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OZET

Bu calismada Borsa Istanbul(BiIST)’da ilk halka arzin sirketlerin finansal
performanslarina etkisi incelenmistir. Calisma 2001-2013 ddnemini kapsamakla birlikte
veri olarak BIST* de 2002-2010 yillar1 arasinda ilk halka arz1 gerceklesen 41 sirket ele
alimmistir. Belirtilen donemlerde 76 ilk halka arz gergeklesmis olmasina ragmen bilancgo
yapilar1 farkli olan sigorta, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve banka gibi kuruluslar
kapsam disinda tutulmustur. Ik halka arzin sirketlerin finansal performanslarina etkisini
6lgmek icin aktif karlilik,6zsermaye karlilik, aktif devir hizi, net kar marj1 ve faaliyet kar
marj1 oranlart kullanilmistir. Halka arzdan onceki yil, arz yili ve arzdan sonraki ii¢ yilin
finansal performanslart karsilastirilmis ve degisim istatistiksel gostergeler ve Wilxocson
isaretli siralar anlamlilik testi ile Ol¢lilmiistiir. Calismanin sonunda 6zellikle karlilik
oranlar1 ve faaliyet oranlarinda arz oncesi yila gore arz yili ve sonraki ii¢ yilda énemli

derecede azalmalar oldugu sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: 1k halka arz, Borsa Istanbul,Finansal performans



ABSTRACT

In this study the impact of the initial public offering on companies’ financial
performance was investigated in Istanbul Stock Market. While the study covers between
the years 2001-2013, data is from 41 companies, which were public offered to public
between the years 2002-2010. During the indicated period even though 76 initial public
offerings were done in Istanbul Stock Market, insurance companies, real estate companies
and banks of their statement diversity. The return on assets, asset turnover, return on
equity, net profit margin and operating profit margin ratios are used to measure effect of
IPO on the financial performance. The year before IPO, is compared with the financial
performance of the year of IPO and the year after 1po, and the change in the operating
performance is measured with statistical indicators and wilcoxon signed rank test. At the
end of the study, it was concluded that there was significant decrease especially in
profitability ratios in the IPO year and the following three years compared to the year
before IPO.

Keywords: Initial public offering, Stock market of Istanbul, Financial performance
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GIRIS

Ilk halka arzin firmalarm faaliyet performansma etkisi cesitli piyasalarda
arastirmalara konu olmustur. Ilk halka arz sirketlerin kaynak saglamasi agisindan biiyiik bir
Oneme sahiptir. Sirketler acisindan halka arz ve borsada islem goérme ucuz finansman
saglama, seffaflik, kredibilite, giivenilirlik, kurumsallasma, ulusal ve uluslararasi
piyasalarda taninma gibi pek ¢ok avantaj saglamaktadir. Bununla birlikte gizliligin kayb,
karin paylasimi ve yasal takip gibi dezavantajlart da bulunmaktadir. Bu var olan
avantajlara ragmen iilkemizde halka arz sayilar1 ve borsada islem goren sirket sayis1 diinya
borsalari i¢inde heniiz istenen diizeyde degildir. Borsa Istanbul’un diinya borsalar1 toplam
piyasa degeri i¢indeki payr heniiz %1 seviyesine dahi ulasamamis ve diinya borsalari

arasinda 36. sirada yer almaktadir.

Bu calismanmn amaci Borsa Istanbul’da ilk halka arzlarin sirketlerin finansal
performanslar {lizerindeki etkisini 6lgmektir. Calismada 2002-2010 yillar1 arasinda ilk
halka arz1 gergeklestirilen 41 firma incelenmistir. 2002-2010 yillar1 arasindaki ilk halka
arzlarin dikkate alinmasinin sebebi, arzdan Onceki performans olgiisiinde arzdan 1 yil
Oncesinin ve arzdan sonraki performans ol¢iisiinde ise arzdan sonraki 3 yilin verilerinin
gerekli olmasidir. Performansin Olgiilmesinde aktif karlilik, aktif devir hizi, 6zsermaye
karlilig1, faaliyet kar marj1 ve net kar marj1 oranlari kullanilmistir. Analizde halka arz
oncesi yil ile halka arz yil1 ve sonrasi li¢ yilin faaliyet performanslarinin anlamlilik diizeyi
Wilcoxon isaretli siralar testi ile dl¢iilmiistiir. Ayrica ¢alismada istatistiksel gostergeler ile
sirketlerin halka arz oncesi yili, arz yili ve arzdan sonraki ii¢ yilin medyan degerleri tespit
edilip aralarindaki baglantilar incelenmis ve diger bir yontemde de ¢aligma kapsaminda ele
alinan firmalarin belirtilen donemlerde olusan performans oranlarinin ortalamalart tespit

edilerek degerlendirmeye alinmistir.

Calisma ii¢ ana boliimden olugmaktadir. Birinci bolimde halka arz ile ilgili temel
kavramlar iizerinde durulmus, ilk halka arzla birlikte sirketlerin karsilasacagi avantaj ve

dezavantajlardan bahsedilmistir. Ayrica bu boliimde halka arz siirecinde sirketlerin takip



etmesi gereken siiregler, bu siirecte karsilasacaklar1 maliyetler ve yiikiimliiliikler ve

kullanacaklar1 satig yontemlerinden de bahsedilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tirkiye ve Diinya’daki halka arz istatistikleri
deginilmis, Tiirkiye sermaye piyasasindaki gelismeler, Borsa Istanbul hisse senedi piyasasi
endeksi ile iglem hacmi ve islem miktarlari iizerinde durulmustur. Ayrica bu boliimde
Dunya borsalar1 hakkinda cesitli bilgiler verilmis ve Tiirkiye Borsasi ile karsilastirmalar

yapilarak istatistiksel bilgiler verilmistir.

