenle halka arz hikayesinin potansiyel yatirimcilara dogru
aktarilabilmesi i¢in halka arz asamasinda sirketlerin yontem se¢imini iyi yapmasi ve

yontemi tercih etme sebeplerini yatirimcilara aktarabilmesi beklenmektedir.

1.3.1 Mevcut Ortaklarin Paylarinin Halka Arz:

Mevcut ortaklarin pay satisi seklinde gerceklesen halka arzlarda daha 6nce ihrag
edilmis paylarin yatirimcilara satis1 gerceklestirilmektedir. Burada sirketin yeni bir pay
thract olmadigindan 6zsermayesi degismemekte fakat ortak sayisindaki degisim ile
birlikte halka agik sirket unvanini almaktadir.*® Ortaklarin halka arz ettikleri paylardan

saglanan finansman da sirketin tasarrufunda olmamaktadir.

Mevcut ortaklarin  pay satisi  yonteminde bazi  kosullarin  saglanmasi
gerekmektedir. Pay Tebligi (VII — 128.1) Madde 5 ve 6’da agiklanan kosullar1 su sekilde

ozetleyebiliriz:4’

e Sirket sermayesinin tamamen 6denmis olmasi gerekmektedir. Ancak
halka arz edilecek paylar belirli bir gruba tahsis ise o gruptaki paylarin
bedellerinin tamaminin 6denmesi yeterlidir.

e Halk arz edilecek paylarm, rehin vb. sekilde giivenceye verilme
durumunun olmamasi, paylarin devir ve tedaviiliiniin kisitlanmamis
olmasi ve hak kullanimlarina engel teskil edecek herhangi bir sinirlama
bulunmamasi gerekmektedir. Kisitlamalarin bulunmasi halinde esas
sozlesme degisikligi ile halka arz edilecek paylarin Kurul ’un yapmis

oldugu diizenlemelere uygun hale getirilmesi sarttir.

% Sevin AKBULAK ve Yavuz AKBULAK, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglari ve Halka
Acik Anonim Sirketler, Beta Yayim, Istanbul, 2004, 5.98.
4T GOKALP, a.g.e., s.97-98.
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1.3.2 Sermaye Artirimi ile Paylarin Halka Arz1
Sirketler, ilk halka arzlarin1 sermaye artirimi yontemi ile gerceklestirebilirler. Bu
yontem ile ortaklarin pay satisindan farkli olarak sirketin 6zsermayesi artmakta ve halka
arz sonucunda elde edilen gelir sirkete kalmaktadir. Sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in
sermayenin tamaminin ddenmis olmasi gerekmektedir. Sermaye artirimi ile yapilacak

halka arz iki sekilde gerceklestirilebilir:

e Mevcut ortaklarm riighan haklar1 kismen ya da tamamen kisitlanabilir.*®
e Sermaye artirimi sirasinda mevcut ortaklarin riichan hakki kullanimindan

sonra kalan paylar halka arz edilebilir.*°

Sirket, halka arz icin Kurul’a bagvurusunu gerceklestirmeden Once yOnetim
kurulunca esas s6zlesmede yer alan ilgili maddelerin SPK’nin amag ve ilkelerine uygun
hale getirilecek degisiklik karariin alinmasi ve hazirlanan esas sdzlesme tadilinin Kurul
tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Esas sozlesmedeki degisiklik karar1 Kurul’un
onay1 alindiktan sonra genel kurul toplantisi ile karara baglanmalidir. Ayrica esas
sermaye sisteminde sermaye artirimi yontemi ile gergeklesecek halka arz esnasinda
satilamayan paylarin olmas1 durumunda ortakligin bu paylari satin almay1 taahhiit etmesi

gerekmektedir.

1.3.3 Karma Yontem ile Paylarin Halka Arz1

Karma yontemin kullanildig1 halka arzlarda, mevcut ortaklarin sahip oldugu
paylar1t ile sermaye artirnmi birlikte ihra¢ edilecek paylarin halka arzi birlikte
gerceklestirilir. Borsa Istanbul’da 2010-2021 yillar1 arasinda gergeklesmis olan ilk halka
arzlar incelenerek asagidaki tablo olusturulmustur. Bu dénem icerisinde gerceklesen 192
halka arzin 78 tanesinde sermaye artirimi yontemi kullanilmistir. Karma yontemde de
sermaye artirimi oldugu goz Oniine alindiginda bu say1 162’ye ylikselmektedir. Buradan
sirketlerin sermaye artirrmi yontemi ile halka arzi genel olarak benimsedikleri

goriilmektedir.

48 T.C Resmi Gazete, Pay Tebligi (VII-128.1), 22 Haziran 2013, Say1: 28685, Madde 7 (1)
* GOKALP, a.g.e., 5.98.
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Tablo 5: BIST Halka Arz Yontemleri (2010-2021)

Yil Ortak Satis1 Sermaye Artirimi SermOeszA Srztrll;ll ve Toplam
2010 6 6 12 24
2011 2 14 9 25
2012 1 18 7 26
2013 1 12 6 19
2014 4 5 4 13
2015 0 3 2 5
2016 2 0 1 3
2017 1 0 1 2
2018 4 3 2 9
2019 0 2 4 6
2020 1 2 5 8
2021 8 13 31 52

TOPLAM 30 78 84 192

Kaynak: Halka Arza Dair KAP Bildirimleri Kullanilarak Tarafimizca Derlenmistir.

1.4 Halka Arz Aracilik Tirleri

Sirketler, paylarim1 halka arz yolu ile satmak istediklerinde yatirimcilar ile
aralarindaki baglantiyr saglayacak araci kurumlara ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenle
sirketlerin halka arz olurken Kurul tarafindan yetkilendirilmis arac1 kurumlar ile aracilik
sOzlesmesi imzalamas1 gerekmektedir. Bu aracilik faaliyeti tek bir kurum tarafindan
iistlenilebilecegi gibi bir konsorsiyum tarafinca da yapilabilir. Burada ihragginin araci
kurum ile yapmis oldugu aracilik anlagsmasi, paylarin belirli bir siire igerisinde belirli bir
fiyattan satilmasinin taahhiidiinii ifade etmektedir.>® Bu taahhiitleri halka arza aracilik
tiri nezdinde inceledigimizde en iyi gayret ve aracilik yiiklenimi seklinde ikiye

ayirabiliriz.

1.4.1 En Iyi Gayret Aracihg

En 1yi gayret araciligi; ihrac edilecek sermaye piyasasi araglarinin, izahnamede
belirtilen siirede satisa sunulmasi, satilamayan kisminin ise ihrag¢iya iade edilmesini veya
ilgili sermaye piyasast aracin1 daha dnceden almay: taahhiit etmis olan ti¢iincii kisilere

satist seklinde tammlanmistir®® Thrager agisindan bu yontemin maliyet avantaji

%0 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi-Bora-Menkul Kiymetler, Alfa Yayimnlari, Istanbul,
2004, s.99.

51 T.C Resmi Gazete, Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig (I11-37.1), 11 Temmuz 2013, Say1: 28704, Madde 51 (b)
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saglamaktayken araci kurulus agisindan ise bu yontemde risk yok denebilecek kadar
azdir. Oyle ki halka arz edilen paylar, arac1 kurulus elinden gelen ¢abay1 gdstermesine
ragmen bagaril1 bir satis siireci ile sonu¢lanmadigi takdirde ihraggiya karsi herhangi bir
taahhlidii bulunmamaktadir. En iyi gayret araciliginda, aract kurulusun halka arzin
basinda herhangi bir taahhiidii bulunmadigindan ihracgciya halka arz edilecek paylara
iliskin bir 6demesi bulunmamaktadir. Halka arz edilen paylarin bedeli, satisin ardindan

ilk is giiniinde arac1 kurulus tarafindan nakden ihracgiya 6denmektedir.>?

1.4.2 Aracilik Yiiklenimi

Aract kuruluglar bu yontem ile ilk defa halka arz1 gerceklesecek olan paylarin
bir kisminin ya da tamaminin satilacagi taahhiidiinii vermektedir. Bu yontem sayesinde
thraggr sirketler paylarin halka arz fiyatinin dogru fiyatlandirilmamasindan
kaynaklanabilecek risklerin bir kismini ya da tamamini aract kurulusa devretmekte diger
bir deyisle kendileri i¢in halka arzin basarisini1 garanti altina almaktadirlar. Aracit kurulus
acisindan ise almis olduklar riske karsilik elde edecekleri komisyon gelirlerinde artig
olmaktadir. Aract kurulusta konsorsiyum olusturarak {stlendigi bu riski

dagitabilmektedir. Aracilik yiiklenimi 4’e ayrilmistir:>3

a) Bakiyeyi Yiiklenim: Halka arz edilen paylar araci kurulus tarafindan satisa
cikarilmakta, satilamayan kismin tamami satis siiresi bitimiyle tam ve
nakden ddenerek araci kurulus tarafinca satin alinmaktadir.>*

b) Tiimiinii Yiiklenim: Araci kurulusun halka arz edilecek paylarin satig
stirecinin baslangicindan 6nce bedelini tam ve nakden 6deyip satin alinarak
halka satisini {istlendigi yiiklenimdir.*

c) Kismen Bakiyeyi Yiiklenim: Araci kurulus, halka arz edilen paylarin satis
slireci sonrasinda satilamayan paylarin olmast durumunda bunlarin bir
kismini satig sonrasinda bedelini tam ve nakden ddeyerek almayi taahhiit

etmektedir.

%2 GOKALP, a.g.e., s.95.

% T.C Resmi Gazete, Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig (I11-37.1), 11 Temmuz 2013, Say1: 28704, Madde 51 (a)

5 Nimet CAKIR ve Giiray KUCUKKOCAOGLU, Halka Arzda Araci Kurulus itibarinin Etkisi,
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 2018, Cilt 20(4), s.939.

% GOKALP, a.g.e., 5.96.
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d) Kismen Tiimiinii Yiiklenim: Halka arz edilecek paylarin bir kisminin satig
siireci baslamadan once araci kurulus tarafindan satin alinip bedelinin

nakden ihrag¢iya 6dendigi yiiklenimdir.

Bakiyeyi yiiklenim ile timiinii ylklenim sézlesmeleri arasindaki temel fark;
aract kurulus bakiyeyi yiliklenimde satis islemleri sonrasinda satilamayan
paylarin olmasi durumunda ihraggiya paylarin bedelini 6demesi gerekirken
tiimiinii ylklenimde satis islemleri baslamadan ihra¢¢idan halka arz edilecek
paylar1 satin almaktadir. Bir diger degisle de tiimiinii yiiklenimde paylar1 satan
taraf dogrudan aract kurum olmaktayken bakiyeyi yiiklenimde ise ihragginin

temsilcisi olarak paylarin satigin1 yapmaktadir.®®

Tablo 6: Halka Arz Aracilik Tiirleri (2010-2021)

Yil ?SSZEZL Kismi Yiiklenim En lyi Gayret Toplam
2010 9 5 10 24
2011 3 4 17 2
2012 0 1 o4 o5
2013 13 0 6 19
2014 11 0 2 13
2015 4 0 1 5
2016 1 0 5 3
2017 1 0 1 >
2018 3 0 6 9
2019 4 0 5 5
2020 4 1 3 3
2021 0 1 51 5

TOPLAM 53 12 125 190

Kaynak: Halka Arza Dair KAP Bildirimleri Kullanilarak Tarafimizca Derlenmistir.

Yukaridaki tablo ile 2010 — 2021 yillar1 arasinda gergeklesmis olan ilk halka
arzlarin aracilik tiirleri iizerinde durulmustur. Tablo incelendiginde 190 aracilik
s6zlesmesinin 125’inde “En Iyi Gayret” yonteminin, 53’unde ise “Bakiyeyi Yiiklenim”
yontemi tercih edilmistir. Ulkemizde, sirketlerin genellikle aracilik sézlesmesinde en iyi

gayret ile halka arz1 tercih ettigi goriilmektedir. Ilgili yillar arasinda ihrage1 sirket ve araci

% AYOGLU ve INCI, a.g.e., 5.220.
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kurumlarin arasinda “tiimiinii yiiklenim” sézlesmesinin hi¢ tercih edilmemis oldugu

goriilmektedir.

1.5 Paylarin ilk Halka Arzinda Satis Yontemleri
Sirketler, halka arzlarin1 gerceklestirirken satis1 yapilacak paylar i¢cin hangi
yontemi kullanacaklarini izahnamelerinde agikga belirtmeleri gerekmektedir. Bu
yontemlere “Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis1 Tebligi (II-5.2)” de yer verilmistir. Buna

gore sirketler su li¢ yontemden birinin serbestce tercih edebilmektedir:

e Talep toplama yoluyla satis yontemi,
e Talep toplamaksizin satis yontemi,

e Borsada satis yontemi

Sirketler hangi yontem ile paylarinin satigin1 gergeklestirecegine karar verirken
potansiyel yatirimcilarin tercihlerini, konjonktiire, araci kurulusun Onerilerine ve daha
once gerceklestirilmis basarili halka arzlarda uygulanan yontemleri de goz Oniinde

bulundurarak karar vermeleri beklenmektedir.

1.5.1 Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi

Talep toplama yontemi; yatirimcilarin ihra¢ edilen paya iligkin talepleri
toplanarak, bu taleplerin degerlendirilmesi sonucunda daha Oncesinde izahnamede
belirtilen dagitim yontemi ile talep eden yatirimcilara satisini ifade etmektedir. Bu
yontemde yatirimcilar “Sermaye Piyasast Araglarinin Satis1 Tebligi (I11-5.2)” ekinde yer
alan talep formunu araci kurum ve bankalarda doldurarak halka arzi gerceklestirilen
paylar icin taleplerini iletmektedirler. Izahnamede 6ngdériilen talep toplama siiresinin
ardindan paylar, talepte bulunan yatirimcilara dagitilir. Yatirimcilar istedikleri takdirde
satig siiresi igerisinde taleplerini iptal edebilir ya da almak istedikleri paylar i¢in bir asgari
nominal miktar belirleyebilirler.°” Talep toplama yolu ile satis yontemin, fiyat unsuru

dikkate alindiginda 3 farkli sekilde gerceklestirilebilmektedir:

5 T.C Resmi Gazete, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis1 Tebligi (11-5.2), 28 Haziran 2013,
Say1: 28691, Madde 14 (2)
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a) Sabit Fiyat ile Talep Toplama: Bu yontem ile paylar fiyat tespit raporunda
belirlenen ve izahnamede yer alan sabit bir fiyat ile satisa sunulur. Yatirimcilar
s0z konusu tek fiyattan araci kurum ve bankalara taleplerini ileterek halka arza
katilim gosterirler. Talep toplama siiresi en az 2 en fazla ise 20 is giinii olarak
belirlenebilmektedir. Talep toplama siireci tasarruf sahiplerine satis
duyurusunun ilanindan itibaren en az 3 en fazla 5 is giinii igerisinde
baslamaktadir.®®Ancak deprem, sel gibi afetlerin yasanmasi durumunda
miicbir sebeplerin varligi nedeniyle halka arzlar ertelenerek tasarruf
sahiplerine satis duyurulari revize edilebilir.

b) Fiyat Teklifi Alarak Talep Toplama: Bu yontem ile paylar ihragginin
belirlemis oldugu bir taban fiyat ile satisa sunulmaktadir. Belirlenen taban
fiyatin tizerindeki talepler kabul edilmektedir.

c) Fiyat Arahgi ile Talep Toplama: Bu yontemde paylar i¢in bir taban ve tavan
fiyat araligir belirlenerek yatirimcilardan farkli fiyat adimlari ile talep
toplanmaktadir. Bu yontemin tercih edilmesi durumunda belirlenecek tavan

fiyat, taban fiyatin %20’sinden daha fazla olmamas1 gerekmektedir.>

Paylar1 borsada islem gérmeyen anonim sirketleri sermaye artirimlar1 sonrasinda
kalan paylarin satisinda, son y1l bilangosunda paylarinin defter degeri nominal degerinin
en az iki kat1 olan ortakliklarin; son hesap donemi igerisinde net donem kar1 elde etmis
olmalar1 ve aktif biiyiikliigii 2020 yili i¢in 52.012.737 TL’yi asmis olmalar1 durumunda
yukarida aciklanmis olan talep toplama yontemlerinden birisini  kullanmak

zorundadirlar.5°

1.5.2 Talep Toplamaksizin Satis Yontemi
Talep toplamaksizin satis yonteminin kullanilmasi halinde ihragg1 ya da araci
kurum tarafindan paylarin belirli bir fiyattan yatirimcilara talep toplanmaksizin halka arz
yoluyla satis1 gergeklestirilir. Bu yontem “Sermaye Piyasasi Araglarinin Satist Tebligi

(11-5.2)” madde 17°de niteligi belirtilmis ve diger yontemleri kullanmak zorunda olmayan

% GOKALP, a.g.e., s.97.

% Sermaye Piyasast Kurulu Uzmanlari, Sermaye Piyasasi Araglar1 2, SPL Sicil ve Egitim
Kurulusu, 31 Aralik 2021, s.24.

80 Sermaye Piyasast Kurulu Uzmanlari, Sermaye Piyasasi Araglar1 2, SPL Sicil ve Egitim
Kurulusu, 31 Aralik 2021, s.23.
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ortakliklarin paylarmin satisinda kullanilabilir.  Ayrica talep toplama yonteminin
kullanildig1 halka arzlarda satilamayan paylarin bulunmasi halinde, talep disinda kalan

paylarin halka arzi igin de talep toplamaksizin satis yontemine basvurulmaktadir.5!

1.5.3. Borsada Satis Yontemi

Daha 6nce anlatilan yontemlerde ortakliklar paylarin1 Borsa disinda halka arz
etmektedirler. Ancak ortakliklar dilerlerse paylarin1 Borsa’nin birincil piyasasinda da
satisa sunabilmektedir. Bunun i¢in ortakliklar asgari 20 is giinii 6ncesinden Borsa’ya
bagvuruda bulunmalar1 ve bu basvurunun Borsa Yonetim Kurulunca kabulii
gerekmektedir. Bu yontem ile yatirimcilar birincil piyasada 10:30-13:00 saatleri arasinda
emirlerini borsaya ileterek halka arza katilabilmektedir. Borsa’da halka arz, ortakligin
fiyat tespit raporunun KAP ’ta yayinlanmasini takip eden ikinci i giinii baslar. Paylarin
Borsa’da halka arzi sirasinda tercih edilebilecek yontemler: Siirekli miizayede, Sabit
Fiyatla Talep Toplama ve Satis ve Degisken Fiyatla Talep Toplama ve Satig seklinde
siralanmaktadir. Borsa’da satig yontemleri yine borsa tarafindan belirlenmek ile birlikte
birden fazla satis yonteminin belirlenmis olmasi halinde yukari da belirtilen yontemlerden
herhangi biri ihrac¢i tarafindan tercih edilebilir.%? Asagidaki tablo ile 2010 — 2021 yillar

arasindaki halka arzlarda kullanilan satig yontemleri ele alinmustir.

Tablo 7: Halka Arz Satis Yontemleri

TALEP
YIL TAL%;(T)EI'\;[?MA TOPLAMAKSIZIN | BORSADA SATIS TOPLAM
SATIS YONTEMI

2010 16 0 8 24
2011 17 0 8 25
2012 23 0 3 26
2013 7 2 10 19
2014 4 0 9 13
2015 0 0 5 5
2016 3 0 0 3
2017 1 0 1 2
2018 5 0 4 9
2019 1 0 5 6
2020 3 0 5 8

I MUTLU USAKLI, a.g.e., s190.
62 T.C Resmi Gazete, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis1 Tebligi (11-5.2), 28 Haziran 2013,
Say1: 28691, Madde 16 (2)
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2021 21 0 31 52
Toplam 101 2 89 192
Kaynak: Halka Arza Dair KAP Bildirimleri ve SPK Verileri Kullanilarak Hazirlanmigtir

Tablo incelendiginde ilgili donemde gerceklesen 192 halka arzin sadece ikisinde
talep toplamaksizin satis yonteminin tercih edildigi goriilmektedir. Hem talep toplama
yonteminde hem de Borsada satis yonteminde ortakliklarin genellikle sabit fiyat ile talep
toplama ve satigi tercih ettikleri sdylenebilir. Bu boliimde yer alan 6zet tablolara dair

detaylar ekte liste halinde sunulmustur. (Bkz. Ekler)

1.6 Halka Arzda Dagitim ve Tahsisat

Sirketler, halka arzlar ettikleri paylar1 belli yatirimei1 gruplar icin farkli tahsisat
oranlari ile dagitimini yapabilmektedir. Bu durumda her yatirime1 grubu igin belirlenecek
tahsisat oranlarinin izahnamede belirtilmis olmas1 gerekmektedir. Halka arz edilen
paylarin en az %10 ’unun yurtigi bireysel yatirimcilara ve yine en az %10’unun da yurtici
kurumsal yatirimcilara tahsis edilmesi zorunludur.®® Ancak halka arzin talep
toplamaksizin ya da borsada satis yontemiyle gergeklestirilmesi durumunda bu
zorunluluk uygulanmaz. Halka arzin talep toplama tamamlanmasi ile ihragg1 ve araci
kurumlar yatirnmer gruplari arasinda tahsisat oranlarinda degisiklige gidebilirler.
Yapilacak olan tahsisat oranlarindaki degisim herhangi bir yatirimer grubu i¢in %20’den
fazla olamamaktadir. Halk arz talep toplama siirecinde bir yatirimcr grubuna ait tahsis
orani karsilanamamasi halinde tahsisatin karsilanamayan kismi diger yatirimer gruplarina
devredilebilir. Bu durumda daha once belirtilen yurtici bireysel ve kurumsal yatirime1

gruplarina dair asgari tahsisat oran1 uygulanmaz.

Halka arz edilen paylarin dagitiminda ayni yatirimci grubu igerisinde esit ve adil
davranilmasi esastir. Thrage1 sirket, ¢alisanlari igin ayr bir yatirimer grubu olusturduysa
bu gruba yapilacak dagitimin bireysel yatirnmci grubu ile ayni sekilde yapilmasi
gerekmektedir.* Dagitim esnasinda sabit fiyat ve fiyat araligi ile talep toplama

yontemleri i¢in esaslar ayni iken, fiyat teklifi alma yonteminde dagitim ilkeleri farklilik

8 T.C Resmi Gazete, Sermaye Piyasasi Araclarinin Satis1 Tebligi (I1-5.2), 28 Haziran 2013,
Say1: 28691, Madde 18 (4)

8 T.C Resmi Gazete, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis1 Tebligi (11-5.2), 28 Haziran 2013,
Say1: 28691, Madde 19 (3)
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gostermektedir. Bu yontemlerde uygulanacak dagitim esaslart asagidaki gibi

Ozetlenebilir:

a)

b)

Sabit Fiyat ve Fiyat Arah@ Yontemiyle Talep Toplamada Dagitim
Esaslari: Talebin ihra¢ edilen pay tutarindan az olmasi durumunda tim
talepler karsilanir. Talebin satisa sunulmus olan paylardan fazla olmasi
halinde sirayla ise su esaslar gerceklestirilir:®® Belirli bir yatirime1 grubuna
ayrilan kisim harig, satisa sunulan toplam pay tutari, talep eden yatirimei
sayisina boliiniir ve bulunan tutar ve altindaki talepler karsilanir. Paylarin
tamami dagitilincaya kadar kalan tutar, talebi tamamen karsilanmamig
yatirimer sayisina boliinerek dagitilmaya devam eder. Dagitim sonucunda
asgari smir koyan yatirimcilar gozden gegcirilir. Dagitilan nominalin bu
asgari miktardan daha az olmasi halinde yatirimer listeden c¢ikarilarak bu
miktarlar yukaridaki esaslara gore dagitimi yapilir. Kiisurat olugsmasi halinde
ise talebi tamamen karsilanmayan yatirimcilar arasinda dagitimi
gerceklestirilir.

Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplamada Dagitim Esaslari: Bu
yontemde toplanan talepler en yiiksek fiyattan en diisiik fiyata dogru
siralanarak birikimli miktarlar1 gosteren bir tablo olusturulur. Birikimli
olarak en fazla payn satilabildigi fiyat, paylarin satis fiyati olarak belirlenir.
Talebin, satisa sunulan paylardan fazla olmasi durumunda, en yiiksek
fiyattaki talepten baslanarak dagitim islemleri yapilir. Ayni fiyat diizeyinde
birden fazla yatirimcinin talebinin tamaminin karsilanamamasi durumunda
dagitim talep miktarlar1 ile orantili sekilde gerceklestirilir. Dagitim
sonucunda, talep ettikleri paylar i¢in asgari nominal belirleyenler kontrol
edilir. Asgari miktarin altinda kalan yatirnmcilar talep ettikleri sekilde

listeden cikarilir ve buradaki paylar tekrar dagitima konu edilir.%®

8 MUTLU USAKLI, a.g.e., 5.185.
% MUTLU USAKLI, a.g.e., 5.186.
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1.7 Deger ve Degerleme Kavrami

Deger, bir mal ya da hizmetten bir birim elde etmek i¢in miibadele edilmesi
gereken diger mal veya hizmetler seklinde tanimlanabilir.®” Bir baska deyis ile deger,
satin alinmaya uygun olan mal ve hizmetler i¢in alici ve saticinin razi oldugu fiyati temsil
eden iktisadi bir kavramdir.®® Aslinda deger siibjektif bir kavramdir bunun nedeni ise
degerin bir mal ve hizmetin satin alinmasi i¢in 6denebilecek tahmini fiyat olmasindan
kaynaklidir. Deger kavramu, siibjektif olmasinin yani sira giiniimiizde her mal ve hizmetin
miibadelesine denk gelecek bir parasal degerin olmasi gerekliliginden 6tiirti de fiyat ile
karistirtlmaktadir. Bu kavram, bir varligin analizler sonucu belirlenmis parasal
biiytikliigiinii ifade ederken fiyat ise satin alinmak istenen varligin piyasasi ile dogrudan
bir iliski icerisindedir. Piyasada arz ve talebin donemsel olarak gosterdigi degiskenlikler
fiyat1 dogrudan etkilemektedir. Fiyatin, varli§in degerinden farklilagsmasinin sebeplerini

su sekilde siralayabiliriz:

¢ Rasyonel olmayan finansal davranislar,

e Asimetrik bilgi,

e Siyasal ve ekonomik politikalarin getirmis oldugu sinirlamalar,

o Tekellesme sebebiyle olusan fazla fiyat ve satis sirasinda pazarligin

gerceklestirilememesi.

Tekellesmenin olmadig1 alict ve saticinin bilgiye hizli ve dogru bir sekilde
ulasabildigi tam rekabet¢i piyasalarda fiyatin deger ile paralellik gostermesi
beklenmektedir. Finans literatiirii agisindan baktigimizda dogru degerlenmis bir firmanin
diisiik ya da yliksek fiyatlanmasi muhtemeldir. Buradan da anlasilacagi iizere deger

analize tabi tutulan daha genel bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bir varligin degerinin analiz edilmesi ve belirlenmesi siireci degerleme

faaliyetlerini olusturmaktadir. Degerleme faaliyetlerinin agiklanmasina gegilmeden 6nce

67 Halil SEYIDOGLU, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliikk, Giizem Yayinlari, Ankara,
1992, 5.141.
% Nurgiil CHAMBERS, Firma Degerlemesi, Avciol Basim Yayim, istanbul, 2005, s.5.
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konunun daha iyi anlasilmasi i¢in bazi deger kavramlarinin iizerinde durulmasinda yarar

vardir. Bu amagla finans alaninda kullanilan deger kavramlar1 asagida 6zetlenmistir:

a)

b)

d)

Nominal Deger: itibari deger olarak da adlandirilan nominal deger bir
varligin iizerinde yazan kayith degerini ifade etmektedir. Paylarin itibari
degerini ifade eden ve sermaye miktarin1 gdsterebilmek, ilgili muhasebe
kayitlarinin tutulmasi igin paylara verilen deger olarak ifade edilebilir.®®
Nominal deger, paylarin muhasebelestirilmesinde ve sermaye hallerinin
hesaplanmasinda 6nemli olmakla birlikte paylarin degeri piyasada genellikle
nominal degerden farklilik gostermektedir.

Defter Degeri: Sirketlerin toplam varliklarindan borglarinin diisiilmesi ile
0zkaynak tutar1 bulunmaktadir. Paylarin defter degeri, bulunan bu 6zkaynak
tutarinin  ¢ikarilmis olan toplam pay senedi sayisina bolinmesi ile
bulunmaktadir.

Ihrac Degeri (Emisyon Primi): Sirketler paylarmi nominal degerin
iizerinden ihra¢ edebilmektedir. Thra¢ edilen paylarn nominal degeri ile
halka arz fiyat1 arasindaki farka ihra¢ degeri veya “emisyon primi” adi
verilmektedir.™

Piyasa Degeri: Serbest piyasada arz ve talebin belirlemis oldugu fiyattir.
Ilgili varlik borsaya kote ve siirekli islem gdrmekte ise bu piyasada olusan
degere ayn1 zamanda borsa degeri de denilmektedir.”

Tasfiye Degeri: Sirket bilancosundaki tiim varliklarin satilmasi1 ardindan
calisan O6demeleri, vergi odemeleri, tahvil 6demeleri gibi tiim borglarin
odenmesi sonrasinda kalan tutara tasfiye degeri olarak ifade edilmektedir.
Uygulamada sirket tasfiye degerlerinin defter degerinin iizerinde oldugu
gorilmektedir. Enflasyonist ortamda zaman igerisinde maddi duran
varliklarin piyasa degerinin yiikselmesi ile oOzellikle maddi duran

varliklariin aktifleri icerisinde pay1 yliksek olan sirketlerde tasfiye degeri

8 Hiinkar IVGEN, Sirket Degerleme, Finnet Yayinlari, Istanbul, 2003, 5.25.

" A. Osman GURBUZ ve Yakup ERGINCAN, Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern
Yaklasimlar, Literatiir Yaynlari, 2.Baski, Istanbul, 2008, s.13.

" Mehmet Baha KARAN, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004,

s.338.
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9)

h)

gorece daha yiiksek olmaktadir. Tasfiye degeri ancak gelecekte kar etme
ihtimali kalmamuis, iflas durumunda olan firmalar i¢in hesaplandiginda
anlaml1 olmaktadir.”

Isleyen Tesebbiis Degeri: Sirketin faaliyetlerinin devam edecek sekilde
devredilmesi halinde belirlenecek firma degeridir. Tasfiye degerinden farkli
olarak varliklarin bir biitiin olarak cari piyasa degerinden devri soz
konusudur. Isleyen tesebbiis degerinin hesaplamisinda varliklarin cari
degerine firmanin itibari, marka degerini ifade eden serefiye degeri de
eklenmektedir.”

Net Aktif Degeri: Sirketin varliklarinin ve yilikiimliiliiklerinin piyasa
degerlerinin bulunarak aradaki pozitif farkin pay senedi sayisina bdliinmesi
ile bulunan firma degeridir. Bir baska degisle cari degeri ile hesaplanan
toplam varliklardan toplam borglarin piyasa degerinin diisiilmesi ile net aktif
deger bulunmaktadir.

Serefiye Degeri: Sirketin bir biitiin olarak satin alinmasi halinde toplam
degerinin, sirketin net aktif degerinden fazla olmasidir.” Serefiye, sirketlerin
satin aliminda maddi olmayan varliklar1 yani; sirketin miisteri portfoyt,
sektordeki 6nemi, marka adi, stratejik konumu gibi firmaya 6zgii avantajlari

temsil eden degeri ifade etmektedir.

1.7.1 Degerleme Kavram

Varliklarin degerlenmesi, piyasa degerinin bulunmasi ge¢misten giiniimiize

onem kazanarak devam eden bir ugras olmustur. Her varligin mutlaka parasal bir
degerinin olmas1 gerekliligi degerleme ihtiyacinin temelini olusturmustur. Varliklarin
parasal degerinin bulunmasi siireci degerleme faaliyetlerini olusturmaktadir. Degerleme,
bina, arsa, makina, techizat gibi sirket aktiflerinin iktisadi degerinin tahmini seklinde

tanimlanabilir.

2 Chambers, a.g.e., 5.186.
8 Giirel KONURALP, Sermaye Piyasalar1 Analizler Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, Alfa

Yayinlari, Istanbul, 2001, s.156.

4 Chambers, a.g.e., 5.106.
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Finans literatiiriinde degerleme kavrami i¢in kabul géren genel tanimlama ise bir
finansal varligin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin belirli olan bir iskonto orani ile
bugiinkii degere indirgenerek bulunan degerdir. Bu farkli tanimlamalara ragmen
degerleme kavraminin dogasi geregi 6ziinde siibjektif olmasi kesin bir tanim yapmay1
zorlagtirmaktadir. Bunun nedeni ise farkli amaclar ve beklentiler ile degerlemelerin
yapilmasidir. Degerlemenin, gercek degeri yakalayabilmesinde bu amag ve beklentilerin
degerlemeyi yapacak uzmanlarca iyi anlasilmasi gerekmektedir. Bir sonraki baslik ile
degerleme yapilmasindaki amaglar1 ve bir firmanin degerleme yapma gereksinimleri

anlatilarak degerleme kavramina siibjektiflik katan farkli yonleri iizerinde durulmustur.

1.8. Degerlemenin Yapilma Nedenleri

Sirket degerlemeleri bircok farkli amagla yapilabilmektedir. Sirketler yeni
yatirimlarina karar verme asamasinda fizibilite calismalarinda degerleme yapabilecekleri
gibi bir kredi kullanimi sirasinda varliklarinin ger¢ek degeri ile ipotege verilebilmesi
amaciyla da yapilabilmektedir. Sirketlerin finansman ihtiyaglarini  sermaye
piyasalarindan karsilama karar1 almalar1 halinde degerleme konusu sirket ile
yatirimeilarin  aracilifini iistlenen yatirim bankalar1 ve aract kurumlarca da sikca
kullanilmaktadir.” Degerleme yapilma amacina gére farkli islevler kazanabilmektedir.
Bazen sadece sirket ortaklari i¢in yapilan degerlemenin bir anlam ifade etmekteyken
bazen ise degerleme devleti, alacaklilar1 hatta toplumun tamami i¢in Onem arz
edebilmektedir. Asagidaki ana bagliklar ile sirket degerlemesinin nedenleri agiklanmaya

calisilmistir.

1.8.1. Sirket Birlesme ve Devralmalar

Birlesme kavrami, iki veya daha fazla sayida sirketin biliylime amaciyla
faaliyetlerini iktisadi ve hukuki a¢idan tek bir cati altinda birlestirmeleri seklinde
tanimlanabilir.”® Sirketlerin kiiresellesme ile artan rekabet¢i ortama ayak uydurma
cabalari stratejik birlesmelerin son yillarda artmasina neden olmustur. Uretici ve tedarikci

sirketlerin birlesmesine dikey birlesme, ayn1 sektordeki rakip iki sirketin birlesmesine ise

> Hakki OZTURK, Sirket Degerlemesinin Esaslari-Teorik ve Pratik Yaklagimlar, Tiirkmen
Kitabevi, Istanbul, 2009, s.26.
6 Hiiseyin AKAY, Isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Yayilim Matbaast, Istanbul, 1997, s.12.
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yatay birlesme denmektedir. Sirketleri birlesmeye iten nedenleri su sekilde

siralayabiliriz:

e Olgek ekonomisinden faydalanmak,
e Borc¢lanma kapasitesini arttirmak,

e Yonetim kalitesini arttirmak,

e Rekabet avantaji saglamak,

e Vergisel avantajlar elde etmek,

e Sifirdan yatirim yapma maliyetine katlanmadan faaliyetlerini arttirmak.

Devralma ise bir sirketin bir ya da daha fazla sirketi varlik ve borg¢lari ile birlikte
satin almasidir. Bu durumda devralan sirketin tiizel kisiligi stirerken devralinan sirket ya
da sirketlerin hukuki olarak varliklar1 son bulmaktadir.”® Birlesme ve devralma ile
olusacak olan yeni firma degerinin, sirket tek baglarina iken sahip olduklar1 varliklarin
ayr1 ayri toplamlarindan daha fazla olmasi beklenmektedir. Bu amacla sirketlerin
birlesme silirecinde en Onemli asamalardan biri de degerleme olarak karsimiza

cikmaktadir.

1.8.2. Sirket Halka Arz1

Sirketler, yeni yatirimlarinin finansmani ya da mevcut yatirimlarini bor¢lanmaya
gitmeden finanse etmek gibi amaglar ile halka arzi diisiinebilirler. Halka arz olacak
sirketlerin hem potansiyel yatirimcilar agisindan hem de sirket acisindan dogru
degerlenmesi 6nemlidir. Dogru degerlenmemis bir halka arz fiyati, sirketin halka arzinin
basarisiz olmasina sebep olmaktadir. Zira yapilan degerleme sonucu belirlenen halka arz
fiyati, sirketin gelecekte elde edecegi gelirlerin dogru bir sekilde projeksiyon edilmemesi
halinde yiiksek performansa sahip olsa bile potansiyel yatirimcilar tarafindan cazip
goriilmemektedir. Halka arz fiyatinin belirlenmesi sirasinda iki farkli ¢ikar grubunun var
oldugu goz éniinde bulundurulmalidir.”® Bir tarafta potansiyel yatirimeilar diger tarafta

ise ihragcilar kendi ¢ikarlarini maksimize etmeyi amaglamaktadir. Ulkemizde Borsa

" Aydin KARAPINAR, Sirket Birlesmeleri ve Uluslararasi Muhasebe Standartlarin Gore
Degerlendirilmesi, Muhasebe ve Denetime Bakis, Ocak 2003, s.84.

8 Chambers, a.g.e., s.9.

" Sudi APAK, Sermaye Piyasalar1 ve Borsa, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 1995, s.24.
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Istanbul’da halka arz olmak isteyen sirketlerin Kurul tarafindan yetkilendirilmis bir arac1
kurum veya konsorsiyumu ile degerleme siirecini yapmalar1 yatirimcilar agisindan bilgi
asimetrisinin olusmamasini saglamaktadir. Sirketlerin gerceklestirecekleri halka arzlarda,
ihra¢ fiyatinin paylarin nominal degerinin lizerinde olmasi halinde fiyat tespit raporunu
halka arzdan 6nce yayinlamalar1 zorunludur. Bu sayede halka arz fiyatina dair olusturulan
projeksiyonlar, degerleme yontemlerini ve uygulanan iskonto orani hakkinda
yatirimcilar bilgi edinebilmektedir. Bunun yani sira diger araci kurumlarda yayinlanan
fiyat tespit raporu hakkindaki  degerlemelerini  hazirlayarak KAP ’ta
yayinlayabilmektedir. Buradan da anlasilacag: iizere Borsa Istanbul’da islem gormek

isteyen firmalarin ciddi bir degerleme ¢alismasindan ge¢gmesi gerekmektedir.

1.8.3. Sirket Satin Almalari

Sirket satin almalar1 degerleme ¢alismalarinin yapilmasinda en sik karsilasilan
nedenlerdendir. Birlesme durumunda hem devralan hem de devrolunan sirket tiizel
kisiligini kaybederek yeni bir sirketi olustururlar. Sirket satin alimlarinda ise satin alan
sirket tlizel kisiligini ve unvanin koruyarak devralinan sirketin tiim varliklarina sahip
olmaktadir. Satin almay1 gerceklestirecek sirket icin verecegi teklifi yapmadan once
degerleme ¢alismasi yapmasi ve bu dogrultuda karar almasi beklenilmektedir. Teklifi

yapacak olan sirketin satin alma kararini1 vermesindeki amaglar1 sunlar olabilmektedir:®°

e Benzer isi yapan sirketin satin alinmas: ile iiretim kapasitesinde artigin
saglanmasi,

e Sirkete hammadde saglayan firmalarin satin alinmasi ile hammadde
maliyetinin diisiiriilmesi,

e Uriin portfoyiinii arttirmak amaciyla farkli iiriinlerde uzmanlagmis

sirketlerin satin alinmasi.

Diger taraftan satin alinacak sirket agisindan da teklifin kabul ya da

reddedilmesi hususunda degerleme ¢alismasi goz 6niinde bulundurulmaktadir.