Calismanin son bdliimiinde ise ilk halka arzin sirketlerin finansal performansi
tizerindeki etkisine yonelik veriler sunulmus ve sonuglarina iligkin degerlendirmeler ele
alinmistir. Bu boliimde ilk olarak daha 6nce yapilmis olan benzer ¢alismalar hakkinda bilgi
verilmis daha sonra sirasiyla c¢aligma kapsamindaki sirketlerin karlilik oranlart
ortalamalariyla incelenmesi, istatistiksel gostergeler ile incelenmesi ve Wilcoxon isaretli

siralar anlamlilik testi ile incelenmesi konulari ele alinmistir.



BIRINCIi BOLUM

1. HALKA ARZLA ILGiLi TEMEL KAVRAMLAR

Bu bolimde halk arz kavrami, halka arzin sirkete sagladigi avantajlar ve
dezavantajlar, halka agilmanin maliyeti, getirdigi yiikiimliliikler, yollar1 ve satis
yontemleri agiklanmaya c¢alisilmis ve halka arza iliskin dinya ve Tiirkiye “de halka arz

istatistikleri sunulmustur.

1.1. Halka Arz Kavrami

Halka arz, bir anonim ortaklifin kaynak ihtiyacim1 karsilamada basvurdugu bir

“dogrudan finansman” yontemidir (SPK, Halka Arz, 2012: 5).

“Halka arz, hisse senetlerinin ¢ok sayida ve dnceden bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve

ilan yoluyla satis1” olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu md.3/c uyarica halka arz,

e Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida
bulunulmasini;

e 2. Halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini;

e 3. Hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli
Islem gdérmesini;

e 4. SPK’ ya gore halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlar: dolayisiyla

paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade eder.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 3. maddesinde halka ag¢ik anonim

ortaklik, “hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim



ortaklik” olarak tanimlanmigtir. Ortak sayist 500’01 asan anonim ortakliklarin hisse
senetleri halka arz olunmus sayilmaktadir. Halka agik anonim ortaklik olmanin en 6nemli
sonucu Sermaye Piyasast Kanununa tabi olmak ve bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu
(Kurul) kaydina girmektir. Kurul kaydina girilmesiyle birlikte halka agik anonim
ortakliklar, Sermaye Piyasasi Mevzuatina ve Kurul kararlarina uymakla yikiimliidiirler”

(SPK, Halka Arz, 2012: 6)

Sirketler, mevcut sermayeyi temsil eden paylarinin bir kismini ortak satisi seklinde
halka arz edebildigi gibi sermaye artirrmi yoluna giderek mevcut ortaklarin riichan
haklarimi kisitlamak suretiyle de halka arzi tercih edebilir veya her iki yontemi birlikte

uygulayabilir.

Eger halka arz, halka kapali bir anonim ortaklik tarafindan ilk defa yapilirsa, bu
“Halka Ag¢ilma” olarak ifade edilmektedir. Onceden paylarmi halka arz etmis ortakliklarim,

paylarmi tekrar halka arz etmelerine “ikincil Halka Arz” denilmektedir.

1.2. Tlk Halka Arz (IHA) 1 Avantajlar

Halka acilma sirketler i¢in temelde bir finansman kaynagi yoludur. Bu fonla
isletmeler yabanci kaynak maliyetlerini iistlenmeden isletmeye yeni kaynak saglama
imkan1 bulular. Finansman imkani1 disinda halka arzin isletmelere daha pek ¢ok avantaji

bulunmaktadir.

Borsa'da islem gorme, sirketlerin ve sirket tiriinlerinin taninmasi ve sirketin prestij
avantaji saglamasi agisindan Onemlidir. Borsada islem goérme, sirketlere uluslararasi
pazarlarda da isminin duyulmasi ve ihracatta yeni kapilarin agilmasi yoniinde avantajlar
sunmaktadir. Ayrica yurtdist kuruluslarla ortak girisimlerde (JointVenture vb.) bulunmada
halka agiklik ve Borsa'da islem gdrme cok dnemli bir yol teskil etmektedir. Ayrica, halka
arz ile sirket hisse senetleri likidite imkani1 kazandigindan, hisse senetlerinin organize
pazarlarda istenilen zamanda, gercek arz ve talebe gore olusan fiyatlardan alinip
satilabilmesi miimkiin olmaktadir. Diger taraftan, hisse senetlerinin Borsa’da islem

gormesi ile birlikte sirketlerin hisse senetleri bankalar ve benzeri kurumlarca teminat



olarak kabul edilebildiginden bankacilik kesiminden daha fazla yararlanilarak, yeni kaynak

bulma firsatlar1 dogmaktadir (Hisse Senedi Piyasalari, 2012: 71-72).