80 Chambers, a.g.e., s.9.
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1.8.4. Hisse Senedi Analizi

Yatirimcilar hisse senedi tercihlerini kendilerine gelecekte en ¢ok temettii ve
sermaye kazanci saglayacak olan firmalarin paylarimi alma yoniinde yaparlar. Bu
ozellikleri saglayan hisse senetlerini bulabilmek i¢in hisse senedi degerlemelerine ihtiyag
duyulmaktadir. Hisse senetlerinin fiyatinin belirlenmesindeki temel iki unsur firmanin
gelecekte elde etmesi beklenen nakit girisleri ile bu nakit girislerinin ger¢eklesmeme
riskidir.8! Firmanin piyasa degeri hisse senedi fiyati ile dogrudan bir iliski icerisindedir.
Bu nedenle hisse senedi fiyatlariin yiikselmesi firmanin basarili oldugu yoniindeki
algilarin giiglii oldugu tersi bir durum ise yatirimcilar tarafindan firmanin gelisiminin
yeterli goriinmedigi seklinde yorumlanabilir. Hisse senedi degerlemesi ve bunun
sonucunda hazirlanan arastirma raporlar1 gelismekte olan piyasalarin yabanci
yatirimcilart ¢ekebilmesi i¢in 6nem arz etmektedir. Kurumsal ve yabanci yatirimeilar,
araci kurumlarca hazirlanan degerleme raporlari dogrultusunda hisse senedi tercihlerini
yapmaktadir. Bu nedenle degerlemesi yapilmamis hisse senetlerinin bu yatirimci
gruplarinca fark edilmesi daha az muhtemel olmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin yani sira
bireysel yatirimcilarda hisse senetlerini alma, satma ya da tutma kararlarini verirken hisse
senedi degerlemelerine ihtiya¢ duymaktadir. Hisse senedi degerlemesinin bir diger
faydas1 ise piyasadaki diger hisse senetlerinin degerleri ile karsilastirma imkani

saglamasidir.

1.8.5. Stratejik Karar Alma Siireci

Sirketler, kiiresellesme ve yeni teknolojilerin getirdigi rekabet¢i ortamda stirekli
degisen talepleri karsilamaya caligmaktadir. Bu taleplerin karsilanabilmesi ve sirketin
pazarin paymin biliyiitiilebilmesi gibi nedenler ile stratejik kararlarin alinmasi ve
gelistirilmesi gerekmektedir. Sirketler gelecekteki beklentilerine ve amaglaria uygun
stratejik kararlar almasi ve bunlar1 hayata gegirebilmesi sirketin faaliyetlerini saglikli bir
sekilde devam ettirebilmesi i¢in 6nemlidir. Bu noktada yoneticilerin ve diger karar
alicilarin  saglikli seg¢imlerde bulunabilmeleri, alacaklar1 kararlardaki belirsizligin
azaltilabilmesi, eksiksiz, dogru ve ekonomik olani tercih edebilmeleri i¢in degerleme

raporlarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Sirketler, is birimlerinin degerlendirilmesinde, liretim

81 Chambers, a.g.e., s.11.

43



hattinin verimliliginin 6l¢iilmesinde, hangi tilkelere ve misterilere ig hattinin devam
ettirilmesi hangileri ile terk edilmesi kararlarimi alirken degerlemeye ihtiyag

duymaktadir.®2

1.8.6. Ozellestirmeler

Ozellestirme, kamuya ait olan kuruluslarin miilkiyetinin o6zel kisi veya
kuruluglara satilarak devri olarak tanimlanabilir. Satis islemleri gergeklestirilmeden once
kapsaml1 bir degerleme raporu hazirlanmaktadir.8 Ozellestirmeler piyasa ekonomisini
benimseyen iilkelerde 6zellikle 1980°li yillarin sonrasinda hizlanmustir. Ozellestirmenin
altinda yatan temel felsefe, devletlerin asli gorevi olan adalet ve giivenligin saglamasi i¢in
yapilacak harcamalar ile 6zel sektoriin girisimde bulunmadig1 ancak kamu yararina olan
yatirnmlarin  disinda  kalan iktisadi faaliyetlerin 6zel sektore birakilmasidir.

Ozellestirmelerin amact su sekilde dzetlenebilir:3

e Servet dagiliminin tabana yayilmasi,

e Devlet hazinesi tizerindeki yiikiin hafifletilmesi,

e Devlete gelir saglanmasi,

e Devletin, 6zel sektoriin yapabilecegi faaliyetlerden uzaklastirilarak asli
faaliyetlerine yogunlastirilmasi,

e Sermaye piyasalarinin genisletilmesi.

Kamu iktisadi tesebbiislerinin 6zellestirilmeleri sirasinda degerlemelerin kimler
tarafindan ve hangi yontemler ile gergeklestirilecegi 4046 sayili Ozellestirme
Uygulamalar1 Hakkindaki kanun ile diizenlenmistir. Ilgili kanunda ozellestirilecek
kurulusun islemlerinin olusturulacak “Deger Tespit Komisyonu” tarafindan
gerceklestirilecegi belirtilmistir. Deger tespit komisyonun gorevi kanunda belirtilen
degerleme yoOntemleri ile Ozellestirilecek kurulusun niteligi, gelecekteki nakit akimi

potansiyeli ve faaliyette bulundugu sektore gibi 6zelliklerin incelenerek degerinin tespit

8 Chambers, a.g.e., s.12.

8 Metin SAGMANLLI, Sirket Degerleme ve Bir Uygulama Ornegi, Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Yaymn1 No:6, Istanbul, 1996, s.11.

8 Mustafa KUCUKARABA, Firma Degerlemesi ve Bir IMKB Uygulamasi, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe ve Finansman Bilim Dali, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 2012, 5.24.
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edilmesidir. Ozellestirme Kanunu’nda belirtilen ve deger tespit komisyonunca tercih

edilebilecek degerleme yontemleri sunlardir:®®

e Indirgenmis Nakit akimlar1 (Net bugiinkii deger),
e Defter degeri,

e Net aktif degeri,

e Amortize edilmis yenileme degeri,

e Tasfiye degeri,

e Fiyat/Kazang orant,

e Piyasa kapitalizasyon degeri,

e Piyasa degeri/Defter degeri orani,

e Ekspertiz degeri,

e Fiyat/Nakit akim orani.

Belirtilen bu degerleme yontemlerinin en az ikisinin uygulanmasi suretiyle

ozellestirme kapsamindaki kurulusun degerlemesinin yapilabilecegi belirtilmistir.

1.9. Sirket Degerini Etkileyen Faktorler

Sirket degerini etkileyen bircok faktér bulunmaktadir. Sirketlerin kendi i¢
dinamiklerinden, bulunduklar1 sektdrden veya genel ekonomik kosullardan kaynakl
riskler sirket degerini etkilemektedir. Bu galismanin kapsami gergevesinde sirket degerini
etkileyen makro iktisadi faktorlerden ziyade degerleme yoOntemini ve degerleme
sonucunda olusacak piyasa degerini etkileyen faktorler lizerinde durulmustur. Bu amagla

sirket degerini etkileyen faktorler asagidaki sekilde incelenebilir.

1.9.1 Tahmin Dénemi

Sirket degerlemesi sirasinda gelecekte olugacak nakit akimlarinin kag yil stire ile
tahmin edilecegi 6nem arz etmektedir. Tahmin siiresinin hesaplanmasinda sirketin yagam
egrisinin hangi asamasinda oldugu g6z 6niinde bulundurularak olgunlagma yili belirlenir.

Olgunlagsma evresi sirket biiyiimesinin dengeye ulastigi donemdir ve tahmin siiresi

8 T.C Resmi Gazete, Ozellestirme Uygulamalart Hakkinda Kanun, 27 Kasim 2013, Say1: 22124,
Cilt:34, Madde 18 (B)
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genellikle sirketin bu evreye kag yilda ulasacagi seklinde hesaplanir. Sirketin igerisinde

bulundugu sektoriin dzellikleri dikkate almarak 5 yildan az olmamaktadir.®

1.9.2. Paranin Zaman Degeri

Paranin zaman degeri Ozellikle yapilacak yeni yatirimlarda karar alicilar
acisindan ¢ok 6nemlidir. Bugiin sahip olunan paranin degeri gelecektekinden daha degerli
olmaktadir. Bu nedenle de paranin zaman degeri alinacak kararlarda gz Oniinde
bulundurulmaktadir. Paranin zaman degeri, bireylerin gelecekte daha fazla tiiketim
yapabilmek i¢in cari tiiketimlerinden vazgegmelerinin 6diili ya da gelecekteki
tiketimlerinden vazgecerek bugiinkii tiiketimlerinin arttirmalarinin bedeli olarak
tanimlanabilir.8” Gelecegin bilinmezligi bugiin elde tutulan paranin daha degerli olmasina
sebep olmaktadir. Enflasyonist ortam, paranin asinma hizin1 arttirmakla birlikte
enflasyonun bulunmadigi ortamlarda dahi paranin zaman degeri bulunmaktadir. Bu
degere iki farkli agidan yaklasilmaktadir. Bunlardan ilki gelecekteki deger, digeri ise

bugiinkii degeridir. Bunlar asagida agiklanmaya ¢alisilmistir.

1.9.2.1 Paranmin Gelecekteki Degeri

Paranin gelecekteki degeri, bugiinkii bir miktar paranin belirli bir faiz orani
tizerinden degerlendirildikten sonra gelecekte belirli bir noktada ulasacagi toplami ifade
etmektedir. Bagka bir ifade ile bugiin yapilacak olan bir 6demenin gelecekteki belirli bir
zamanda gerceklestirilmesi halinde sahip olacagi degerdir.®® Gelecek degerin
hesaplanmasin ddemelerin basit faiz esasina gore olmasi halinde asagidaki yontem ile

hesaplanir:
GDt =BD X [1+ (r xt)] (1.1)

Denklem (1.1)’de GD, t zamandaki paranin gelecek degerini, BD bugiinkii

degeri, r ise faiz oranin1 simgelemektedir.

8 Chambers, a.g.e., 5.99.

87 SPK, Temel Finans Matematigi ve Degerleme Yontemleri, Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil
ve Egitim Kurulusu A.S., Istanbul, Aralik 2021

8 Chambers, a.g.e., 5.100.
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Bugiin sahip oldugu 1000 TL’sini y1llik %15 faiz orani ile degerlendirme imkan1

olan birisi i¢in basit faiz yontemiyle paranin gelecek degerini asagidaki gibidir.

Tablo 8: Basit Faiz Yontemi ile Gelecek Deger

Zaman (Y1l) | Ana Para | Yillik Faiz | Ana Para + Faiz
1 1000 150 1150
2 1000 150 1300
3 1000 150 1450
4 1000 150 1600
5 1000 150 1750

Tablodan da anlasacagi iizere basit faizin temel esasini1 anaparanin sabit kalmasi
olusturmaktadir. Bilesik faiz ile hesaplamalarda ise yatirim siiresi boyunca her dénemin
faizi anaparaya eklenerek hesaplanan yeni anapara iizerinden faiz hesaplanmasi
yapilmaktadir. Bu noktada bilesik faiz hesaplanmasinda kullanilacak formiil su

sekildedir:
GDt=BD x (1+r)t (12
Denklem (1.2)’de t, donem sayisin ifade etmektedir.

Bugiin sahip oldugu 1000 TL’sini y1llik %15 faiz orani ile degerlendirme imkén1

olan birisi i¢in bilesik faiz yontemiyle paranin gelecek degerini asagidaki gibidir.

Tablo 9: Bilesik Faiz Yontemi ile Gelecek Deger

Zaman (Yil)| AnaPara | Yillik Faiz A”E‘F:{“Zr“

1 1000,00 150,00 1150,00
1150,00 172,50 1322,50
1322,50 198,38 1520,88
1520,88 228,13 1749,01
1749,01 262,35 2011,36

gkl

Tablo incelendiginde bilesik faiz ddemelerinin sayisi arttikca bugiin sahip

olunan paranin gelecek degerinin basit faize kiyasla daha hizli arttig1 goriilmektedir.
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Sirketlerde yatirim kararlarini verirken paranin bu zamana karsi asinmasin1 géz ontinde
bulundurmakta  ve  alacaklar1  kararlarda  degerlemelerini  bu  ¢er¢evede

gergeklestirmektedir.

1.9.2.2 Paramin Bugiinkii Degeri

Gelecekteki degeri, maliyeti bilinen parasal bir tutarin belirli bir iskonto orani
ile bugiinkii degerinin hesaplanmasidir. Iskonto orani, bugiinkii degere indirgemede
kullanilacak olan faiz oran1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Paranin bugiinkii degeri kisaca
gelecekte yapilacak bir 6demenin, bugiin yapilmasi halinde sahip olacag: deger olarak

tanimlanabilir.

Karar alicilar igin paranin bugiinkii degeri biiyiilk 6nem tagimaktadir. Gelecekte
belirli bir tarihte sirketin sahip olmasi beklenen bir parasal biiyiikliiglin bugiin i¢in ne
kadar deger tasidiginin bilinmesi alinacak kararlarin saglikli olmasina imkan tanir.
Bugiinkii  deger Ozellikle yapilan degerlemelerin  karsilastirilmasinda  sikca
kullanilmaktadir. Farkli zaman dilimlerinde beklenen nakit akiglarinin farkli degere sahip
olmasindan dolay1 parasal tutarlarin ayn1 zamana indirgenmesi karsilastirilabilir hale
gelmelerini saglamaktadir.®® Bu karsilastirilma da paranin bugiinkii degerinin bilinmesi
ile miimkiin olmaktadir. Paranin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda asagidaki formdil
kullanilir:

_ GDt
T+t

BD (1.3)

Bugiinkii degere dair bir 6rnek vermek gerekirse; Yatirimeinin 5 yilin sonunda
%10 getiri oran1 ile 20.000 TL’lik bir gelir saglamay1 bekledigi yatirnminin bugiinkii
degeri asagidaki sekilde hesaplanir.

. 20.000
"~ (1+0,10)5

BD=20.000/1,6105
BD=12.418 TL dir.

8 Chambers, a.g.e., s.101.
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Burada gelecekte elde edilmesi beklenen 20.000 TL 1,6105 iskonto faktorii ile
bugiinkii degere indirgendiginde 12.418 TL’ye esit olmaktadir.

1.9.3 Sirketin Kaldirac¢ Faktorii

Kaldirag, sabit maliyetli varliklarinin sirketin gelirlerinin arttirilabilmesi i¢in
kullanabilme yetenegi olarak tanimlanabilir. Sirketler, tercih etmis olduklar1 varlik ve
yukiimlilik yapilarina gore farkli kaldirag faktorleri saglamaktadirlar. Bu kaldirag
faktorleri finansal kaldirag ve faaliyet kaldiraci olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Asagida
sirketlerin degerlenmesinde ve yatirim kararlarinin alinmasin goéz 6niinde bulundurulan

bu iki kavram agiklanmustir.

1.9.3.1 Finansal Kaldirac

Finansal kaldirag, sirketlerin borg¢lanmalar1 sonucu dogal olarak olusan bir
faktordiir. Finansal kaldiraci, alinan borglarin ve ayricalikli hisse senetleri gibi sirketin
sabit maliyetli ylktmliliiklerinin, sirketin sermaye yatirimlarindaki getirilerini
arttirabilmesi i¢in kullandig1 bir finans teknigi olarak tanimlamak miimkiindiir.*® Borgla
finanse edilen sermaye yatirimlarinin sirkete sagladigi en biiyiik getiri hisse basina
kardaki artigin bor¢ kullanilmadan sadece 6zsermaye ile saglanacak kardan daha yiiksek
olmasidir. Bir bagka deyisle de hisse basina kardaki artisin toplam kardaki artis oranindan

daha fazla olmasina finansal kaldiracin etkisi diyebiliriz.

Finansal kaldirag, sirket paydaslarinin refahlarini maksimize etmekte 6nemli
olmakla birlikte alinan borg¢larin ana para ve faiz 6demeleri kadar kazang saglanamadigi
takdirde sirketin gelecegi igin bir risk olusturmaktadir. Sirketin karliligin azalmasi
durumunda finansal kaldirag ters yonlii calisarak hisse basina karlardaki azalisin oransal
olarak daha fazla gerceklesmesine neden olmaktadir. Finansal kaldirag, firmanin sabit
faiz 6demelerinden karlilik diizeyindeki artigta ne denli yararlanilabildiginin bir 6l¢iitii
olarak gosterilmektedir.®? Kaldirag etkisinin hesaplanmasi asagidaki formiil ile

yapilmaktadir®:

% Chambers, a.g.e., s109.
9 Niyazi BERK, Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi, 9.Baski, Istanbul, 2007, 5.291.
92 Chambers, a.g.e., 5.110.
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. . Pay Basina Gelirdeki Degisim Orant
Finansal Kaldirag Derecesi = ——>——22 22 BT (1.4)
Fazive VergiOncesi Karda Degisim Orant

Finansal kaldirac derecesi, faiz ve vergi 6ncesi kardaki degisimin pay basina ne
oranda bir degisime neden olacagini géstermektedir. Bu, sirketin bor¢lanma politikasinda
karar alicilarin géz onilinde bulundurdugu bir orandir. Yoneticiler, sirketin bor¢lanma
kapasitesine karar verirken bu orandan faydalanmaktadirlar. Finansal kaldiraci olusturan
faiz gibi sabit 6deme yiikiimliiliikkleri yatirimlarin bu ytkiimliiliiklerin iizerinde getiri
sagladig1 siirece paydaslara ek kazang saglamaktadir. Bu nedenle finansal kaldirag
seviyesinin yOnetilebilir seviyelerde olmasi sirketin genel iktisadi faaliyetlerin azaldig1

donemlerde dahi hayatini devam ettirebilmesi i¢in 6nemlidir.

1.9.3.2 Faaliyet Kaldiraci

Faaliyet kaldiraci, sirketin toplam giderlerinin igerisindeki sabit giderlerin
varligimmin sonucunda olusan dogal bir kaldiractir. Faaliyet kaldiraci, karliligin satig
hacimlerindeki degisime karst duyarliligimi gostermektedir. Bu kavramla ilgili su

genellemeleri yapmamiz miimkiindiir:*3

e Sabit giderler arttikca faaliyet kaldiraci artmaktadir,

e Satis hacmi basa bas noktasindan uzaklastikca faaliyet kaldiraci azalir.

Buradan anlagilacagi iizere sabit giderler, satislardaki bir birim degisikligin faiz
ve vergi Oncesi kar da daha fazla degisime imkan saglamaktadir. Ancak bu kaldira¢ da
iki yonlii calisarak sirket icin belli donemlerde risk olusturabilmektedir. Satiglardaki az
miktardaki diisiisler dahi sirketin karliligini sabit giderlerin yiiksekliginden dolay1 biiyiik
oranda etkileyebilmektedir. Faaliyet kaldirac1 6zellikle demir-gelik, cam, otomotiv gibi
sabit sermaye yatirimlarmin yiiksek oldugu sektorlerde goriilmektedir. Yiiksek sabit
sermaye yatirimlarina sahip olan bu sektdrlerde satis hacimlerindeki gorece kiiglik
yiikselisler bile faaliyet gelirlerinde yiiksek artiglar1 beraberinde getirmektedir. Bu

noktada bu degisimi gosteren faaliyet kaldirac1 derecesi yoneticiler tarafindan yapilacak

9 Kamil BUYUKMIRZA, Maliyet ve Yonetim Muhasebesi, Gazi Kitabevi, 9.Baski, Ankara,
2003, 5.425.
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yatirimlarda goz Oniinde bulundurulan bir oran olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Faaliyet

kaldirac1 derecesi asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:%*

Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki Degisim Orant

Faaliyet Kaldiract Derecesi = (1.5)

Satislardaki Degisim Orant

Formiilden de anlasildig1 iizere kaldirag derecesi ile satislardaki degisimin, esas
faaliyet karinda yaratacagi degisim oOlgiilmektedir. Sirketlerin sadece borglanma ya da
O0zsermaye ile hayatlarini devam ettirmeleri miimkiin olmamaktadir. Ortaklar igin
sirketlere 0zsermaye koymanin bir alternatif maliyeti olmaktadir. Ayrica faiz
O0demelerinin getirdigi vergi avantajindan yararlanilamamasi gibi sebepler ile sirketler
hem 6zsermaye hem de bor¢lanma yoluna giderek faaliyetlerini devam ettirmektedir.
Bunun bir sonucu olarak da finansal kaldirag ve faaliyet kaldiracinin bilesik etkisini
iceren “toplam kaldira¢” kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Toplam kaldirag, ana para ve faiz
O0demelerinden kaynaklanan finansal kaldira¢ ile faaliyet kaldiracindan gelen sabit
giderlerden olugmaktadir. Finansal ve faaliyet kaldiracinin toplam etkilerini asagidaki

formiil ile gosterebiliriz:*®

Pay Basina Gelirdeki Degisim Orani

Toplam Kaldirag Derecesi = (1.6)

Satislardaki Degisim Orant

Formiilden de anlagildig1 lizere finansal ve faaliyet kaldiracinin bir araya gelmesi
ile ortaklarin pay basina gelirdeki yiizde degisim oranlar1 artmaktadir. Sonug olarak da
toplam kaldirag etkisi sirket yoneticilerinin, sirket ortaklarinin kar maksimizasyonunu
hedefledikleri bir ortamda alacaklar1 kararlarda goéz 6niinde bulundurduklart bir oran

haline gelmektedir.

1.9.4. Nakit Akimlar1

Nakit akimlar sirket degerlemesi esnasinda analistin hazirlayacagi raporlar ve
yapacagl tahmin i¢in en 6nemli unsurdur. Saglikli bir nakit akisi sirketin varliginin
devaminin giivencesi olarak goriilmektedir. Sirkete hem bor¢ olarak hem de 6zkaynak
niteliginde fon saglayanlar i¢in nakit akimlar1 6zellikle 6nem teskil etmektedir. Borg

verenler, sirketin borclarini vaktinde ve eksiksiz 6deyebileceginin analizi nakit akimlari

% Chambers, a.g.e., 5.118.
% Chambers, a.g.e., 5.121.
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tizerinden yapmaktadir. Ayrica hissedarlar tarafinda da kar paylariin dagitiminin ancak

sirketin yeterli nakdi varsa yapabileceginden nakit akimlar1 dikkatle incelenmektedir.

Sirketler igin iflas riski bes temel faktoriin bilesiminden meydana gelmektedir:®®

e Pazar riski,

o Likidite riski,
e Kur riski,

e Faiz riski

o Afet riski.

Bu riskler igerisinde sirketin dogrudan iflasina neden olabilecek en giiclii etken
likidite riskidir. Oyle ki sirketin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirecek nakit

akimlarina sahip olmamasi tek basina iflasina neden olabilmektedir.

Sirketlerin nakit akimlari, nakit giris ve nakit ¢ikislarindan olugmaktadir. Bu
nakit hareketlerinin olusmasinda sirketin yapmis oldugu faaliyet, i¢inde bulunmus oldugu
sektorlin dinamikleri ve finansal tercihleri etkili olmaktadir. Sirkete olan nakit akimlarini,
faaliyet, yatirnm ve finansmandan dogan nakit hareketleri olugturmaktadir. Yapilan bu

nakit akimlarim bu ii¢ baslik altinda asagidaki gibi gosterebiliriz: %

a) Faaliyetten Dogan Nakit Akimlari:
Uriin satis1 ve hizmet arzindan saglanan nakit girisleri,
Saticilara ve galiganlara yapilan 6demeler,
Vergi 6demeleri,
Faiz 6demeleri,
Diger faaliyet giderleri.
b) Yatirimdan Dogan Nakit Akimlari:
Arsa, fabrika, makine ve techizat yatirimlari nedeniyle nakit ¢ikiglari,
Yeni is alanlar1 yonelim nedeniyle olusan nakit ¢ikislari,

Yeni ortakliklar i¢in yapilan 6demeler.

% Aydin UYAR, Temel Analiz Bilanco Okuma Teknikleri, Beta Basim Yayn, Istanbul, 2001,
s.241.
9 Chambers, a.g.e., s.151.
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c) Finansmandan Dogan Nakit Akimlari:
Yeni tahvil, bono ihraglarindan saglanan nakit,
Ayricalikl hisselerden saglanan nakit,
Cikarilan adi hisselerden saglanan nakit,

Nakit 6denen temettiiler.

Sirket degerlemesinin yapilma amacina gore iki farkli nakit akimlar1 yontemine
basvurulabilmektedir. Bunlardan birincisi ‘Firmaya olan serbest nakit akimlar1’ ikincisi
ise “Ozkaynaga olan serbest nakit akimlarr” seklindedir. Asagida bu nakit akimi

yontemleri agiklanmaistir.

1.9.4.1 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar

Firmaya olan serbest nakit akimlari, isletmeye fon saglayan sirket paydaslari,
alacaklilar, ayricalikli hisse senedi sahipleri gibi biitiin hak sahiplerinin nakit akimlarinin
toplamini ifade etmektedir.® Bir baska degisle sirkete 6zkaynak ya da borg niteliginde
olsun fon saglayanlara gerceklesen nakit akimlaridir. Firmaya olan nakit akimlarinin
hesaplanirken dncelikle faiz ve vergi dncesi kara amortisman ve kidem tazminati eklenir.
Bundan sonra vergi bulunan tutardan diisiiliir. Bulunan sonuca isletme sermayesi ihtiyaci
varsa bu tutar distliir eger yoksa fazlalik nakit akimlarina eklenir. Son olarak da sabit

sermaye harcamalari diisiilerek firmaya gerceklesen nakit akimlarma ulagilir.%

FVOK (Esas faaliyetlerden gelen kar)
+ Nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderler (Kidem tazminati ve amortisman)
- Odenen vergi
+ Finansman giderleri x Vergi orant
+/- Isletme sermayesinin ihtiyaci ya da fazlasi
- Sabit sermaye harcamalari

=Firmaya olan serbest nakit akimi1

Formiilden de anlasilacag1 iizere firmaya olan nakit akimlar esas faaliyet

gelirlerinden, vergiler, faaliyet giderleri ve sabit sermaye yatirimlar1 igin yapilan

%8 Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., 5.148
9 Mehmet Siikrii TEKBAS ve digerleri, Temel Finans Matematigi ve Degerleme Y 6ntemleri,
SPL Sicil ve Egitim Kurulusu, istanbul,31 Aralik 2021, 5.119.
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harcamalardan sonra kalan kisim olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Firmaya olan nakit
akimlar1 yonteminin en Onemli avantaji daha fazla bilgi igermesidir. Finansman
giderlerinin nakit akimlarinda yer almasi oOzellikle yiliksek finansal kaldiraca sahip

sirketlerin degerlenmesinde 6nem arz etmektedir.

1.9.4.2. Ozkaynaga Olan Serbest Nakit Akimlar

Ozkaynaga gerceklesen nakit akimlari, tiim borglarini 6dedikten ve yatirim i¢in
gerekli finansman saglandiktan sonra sermayeye kalan nakittir. Bu yontemin temel amaci
gelecekte olusacak nakit akimlarindan sermayedarlara dagitilabilecek kismin
bulunmasidir.!® Bir sirkete fon saglayanlar temelde kreditorler ve sermayedarlar olarak
ikiye ayrilmaktadir. Sermayedarlarin temel beklentisi kar pay1 elde etmek oldugundan
diger bor¢larin 6demeleri yapildiktan sonra geriye kalan tutari dikkate almayi tercih
ederler. Oyle ki yiiksek finansal kaldirag orani ile galisan bir sirketin firmaya olan nakit
akimlar1 iyi olmasina ragmen diisiik 6zkaynaga gerceklesen nakit akimlarinin negatif
olmast miimkiindiir. Bu nedenle de sirkete yatirnm yapacak olan ortaklarin
degerlemelerde dikkat ettikleri hususlardan birisi gelecekte sirketin 6zkaynagina ne kadar
nakit akimi saglayabilecegidir. Ozkaynaklara nakit akimlarinin hesaplanig1 sirastyla su
sekildedir; Vergi sonrasi net kara nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderler eklenir. Daha sonra
bulunan tutara sirketin isletme sermayesi ihtiyaci ya da fazlasi eklenir ya da ¢ikarilir. Son
olarak yeni bor¢ edinimi ile borglarin ana para 6demeleri netlestirilir ve sabit sermaye
giderleri ¢ikarilarak sonuca ulasilir. Asagidaki sekilde bu modeli formiillestirmek

miimkiindiir: 10

Vergi Oncesi Net Kar

- Odenen Vergi

+ Nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderler (Kidem tazminati ve amortisman)
+/- Isletme sermayesinin ihtiyaci ya da fazlas

+/- Borg ana para geri 6demeleri (Net)

- Sabit sermaye harcamalari

= Ozkaynaga olan nakit akimlar

100 Chambers, a.g.e., 5.221.
101 Tekbas vd., a.g.e., s.119.
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Ozkaynaga olan nakit akimlar1 modelinde 1skonto faktdrii olarak Ozsermaye
maliyeti kullanilmaktadir. Bu yoOniiyle model, firmaya olan nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesinde kullanilan agirlikli  ortalama sermaye maliyetinden farklilik
gostermektedir. Bu sayede 6zellikle faiz gelir ve giderlerinin faaliyetinin esas konusunu
olusturan banka ve sigortacilik sektorii sirketlerinin degerlenmesinde 6zkaynaga nakit

akimlar1i modeli kullanilmaktadir.

1.9.5 Artik Deger

Teorik olarak sirketlerin omrii siiresiz kabul edilmek ile birlikte firmaya
gerceklesecek nakit akimlarinin sonsuza kadar hesap edilebilmesi s6z konusu degildir.
Iste bu nedenle belirli bir yildan sonraki dénemin nakit akimlarin1 temsil eden sonsuz
deger hesaplanir. Bulunan bu deger sirketin belirli bir tahmin doéneminin &tesinde
gerceklesmesini bekledigi nakit akimini bir baska degis ile artik degeri ifade etmektedir.
Bu noktada en sik kullanilan yontem, firmanin olgunluk déneminde ulastig1 nakit akimini
sonsuza kadar siirdiirecegi varsayimi ile hesaplanmasidir. Bu durumda artik deger su

sekilde hesaplanir.1%?

Sonsuza kadar devam edecek yillik

Artik Deger — sabit nakit akimlari (1 7)
i (yillik iskonto orant) '

Bu formiil ile tahmin doneminin sonundaki artik deger bulunduktan sonra

bugiinkii degerinin hesaplanmasi i¢in asagidaki formiil kullanilir.

1
(1+i)"

Artik Degerin Buglinki Degeri = X Artik Deger (1.8)

Bu yontemin temel varsayimi, sirketin belirli bir dlcege ulastigi olgunluk
doneminde artik duragan bir yap1 sergilemesi sebebiyle sabit bir nakit akimi elde edecegi
beklentisidir. Ancak analistin beklentisi sirketin olgunluk doéneminde de biiylimesi
seklinde olabilir. Bu durumunda 6n goriilen biiylime oraninin da artik degere eklenmesi
gerekmektedir. Belirli bir bliylime (g) varsayimi altinda artik deger formiilii su sekilde

olmaktadir.1%®

102 Chambers, a.g.e., 5.103.
103 Chambers, a.g.e., s.104.
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Sonsuza Kadar Devam Edecek

= _ 1 Nakit Akimlart
Artik Deger = INE X P (1.9

Artik degerin hesaplanmasinda tahmin donemi sonrasi i¢in sonsuza kadar sabit

devam edecek nakit akimlarina agsagidaki tablo ile 6rnek verilmistir.

) . Nakit
Yil Serbest Nakit iskonto Oram ISkm}t(.). Akimlarmin
Akimlari Faktorii e 1e A e
Bugiinkii Degeri
1 100 0,10 0,909 90,90
2 115 0,10 0,826 94,99
3 130 0,10 0,751 97,63
4 145 0,10 0,683 99,04
5 160 0,10 0,621 99,36
Toplam 481,92

5. yildan sonra ise nakit akimlarinin 200 TL olacagi ongdriilmektedir. Bu

durumda artik degerin bugiinkii degeri su sekilde hesaplanir:

1 200
X
(1+0,10)5 " 0,10

Artik Degerin Bugunk Degeri = = 1241,84TL
Firmanin toplam degeri ise nakit akimlariin bugiinkii degeri ile artik degerin

bugiinkii degerinin toplam1 seklinde olacaktir. Bu durumda firmanin degeri 481,82 +

1241,84 =1806,82 olacaktir.

1.10. Degerleme Yapacak Kisi ve Kurumlar
Sirket degerlemesinin kimler i¢in ve kimler tarafindan yapildigi 6nem arz eden

konulardan biridir. Degerleme yapacak kisi ve kurumlar su sekilde siralanabilir:1%4

a) Sirket Ortaklar:: Sirketlerin mevcut ve potansiyel ortaklarinin beklentisi
gelecekte elde edecekleri kar paylarinin siirekli artmasi ve bunun yani sira
pay senetlerinin deger artis1 ile sermaye kazanci elde etmektir. Ortaklar
yaptiklart yatirimlarin karsiligint gérmek ve mevcut durum hakkinda bilgi

almak amaciyla finansal tablolardan yararlanirlar. Ancak bilindigi ilizere

104 Chambers, a.g.e., 5.16-17.
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b)

d)

finansal tablolar belirli bir donemi gosteren ge¢mis verilerdir. Gelecege dair
bilgi edinilmesi i¢in ise firma degerlemesi gerekmektedir. Bu degerleme
ortaklar tarafindan yapilabilecegi gibi uzman ve tarafsiz kurumlarca da
yapilabilmektedir.1%°

Sirkete Kredi Verenler: Sirketlere kredi saglayan baslica kurumlar arasinda
bankalar yer alir. Bankalar acisindan verilen her kredi bir risk igermektedir.
Bankalar, aldiklar riskleri minimize etmek ve aldiklari risklere karsilik
optimal faiz oranim talep etmek amaciyla sirketin degerlemesini yaparlar.
Bankalar bu degerlemeyi yaparken sirketin finansal tablolarini inceler ver
varliklarinin degerini piyasa degerine ¢ekerek diizeltme yaparlar. Yapilan
degerlemeler sayesinde bankalar verecekleri krediler i¢in dogru kararlar
alabilmekte ve kredilerin geri 6denmeme riskini yonetebilmektedir.

Devlet: Sirketlere sermaye olarak konulacak isim hakki, bina, arsa gibi
varliklarin degerlemesinde taraflar arasinda uzlagma saglamak amaciyla
deger tespitine devlet tarafinca aracilik edilmektedir.

Sirket Degerleme Uzmanlari: Sirket degerlemesinde alict ve saticilar i¢in
maksimum faydanin saglanabilmesi i¢in degerleme siirecinin tarafsiz ve
dogru bir sekilde gergeklestirilmesi dnemlidir. Bu noktada degerlemenin
konunun uzmanlarinca yapilmas: degerleme sonucunun da objektif ve

miimkiin oldugunca hatasiz olmasini saglamaktadir.

1.11. Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri

Degerleme yaklagimi, bir veya daha fazla degerleme yonteminin kullanilmasi

sonucu belirlenen degerleme siirecidir. Degerleme yontemi ise bir yaklasim icerisinde
deger belirleme yoludur.!%® Bir sirketin degerinin dogru tespit edilmesi basarili bir halka
arz siirecinin en énemli parcasidir. Sirketin degeri belirlenirken, kullanilacak degerleme
yontemi uzmanlarca titizlikle belirlenmeli ve objektif bir bi¢imde uygulanmalidir. Bu
boliimde degerlemede genel olarak kabul goren ii¢ yaklagim olan; piyasa degeri

yaklagimlari, aktif bazli yaklagimlar ve gelir yaklagimlart agiklanmaya calisilmistir.

105 Gamze KARAA, Sirket Degerlemesi ve Start-Up Firma Uygulamasi, Celal Bayar

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Manisa, 2019, s.21.

106 Chambers, a.g.e., s.177.
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1.11.1 Piyasa Degeri Yaklasimlar: (Piyasa Carpanlar)

Piyasa degeri yaklasimlar analistler tarafindan en ¢ok tercih edilen degerleme
yontemlerinden biridir. Bu degerleme yontemlerinin uygulanabilirliginin kolayligi ve
yatirimcilarin diger degerleme yontemlerine kiyasla daha farkindaliklarinin daha ytiksek

olmasi sebebiyle yaygin bir kullanim alan1 bulmaktadir.

Piyasa degeri yaklasimlar1 ile degerlemenin felsefesini, birbirine benzer veya
ayn1 sektordeki sirketlerin piyasa tarafindan nasil fiyatlandigi ve bu sirketlerin birbirlerine
kiyasla ucuz mu pahali mi1 oldugunu belirli fiyat carpanlar1 ile karsilagtirilmasi
olusturmaktadir.'®” Fiyat carpanlari bulunurken sirketin pay senedi degeri, belirli
ekonomik biiyiiklikklere boliinerek elde edilir. Daha sonrasinda sirket ile benzer
operasyonel ve finansal biiyiikliige sahip ayni sektordeki sirketler belirlenerek bunlarin
fiyat carpanlarinin hesaplanmasi gerekir. Sonraki adimda ise degerlemesi yapilan sirketin
ekonomik biiytikliikleri ile benzer sirketlerden elde edilen fiyat ¢arpanlarinin ortalamasi

carpilarak piyasa degerine ulasilmaktadir.1%8

Piyasa carpanlar ile degerlemenin en biiyiik avantaji, belirli bir carpan ve
karsilagtirilabilir sirketlere dayanan degerlemesi ile gelecek boliimlerde anlatilacak olan
gelir yaklagimlarina kiyasla ¢ok daha az varsayim ile hesaplanabiliyor olmasidir. Daha az
tahmin icermesi sebebiyle piyasa carpanlart ile yapilan degerlemeler analistin
stibjektifliginden uzaklagsmaktadir. Piyasa ¢arpanlar1 ile degerlemenin en biiyiik
dezavantaj1 ise degerlemesi yapilacak olan sirketin benzer sirketleri se¢ilirken yapilacak
ayiklamalar sonucunda geriye karsilagtirilabilir nitelikte cok az sirketin kalmasidir. Boyle
durumlarda sirketin muadillerinin yurtdisinda aranmasi miimkiin olsa da farkl iilke
borsalarinda islem goren sirketlerin yer aldiklar1 sektorler i¢in yatirimeilarin farkl
biiylime beklentisi icerisinde olmasi anlaml fiyat ¢arpanlarinin olusamamasina neden
olabilmektedir. Bu noktada farkli iilkelerden benzer sirketlerin yer aldig: bir fiyat ¢carpani

olustururken ideal olan asir1 degerlerin sonucu fazla etkilemeyecegi kadar sirketi

07 Oztiirk, a.g.e., s.112.
108 Kerem SENEL, Firma ve Hisse Senedi Degerlemesi, TSPAKB, Egitim Notlar1, s.17.
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degerlemeye dahil ederken, sirketi karsilastirilabilir olmaktan ¢ikaracak kadar da fazla

sayida sirketi segmemektir.%°

Fiyat ¢arpanlar ile degerlemede sirketin piyasa fiyatinin hangi se¢ilecek olan
ekonomik biiyiikliik iliskilendirilecegi biiyiik énem arz etmektedir.*'? Piyasa yaklasimin

esas alan ve uygulamada en sik goriilen degerleme yontemleri asagida agiklanmustir:

1.11.1.1 Fiyat / Kazan¢ Oram Yontemi (F/K)

Fiyat kazang¢ orani ile degerleme yontemi sirketin net kari ile pay senetlerinin
piyasadaki degeri arasinda bir iligki kurar. Uygulamada en sik kullanilan oranlardan
birisidir. Fiyat kazang, sirketin pay senedi basina diisen her 1 TL’lik net kari igin
yatirnmeilarin - ka¢  TL 6demeye razi olduklarim1i gdsteren orandir seklinde
tanimlanabilir.!*! Kisa bir 6rnek vermek gerekirse Fiyat/Kazang orani 8 olan bir sirketin
yatirimcilart tarafindan 1 TL’lik karmma karsihik 8 TL’lik 6deme yapmaya hazir
olduklarini gosterir. Yatirimcilar sirketin pay senetlerine yatirim yaparlarken gelecekteki
karda gergeklesecek biiylimeyi de géz oniinde bulundururlar. Bu nedenle ayni sektorde
dahi yer alsa sirketlerin Fiyat/Kazan¢ oranlar1 yatirnmcilarin gelecek beklentileri

dogrultusunda biiyiik farkliliklar gosterebilmektedir.

Fiyat kazang oraninin hesaplanmast iki farkli sekilde gerceklestirilebilir.
Bunlardan ilkinde sirketin borsadaki pay basina fiyati, sirketin son 12 aylik pay basina
net karina boliinerek kullanilarak ve sirketin mevcut durumu gosteren oran hesaplanabilir.
Ikinci bir hesaplanma seklinde ise paydada gelecek yilin tahmini net kari kullanilarak bir
fiyat kazan¢ orami hesaplanabilir. Uygulamada bakildiginda ise genel kabul gormiis
olanin sirketin ge¢mis karmma bakilarak hesaplanan fiyat kazan¢ oranmi oldugu
goriilmektedir.!? Gegmis kar ile fiyat kazang oranmin hesaplanmasi piyasa carpanlari
yaklasimlariin temel felsefesine daha uygun olmaktadir. Piyasa carpani yaklasimlari,
ilerleyen boliimlerde islenecek olan gelir yaklagimlarina kiyasla en 6nemli avantajinin

fiyat kazang oranlarinin uygulanabilirliginin basitligi ve yontemi uygulayaninin daha az

109 Aykan URETEN ve Metin Kamil ERCAN, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2000, s.123.

110 Metin Kamil ERCAN ve Unsal BAN, Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi, Ankara, 2014, 5.122.

1 {ygen, a.g.e., 5.120.

112 Ureten ve Ercan, a.g.e., s.131.
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tahmin igermesidir. Bu sebeple yapilan degerlemelerde ge¢cmis donem net karinin

kullanilmasinin analistlerce tercih edildigi goriilmektedir.

Fiyat kazan¢ oraninin 6nemli avantajlarindan bir tanesi ise sirketler arasinda
karsilagtirma yapmay1 imkan saglamasidir. Yatirimcilar sirketin piyasada olusmus olan
fiyatinin benzer sirketlere gére durumu hakkinda fikir sahibi olmak amaciyla fiyat kazang

oranin1 kullanirlar.!!3 Fiyat kazang oran1 asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

Pay Senedi Piyasa Fiyatt

Fiyat Kazang Orani = (1.10)

Pay Basina Net Kar

Halka arz olmamus sirketlerde ise piyasada belirlenmis herhangi bir fiyat
bulunmadigindan benzer sirketlerin fiyat kazang oranlarinin ortalamasi alinarak sirketin

pay basina fiyat: belirlenmektedir. 1** Bu durumda formiil su sekildedir:

Pay Basina Fiyat = Pay Basina Net Kar X Sektorin % Ortalamast

(1.11)

Fiyat kazang orani ile degerleme yapilirken sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin
ortalama F/K oranmi kullanilabilecegi gibi borsanin tamaminin F/K ortalamasi da
kullanilabilmektedir. Ayrica yurticinde yeterince benzer sirketin dahil edilemedigi
durumlarda yurtdis1 benzer sirketler ile olusturulan bir grubun fiyat kazang ortalamasiyla

da degerlemelerin yapildigi uygulamalarda goriilmektedir.
Fiyat kazang¢ orani i¢in hesaplama 6rnegi:

Sermayesi 850.000 TL, net kar1 5.100.000 TL ve pay senetlerinin nominal degeri
1 TL olan bir sirketin bulundugu sektoriin F/K orani 7,5 ve hisse basina net kar1 6 TL dir.
Bu durumda pay senedinin piyasa fiyatim ve sirketin degerini asagidaki gibi

hesaplayabiliriz.

Pay Senedi Piyasa Fiyat: = Pay Basina Net Kar x F/K Orani

113 Cevat SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, Avciol Basim Yayin, Istanbul, 2003, 5.134.
114 Sagmanli, a.g.e., 5.34.
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=6TLx75=45TL
Sirket Degeri = Pay Sayis1 x Pay Senedi Piyasa Fiyati
=850.000 x 45 TL = 38.250.000 TL

F/K oranit gilinlimiizde analistler arasinda en sik kullanilan degerleme
yontemlerinden biridir. Bu denli fazla tercih edilmesindeki temel avantajlarini su sekilde

siralayabiliriz:'%°

e Degerleme yonteminin en biiyiik avantaji temettii, nakit akisi, biiyiime
orani gibi tahminleri kullanmay1 gerektirmemesidir.

e Basit bir istatistiki veridir.

e Farkli sirketler ile karsilagtirma yapma acisindan son derece kullanighidir.

e Piyasa fiyati ile hesaplandigindan risk ve biiylime gibi beklentileri igerir.
F/K oraniin bazi dezavantajlari ise su sekildedir:'1®

e Net karin hesaplamisinda uygulanacak farkli muhasebe politikalar
nedeniyle pay basina kazang hesabi1 gergegi yansitmayabilir.

e Net kar edememis sirketler i¢in F/K degerleme yontemi ile hesaplama
yapilamamaktadir.

e F/K oran1 pay senedi i¢in olmasi gereken degeri degil borsada

yatirimeilarin uygun gordiigii F/K orani gdstermektedir.

Donem net karimin yerine faaliyet karinin hesaplamada kullanilmasi, yurtdisi
benzer sektor ve sirketlerin dikkate alinmasi ile yukarida ki belirtilen sorunlarin da

kismen bertaraf edilebilecegi diisiiniilmektedir.'!’

115 Karan, a.g.e., 5.338.

116 Hatice DOGUKANLI ve Serpil CANBAS, Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar ve Sermaye
Pazar1 Analizleri, Karahan Kitabevi, Istanbul, 2007, 5.349-350.

117 Chambers, a.g.e., 5.196.
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1.11.1.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram Yontemi (PD/DD)

Piyasa degeri / Defter degeri orani, sirketin piyasadaki pay senedi fiyatinin,
sirketin pay basmna diisen defter degerine oramidir. Fiyat/ Kazang oraninda oldugu gibi
degerlemesi yapilacak sirketin kendi oranlart veya igerisinde bulundugu sektordeki
sirketlerin oranlarinin ortalamasi ile degerleme gerceklestirilebilmektedir. Sirketin ya da
sektoriin ortalama PD/DD oranmin degerlenen sirketin 6zkaynaklar1 ile ¢arpiminin
sonucunda sirket degerine ulasilmaktadir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde sirketlerin kar rakamlarinin gerg¢eke¢i olamayacagi diisiincesiyle fiyat kazang
oraninin yerine kullanilmaktadir. PD/DD oran1 asagidaki formiil ile hesaplanir:

Paywn Piyasa Fiyati
Pay Basina Defter Degeri

Piyasa /Defter Degeri = (1.11)

PD/DD orani hesaplanirken 6zkaynaklar toplami bulunur ve bulunan bu tutar
cikarilmis sermayeye boliinerek pay basina defter deger bulunur. Sirketin piyasadaki
fiyat1 ile bulunan pay basma defter degerine olan orami hesaplanarak iki ekonomik
biiyiikliik arasinda bir katsay1 saptanarak karsilastirma yapmaya uygun hale getirilir.
Fiyat kazan¢ oraninda oldugu gibi benzer sirketlerin PD/DD ortalamasi ile degerlenen

sirketin pay senedi fiyatina ulasilmak istendiginde yukarida ki formiil su sekilde olacaktir:

Pay Senedinin Fiyati = Pay Senedinin D.D X Sektorin % Ortalamast

(1.12)

Sirketin Piyasa Degeri = Sektoriin % Orant X Sirketin Toplam D.D

(1.13)

Piyasa / Defter degeri orani yapilan yatirimlarin bugiinkii degerleri ile
maliyetleri arasindaki karsilastirmaktadir. *'® Beklenti firmalarin aktiflerini en dogru
sekilde kullanacagi oldugundan bu oranin 1’in iizerinde olmasi gerektigidir. Bu oranin
I’in altina diismesi durumunda sirket ortaklari i¢in bir deger artis1 yaratamadig seklinde

yorum yapilabilmektedir. Bu oran 6zellikle yiiksek duran varlik yatirimlar1 bulunduran

118 Sagmanl, a.g.e., $.36.
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sektorlerde ve varliklarinin degerinin piyasa degerine yakin olmasi 6ngoriilen bankacilik

gibi finansal hizmet sektoriindeki sirketlerin degerlemesinde sikga tercih edilmektedir.'*®
PD/DD Orani i¢in hesaplama 6rnegi:

Sirketin 6zkaynak toplam1 11.250.000 TL ve pay basina 1 TL nominal degerli
O0denmis sermayesi ise 4.800.000 TL’dir. Sirketin yer aldig1 sektoriin PD/DD ortalamasi
2,75 olarak hesaplanmistir. Bu verilere dayanilarak sirketin pay senedi fiyati ve piyasa

degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

P Som Defter Dog = Ozkaynaklar Top.
ay Sen.Defter Deg. = Pay Senedi Sayist
_ 11250000 .

~ 4.800.000

Pay Sen. Fiyati = Sektér% Orant X Pay Senedi D.D

=275 x2,34TL=645TL

Burada bulunan pay senedi fiyatinin pay senedi sayisina carpimi ile sirketin

piyasa degeri 30.900.000 TL olarak hesaplanmaktadir.

PD/DD  Oranmin siklikla kullanilmasindaki nedenleri su  sekilde

siralayabiliriz:1%°

e Defter degerinin diger Slgiitlere kiyasla daha istikrarli bir kargilastirma
sagliyor olmasi ve daha sonraki béliimlerde bahsedilecek olan
indirgenmis nakit akimlarina kiyasla daha basit olmasi

e Ayni muhasebe politikasin1 belirleyen sirketlerin karsilagtiriimasinda
defter degerinin saglikl1 bir degerleme yaklagimi olmasi

e Fiyat/Kazang oraninin aksine zarar eden sirketler iginde hesaplanabiliyor

olmasi.

19 {ygen, a.g.e., 5.128.
120 Konuralp, a.g.e., 5.220.
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PD/DD orani ile degerleme yapmanin bazi dezavantajlari da bulunmaktadir. Bu
dezavantajlarin basindan sirketin uygulamis oldugu muhasebe politikalarindan dolay1
defter degerinin benzer sirketler ile farkli sonuglar verebilmesidir. Ornegin farkli
amortisman yontemleri uygulayan ayni sektordeki iki sirketin PD/DD oranlan ile
karsilagtirilma yapilmasi yanlis yorumlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bir diger
dezavantaji ise yontemin bilango kalemlerine ¢ok bagli olmasidir. Sirketin yapacagi
yeniden degerlemeler ile defter degerinin degismesi sonucunda PD/DD oraninda ciddi
oynamalar olabilmekte sirketin gergek degerini yansitmakta noksanlara sebep
olabilmektedir. Bu nedenle PD/DD yo6nteminin fiyat kazang orani gibi sirket karini esas

alan degerleme yontemleri ile birlikte kullanilmasi1 daha uygun olmaktadir.!?

1.11.1.3 Fiyat / Satis Oram

Oran, sirketin pay senedi fiyatinin, son 12 aylik donemdeki pay basina diisen
satis tutarmna bdliinmesi ile bulunmaktadir. Ozellikle ayn1 sektdrde yer alan sirketlerin
karsilagtirilmasinda sikca kullanilan bir degerleme yoOntemidir. Aymi sektordeki
sirketlerin faaliyetleri ile satislar1 arasindaki iliskinin sabit oldugu ve sirketlerin faaliyet
giderlerinin benzer tiirde oldugu varsayimina dayanmaktadir. Fiyat / Satis oran1 agsagidaki

formiil ile hesaplanmaktadir:

Pay Senedi Cari Piyasa Fiyati

Fiyat/Satis = (1.14)

Pay Basina Satis Geliri

Sirketlerin farkli muhasebe politikalarindan en az etkilenen kalemin briit satig
gelirleri olmasit nedeni ile aymi sektordeki sirketlerin karsilastirilmasinda tercih
edilmektedir. Benzer isletme yapisina ve fiyatlama politikasina sahip sirketlerin ortalama
Fiyat/Satis oraninin degerlenecek sirketin satig gelirleri ile ¢arpilmasi ile sirket degeri

bulunabilmektedir.}?? Bu ifadeyi su sekilde formiil ile ifade edebiliriz:
Sirket Degeri = Sektorin Ortalama F/S Orant X Satis Geliri

Fiyat / Satig orani sirket degerinin son bir yillik satis gelirlerinin kag¢ kati

oldugunu gostermektedir. Gelir tablosunun ilk kaleminden gelen ekonomik biiyiikliik ile

121 Sagmanli, a.g.e., $.37.
122 UJreten ve Ercan, a.g.e., 5.133.
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bir degerlemeye gidildiginden baz1 avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Net kar
elde edememis ya da 6zsermayesi negatife donmdiis sirketler i¢in daha 6nce bahsettigimiz
degerleme yontemlerinin anlamsiz kaldigi noktada F/S orani anlamli degerler ortaya
koyabilmektedir. Ozellikle perakende sektorii gibi benzer teknolojik gelismislik
icerisinde bulunan ve yiiksek satis gelirleri ile calisan sirketlerin karsilastirilmasinda

tercih edilmektedir.?®

Y ontemin sade ve kolay uygulanabilir olmasina ragmen goz ardi ettigi baz1 gelir
tablosu kalemleri sebebiyle dezavantajlart da bulunmaktadir. Ozellikle yiiksek kaldirag
orani ile ¢alisan sirketlerde F/S orani sadece gelir tablosunun ilk kalemini esas aldigindan
saglikli olmayan oranlar ortaya koyabilmektedir. Bunun yani sira F/S oraninin, sirketlerin
piyasadaki etkinligini yansitmamasi ve sirkete dair biliylime beklentilerini gbz oniinde
bulundurmamaktadir. Gelir tablosundaki ilk kalem ile sinirli kalmasi sebebiyle faaliyet

giderlerini ve diger isletme sermayesi olarak kullanilan giderleri ihmal etmektedir.'?*

1.11.2 Aktif Bazh Yaklasimlar

Geleneksel yaklagimlarin baginda gelen aktif bazli degerleme yontemleri sirket
varliklarinin bilangoya yansiyan elde etme maliyetlerini dogrudan alarak ya da bu
maliyetler iizerinde yapilan diizeltmeler ile sirket degerini ortaya ¢ikarmaya

calismaktadir.

Yaklagimin temel felsefesini sirketinin degerinin bilangodan goriilebilecegi
olusturmaktadir. Bu neden dinamik bir tablo ortaya koymayan bilancolarin bazi
noksanliklarinin bu degerleme yontemlerine de yansimasina sebep olmaktadir. Bu
yontemi benimsenmesi durumunda sirket degerlemesi esnasinda basta paranin zaman
degeri olmak iizere birgok faktoriin géz ardi edilmesi s6z konusu olmaktadir. Paranin
zaman degerinin yani sira bilangonun sirketin know how, beseri sermaye, satici ve
miisteri pazarindaki avantajlar1 gibi maddi olmayan varliklar1 da goz ardi yaklasimin

onemli eksiklikleridir.1%®

123 fygen, a.g.e., 5.127.
124 Ureten ve Ercan, a.g.e., 5.134.
125 Berk, a.g.e., s.87.

65



Aktif bazli yaklagimlarinin bir diger 6nemli dezavantaji ise muhasebe kayitlarina
dayali olmasindan kaynakli olarak sirketin tercih etmis oldugu muhasebe politikalarina
¢ok bagimli olmasidir. Amortisman oranlari ve tercih edilen amortisman ayirma yontemi,
enflasyon muhasebesinin uygulanmamasi gibi varligin bilangodaki degerini etkileyen
uygulamalar ve mevcut varliklara yapilan yatirimlarin gider olarak gdsterilmesi gibi

etkenler sirketin degerinin yaniltici olabilmesine neden olabilmektedir.

Aktif bazli degerleme yontemleri 6zellikle olgunluk donemini yasayan, gelecek
doénemlerde asir1 biiyliime potansiyeli barindirmayan sirketlerin degerlenmesinde kolay
uygulanabilirligi ve analistin yorumlamasina gerek biraktirmayan yapisi sayesinde diger
yontemler ile karsilastirildiginda 6nemli bir kolaylik saglamaktadir. Diger taraftan
yatirimeilar i¢in sirketin sadece bugiinii degil, devam eden bir tesebbiisiin ilerleyen
zamanda yaratacagi bilyiime potansiyeli ve yapacagi yatirimlarda 6nemlidir. Bu noktada
aktif bazli yaklasimlar ile halka arz fiyatinin bulunmasi biiyiime potansiyeli olan

sirketlerin gergek degerinden daha diisiik degerlenmesine neden olabilmektedir.12

1.11.2.1 Defter Degeri

Bir sirket i¢in defter degeri ya da muhasebe degeri bilancosundaki ddenmis
sermaye, yedek akgeler, dagitilmamis karlar ve diger sermaye kalemlerinden
olusmaktadir. Bu deger, sirketin belirli bir tarihindeki muhasebe kayitlar1 iizerinden
bulunmaktadir. Netlestirilmis 6zsermaye degerini ifade eden defter degeri su sekilde

formiile edilir:
Defter Degeri = Aktiflerin Toplam — Borglarin Toplamu (1.15)

Defter degeri yontemi ile yapilan analizlerde pay senedi bagina ddenecek fiyat
bulunurken sirketin 6zsermaye degeri toplami pay senedi sayisina boliinerek pay basina
diisen defter degeri bulunur. Bu sayede sirketin pay senedi fiyati ile varliklarinin defter
degeri arasinda bir iligski kurulara karsilastirilabilir hale getirilir. Sirketlerin muhasebe
politikalarinda farkliliklar nedeni ile ayni sektordeki sirketlerde dahi farkliliklar
gosterebilmesine ragmen kolay uygulanabilirligi ve bagimsiz denetimden ge¢mesi

sayesinde acgiklanan bilangolara giiven duyulmasi bu yontemin yatirimcilar agisindan

126 Oztiirk, a.g.e., s.79.
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dikkate alinmasini saglamaktadir. Yatirimcilar icin sirketlerin borsada olusmus olan
degerlerinin defter degerinden yiiksek olmasi 6nem arz etmektedir. Sirketlerin piyasa
degerlerinin, defter degerlerinin altinda olmasi durumunda dagitilmamis gegmis donem
karlarinin verimli kullanilamadigiin ve bunun da yatirimcilar agisindan sirketin piyasa

degerine yandig1 anlami ¢ikarilabilmektedir.

Defter degeri, sirketin yapmis oldugu yatirimlarin ilgili tarihindeki maliyeti ile
muhasebe kayitlarindan elde edildiginden 6zellikle enflasyon oranmin yiiksek oldugu
zamanlarda ya da mevcut teknolojinin eskimis olmasi gibi durumlarda ger¢ek

degerlerinden uzaklasarak anlamim yitirebilmektedir.?’

Defter degeri 6zellikle yeni kurulmus sirketlerde, banka ve sigorta sirketleri gibi
aktiflerinin 6nemli bir kisminm1 parasal varliklarin olusturdugu finans kuruluslarinda ve

gelecekteki nakit akislarinin 6ngoriilemedigi noktalarda énem kazanmaktadir.!?8

1.11.2.2 Net Aktif Deger

Net aktif deger, sirket varliklarinin ve borglarinin mevcut piyasa kosullarinda
degerlenmesi ile satisinin gerceklestirilmesi durumunda elde edilecek olan nakit tutar
olarak tanimlanabilir. Bu degerleme yontemi, sirketin varliklarinin cari degerinden
bor¢larinin diisiilmesi ile cari net aktif degeri ortaya cikararak sirketin bir biitlin olarak
satin alinmasinda kullanilacak asgari bedelin bulunmasini saglamaktadir. Kisaca net aktif
deger sirketin varliklarinin piyasa degeri toplamlarindan borglarinin piyasa degerinin

¢ikarilmast sonucunca bulunmakta olup asagidaki sekilde formiile edilmektedir.*?°

Net Aktif Deger = Sirket Varliklarinin Piyasa Degeri —
Sirket Borglarinin Piyasa degeri (1.16)

127 Chambers, a.g.e., 5.185

128 fsmet Demirkol, Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi ve IMKB’de Sektorel
Uygulamalar, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ankara, 2007, s.16.

129 Giiler, a.g.e., .30.
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Net aktif degeri, defter degerinden ayiran en 6nemli yan1 varliklar1 cari piyasa

degerleri ile yeniden degerlenmis olmasidir. Varliklarin yeniden degerlenmesi esnasinda

kullanilacak yontemler su sekilde siralanabilir:**°

Esdeger yatirnm degeri: Bu yontemde, birim degerin hesaplanarak
tiimevarim ile deger tahminini yapilmaktadir. Ornegin bir demir celik
fabrikasinda 1 tonluk kapasitenin yatirnm degeri bulunarak fabrikanin
tamami i¢in bir deger tahmini yapilmaktadir.

Ekspertiz degeri: Bu yontemde, degerlenecek varliklarin, degerleme
tarihindeki uzmanlarca deger tahmini yapilarak cari degeri ortaya
cikarilmaktadir.

Katsayillar yontemi: Bu yontemde, belirlenen yeniden degerleme
katsayis1 ile finansal tablolarin yeniden diizenlenmektedir. Finansal
tablolar tizerinde s6z konusu diizenleme yapilirken varliklarin bulunan
yeni degerlerinin cari piyasa degerlerini asmamasina 0zen
gosterilmelidir. Bu yontem ile piyasa degerlerinin hesaplanmasi
durumunda g6z oniinde bulundurulmasi gereken bir diger 6nemli nokta
ise hizlandirilmis amortisman yontemi kullanan sirketlerin finansal
tablolarin1 yeniden degerleme 6ncesinde normal amortisman yontemine

gore diizeltmeleri gerektigidir.

Yeniden degerlemede katsayis1 (YDK) su sekilde formiile edilmektedir:

YDK =

Donem Sonu Fiyat Endeksi

(1.17)

Varligin isletmeye Giris Tarihindeki Fiyat Endeksi

Net aktif deger yontemini savunanlar, sirketin yatirnmcilarinin gelecekte

olusacak nakit akimlarmi degil mevcut varliklarinin piyasa degerini satin aldiklarini

varsaymaktadir. Net aktif deger yonteminin 6zellikle tercih edildigi durumlar asagidaki

sekilde siralanabilir: 13!

130 Kuddusi YAZICI, Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri, Ankara,
DPT Uzmanlik Tezi, 1997, 5.62-63

131

Yazicy, a.g.e., s.54.
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e Sirketin finansal yapisi zayif veya zarar etmekte ise,

o Sirket yiikiimliiliikklerini yerine getirecek nakit akimini yaratamiyorsa,
e Sirket faaliyetlerini azaltmis ya da durdurmussa,

e Sirket faaliyetlerine kisa siire dnce basladiysa,

e Sirket varliklar1 olduk¢a degerliyse,

e Sirket know-how, patent gibi maddi olmayan varliklara sahipse.

Bu yontem indirgenmis nakit akiminin gergek degeri yansitamayacaginin
diisiiniildligli durumlarda ya da birgok istirak ve bagli ortagi bulunan banka ve holding
degerlemelerinde sikga tercih edilmektedir. Uygulanabilirliginin kolay olmas1 ve gorece

objektif bir yontem olmakla birlikte bazi1 zayif noktalari da bulunmaktadir: 12

e Sirket varliklari i¢in piyasa degeri olarak kullanilabilecek borsa fiyati vb.
bir objektif fiyatinin olmamast,

e Sirketin sahip oldugu uzmanliga 6zgii makine ve techizatin bagka bir
sirket tarafindan kullanilamayacak olmasi durumunda piyasa fiyatinin
olmamasi,

o Sirketin gelecekte olusturabilecegi biiylime potansiyelini ve nakit

akimini g6z ard1 etmesi.

1.11.2.3 Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, sirket faaliyetlerinin durdurulmasi sonucunda varliklarinin belirli
bir siire igerisinde satisi ile saglanan tutardan tiim borg¢larin 6denmesi sonrasinda kalan
degerdir. Tasfiye degerinin hesaplanisi sirasinda sirket tasfiyesi ile olusacak maliyetlerin
tamami1 g6z Oniinde bulundurularak varliklarin satisindan elde edilen tutardan
diisiilmelidir. Bu maliyetleri, tasfiye esnasinda 6denecek komisyonlar, tasfiye sonlanana
kadar ki siirecte sirketin zorunlu olarak katlanmasi gereken idari giderler, issizlik
tazminatlar1 ve diger 6denmesi gereken vergiler olusturur. Tasfiye degeri su sekilde

formiile edilebilir:

132 Chambers, a.g.e., .189.

69



Tasfiye Degeri = Toplam varliklarin satis tutart — Borglar —

Diger Giderler (1.18)

Tasfiye degeri yonteminin kullanimi1 sadece faaliyeti sona erecek olan sirketlerin
degerlenmesi i¢in uygun olmaktadir. Faaliyetlerine basar1 ile devam eden bir sirketin
piyasa degerinin de tasfiye degerinden yiiksek olmasi beklenmektedir. Ayrica sirketlerin
tasfiyesi idarece kararlastirildiginda sirket varliklar1 bir biitiin olarak degil de ayr1 ayri
satilmasi s6z konusu olacagindan sirketin bir biitiin olarak olusturdugu piyasa degerinden
daha disiik fiyatlanmas1 olasidir. Kisacas1 sirketlerin biiylime potansiyellerini
yansitmamast ve isletmenin isleyis degeri gibi basarili bir sekilde faaliyetlerinin
devamliligindan kaynakli degerleri goz ardi etmesi nedeniyle faaliyetleri devam eden

sirketler i¢in kullanilmasinin anlaml1 olamayacag1 goriilmektedir. '3

Tasfiye degeri bircok agidan net aktif deger yontemi ile benzerlik

gostermektedir. Tki yontem arasindaki farkliliklar su sekilde siralanabilir:*34

e Tasfiye degerin hesaplanisi sirket varliginin artitk devam etmeyecegi
varsayimi altinda yapilir.

e Net aktif deger sirket varliklariin piyasa degerine gore diizenlenmesi
iken, tasfiye degerinde sirket varliklar1 tek tek elden c¢ikarilacagi
diistiniiliir.

e Maddi olmayan varliklar goz ard1 edilmektedir.

Tasfiye degeri sirket varliklarinin kisa siirede satilip mevcut bor¢larin 6denmesi
seklinde ger¢eklesmesi nedeniyle imtiyazli ve adi pay senedi sahiplerine uygulamada bir
artik deger kalmadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte 6zellikle enflasyonist donemlerde
varliklarin bilancoya dahil edildikleri maliyetlerinden ¢ok daha degerli hale gelmesi de
miimkiindiir. Bu gibi durumlarda tasfiye degerinin, defter degerinden yiiksek oldugu da

goriilmektedir.

133 Demirkol, a.g.e., s.18.
134 Chambers, a.g.e., s.186.
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1.11.3 Gelir Bazh Yaklasimlar

Gelir bazl1 yaklasim, sirketin gelecekte elde etmeyi bekledigi nakit akimlarinin
makul bir iskonto oraniyla bugiinkii degere indirgenmesi ile sirket degerini belirleyen
genel bir yaklagimdir. Sirket degerlemelerinde siklikla kullanilan gelir yaklagimlarinin
temel disiincesi bir varligin, sirkete nakit girisi sagladigi siirece bir degere sahip
oldugudur. Bu diisiince cercevesinde gelir yaklasimi, sirket degerinin gelecekte
gerceklesecek nakit girislerinin - bugilinkii  degerlerinin toplamindan olustugunu

varsaymaktadir.

Gelir yaklasimlari, sirketin gelecekteki nakit yaratma potansiyeline ve giiciine
dayanmaktadir. Bu yoniiyle daha dnceki boliimlerde ifade ettigimiz ve maliyet esasina
dayanan aktif bazli yaklasimlardan ayrilmaktadir. Ayn1 zamanda varliklarin sagladigi
gelirlerin bugiinkii degere indirgenmesi sayesinde paranin zaman degeri de goz oniinde

bulundurulmaktadir.

Gelir bazli yaklagim, sirket varliklarinin degerinden ziyade varligin ekonomik
omrii boyunca yaratacagi nakit akimlarina odaklanmaktadir. Bu nedenle sirketin defter
degerleri yerine gelir potansiyeline odaklanan yatirimeilar i¢in dnemli yaklagimlardir. Bu
yaklasimlarin degerleme hesaplamalarinda g6z 6niinde bulundurdugu ii¢ temel parametre

bulunmaktadir. Bu parametreler su sekilde siralanabilir:**°

e Gelirin tutari,
e Qelirlerin gergeklesme siiresi,

e Tahmin edilen gelirin elde edilme stiresi.

Gelir bazli yaklasimlari temel alarak olusturulan iki yontem bulunmaktadir.t®
Bunlar indirgenmis kar paylari yontemi ve indirgenmis nakit akimlart yontemidir.
Indirgenmis nakit akimi yontemleri, dzsermayeye serbest nakit akimlar1 ve firmaya
serbest nakit akimlart olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Asagidaki boliimlerde bu

yontemler ayrintili olarak aciklanmistir.

1% Yazic, a.gee., s.11.
136 Chambers, a.g.e., s.207.
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1.11.3.1 indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi
Gelir bazli yaklasimlardan ilki indirgenmis kar paylar1 (Discounted Dividend
Model) yontemidir. Yontem, sirketin degerini olusturan temel unsurun paydaslarina
saglayacagi kar paylar1 oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim cergevesinde
pay senedinin degeri gelecekte yatirimcisina saglayacagi kar pay1 6demelerinin belirli bir
iskonto orani ile bugiine indirgenmis degeridir. Indirgenmis kar paylar1 ydnteminde
kullanilan iskonto oran1 6zsermaye maliyetidir. Ozsermaye maliyeti, sirkete 6zsermaye
saglayan yatirnmcilarin talep ettikleri getiri oramidir. Sirketin gelecekte paydaslarina
saglayacagi kar paylar1 6zsermaye maliyeti ile bugiinkii degere indirgenerek sirketin
ozsermaye degeri bulunur. Indirgenmis kir payr yontemi asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir:**’
D D D

0= )t T (141)? ot (1470)®

(1.19)

Denklem (1.19)’da D sirketin dagitmasi ongoriilen kar payimni, Po pay senedinin
buglinkii degerini, re paydaslarin talep ettigi getiri oranini simgelemektedir. Bu formiiliin

toplam1 asagidaki sekilde sadelestirilebilir.

SR
PO = ;(1+—Te)t (120)

Bu yontemde pay senedinin halka arz fiyatini, sirketin sonsuza kadar
paydaslarina saglamasi beklenen kar payr ddemelerinin bugiinkii degeri olusturur.
Degerlemesi yapilan sirketin gelecekte faaliyetlerini sona erdirmesi bekleniyorsa sirketin
tasfiye degerinin bugiine indirgenip gelecek kar paylarinin indirgenmis degerine eklenir.

Indirgenmis kar paylar1 yénteminin 6zellikle kullanildig1 durumlar sunlardir:'3

e Diizenli kar payr 6demesi yapan sirketler i¢in (kar paylart 6zsermayenin

kullanilabilir nakit akimina kapal1 olan)

137 Frank J. FABOZZI ve Pamela P. PETERSON, Financial Management & Analysis, New
Jersey:John Wiley & Sons Inc.,2003,s.213.
138 Chambers, a.g.e., s.214.
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Ozsermayeye olan serbest nakit akimlarmin tahmin edilmesinin gii¢ oldugu
hallerde (0rnegin esas faaliyeti faiz kazancina dayanan banka vb. finansal

kuruluglar)

Sirketin kar paylarinin gelecekteki degisim beklentilerine gore indirgenmis kar

paylar1 yonteminde farkli hesaplar mevcuttur. Kar paylarinin gelecekteki degisimi su 3

sekilde olabilir; sifir biiyiime, sabit oranda biiyiime, sabit olmayan biiytime.

a)

b)

Sifir biiyiime oram1 modeli: Bu model, sirketin zaman igerisinde ddeyecegi kar
paylarinin sabit tutarda kalacagini varsaymaktadir. Sirketin sonsuza kadar ayni
temettli 0demesini yapacagi varsayimi altinda yukarida belirtmis oldugumuz

formiilii su sekilde revize edebiliriz:3®

P—D 1.21
»=— (121)

e

Formiiliin daha iyi anlagilmasi i¢in kisa bir dérnek vermek istersek. Halka arz
olacak sirketin gelecekte yatirimcilara sabit 6 TL kar pay1 6demesi politikasi
uygulayacag1 varsayimi altinda yatirimceilarin bekledikleri getiri oran1 %15 ise

pay senedinin fiyati su sekilde hesaplanir:

P, =40 TL

0,15
Sabit oranda biiyiime modeli: Bu model, sirketin her sene sabit bir oranda kar
paylar1 dagitimlarinda artiga gidecegi varsayimina dayanmaktadir. Sirketin yasam
evresinin olgunluk doneminde yer alan sirketlerin her sene belirli oranda kar pay1
O0demelerinde artisa gitmesi muhtemeldir. Bu model Myron J.Gordon tarafindan
olusturuldugundan ayni1 zamanda “Gordon Biliylime” modeli olarak da
adlandirilmaktadir. Bu modelin temel varsayimi beklenen getirinin(k), biiytime
oranindan(g) yiiksek olacagidir. Bu varsayimlar altinda pay senedinin fiyati1 su

formil ile bulunmaktadir:

_ Do(1+g) _ D1
Py =2 =% =5 (122)

139 Baris SIPAHI, Serhat YANIK ve Yusuf AYTURK, Sirket Degerleme Yaklasimlari, Seckin

Yayincilik, Ankara, 2016, $.105.
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Formiiliin daha iyi anlagilmasi i¢in daha once verdigimiz Ornegi sabit oranda
bliylime modeline uyarlayabiliriz. Sirketin yatirimcilarina pay basma 6 TL kar
payr ddemesi yaptigr ve gelecekte bu kar payr ddemelerini %5 oranindan
arttiracagini agiklamigtir. Sirketten yatirimeilarinin bekledikleri getiri oran1 %15

ise pay senedinin fiyati su sekilde hesaplanir:
_ 6(1,05)
°70,15-0,05

c) Sabit olmayan oranda biiyiime modeli: Bu model, sirketin gelecekte

=63TL

paydaslarina saglayacagi kar pay1 6demelerinde yillara gore farkli oranlarda artis
olmas1 varsayimina dayanmaktadir. Sirketler 6zellikle de yasam doéngiilerinin
basindayken daha az kar payr dagitma politikasi izleyerek potansiyel yatirim
firsatlarin1 kagirmamayn tercih ederler. Yasam dongiilerinin basindaki bu sirketler
dagitmadiklar kar paylar1 ile yapmis olduklar1 yatirimlar ile ilerleyen yillarda
sektorlin ortalamasinin iizerinde biiyiliyerek hasilatlarin1 dolayisiyla da karlarini
arttirirlar. Bununla birlikte sirket, baslangicta diisiik kalan kar pay1 ddemelerini
tretim kapasitesi, pazar payr ve hasilatindaki yiikselise paralel olarak
arttirmaktadir. Bu sekilde sirketin yillar igerisinde farkli oranlarda kar pay1
O6demeleri yapacagi, olgunluk déneminden sonra ise belli bir biiylime orani ile kar
pay1 6demelerinde artisa gidecegi varsayimi altinda Gordon modeli su sekilde

diizenlenmistir:

D D D D3+P
PO_ 1 2 3 +3 4

T+t (1+k)2 T (1+k)3  (1+k)4 (1.23)

Bu noktada P4 ise su sekilde hesaplanir:

_ D5 _ Dy(1+g)
Py= = 220 (1.24)

Ornegin sirketin ilk 5 yilki temettii 6demeleri sirastyla 10 TL, 12 TL, 15TL, 18
TL, 22 TL olarak beklenmektedir. Sirketin 5 yildan sonraki donemlerde kar payi
O0demelerini %5 oraninda artacagi ve 6zsermaye maliyetinin %15 oldugu varsayimi

altinda sirketin pay bagina degerini su sekilde hesaplariz:
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p__ 0 12 15 18 22
T (1+0,15! (140,152  (140,15)3 ' (1+0,15)* ' (1 + 0,15)5
22(1 + 0,05)
0,15-0,05
(1+ 0,15)5

+ = 163,71 TL
Indirgenmis kar paylar1 modelinin temel felsefesi sirketin paydaslarina
saglayacagi kar pay1 6demelerinin belirli bir getiri orani ile bugiinkii degere indirgenmesi

seklindedir. Bu modeli etkileyen girdiler su sekilde siralanabilir:

e Projeksiyon donemi (biiyiime donemi) ne kadar uzunsa sirketin degeri o
derece artar.

e Projeksiyon sonrasi donem i¢in belirlenecek kar pay1 biiyiime orani ne
derece yliksek olursa sirket degeri artar.

e Beklenen getiri (6zsermaye maliyeti) arttik¢a sirketin degeri azalir.

Modelin paranin zaman degeri ve sirketin dogrudan yatirimcisina sagladigi nakit
akiglart iizerine kurgulanmis olmasi gibi avantajlariin olmasiyla birlikte bazi zayif

yonleri de bulunmaktadir:

e Sirketin zaman igerisinde temettii politikasinda gergeklesebilecek
degisimler gelecek donemlere dair tahminleri giiclendirebilmektedir.

e Modelin yalnizca kar payma odaklanmasi sirketin dagitmadigi kar
paylarin1 g6z ardi etmesine neden olmaktadir. Oysaki bu dagitilmayan
tutar, ertelenmis kar pay1 olarak dikkate alinmalidir.

e Modelin gelecekteki kar paylarini bugiine indirgemesinden dolay1 kar
pay1 6demesi yapmayan sirketler i¢in islevsiz kalmaktadir.

e Modelin sadece kar paylarim1 dikkate almasi sirketin piyasadaki
fiyatlamasin1 ve yatirimcilarin muhtemel sermaye kazanglarii ihmal
etmektedir. Yatirimcinin muhtemel sermaye kazancinin ya da kaybinin

da modele dahil edilmesi degerleme siirecinin bir pargasi olmalidir.
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Indirgenmis kar pay1 yontemine getirilen elestirilere ve zayif yonlerine ragmen
Ozellikle olgunluk déneminde yer alan ve genel ekonomiye paralel biiyiime gosteren

sirketlerin degerlenmesi i¢in uygun bir yontemdir.'4°

1.11.3.2 indirgenmis Nakit Akim1 Yontemleri
Indirgenmis nakit akimlar1 kapsamindaki modeller ile sirket degerlemesi iki
yontem ile yapilmaktadir. Bunlardan ilki sirkete olan serbest nakit akimlari, digeri ise

0zsermayeye olan serbest nakit akimlaridir. Bu iki yontem asagida agiklanmistir.

1.11.3.2.1 Sirkete Olan Serbest Nakit Akimlar1 (Free Cash Flows to Firm)

Sirketlerin ¢cogu zaman kar pay1 dagitimlarinda tutarlilik olmamaktadir. Gelecek
yatirimlarin ihtiyaglari ya da yonetimin ¢ikarlart dogrultusunda sirket dagitabilecegi kar
pay1 tutarinin ¢ok daha altinda temettii 6demesi yapabilmektedir. Bir bagka degisle
sirketin yatirimcilarina sagladigi kar payr 6demesi, yapabilecegi kar payr dagitiminin
altinda kalabilmektedir. Boyle bir durumda sirketin indirgenmis kar payr yontemi ile
degerlenmesi gercek degerinin altinda fiyatlanmasina neden olmaktadir. Bu ve benzeri
sebeplerle yiiksek tutarda nakde sahip olan ancak kar payi olarak dagitim orani diisiik

olan sirketlerin serbest akimlari ile degerlemesi genel kabul gérmiistiir.*4*

Sirkete olan serbest nakit akimlar1 yonteminin temel felsefesi, sirketin 6ncelikle
bir biitlin olarak degerlendirilip daha sonrasinda ise tiim yiikiimliiliikkleri i¢in gereken
nakit ¢ikislar diisiilerek 6zsermaye degerinin bulunmasidir.’*? Baska bir degisle sirkete
olan serbest nakit akimlari bor¢ veren ve Ozsermaye sahiplerine yani sirkete taraf
olanlarin tamamina kalan faaliyet gelirini gostermektedir. Modelde 0Ozsermaye
sahiplerine ve borg verenlere gerceklesecek nakit akimlari tahmin edilmekte ve bu tahmin
agirhikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiinkii degeri hesaplanmaktadir. Sirkete

gerceklesecek nakit akimlari asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.'*®

Sirkete olan serbest nakit akislar1 (FCFF)
+ (Faiz ve Vergi Oncesi Kar) X (1 — Vergi Orani)

140 Chambers, a.g.e., s.214.

141 Aswath DAMODARAN, Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and
Evidence, Foundations and Trends in Finance, VVol.1, No 8, 2005, s.706.