Sirketlerin, halka agilmaya karar vermesi, halka arz siirecindeki en zor agamadir.
Halka agilmaya karar verildikten sonra, takip eden diger asamalar daha kolay
gerceklesmektedir. Bir sirketin halka arza karar vermesinde asagida belirtilen unsurlar
etken olabilir (Halka Arz ve Borsada islem Gérme, 2012:1):

. Sirket, biiytimesini halka arz yoluyla finanse etmeyi tercih edebilir.

o Sirketin rakiplerinin halka agik sirketler oldugu durumlarda, halka agik
sirketlerin finansal agidan daha saglam oldugu algilamasi rekabette halka

kapal1 sirketler icin dezavantaj yaratabilir.

o Girigim sermayesi yatirim ortakliklari(GSY O) biiyiitiip belirli bir agamaya
getirdikleri sirketleri halka arz etmek suretiyle karini realize etme yolunu

secebilirler.

o Sirket, ¢alisanlarin1 motive ve tesvik etmek amaciyla pay bazli performans

planlarini kullanabilir.

o Sirket, halka arz sonrasi1 kendine ekonomi sayfalari1 ve medyada daha ¢ok

yer bulur, yatirnmcilar ve finansal kurumlar nezdinde kredibilitesi artar.

Sirketler agisindan halka arzin ve borsada islem gérmeye baslamanin sagladig
avantajlar; yeni finansman kaynagi, sirketin tanitimi, kurumsallagma, likidite, ikincil halka
arz ve sermaye artirma imkani, globallesme ve diger imkénlar seklinde siralanabilir. Bu

sayilan avantajlar asagida detayli olarak aciklanmistir.

1.2.1. Yeni Finansman Kaynag

Hisse senetlerini primli fiyatla halka arz etmekle sirketler, alternatif finansman

yontemlerine gore daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli bir kaynagi kullanmaktadirlar.
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Ayrica sirketler, halka acildiktan ve hisse senetleri Borsa'da islem gormeye basladiktan
sonra da hisse senetlerini teminat gostererek kredi kullanabilme, bor¢ senedi ihrag
edebilme imkanlarindan yararlanmak suretiyle finansman saglayabilmektedirler (Halka

Arz ve Borsada islem Goérme, 2012: 2).

“Hisse senetlerinin halka arz edilmesi ihtimalinde, ortaklik agisindan iktisadi
anlamda maliyetsiz finansman saglanmasi s6z konusudur. Satilan ortaklik senetleri
karsihiginda halktan toplanan meblag, belirli bir siire sonunda geri 6denmesi zorunlu
bulunan ve ortaklik bilangosunda bor¢ olarak yer alacak olan bir meblag degildir. Bu
sekilde toplanan fonlar tuzel kisi ortakligin 6z kaynaklarmdahil olurlar ve satis anindan
itibaren ortaklik bilangosunda sermaye veya duruma gore kanuni yedek akge bagliklari

altinda gosterilirler” (Ayoglu, 2008: 87).

Grafik 1.1. Ekonomiye Kazandirilan Fonlar

EKONOMIYE KAZANDIRILAN FONLAR
(Milyon ABD Dolar) 23.812

19.814

779 606

e A - A — - - —
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= Halka Arz ve Bedelli Sermaye Artinmi = Nakit Temetti
Toplam 54,7 Milyar ABD $ Toplam 56,2 Milyar ABD $

Yukaridaki grafikte, TUrkiye’de 1986-2012/Agustos yillar1 arasinda paylar1 Borsa
Istanbul (BIST)’da islem goren sirketlerin halka arzdan sagladiklari kaynak ile islem
gormeye basladiktan sonra gerceklestirdikleri sermaye artirimlarindan sagladiklar: kaynak
toplamlar1 ve ortaklara sagladig1 nakit temettiiler verilmektedir. BIST in isleme basladig

1986 yili ve 1989 yillar1 aras1 donemde saglanan kaynak tutar1 779 milyon dolar iken
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2005-2009 yillar1 arast donemde 19.814 milyon dolara ¢ikmis, fakat 2010-2012/Agustos
doneminde bir dnceki doneme gore azalis gergekleserek bu tutar 9.803 milyon dolar olarak
gergeklesmistir. Ortaklara saglanan temettii tutar1 1986-1989 yillarin1 kapsayan donemde
606 milyon dolar iken 2005-2009 yillarin1 kapsayan donemde 23.812 milyon dolara
cikmis, fakat 2010-2012/Agustos doneminde 18.699 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

1.2.2. Yurtigi ve Yurtdis1 Yaygin Tamtim

Hisse senedi BIST’deislem goren sirketlerin kamuya aciklanmasi gereken
bildirimler elektronik imzali olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu(KAP) adi verilen
elektronik sistemde kamuoyuna duyurulmaktadir. Bu durum menkul kiymet borsalarinin
seffaflik ve kamuyu aydinlanma islevlerinin bir geregidir. KAP ’ta yer alan bilgiler ¢esitli
basin ve yaym kuruluslar ile yazili ve gorsel medyada yer almakta ve kamuoyu
bilgilendirilmektedir(Halka Arz Yol Haritas1 -2010). Sirketlere iligkin bilgilerin kamuya
duyurulmasi, sirketlerin ve dolayisi ile de sirket {iriinlerinin gerek yurticinde gerekse de
yurtdisinda tanimmasima yardimci olmaktadir. Yaygin taninmanin sirketlere sagladig
avantaj cergevesinde, diinyanin herhangi bir yerinde ayni sektorde faaliyet gosteren

sirketlerle iletisime gegebilmekte ve igbirligi yapilabilmektedir.