142 Chambers, a.g.e., 5.219.

143 Sipahi vd., a.g.e., s.115.
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- Sabit Kiymet Harcamalar1
+ Amortisman Giderleri

- Nakit Dis1 Isletme Sermayesindeki Degisim

Sirkete olan nakit akiglarinin hesaplanmasinda iki hususa dikkat edilmesi
gerekmektedir. Ilk dikkat edilecek husus yeni finansal borglarin, demelerin ve
finansman giderlerinin hesaplamada yer almamasidir. Bunun nedeni sirkete olan serbest
nakit akiglariin hem paydaslara hem de sirkete faiz yiikii getiren fon saglayicilara kalan
nakit akisin1 ifade etmesindendir. Baska bir degisle serbest nakit akiglar1 sirketin sermaye
yapilanmasindan bagimsizdir. ikinci dikkat edilmesi gereken husus ise faiz ve vergi
oncesi kardan diizeltilmis vergi giderinin diigiilmesidir. Bu noktada diizeltilmis vergi
gideri, vergi dncesi kardan degil faiz ve vergi dncesi kar lizerinden diisiilmektedir. Bunun
nedeni ise sirkete olan serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde agirlik ortalama
sermaye maliyetinin kullanilmasidir. Agirlik ortalama sermaye maliyetinde sirketin vergi
sonrast bor¢lanma maliyeti dikkate alinmaktadir. Vergi gideri diizeltilmez ise
borglanmanin sirkete olan avantaji degerleme esnasinda iki defa hesaplanmis olur. Nakit
akislarinin hesaplanmasinda c¢aligma sermayesindeki degisimin anlasilabilmesi icin
burada yer alan iki kavrama deginmekte yarar vardir. Bunlar net isletme sermayesi ile
isletme sermayesi kavramlaridir. Isletme sermayesi, sirketin iiretime baslamasindan,
tiretimin gergeklestirilip bu tiretim sonucunda gelir elde edilene kadar gecen siire zarfinda
tretim faktorlerine ayrilan sermayedir. Sirketin cari varliklarinin toplamindan
olusmaktadir. Net isletme sermayesi ise cari varliklardan kisa vadeli bor¢larin diisiilmesi

sonucunda sirketin biinyesinde kalan kisimdir. Asagidaki formiil ile ifade edilir.

Net isletme Sermayesi
= (Donen Varliklar — Nakit ve Nakit Benzerleri)

— (Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar — Finansal Borglar)

Sirkete olan nakit akimlarinin belirlenmesi ile birlikte bu degerler agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ile bugiine indirgenmektedir. Nakit akislarinin bugiinkii degeri

asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.44

144 Damodaran, a.g.e., 5.721.
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<~  FCFF,

£ (1 + WACC) (1.25)

Pay Senedi Degeri =

Denklem (1.25)’de FCFFy sirketin t yilindaki serbest nakit akimlarini, WACC
ise sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyetini ifade etmektedir. Sirketin sonsuza kadar
sabit bir oran ile biliyiiyecegi varsayildiginda formiil (1.26)’deki sekilde revize

edilmektedir.

FCFF,

(kwacc — 9) (1.26)

Sirket Degeri =

Denklem (1.26)’da g sirketin sonsuza kadar nakit akimlarinda tahmin edilen
biiyiime oranini, WACC ise agirlikli ortalama sermaye maliyetini temsil etmektedir.
Sirkete olan serbest nakit akimlarinin belirli bir y1l(n) ile tahmin edilip daha sonraki yillar
icin FCFF’ nin sabit bilyiiyecegi varsayimi altinda sirket degeri i¢in formiil (1.27)’deki

sekilde revize edilmektedir.

n _FCFR,__  FCFFu,
N X
t=1 (1 + kWAcc)t (kWACC - gn) (1 + kwacc)n

Sirket Degeri = Z (1.27)
Denklem (1.27)’de FCFFtile “n” yilina kadar olan her bir t donemindeki serbest
nakit akimi, gn ile “n” y1lindan itibaren sirketin sonsuza kadar ki sabit bilylime orani ifade

edilmektedir.

Sirkete olan serbest nakit akimlart modeli de kendi igerisinde standart sirket

degeri modeli ve diizeltilmis sirket degeri modeli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.}4°

Standart sirket degeri modelinde sirketin serbest nakit akimlar1 tespit edilmekte
ve bu nakit akis1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiiniin degerine indirgenerek
sirket degeri elde edilmektedir. Bu yontem ile bulunan sirket degerinden net finansal

borglar ¢ikarilarak sirketin 6zsermaye degeri bulunmaktadir.

145 Chambers, a.g.e., 5.219-220.

78



Diizeltilmis sirket degeri modelinde sirketin serbest nakit akimlari standart
modelden farkli olarak Ozsermaye maliyet ile bugiinkii degerine indirgenmektedir.
Boylece sirketin borgsuz degeri bulunmaktadir. Daha sonrasinda sirketin finansman
giderlerinden saglayacagi vergi avantajlari, vergi dncesi bor¢lanma maliyeti ile bugtinkii
degere indirgenir ve bulunan indirgenmis serbest nakit akimlarina eklenir. Iki model
arasindaki temel fark standart sirket degeri modelinin géz ardi etmis oldugu finansman
giderlerinden saglanacak vergi yararlarinin diizeltilmis model ile sirket degerine

eklenmesidir.

Ornek: X Enerji Anonim Sirketinin bazi finansal tablo verileri ve sirket
degerlemesi i¢in gerekli diger veriler asagida yer almaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda

sirketin serbest nakit akimlar yontemi ile degeri hesaplayalim.

X Enerji A.S.
Faiz ve Vergi Oncesi Kar £ 5.100.000
Sermaye Harcamalari 1 2.150.000
Amortisman 1 1.250.000
Net Calisma Sermayesindeki Degisim b 520.000
Vergi Orani 23%
Borglar/Toplam Kaynaklar 35%
Ozsermaye/Toplam Kaynaklar 65%
Hisse Senedinin Betasi 0,95
Risksiz Faiz Orani 10,70%
Piyasanin Risk Primi 4.50%
Bor¢lanma Maliyeti (Vergi Oncesi) 14,50%
Beklenen Sabit Biiyiime Orani 6%

1. Adimda sirkete olan serbest nakit akimlar1 asagidaki sekilde hesaplanir.

X Enerji A.S. TL
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 5.100.000
(-) Diizeltilmis Vergi (5.100.000 x 0,25) 1.173.000
(-) Sermaye Harcamalari 2.150.000
(+) Amortisman Giderleri 1.250.000
(-) Net Calisma Sermayesindeki Degisim 520.000
Sirkete Olan Serbest Nakit Akimlari 2.507.000
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2. Adimda sirketin agirlikli ortalama maliyet hesaplanir.

Sirketin 6zsermaye maliyeti finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli ile su

sekilde hesaplanmaktadir:
Ozsermaye Maliyeti = Risksiz Faiz Oran1 + (Beta x Piyasa Risk Primi)

Borglanma Maliyeti = Vergi Oncesi Bor¢lanma Maliyeti x (1-Vergi Orani)

Ozsermaye Maliyeti (0,1070 + (0,95 x 0,0450)) 14,98%
Bor¢lanma Maliyeti (0,1450 x (1 - 0,23)) 11,17%

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

0,
(0,1498 x 0,65) + (0,1117 x 0,35) 13,64%

3. Adimda sirketin sabit bir bilylime orani ile nakit akis1 yaratacagi varsayimi

altinda sirket degeri su sekilde hesaplanmistir.
Sirket Degeri= (FCFF x (1+g)) / (WACC -g)
Sirket Degeri= (2.507.000 x 1,06) / (0,1364 — 0,06)
X Enerji A.S. Sirket Degeri= 34.776.157 TL

1.11.3.2.2 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 (Free Cash Flows to
Equity)

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kapsamindaki ikinci modelimiz ise
O0zsermayeye nakit akimlar1 (FCFE) yontemidir. Modelde, sirket degeri hesaplanirken
yalnizca Ozsermaye sahiplerine saglanacak nakit akimlari dikkate alinmaktadir.
Ozsermayeye gerceklesen nakit akimlari, sirketin her tiirlii finansal yiikiimliiliiklerini
yerine getirdikten sonra sermayedarlarina saglayabilecegi nakit akimidir. Ozsermayeye
saglanan nakit akimlarn sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti yerine yalnizca

0zsermaye maliyeti kullanilarak bugiine indirgenmektedir.
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Y ontemin temel felsefesini sirketin gelecekte paydaslarina saglayabilecegi nakit
akiglar1 olusturmaktadir. Model indirgenmis kar paylar1 yontemine benzemekle birlikte
indirgenmis kar pay1 yonteminin bazi eksikliklerini tamamlamaktadir. Sirketler cogu
zaman gelecek kar paylarmin tutarlilik sarf etmesi, yatirimlarinin finansmani veya
yonetimin ¢ikarlarindan kaynakli olarak ddeyebilecegi kar paymdan daha diisiik bir
tutarda kar pay1 6demesine gider. Diger bir degisle aslinda sirketin sermayedarlarina
yaratmis oldugu nakit akimi, gercek potansiyelinin altinda kalmaktadir. Boyle bir
durumda sirketi indirgenmis kar pay1 yontemi ile degerlemek yiiksek tutarda nakde sahip
olan sirket i¢in diisiik degerleme sonucuna neden olmaktadir. Baska bir agidan
bakildiginda ise sirketin yatirimcilarina belirli bir tutarda kar payi 6deme politikasi
olabilir. Sirket, bu politikasini devam ettirebilmek i¢in net karindan da ytiksek tutarda bir
temettiiyli borglanma pahasina gergeklestirme yolunu segebilmektedir. Bdyle bir
durumda ise sirketin paydaslarina gergeklestirdigi kar payr 0demeleri 6zsermayeye
gerceklesen serbest nakit akiminin da iizerinde olabilmektedir. Iki modelin degerleme
calismasinin sonucunun ayni olmasi su iki durumda miimkiindiir. Birincisi, sirketin
paydaslarma dagittigi temettiilerin FCFE’ye esit olmasi durumda. Ikincisi, FCFE’ nin
dagitilan temettiiden daha yiiksek oldugu ancak aradaki farkin net bugiinkii degeri sifir
olan yatirimlarda degerlendirildigi durumda iki model birbiri ile aym1 sonucu

vermektedir.146

Sirketin =~ 6zsermayesine olan nakit akimim asagidaki formiil ile

hesaplayabiliriz:'4’

Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimi (FCFE) =
+Net Kar
- Sabit Kiymet Yatirimlari
+ Amortisman Giderleri
- Nakit Dis1 Isletme Sermayesindeki Degisim
+ Yeni Finansal Borglar

- Finansal Bor¢ Anapara Geri Odemeleri

146 Ureten ve Ercan, a.g.e., s.54.
147 Sipahi vd., a.g.e., s.110.

81



Sirketin bor¢larmin anapara ddemelerinin yeni bor¢lanmalar ile yapilabildigi,

sabit kiymet ve isletme sermayesinin hedeflenen bor¢glanma orani (HBO) ile finanse

edilebildigi durumda 6zsermayeye olan serbest nakit akimi su sekilde hesaplanabilir: 148

Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimi (FCFE) =
+ Net Kar
- (1 - HBO) x (Sabit Kiymet Yatirimlar1 — Amortisman Giderleri)
- (1 - HBO) x (Nakit Dis1 Isletme Sermayesindeki Degisim)

Modele dair varsayimlar1 gelistirirken bazi kavramlarin neyi ifade ettiginin

ayrica  agiklanmasinda  yarar  goriilmiistiir.  Ozsermayeye nakit akimlarmnin

hesaplanmasinda net kara eklenecek ya da indirilecek basliklara asagida deginilmistir:

Sabit Kiymet Yatirnmlari, Sirketin pazar payini korumak, sektordeki
yerini saglamak almak ya da {iretim kapasitesi arttirmak gibi amaglar ile
yaptig1 uzun vadeli yatirnmlaridir. Sabit kiymet yatirimlari, sirketin
gelecekteki satislarini ve karliligini arttirmak i¢in yaptig1 her tiirlii maddi
ve maddi olmayan duran varliklar1 igermektedir. Sabit kiymet yatirimlari
net karda dogrudan yer almayan bir nakit ¢ikisin1 gerektirmektedir. Bu
nedenle model olusturulurken sirketin gelecekteki 5-7 yillik bir donem
icin sabit kiymet yatirimlarinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Amortisman giderleri, sirketin sahip oldugu duran varliklarinin zaman
icerisinde kullanimina bagli olarak yipranmasi ya da teknolojik olarak
eskimesi gibi nedenlerle olusan duran varlik deger kayiplarini ifade
etmektedir. Duran varliklar i¢in ayrilan amortismanlar sirketin gelir
tablosundaki gider kalemlerinin igerisinde yer almaktadir. Ancak ayrilan
bu amortismanlar sirket i¢in bir nakit ¢ikis1 gerektirmemektedir. Duran
varlik i¢in yapilan nakit ¢ikisi sabit kiymet yatirimi igerisinde yer almis
olup ayrica amortisman olarak gergeklesmemektedir.

Calisma Sermayesi, sirketin olagan faaliyetlerinin devam edebilmesi

icin Ozelliklede kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi igin

148 Sipahi vd., a.g.e., s.110.
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gerekli olan fonlardir. Sirketin finansal tablolarinda yer alan donen
varliklar kalemi sirketin briit isletme sermayesini ifade etmektedir. Bu
tutardan kisa vadeli yiikiimliiliiklerin diigiilmesi ile sirketin net isletme
sermayesi ortaya c¢ikmaktadir. Ozsermayeye olan serbest nakit
akimlarinin hesaplanmasinda sirketin nakdi olmayan net isletme
sermayesi dikkate alinmaktadir. Bu nedenle, donen varliklar arasinda yer
alan nakit ve nakit benzeri kaleminin toplami1 doénen varliklar
toplamindan ¢ikarilir. Benzer sekilde faiz 6denen kisa vadeli finansal
yikiimliiliikler ile uzun vadeli yiikiimliliklerin kisa vadeli faiz

odemeleri de kisa vadeli yiikiimliiliikler toplamindan diisiilmektedir.

Ornek: ABC Otel Isletmeleri A.S.’nin son iki yillik finansal tablolarma ait
veriler asagida yer almaktadir. Bu veriler 1s18inda 6zsermayeye olan serbest nakit

akimlarinin hesaplanis1 asagida agiklanmaigtir.

ABC Otel Isletmeleri A.S. Y1l 1 Yil 2
Donen Varhklar 89.402.300 88.478.300
Nakit ve Nakit Benzerleri 20.480.000 23.565.000
Ticari Alacaklar 22.375.000 21.032.500
Diger Alacaklar 62.000 180.500
Stoklar 39.450.300 37.860.000
Diger Donen Varliklar 7.035.000 5.840.300
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 15.820.200 14.273.000
Finansal Borglar 320.000 368.000
Ticari Borglar 9.050.200 10.650.000
Diger Borglar 2.365.000 2.230.000
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 4.085.000 1.025.000
Net Kar 13.850.300 15.030.000
Amortisman Giderleri 7.565.200 7.450.280
Vergi 3.420.000 3.750.000
Sabit Kiymet Yatirimlari 8.500.550 3.150.000
Finansal Borglardaki Net Artis 86.000

Sirketin finansal tablolarindan alinan tutarlar ile nakit dist net c¢alisma

sermayesindeki degisim asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Nakit Dig1 Net Calisma Sermayesi (Y1l 1)
(89.402.300 - 20.480.000) - (15.820.200 - 320.000) =
53.422.100

Nakit Digt Net Calisma Sermayesi (Y1l 2)
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(88.478.300 - 23.565.000) - (14.273.000 - 368.000) =
51.008.300

Nakit Dis1 Net Calisma Sermayesindeki Degisim (Y1l 2)
53.422.100 - 51.008.300=-2.413.800

Ozsermayeye olan serbest nakit akimlar1 yukarida verilmis olan veriler ile

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akist

+ Net Kar 15.030.000

- Sabit Kiymet Yatirimlar 3.150.000

+ Amortisman Giderleri 7.450.280

- Nakit Dig1 Calisma Sermayesindeki Degisim - 2.413.800

+Yeni Finansal Borlgar-Finansal Bor¢ Anapara Geri Odemeleri 86.000
= 21.830.080

Sirketin degeri, O6zsermayeye gelecekte beklenen serbest nakit akislarinin
bugiline indirgenmesi ile bulunmaktadir. Hisse senedi degeri asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir.14°

t=00

Hisse Senedi Degeri =

Denklem (1.28)’de FCFE; ile sirketin 6zsermayeye gergeklesen serbest nakit
akisini, ke 1se sirketin 6zsermaye maliyetini ifade etmektedir. Sirketin sabit biiylime orani
ile nakit akislarini arttiracagi varsayimi altinda Gordon biiyiime modelini su sekilde

revize edebilmekteyiz:

Hisse Senedi Degeri =

FC
(ke = 9)

149 Keith C. BROWN ve Frank K. REILY, Analysis of Investments and Management of
Portfolios, 9th Edition, South-Western Cengage Learning, 2009, s.336.

84



Denklem (1.29)’da FCFE1 gelecek donem gergeklesmesi beklenen 6zsermayeye
nakit akimini ifade etmektedir. Beklenen bu nakit akisi ise mevcut donemin nakit akisinin

bliytime orani (g) ile gelecek degerinin bulunmasiyla elde edilmektedir.

Ornek: DC Celik Hasir A.S. sirketi insaat sektoriine gelik hasir iiretimi yapan
ve istikrarli biiyliyen bir sirkettir. Asagidaki tabloda yer alan sirketin finansal
tablolarindan derlenmis veriler dogrultusunda sirketin degerini “Ozsermayeye olan

serbest nakit akiglar1” yontemi ile hesaplanmaktadir.

DC Celik Hasir A.S.

Ozsermaye Defter Degeri 65.300.000
Beklenen Ozsermaye Karliligi 10,50%
Sabit Kiymet Yatirimlari 9.550.400
Amortisman Giderleri 6.785.000
Satis Gelirleri 180.750.300
Nakit Dis1 Isletme Sermayesi 11.856.150
Nakit Dis1 Isletme Sermayesi
(Satis Gelirinin Yiizdesi 6,56%
Olarak)

Piyasa Degeri | Defter Degeri
Borglar Toplam 153.850.000 | 153.850.000
Ozsermaye Toplami 68.500.000|  65.300.000
Borglar/ Toplam Kaynaklar 69,19% 70,20%
Sirketin Beta Katsayisi 1,05
Risksiz Faiz Orani 10,70%
Piyasanin Risk Primi 4,50%
Beklenen Sabit Biiyiime Orani 5,50%

Yukarida yer verilen finansallar 1s181nda 6zsermayeye olan serbest nakit akimlari

yontemi ile sirket degeri su adimlar ile hesaplanmaktadir.
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1. Adim: Gelece ait net kar hesaplanir.

Beklenen Ozsermaye Karliligi x Ozsermaye Defter Degeri
0,105 x 65.300.000 = 6.856.500 TL

2. Adim: Net sabit kiymet yatirimlar1 hesaplanir.

(Sabit Kiymet Yatirimlar: - Amortisman Giderleri ) x
( 1+ Biiylime Oran1 ) x ( 1 - Borgluluk Orani )

(9.550.400 - 6.785.000) x (1+0,055) x (1-0,6919) = 898.802 TL

3. Adim: Net isletme sermayesindeki degisim hesaplanir.
Nakit Dig1 Calisma Sermayesindeki Degisim x

(1 - Borgluluk Orani)

[(180.750.300x1,055) x 0,105] - 11.856.150 x (1-0,6919)
=2.515.866 TL

4. Adim: Ozsermayeye olan serbest nakit akis1 hesaplanir.

(1)-(2-3)
=3441832

5.Adim: Ozsermaye maliyeti hesaplanir.
Ozsermaye Maliyeti = Risksiz Faiz Oram + (Beta x Piyasa Risk
Primi)

0,1070 + (1,05 x 0,045) = %15,4

6.Adim: Sirket degeri sabit biiyiime modeli uygulanarak
hesaplanir.
Sirket degeri=(FCFE x (1+g)) / (ke-Q)

[3.441.832 x (1,055)] / (0,154 - 0,055) = 36.585.724 TL
Ozsermayeye olan serbest nakit akimlar1 modeli, sirketin faaliyetlerinden,

finansal borglarinin faiz ve anapara 6demelerinden, yatirimlarin yani sabit ve isletme
sermayesi harcamalarindan sonra kalan tutar1 almaktadir. Bu nedenle sirkete yatirim
yapacak ve 6zsermaye niteliginde finansman saglayacak paydaslar agisindan tercih edilen
bir degerleme yontemidir. Yiiksek finansal kaldirag ile faaliyetlerini yiiriiten bir sirketin
serbest nakit akisi pozitif olabilirken, 6zsermayeye olan serbest nakit akimlar1 negatif

olabilmektedir.
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Ozsermayeye olan serbest nakit akimlar1 degerleme yonteminin tercih edildigi

durumlar asagidaki gibidir:**°

e Odedikleri kar paylari, Ozsermayeye gerceklesen serbest nakit
akimlarinin ¢ok iizerinde ya da c¢ok altinda olan sirketlerde (6rnegin
sirketin dagittig1 kar paylar1 6zsermayeye olan serbest nakit akisinin
%80’inden az veya %10’undan daha yliksek ise bu model tercih edilir.)

e Kar pay1 6demesinin s6z konusu olmadig1 firmalarda,

e Faiz gelirinin esas faaliyetlerinin bir parcasi olan banka ve sigortacilik
basta olmak iizere finansal hizmet saglayan sirketlerin degerlenmesinde,

e Sirketin bor¢glanma politikasina ve maliyetlerine dair yeterli bilginin
olmadig1 ya da tahmin edilmesinin gii¢ oldugu durumlarda 6zsermayeye

olan serbest nakit akimlari tercih edilmektedir.

Ozsermayeye olan serbest nakit akimlarinin hesaplanmasi daha az varsayima
dayandigindan uygulanabilirli§i daha pratik bir yontemdir. Ancak, bu degerleme
yaklasimi finansal hizmet kuruluslar1 g6z ardi edildigi takdirde FCFF kadar faydali bir
model degildir. FCFF ile sirketin degerlemesinde kullanilan nakit akimlarinin sundugu

bilgiyi FCFE ile elde etmek miimkiin degildir.*>!

1.11.3.3 indirgenmis Nakit Akimi Yéntemleri Kapsaminda Kullamilan
Degiskenlerin Tahmini
Indirgenmis nakit akimlari yontemleri uygulanmasinda birgok varsayima ihtiyag
duymaktadir. Bu varsayimlar makro ekonomik veriler 1s1ginda degerleme ¢alismasini
yapan analistlerin tahminleri ile olusturulmaktadir. FCFE ve FCFF yontemlerinde sirket
degerinin hesaplanmasinda dogrudan etkide bulunan nakit akislarinin biiyiime orani ve
bu nakit akislarinin 1skonto orani en 6nemli degiskenlerdir. Asagida bu parametrelerin

tahmin edilmesindeki farkli yaklasimlar ele alinmastir.

150 Chambers, a.g.e., 5.222.
151 Ureten ve Ercan, a.g.e., $.55.
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1.11.3.3.1 Biiyiime Oraninin Belirlenmesi

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemleri ile sirket degerlemesindeki en 6nemli
varsayimlardan biri sirketin gelecekte ne kadar nakit akisi yaratabilecegidir. Bu nakit
akisinin belirlenmesinde kullanilacak biiylime oranin degerlemeyi dogrudan etkilemekte
ve bilyilk 6nem arz etmektedir. Biiyiime oranmin belirlenmesinde, beklenen GSYIH
bliylimesi, faiz oranlarinda gergeklesecek degiskenlik ve enflasyon orani goz Oniinde
bulundurulmasi gereken 6nemli makro ekonomik etkenlerdir. Biiyiime oranlarinin tahmin
edilmesinde kullanilan temelde iki yontem bulunmaktadir. Bunlardan ilki tarihsel
biiyiime oranlar1 ile degiskenin tahmin edilmesiyken bir digeri ise temel verilerden

hareketle biiyiime oraninin tespit edilmesidir.!>2

a) Tarihsel Biiyiime Oranlari: Sirketin gegmis donemlerde (5-10 yil) elde
ettigi net karini diizenli bir biiyiime ile gelecekte de devam ettirecegi varsayimi altinda
hesaplanan biiyiime oranidir. Yontemin uygulamasinda sirketin analist tarafindan
belirlenen bir periyoda ait net karlarindaki degisimin aritmetik ve geometrik ortalamalari
alinmaktadir. Buradan elde edilen oran sirketin gelecekteki nakit akislarinin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Bu yontemin uygulamasinda aritmetik ortalama
yerine geometrik ortalamanin daha dogru sonuglar verdigi gozlemlenmistir. Ozellikle veri
seti icerisinde yer alan ve ekonomik kriz donemlerinden gelen asir1 ug¢ degerlerin
aritmetik ortalamay1 negatif biliylime yoniinde etkileyebilmektedir. Bu gibi durumlarda
veri setinin bilesik getirisini goz onilinde bulunduran geometrik ortalamanin biiylime
oranini hesaplamakta kullanilmasi daha uygundur. Geometrik ortalama ilgili periyodun

bilesik biiyiime oranim verdiginden periyodun baslangi¢c degerinin negatif olmamasina
dikkat edilmelidir.

Ornek: AB Otel ve Turizm A.S.’ye ait son 7 dénemlik net kar1 ve net kar
bliylime oran1 asagidaki tabloda verilmistir. Asagidaki bilgiler kullanilarak sirket

degerlemesinde kullanilacak olan biiyiime oranini tahmini asagida hesaplanmistir.

Doénem (Y1l) Net I1<_aLr) (Bin Biiyiime Orani
2015 145.650
2016 175.385 20,42%

152 fygen, a.g.e., 5.52.
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2017 193.120 10,11%
2018 175.050 -9,36%
2019 196.324 12,15%
2020 214.515 9,27%
2021 238.150 11,02%

Aritmetik Ortalama = (%20,42 + % 10,11 - %9,36 + %12,15 + %9,27 + % 11,02) / 6
= %8,93
Geometrik Ortalama = [(238.150 / 145.650)6 -1]
=%38,54

Yukarida belirtmis oldugumuz 6rnekten anlasilacagi lizere aritmetik ortalama ile
sirketin net karinin basit ortalama ile yillik biiylime orani hesaplanmakta geometrik
ortalama sirketi ilgili donemdeki bilesik biiylimesini bize vermektedir. Gelecek deger
hesab1 bilesik oran ile yapildigindan [145.650 x (1,0854)°] = 238.150 olarak
hesaplanmaktadir. Bu nedenle o6zellikle baz alinan periyodun negatif deger ile
baslamadig1 durumlarda geometrik ortalamanin biiylime orami olarak goz Oniinde
bulundurulmasi yapilan tahminin daha saglikli olmasini saglamaktadir. Tahminde
kullanilan standart bir zaman araligi bulunmamaktadir. Periyod tercihi analistin

degerlemesine kalmakta ve bu periyod se¢imi biiylime oranin1 dogrudan etkilemektedir.

b) Temel Veriler Yardimiyla Biiyiime Oranimin Tahmin Edilmesi: Biiyliime
oraninin tahmin edilmesinde tarihsel verilerin yani sira sirketin 6zsermaye karliligi, faiz
ve vergi Oncesi karlilig1 gibi temel veriler ile de biiyiime oran1 tahmin edilebilmektedir.
Burada degerlemeyi yapan analistin tercihine gore farkli veriler iizerinden biiyiime orani
tahmini gerceklestirilmektedir. Asagida biiylime oraninin tahmin edilmesinde sikga tercih

edilen net kar biiyiime oran1 yontemi agiklanmustir. >

-Net Kar Biiytime Orani Tahmini

Sirketin biiyiime orani iizerinde 6zsermaye karliliginin ve net karin dagitilmayan

153 Sipahi vd., a.g.e., s.100.
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kisminin dogrudan bir etkisi vardir. Sirketin dagitmadig: karlarinin oranini yiikseldikce
biiyiime orani da yiikselmektedir. Dagitilmayan kar orani ve 6zsermaye karliligi (ROE)

asagidaki formiiller ile hesaplanmaktadir.

Paydaslara Dagitilmayan Cari Donem Net Kart

Dagitilmayan Kar Orani = (1.30)

Toplam Cari Donem Net Kart

Net Kar

Ozsermaye Karlilhigi(ROE) = (1.31)

Ozsermayenin Defter Degeri

Ozsermaye karliliginin zaman icerisinde degismeyecegi varsayimi altinda net

karin biiyiime oran1 asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.

gr = Ortaklara Dagitilmayan Kare—4
¢ =

X ROE (1.32)

Net Karg_q

Sirket biiyiime oraninin belirlenmesinde en sik kullanilan yaklagimlar yukarida
aciklanmistir. Hangi modelin nakit akiglarinin biiylimesindeki varsayimlart en dogru
yansittig1 konusunda kesin bir Uistlinliik yoktur. Degerlemeyi yapan analistler uygulamada
biiylime oranimi hesaplarken bu modellerden birini tercih etmek yerine modelleri
agirliklandirma yoluna gitmektedir. Hangi modelin daha fazla agirliklandirilacagi
degerlemeyi yapan analistin tercihine bagli olmakla birlikte sirket yeni kurulmus ya da
yeniden yapilanma igerisinde ise temel verilerden hareketle biiylime oraninin tahmin
edilmesi daha dogru bir yaklasim olacaktir. Ayni sekilde uzun zamandir faaliyet gosteren
ve stabil bir biiyiime igerisinde olan sirketler i¢in tarihsel verilere agirliklandirmada daha

fazla 6bnem verilmesi beklenir.

1.11.3.3.2 iskonto Oraninin Belirlenmesi

Indirgenmis nakit akimi yonteminde belirlenen biiyiime oranlari ile gelecekteki
nakit akimlar1 tahmin edildikten sonra bu tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii
degerinin hesaplanmasi asamasina gecilir. Bu asamada kullanilacak iskonto orani sirketin
degerinin dogru tespit edilmesinde biiyiik onem arz etmektedir. Belirlenen iskonto orani
ayn1 zamanda yatirimcilar i¢in beklenen minimum getiri oranini ifade etmekte ve

alternatif yatirimlarin getirileri ile karsilagtiritlmaktadar.
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Iskonto orami, belirli bir miktar nakdin gelecekte elde etmenin simdi elde
etmekten daha riskli oldugu olgusuna dayanmaktadir. Gergekten de iskonto orani,
yatirimcilarin belirli bir projeye saglayacaklar1 fona karsilik talep ettikleri getiri oranini
ifade etmektedir. Yatirimin riski arttikga yatirimcilarin da projeden bekledikleri getiri

orani artmakta yani iskonto orani ylikselmektedir.

Iskonto oraninin belirlenmesin de sikca tercih edilen yontemler arasinda yer alan
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin iilkemizde kullanimi
cokta saglikli olamamaktadir. Bunun yerine iskonto oraninin belirlenmesinde genel faiz
oranlari, devlet tahvili faiz oranlari, yatirimin riski, yatirnmeilarin bekledikleri getiri orant,
sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ya da benzer sirket yatirim oranlarinin géz

oniinde bulundurulmasi daha sagliklidir.*>*

Iskonto oraninin belirlenmesinde hangi modelin tercih edilecegi, nakit
akimlarinin hangi yontemle hesaplandig ile iliskilidir. Sirket degerlemesi, sirkete olan
serbest nakit akimlar1 ile hesaplanacak ise burada iskonto orani olarak Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital) kullanilir. Ozsermayeye olan
serbest nakit akimlart yontemin tercih edilmesi durumunda iskonto orani olarak
ozsermaye maliyeti kullanmilmaktadir. Ozsermaye maliyeti Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli (Capital Asset Pricing Model) ya da Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing
Model) kullanilarak tespit edilmektedir. Iskonto oraninin hesaplanmasinda kullanilan bu

yontemler asagida agiklanmistir.

a) Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: Sirketler faaliyetlerini devam
ettirebilmek icin ihtiya¢ duydugu finansmani birden fazla kaynaktan temin etmektedir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti bu finansman kaynaklarinin sirketin toplam
pasiflerinin igerisindeki agirlig1 ile bu kaynaklarin maliyetlerinin ¢arpilmasinin
toplamidir. Eger sirketin sermayesi sadece borg¢lardan olusmus olsaydi o zaman agirlikl
ortalama sermaye maliyeti bu finansman kaynagi i¢in katlanilan faiz oraninin vergiden
arindirildiktan sonraki maliyetine esit olacakti. Eger sirket hi¢ bor¢lanmaz ve imtiyazli

pay senetleri ihrag etmez ise agirlikli ortalama sermaye maliyeti adi pay senedi

1% Yazicy, a.g.e., 5.48.
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sahiplerinin bekledigi getiri oranina esit olacaktir. Ancak normal kosullarda boyle tek
yonlii bir kaynak yapisi ile karsilasmak olas1 degildir. Boyle bir durumda sirketin agirlikl

ortalama sermaye maliyeti su adimlar ile hesaplanir:*>®

1.Adim: Sirketin sermayesindeki her unsurun toplam sermaye igerisindeki pay1

hesaplanir.
2.Adim: Sirketin biitiin sermaye unsurlarinin ayr1 ayri maliyeti hesaplanir.

3.Adim: Hesaplanan sermaye unsurlarinin maliyetleri ile sermaye icerisindeki agirliklar

carpilir. Bulunan bu tutarlarin toplami agirlikli ortalama sermaye maliyetini olusturur.
Bu adimlar asagidaki sekilde formiile edilmektedir.
k =wgky +wskg (1.33)

Denklem (1.33)’de “k” agirlikli ortalama sermaye maliyetini, “kq” vergi sonrasi
borcun maliyetini, ks 6zsermayenin maliyetini, wg borcun agirligini, ws ise 6zsermayenin

agirhigini temsil etmektedir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti sirketin o andaki bor¢lanma yapisi ile elde
edilen statik bir maliyettir. Sirketin sermaye bilesenlerindeki degisim agirlikli ortalama

sermaye maliyetini dogrudan etkilemektedir.

Ornek: Beta Turizm A.S.’nin kaynaklarmin %40’min bor¢ ve %60’nin
0zsermayeden olusmaktadir. Beta Turizmin sermaye yapisinin optimum oldugu ve
sermaye bilesiminin de mevcut oranlar ile devam edecektir. Bor¢lanma maliyetinin %14,
0zsermaye maliyetinin %22 olduguna goére AOSM hesaplamas1 asagidaki tablodaki
gibidir.

Sermaye Bileseni | Agirlik | Maliyet Vergi Sonras1 Maliyet i%rlrﬁ?lzlf E/;:f;;ii
Borg 0,4 0,14 0,14(1-0,23) = 0,1078 0,043
Ozsermaye 0,6 0,22 0,22 0,132
AOSM 0,175

155 Chambers, a.g.e., s.91.
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b) Finansal Varhklarnn Fiyatlama Modeli (FVFM): Bir finansal varliginin
getirisinin o varligin piyasa riski ile bagdastiran ve yatirimcinin riskten kaginma diirtiisti
ile hareketini esas alan bir modeldir. Model, yatirimcinin pay senedinden bekledigi
getirinin risksiz menkul kiymetlerin getirisinin {izerine riskin ¢esitlendirmeyi yansittig
durumdaki risk priminin toplamina esit oldugunu varsayimimna dayanmaktadir.'*® Yapilan
yatirimin temel iki risk kaynagi bulunmaktadir. Bunlar sistematik risk ve sistematik
olmayan risktir. Sistematik risk; genel faiz oranlari, enflasyon, ekonomik konjonktiir,
politik riskler ve benzeri makro iktisadi degiskenlerden kaynakli olarak piyasanin
tamaminin etkilendigi risk tiiriidiir. Sistematik risk yatirim araglarinin ¢esitlendirilmesi,
sayisinin arttirtlmasi gibi portfoy olusturma yontemleri ile ortadan kaldirilamamaktadir.
Sistematik olmayan risk ise sirketin igerisinde bulundugu sektdrden ya da dogrudan

sirketin esas faaliyetlerinden veya yonetiminden kaynakli olusan risklerdir.

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli, pay senedinden beklenen getirinin risksiz
faiz orani ile sirketin risk priminin toplamina esit oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda

model asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.
E(R) = Ry + B(R; — Ry) (1.34)

Denklem (1.34)’de E(R) sermaye maliyetini, Ry risksiz getiri oranini, B beta
katsayisini, Rm ise piyasanin getiri oranini ifade etmektedir. Denklemde bahsi gegen beta
katsayisi, pay senedinin piyasa ile birlikte hareket etme kabiliyetini gostermektedir. Pay
senedinin sagladig1 kazanglarin pazarin sagladigi kazanclar ile olan kovaryansinin,

pazarin varyansina orani ile hesaplanmaktadir. Bu ifade su sekilde formiile edilir:

_ Cov(i,in)
© Var(iy)

Beta katsaymin bire esit olmasi ilgili finansal varligin piyasa ile esit hareket
ettigini gostermektedir. Beta katsayisi birden fazla olan finansal varliklar yiiksek

sistematik riske sahip olup piyasanin iizerinde beklenen getirilere sahiptir. Beta

1% Reha CIRAK, Sirket Degerleme Yontemleri, Segkin Yayncilik, Ankara, 2019, 5.94.

93



katsayinin birden diisiik oldugu finansal varliklar ise gorece az sistematik riske sahip olup

beklenen getirisi diislik yatirimlardir.

Ornegin, risksiz faiz oraninmn %10, beklenen piyasa getirisinin %30 ve beta

katsayisinin 1,1 olmasi halinde sermaye maliyeti (beklenen getiri) su sekilde hesaplanir:
E(R)=0,10x 1,1 (0,30-0,10)
=%32

Finansal varliklar fiyatlama modeli, 6zsermayeye olan serbest nakit akimlarinin
iskonto edilmesinde sik¢a tercih edilmektedir. Ancak modelin iki zayif yani
bulunmaktadir. Ilki nakit akiglariin belirli bir periyodu yansitirken FVFM’nin tek
donemlik bir getiri modeli olmasidir. Ikinci zayif yonii ise beta katsayimin borsada islem
gormeyen sirketler i¢cin hesaplanmasindaki giigliiktiir. Bu noktada sirketin igerisinde yer

aldig1 sektdriin beta katsayisi iizerinden bir hesaplama yapilabilmektedir. >’

c) Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM): Finansal varliklar1 fiyatlama modelinin
tek faktorlii bir model olmasindan dolay1 ona alternatif olarak gelistirilmis bir modeldir.
Arbitraj fiyatlama modelinde, tek bir faktor yerine enflasyon, faiz orani, déviz kuru gibi
menkul kiymetin fiyatim1 etkileyecek olan ¢ok sayida makro iktisadi faktor yer
almaktadir. Arbitraj fiyatlama modelinin temelini bir varhigin beklenen getirisinin, bu

varligin makro iktisadi faktorlere olan tepkisine bagli oldugu varsayimi olusturmaktadir.

Arbitraj fiyatlama modelinde, menkul kiymetin getirisinin sektordeki ve
piyasadaki faktorler tarafindan olustugu kabul edilmektedir. Burada getiri, risksiz faiz
orant ile degisken faktorlere gére menkul kiymetin tagimis oldugu risklerin toplamindan

olusmaktadir. Buna gére menkul kiymetin getirisi su formiil ile hesaplanir:1®8

R(i) = Ry + (Ris1y — Rp)xBi + -+ (R¢rny — Rp)xBin (1.35)

157 Berk, a.g.e., 5.401.
18 Yazicy, a.g.e., s.37.
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Denklem (1.35)’de R(ii) menkul kiymet getirisini, R¢ risksiz faiz oranini, Re
1.degiskene ait beklenen getiriyi, Riv N. Degiskenin beklenen getirisini, Bi1 1. degiskene

ait sistematik riski, Rsi-Rf 1.degiskenin risk primini ifade etmektedir.

Arbitraj fiyatlama modelinin temel varsayimlarindan bir digeri de ayni faktor
duyarliligina sahip finansal varliklarin ayni beklenen getiriye sahip olmalar1 gerektigidir.
Bu finansal varliklarin arasinda ayni beklenen getirinin olmamasi halinde ise yatirimcilar
icin arbitraj imkan1 olugsmakta ve yatirimcilar bu firsat1 degerlendirmek istemektedir. Bu

mantik arbitraj fiyatlama modelinin temel felsefini olusturmaktadir.

Arbitraj fiyatlama modelinin, finansal varlik fiyatlama modelinden temel farki
su sekildedir.’®® FVFM finansal varliktan beklenen getiriyi tamamiyla Pazar portfoyiiniin
getirisi ile bagdastirmaktadir. Ancak AFM’nin beklenen getiri varsayimlar1 pazar
portfoyl ile iliskilendirilmek zorunda degildir. AFM yalnizca finansal varligin fiyatini
etkileyen faktorler ile ilgili varsayimda bulunmaktadir. Varsayim dogrusal bir modele
dayanmakta olup, finansal varligin getirisinin bir den ¢ok faktorden etkilendigini

varsayarken FVFM bu getiriyi Pazar portfoyiiniin getirisi ile agiklamaya ¢aligmaktadir.