1.2.3. Kurumsallasma

Turkiye’de faaliyette bulunan sirketlerin karakteristik 6zelligi aile sirketi yapisina
sahip olmalaridir. Bu durum genellikle, sirketin Omriiniin kurucu ya da yonetimde séz
sahibi olan aile bireylerinin émiirleri ile sinirli olmasina sebep olmaktadir. Sirketlerin hisse
senetlerini halka arz etmeleri ve menkul kiymet borsalarinda islem gérmeye baglamalari
SPK ve BIST’ in incelemelerini iceren bir siire¢ dahilinde gergeklesmektedir. Bununla
birlikte sirketler islem goérmeye basladiktan sonra mali tablolarin1 belirli donemlerde
bagimsiz denetim kuruluslarina denetlettirmekte, ortaklarini ve kamuyu diizenli olarak
bilgilendirmekte, SPK ve BIST' in siirekli denetimine tabi olmaktadirlar (Halka Arz ve
Borsada Islem Gorme, 2012: 3).

“Halka arz; sirketlere seffaf olma, kamuyu dogru ve zamaninda bilgilendirme,

bagimsiz dis denetim yaptirma, uluslararasi muhasebe standartlarini  uygulama



sorumluluklart yiikledigi i¢in s6z konusu sirketler tiiketiciler, yatirimcilar ve kreditorler
goziinde saygmlik ve giiven kazanirlar. Bu gercevede halka agilan ve paylar1 BIST’ de
islem goren sirketler, sermaye piyasasi mevzuati, uluslararasi piyasalarla etkilesim,
yabanci yatirimlar ve bilinglenen yatirimer etkileriyle birlikte kurumsal yonetim

(corporategovernance) siireclerini hizlandirmakta ve profesyonel yonetim tekniklerine

daha kisa siirede kavusabilmektedirler”’(SPK, Halka Arz, 2012: 8,9).

1.2.4. Likidite imkani

Halka arz eden sirketlerin hisse senetlerinin organize bir pazarda istenilen zamanda,
gercek arz ve talebe gore olusan fiyatlardan, seffaflik i¢erisinde alinip satilmasi saglanarak
hisse senetlerine likidite kazandirilmakta, mevcut ortaklara onemli bir likidite imkani

saglanmaktadir (SPK, Halka Arz, 2012: 7).

1.2.5. ikincil Halka Arz ve Sermaye Artirma imkam

Sirketlerin siirdiiriilebilir bir biiylimeyi saglamalari, yatirim yapmalar1 ve rekabet
edebilmeleri igin sermayeye ihtiyaglar1 vardir. ihtiyag duyulan bu sermaye, sermaye
piyasas: aracilig1 ile saglanabilmektedir ve son yillarda sermaye piyasasinin giderek artan

bir katki sagladigi goriilmektedir.

Sirketler sadece birincil halka arz ile degil, ayn1 zamanda hisse senetleri islem
gormekte iken, yatinm ve benzeri ihtiyaglar1 nedeniyle ortaya ¢ikan kaynak
gereksinimlerini, mevcut ortaklarmin  riichan  haklarmi  kisitlamak  suretiyle
gergeklestirebilecekleri "Ikincil Halka Arz’lar ile karsilayarak yeniden finansman imkani

yaratabilirler.

1.2.6. Kredibilite

Sirketlerin paylarinin Borsada islem gormesi bankacilik ve para piyasast nezdindeki
kredibilitelerini artirmakta ve bunun sonucunda daha ucuz ve kolay kredi bulma imkam
kazanmalarini saglamaktadir. Bu durum sirketin ortalama sermaye maliyetini azaltirken,

sirket degerini de artirict bir etkendir(SPK, Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklar1,2012:7)



1.2.7. Globallesme

Sirketlerin sadece ulusal pazarlarda faaliyet gostererek diger rakip sirketlere gore
rekabet giiglerini korumalar1 zordur. Diinyaya agilarak yeni pazarlara girmesi ve ticari

iliskileri artirmasi kaginilmazdir.

“Sirketlerin paylarinin Borsada islem gormeye baslamasi ile sirketler yabanci
iilkelerde de kolayca menkul kiymet ihrag¢ edebilir ve o ililkede menkul kiymetlerini kote
ettirerek islem gdrmesini saglayabilirler. Boylece, yurt dis1 piyasalara erisebilirler. Menkul
kiymetleri bir Borsada kote olan sirketlerin yabanci ortak bulmasi ve ortak girisim

kurabilmesi imkanlar1 artmaktadir” (Halka Arz ve Borsada Islem Gorme, 2012: 3).

Sekil 1.1. IHA nin Avantajlar

HALKA

Globallesme

ARZ

Kredibilite Kurumsallasma

Kaynak: Halka Arz ve Borsada Islem Gérme, 2015

1.3.i1k Halka Arzin Dezavantajlar

IHA’ nin sirketlere saglayacagi avantajlarinin yaninda dezavantajlarinin da dikkate

alinmas1 gerekir. Halka acilmanin baslica dezavantajlar1 ise gizliligin kaybi, kérin



paylasimi, raporlama ve denetim sorumlulugu, kontrol kaybi, halka acilma masraflar1 ve

yasal takiptir.

1.3.1. Gizliligin Kayb

Halka acik olmayan sirketler kendilerini rakiplerine gore daha avantajli kilan bazi
unsurlar1 genellikle kamuoyuna agiklamazlar. Halka agik bir sirket ise gerek yasal
yikiimliiliikleri dolayisiyla gerekse de yatirimcilarin sirkete olan potansiyel talebini
artirmak amaciyla normalde kamuoyuna agiklamayacak olan bazi bilgileri agiklamak
zorunda kalabilir. Bu durum mevcut avantajin kaybolma olasiliginin ortaya ¢ikmasi
demektir (Baspinar, 2008a: 7-8 ).

1.3.2. Karmn Paylasimi

IHA ile hisse senedi menkul kiymetler borsasinda islem gérmeye baslayan sirketler
gelecekte elde edecegi donemsel karinin bir kismini hissedarlara dagitmak zorundadir. Kar
dagitim karar1 agisindanTirk Ticaret Kanunu(TTK)’na gore hareket eden sirketler IHA
stireci sonrasinda Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore hareket etmek durumundadir. SPK’ ya
tabi olmak, kurul denetimi altina girmeyi, onun getirdigi biirokrasi ve formalitelerin

kiilfetine katlanmay1 ve kar dagitim sartina uymay1 gerektirmektedir (Khan, 1999: 28).

1.3.3. Raporlama ve Denetim Sorumlulugu

IHA siirecinde sirketler izahname Ve sirkiiler diizenlemek zorundadirlar. Halka acik
sirketler ayrica belirli periyotlarla finansal raporlarin1 kamuoyuna agiklamak zorundadir.
Bunun i¢in sirketler finansal tablo ve raporlarin bagimsiz denetimi ve ilanina iliskin kanuni
yukimldliklere uymak zorundadirlar (SPK, Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari, 2012:
5).

1.3.4. Kontrol Kaybi

IHA ile sirketin mevcut ortaklarinin ydnetim ve denetimhaklar1 kismi olarak

kisitlanmis olacaktir. Halka agilmayla birlikte yeni ortaklar daartik sirket yonetiminde s6z
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sahibi olacaklardir. Bu siire¢ sonucunda kamuoyununbilgilendirilmesi zorunlu hale
gelecek, sermaye piyasasi otoritelerinin gézetimibaslamig olacaktir. Halka arz sonrasinda,
halka agilma oranina gore ayrica hissesenctlerinin belirli bir grubun elinde toplanmasi
sonucunda sirket yonetimininkontrol giiciiniin kaybedilmesi olasiligi da ortaya ¢ikmaktadir

(Tuten, 2014: 7).

1.3.5. Halka Arz Masraflar:

IHA siirecinde sirketler agisindan dnemli maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. Halka arz
maliyetlerinin dagilimi SPK’nmin 04.03.2013 tarihli “Paylarin Ihracina Iligskin Esaslar
Tebligi’nin Yedinci boliimiinlin 33. Maddesinde diizenlenmistir. Bu teblige gore paylarin
halka arz1 ile ilgili olarak danmismanlik, aracilik, bagimsiz denetim, reklam, 6denmesi
gereken yasal ucretler gibi gider kalemlerine iligkin kesin veya tahmini maliyetlere iligkin
bilgi, halka arz Oncesinde her bir maliyet unsuru bazinda ortaklik tarafindan Kurula
gonderilir. Paylarin ilk defa halka arz edilmesinde, halka arzin sermaye artirimi suretiyle
gergeklestirilmesi durumunda bu maddenin birinci fikrasinda sayilan giderler ortakliga
aittir. Paylarin ilk defa halka arz edilmesinde, halka arzin ortakligin ortaklarinin mevcut
paylarinin satis1  suretiyle gerceklestirilmesi durumunda aracilik ve danigmanlik
maliyetleri, borsa tarafindan alinacak ilk kotasyon iicretleri ile halka arz edilecek
paylarinnominal degeri ile ihra¢ degeri arasindaki fark iizerinden alinacak Kurul iicreti
halka arz edenler tarafindan karsilanir. Bu durumda, ortakligin sermayesinin
tamamininnominal degeri iizerinden alinan Kurul icreti ile diger giderler ortakliga aittir

(spk.gov.tr, 2014: 24).
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Halka ac¢ilma maliyetlerini asagidaki sekilde gosterebiliriz.

Tablo 1.1.Halka A¢ilma Maliyetleri

SN KURULU ACIKLAMA ODENEN UCRET
) Hisse senetlerinin ihra¢ degerinin
1 SPK Kayit Ucreti binde ikisidir (% 0,2)
Pazar Kotasyon Sirket sermayesinin Nominal tutarinin
2 BIST Kurulu Ucreti binde biridir (%0,1)
Pazar Kayit Ucreti Sirket sermayesinin Nominal tutarinin

binde biridir (%0,1)

Sirketlerden 6denmis sermayesinin

3 MKK Uyelik Giris Ucreti binde biri (%0,1) oraninda en az 2.000
TL en ¢ok 50.000 TL olacak sekilde
bir giris aidat1 alinmaktadir.

4 Araci Kurum Aracilik Komisyonu Belirsiz
Bagimsiz Bagimsiz Denetim Belirsiz
5 Denetim Raporlar1 Ucreti

Kaynak: BIST, Halka Arz A¢ilma Ucreti, 2012.