Arbitraj fiyatlama modelinin, hesaplanmasindaki zorluklara ragmen ampirik
caligmalar beklenen getiriyi bir bagka degisle 6zsermaye maliyetini daha iyi Sl¢tiigilinii
gostermektedir. Ancak uygulamada bu modelin 6zsermaye maliyetinin belirlenmesinde

FVFM kadar tercih edilmedigi gézlemlenmistir.°

159 Mehmet Baha KARAN, a.g.e., 5.247.
160 fygen, a.g.e., 5.95.
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2.BOLUM: DUNYA’DA ILK HALKA ARZ VE
LITERATURU

2.1. i1k Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama

Calismamizin ikinci boélimiinde Diinya’da halka arz ve sirket degerleme
yontemleri tizerinde durmadan once finans literatiirlinde genis yer tutan diigiik fiyatlama
olgusuna yer vermeyi uygun gordiik. Diisiik fiyatlama kavrami, ilk halka arzlarda pay
senetlerinin islem gérmeye baslamasindan sonraki stiregte fiyatinin, ihrag fiyatindan daha
yiiksek seviyelere ¢ikmasini yani bir bagka deyisle piyasa listiinde bir baslangi¢ getirisi
saglamasini ifade etmektedir. Bir baska ifade ile pay senetlerinin gergek degerinin altinda
thra¢ edilmesi diisiik fiyatlama, gercek degerinin {lizerinde ihra¢ edilmesi ise yiiksek
fiyatlama olarak adlandirilmaktadir. Yapilan caligmalarda hem gelismis hem de
gelismekte olan {ilke borsalarinda gerceklesen ilk halka arzlarda sirketlerin diisiik
fiyatlandigini gdstermektedir. Ik halka arzlardaki diisiik fiyatlamanm ilgili inceleme
donemlerine bagli kalinmaksizin yiiksek fiyatlamadan daha sik karsilasilan bir olgu

oldugu sonucuna varilmistir. 6

Yapilan ¢aligmalar sonucunda, belirli donemlerdeki ilk halka arz getirilerinin
diger donemlerin getirilerine oranla ciddi derecede yiiksek oldugu goriilmiistiir. Diistik
fiyatlamanin daha fazla oldugu ve istatistiki olarak da ihra¢ sonrasi getirilerin daha
yiiksek oldugu bu doneme “sicak piyasa donemi” adi verilmektedir. Bu sicak piyasa
doénemine finans literatiiriinde ozellikle sik¢a yer verilmis ve bundan sonra gelen ve

negatif getirinin oldugu déneme ise “soguk piyasa dénemi” ad1 verilmistir.1®2

Ik halka arzin basarisinda pay senedinin ihrag fiyat: 5Snemli yer tutmaktadir. Pay
senedinin diigiik fiyatlanmasi ihraggr acisindan maliyet olusturmaktadir. Finans
literatiiriinde  diisik fiyatlama olgusunu agiklamak amaciyla birgok hipotez

gelistirilmistir. En fazla kabul goren hipotezler asagida aciklanmastir.

161 Adrian WOLOSZYN ve Dariusz ZARZECKI, The Impact of the January Effect on the IPO
Underpricing in Poland, Folia Oeconomica Stetinensia 13(1), 2013, s.122.

162 Bengi OZER, Price Performance of Initial Public Offerings in Turkey, SPK Yayinlari no:128,
Ankara, 1999, s7.
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2.1.1 Asimetrik Bilgi Hipotezi

Asimetrik bilgi hipotezi kapsamindaki ilk varsayimlar Baron’un 1982 yilinda
yapmis oldugu calismalarda yer almistir.'®*Modele gére yatirim bankalarmin ii¢ temel
fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar; aracilik yiliklenimi, danismanlik ve dagitimdir.
Yatirim bankalarinin uzmanliklar1 geregi sermaye piyasasi bilgisinin ihrac¢¢ilardan daha
fazla oldugu ileri siiriilmektedir. Modele gore ihraggi, yatirim bankasinin sahip oldugu bu
piyasa bilgisini kullanir ve araci kuruma pay senedinin fiyatini belirleme yetkisini birakir.
Yatirim bankasi iizerine almis oldugu bu yiiklenime karsilik pay senedinin ilk halka
arzinda diisiik fiyatlamaya giderek riskten kaginmayi tercih edecektir. Bu durumun
farkinda olan ve piyasanin tam olarak nasil hareket edecegini bilemeyen ihraggr ise
yatirim bankasinin bilgisinden faydalanmaya karsilik bu disik fiyatlamayi

kabullenmektedir.

Asimetrik bilgi hipotezi kapsamindaki bir diger 6nemli varsayim ise Rock
tarafindan 1986 yilinda yapilan bir calismada yer almistir.®* Modelde piyasada bilgi
sahibi olan ve bilgi sahibi olmayan seklinde iki ¢esit yatirimcinin oldugu belirtilmektedir.
Pay senedinin gergek degerini hakkinda bilginin yatirnm bankasi, ihrager ile bilgili ve
bilgisiz yatirimcilar arasinda asimetrik olarak dagitildigini ileri stirmektedir. Bilgi sahibi
olan yatirimcilar sadece ihra¢ sonrasinda getiri potansiyeli olan ilk halka arzlara katilim
gostermekteyken, bilgi sahibi olmayan yatirimeilar igin bdyle bir ayrim yapmak miimkiin
olmamaktadr. Ilk halka arzin fiyat1 bilgili yatirmcinin beklentileri yoniinde gergeklesirse
bilgi sahibi bu yatirimcilar piyasadan diger yatirimcilar: kovacak derecede ytiksek talepte
bulunarak alim yapmaktadir. Bu durum ise bilgi sahibi olmayan yatirimcilar igin
“kazananin laneti” etkisi yaratmaktadir. ilk halka arzlarm siirekliligi ve basarisi igin
azinlik kitle olan bilgili yatirnmcidan ziyade ¢ogunlugu olusturan bilgisiz yatirimcilar
onem arz etmektedir. Yatirim bankast gelecek halka arzlar icin yeterli talebin
olusabilmesi i¢in bu bilgisiz yatirimcilarin ortalama getirilerinin negatif olmamasi
gerektigini bildiginden bilgili ve bilgisiz yatirimcilar arasindaki esitsizligi gidermeye

calisir. Bu nedenle yatirim bankalari, ilk halka arzin fiyatin1 tiim yatirimcilar i¢in yeterli

163 David P. BARON, A Model of the Demand for Investment Banking Advertising and
Distribution of Services for New Issues, The Journal of Finance, September 1982, 5.1048.

164 Kevin ROCK, Why New Issues are Underpriced, The Journal of Financial Economics, v.15,
1986, 5.208.
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diizeyde diisiik fiyatlamaya giderek pay senedini gercek degerinin altinda halka arz

etmektedir.

2.1.2 Arac1 Kurum itibar1 Hipotezi

Araci kurum itibari(linii) hipotezi ¢er¢evesindeki ilk ¢alismalar Booth ve Smith
tarafindan 1986 yilinda ortaya c¢ikarilmistir. Modele gore ilk halka arzlarda yatirim
bankasinin oynadigi rolle ilgili yapilan ¢alismada riski yiiksek pay senetlerinin potansiyel
olarak olumsuz ig bilgileri de yansittig1 6ne siiriilmiistiir. Bir baska deyisle ilk halka arzin
fiyatinin, sirketin gelecekte elde edecegi beklenen potansiyel kazancinin igsel bilgisi ile
tutarlilik gostermektedir. Bu igsel bilgilerin tamaminin fiyata yansimasi durumunda
yatirim bankasinin itibart riske girmis olmaktadir. Bu durumda sirketin belirsizlikleri
yiiksek oldugu durumda diisiik fiyatlamanin da daha fazla olmas1 gerekmektedir. Diisiik
belirsizlik sahibi sirketler, pay senetlerin halka arzinda yiiksek itibarli yatirim bankalari
ile calismaktadir. Bunun yanmi sira yiiksek itibar1 olan yatirnm bankalar1 da halka arz
basarisini ve piyasadaki itibarini riske atmamak icin diisiik riske sahip sirketlerin halka
arzinda yer almak istemektedir. Bu nedenle itibar1 yiiksek yatirim bankalarinca
gerceklesen ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirilmast ve getirileri daha diisiik

kalmaktadir.1%°

2.1.3 Ortiilii Sigorta Hipotezi

[k halka arzlardaki bir diger énemli hipotez Tinig tarafindan 1988°de ortaya
atilmistir. Tii¢ yapmis oldugu calismada diisiik fiyatlamanin yatirim bankalarinin ve
thraccilarin yasal sorumluluklarina karsi bir sigorta oldugunu ileri stirmiistiir. ABD’de
1933 yilinda getirilen menkul kiymet yasasi ile birlikte ilk halka arzlardaki yasal
sorumluluklara dair 6nemli degisiklikler olmustur. Buna gore halka arz esnasinda yatirim
bankalar1 ve ihraccilar her tiirlii bilgiyi taraflarca paylasmak zorundadir ve yatirim
bankasi halka arz siirecinde ihragg1r hakkindaki her tiirlii incelemeyi yapmakla
sorumludur. Halka arz esnasinda olusacak eksik ve yanlis bilgilendirmelerden yatirim
bankas1 sorumlu tutulmaktadir. Yatirimer yanhs bilgilendirmelerden kaynakli olarak

zarar etmesi durumunda yatirrm bankasina dava agabilmektedir. Bu durumda diisiik

165 James R. BOOTH ve Richard L. SMITH, Capital Raising Underwritting and the Certification
Hypothesis, The Journal of Financial Economics, 1986, s.274.
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fiyatlama, yatinm bankasinin burada almis sorumluluga karsi bir sigorta olarak
kullanilmaktadir.'®® Tini¢ hipotezini test etmek amaciyla yasanin ¢iktig1 tarihten dnce
yapilan ilk halka arzlar ile sonras1 donemde gerceklesen ilk halka arzlarin getirileri
tizerinde ¢alismistir. Calismasinda, yasanin yiiriirliige girdikten sonra ger¢eklesen halka
arzlarin, yasa dncesindeki halka arzlara kiyasla daha fazla disiik fiyatlandigini sonucunu
elde etmistir. Burada yasa oncesindeki anormal getiri %5,17 iken, yasa sonrasindaki

donemde %11,06’ya ¢ikmustir.

Bu hipotez iizerine yapilan bir diger ¢calismada Drake ve Vetsuypens tarafindan
1993 yilinda yapilmistir. Yapilan c¢alismada Tinig’in yapmis oldugu calisma dénem
secimi ve metodolojisi elestirilmistir. Calismalarinda diisiik fiyatlamanin, yasal
cergevenin degisikligi disindaki faktorlerden kaynakli oldugunu iddia etmislerdir. Bu
hipotez icin yapmis olduklari alternatif calismalarinda 1960-1990 yillar1 arasindaki
donemde menkul kiymet yasasi kapsaminca dava agilan 93 ilk halka arzin incelemisledir.
Yapilan calisma sonucunda ilk halka arzlarin %9,18 diisiik fiyatlandig1 gorilmiistiir.
Dolayisiyla ¢alisma sonucunda diisiik fiyatlamanin davalar1 6nlemekte etkili bir yol
olmadig1 kanisina varmislardir.'®” Gergekten de diisiik fiyatlamani hem gelismis hem de
gelismekte olan piyasalarda goriilmesi ABD’deki menkul kiymet yasasinin bu durumu

tek basina aciklayamayacagi fikrini giiclendirmektedir.

2.1.4 Monopson Gii¢ Hipotezi

Iktisat literatiiriinde monopson piyasa, bir malin ¢ok sayidaki saticisina kars1 tek
bir alicinin bulundugu piyasa yapisini ifade etmektedir. Monopson piyasalarda fiyati alic
belirlemekte saticilar ise bu durumu kabullenmektedir. Hipotez, diisiik fiyatlamanin ilk
halka arza aracilik eden yatinm bankasinin monopson giiciine dayandigini
varsaymaktadir. Yatirim bankalar1 paylarini ilk defa halka arz etmekte olan ihragei
sirketlere gore halk arz lizerinde daha fazla pazarlama imkanina sahiptir. Yatirim
bankalar1 kendi diizenli miisterilerine halka arz olan paylar1 satmak icin kasith olarak

diisiik fiyatlamaktadir. Ancak kendi paylarinin halka arzini gerceklestiren yatirim

166 Seha Mehmet TINIC, Anatomy of Initial Public Offerings of Common Stock, The Journal of
Finance, Vol.43, No:4, September 1988, s.789.

167 Philip D. DRAKE ve Micheal R. VETSUYPENS, IPO Underpricing and Insurance Against
Legal Liability, Financial Management, 1993, s.71.
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bankalarinin da diisiik fiyatlaniyor olmasi bu hipotez ile ¢elismektedir.1®® Monopson giic
hipotezine getirilen bir diger elestiri ise piyasa ¢ok sayida yatirim bankasmin yer
almasindan dolay1r halka arza aracilik eden kurumun monopson giice sahip

olamayacagidir.

2.1.5 Sinyal Hipotezi

Welch tarafindan 1989 yilinda yapilan ¢alismada, ilk halka arzlardaki diisiik
fiyatlamanin ihraggi tarafindan takip eden yillarda gergeklesecek potansiyel ikincil halka
arzlarin yiiksek fiyat ile gerceklestirilebilmesi amaciyla yapildigini ileri stirmektedir.
Modele gore, ihrager sirket halka arz fiyatinin diisilk ya da oldugunu konusunda
ayricaliklt bir bilgiye sahiptir. Bu nedenle gelecekteki izleyecegi stratejilerini bu
cer¢evede hazirlayarak potansiyel ikincil halka arzlarin yiiksek fiyattan gerceklesmesini
ve toplamda daha yiiksek bir gelir elde etmeyi amaglamaktadir. i1k halka arzdaki diisiik
fiyatlama, sirketin daha sonraki ikincil halka arzlar1 i¢in bir “sinyal” olmaktadir. Welch
yapmis oldugu calismada 1977-1982 yillart arasinda gergeklesmis olan 1028 adet ilk
halka arz1 incelemis ve bunlarin yaklasik tigte birinin tekrar halka arz gerceklestirdigini

saptamlstlr.169

2.1.6 Sicak ve Soguk Piyasa Hipotezi

Bu hipotezde ilk halka arzlarin gerceklestirildigi donem ikiye ayrilmistir. Birinci
donem sirkete dair yapilan analiz ve 6ngoriilerin disinda igerisinde yer alinan sektor ve
piyasanin yiikselme trendinde oldugu halka ag¢ilma dénemidir. Buna ayni zamanda sicak
piyasa da denilmektedir. Bir diger donem ise sermaye piyasalarinda fiyatlamalarin diisiis
egiliminde oldugu bir donemde halka acilma olarak adlandirilan soguk piyasadir. Hipotez
sirkete 0zgli degerlemelere bakilmaksizin halka arzin gergeklestirildigi donemin diisiik

fiyatlamada etkin oldugunu 6ne siirmektedir.

Ritter tarafindan 1984 yilinda yapilan bir calismada sicak piyasa hipotezi test
edilmistir. Ritter yapmis oldugu calismada Ocak 1980 ile Mart 1981 yillar1 arasindaki
sicak piyasa doneminde, ilk halka arz1 gergeklesen 325 sirketin ilk halka arz fiyatindan

168 Halil KIYMAZ, Halka Tlk Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin Performanslari: IMKB Imalat
Sektorii Uygulamasi, Isletme Finans Dergisi, 1996, Isletme ve Finans Yayinlari no:4, s.123.

189 lvo WELCH, Seasoned Offerings Imitation Costs and the Underpricing of Initial Public
Offerings, The Journal of Finance, Volume 44, No.2, 1989, 5.432.
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alinip ilk giin kapanis fiyatindan satilmasi halinde ortalama getirilerinin %48,4 oldugunu
tespit etmistir. S6z konusu ¢alismanin tamamini kapsayan 1977-1982 yillar1 arasindaki
donemde gerceklesen 1028 ilk halka arzin ilk giin ortalama getirisi ise %16,3 oldugu
gozlemlenmistir. Elde edilen sonuglar yiiksek getirilerin oldugu sicak piyasa déneminde
gerceklesen ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlamanin daha yiiksek oldugunu

gostermistir.t "

2.2 Tiirkiye’de Gergeklesen Ilk Halka Arzlarin Diisiik Fiyatlandirmasi ile

ilgili Yapilan Calismalar

Ulkemizde ilk halka arzlarin gelisimi 6zellikle 1990’11 yillarin ortasindan
itibaren hizlanmistir. Ulkemizdeki organize borsa yapisinin Avrupa ve Amerika’ya
kiyasla daha gec¢ olusmasi finans literatiirlinde 6nemli yer kaplayan diisiik fiyatlama
anomalisine dair yapilan calismalarda Borsa Istanbul’a yénelik uygulamalarin daha az
olmasina sebep gosterilebilir. ilk halka arzlarda kisa dénem fiyat performanslari iizerine
yapilan c¢alismalar hem yatirim bankalar1 agisindan hem de ihraggi sirketler agisindan
onemlidir. Olusan literatiir ile sirketler halka agilma konusunda kendilerini daha motive
hissederken, halka arza aracilik eden yatirim bankalar1 agisindan siirecin basaril
sonuclanmasina dair beklentiler daha da artmaktadir. Diislik fiyatlamaya dair saglanan
akademik calismalar yatirimcilar: da bu getiri imkanindan faydalanma motivasyonu ile
tesvik ederek tiilkemizde sermaye piyasalarinin gelismesine katki saglamaktadir.
Literatiirde ilk halka arzlarin diisiik fiyatlamasi ile ilgili ¢alismalar kisa ve uzun
donemdeki fiyat performanslarini inceleyen ¢aligsmalar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Bu boliimde borsamizda ilk halka arzi gergeklesen sirketlerin kisa donemdeki fiyat
performansi {lizerine yapilan c¢alismalar incelenmistir. Bu ¢alismalarda secilen periyod
genellikle halka arz sonrasindaki ilk islem giinii ya da bunu takip eden birkag giin ve hafta

arasindaki donemdir.

Ulkemizde ilk halka arz performanslarinin incelenmesi Giizelhan ve Agar’in

1991 yilinda yapmis oldugu calisma ile baslanmistir.}"!ikili calismalarinda Ocak 1989 ile

170 Jay R. RITTER, The Hot Issue Market of 1980, The Journal of Business, Vol 57, No.2, Nisan
1984, 5.239.

171 Hayal GUZELHAN ve Mediha AGAR, ilk Halka Arzlarda Hisse Senetlerinin Performans,
Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Say1:68, 1991, 5.51-59.
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Mart 1991 tarihleri arasinda gergeklesmis olan 36 sirketin pay senetlerinin fiyat
performanslarini incelemistir. Calismalarinda, ele aldiklar1 ilk halka arzlarin piyasa
getirisine gore diizeltilmis getirilerinin ilk giin sonunda %2,6 ilk hafta sonunda %9,5 ve
ilk ay itibariyle yine %9,5 oraninda gergeklestigini tespit etmislerdir. Bu calisma ile
borsamizda gergeklesen ilk halka arzlarin pay senedi fiyatlarinin gelismis piyasalara
benzer olarak gercek degerinin kaldig1r gézlemlenmistir. Bu durum pay senetlerinin

belirlenen donemler igerisinde diisiik fiyatlandiginin gostergesidir.

Kiymaz’i 1996 yilinda yapmis oldugu ¢aligmalarinda, Borsamizda Ocak 1990
ile Aralik 1995 tarihleri arasinda paylarinin ilk halka arzi gergeklesen finans ve imalat
sanayi sirketlerinin kisa donemdeki fiyat performanslart incelenmistir. Calismada finans
sektorlinde gerceklesen 39 ilk halka arz incelenmis ve piyasa getirilerine gore diizeltilmis
ilk giin artik getirisinin biitiin finansal kuruluslar i¢in %15,3 oldugu gézlemlenmistir. Alt
gruplar bazinda getiriler ise yalnizca bankalar i¢in %20,9, sigorta kuruluslari i¢in %10,
leasing/factoring i¢in %5,5 ve yatirim/holding kuruluslart i¢in %18,5 oraninda
gerceklesmistir. Kiymaz yine aym1 donemde ilk halka arzi gerceklesen 88 sanayi
sektorliinden sirketi incelemis ve biitlin sanayi sirketleri i¢cin ilk gilinkii ortalama
diizeltilmis getiriyi %12,2 gerceklesmistir. Bankacilik disindaki gruplarda ilk giin

getirilerinin istatistiki olarak anlamli oldugu bulunmustur.!’2

Ozer’in 1999 yilinda yapmis oldugu calismasinda Kasim 1989 ile Aralik 1994
yillart arasinda paylarinin ilk halka arzi gerceklesen sirketlerin fiyat performanslarini
incelemistir. Ozer calismasinda ilk giin diizeltilmis ortalama getirinin %12,24 ikinci islem
glinlinde ortalamam getirinin %2,97 ve {gciincii islem giliniinde diizeltilmis ortalama

getirinin %2,22 oldugu sonucuna ulagmistir.!’®

Durukan 2002 yilinda gerceklestirmis oldugu calismasinda IMKB’de 1990 ile
1997 yillan1 arasinda ilk halka arzi ger¢eklesmis 173 sirketin kisa ve orta vadeli fiyat
degisimi incelemistir. Calisma donemindeki ilk halka arzlarin ortalama %14,61 oraninda

bir diisiik fiyatlama gdsterdikleri tespit etmistir. Ayrica Durukan ¢alismasinda ilk halka

172 Halil KIYMAZ, IMKB’de Halka Arz Edilen Mali Sektdr Hisse Senetlerinin Performansini
Etkileyen Faktorlerin Incelenmesi, IMKB Dergisi, Nisan-Haziran 1996, Cilt 1 No:2, s.69-71.
178 Ozer, a.g.e.
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arzlarin 12, 24, 36 aylik fiyat performanslarin1 da ele alarak diizeltilmis getirilerinin ilk
yilsonunda azaldigi takip eden yilsonunda tekrar yiikselise gectigi ve iigiincii yilsonu
itibariyle tekrar diistigli sonucuna ulasmistir. Ancak Durukan yapmis oldugu
caligmasinda sadece ikinci yilsonu itibariyle olan getiri diizeyinin istatistiksel olarak

anlamli oldugunu tespit etmistir.}™

Ertuna, Ercan ve Akgiray’in 2003 yilinda birlikte yapmis olduklar1 ¢calismada
1990 ile 2002 yillar1 arasinda ilk halka arzi gergeklesen 259 sirket analiz edilmistir.
Calismada ilk halka arzlarin diisiik fiyatlamasinin yani sira ihragei ile yiiklenici firma
iliskisi de incelenmistir. Ilk halka arzi gerceklesen bu paylarin ilk giinii sonunda
ortalamam getirilerinin %11 oldugu en yiiksek kiimiilatif getiri doneminin ise ortalama
%20,43 ile ilk hafta sonu itibariyle gergeklestigi goriilmiistiir. Ayrica halka arz olan sirket
ile yiiklenici firmanin ayni1 gruba baglh ortaklik oldugu durumlarda diisiik fiyatlamanin
daha yiiksek gergeklestigi gozlemlenmistir. Bunun nedeni olarak ayni gruba bagh
sitketlerin ilk halka arz getirisinin yiiksek tutularak, borsada o gruba ait islemlerin

yatirimeilara daha cazip hale getirmek oldugu belirtilmistir.}™

Teker ve Ekit’in 2003 yilinda yapmis olduklar galismada, IMKB de 2000 y1l1
icerisinde ilk halka arzi gerceklesen 34 sirketin ilk bir aylik fiyat performanslarini
incelemislerdir. Yapilan ¢aligmada ilk islem giinii sonunda diizeltilmis ortalama getirinin
%10,42 ve ilk iki islem giinii sonunda getirinin ortalama %11,02 seviyesinde oldugu
gozlemlenmistir. Ugiincii islem giinii sonrasindaki negatif getiri sebebiyle ilk bir aylik
diizeltilmis getirinin %-7,21 oldugu tespit edilmistir. Calisma ilk iki i gilinii i¢in
diizeltilmis getirinin istatistiki olarak anlamli, ilk ay sonu itibariyle elde edilmis olan

negatif getirinin ise anlamsiz oldugunu ortaya ¢ikarmistir.’

Altan ve Hotamis’in 2008 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada 2000 ile 2006

yillar1 arasindaki 67 ilk halka arzin kisa donemli fiyat performansini incelemislerdir.

174 M. Banu DURUKAN, The Relationship Between Ipo Returns and Factors Influencing IPO
Performance: Case of the Istanbul Stock Exchange, Managerial Finance, 2020, Vol.22, No.2, s.18-38.

175 Bengi ERTUNA, Metin ERCAN ve Vedat AKGIRAY, The Effect of the Issuer-Underwriter
Relationship on IPOs: The Case of an Emerging Market, Journal of Entrepreneurial Finance, 2003, VVol.8,
s.43.

176 Suat TEKER ve Omer EKIT, The Performance of IPOs in Istanbul Stock Exchange in year
2000, Dogus Universitesi Dergisi, Say1 4(1), s.117-128.
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Calismada diisiik fiyatlama sektorel bazli incelenmis ve en yiiksek diizeltilmis ilk giin
getirisinin %22,59 ile petro-kimya sektoriinde oldugu tespit edilmistir. En diisiik ortalama
diizeltilmis getirinin ise %-5.51 ile metal sanayi sektoriinde oldugu gézlemlenmistir.
Calismada ilgili donem icin hesaplanmis ortalama diizeltilmis getiri ilk giin sonu i¢in
%6,78, ilk hafta sonunda %1.49 ve birinci ay sonunda %6,64 ve {i¢ aylik getiri ise %15,65
olarak hesaplanmistir. Calisma sonucunda halka arzlarin bazilarinin yiiksek bazilarinin
ise diisiik fiyatlandig1 ancak genel ortalamalara bakildiginda ve diger iilkeler ile

kiyaslandiginda diisiik ya da yiiksek fiyatlama olmadig1 sonucuna varilmistir.}’’

Kurtaran’in 2013 yilinda yapmis oldugu calismada Ocak 1994 ile Aralik 2009
yillar1 arasinda ger¢eklesmis 205 ilk halka arzin fiyat performansi incelenmistir.
Calismada ilk giin gergeklesen ham getiri ortalamasinin %8,32 oldugu hesaplanmustir.
Calisma periyodunda en yiiksek ilk giin getirisi %86,22 olurken en diisiik ilk giin getirisi
%-18,26 olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda ilk giin getirisinin %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu ifade edilmistir. Bu sonuca gore, Borsamizda gergeklesen ilk
halka arzlarda pay senetlerinin ¢ogunun diisiik degerlenerek halka arz edildigi ve

yatirimeilara diizeltilmis getiri sundugu ifade edilmistir.1’8

Yildirim ve Dursun’un 2016 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismada, Borsamizda
2004-2014 tarihleri icerisinde halka arz olmus 110 sirketin paylarinin fiyat performansi
incelenmistir. Caligmada halka arz olan sirketin igerisinde yer aldig1 sektdriin, halka arz
seklinin ve aracilik tiiriiniin ilk islem giinii fiyat performansina olan etkisi test edilmistir.
Calismada belirlenmis olan periyodda halka arz edilen 110 sirketin ilk giin ortalama getiri
oraniin %6 oldugu ve halka arz seklinin, aracilik tiiriiniin ya da sirketin igerisinde yer
aldig1 sektoriin ilk islem giinii fiyat performans: {izerinde istatiksel olarak anlamli bir

etkisi olmadig1 bulunmustur. Caligma sonucunda diisiik fiyatlama olgusunun varlig

177 Mikail ALTAN ve Tevfik N. HOTAMIS, Tiirkiye’de Halka ilk Arz1 Yapilan Hisse
Senetlerinin Kisa Donem Fiyat Performansi1 Analizi, KMU [iBF Dergisi, Y1l 10, Say1 14, 2008, s.33-34.

178 Ayten TURAN KURTARAN, Tiirkiye’deki [k Halka Arzlarin {1k Getirileri ile Uzun Dénem
Fiyat Performanslar1 Arasindaki Iliskinin Analizi, Uluslararasi iktisadi ve Idari incelemeler Dergisi, Say1.6,
2013, 5.185-210.
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kabul edilmis ve anormal getirinin ikinci islem giiniinde de devam ettigi tespit

edilmistir.t”®

Kahraman ve Coskun’un 2020 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada Tiirkiye’de
halka arz1 gergeklesen 320 sirket incelenmistir. Calismada ilk giin diizeltilmis getirinin
%7,3 oldugu tespit edilmistir. Buna gore elde edilen sonuglar ilk halka arzlarin giiglii bir
sekilde diisiik fiyatlanmis oldugunu gostermektedir. Ayrica yapilan ¢alismada diisiik
fiyatlamanin sektorel agidan farklilasmadigini hem sanayi hem de mali sektor sirketleri
icin gegerli oldugu gozlemlenmistir. Calismada zaman igerisinde diislik fiyatlamadaki
degisim diizeyi incelenmis ve diislik fiyatlamanin azalmakla birlikte devam ettigi ortaya
konmustur. Yapilan ¢alismada Subat 1993 ile Temmuz 2000 tarihleri arasindaki 125
halka arz incelenmis ve ilk giin anormal getirisi %8,8 olarak hesaplanmistir. Subat 2002
ile Mayis 2015 tarihleri arasindaki 125 halka arzin ise ilk giin anormal getirisi %5,9 olarak
gergeklesmis ve bu iki tarih periyodu arasindaki ortalama getirilerdeki farkin istatistiksel

olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.*®

Tiirkiye’de gergeklesen ilk halka arzlarin fiyat performanslari ilizerine yapilan
ampirik ¢aligmalar, halka arzin donemi, halka arz olan sirketlerin biiyiikliigii ve yer aldig:
sektor gibi farkli etkenlerden dolay1 degismekle birlikte diisiik fiyatlamanin varligini
tespit etmektedir. Halka arzlarin diisiik fiyatlanmasinin yillar igerisinde azaldigini tespit
eden calismalardan anlasilacagi iizere Borsa Istanbul’un derinlesmesi ve finansal
piyasalardaki gelismeler halka arzin taraflar1 arasindaki deneyim asimetrisini

azaltmaktadir.

2.3 Uluslararas: Piyasalarda ilk Halka Arzlarin Diisiik Fiyatlandirmasi ile
ilgili Yapilan Calismalar
Basta Avrupa ve Amerika olmak iizere gelismis ve gelismekte olan {iilke

borsalarindaki ilk halka arzlar iizerine bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Yapilan ¢aligmalarin

179 Aydogan DURSUN ve Durmus YILDIRIM, Borsa Istanbul’daki Ilk Halka Arzlarda Ilk Giin
Diisiik Fiyat Anomalisi, Atatiirk Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 30(1), 2016, $189-202.

180 fhrahim K. KAHRAMAN ve Ender COSKUN, i1k Halka Arzda Diisiik Fiyatlama Seviyesi
Zamanla Degisiyor Mu? Borsa Istanbul Uzerine Bir Arastirma, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 34(1), 2020, s.157-158.
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onemli bir kismi bu gergeklesen halka arzlarin fiyat performansi lizerinedir. Asagida

diisiik fiyatlamaya dair yapilan bazi ¢alismalar 6zetlenmistir.

Ritter, 1991 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda 1975 ile 1984 yillar1 arasindaki
1526 sirketin ilk halka arzlar1 esnasindaki kisa donem fiyat performanslarini incelemistir.
Calisma sonucunda pay senetlerinin ortalama giinliik anormal getirilerinin %14,3 oldugu
hesaplanmistir. Calismada ayrica ilk halka arz olan bu sirketlerin, benzer sirketlerin
getirilerine gore diizeltilmis anormal getirileri hesaplanmis ve ii¢ yilin sonunda %-29,1
negatif getiri sagladiklar1 goriilmistiir. Bir diger ifade ile ilk halka arzlarin ilk giin
anormal getirilerini uzun donemde koruyamadiklart ve diisiik performans gosterdikleri

ifade edilmistir.8!

Aggarwal, Leal ve Hernandez’in 1993 yilinda segili Latin Amerika tilkelerinde
gerceklesen ilk halka arzlar i¢in diisiik fiyatlama olgusunu incelemislerdir. Calismada
1980-1990 yillar1 arasinda Brezilya’daki 62 ilk halka arzi, 1982-1990 yillar1 arasinda
Sili’de gerceklesen 36 ilk halka arz ve 1987-1990 yillar1 arasinda Meksika’daki 44 ilk
halka arz incelenmistir. Bu ili¢ Latin Amerika iilkesindeki secili ilk halka arzlarin hem
kisa donem hem de uzun dénem fiyat performanslar1 hesaplanmistir. Caligma sonucunda,
ilk giin ortalama getiriler Brezilya i¢in %78,5, Sili i¢in %16,5 ve Meksika i¢in %2,8
olarak gerceklesmistir. Uzun donemde ise ilk giin gerceklesen anormal getiri yerini diisiik
performansa birakmis ve Brezilya i¢in %-47, Sili i¢in %-23.7 ve Meksika’da %-19,6

olarak gerceklestigi hesaplanmistir. 8

Kunz ve Aggarwal tarafindan 1994 yilinda yapilan ¢calismada 1983-1989 yillar
arasinda Isvicre borsasinda gerceklesen 42 ilk halka arzin fiyat performansi incelenmistir.
Calisma sonucunda, Isvigre borsasinda ilk giin getirisinin %35,5 olarak gergeklestigi ve
bu getirilerin {i¢ y1l boyunca %30’un lizerimde devam ettigi hesaplanmistir. Ancak bu
uzun donem getirisi halka arz fiyati yerine ilk giin kapanis fiyat1 ile hesaplandiginda

negatif getiriye dondiigii sonucuna ulasilmistir. 18

181 Ritter, a.g.e., 5.215.

182 Reena AGGARWAL, Ricardo LEAL ve Leonardo HERNANDEZ, The Aftermarket
Performance of Initial Public Offerings in Latin America, Financial Management, VVol.22, No.1, 1993, s.52.

183 Roger M. KUNZ ve Reena AGGARWAL, Why Initial Public Offerings are Underpriced:
Evidence from Switzerland, The Journal of Banking and Finance, VVol.18, 1994, s.705.
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Kooli ve Suret’in 2001 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda Kanada’da
1991-1198 yillan arasinda ilk halka arzi gergeklesen 971 sirketin fiyat performanslar
incelenmistir. Calisma sonucunda pay senetlerinin ilk ortalama diizeltilmis getirilerinin
%22,57 oldugu hesaplanmistir. Ayrica yapilan ¢aligmada Kanada’daki ilk halka arzlarin
sadece biiyiik ihraglar icin iyi oldugu, ihracin boyutuna ve yatirim bankasinin prestijine
baglh olarak diisiik fiyatlamanin azaldigi sonucuna ulasilmistir. Calismada diisiik
fiyatlamanin, madencilik, benzin ve dogalgaz, gercek mal ve teknoloji sektorlerindeki
sirketlerin ilk halka arzlarinda diger sektor sirketlerine kiyasla daha fazla oldugu

belirtilmigtir.184

Jakobsen ve Sorensen tarafindan 2001 yilinda yapilmig c¢alismada,
Danimarka’da Ocak 1984 ile Aralik 1992 arasindaki donemde ilk halka arz1 ger¢eklesen
sirketlerin uzun donem fiyat performansi incelenmistir. Bu amagla Kopenhag
Borsasi’ndaki 76 sirketin ihragtan al ve elde tut yontemi ile bes yila kadar olan getirileri
hesaplanmistir. Calisma sonucunda ilk halka arzlardan 12 ay i¢in %12,4, 36 ay i¢in %12,9

ve 60 ay sonunda ise %43,2 satm al ve tut getirisi saglandig1 dl¢iilmiistiir. 8

Filatotchev ve Bishop tarafindan 2002 yilinda yapilan ¢aligmada Ingiltere’de
Londra Borsasi’nda ilk halka arzi1 gerceklesen 251 sirketin diisiik fiyatlanma olgusu ve
buna etki eden faktdrler incelenmistir. Ikili calismasinda 1 Aralik 1999 ile 31 Aralik 2000
tarihleri arasindaki periyodu inlemistir. Yaptiklar1 c¢aligmada ydnetim kurulunun
yapisinin diisiik fiyatlama {izerindeki etkisi analiz edilmis ve icra yetkisi olmayan
yoneticilerin yonetim kurulundaki sayis1 arttik¢a diisiik fiyatlamanin azaldigi sonucuna

ulasilmgtir.186

Samarakoon 2010 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda Sri Lanka’da gerceklesen
ilk halka arzlarin diisiik fiyatlanmasini incelemistir. Samarakoon, ¢alismasinda 1987 ile
2008 yillar1 arasinda ilk halka arzi1 gergeklesen 105 sirketin analizini gergeklestirmis ve
diisiik fiyatlamanin %34 oldugu hesaplanmistir. Ayrica calismasinda diisiik fiyatlamay1

184 Maher KOOLI ve Jean-Marc SURET, The Underpricing of Initial Public Offerings: Further
Canadian Evidence, Scientific Series, N0:2001s-50, 2002, s.28-29.

185 Jan Bo JAKOBSEN ve Ole Vagn SORENSEN, Decomposing and Testing Long-term
Returns: An Application on Danish IPOs, European Financial Management, Vol. 7(3), 2001, s.393.

18 |gor FILATOTCHEV ve Kate BISHOP, Board Composition Share Ownership and
Underpricing of U.K. IPO Firms, Strategic Management Journal, Vol.23,2002, s.941.
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etkileyen faktorlerde bir regresyon modeli ile incelenmistir. Regresyonda, halka arz
bliytiikligi, son 3 aylik getirisi, 6zellestirme kapsamindaki bir sirket olup olmadigi, sicak
donem piyasasi arzi olup olmamasi, aract kurum biiytikligl ve yer aldig1 sektoriin diisiik
fiyatlamaya etkisi analiz edilmistir. Calisma sonucunda halka arz biyiikliigiiniin diisiik
fiyatlama ile ters orantili oldugu, 6zellestirmenin ise diisiik fiyatlamay1 dogru orantili

olarak etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.*®’

Lee, Kuo ve Yen tarafindan 2011 yilinda ¢alismada Tayvan’daki ilk halka
arzlarin farkli piyasa kosullarindaki diisiik fiyatlamasi incelenmistir. Calismada diisiik
fiyatlamaya neden olan degiskenler olarak denetci sirketin giicii, piyasanin trendi ve
piyasa riski regresyon analizi ile karsilagtirtlmistir. Bu amagla Ocak 1997 ile Aralik 2007
tarihleri arasinda ilk halka arzi gerceklesen 433 sirketi analiz etmislerdir. Borsanin
icerisinde yer aldig1 trendi; ay1 piyasasi, boga piyasasi ve duragan donem olarak ii¢ ana
yone bolerek degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda, boga piyasasinda gerceklesen ilk
halka arzlarin ilk giin getirisi %46,61 iken ay1 piyasasinda gerceklesen ilk halka arzlarda
ilk islem giinii getirisi %13,12 oraninda gerceklesmistir. Duragan doénem igerisinde
denetci kurulusun giicli ne kadar yiiksekse diisiik fiyatlamanin o kadar diistiigii sonucuna
ulasilmigtir. Ayrica momentumun boga piyasasinda daha gii¢lii oldugu buna karsin risk
algisiin ise ay1 piyasasinda daha giiclii oldugu goézlemlenmistir. Yapilan caligmada
piyasanin farkli kosullarinin, diisiik fiyatlama {izerindeki etkisinin 6nemli oldugu

sonucuna vartlmigtir.'88

Thomakis, Nounis ve Gounopoulos’un 2012 yilinda yapmis olduklar1 calismada
Yunanistan’da 1994 ile 2002 yillar1 arasinda ilk halka arz1 ger¢eklesen 254 sirketin kisa
ve uzun donemli fiyat performansi incelenmistir. Calisma sonucunda kisa donemli diisiik
fiyatlamanin ikinci y1l sonuna kadar azalarak devam ettigi ancak iigiincii y1l itibariyle

negatif getiriye dondiigli goriilmiistiir. Calismaya konu olan 254 sirketin ilk islem giinii

187 | alith P. SAMARAKOON, The Short-run Underpricing of Initial Public Offerings in the Sri
Lankan Stock Market, Journal of Multinational Financial Management, 20(4), 2010, s.197.