1.3.6. Yasal Takip

Halk a¢ilma sonrasinda sirketler Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olmakta ve
SPK’nin denetimi altina girmektedir. Halka acilmakla birlikte daha ¢ok hissedar1 olan ve

daha fazla birimin gozetim ve denetimine tabi olan sirketler giinliik hayatta aile sirketlerine

gore genellikle daha fazla hukuksal davaya muhatap olmaktadirlar (Bagpinar, 2008b: 6).
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1.4.Borsada Islem Goren Sirketlerin Yiikiimliiliikleri

Paylar1 borsada islem goren sirketlerin; temettli dagitma, kamuyu aydinlatma, mali
tablo ve raporlarin diizenlenmesi ve kamuya duyurulmasi, bagimsiz denetim, iliskili taraf
islemlerini degerleme ve kurumsal yonetime iliskin yerine getirmek zorunda olduklar

yiikiimliiliikler vardir. Bu yiikiimliiliikler SPK tarafindan agagidaki gibi agiklanmistir.
1.4.1. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii

Kamuyu aydinlatma yilikiimliiliigii ile hedeflenen, yatirimcilarin zamaninda, tam ve
dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve
rekabetgi bir ortamda isleyisini saglamak amaciyla sermaye piyasasi araglarinin degerini,
fiyatim veya yatirimcilarin yatirnm kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve

geligsmelerin kamuya agiklanmasinin temin edilmesidir.
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Borsa’da islem goren sermaye piyasasi araglarimin degerini ve yatirimeilarin
yatirim kararlarini etkileyebilecek veya haklarini kullanmalarina yonelik 6nemli olay ve
gelismelerde kamuya acgiklanacak 6zel durumlar ile bunlarin agiklanma esaslar1 Kurul’un

tebligleri ile belirlenmistir.

Icsel bilgi, sermaye piyasasi araclarinin degerini, fiyatim veya yatirimcilarin
yatirnm kararlarmi etkileyebilecek heniiz kamuya aciklanmamis bilgi, olay ve
gelismelerdir. Siirekli bilgi ise ig¢sel bilgi tanimi disinda kalan tiim bilgi, olay ve
gelismeleri ifade eder. (SPK, Halka Arz, 2012: 11).

1.4.2. Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii

Bagimsiz denetim, sirketlerin hesap ve islemelerinin, SPK’nin yetkilendirdigi
bagimsiz denetleme kuruluslari tarafindan Uluslararasi Finans Raporlama Sistemi (UFRS)
ile uyumlu Seri XI, No: 25 sayili Teblig’de belirtilen esas ve usullere uygun olarak
incelenmesi ve bu inceleme sonuglarina dayanilarak mali tablolarin gercegi yansitip

yansitmadiginin tespit edilmesi ve raporlanmasidir.

o Bagimsiz denetim goriisii; olumlu, olumsuz veya sinirlt olabildigi gibi

gortighildirmekten kaginma da s6z konusu olabilir.

o Halka arz, birlesme, boliinme ve devir islemlerinde bagimsiz denetim
sarttir.
° Mali tablolar, bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu, 6z sermaye

degisim tablosu vemali tablolarin ayrilmaz bir pargasi olan dipnotlardan
olusur.

° Mali tablolar bir isletmenin; varliklari, yiikiimliiliikleri, 6zsermayesi,
gelir, gider, kazang ve kayiplari, 6zsermayede gergeklesen degisiklikleri
ve nakit akimlar1 hakkinda bilgiverecek sekilde diizenlenir.

o Hisse senetleri Borsada islem goren sirketler, bagimsiz denetimden
gecmis mali tablove dipnotlarini belirli siireler icerisinde kamuya
duyurulmak tzere borsayagondermekle yikimlidarler. S6z konusu
yiikiimliiliik yerine getirilmezse sirketin islemsirasi kapatilir.

o Hisse senetleri Borsada islem goren sirketler;
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v Bagimsiz denetimden ge¢mis yillik ve 6 aylik mali tablo
ve dipnotlarini malitablolar konsolide ise hesap donemini
izleyen 14 hafta, degilse 10 hafta i¢inde,

v Ara dénem (3 ve 9 aylik) mali tablo ve dipnotlarin1 mali
tablolar konsolide ise hesap donemini izleyen 6 hafta
degilse 4 hafta icinde kamuya duyurulmak iizere Borsaya

duyurmakla yakimludr.

1.4.3. Kar Pay1 Dagitim Yiikiimliiliigii

Halka agik anonim ortakliklarin temettii dagitim yiikiimliiliigli ve temettli avansi
dagitimina iligkin esaslar Seri: IV, No:27 sayili "Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan
Halka Acik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avans1 Dagitiminda Uyacaklar
Esaslar Hakkinda Teblig" ile diizenlenmistir (spk.gov.tr, 2015: 5).

“Halka acik anonim ortakliklarin dagitacaklari temettii oraninin Kurul tarafindan
belirlenecegi ve tebliglerle ilan edilecek miktardan asagi olamayacagi Sermaye
PiyasasiKanunu’nda belirtilmistir. Paylar1 borsada islem goren anonim ortakliklar, genel

kurullarinin alacagi karara bagl olarak temetti;

. Tamamen nakden dagitma,
. Tamamen pay olarak dagitma,
. Belli oranda nakit belli oranda pay olarak dagitarak kalanin1 ortaklik

biinyesinde birakma,
. Belirli kosullarin varlig1 halinde, temettiiniin nakit ya da pay olarak dagitmadan

ortaklik biinyesinde birakma, konularinda serbesttir.