188 Jen-Sin LEE, Pi-Hsia YEN ve Chin-Tai KUO, Market States and Initial Returns: Evidence
from Taiwan IPOs, Emerging Markets Finance and Trade, 47(2), 2011, s.6-20.
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getirisi %38, ilk yilin sonunda %40, ikinci y1l sonunda %13 ve {igiincii yil itibariyle

ortalama getirinin %-15 oraninda gergeklestigi hesaplanmigtir.'8°

Hearn 2014 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda Kuzey Afrika iilkelerinde 2000
ile 2013 yillar1 arasinda ilk halka arz1 gerceklesen 86 sirketin fiyat performansini analiz
etmistir. Calisma kapsaminda Misir, Tunus, Fas ve Cezayir sermaye piyasalari {izerine
karsilastirma yapilmistir. Calisma sonucunda ilk hafta itibariyle ortalama diistik fiyatlama
Tunus i¢in %27, Misir igin %22, Cezayir i¢in %1 ve Fas’ta %19 olarak hesaplanmustir.
Ikinci hafta sonu itibariyle gerceklesen diisiik fiyatlamalarda ilk hafta ile paralellik
gostermistir. Calismada diisiik fiyatlamay1 ekte eden bazi degiskenlerde test edilmis ve
duran varliklar ile diisiik fiyatlama arasinda pozitif ve anlamli bir iligski oldugu ortaya

konulmustur.**

Asagidaki tabloda secili tlkelerin diisiik fiyatlamasi {izerine yapilmis
calismalarin ilk giin ortalama getirileri 6zetlenmistir. Tablo Ritter tarafindan ilk defa 1994
yilinda yapilan ve 54 iilkeyi incelemis oldugu ¢aligmasinin 2021 yilindaki giincellenmis

listesi lizerinden elde edilmistir.

Tablo 10: Secili Ulkelerin Agirhkh Ortalama ilk Halka Arz Getirileri

.. Sirket : Ik Getiri
Ulke Kaynak Sayisi Periyod (Ortalama)
Ljunggvist; Rocholl;Vismara; i 0
Almanya Dealogic 840 1978-2020 21,8%
Amerika Ibbotson, Sindelar & Ritter; Ritter 13.718 1960-2021 17,5%
Arjantin Eugenh_uusen & van der Valk; 30 1991-2018 5.7%
Dealogic
Lee, Taylor & Walter; Woo; 0
Avustralya Pham: Dealogic 2.377 1976-2021 20,5%
. Aggarwal, Leal & Hernandez; i 0
Brezilya Saito: Ushisima:Dealogic 310 1979-2019 29,6%
Chen, Choi, & Jiang; Jia, Xie,
Cin Zhang, & Ritter;Qian; Jin; 4.648 1990-2021 170,7%
Dealogic; Jia

189 Stavros THOMADAKIS, Christos P. NOUNIS ve Dimitrios GOUNOPOULOS, Long Term
Performance of Greek IPOs, European Financial Management Journal, Vol.18, 2012, s.117-141.

19 Bruce HEARN, The Impact of Institutions Ownership Structure Business Angels Venture
Capital and Lead Managers on IPO Firm Underpricing across North Africa, Journal of Multinational
Financial Management, VVol.24, 5.19-42.
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Ozturkkal, & Tirtiroglu

Danimarka |Jakobsen & Sorensen; Dealogic 190 1984-2021 7,6%
oo Dimson; Vismara, Levis; Vismara, o
Ingiltere Doukas & Hoque; Khurshed 5.309 1959-2020 17,5%
ispanya Ansot.egm & Eabregat; Alvarez 204 1986-2021 9.5%
Otera; Dealogic
israil Kandel, Sarig & Wohl; Amihud & | 349 | 1990.2006 |  13,8%
Hauser; Ritter
Arosio, Giudici & Paleari; Cassia,
Italya Paleari & Redondi; Vismara; 413 1985-2018 13,1%
Dealogic
Aggarwal, Leal & Hernandez;
Meksika Eijgenhuijsen & van der Valk; 149 1987-2017 9,9%
Villarreal
Polonya | elic & Briston; Woloszyn; 350 1991-2019 11,7%
Sieradzki
Kiymaz; Durukan; Ince;
Tiirkiye Kucukkocaoglu; EIma; Tanyeri, 491 1990-2021 12,2%

Kaynak: https://site.warrington.ufl.edu/ritter/files/IPOs-International.pdf (08.12.2022)

2.4 Diinyada Ilk Halka Arzlar

Diinya’da teknolojik gelismeler her alanda oldugu gibi sermaye piyasalarinda da
taraflarin hizlica birbirlerini bulmasimna olanak saglayarak o6zellikle 1990°li yillarin
basindan itibaren yatirimeilarin borsalara olan ilgisinin artmasina 6n ayak olmustur. Pay
senetlerinin kaydilestirilmesi ile borsa yatirimcilarinin takas islemleri kolaylasmis ve
bunun sonucunda borsalarda islem yapan kisi sayis1 ve islem adetleri artmistir. Aract
kurumlarin teknoloji yatirimlari ile daha genis bir miisteri kitlesine ulagabilmesi
borsalardaki taraflarin artmasina yardimei olmustur. Borsa’da taraflar yatirim bankalari,
yatirimel ve ihraggilar olusturmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelismesi tiim taraflarin

hem maliyetlerinin diismesine hem de tercihleri dogrultusunda sermaye araglarina

erisimlerini kolaylagtirmistir.
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Grafik 1: Pay Senedi Borsalarinda Toplam Islem Hacmi
Kaynak: https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.CD (20.12.2022)

Yukaridaki grafik ile 1980-2019 yillar1 arasindaki pay senedi takasi hacim bilgisi
yer almaktadir. Teknolojik gelismelerin hizlandigr 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren
aract kurum ve yatirnm bankalarina erisimin dolayisiyla da borsalara erigimin
kolaylagmas: ile islem hacimlerinde ciddi bir yiikselis gozlemlenmistir. Grafikte
teknolojik gelisimden bagimsiz olarak yillik islem hacimlerinde diisiislerin oldugu
goriilmektedir. Pay senedi borsalarindaki islemlerin azalma egilimi gosterdigi bu
donemler ekonomik krizler nedeni ile makro ekonomik gostergelerin bozuldugu ve bunun
sonucunda finansal piyasalardaki risk istahinin azaldig1 yillardir. Bunlarin igerisinde belki
de borsalar igin en yikicist dogrudan bir finansal kriz olmasi sebebiyle 2007 yilinda
ABD’deki ipotekli konut finansmani piyasasindaki olumsuz gelismeler ile baslayip tim
diinyaya yayilan “mortgage” krizidir. ABD’de ¢ikan bu kriz, uluslararasi rekabetin,
teknolojik altyapt ve finansal inovasyonlarin en iist dereceye ulastigi bir donemde
gerceklesmesi ile 2008 yili itibariyle tiim diinyay1 etkileyen bir kiiresel krize
dontigmiistiir. Bu donemde bir¢ok {ilke ekonomik aktivitelerinin canlanmasi amaciyla
uluslararas1 kredi kuruluslarindan kredi kullanmustir. Krizin ekonomik olumsuz
etkilerinin yani sira finansal inovasyonun hizina yetisemeyen diizenleyici ve denetleyici

kurumlarin da eksiklikleri fark edilmis ve krizin tekrarlanmamasi adina uluslararasi is
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birligine gidilmistir. Basta bu amagla 2009 yilinda kurulan Finansal Istikrar Kurulu (FSB)
olmak iizere bircok uluslararasi kurumun ortak caligmalar1 sonucunda ortaya sermaye
yeterliligi, finansal varliklarin degerlenmesi, sistemik risk, licretlendirme politikalari,
tezgahiistii piyasalar, kurumsal yonetim ve kredi derecelendirme kurumlarina dair bircok

revizyon gergeklestirilmistir. 19

Yapilan regiilasyon calismalar1 ile gelecekte olusabilecek benzer finansal
krizlerin 6niine gegilmeye calismistir. Ayrica ABD’de baslayan ve basta Avrupa kitasi
olmak iizere tiim iilkeleri etkileyen bu krizin etkilerinin azaltilmasi i¢in kamu eliyle
destekler verilmistir. Uluslararas1 yapilan ¢alismalar ve kamu eliyle finansal sektore
yonelik verilen destekler ile pay senedi piyasalarinda yasanan diisiis 2011 yil1 itibariyle
yerini toparlanmaya birakmigtir. Kiiresel kriz 6ncesi 900 milyar USD civarinda olan
Amerika Merkez Bankasi (FED) aktifinin hizla 2 trilyon USD seviyelerine yiikseldigi ve
2011 yili sonrasinda da bilango genislemesinin devam ettigi goriilmiistiir. Bu parasal
genisleme ile pay senedi piyasalarinda toparlanma siireci hizlanmis ancak sermaye
piyasalarinin merkez bankalarina kars1 olan kirilganligi da artmistir. Oyle ki grafik 1°de
gordiigiimiiz tizere 2015 yilindan sonrasinda pay senedi islemlerinde ki diisiiste FED’in
bilangosunu kiigiiltmeye baslayacagina dair sozlii yonlendirmesi ve devaminda 2018
yilindan itibaren FED’in 600 milyar USD tutarindaki varlik kiigiilmesi ile pay senedi
borsalarindaki iglemlerin azalmasi, dolayisiyla yatirnmeilarin  risk  istahindaki
kirilganligin artmasi1 bu duruma 6rnek gosterilebilir. Asagida yer alan grafik 2°de FED

bilangosunun yillar itibariyle degisimine yer verilmistir.

191 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2010, TSPAKB Yayinlar1, No:56, May1s 2011, istanbul
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Grafik 2: Amerika Merkez Bankasi (FED) Bilancosu Yillik Ortalamasi
Kaynak: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends_accessible.htm

(20.12.2022)

Yukar1 yer alan grafik 2’de gorildiigi lizere 2008 kiiresel krizinin, diinya
ekonomisini bir darbogaza siiriiklememesi amaciyla parasal genislemeye gidilmistir.
FED bu anlamda kendi iizerine diiseni yaparak hem Amerikan ekonomisi iizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmaya hem de Diinya piyasalarinda olugsmasi muhtemel bir USD
likidite krizinin Oniine ge¢meyi amaglamistir. Merkez bankalarmin atmis oldugu bu
adimlar kiiresel kriz ile birlikte sert diigiis yasayan pay piyasalarinin toparlanmasinda
yardimct olmustur. Diinya’da pay senedi borsalarinin toplam degeri kiiresel kriz dncesi
60 Trilyon USD civarinda iken krizle birlikte bu tutar neredeyse yar1 yariya diigsmiistiir.
Ancak devam eden donemde bahsedilen parasal genisleme politikalar1 ve finansal
kuruluslara verilen destekler ile kriz dncesi seviyelerin lizerine ¢ikmistir. Bu yiikseliste
merkez bankalarinin para tabanin1 genisletmesi ile artan varliklariin gecikmeli bir etkisi
oldugu goézlemlenmistir. Asagida yer alan grafik 3 ile diinya pay senedi borsalarinda
islem goren sirketlerin toplam piyasa degerlerinin yillar igerisindeki degisimi

gosterilmistir.
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Grafik 3:Pay Senedi Borsalarinda Toplam Piyasa Degeri
Kaynak: https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD (24.12.2022)

Diinya pay senedi borsalarinin toplam piyasa degerlerinin yillar itibariyle
degisiminin gosterildigi grafik 3’te kiiresel kriz sonrasi yasanan ¢okiis ve devaminda
gelen parasal genislemenin destekledigi toparlanma evresi goriilmektedir. Bu kisimda
diinyadaki ilk halka arzlarin dagilimina ge¢meden oOnce kiiresel kriz sonrasinda
hayatimiza giren yeni finansal regiilasyonlar, parasal genislemeler, diinya borsalarinda

yasanan ivme kayb1 anlatilmaya calisiimistir.

Sirketleri halka arz olmaya tesvik eden temel diirtli sermaye piyasalarindan elde
edecekleri maksimum faydaya minimum maliyetle ulasacak olmalaridir. Ancak
sirketlerin ilk halka arzlarinin basarili olmasinda pay piyasalarinin icerisinde yer almig
oldugu genel konjonktiir ve kiiresel trendler 6nem arz etmektedir. Daha onceki
boliimlerde sirketlerin halka arzlarini bagari ile tamamlamasi i¢in gerekli kosullara ve bu
halka arzlarin diisiik fiyatlama anomalisine dair hipotezlere yer verilmistir. Hatirlanacagi
lizere sicak piyasa hipotezinde sirketin diisiik fiyatlanmasi ve basarili bir halka arz
gecirmesi halka arzin hangi piyasa kosullarinda gerceklestigi ile aciklanmaya

calistlmigtir. Sicak piyasalar hipotezinden de anlasilacag iizere sirketlerin ilk halka
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arzlari i¢in elverisli ortamin olusmasinda kiiresel ekonomik kosullar 6nem arz etmektedir.
Pay piyasalarinin yiikselis trendinde oldugu ve yeni yatirimci girisleri ile pay
piyasalarindaki igslem sayilarmin yiikseldigi donemlerde ilk halka arzlarin da sayilari
artmaktadir. Ozellikle biiyiik halka arzlarin basarili sonuglanabilmesi i¢in bu kosullarin
Oonemi biiyiiktiir. Halka arz biiytikliigii arttik¢a sirketlerin basarili bir siire¢ gegirmesinde
kurumsal yatirimcilarin rolii artmaktadir. Burada bahsedilen kurumsal yatirimcilar;
bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, vakif ve dernekler olarak
Ozetlenebilir. Bu yatirimer kitlesinin biiylik 6lgekli halka arzlarin basarindaki yeri géz
ard1 edilemeyecek derecede onemlidir. Bu yatirimci grubunun ilk halka arzlara olan
ilgisinin artmasinda pay piyasalarinin igerisinde yer aldigi trend ve uygulanan para
politikalar1 etkili olmaktadir. Pay senetlerinin, bir vade igermeyen menkul kiymetler
olmas1 ve dogasi geregi uzun vadeli yatirnm araclar1 olmasindan dolayr kurumsal
yatirimer grubunun ilk halka arzlara yonelimi likidite agisindan kendilerini giivenli
hissetmelerine baglidir. Bu nedenle para ve bankacilik krizlerinin yasandigi donemlerde
biiylik halka arzlarin gerceklestirilmesinde ¢ekinceler olugsmakta ve ilk halka arz
sayisinda diisiisler goriilmektedir. Oyle ki kiiresel kriz 6ncesinde 2007 yilinda
Amerika’da gergeklesen ilk halka arz sayisi 268 iken krizin etkisini gosterdigi 2008 ve
2009 yillarinda bu say1 sirastyla 62 ve 79 ilk halka arz olarak gerceklesmistir. ilk halka
arzlarin kriz oncesindeki sayisina ulagmasi ise yaklasik bes yillik bir zaman almustir.
Ozetle biiyiik ¢apl ilk halka arzlar, genellikle borsanin iyimser ve yiikselme trendinde
oldugu donemlerde gergeklestirilebilmekte, bdylece ilk halka arz piyasasmin kiiresel

ekonomik kosullara baglhilig1 iist seviyeye ¢ikmaktadir.1%2

Calismamizin bu kisminda Diinya’daki 6nde gelen borsalarinda gerceklesen ilk
halka arzlara yer verilmistir. Gerek ulusal 6l¢ekte gerekse uluslararasi literatiirde ilk halka
arzlar lizerinde yapilan arastirmalarda Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) tarafindan
yayinlanan rapor ve istatistikler iizerinden ¢alismalar yiriitiilmektedir. Bu nedenle
calismamizda Diinya Borsalar Federasyonun borsalar1 smiflandirmasinda kullandig:

“Amerika, Asya-Pasifik ve Avrupa-Afrika-Ortadogu” seklindeki bolgesel ayrim oldugu

192 Vahdettin Ertas, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1998-2007 Yillar1 Arasinda Halka
Agcilan Sirketlerin Hisse Senedi Performansi, Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisli, Ankara, 2012, s.62.
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gibi tercih edilmistir. Calismamizda, ilk halka arz piyasasina dair son yillardaki degisimi
gosterebilmek amaciyla Ocak 2012 ile Aralik 2020 tarihleri arasindaki periyod
degerlendirilmistir. Bu kapsamda Diinya Borsalar Federasyonun yapmis oldugu
smiflandirilmaya sadik kalinarak ilk halka arzlara dair gelismeler ii¢ ana baglik altinda

asagidaki boliimlerde agiklanmustir.

2.4.1 Amerika Bolgesi Piyasalarinda ilk Halka Arzlar

Amerika hem ekonomik biiyiikliik hem de sermaye piyasalarinin derinligi ile pay
piyasalar1 alaninda en gelismis iilke olarak o6ne ¢ikmaktadir. Diinyanin en biiyiik
borsalarina sahip olan Amerika bu alandaki istiinliigii yillardir korumakla birlikte
1990’1larda yakalamis oldugu ivmeyi yillar igerisinde kaybetmis ve gorece eski onemini
yitirmistir. ABD ekonomisi 1990’11 yillarda diinya gayri safi milli hasilasinin (GSMH)
ortalama %27 sini olugturmakta iken tiim diinyada gerceklesen ilk halka arzlarin da buna
paralel olarak %27’sini gerceklestirmekteydi. Ancak 2000’11 yillara gelindiginde ABD
ekonomisi diinya GSMH’sinin %30 seviyesini olugturmasina karsin diinyada ilk halka
arzlarin %12’lik bir kismini gergeklestirmistir. ABD’nin piyasa kapitilizasyonu 2002-
2007 yillar1 arasinda diinya kapitilizasyonunun %41’ini olusturmaktayken, ABD’li
sirketlerin ilk halka arzlardan elde etmis olduklar1 gelir diinyada yaratilan ilk halka arz

gelirlerinin toplamimin sadece %16,2 seviyesinde kalmigtir.1%

Diinya Borsa Federasyonu’nun sagladig1 agik kaynaklar ile hazirlanan asagidaki
grafiklerde Amerika bolgesinin bes bilylik borsasinda gergeklesen ilk halka arzlarin sayisi
ve tutar1 gosterilmistir. Inceleme déneminde bolgede ilk halka arzlarin biiyiik bir kisminin
ABD ve Kanada borsalarinda ger¢eklestigi ancak bunun yani sira Brezilya’nin da 6nemli
tutarda halka arz gerceklestirdigi gézlemlenmistir. Grafikler olusturulurken bélgenin bes
biiyiik borsas1 gbz Oniinden bulundurulmus ancak alt toplamlar bolgenin tamamin
kapsayacak sekilde olusturulmustur. Bu yontemi segmemizin sebebi Amerika bolgesinde
yer alan gorece kiiciik borsalarda inceleme donemi igerisinde ¢ok az sayida ve diisiik

tutarda ilk halka arz gerceklesmis olmasidir.

193 Craig DOIDGE George ANDREW ve Karolyi René M. STULZ, The U.S. Left Behind: The
Rise of IPO Activity Around the World, Fisher College of Business Working Paper, N0:2011-03-008, s.1.
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Grafik 4: Amerika Bolgesindeki i1k Halka Arz Sayisi
Kaynak: WFE

Amerika bolgesinde gergeklesen ilk halka arz sayilar1 yillar igerisinde degisiklik
gostermekle birlikte ilk halka arz olan sirketlerin biiylik bir cogunlugunun Amerika ve
Kanada borsalarinda kotasyon olduklar1 goriilmektedir. Oyle ki 2020 yilinda Amerika
bolgesinde ilk halka arzin1 tamamlayan 241 sirketin 226’sinin Nasdaq, NYSE ve TMX
Group borsalarinda gerceklesmis olmast ABD ve Kanada piyasalarinin bolgedeki

dominantliginin bir gostergesidir.
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Grafik 5: Amerika Bolgesindeki ilk Halka Arz Tutar1 (Milyon USD)
Kaynak: WFE

Daha 6nce agiklandig: iizere genel ekonomik kosullarin ilk halka arz sayilarinda
ve tutarsal biiyiikliiklerinde ki etkisi grafik 5’in yillar igerisindeki dalgalanmasi ile de
gozlemlenmektedir. Ozellikle Amerika Merkez Bankasinin genisletici para politikalarina
ara verdigi donemde toplam halka arz biiytikliiklerinin de dip noktalar1 gérmesi bu
tespitimizi gliglendirmektedir. Sayisal biiytikliige paralel olarak tutarsal biiyiikliikte yine
Amerika bolgesinde yer alan bes biiylik borsa arasinda dagilmistir. New York Menkul
Kiymetler Borsa’sinin (NYSE) bu biiyiikliik i¢erisindeki payi yillar igerisinde diismiis ve
yerini Nasdaq’a biraktig1 goriilmektedir. Halka arz biiyiikliiklerinde dikkat cekici bir
husus ise 2019 yilinda Brezilya’da ger¢eklesen Banco BMG’nin ilk halka arzidir. Halka
arz oldugu doénem itibariye yaklasik 36,1 Milyar USD’lik halka arz biytkligi
gerceklesmistir. Inceleme dénemi itibariyle Amerika Bélgesi i¢in NYSE ve Nasdaq’in

biiytik tutarli halka arzlardaki tistiinliigiinii korudugu gortilmektedir.
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2.4.2 Asya- Pasifik Piyasalarinda flk Halka Arzlar

Diinya Borsalar Federasyonun yapmis oldugu siniflandirmaya gére Asya-Pasifik
bolgesinde 22 adet borsanin yer aldig1 goriilmektedir. Ancak ¢alismamizda Diinya’daki
ilk halka arz verilerini incelerken major piyasalar1 daha iyi anlatabilmek amaciyla ¢cok az
sayida ya da hi¢ ilk halka arzin gerceklesmedigi yillarin fazla oldugu kiigiik piyasalar
asagidaki grafige dahil edilmemistir. Asagidaki grafiklerde Asya-Pasifik bolgesindeki
borsalarda ilk halka arzlar1 gergeklesen sirketlerin sayilarina ve halka arz biiyiikliiklerine
yer verilmistir. Bolgenin en biiylik yedi borsasinin verileri incelenmis ve alt dagilimlari
ile birlikte yer verilmistir. Grafiklerdeki alt toplamlar bulunurken ise alt dagilimlar
grafikte yer almayan mindr borsalarda toplama dahil edilmistir. i1k halka arzlar agisindan
Asya-Pasifik bolgesinde yer alan major borsalarin verileri incelendiginde bolgede
gerceklesen halka arzlarin  %80’inden fazlasinin bu borsalarda gergeklestigi

goriilmektedir. Bu borsalar asagida yer alan grafik 6 ile 6zetlenmistir.
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Grafik 6: Asya-Pasifik Bolgesindeki i1k Halka Arz Sayis
Kaynak: WFE

Yukart da yer alan grafik 6 incelendiginde Cin borsalarinda ilk halka arz olan
sirketler agisindan son yillarda artan bir ivme oldugu goriilmektedir. Sangay borsasi yillar
igerisinde Asya piyasalari igerisinde 6n plana ¢ikarak Hong Kong Borsasini bu anlamda
geride birakmistir. Ancak aradaki fark Amerika Bolgesindeki kadar biiyiik olmadigi ve
bolgenin halka arz sayilart bakimmdan major borsalarin birbirleri ile yakin bir ivme
icerisinde oldugu ve Amerika bolgesindeki kadar dalgalanmalarin olmadig:

gbzlemlenmektedir.
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Grafik 7: Asya-Pasifik Bolgesindeki ilk Halka Arz Tutar1 (Milyon USD)
Kaynak: WFE

Asya-Pasifik bolgesindeki ilk halka arzlarin toplam biyiikligii grafik 7°de
goriildigl tizere 2016 yilina kadar diizenli bir artis gostermis ve buradaki bu yiikselis
major borsalar onciiliigiinde ger¢eklesmistir. Daha 6nce bahsettigimiz kiiresel ekonomik

gelismeler ile 2016 yilindan sonra halka arz piyasalarinda bir diisiis gézlemlenmistir.

2.4.3 Avrupa- Afrika ve Ortadogu Piyasalarinda ilk Halka Arzlar

Diinya Borsalar Federasyonu’nun (WFE) en kapsamli bolgesini Avrupa-Afrika ve
Ortadogu piyasalart olusturmaktadir. WFE Kapsaminda bolgede 39 borsanin dahil
edildigi ve yillar itibariyle toplam halka arz sayist ve tutarinin gosterildigi grafiklere
asagida yerilmistir. Grafiklerin olusturmasinda esas aldigimiz metodoloji bolgedeki tiim

borsalari alt toplam igerisine dahil etmekle birlikte halka arz piyasalarinin esas olarak
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islevsel oldugu Avrupa borsalarini birer alt dagilim olarak grafigimize dahil ederek yillar
icerisindeki dalgalanmay1 gosterebilmek seklindedir. Borsa Istanbul bu bolge
kapsaminda yer almaktadir. Borsa Istanbul’da gerceklesen ilk halka arzlarin sayisina ve
biiylikliigiine ilk boliimde tablo 2’de yer verildiginden bu kisimda sadece bdolge

toplamlarina dahil edilmis ayrica alt dagilim olarak grafikte gosterilmemistir.
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Grafik 8: Avrupa-Afrika ve Ortadogu Bolgesindeki i1k Halka Arz Sayisi
Kaynak: WFE

Yukarida yer alan grafik 8 incelendiginde Avrupa bolgesinin ilk halka arz olan
sirket sayilarinda onemli bir Ustiinliigli oldugu gézlemlenmektedir. Avrupa bolgesinde
bircok borsa birlesmesi gerceklesmistir. Bu borsa birlesmeleri zaman igerisinde Londra
Borsasi’nin (LSE) bolgede iistiinliigiiniin azalmasina yol agmistir. Borsa birlesmeleri ile
Briiksel, Paris, Amsterdam ve Lizbon borsalar1 Euronext adi altinda birlesmistir.

Danimarka, Isveg, Izlanda, Finlandiya, Estonya, Letonya, Litvanya ve Ermenistan
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borsalart ise OMX grubu ile birlegsmistir. OMX grubunun 2008 yilinda da Nasdaq
tarafindan satin alinmasi ile birlikte giiniimiizdeki Nasdag Nordic and Baltics ismini

almstir.
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Grafik 9: Avrupa-Afrika ve Ortadogu Bolgesindeki ilk Halka Arz Tutar1 (Milyon
UsD)
Kaynak: WFE

Yukar1 da yer alan grafik 9 incelendiginde yillar itibariyle Londra Borsasinin
Avrupa’daki onciiliigli korudugu gorilmektedir. Yillar igerisinde genel ekonomik
goriiniime paralel olarak halka arz biyiikliiklerinde dalgalanmalar yasanmistir. Bu
dalgalanmalar igerisinde en goze ¢arpan ise 2016 yilinda Danimarka’da gerceklesen

DONG Energy ve Nets’in halka arzlar1 olmustur. Iki sirket bu dénemde yaklasik 36,6
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Milyar USD toplam halka arz biiyiikliigii ile bdlgenin en yiiksek hacimli ihraglarini
gerceklestirmistir.
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3.BOLUM: HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESI: BiR
GAYRIMENKUL SiRKETi ORNEGI

3.1 Uygulamanin Amaci, Sirket Degerleme Siireci ve Uygulanacak

Yontemler

Bu boliimde yapilacak uygulamanin amact bir gayrimenkul yatirnm sirketinin
Borsa Istanbul’da ilk halka arzin1 gergeklestirmek istemesi durumunda halka arz fiyatinin
tespitidir. Calismamizin ilk boliimiinde anlatilan halka arz stirecinin izahname ile birlikte
en onemli asamasini, sirketin 6zsermaye (piyasa) degerinin tespiti olusturmaktadir. Bu
nedenle ilk iki boliimde teorik ve kuramsal olarak anlatilmaya galisilan halka arz ve sirket
degerlemesi kavramlarina tgiincii boliim itibariyle tilkemizde faaliyet gosteren bir
gayrimenkul yatirim ortaklig: sirketi iizerinden halka arz fiyatinin hesaplanmasi adimlari

tizerine bir uygulama yapilmistir.

Calisma kapsaminda analiz edilecek sirketin gayrimenkul sektdriinden
secilmesinin temelde iki nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerden ilki gayrimenkul
sektoriliniin, aligveris merkezi (AVM) ve perakende sektorti, turizm ve otel, ofis, lojistik
ve konut sektoérlerini igerisinde bulundurmasi ve tilke ekonomimizin bu anlamda
lokomotif sektdrlerinden biri olmasidir. Ikinci nedeni ise iilkemizin diger uluslararas
anlamda rekabetci sektorleri olan enerji, bankacilik ve otomotiv sektorleri iizerine
literatiirde halka arz fiyatlamasi c¢aligmalar1 bulunmakla birlikte gayrimenkul sektorii
izerine boyle bir ¢alismanin yer almamasidir. Bu ¢alismamiz ile bir gayrimenkul yatirim
ortakliginin halka arzinda 6zsermaye degerinin tespiti ve halka arz fiyatinin bulunmasi
konusunda literatiire katki saglamak amaglanmistir. Bu amacla iilkemizde faaliyet
gosteren Mistral GYO’nun halka ac¢ik ve SPK mevzuatina uygun sekilde hazirlanmis
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablo ve raporlart {izerinden bir calisma

yuriitiilmustiir.

Uygulama kapsaminda sirket degerlemesinin hangi yontemler ile yapilacagi ve

stirec igerisinde izlenmesi gerek yol haritasi su sekilde siralayabiliriz:

e Sirket yapist iyi bir sekilde analiz edilmeli, genel ekonomi ve igerisinde

yer aldig1 sektoriin 6zellikleri degerleme kapsaminda olmalidir.
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e Sirketin faaliyetleri sonucunda yarattigi degeri en iyi temsil edebilecek

degerleme yontemleri {izerinden ¢alisma yapilmalidir.

e Sirket ile ayn1 faaliyet kolunda yer alan ve halka a¢ilmis sirketlerin halka

arz ve fiyat tespit siiregleri incelenmeli. Hangi metodoloji ile sirket

degerlemesinin yapildigi analiz edilmelidir.

o Gelecege dair ekonomik veri tahminleri yapilmali. Bu tahminler
yapilirken miimkiin oldugunca genis kitlelerce kabul goren Bloomberg

anketleri veya Orta Vadeli Plan (OVP) gibi resmi kurumlarca yapilan

calismalar baz alinmalidir.

Bu kapsamda sirketimizin igerisinde yer aldig1 gayrimenkul sektorii incelenmis
ve sirket degerlemesinde kullanilan degerleme yoOntemleri asagidaki tablo ile
Ozetlenmistir. Tablo siitununda yer alan sirket degerleme yontemleri olan net aktif deger
(NAD), piyasa degeri/defter degeri (PD/DD), piyasa degeri/net aktif deger (PD/NAD) ve

indirgenmis nakit akimlar1 (INA) yontemlerinden hangi ya da hangilerinin sirketin pay

basina degeri bulunurken yapilan degerleme ¢alismasina dahil edildigi gosterilmistir.

Tablo 11: Gayrimenkul Yatirinm Ortakh@ Sirketlerinin Degerlemesinde

Kullanilan Yontemler

Sirket Ad1 YIL| NAD |PD/NAD| PD/DD | iNA
EYG GYO A.S. 2022 v
Seker GYO A.S. 2022, v v
DAP GYO A.S. 2022 v
Pasifik GYO A.S. 2021
Kizilbikk GYO A.S. 2021 v v
Ziraat GYO A.S. 2021 v v v
Peker GYO A.S. 2018 v v v v
Trend GYO A.S. 2018 v
Korfez GYO A.S. 2014 v v v
Halk GYO A.S. 2013| v v v
Servet GYO A.S. 2013 v
Ozak GYO A.S. 2012 v v
Kiler GYO A.S. 2011, v
Akfen GYO A.S. 2011 v
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Reysas GYO A.S. 2010 « v
Torunlar GYO A.S. 2010 v v
Emlak Konut GYO A.S. 2010 v v

Kaynak: KAP-Sirket Fiyat Tespit Raporlari

Yukarida yer alan tablo 11°de gayrimenkul yatirim ortaklig1 sirketlerinin halka arz
fiyatlar1 belirlenirken analistlerce tercih edilen degerleme yontemleri gosterilmistir.
Tablo incelendiginde gayrimenkul sirketlerinin degerlemesinde net aktif degerin tek
basina ya da birden fazla degerleme yontemi ile birlikte de olsa analistlerce genelde tercih
edildigi goriilmektedir. Bunun yaninda piyasa degeri/defter degeri ve indirgenmis nakit
akimlar1 yontemleri de gayrimenkul yatinm ortakligi Ozsermaye degerinin
hesaplanmasinda sik¢a tercih edilen yontemler oldugu goriilmektedir. Bu boliimde
yapacagimiz ¢alismamizda genel olarak kabul gérmiis ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
I11-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 hakkinda teblig hiikiimleri
dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlar1 cergevesinde yer alan degerleme
yaklagimlar tercih edilmistir. Bu kapsamda ge¢mis degerleme galismalar1 da goz oniinde
bulundurularak asagidaki yaklasim ve yontemlerin sirket degerlemesinde birlikte

kullanilmasi tercih edilmistir. Bunlar:

1. Maliyet Yaklagimi

e Net Aktif Deger Yontemi
2. Pazar Yaklasimi

e (Carpan Analizi Yontemi (piyasa degeri/defter degeri)
3. Gelir Yaklasim

e Iindirgenmis Nakit Akimlar1 Y6ntemi

Uygulama calismamizda sirketin 2022 yil sonu finansal tablolar1 {iizerine
degerleme calismasi yapilmis olup dnceki iki doneme (2020/12 ve 2021/12) ait bagimsiz
denetimden geg¢mis bilanco ve gelir tablolar1 da analiz edilmistir. Sirket portfGyiinde yer
alan gayrimenkuller incelenirken yine ayni doneme ait faaliyet ve degerleme
raporlarindan yararlanilmigtir. Ayrica sektdr bilgileri elde edilirken Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) ve Gayrimenkul Yatirimcilari Derneginin (GYODER) yapmis oldugu

arastirma caligmalar1 ve sagladiklar1 veriler esas alinmustir.
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3.2 Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Sirket, Mistral Yap1 Gayrimenkul Sanayi ve Ticaret A.S. olarak 2012 yilinda
Izmir’de kurulmustur. Sirket, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 19 Subat 2016 tarihli
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’na doniisiim izni ile ticaret unvanini 7 Mart 2016 tarihli
Olaganiistii Genel Kurul ile Mistral GYO olarak degistirmistir. Calismamizin devaminda

sirket icin kisaca Mistral GYO olarak adlandirilmistir.

Mistral GYO’nun ana faaliyet konusunu; gayrimenkuller, gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali hak ve sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapmak gibi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gayrimenkul
yatirrm ortakliklar1 icin ilgili teblig ve diizenlemelerinde belirttigi yazili esaslar
olusturmaktadir. Mistral GYO’nun faaliyetlerinin amaci, izmir’de orta ve iist segmente
hitap eden projeler gelistirmek ve bu gayrimenkul projelerinden satis ve kira geliri elde
etmektir. Bu kapsamda sirketin portfoyiinde yer alan varliklar hakkinda asagida kisaca

bilgi verilmistir.

a) Mistral izmir Projesi: izmir / Konak mersinli mahallesinde ana tasmmazi 8625
ada, 7 parselde bulunan arsa lizerinde yer alan rezidans, otel, ofis ve ¢ars1 olarak
adlandirilan aligveris merkezi alanlarindan olusmaktadir. Mistral izmir projesi,
Konak ilgesi icerisinde kent merkezine yakin bir konumda yer almaktadir. Proje
icerisinde toplamda 38 adet diikkan, 1 adet Fitness Center, 153 adet ofis, 110 adet
rezidans ve 96 odali otel bulunmakta olup iki farkli kuleyi icermektedir. Projeye
dair metrekare bilgileri su sekildedir: Toplam insaat alam1 117.404 m? carsi
kullanim alan1 toplam 2 katta 9.080 m?, cars1 kiralanabilir alan 7.070 m?, ofis
kullanim alan1 zemin ve iizerine 47 kattan olusmakta olup toplam 21.455 m?,
konut kullanim alan1 zemin ve lizerine 37 kattan olusmakta olup toplam 21.455
m? ve otel kullanim alani ise 6.700 m?’dir. Mistral Izmir projesinde 154 metre
yuksekliginde ve c¢ati dahil 38 katli “otel-konut kulesi” ile 216 metre
yiiksekliginde ¢at1 kat1 dahil 48 kattan olusan ofis kulesi yer almaktadir. Proje
kapsamindaki AVM alani, otopark, siginak ve Fitness Center kulelerin bodrum

katlarinda yer almaktadir.
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b) Mersinli mahallesinde 2 adet arsa (“Mersinli Arsa”): Sirketin portfoyiinde,
2015 yilinda alinan, Izmir/Konak Mersinli Mahallesinde bulunan 8623 ada 8
parsel numaral1 2.268 m?’li “Arsa” vasifli tasinmazin 6667/10000 hissesi ve 8263
ada 12 parsel numarali 2.128 m?1i “Arsa” vasifli tasinmazin 2/3 hissesi
bulunmaktadir. S6z konusu arsanin iizerinde mevcutta bir yap1 bulunmamakla
beraber, gayrimenkul piyasasinda olusacak talebe gore hem konut hem de ofis
iceren yapilarinin yer aldig1 yeni gayrimenkul projeleri gelistirilebilecektir. iki
parselden olusmakta olan arsalar, ulasilabilirligi ve goriilebilirligi yiiksek bir
noktada olan yeni kent merkezi igerisinde yer almaktadir.

C) Mersinli mahallesinde 1 adet arsa (“Cmarh Arsa”): Sirketin portfoyiinde,
2015 yil1 igerisinde alinan 8554 ada 6 parsel numarali 5.954 m?’li “Arsa” vasifl
tasinmazin tamami bulunmaktadir. S6z konusu arsa ilizerinde herhangi bir
gayrimenkul yer almamakta olup mevcutta tir parki olarak kullanilmaktadir.
Gelecekte olusacak olasi gayrimenkul taleplerine gore bu arsa i¢in de yeni proje
gelistirilebilecektir. Sirketin arsa iizerinde hastane ve ofis projesi gelistirme
diisiincesi bulunmaktadir. Taginmaz, ulasilabilirligi ve goriilebilirligi yiiksek bir

konumda bulunmakta olup yeni kent merkezi icerisinde yer almaktadir.

Sirketin mevcut sermaye yapist 200.000.000 TL’lik kayith sermaye tavani
icerisinde tamami 6denmis 134.219.462,34 TL’lik ¢ikarilmis sermayeden olusmaktadir.

S6z konusu ¢ikarilmig sermayenin dagilimi asagidaki tablo ile 6zetlenmistir.