Ancak ayrilmasi gereken yedek akgeler ayrilmadikca ve esas sdzlesmede pay
sahipleri i¢in belirlenen birinci temettii dagitilmadikca; baska yedek akce ayrilmasina,
ertesi yila kar aktarilmasma ve temettii dagitiminda imtiyazli pay sahiplerine, katilma,
kurucu ve adi intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyeleri ile diger kisilere kar pay1

dagitilmasina karar verilemez. (SPK, Halka Arz, 2012: 10).
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1.4.4.Kurumsal Yonetim Yiikiimliiliigii

SPK’nin 06.12.2012 tarihli “Kurumsal Yonetim Tebligi” nin yedinci boliimiiniin
26. maddesi “Pay Sahipleri ile Iliskiler Birimini diizenlemektedir. Teblige gdre borsada
sirketlerinin pay sahipligi haklarimin kullanilmasi konusunda faaliyet gdsteren, yonetim
kuruluna raporlama yapan ve yonetim kurulu ile pay sahipleri arasindaki iletisimi saglayan
pay sahipleri ile iliskiler biriminin olusturulmasi ve pay sahipleri ile iligkiler birimi
yoneticisinin ortaklikta tam zamanli ¢alisiyor olmasi zorunludur. Ancak bu kisi ortaklikta
baska gorev ve sorumluluklar da iistlenebilir. Pay sahipleri ile iliskiler biriminde yer alan
kisi veya kisilerin adi, soyadi ve iletisim bilgileri ile bu bilgilerde meydana gelen
degisiklikler Kurulun 6zel durumlarin kamuya ag¢iklanmasina iliskin dizenlemeleri
cercevesinde, KAP “ta yayimlanir. Bu yiikiimliiliik sirketlerin yonetim kurullari, ortaklari
ve diger menfaat sahiplerinin arasindaki iligkiyi ve taraflarin sirket {izerindeki hak ve
sorumluluklarin1 belirler. Bu kapsamda, sirketler yillik faaliyet raporlarinda ve internet
sitelerinde kurumsal yonetim ilkeleri olan disiplin, seffaflik, bagimsizlik, hesap
verilebilirlik, sorumluluk, esitlik ve sosyal sorumluluk konularmma uyum konusunda
beyanda bulunmaktadir. Bu yiikiimliiliigiin sirket tarafindan yerine getirilmesi gerekir
(Dizdar, 2015 : 11).

1.5.Halka Arz Yollan1

Isletmeler, halka arz1 mevcut hisselerin satis1 ve sermaye artirimi yolunu kullanarak
halka arz1 gergeklestirebilirler. Paylarin halka arzi Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri: |

No: 40 sayil1 Tebligi ile diizenlenmistir. Bunlar asagida aciklanmustir.

1.5.1. Mevcut Hisselerin Satis1

Mevcut hisselerin satis1 yonteminde, daha dnce ihra¢ edilmis hisseler, bu hisselere
sahip gercek ve tiizel kisiler tarafindan halka arz edilmektedir. Sirket tarafindan yeni pay
thra¢ edilmesi s6z konusu degildir. Bu yontemin sirket agisindan sonucu, ortak sayisinin
artmasi nedeniyle halka kapali sirket statiistinden halka acgik sirket statiisline ge¢ilmesidir.

Mevcut hisse senetlerinin satisinda, nominal degerin iizerinde saglanan prim, hisse
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senetlerini halka satan kisiye aittir. Bu yontemle elde edilen kaynak sirkete saglanmadigi

i¢in sirketin bor¢/6z sermaye oraninda bir degisim ger¢eklesmez (Akbulak, 2004: 98).

“Mevcut hisselerin satisina yonelik halka arzlar, SPK’nin Seri: I, No: 40 sayili
“Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi “nin 5. maddesinde
diizenlenmistir. Sirket hissedarlari, ellerinde bulundurduklar: hisse senetlerinin bir kismini

Borsada ve ya Borsa disinda halka arz edebilir.

Pay sahiplerinin ortaklikta sahip olduklar1 paylar1 halka arz edebilmeleri i¢in;

o Ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi
o Paylarinda rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya
tedaviiliinii kisitlayict ve pay sahibinin haklarini kullanmasina engel

teskil edici kayitlarin olmamasi gerekmektedir.

Yonetim kurulu esas sozlesmenin sermaye maddesinde degisiklik tasarisi
hazirlamali ve degisiklik i¢in SPK” dan onay almalidir. Esas s6zlesme degisikligine iliskin
SPK onaymin alinmasindan sonra gerekli degisikliklerin yapilacak ilk genel kurul
toplantisinda karara baglanmas1 gerekmektedir. (Halka Arz ve Borsada Islem Gérme,

2012: 12).

1.5.2.Sermaye Artirim

Sirketler, sermaye artirimi1 yoluyla yeni hisse senedi ihra¢ ederek finansman
kaynag1 saglayabilirler. Bu yontemle sirket, hisse senetlerinin satisi ile elde edilen hasilati

dogrudan sirkete saglayabilmekte ve kullanabilmektedir.

Halka acik olmayan ortakliklarin paylarmin sermaye artirimi yoluyla halka arzi
SPK’nin Seri: I, No: 40 sayili “Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina iliskin
Esaslar Tebliginin 6. maddesinde diizenlenmistir. Halka agik olmayan sirketler, sermaye

artinnmlarinda, ortaklarin yeni pay alma haklarimi kismen veya tamamen kisitlayarak
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paylarin1 halka arz edebilirler. Sermayenin tamaminin 6denmis olmasi gerekmektedir.