Tablo 12: Mistral GYO Sermaye Yapisi

Ortagin Ady/Ticaret Unvam Sermayedeki Pay1 (TL) Sermayedeki Pay1 (%0)
Onder Tiirkkant 40.448.785,28 30,14

Haydar Inag 33.093.212,25 24,66

Diger 60.677.464,81 45,2

Toplam 134.219.462,34 100

Kaynak: KAP
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3.3 Sektor Hakkinda Genel Bilgi

Sirket, icerisinde ticari gayrimenkul, AVM, turizm-otelcilik, perakende sektorii
ve konut sektoriinii barindiran gayrimenkul faaliyetleri sektorlerinde yer almaktadir.
Gayrimenkul sektorii, 2020 yilin bagt itibariyle etkinligini arttirarak tiim diinyay1
etkileyen Covid-19 salginindan 6nemli derecede etkilenmistir. Bu donemde AVM’lerin
kapatilmasi, sokaga c¢ikma yasaklari, hibrit ¢alisma modeli ile birlikte ofislerin bos
kalmasi, otel hizmet faaliyetlerinin durmasi, restoran ve kafe gibi eglence, yemek hizmeti
veren mekanlara yonelik kisitlamalar ile ticari gayrimenkul sektorii olumsuz
etkilenmistir. Oyle ki TUIK verilerine gore gayrimenkul faaliyetlerinin GSYH’daki pay1
2020’nin ilk ¢eyreginde %9,1 iken 2021’in dordiinci ¢eyregi itibariyle %7 seviyesine
gerilemistir. TUIK tarafindan ilgili ¢eyregi takip eden ikinci ay agiklanan gayrisafi yurt
ici hasila (GSYH) verilerine gore ingaat ve gayrimenkul faaliyetlerinin ¢eyreksel degisimi

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Grafik 10: Ingaat ve Gayrimenkul Faaliyetlerinin GSYH'daki Pay1
Kaynak: TUIK

Sektoriin ekonomik biiyiikliikteki pay1 son yillarda ivme kaybetmis olmakla
birlikte tilkemizin degisen sosyal ve demografik yapisi gelecekte muhtemel talep artisi

potansiyellerini de beraberinde getirecektir. Yillar igerisinde {ilkemizdeki hane
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halkindaki ortalama kisi sayilar1 azalmis ve bireysel yasamda bir artig goriilmiistiir. Bu
durum beraberinde bireysel konut talebinin artmasina ve gelecekte devam edecek
taleplerin de sektdriin biiyiime potansiyelini devam ettirmesinde etkili olacaktir. TUIK
verilerine gore 2014 yilinda hanehalk: tiplerinin %13,9’unu tek kisilik haneler
olustururken 2021 yilma gelindiginde bu oran %18,9 seviyelerine yiikselmistir.1%
Asagidaki grafikte gayrimenkul sektoriine dair gelecekte olusabilecek talep potansiyelini
gosterebilmek amaciyla yillik toplam niifus ve ortalama hanehalk: biiyiikliigii TUIK ’in

acikladig veriler araciliiyla olusturulmustur.
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Grafik 11: 2008-2021 Toplam Niifus ve Ortalama Hane Halk: Biiyiikliigii
Kaynak: TUIK

Mistral GYO, gayrimenkul sektorii igerisinde hem ticari liniteleri hem de orta iist
segment konut projeleri gelistirerek karma konut segmentinde faaliyet gdstermektedir.
Konut sektorii 6zellikle ipotekli satislar acisinda kredi faizlerinden 6nemli Olgiide
etkilenmektedir. Kredi faizlerinin yiiksek seyrettigi 2018 ve 2019 yillarinda ipotekli
satiglar baski altinda kalirken 2020 yili ortalarindan itibaren Covid-19’un ekonomi
tizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasi i¢in atilan adimlar gayrimenkul sektorii iginde

konut satiglarinda artig1 beraberinde getirmistir. 2020 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren
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diisen konut kredisi faizleri ve kamu bankalarinin 6nderliginde uygulanan kredi tesvikleri
ile konut satiglarinda yeni zirveler goriilmiistiir. Asagida yer alan grafikte 2017 yih
sonrasinda azalmakta olan konut satis sayilarinin 2020 yilinda covid-19 nedeni ile

uygulanan tedbirlere ve sokaga ¢ikma yasaklarina ragmen arttig1 goriilmektedir.
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Grafik 12: Konut Satis1 (Adet)
Kaynak: TUIK

Konut satig sayilarinin yillar igerisindeki degisimi yukarida yer alan grafik 12 ile
gosterilmistir. Konut satiglarinda yillar igindeki dalgalanma konut satiglarinin sekil ve
durumlarinda da zaman igerisindeki agirliklarin degismesinde de kendini gostermektedir.
Konut satislarinin sekli ipotekli ve diger satislar olarak siniflandirilmaktadir. Konut
satiglarinin durumu ise satilan konutun sifir olup olmamasina gore siniflandirilmakta ve
istatistikler TUIK tarafinca konut satislarinin alt dagilimi olarak paylasilmaktadir.
Asagida yer alan tablo 13 ile konut kredisi faizlerinin gorece yliksek seyrettigi
donemlerde ipotekli satislarin paymin toplam igerisinde %30’larin altinda kaldig1 ancak
0zellikle kamu bankalar1 6nderliginde verilen kredi tesviklerinin goriildiigli donemlerde
bu payin %35’li seviyelerin lizerinde seyrettigi goriilmektedir. Ayrica ikinci el satislarin

toplam igerisindeki payinin yillar igerisinde diizenli olarak artt1g1 goriilmektedir. Oyle ki
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2013 yilinda ikinci el konutlarin toplam igerisindeki payr %54,3 iken 2022 yil sonu

itibariyle bu oran %69 seviyesine ylikselmistir.

Tablo 13: Satis Sekline ve Durumuna Goére Konut Satis Sayisi

ipotekli Satis Diger Satis i1k El Satis ikinci El Satis
Pay Pay Pay Pay
Yillar| Adet (%) Adet (%) Adet (%) Adet (%)

2013 460.112 39,8 697.078 60,2| 529.129 45,7 628.061 54,3

2014 389.689 33,4 775.692 66,6 | 541.554 46,5 623.827 53,5

2015 434.388 33,7 854.932 66,3| 598.667 46,4 690.653 53,6

2016 449.508 33,5 891.945 66,5| 631.686 47,1 709.767 52,9

2017 473.099 33,6 936.215 66,4| 659.698 46,8 749.616 53,2

2018 276.820 20,1| 1.098.578 79,9| 651.572 47,4 723.826 52,6

2019 332.508 24,7 1.016.221 75,3| 511.682 37,9 837.047 62,1

2020 573.337 38,2 925.979 61,8| 469.740 31,3| 1.029.576 68,7

2021 294.530 19,7| 1.197.326 80,3| 461.523 30,9 1.030.333 69,1

2022 280.320 18,9| 1.205.302 81,1] 460.079 31,0/ 1.025.543 69,0

Kaynak: TUIK

Yukarida yer alan tablo 13’de ikinci el konut satislarinin yillar igerisinde arttigi
bunun yani sira ipotekli satislarin ise azaldigi goriilmektedir. Bunun nedeni ise son
yillarda hizla artan konut fiyat endeksi ve konut kredisi faiz oranlaridir. Konut kredi
kampanyalarinin kamu bankalar1 ile siirli kalmasi, faiz oranlarinda diisiisiin bir
stireklilik yerine donemsel kampanyalar seklinde gergeklesmesi ipotekli satislarin toplam
icindeki payimnin stabil olmamasina neden olmustur. Konut kredisi kampanyalar ile
dogrudan iliskili olan sifir konut satiglari da buna paralel olarak yillar igerisinde
azalmistir. Ayrica konut fiyat endeksinin son yillardaki hizli artig1 yatirnm amagli konut
alimlarin1 arttirmis. Bu olusan yeni talep ise konut kredi kampanyalarindan dogrudan
etkilenmeyen ve yatirnmcilarin banka kredisinden ziyade nakit para ile taleplerini
gerceklestirdigi ikinci el konut piyasasina olmustur. Asagida yer alan grafikte konut fiyat

ve ingaat maliyetleri endekslerinde yillar icerisinde gerceklesen degisim gosterilmistir.
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Grafik 13: Konut Fiyat ve insaat Maliyet Endeksi
Kaynak: TCMB, TUIK

Yukarida yer alan grafik 13°te goriildiigii lizere insaat maliyet endeksi son yillarda
onemli Ol¢iide artmistir. Bu artista doviz kurlarindaki yiikselis, enerji ve demir-gelik
maliyetlerindeki artig etkili olmustur. 2022 yil1 kasim ayinda konut fiyat endeksindeki
degisim bir Onceki yilin ayni aymna gore %174,3 seviyelerinde gerceklesmistir.
TCMB’nin yaymlamis oldugu 2022 kasim ay1 konut fiyat endeksi raporuna gore en
yiiksek yillik degisim gosteren iller Akdeniz bdlgesinde yer almaktadir. Oyle ki Antalya,
Burdur, Isparta illerinin yillik degisimi %214,5 seviyesinde gergeklesmistir. Bu illerdeki
konut fiyat endeksinin ortalamanin ciddi oranda iizerinde artmasinda 2022 yili basinda
Rusya’nin Ukrayna’ya kars1 baslatmis oldugu askeri operasyonlarin 6nemli 6l¢iide etkisi
olmustur. Yasanan doviz kurlarindaki artisin yani sira Rusya ile Ukrayna arasinda
yasanan askeri operasyonlar 2022 yilinda yabanciya konut satiglarini etkilemistir. TUIK
verilerine gore 2022 yilinda yabanciya satilan konutlarin %28’1 Ukrayna ve Rusya
vatandaslarina olmustur. Rusya vatandaslarinin 2021 yilinda iilkemizde aldiklar1 konut
say1s1 5.379 iken bu say1 2022 yilinda Ukrayna’ya baglatilan askeri operasyonun etkisi ile

16.312’ye yiikselmistir. Buradaki artisa paralel olarak yabancilara satilan konus satis
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adeti 2021 yilinda 59.282 iken bu say1 2022 yilinda 68.210’a yiikselmistir. Asagida yer
alan grafikte 2022 yilinda yabanciya satilan konut sayisinda ilk 20 iilke 6zetlenmistir.
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Grafik 14: Yabancilara Yapilan Konut Satis Sayisi
Kaynak: TUIK

Konut arz1 tarafi incelendiginde 2021 yilinda Covid-19’un etkilerinin
gayrimenkul sektoriinde azaldig1 ve 2020 yilina kiyasla yeni yapi1 ruhsatlarinda bina sayisi
acisindan %43,9, daire sayis1 agisindan %30,2 ve yiiz 6l¢limii agisindan ise %34,1’lik bir
artis gézlemlenmistir. 2022 yili liglincii ¢eyrek itibariyle yeni yapi ruhsat sayilarinda ise
bir 6nceki yilin ayn1 ¢ceyregine gore bir diisiis goriilmiistiir. 2021 yilinin ilk {i¢ ¢ceyreginde
94.603 binaya yeni yap1 ruhsati verilirken bu say1 2022 yilinin ayn1 déneminde 83.109
olarak gergeklesmistir.'®® Yeni bina yapimindaki bu diisiiste bir 6nceki yila kiyasla artan

yapi kullanim izinlerinin de etkili oldugu sdylenebilir.
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3.4 Sirketin Finansal Yapis1

Sirket’in finansal durumu incelenirken karsilastirilabilir olmasi1 ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun yayinlamis oldugu izahname ve ihrag belgesi tebligine uygun olmasi
amaciyla 2020, 2021, 2022 yil sonu finansal tablolar1 birlikte verilmistir. Asagidaki
tabloda Sirket’in 31 Aralik itibariyle sona eren mali yillarina iligkin konsolide finansal

durum tablolar1 ve kar veya zarar tablolar1 yer almaktadir.

Tablo 14: Mistral GYO Donem Sonu Finansal Durum Tablolarn

Bilanco (TL) 2020 2021 2022
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.037.997 52.389.159 94.216.074
Finansal Yatirimlar - - -
Ticari Alacaklar 999.952 985.921 34.434.131
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 36.701 - -

- lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 963.251 985.921 34.434.131
Diger Alacaklar 159.906 159.906 -

- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar - -

- Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 159.906 159.906 -
Stoklar 61.369.974 49.904.586 36.913.825
Pesin Odenmis Giderler 20.374 89.631 121.774
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 36.138 216.396 317.732
Satis Amacli Siniflandirilan Duran Varliklar 1.250.000 - -
Toplam Dénen Varhklar 67.874.341 103.745.599 | 166.003.536
Ticari Alacaklar 1.394.016 1.034.137 1.535.620
- Tliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.394.016 1.034.137 1.535.620
Diger Alacaklar - 1.578 -

- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar - 1.578 -
Stoklar - 88.570.000 88.570.000
Yatirnrm Amagli Gayrimenkuller 194.670.000 | 295.939.000 | 959.032.431
Maddi Duran Varliklar 743.777 712.564 706.243
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.562 318 -
Toplam Duran Varhklar 196.810.355 | 386.257.597 | 1.049.844.294
Toplam Varhklar 264.684.696 | 490.003.196 | 1.215.847.830
Ticari Borglar 203.176 105.418 130.366

- lliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 151.176 - 86.200

- Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 52.000 105.418 44.166
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 23.849 30.620 58.463
Diger Borglar 279.084 646.814 5.760.024
- Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 279.084 646.814 5.760.024
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliikler 4.037.275 - -
Ertelenmis Gelirler 286.468 18.388.514 11.476.870
Kisa Vadeli Kargiliklar 2.449.333 2.255.109 113.758
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Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.279.185 21.426.475 17.539.481
Diger Borglar 336.817 496.024 624.911

- lligkili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 336.817 496.024 624.911
Ertelenmis Gelirler 120.000 80.000 40.000
Uzun Vadeli Karsiliklar 128.717 232.840 546.570
I;a(;z?[c?;lrcg;ljzflanan Faydalara Iligkin Uzun 128.717 232,840 546,570
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 585.534 808.864 1.211.481
Odenmis Sermaye 134.219.462 | 134.219.462 | 134.219.462
Kar veya Zararda Yeniden Siiflandirilmayacak

Birikm)ils Diger Kapsamli Gelirler (Giderle}r]) 2:410 -4.060 ~229.445
I;;l"zzrrlll(r;l/la(llrér:}ljplizr}sia Planlar1 Yeniden Olgiim 2410 -4.060 999 445
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 7.572.969 7.804.177 9.302.078
Gegemis Yillar Karlari / (Zararlar) 102.425.194 | 110.400.980 | 310.020.315
Net Donem Kari / (Zarar1) 12.599.942 215.347.298 | 743.784.458
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 256.819.977 | 467.767.857 | 1.197.096.868
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - -
Toplam Ozkaynaklar 256.819.977 | 467.767.857 | 1.197.096.868
Toplam Kaynaklar 264.684.696 | 490.003.196 | 1.215.847.830

Kaynak: KAP, Mistral GYO Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirketin toplam varliklar1 2020, 2021, 2022 yil sonlar1 itibariyle sirastyla
264.684.696 TL, 490.003.196 TL ve 1.215.847.830 TL olarak gerceklesmistir. S6z
konusu donemde sirketin toplam varliklart 2021 yilinda bir 6nceki yila kiyasla %85 ve
2022 yilinda ise bir dnceki yila gore %148 seviyesinde artis gostermistir. Varliklarin
artisinda, sirketin nakit ve nakit benzerlerinde 2021 yilinda bir 6nceki yila kiyasla %1.197
ve 2022 yilinda bir dnceki yila gore %80 seviyesindeki artis etkili olmustur. Bu artigin
bliylik bir cogunlugu sirketin bankalarda tutmus oldugu vadeli mevduatlardan
kaynaklanmistir. Varliklarin artigindaki bir diger onemli sebep ise sirketin Miaport
projesi kapsaminda sirketin ¢inarli arsasi tlizerine kat karsilifi insaat sozlesmesi
imzalamasi ile s6z konusu projenin yatirim amaglh gayrimenkullerden ¢ikartilip uzun
vadeli stoklar altina transfer edilmesidir. Varliklardaki diger bir 6nemli arti§ ise yatirim
amagh gayrimenkuller kaleminde gerceklesen gercege uygun deger degisiminden
kaynaklanmistir. Oyle ki bu dénemde sirketin portfdyiinde yer alan gayrimenkul ve

arsalarin degeri 2022 yilinda bir 6nceki yila gore %224 seviyesinde artig gostermistir.
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Tablo 15: Mistral GYO Donem Sonu Kar veya Zarar Tablolar:

Gelir Tablosu (TL) 2020 2021 2022
Hasilat 11.895.515 39.961.815 88.867.335
Satiglarin Maliyeti (1.784.378) (6.780.429) (11.555.272)
Briit Kar 10.111.137 33.181.386 77.312.063
Pazarlama Giderleri (120.591) (92.189) (109.246)
Genel Yonetim Giderleri (4.299.578) (4.649.025) (8.061.309)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.065.387 187.556.117 663.751.837
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (493.246) (3.910.778) (4.734.247)
Esas Faaliyet Kar 13.263.109 212.085.511 728.159.098
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 13.263.109 212.085.511 728.159.098
Finansman Gelirleri 413867 3.675.449 16.290.454
Finansman Giderleri (1.077.034) (413.662) (665.094)
Siirdiir. Faaliyetler Vergi Oncesi 12.509.942 | 215.347.298 743.784.458
Kary/Zarari

Donem Vergi (Gideri) Gelir - - -
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri - - -
Donem Kari 12.599.942 215.347.298 743.784.458
Ana Ortaklik Paylar 12.599.942 215.347.298 743.784.458
Kontrol Giicli Olmayan Paylar - - -
Siirdiiriillen Faaliyetlerden Pay Basina 0,0939 1,6044 55416
Kazang

Kaynak: KAP, Mistral GYO Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirketin satig gelirleri 2020, 2021 ve 2022 yil sonlart itibariyle sirasiyla
11.895.515 TL, 39.961.815 TL ve 88.867.335 TL olarak gergceklesmistir. Bu donemde
satis gelirlerindeki yiizdesel degisim 2021 yil sonu i¢in %236 ve 2022 yil sonu i¢in bir
onceki yila oranla %122 seviyesinde artis gerceklesmistir. Sirketin ilgili donemlerde elde
etmis oldugu net donem kar1 sirastyla 12.599.942 TL, 215.347.298 TL ve 743.784.458
TL olarak gerceklesmistir. Sirketin gayrimenkul satis gelirlerinde ve kira gelirlerinde bir
artis olmakla birlikte dénem karindaki artis bunun cok iizerinde gerceklesmistir. Oyle ki
2021 yil sonu itibariyle donem kar1 bir dnceki yila gore %1.609 ve 2022 y1l sonunda bir
onceki yila gore %245 seviyesinde bir artis gostermistir. Sirketin net donem karindaki
artisin  briit karmnmn bu kadar {izerinde olmasmin sebebi ise yatirnm amagh

gayrimenkullerin deger artislarindan kaynaklanmaktadir. Sirketin yatirrm amagh
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gayrimenkullerin gercege uygun degeri ile farkindan gelen bu artis ile esas
faaliyetlerinden diger gelirler 2021 yi1l sonunda 187.556.117 TL olarak gerceklesmis ve
bir onceki yila gore %2.225 seviyesinde bir artis gostermistir. Sirketin yatirim amacl
gayrimenkullerinin 2022 yilinda artan insaat maliyetleri ile birlikte gergege uygun
degerleri bir 6nceki yila gore %254 seviyesinde artis gostererek 663.751.827 TL olarak
gerceklesmistir.

Tablo 16: Mistral GYO Onemli Rasyolar (2020-2022)

Onemli Rasyo Kalemleri 2020 2021 2022
Asit-Test Orani 0,89 2,51 7,36
Nakit Oran 0,55 2,45 5,37
Net Isletme Sermayesi 60.595.156 TL | 82.319.124 TL | 148.464.055TL
Borg/Ozsermaye Orani 3,06% 4,75% 1,57%
Duran Varlik/Ozkaynak Orani 76,63% 82,57% 87,70%
Briit Kar Marj1 Orani 0,85 0,83 0,87
Net Karlilik Orant 1,06 5,39 8,37
Aktif Karlilik Orani 4,76% 43,95% 61,17%

Kaynak: Mistral GYO Bagimsiz Denetim Raporlari

Sirketin 6nemli rasyolarina bakildiginda yillar igerisinde artan nakit ve benzerleri
sayesinde likidite oranlarinda iyilesme oldugu goriilmektedir. Gayrimenkul faaliyeti
yiiriiten sirketler i¢in en dnemli kalemlerden biri olan stoklarin toplam donen varliklardan
cikarilmasi ile elde edilen asit-test oran1 2020 yilinda 0,89 seviyesindeyken 2022 yilinda
7,36 seviyelerine yiikselmistir. Yillar igcerisindeki artista sirketin nakit ve benzerlerinde
goriilen artigin yani sira stoklar altinda takip edilen baz1 Mistral Towers bdliimlerinin
yatirim amacli gayrimenkullere transferi etkili olmustur. Ayrica sirketin yillar igerisinde
artan ingaat maliyetlerine ragmen briit kar marjim1 korudugu ve aktif karliligin1 artan
yeniden degerlemelere paralel olarak % 4,76’lik seviyelerden % 61,67 seviyesine
yiikselttigi  goriilmektedir. Sirketin net karlilik rasyosunun 2020 yilinda 1,06
seviyelerindeyken 2022 yilinda 8,37 seviyelerine olan yiikselisinde portfdyiinde yer alan
gayrimenkul projelerinin yeniden degerlemesi sonucu elde ettigi esas faaliyetlerden diger

gelirler etkili olmugtur.
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3.5 Kullanilan Degerleme Yontemleri
Mistral GYO’nun halka arz fiyat1 belirlenirken asagida yer alan ii¢ temel

degerleme yontemi géz 6niinde bulundurulmustur:

e Maliyet Yaklagimi

o Net Aktif Deger Yontemi
e Pazar Yaklagimi

o Carpan Analizi Yontemi
e Gelir Yaklagimi

o Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y&ntemi

Yukarida ifade edilen degerleme yontemlerinden maliyet yaklasimi kapsaminda
net aktif deger yonteminin ve pazar yaklagimi kapsaminda ¢arpan analizi yonteminin
birlikte kullanilmast Mistral GYO’nun portfoy yapisi ve esas faaliyet konusu dikkate
alindiginda uygun gériilmiistiir. Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, degerlemesi yapilan
sitketin gelecekte yaratacagi serbest nakit akimlarmin belirlenen iskonto orani ile
buglinkii degerinin ortaya ¢ikarilmasi esasina dayanmakta ve sirketlerin uzun vadeli
potansiyelini analiz edilmesi i¢in siklikla tercih edilmektedir. Indirgenmis nakit akimlar
yontemi sirketin gelecekte elde edecegi satig gelirlerinin bilylimesine, karliliga, net
isletme sermayesi ve yatirim harcamalari varsayimlarina 6nemli 6l¢iide baglidir. Ancak
Mistral GYO gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar ve diger
benzeri varliklardan olusan portfoyli isletmek amaciyla faaliyet gostermekte ve
portfoylinde yer alan heniiz tamamlanmamis projelere dair tutarli nakit akimlar
olusturulamadigindan indirgenmis nakit akimi yontemi degerleme g¢alismasinda tercih

edilmemistir.

3.6 Piyasa Carpanlar Yaklasim

Mistral Gayrimenkul Yatirnm Ortakligini, benzer faaliyet yapisina sahip halka
acik sirketler ile karsilastirmasiyla 6zsermaye degerinin bulunmasi i¢in piyasa ¢arpanlari
yaklasimi kullanilmistir. Piyasa ¢arpanlar1 yaklasiminda degerleme yontemi esasen sirket
ile benzer faaliyet yapist icerisinde olan halka acik sirketlerin cari piyasa ¢arpanlarinin

analizine dayanmaktadir.
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Sirketin 6zsermaye degerini hesaplarken kullanilacak ¢arpanlarin seciminde
sirketin faaliyet ve gelirlerinin yapis1 dnem kazanmaktadir. Uriin veya hizmet iiretimi
yaprak operasyonel faaliyetler yiiriiten ve bunlardan sagladiklar1 gelirin ana faaliyetlerini
devam ettirmek icin esas teskil eden sirketlerde Firma Degeri/FAVOK ve Firma
degeri/Satislar gibi faaliyet ¢arpanlari 6nem kazirken, gayrimenkul yatirim ortakliklar
gibi ana faaliyet alanm1 gayrimenkul gelistirmek olan sirketler i¢cin sahip olduklari
gayrimenkul portfoyiinii esas alan ¢arpanlar énem arz etmektedir. Bu nedenle Mistral
GYO igin anlaml1 bir karsilastirma 6lglitii olmasi amaciyla Borsada islem goren benzer
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin defter degeri ile hesaplanan PD/DD ve benzer
gayrimenkul yatirim ortakliklariin giincel portfoy degeri ve bor¢luluk yapisini da igeren

Net Aktif Degerlerin karsilastirilmasi ile hesaplanan PD/NAD carpanlari tercih edilmistir.

3.6.1 Benzer Sirketlerin Belirlenmesi

Benzer sirketlerin belirlenmesinde Borsa Istanbul’da islem goren 38
gayrimenkul yatirim ortakliginin portfoy yapisi incelenmistir. Bu inceleme sonucunda
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin sahip olduklar1 gayrimenkul yapilar1 ve devam

etmekte olan projeleri kapsaminda portfoy yapilar1 agagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 17: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Portfoy Ozeti

Sirket Adi

Otel-
Turizm

Ofis

Alsveris
Merkezi

Konut-
Rezidans

Ticari

Akfen GYO

v

Akis GYO

Akmerkez GYO

Alarko GYO

Ata GYO

Atakule GYO

Avrasya GYO

Deniz GYO

ANAS

Dogus GYO

AASEAA YA

Emlak Konut GYO

EYG GYO

AYAS

Halk GYO

Idealist GYO

IsGYO

Kiler GYO

ASAYA YA

Kizilbiik GYO
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Koray GYO v
Korfez GYO
Mart1 GYO v
Mistral GYO v
Nurol GYO v
Ozak GYO v
Ozderici GYO
Panora GYO v
Pasifik GYO
Peker GYO
PERA GYO v
Reysas GYO
Seker GYO
Servet GYO
Sinpas GYO
Torunlar GYO
Trend GYO
TSKB GYO
Vakif GYO.

Yeni Gimat GYO
Yesil GYO v
Ziraat GYO
Kaynak: Sirketlere ait yatirime1 raporlart

AR

AAA YA A A AN
AR

<

S RISKIR] KR

AASEAASEA ALY

AN SR SRR AN

AAYEAYEAAY

<

Yukarida yer alan tabloda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin portfoy ve proje
yapilar1 5 ana baglik altinda gruplandirilarak 6zetlenmistir. Bu tablo icerisinde Mistral
GYO’da dahil edilerek benzer portfdy yapisina sahip sirketler ile karsilastiriimasi
amaglanmistir. Bu noktada Mistral GYO, Mistral izmir Karma Gayrimenkul Projesi ile
konut, otel, ofis ve ¢ars1 olarak adlandirdiklar1 bir alisveris merkezi alanina sahiptir. Bu
nedenle portfoyiinde bir¢ok farkli gayrimenkul initesi yer almaktadir. Benzer sirket
seciminde portfoyiinde konut ve alisveris merkezi olan veya bu yonde proje gelistiren 28
adet gayrimenkul yatirim ortaklig1 sec¢ilmistir. Benzer sirket se¢iminde portfGyilinde
yalnizca turistik tesis veya ticari igyeri bulunan Akfen GYO, Alarko GYO, Halk GYO,
Idealist GYO, Is GYO, Kizilbiik GYO, Reysas GYO ve Seker GYO piyasa carpanlari
analizi kapsaminda degerlemeye dahil edilmemistir. Ayrica 6zsermayesi eksi olan Yesil
GYO ile aktif biiyiikliigii sektor ortalamasinin ¢ok iizerinden bulunan Emlak Konut’ta

degerlemenin disinda tutulmustur.
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3.6.2 PD/DD Carpan Analizi

Piyasa degeri / Defter degeri carpani degerlenecek sirketin benzerlerinin rayic
piyasa degerlerine gore analizi ile hesaplanmaktadir. Bu yontem sayesinde etkin isleyen
bir borsada sirket paylarinin rayi¢ degerlerinin, gelecekte beklenen kazang artiglarini ve

buna bagli olusan risk diizeylerini yansittig1 varsayilmaktadir.

Carpan analizinde daha 6nceki boliimde belirtilmis olan benzer portfoy ve proje
yapist olan gayrimenkul yatinm ortakliklar1 degerlendirilmistir. S6z konusu benzer
sirketlerin Mistral GYO’nun faaliyetlerine uygun olarak AVM ve konut projeleri igeren
ve bu kapsamdaki faaliyetlerinden gelir eden sirketler géz 6niinde bulundurulmus ve s6z
konusu sirketlerin ortalama degeri benzer sirket ¢arpani olarak esas alinmistir. Carpan
degeri belirlenirken, medyan yerine ortalama deger alinmasinin esas nedeni; benzer sirket
sayisinin normal dagilim i¢in gerekli olan 30 gézlem sayisindan az olmasi1 ve ortalamaya

u¢ degerlerin yapilan ¢alismada dahil edilmemesidir.

Benzer sirketlerin Piyasa degeri/Defter degeri ¢arpanin hesaplanmasinda S&P
Capital 1Q veri terminalinin 15.03.2023 tarihli kapanis verileri esas alinmistir. Bu

kapsamda olusturulan PD/DD c¢arpan verileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 18: Benzer Sirketlerin PD/DD Carpan Degerleri (Milyon TL)

Sirket Ad1 Piyasa Degeri Defter Degeri PD/DD
Akis G.Y.O. 4572 9.815 0,47
Akmerkez G.Y.O. 2.981 3.280 0,91
Ata G.Y.O. 240 236 1,02
Atakule G.Y.O. 1.264 1.790 0,71
Avrasya G.Y.O. 364 641 0,57
Deniz G.Y.O. 1.100 1.326 0,83
Dogus G.Y.O. 8.752 3.070 Zee
EYG G.Y.O. 1.587 453 3,50
Kiler G.Y.O. 3.404 5.848 0,58
Koray G.Y.O. 1.834 40 4545
Korfez G.Y.O. 894 273 328
Mart1 G.Y.O. 1.475 1.462 1,01
Nurol G.Y.O. 1.891 1.269 1,49
Ozak G.Y.O. 9.480 17.063 0,56
Ozderici G.Y.O. 944 2.264 042
Panora G.Y.O. 2.126 2.962 0,72
Pasifik G.Y.O. 6.140 4.680 1,31
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Peker G.Y.O. 2.344 1.779 1,32
PERA G.Y.O. 948 567 1,67
Servet G.Y.O. 8.668 7.353 1,18
Sinpas G.Y.O. 4.243 10.038 0,42
Torunlar G.Y.O. 15.338 33.795 0,45
Trend G.Y.O. 319 134 237
TSKB G.Y.O. 2.893 1.809 1,60
Vakif G.Y.O. 4.282 4.773 0,90
Yeni Gimat G.Y.O. 8.890 5.889 1,51
Ziraat G.Y.O. 21.121 19.400 1,09
Medyan 1,01
Ortalama 1,05

Kaynak: S&P Capital 1Q

Benzer sirketlerin PD/DD carpan degerleri hesaplanirken 0,5x ile 2,0x
araligindaki sirketler esas alinmistir. Benzer sirket ¢arpanlari icerisinde yer alan ug
degerlerin (outliers) hesaplamaya dahil edilmemesi nedeniyle medyan yerine ortalama
deger olan 1,05 Mistral GYO’nun 6zsermaye degerinin hesaplamasinda kullanilmasi
tercih edilmistir. Bu ¢arpan degeri ile Mistral GYO’nun 6zsermaye biiyiikligii olan
1.197.096.868 TL c¢arpildiginda sirketin piyasa degeri 1.260.683.990 TL olarak

hesaplanmustir.

3.6.3 PD/NAD Carpan Analizi

Piyasa degeri/Net aktif degeri carpani duran varlik agirlikli portfoy isleten
gayrimenkul yatirim ortakliklari igin siklikla tercih edilen bir degerleme ¢arpanidir. Bu
nedenle yukarida bahsedildigi sekilde benzer gayrimenkul yatinnm ortakliklari
degerlendirmis ve s6z konusu sirketlerin ortalama degeri benzer sirket ¢arpani olarak esas

alinmistir.

Benzer sirketlerin Piyasa degeri/Net aktif deger carpanin hesaplanmasinda
piyasa degerlerinin elde edilmesinde S&P Capital IQ veri terminalinden 15.03.2023
tarihli kapanig verileri esas alinmistir. Benzer sirketlerin net aktif degerlerinin
hesaplanmasinda her bir gayrimenkul yatirim ortakliginin KAP’ta aciklamis oldugu 2022
yil sonu gayrimenkul degerleme raporlarinda yer alan piyasa degerleri esas alinarak
portfoy degerleri hesaplanmistir. Elde edilen bu portféye degerine benzer sirket diger

varliklarimin eklenmesi ve toplam yiikiimliiliiklerinin piyasa degerlerinin diistiriilmesi ile
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net aktif degerleri hesaplanmistir. Bu kapsam ile olusturulan PD/NAD carpan verileri

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 19: Benzer Sirketlerin PD/NAD Carpan Degerleri (Milyon TL)

Sirket Adi Piyasa Degeri l]’)oergt:(l).gf N]e)te/gglf PD/NAD
Akis GYO 4,572 12.861 9.871 046
Akmerkez GYO 2.981 3.131 3.279 0,91
Ata GYO 240 219 236 1,02
Atakule GYO 1.264 1.736 1.783 0,71
Avrasya GYO 364 662 729 0:50
Deniz GYO 1.100 1.276 1.498 0,73
Dogus GYO 8.752 5.048 3.065 2.86
Eyg GYO 1.587 2.149 1.509 1,05
Kiler GYO 3.404 14.504 14.258 024
Koray GYO 1.834 1.158 623 294
Korfez GYO 894 552 603 1,48
Marti GYO 1.475 1.712 1.322 1,12
Nurol GYO 1.891 1.543 1.455 1,30
Ozak GYO 9.480 20.222 22.288 0,43
Ozderici GYO 944 2.083 2.276 041
Panora GYO 2.126 2.832 2.962 0,72
Pasifik GYO 6.140 12.592 9.842 0,62
Peker GYO 2.344 819 1.550 1,51
PERA GYO 948 625 624 1,52
Servet GYO 8.668 6.087 3.895 223
Sinpas GYO 4.243 19.566 13.860 031
Torunlar GYO 15.338 44.617 42.283 0,36
Trend GYO 319 100 181 1,76
TSKB GYO. 2.893 1.995 2.019 1,43
Vakif GYO. 4.282 6.017 5.560 0,77
Yeni Gimat GYO 8.890 4,930 5.881 1,51
Ziraat GYO 21.121 20.621 19.985 1,06
Medyan 1,06
Ortalama 1,13

Kaynak: S&P Capital 1Q

Benzer sirketlerin PD/NAD carpani ortalama degeri 1,13 olarak hesaplanmustir.
Bu carpan degeri ile Mistral GYO’nun net aktif degeri olan 1.806.888.612 TL
carpildiginda sirketin piyasa degeri 2.042.858.483 TL olarak hesaplanmustir.
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3.7 Net Aktif Deger Yaklasimi

Maliyet yaklasimi igerisinde yer alan yontemlerden biri olan net aktif deger
normalde sirketlerin Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) 105 Degerleme
Yaklagimlari ve Yontemleri standardinin 70.2. ve 70.3. maddelerinde gecen ikame
maliyeti tanimlarini nadiren saglamasi nedeniyle sirket paylarinin degerlenmesinde tercih
edilmemektedir. Ancak, net aktif deger yaklasimi bazen, 6zelliklede asagida belirtilen

durumlarda sirket degerlemesinde kullanilmaktadir:%®

e Sirketin, karlarmin veya nakit akislarinin giivenilir bir sekilde tespit
edilemedigi,

e Sirketin bir yatirim ortaklig1 veya holding sirketi olmasi,

e Isletmenin siirekli olmamasi veya varliklarmin tasfiyesinde yapilan

degerlemenin sirketin isletme degerini agmasi durumunda.

Mistral GYO, ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirimlari yapmak olan bir
yatirim sirketi oldugundan net aktif deger yontemi pay degerinin bulunmasinda en uygun
yontem olarak belirlenmistir. Net aktif deger uygulanirken degerleme konusu varligin her
bir bileseni uygun degerleme yaklasimlar1 ve yontemleri kullanilarak degerlendirilmesi
yapilir. Mistral GYO temelinde bu degerleme sirketin aktifinde yer alan “Yatirim Amach
Gayrimenkuller” ve “Stoklar” kalemlerinde takip edilen varliklarin gergege uygun

degerlerinin tespiti ilgili degerleme raporlar1 kullanilarak gergeklestirilmistir.

Sirketin tamamlanmis tek projesi olan Mistral Tower’in mevcut degeri, kat
karsil1Z1 ingaat sozlesmesi ile devam eden ve %45 paya sahip oldugu Miaport Projesinin
mevecut durumundaki degeri ve mersinli arsasinin piyasa degerleri goz Oniinde
bulundurularak net aktif degeri hesaplanmistir. Asagida yer alan tabloda sirketin net aktif

deger hesaplamasi 6zetlenmistir.

1% International Valuation Standards Council, Uluslararasi Degerleme Standartlari, 2017,
https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf , s.74
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Tablo 20: Net Aktif Deger Hesaplamasi

Mistral GYO Net Aktif Deger Hesaplamasi (TL) Piyasa Degeri
Mistral Towers 1.319.884.000
Miaport Projesi 255.680.000
Mersinli Arsa 118.744.000
Toplam Gayrimenkul Portfoyii 1.694.308.000
Nakit ve Benzerleri (+) 94.216.074
Finansal Yatirimlar (+) -
Diger Donen Varliklar (+) 34.873.637
Diger Duran Varliklar (+) 2.241.863
Ticari Borglar (-) 130.366
Ertelenmis Gelirler (-) 11.516.870
Diger Yiktimliilikler (-) 7.103.726
Net Aktif Deger (TL) 1.806.888.612

Kaynak: Mistral GYO Gayrimenkul Degerleme Raporlari, Finansal Tablolar

Sirketin 30.12.2022 y1l sonu itibariyle yaptirmis oldugu gayrimenkul degerleme
raporlar1 ve bagimsiz denetimden gecen finansal tablolar1 dikkate alinarak hesaplanan net

aktif degeri 1.806.888.612 TL olarak gergeklesmistir.

3.8 Degerleme Sonucu

Mistral GYO’nun 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda net aktif deger ile
PD/DD ve PD/NAD carpan analizleri birlikte kullanilmistir. Degerleme yontemleri
agirliklandirilirken sirketin mevceut varliklarinin piyasa degerinden borglarinin diisiilmesi
ile bulunan net aktif degerine %50 ve benzer sirketlerin carpan analizi kapsamindaki
PD/DD yontemine %25, PD/NAD yontemine ise %25 agirlik verilmistir. Nihai
0zsermaye degeri hesaplanirken gerceklestirdigimiz agirliklandirma tercihimizin nedeni
degerleme metodolojimizin geneline yansitmis oldugumuz muhafazakar tutum geregi,
hesaplanan 6zsermaye degeri gorece yiiksek olan PD/NAD yonteminin degerleme
sonucuna etkisinin azaltilmasidir. Bunun yani sira uygulamada siklikla goriilen farkli
degerleme yaklasimlarinin esit agirliklandirilmast yoniindeki Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun genel teamiillerine sadik kalinarak nihai Ozsermaye degerinin
hesaplanmasinda maliyet yaklagimina %50, pazar yaklasimina %50 esit agirlik verilmesi

uygun gorilmiistir.

Bu yontemlerin birlikte kullanilmasi ile olusan 6zsermaye degeri asagidaki

tabloda gosterilmistir.
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= .. . Hesaplanan Ozsermaye | Agirhk Ozsermaye
Degerleme Yontemi pDegeri (TL) ' Eg%) Degeri (TyL)
Net Aktif Deger Y ontemi 1.806.888.612 50 903.444.306
Benzer Sirketler PD/DD Yontemi 1.260.683.990 25 315.170.998
Benzer Sirketler PD/NAD Yontemi 2.042.858.483 25 510.714.621
Halka Arz Ozsermaye Degeri 100 1.729.329.924

Esit agirliklandirma ile Mistral GYO’nun halka arz 6zsermaye degeri iskontosuz
olarak 1.729.329.924 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz Oncesinde hesaplanan
Ozsermaye degerleri lizerinden yatirimcilart tesvik etmek amaciyla genel kabul goren

%20 iskonto oranin uygulanmasi ile bulunan halka arz fiyati asagida yer alan tabloda

gosterilmistir.

Degerleme Sonucu Ozf ermaye
Degeri (TL)

Nominal Sermaye Tutar1 134.219.462

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri ~ 1.729.329.924

Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 12,88

Halka Arz Iskontosu %20

Halka Arz Pay Fiyati 10,31

Net aktif deger ile PD/DD ve PD/NAD carpan analizi yontemlerinin birlikte
kullanilmasi ile hesaplanan halka arz dncesi 6zsermaye degerine %20 oranin halka arz
iskontosun uygulanarak bulunan halka arz pay fiyat1 10,31 TL olarak hesaplanmigtir.
Iskonto oraninin belirlenmesinde son donemde gergeklesen halka arzlarin medyan degeri
olan %20 iskonto oranlari géz oniinde bulundurulmus ve bu seviyede bir iskontonun

makul olacagina karar verilmistir.

3.9 Genel Degerlendirme

Calismamizin amaci, halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yontemlerin
incelenerek basarili bir halka arz i¢in fiyat tespitinde izlenmesi gereken metodoloji
tizerine ornek bir uygulama gerceklestirmek olarak 6zetlenebilir. Bu baglamda, bir halka
arz slireci boyunca tiim taraflar i¢in siirecin genel ¢ergevesi ele alinmis, sirketin halka arz
kararini almasiyla baslayan ve Borsa Istanbul’da kotasyonu ile tamamlanan siirec igin bir

yol haritas1 ¢izilmeye calisilmistir. Ulusal literatiirde, halka arz fiyat tespit calismasi
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bulunmayan gayrimenkul yatirim ortakli§i sirketleri sektoriiniin incelenmesi tercih
edilmis ve bu kapsamda Mistral GYO’nun halka arz fiyatinin tespiti uygulamasinda

izlenen adimlar ve asamalar agiklanmistir. Bu adimlar1 su sekilde siralayabiliriz:

e Sirketin igerisinde yer aldig1 sektdor olan gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin halka arz yapilar1 incelenmis, uygulanan metodoloji ve
degerleme yontemleri 6zetlenmistir.

e Sirketi tanima ve faaliyet alanlarin1 daha iyi anlama amaciyla arastirma
yapilmisg ve sirket hakkinda bilgiler 6zetlenmistir.

o Sirketin faaliyet gosterdigi gayrimenkul ve insaat sektoriine dair makro
ekonomik veriler derlenerek, analizi gerceklestirilmis ve gelecege dair
beklentiler ile birlikte sektor hakkinda genel bilgiler sunulmustur.

e Sirketin finansal yapis1 incelenmis, ilk asamada gerceklestirilen
metodoloji ve degerleme yoOntemi arastirmalart sonucunda Mistral
GYO’nun halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilacak metodoloji
olusturulmustur.

e Belirlenen metodoloji kapsaminda tercih edilen degerleme yontemleri
nedenleri ile birlikte agiklanmis ve sirketin 2022 yil sonu bagimsiz
denetimden ge¢cmis finansal tablolar1 esas alinarak degerleme c¢alismasi

yapilmugtir.

Mistral GYO’nun O6zsermaye degeri ve dolayisiyla halka arz fiyati tespiti
uygulamamizda piyasada genel kabul gérmiis ve diizenleyici kurumlarin son yillarda
gerceklesen halka arz degerlemelerinde uygulanmasini uygun gordiigii yontemler bu tez
kapsamindaki 6rnek uygulamaya esas teskil etmistir. Bu kapsamda degerleme yontemleri
olarak maliyet yaklagimi ve pazar yaklasimi {izerinde durulmustur. Bu iki yaklagimin
birlikte kullanilmasi ile halka arz fiyatinin tespit edilmesi Sirket’in faaliyetleri goz

oniinde bulunduruldugunda makul oldugu goriilmektedir.

Bu kapsamda uygulamada sik¢a karsimiza ¢ikan halka arz iskonto orani
kavramina degerleme ¢aligmamizda yer verilmis ve halka arz fiyat1 belirlenen iskonto

oraninin uygulanmasi ile tespit edilmistir.
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Tezimizin son bdliimiinde halka arz fiyatinin tespitine dair uygulamamizda
Borsa Istanbul’da kote olan gayrimenkul yatirim ortakliklaria dair kamuya agiklanmis
bilgiler ve ge¢mis 6rnek uygulamalar esas alinmistir. Sirket degerlememiz sirasinda,
Mistral GYO tarafindan ayrica bir bilgi edinimi yolu izlenmemis olup sirketin kamuya
aciklamis oldugu yatirimer sunumlari, faaliyet raporlar1 ve bagimsiz denetim raporlari

calismamizda esas alinmustir.
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SONUC

Ekonomik ve finansal kiiresellesmenin olagan istii arttigt ve c¢ok uluslu
sitketlerin farkli cografyalarda operasyonlarini ylriittiigii gliniimiizde artan kiiresel
operasyonlarini finanse etmek i¢in sirketlerin ek kaynak yaratmasi gerekmektedir. Bu ek
kaynak ihtiyaci sirketleri geleneksek bankacilik sistemi disinda fon temini igin yeni
yollarin arayisina iterek sermaye piyasalarinin 6neminin hizla artmasina neden olmustur.
Bu baglamda, giiniimiizde sermaye piyasalarinda yatirimei tabaninin genislemesi ve adil
piyasa degerlemelerinin yapilmasinda hem ek kaynak ihtiyaci icerisinde olan sirketlerin
hem de bu sirketlere danigsmanlik saglayan yatirim bankalarinin biiyiik sorumlulugu

bulunmaktadir.

Sermaye piyasalari sayesinde bir tarafta yatirimcilar tasarruflarini daha verimli
varliklara yonlendirebilirken; diger taraftan da sirketlerin daha diisiik maliyet ve daha
esnek bir yapi ile fon temin etmesinin Onii agilmaktadir. Bu acidan sirketlerin halka
acilarak borsada islem gormeye baslamalar1 diisiik maliyet ile 6zsermaye niteliginde
finansman saglamalarina olanak verir. Ayrica sira halka arz siirecinde edinilen tecriibe ve
genis yatirimet tabani ile sirketin yurt i¢i ve yurt disinda bilinirligi de artmaktadir. Halka
arz siirecinin sagladigi deneyim, sirketlerin kurumsallasmasina katki saglamakta ve
iilkemizde sik¢a goriilen aile sirketlerinin dmriiniin aile fertleri ile sinirli olmasinin da

Oniine gec¢ilmektedir.

Sirketlerin halka arz siiregleri ¢cok ciddi anlamda mesai ve emek gerektiren bir
faaliyet alanidir. Sirketler halka agilmaya karar verdiklerinde bu siireci bastan sona kadar
basara ile yiiriitecek bir danisman segerek, sirket igerisinde olusturulacak c¢alisma grubu
ile esglidim saglamalart gerekmektedir. Bu siiregte sirketin disaridan alacagi
danismanliklar en temelde yatirnm bankalari, mali miisavirler, hukukgular ve reklam
ajanslarindan saglanmaktadir. Halka arz; karar verme, hazirlik ve halka arz siirecinde
sirket ve danigmanlarinin yogun bir ¢alisma donemini kapsamakta ve tiim bu siireglerin
basar1 ile yiriitiilmesi halka arzin bagariyla tamamlanmasini miimkiin kilmaktadir.
Basariyla tamamlanan bir halka arz siirecinin sonrasinda, sirket paylarmin ikincil

piyasada iyi bir performans gostermesi de yiiksek bir olasiliktir.
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UlkemizdeKi sermaye piyasalar1 gelismis ve iilkemize benzer gelismekte olan
iilkeler ile kiyaslandiginda heniiz istenilen diizeyde oldugunu séylemek giictiir. Sermaye
piyasamiz, Ozellikle islem goren sirket sayisi, islem hacimleri ve piyasa degerleri
acisindan tilke ekonomisinin geligmisligini tam olarak yansitmamaktadir. 2012 yilinda
cikan 6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu ile yatirimcilarin korunmasi agisindan araci
kurum ve yatirim bankalarinin sorumluluklar1 belirlenmis ve sirketlerin sermaye
piyasalaria girmesini kolaylastiric1 diizenlemeler gergeklestirilmistir. Ulkemizde yillar
igerisinde gergeklestirilen yeni diizenlemeler ile hisse senetlerinin alinip satildig ikincil
piyasalarin giiven iginde ¢aligmasi saglanmistir. Sermaye piyasalarindaki bu olumlu
gelismelerin devam edebilmesi agisindan piyasaya yeni katilacak olan sirketlerin halka
arzlarinin basaris1 olduk¢a onem arz etmektedir. Bu noktada halka arzlarin basarisini
etkileyen en Onemli unsurlar ise yatirnm bankalar1 ve/veya aract kurum tercihleri,

pazarlama, zamanlama ve fiyatlandirma olarak siralanabilir.

Bu caligmada literatiirde, halk arz fiyat uygulamasi bulunmayan gayrimenkul
yatirim ortaklig1 sektoriine ait bir sirketin degerlemesine yer verilmistir. Degerleme
calismasi yapilirken uygulamada yaygin olarak kullanilan ve genel kabul gérmiis
degerleme yontemlerinden yararlanilmistir. Benimsenen bu yaklasimla, sadece bir
yonteme bagli kalinmamis ve farkli degerleme yontemleri yoluyla halka arz fiyatina
ulagilmistir. Calisma da gayrimenkul yatirim ortaklig: sektorii icerisinde faaliyet gdsteren
Mistral GYO’nun degerlemesi gerceklestirilmistir. S6z konusu sirketin halka acik verileri

kullanilmais, bu sirketle iletisime gecilerek ilave veriler temin edilmemistir.

Sirket i¢in degerleme metodoloji olusturulurken sirasiyla sirket arastirmasi,
sektor aragtirmasi ve benzer sirketlerin degerleme c¢aligmalar1  incelemesi
gerceklestirilmis, yapilan incelemeler sonucunda sirketin halka arz fiyatinin tespitinde
maliyet ve pazar yaklagiminin esit agirliklandirilarak kullanilmasina karar verilmistir.
Sirket halka arz fiyatinin belirlenmesinde igerisinde yer aldig1 sektor ve faaliyet kolu goz
onlinde bulundurularak piyasa carpanlari yontemi tercihi yapilmistir. Bu cergevede,
sirketin gayrimenkul portfoy degerinin benzer sirketler ile karsilastirilabilmesi amaciyla
PD/DD ve PD/NAD carpanlart kullanilmistir. Maliyet yaklasimi kapsaminda ise

gayrimenkul yatirim ortakliklar1 i¢in siklikla tercih edilen net aktif deger yontemine yer
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verilmigtir. Belirtilen degerleme yaklasimlarinin esit agirliklandirilmasi ile hesaplanan
hedef 6zsermaye degerine yatirimcilarin halka arza katilimini saglamak ve bagarali bir
halka arz gergeklestirmek amaciyla %20 oranin halka arz iskontosu uygulama yoluna

gidilerek halka arz fiyat: tespit edilmistir.

Sirket halka arz fiyatinin tespit edilirken hesaplamalar bazi sinirlamalar
cercevesinde yapilmistir. Bu smirlamalar arasinda, sirketin deger tespitinin
gergeklestirildigi  donem itibariyla borsanin igerisinde bulundugu konjonktiiriin
fiyatlamalarinin olusturabilecegi belirsizlikler ve sirkete dair incelemelerin yalnizca
kamuya aciklanan kaynaklar ve meslek oOrgiit kuruluslarinca yayimlanan bilgiler
cergevesinde hazirlanmasi yer almaktadir. S6z konusu sinirlamalar dogrultusunda sirket
degeri, farkli donem ve farkli konjonktiirler altinda ¢alismanin sonucuna etki

edebilmektedir.

Sonug olarak, bu ¢alisma halka arz edilecek bir sirketin degerleme yonteminin
secimi ve halka arz fiyatinin dogru bir sekilde belirlenmesi i¢in bir gerceve sunmayi
amagclamaktadir. Gelecekteki calismalarda, halka arz fiyatlandirmalar1 i¢in analistlerce
genel kabul gormiis birden fazla degerleme yonteminin sirketin dinamiklerine uygun

metodoloji ile belirlenerek kullanilmasini 6nermektedir.

153



KAYNAKCA
AGGARWAL, Reena Ricardo LEAL ve Leonardo HERNANDEZ. The Aftermarket
Performance of Initial Public Offerings in Latin America, Financial Management,
Vol.22, No.1, 1993

AKAY, Hiiseyin. Isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Yayilim Matbaasi, Istanbul,
1997

AKBULAK, Sevin ve Yavuz AKBULAK. Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Araclar: ve
Halka Acik Anonim Sirketler, Beta Yayim, Istanbul, 2004

AKTAN, Coskun Can. Kurumsal Sirket Yonetimi, Organizasyon ve Yonetim Bilimleri

Dergisi, Haziran 2013

ALTAN, Mikail ve Tevfik N. HOTAMIS. Tiirkiye’de Halka ilk Arz1 Yapilan Hisse
Senetlerinin Kisa Dénem Fiyat Performans1 Analizi, KMU [IBF Dergisi, Y1l 10, Say1
14, 2008

APAK, Sudi. Sermaye Piyasalar1 ve Borsa, Bilim Teknik Yaymevi, istanbul, 1995

ATAMAN, Umit ve Halil KIBAR. Hisse Senetlerinin Ger¢ek Degerinin

Hesaplanmasi, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1999

AYOGLU, Tolga ve Zekiye Ozen INCI. Halka Arz Kavram ve Halka Arza Araciik
Sézlesmeleri, Istanbul, Vedat Kitapcilik, 2008

BARON, David. A Model of the Demand for Investment Banking Advertising and
Distribution of Services for New Issues, The Journal of Finance, Eyliil 1982

BERK, Niyazi. Finansal Yénetim, Tiirkmen Kitabevi, 9.Baski, Istanbul, 2007

BOOTH, James R. ve Richard L.SMITH, Capital Raising Underwritting and the

Certification Hypothesis, The Journal of Financial Economics, 1986

Borsa Istanbul, Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Gérme, Istanbul, 2020

154



Borsa Istanbul, Kotasyon Yoénergesi, Istanbul, 2015

BUYUKMIRZA, Kamil. Maliyet ve Yénetim Muhasebesi, Gazi Kitabevi, 9.Baski,
Ankara, 2003

CHAMBERS, Nurgiil. Firma Degerlemesi, Avciol Basim Yayim, Istanbul, 2005

CAKIR, Nimet ve Giiray KUCUKKOCAOGLU, Halka Arzda Araa Kurulus
Itibarimin Etkisi, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 2018, Cilt 20(4)

CIRAK, Reha. Sirket Degerleme Yontemleri, Seckin Yayincilik, Ankara, 2019

DAMODARAN, Aswath. Anlatilar ve Sayilar-iy Hayatinda Hikayelerin Degeri,
Scala Yayincilik,1.Basim, Istanbul, Ekim 2021

DAMODARAN, Aswath. Degerleme I¢in Kiiciik Kitap, Scala Yaymcilik, Istanbul,
Mart 2021

DAMODARAN, Aswath. Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the
Theory and Evidence, Foundations and Trends in Finance, VVol.1, No 8, 2005

DEMIRKOL, Ismet. Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi ve IMKB’de
Sektorel Uygulamalar, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, 2007

DOGUKANLLI, Hatice ve Serpil CANBAS. Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar ve
Sermaye Pazar Analizleri, Karahan Kitabevi, Istanbul, 2007

DOIDGE,Craig George ANDREW ve Karalyi René M. STULZ. The U.S. Left Behind:
The Rise of IPO Activity Around the World, Fisher College of Business Working
Paper, N0:2011-03-008

DRAKE, Philip D. ve Micheal R. VETSUYPENS. IPO Underpricing and Insurance
Against Legal Liability, Financial Management, 1993

DURSUN, Aydogan ve Durmus YILDIRIM. Borsa Istanbul’daki I1k Halka Arzlarda
flk Giin Diisiik Fiyat Anomalisi, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
30(1), 2016

155



DURUKAN, M. Banu. The Relationship Between Ipo Returns and Factors
Influencing IPO Performance: Case of the Istanbul Stock Exchange, Managerial
Finance, 2020, Vol.22, No.2

ELMAS, Bekir. ilk Halka Arz Teori ve Uygulama, Gazi Kitabevi, 2012, Ankara
ERCAN, Metin Kamil ve Unsal BAN. Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi, Ankara, 2014

ERTAS, Vahdettin. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’’nda 1998-2007 Yillan
Arasinda Halka Agcilan Sirketlerin Hisse Senedi Performansi, Doktora Tezi,

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2012

ERTUNA, Bengi Metin ERCAN ve Vedat AKGIRAY. The Effect of the Issuer-
Underwriter Relationship on IPOs: The Case of an Emerging Market, Journal of

Entrepreneurial Finance, 2003, Vol.8

FABOZZI, Frank J. ve Pamela P. Peterson. Financial Management & Analysis, New
Jersey:John Wiley & Sons Inc.,2003

FILATOTCHEV, Igor ve Kate BISHOP. Board Composition Share Ownership and
Underpricing of U.K. IPO Firms, Strategic Management Journal, VVol.23,2002

GOKALP, Namik Kemal. Sermaye Piyasalarinda Halka Arz “Yontemler, Uygulama
ve Analizi”, Beta Yayn, Istanbul, 2014

GULER, Hiiseyin. Sirket Degerleme Yontemleri ve Halka Arz Fiyatinin
Belirlenmesi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul, 2010

GURBUZ, A.Osman ve Yakup ERGINCAN. Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern
Yaklasimlar, Literatiir Yaynlar1,2.Baski, Istanbul, 2008

GUZELHAN, Hayal ve Mediha AGAR. Ilk Halka Arzlarda Hisse Senetlerinin
Performans, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Say1:68, 1991

156



HEARN, Bruce. The Impact of Institutions Ownership Structure Business Angels
Venture Capital and Lead Managers on IPO Firm Underpricing across North

Africa, Journal of Multinational Financial Management, VVol.24
IMKB, Halka Arz ve Borsada islem Gorme, Kasim 2012

International VValuation Standards Council, Uluslararasi Degerleme Standartlari, 2017,

IVGEN, Hiinkar. Sirket Degerleme, Finnet Yayinlari, istanbul, 2003

JAKOBSEN, Jan Bo ve Ole Vagn SORENSEN, Decomposing and Testing Long-term
Returns: An Application on Danish IPOs, European Financial Management, VVol. 7(3),
2001

KAHRAMAN, ibrahim K. ve Ender COSKUN. Ilk Halka Arzda Diisiik Fiyatlama
Seviyesi Zamanla Degisiyor Mu? Borsa Istanbul Uzerine Bir Arastirma, Atatiirk

Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 34(1), 2020

KARAA, Gamze. Sirket Degerlemesi ve Start-Up Firma Uygulamasi, Celal Bayar

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Manisa, 2019

KARAN, Mehmet Baha. Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara,
2004

KARAPINAR, Aydin. Sirket Birlesmeleri ve Uluslararas1 Muhasebe Standartlarin
Gore Degerlendirilmesi, Muhasebe ve Denetime Bakis, Ocak 2003

KARSLI, Muharrem. Sermaye Piyasasi-Bora-Menkul Kiymetler, Alfa Yayinlari,
Istanbul, 2004

KIYMAZ, Halil. Halka i1k Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin Performanslari: IMKB
Imalat Sektorii Uygulamasi, Isletme Finans Dergisi, 1996, Isletme ve Finans Yaynlar

no:4

157



KIYMAZ, Halil. IMKB’de Halka Arz Edilen Mali Sektor Hisse Senetlerinin
Performansim Etkileyen Faktorlerin incelenmesi, IMKB Dergisi, Nisan-Haziran
1996, Cilt 1 No:2

KONURALP, Giirel. Sermaye Piyasalar1 Analizler Kuramlar ve Portféy Yonetimi,
Alfa Yayinlari, Istanbul, 2001

KOOLI, Maher ve Jean-Marc SURET, The Underpricing of Initial Public Offerings:
Further Canadian Evidence, Scientific Series, N0:2001s-50, 2002

KOSER, Nihan. Borsa istanbul’da Halka Arz Siireci ve Halka Arzlarin Basarilarinin
Degerlendirilmesi, Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi,

[stanbul, 2019

KUNZ, Roger M. ve Reena AGGARWAL. Why Initial Public Offerings are
Underpriced: Evidence from Switzerland, The Journal of Banking and Finance,
Vol.18, 1994

KUCUKARABA, Mustafa. Firma Degerlemesi ve Bir IMKB Uygulamasi, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe ve Finansman

Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2012

LEE, Jen-Sin ve Pi-Hsia YEN ve Chin-Tai KUO. Market States and Initial Returns:
Evidence from Taiwan IPOs, Emerging Markets Finance and Trade, 47(2), 2011

MANAVGAT, Caglar. Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakhklar ve Halka
Arz, Ankara, 2016

MEMIS, Tekin ve Gok¢en TURAN. Sermaye Piyasasi Hukuku, Seckin Yayincilik,
Ankara, 2016

Merkezi Kayit Kurulusu, Ucret Tarifesi, 3 Ocak 2022,
https://www.mkk.com.tr/sites/default/files/2023-01/MKK-Ucret-Tarifesi-Turkce-16-01-

2023.pdf

158


https://www.mkk.com.tr/sites/default/files/2023-01/MKK-Ucret-Tarifesi-Turkce-16-01-2023.pdf
https://www.mkk.com.tr/sites/default/files/2023-01/MKK-Ucret-Tarifesi-Turkce-16-01-2023.pdf

MUTLU USAKLI, Senem. Halka Arz Kavramm ve Halka Arzlarda Kullanilan Satis
Yontemleri, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2010

OZER, Bengi. Price Performance of Initial Public Offerings in Turkey, SPK Yaynlar
no:128, Ankara, 1999

OZTURK, Hakki. Sirket Degerlemesinin Esaslari-Teorik ve Pratik Yaklasimlar,
Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2009

RITTER, Jay R. The Hot Issue Market of 1980, The Journal of Business, Vol 57, No.2,
Nisan 1984

ROCK, Kevin. Why New Issues are Underpriced, The Journal of Financial Economics,
v.15, 1986

SAGMANLI, Metin. Sirket Degerleme ve Bir Uygulama Ornegi, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayin1 No:6, Istanbul, 1996

SAMARKOON, Lalith P. The Short-run Underpricing of Initial Public Offerings in
the Sri Lankan Stock Market, Journal of Multinational Financial Management, 20(4),
2010

SANCAK, ibrahim Ethem. Tiirkiye’nin Bes Yiiz Biiyiik Sanayi Kurulusunun Halka
Acilma Olanaklari, Yeterlik Etiidii, Ankara, 1999

SARAC, Tahir. Anonim Sirketlerde Sarta Bagh Sermaye Artirnmi, Asil Yay,
Ankara, 2009

SARIKAMS, Cevat. Sirket Birlesmeleri, Avciol Basim Yayin, istanbul, 2023
SAYILGAN, Giiven. Isletme Finansmam, Siyasal Kitapevi, Ankara, 2019

Sermaye Piyasas1 Kurulu Uzmanlari, Sermaye Piyasas1 Araclari 1, SPL Sicil ve Egitim

Kurulusu, 31 Aralik 2021

Sermaye Piyasast Kurulu Uzmanlari, Sermaye Piyasas1 Araglar1 2, SPL Sicil ve Egitim
Kurulusu, 31 Aralik 2021

159



Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanlari, Halka Arz Bilgilendirme Kitapcgigi, Ankara,
Haziran 2016

SEYIDOGLU, Halil. Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Giizem Yayinlari,
Ankara, 1992

SIPAHI, Baris, Serhat YANIK ve Yusuf AYTURK. Sirket Degerleme Yaklasimlar,
Seckin Yayincilik, Ankara, 2016

SENEL, Kerem. Firma ve Hisse Senedi Degerlemesi, TSPAKB, Egitim Notlar1

SENGUL, Selami. 100 Soruda Halka Acilma, Ankara Sanayi Odas! Yayinlari, Ankara,
1997

T.C Resmi Gazete, Kurumsal Yonetim Tebligi, 3 Ocak 2014, Say1: 28871

T.C Resmi Gazete, Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun, 27 Kasim 2013,
Say1: 22124, Cilt:34

T.C Resmi Gazete, Pay Tebligi (VII-128.1), 22 Haziran 2013, Say1: 28685

T.C Resmi Gazete, Sermaye Piyasas1 Ara¢larimin Satis1 Tebligi (I1-5.2), 28 Haziran
2013, Say1: 28691

T.C Resmi Gazete, Sermaye Piyasas1 Araclarinin Satis1 Tebligi, 28 Haziran 2013

T.C Resmi Gazete, Sermaye Piyasas1 Kanunu, 30 Aralik 2012, Sayi: 28513, Kanun
no.6362

T.C Resmi Gazete, Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (I11-37.1), 11 Temmuz 2013, Say1: 28704

TEKBAS, Mehmet Siikrii ve digerleri. Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Yontemleri, SPL Sicil ve Egitim Kurulusu, Istanbul,31 Aralik 2021

TEKER, Suat ve Omer EKIT. The Performance of IPOs in istanbul Stock Exchange
in year 2000, Dogus Universitesi Dergisi, Say1 4(1)

160



THOMADAKIS, Stavros. Christos P. NOUNIS ve Dimitrios GOUNOPOULOS. Long
Term Performance of Greek IPOs, European Financial Management Journal, Vol.18,
2012

TINIC, Seha Mehmet. Anatomy of Initial Public Offerings of Common Stock, The
Journal of Finance, VVol.43, No:4, September 1988

TURAN KURTARAN, Ayten. Tiirkiye’deki Ilk Halka Arzlarin Ik Getirileri ile
Uzun Dénem Fiyat Performanslar1 Arasindaki Iliskinin Analizi, Uluslararasi Tktisadi

ve Idari incelemeler Dergisi, Say1.6, 2013
Tiirkiye Istatistik Kurumu, Haber Biilteni,12 May1s 2022

UYAR, Aydin. Temel Analiz Bilanco Okuma Teknikleri, Beta Basim Yayn, Istanbul,
2001

URETEN, Aykan ve M. Kamil ERCAN. Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2000

WELCH, Ivo. Seasoned Offerings Imitation Costs and the Underpricing of Initial
Public Offerings, The Journal of Finance, Volume 44, No.2, 1989

WOLOSZYN, Adrian ve Dariusz ZARZECKI. The Impact of the January Effect on
the IPO Underpricing in Poland, Folia Oeconomica Stetinensia 13(1), 2013

YAZICI, Kuddusi. Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri,
Ankara, DPT Uzmanlik Tezi, 1997

161



EKLER

Halka Arz

Sirket Ad1 Vil Satis Yontemi Halka Arz Yontemi Aracilik Yiiklenim Sekli
Koza Altin Isletmeleri A.S. 2010 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Ortak Satis1 Bakiyeyi Yiiklenim
TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligt . . R .
AS 2010 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim
Latek Lojistik Ticaret A.S. 2010 Borsa'da Satis Yontemi Sermaye Artirimi ve Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim
Akfen Holding A.S. 2010 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist Kismi Yiiklenim
Mango Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2010 Borsa'da Satis Yontemi Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiklenim
Aksa Enerji Uretim A.S. 2010 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Kismi Yiklenim
Ihlas Gazetecilik A.S. 2010 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Ortak Satis1 Kismi Yiklenim
Idealist GYO A.S. 2010 Borsa'da Satis Yontemi Ortak Satis1 Bakiyeyi Yiklenim
Euro Yatirnm Menkul Degerler A.S. 2010 Borsa'da Satis Yontemi Ortak Satis1 En lyi Gayret
inse I Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret 2010 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En lyi Gayret
Cemag Dokiim Sanayi A.S. 2010 Borsa'da Satig Yontemi Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim
Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. 2010 Borsa'da Satis Yontemi Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En lyi Gayret
Reysas GYO A.S. 2010 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Kismi Yiiklenim
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 2010 Borsa'da Satis Yontemi Ortak Satis1 Bakiyeyi Yiiklenim
Mart1 GYO A.S. 2010 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Torunlar GYO A.S. 2010 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi Kismi Yiiklenim
ihlas Yaym Holding A.S. 2010 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Ortak Satisi En Iyi Gayret
U.y um Gida Thtiyag Maddeleri Sanayi ve 2010 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Ticaret A.S.
%’c?;rrl:trczlesr Arag Ustii Ekipman Sanayi ve 2010 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En lyi Gayret
Despec Bilgisayar Paz. ve Ticaret A.S. 2010 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim
Emlak Konut GYO A.S. 2010 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En lyi Gayret
DO&CO Restaurants & Catering AG 2010 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En lyi Gayret
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Sirket Adi

Halka Arz

Satis Yontemi

Halka Arz Yontemi

Aracilik Yiiklenim Sekli

Yih
Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. 2010 Borsa'da Satis Yontemi Sermaye Artirimi ve Ortak Satigt En Iyi Gayret
%ﬁigli\éens Hizmetleri Gida Sanayi ve 2010 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Trz. , . .
Egt.Hiz ve ins. Taah. A.S. 2011 Borsa'da Satis Yontemi Sermaye Artirimi Yok
Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri , . . ‘.
Uretim ve Tic. A.S. 2011 Borsa'da Satis Yontemi Sermaye Artirimi En lyi Gayret
Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. 2011 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Ortak Satis Kismi Yiiklenim
thpya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret 2011 Borsa'da Satig Yontemi Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Kiler GYO A.S. 2011 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Bimeks Bilgi islem Dis Ticaret 2011 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist Kismi Yiiklenim
Akfen GYO A.S. 2011 Borsa'da Degisken Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi1 En Iyi Gayret
Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 2011 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
:aé) rak St ve Besi Ciftlikleri San. ve Tic. 2011 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. 2011 Fiyat Teklifi Alma Yontemiyle Satis Sermaye Artirim1 ve Ortak Satist En Iyi Gayret
Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 2011 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Kg tkim Maden Insaat Kimya Sanayi ve 2011 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Ticaret A.S.
Atag Ingaat ve Sanayi A.S. 2011 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Kismi Yiiklenim
Ericom Telekomiinikasyon ve Enerji . L. i
Teknolojileri A.S. 2011 Fiyat Aralig ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En lyi Gayret
Global Menkul Degerler A.S. 2011 Borsa'da Degisken Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi 2011 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Ticaret A.S.
Saray Matbaacilik Kagaterlik Kurtasiyecilik 2011 Borsa'da Degisken Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En lyi Gayret

Tic. ve San. A.S.
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Halka Arz

Satis Yontemi

Halka Arz Yontemi

Aracilik Yiiklenim Sekli

Yih
Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. 2011 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
?;:;Ilﬁie[l;léBom Sanayi Ticaret ve 2011 Borsa'da Degisken Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Matas Matbaacilik Ambalaj Sanayi ve 2011 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En lyi Gayret
Ticaret A.S.
Euro Kapital Yatirim Ortakligi A.S. 2011 Borsa'da Degisken Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En lyi Gayret
Info Yatirim A.S. 2011 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Ortak Satis1 En lyi Gayret
Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. 2011 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En lyi Gayret
Gentra Lojistik A.S. 2011 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En Iyi Gayret
A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim S R .
Uriinleri San. Tic. A.S. 2011 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Kismi Yiiklenim
Osmanli Menkul Degerler A.S. 2012 Borsa'da Satig Yontemi Sermaye Artirimi Yok
Ozak Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Ve ortak Satisi En Iyi Gayret
ilgbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Hitit Holding A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Taraf Gazetecilik Sanayi ve Ticaret A.S. 2012 Borsa'da Degisken Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Oylum Siai Yatirimlar A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Ve ortak Satisi En Iyi Gayret
Prizma Pres Matbaacilik Yaymecilik Sanayi S i
ve Ticaret A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En lyi Gayret
I;/Iesga Polietilen K&piik Sanayi ve Ticaret 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En lyi Gayret
MCT Miisavirlik Danigmanlik ve Dis 2012 Borsa'da Satis Yontemi Sermaye Artirimi En lyi Gayret
Ticaret A.S.
Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. 2012 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Ortak Satisi Kismi Yiiklenim
Polisan Holding A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
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Halka Arz

Sirket Adi Yili Satis Yontemi Halka Arz Yontemi Aracilik Yiiklenim Sekli
Ar Tarim Organik Gida A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
TGS Dig Ticaret A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Denge Yatirim Holding A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Ve ortak Satigt En Iyi Gayret
Flap Kongre ve Turizm Hizmetleri A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Ve ortak Satigi En Iyi Gayret
Akdeniz Giivenlik Hizmetleri A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Ve ortak Satisi En Iyi Gayret
itléer Inci Biife Gida Sanayi ve Dis Ticaret 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Ulaslar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikli S ..
Tiiketim Mallar: Ticaret Pazarlama A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Ve ortak Satisi En lyi Gayret
Karakas Atlantis Kiymetli Madenler
Kuyumculuk Telekominikasyon Sanayi ve 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Ticaret A.S.
itlsantlk Petrol Urtinleri Ticaret ve Sanayi 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En lyi Gayret
Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En lyi Gayret
B.aysan Trafo Radyatdrleri Sanayi ve 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En lyi Gayret
Ticaret A.S.
Tiimosan Motor ve Traktdr Sanayi A.S. 2012 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satigi En Iyi Gayret
Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2013 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
iers'vet Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 2013 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satigt Bakiyeyi Yiiklenim
Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. 2013 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En lyi Gayret
Roye.ﬂ Halu Iplik Tekstil Mobilya Sanayi 2013 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En Iyi Gayret
ve Ticaret A.S.
Tag Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida e , P, .
Sanayi Ve Ticaret A.S. 2013 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
iagora Gayrimenkul Yatiim Ortaklig: 2013 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Ortak Satig En Iyi Gayret
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 2013 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
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Sirket Adi Halsk{{:lhArZ Satis Yontemi Halka Arz Yontemi Aracilik Yiiklenim Sekli
Bakanlar Medya A.S. 2013 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Akyiirek Tiiketim Uriinleri Pazarlama e N .
Dagitim Ve Ticaret A.S. 2013 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satigt Bakiyeyi Yiiklenim
Tep a Tibbi ve Elektronik Uriinler Sanayi 2013 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi En lyi Gayret
ve Ticaret A.S.
Say Reklamecilik Yap1 Dekorasyon Proje e , R .
Taahhiit Sanayi Ve Ticaret A.S. 2013 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiklenim
Rodrigo Tekstil Turizm Insaat Gida e , oty
Ticaret Ve Sanayi A.S. 2013 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. 2013 Talep Toplamaksizin sabit fiyatla satig Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Xasy la Enerji Turizm Ve Insaat Ticaret 2013 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
}incl—eliigtv /Tl;lhk Tanm ve Gida Sanayi 2013 Talep Toplamaksizin sabit fiyatla satis Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Verusa Holding A.S. 2013 Borsa'da Satis Yontemi Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Sanel Miihendislik Elektrik Taahhiit e , R, .
Sanayi ve Ticaret A.S. 2013 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim
Te-Mapol Polimer Plastik Ve Insaat e . et
Sanayi Ticaret A.S. 2013 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Plaspak Kimya Sanayi Ve Ticaret A.S. 2013 Borsa'da Satig Yontemi Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 2014 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
I/iosr fez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig 2014 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Arbul Entegre Tekstil Isletmeleri A.S. 2014 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirim1 ve Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim
RTA Labaratuvarlar1 Biyolojik Uriinler P , R .
flag ve Makine Sanayi Ticaret A.S. 2014 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim
Bomonti Elektnk Muhendlshk Miisavirlik 2014 Borsa'da Satis Yontemi Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Insaat Turizm ve Ticaret A.S.
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Halka Arz

Satis Yontemi

Halka Arz Yontemi

Aracilik Yiiklenim Sekli

Yih
Tuggelik Aliiminyum Ve Metal Mamulleri e , e .
Sanayi Ve Ticaret A.S. 2014 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi Bakiyeyi Yiklenim
Lider Faktoring A.S. 2014 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim
Izmir Firga Sanayi Ve Ticaret A.S. 2014 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiklenim
Pergamon Status D1s Ticaret A.S. 2014 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiklenim
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. 2014 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Ortak Satis En Iyi Gayret
Klgsoy Elektrik Imalat Taahhiit Ticaret 2014 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Ortak Satis En Iyi Gayret
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 2014 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim
Hedef ijs1m Sermayesi Yatrim 2014 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim
Ortaklig1 A.S.
Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 2015 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
ierslkron Givenlik ve Iletisim Sistemleri 2015 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim
??;:f; ialsldlrma Ambalaj Sanayi ve 2015 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Seyitler Kimya Sanayi A.S. 2015 Borsa'da Satis Yontemi Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiklenim
gft?l:ﬁ ;;r}: (S}mslm Sermayesi Yatirm 2015 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En lyi Gayret
guél adaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama 2016 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim
X?g-i}itzrlmenkul Yatirim Ortakliga 2016 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Ortak Satis1 En Iyi Gayret
l\A/thtral Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 2016 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Ortak Satis1 En lyi Gayret
Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. 2017 Borsa'da Satis Yontemi Sermaye Artirimi ve Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 2017 Fiyat Araligi ile Talep Toplama Ortak Satis1 En lyi Gayret
Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk s , R .
Hava Tesisleri fhracat ve ithalat A.S. 2018 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. 2018 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Ortak Satis1 En lyi Gayret
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Halka Arz

Sirket Adi Yili Satis Yontemi Halka Arz Yontemi Aracilik Yiiklenim Sekli
Enerjisa Enerji A.S. 2018 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Ortak Satist En Iyi Gayret
MLP Saglik Hizmetleri A.S. 2018 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2018 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Ortak Satis En Iyi Gayret
Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2018 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Ortak Satist Bakiyeyi Yiklenim
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. 2018 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Sok Marketler Ticaret A.S. 2018 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S. 2018 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Smartiks Yazilim A.S. 2019 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi ve Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim
Ceo Event Medya A.S. 2019 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 2019 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim
Naturel Yenilenebilir Enerji A.S. 2019 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En lyi Gayret
Yiikselen Celik A.S. 2019 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi En lyi Gayret
Papilon Giivenlik Sistemleri Bilisim
Miihendislik Hizmetleri Ithalat Thracat 2019 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim
Sanayi ve Ticaret A.S.
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. 2020 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi Kismi Yiklenim
Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S. 2020 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satigt Bakiyeyi Yiiklenim
Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. 2020 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim
g;ﬁ;;?lléelziiﬁigr: ; alitim Malzemeleri 2020 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim
Esenboga Elektrik Uretim A.S. 2020 Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi En lyi Gayret
ﬁ?::ergﬂ?lk A;I' gll(mlojl Enerji ve 2020 Sabit Fiyat ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim
Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2020 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En lyi Gayret
"?\icm;rr; il.%k.mk“ Ev Aletleri Sanayi ve 2020 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Ortak Satis1 En lyi Gayret
Isik Plastik Sanayi ve D1 Ticaret 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En lyi Gayret

Pazarlama A.S.

168




Sirket Adi

Halka Arz

Satis Yontemi

Halka Arz Yontemi
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Yil
Turk ilag ve Serum Sanayi A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satigt En Iyi Gayret
Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satigt En Iyi Gayret
Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Ortak Satist En Iyi Gayret
Tureks Turizm Tagimacilik A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri - . .
Sanayi Ticaret A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En lyi Gayret
Galata Wind Enerji A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Ortak Satisi En Iyi Gayret
Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlar: A.S. 2021 Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. 2021 Fiyat Aralig1 Ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En Iyi Gayret
Can-2 Termik A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
ierslta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret 2021 Fiyat Aralig1 Ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En Iyi Gayret
,?il:rk;thlg myevi Maddeler Sanayi ve 2021 Fiyat Aralig1 Ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. 2021 Degisken fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Giig
Kaynaklar1 Uretim Pazarlama ve Ticaret 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
A.S.
Bogazigi Beton Sanayi ve Ticaret A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satigt En Iyi Gayret
Unlii Yatirrm Holding A.S: 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satigi | Kismi Bakiyeyi Yiiklenim
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2021 Sabit fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En lyi Gayret
Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul - i
Yatirm Ortaklig1 A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Ortak Satist En lyi Gayret
Selva Gida Sanayi A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En lyi Gayret
Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve Ticaret 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi En lyi Gayret

AS.
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Yih

E-Data Teknoloji Pazarlama A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Kiitahya Seker Fabrikasi A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satis Ortak Satist En Iyi Gayret
VBT Yazilim A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Escar Turizm Tagimacilik Ticaret A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
i/[eénas Enerji Yonetimi Sanayi ve Ticaret 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
%iirleljyg Saglik Uriinleri Sanayi ve 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En lyi Gayret
ilgllbuk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Ortak Satisg1 En lyi Gayret
ilrslslm Elektrik Sanayi Taahhilt ve Ticaret 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En lyi Gayret
Birlesim Miihendislik Isitma Sogutma I i

Havalandirma San. ve Tic. A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satigt En Iyi Gayret
I;Iassmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Orgay Ortakoy Cay San. ve Tic. A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi En lyi Gayret
Yeo Teknoloji Enerji ve Endiistri A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Europap Tezol Kagit San. ve Tic. A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satigt En lyi Gayret
%(s)ar;%hgverls Hizmetleri ve Gida San. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Margiin Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi En lyi Gayret
Gelecek Varlik Yonetimi A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satigi En Iyi Gayret
Hedef Holding A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En Iyi Gayret
Anatolia Tan1 ve Biyoteknoloji Uriinleri . s .

Ar-Ge San. ve Tic. A.S. 2021 Fiyat Araligi Ile Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En lyi Gayret
Ihlas Haber Ajans1 A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi En Iyi Gayret
Ulusal Faktoring A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satigi En Iyi Gayret
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Sirket Adi Yili Satis Yontemi Halka Arz Yontemi Aracilik Yiiklenim Sekli
Dogu Aras Enerji Yatirimlart A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Ortak Satisi En Iyi Gayret
ihge Naturel Organik Gda San. ve Tic. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satigt En Iyi Gayret
Isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi ve Ortak Satigt En Iyi Gayret
Mia Teknoloji A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En lyi Gayret
I\A/[.%].Diltel lletisim Hizmetleri San. ve Tic. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En lyi Gayret
Konya Kagit San. ve Tic. A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Ortak Satis1 En lyi Gayret
Gimat Magazacilik San. ve Tic. A.S. 2021 Borsa'da Satis Yontemi Ortak Satis1 En lyi Gayret
iCSI .letisim ve Medya Hizmetleri San. Tic. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satis Sermaye Artirimi ve Ortak Satist En lyi Gayret
Rainbow Polikarbonat San. Tic. A.S. 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi En lyi Gayret
Pasifik Gayrimenkul Yatiim Ortakhig: 2021 Sabit Fiyatla Talep Toplama Sermaye Artirimi En lyi Gayret

A.S.

171