SPK’ya basvuru oncesinde asagidaki islemler yapilmalidir (bist.com, 2015).

J Yonetim kurulu esas sdzlesmenin sermaye maddesinde degisiklik tasarisi
hazirlamal1 ve degisiklik i¢in SPK’ dan onay almalidir.
o Sirket genel kurulu -TTK hiikiimleri kapsaminda- sermayenin artirtlmasina

ve yeni pay alma haklarinin sinirlanmasina iligkin karar almalhidir.

1.6.Halka Arzlarda Aracilik Tiirleri

Halka arz yoluyla menkul kiymetlerin satilmasi, sermaye piyasasinin birincil piyasa
islemleri arasinda yer alir. ilke olarak birincil piyasada menkul kiymetlerin ihrac¢i sirketler
ile yatirnmcilar arasinda akisinin saglanmasinda yatirnm bankalarindan ya da yatirim
bankacilig1 fonksiyonunu iistlenmis diger banka ve aract kurumlardan yararlanilir. Menkul
kiymetlerin halka arzinda bu tiir araci kurumlar ihrag¢i sirketle underwriting adi altinda bir
satis yiiklenim veya diger adiyla aracilik yiiklenimi anlasmasi yaparlar. Thraca konu olan
menkul kiymetlerin tutar1 biiylik boyutlara ulasirsa tek bir aract kurumun bu ihraci yerine
getirmesi giiclesir. Bu durumda bir veya birka¢ aract kurumun liderliginde birden fazla
aract kurumun bir araya gelerek olusturduklar1 konsorsiyum dahilinde satisi
yiiklenebilirler. Bu sekilde olusan konsorsiyuma satis1 yiiklenim konsorsiyumu adi verilir.
Ozellikle bireysel yatirrmcilarin genis bir cografik alana yayilmalar1 durumunda bu tiir
konsorsiyumlarin dnemi artar. Satig1 yiiklenim anlagsmasi asagidaki gibi ti¢ degisik sekilde

yapilabilir:

1- Tamamini yliklenim anlagmasi
2- Bakiyeyi yiiklenim anlagmasi

3- Eniyi gayret aracilig1 anlagmasi

1.6.1. Tamamim Yiiklenim Anlasmasi

Tamamini yiiklenim (full underwriting) anlasmasinda, araci kurum ihraca konu
olan menkul kiymetlerin tamamini satis isleminin baglangicinda satin alarak kendi

portfoyline gecirir. Boylece, aract kurum ihrac¢i kurulus menkul kiymetlerinin satis ile
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ilgili biitlin riskleri tistlenir. Kendi portfoyiine gegirdigi bu menkul kiymetleri daha sonra
bireysel yatinmcilara satar. Bu islemde ihrag¢i kurulus ihraca konu olan menkul

kiymetlerinin tamamini pesin olarak tahsil eder.

1.6.2. Bakiyeyi Yiiklenim Anlasmasi

Bakiyeyi yiklenim (stand-by underwriting) anlagsmasinda, ihraca konu olan menkul
kiymetler satisa sunulur. Satis sliresi sonunda menkul kiymetlerin satilamayan boliimiiniin
tamam1 aract kurum tarafindan satin alinarak kendi portfoyiine gecirilir. Tam satis
yiiklenimi ile arasindaki fark, aract kurumun menkul kiymetlerin bedelinin tamamim
baslangigta degil satis siiresinin sonunda ihrag¢1 kurulusa &demesidir. ihrager kurulus

acisindan isin i¢ine zaman boyutu girdigi i¢in 6ncekine oranla daha risklidir.

1.6.3.En Iyi Gayret Aracih@ Anlasmasi

En iyi gayret aracilig1 (agency selling, bes teffort) anlasmasinda, araci kurum ihraca
konu olan menkul kiymetleri satis siireci icinde yatirimcilara satmaya calisir, satig
siresinin sonunda sattiklarinin bedelini ihrag¢1 kurulusa dder, satamadiklarini ise geri iade
eder. En 1iyi gayret aracilifi, ihrag¢t kurulus acisindan en riskli satigi yiiklenim
anlagmasidir. Sadece satis ajansi olarak faaliyet gosterdigi i¢in aract kurumun herhangi bir

riskle karsilagsmasi s6z konusu degildir.

Halka arzlarda, aracilifin en iyi gayretle mi yapilacagi, yoksa kismi veya toptan
yuklenimin mi taahhit edilecegi satist yapan ile araci kurulus arasinda kararlastirilir.
Burada satis1 yapanin hedefleri ve egilimleri agirlikli olarak rol oynar. Ancak, 6zellestirme
kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetleri daha o6nce halka arz edilmemis ortaklarda,
“hissedarlarin” sahip olduklar1 hisse senetlerinin halka arzinda ve halka ac¢ik olmayan
ortakliklarin sermaye artirimlar1 yoluyla yapilan halka arzlarda yiiklenim zorunlulugu

bulunmaktadir (Dagli, 2009: 54-55).
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Tablo 1.2. Calisma Kapsamindaki Sirketlerin Aracilik Tiirleri

Calisma En lIyi Bakiye Tumuni Kismen Kismen

YILLAR  Kapsamindaki Gayret Yiklenim Yiklenim Bakiye Tumuni

Sirket Sayisi Aracihgi Yiklenim  Yuklenim
2002 3 - 3 - - -
2003 2 - 2 - - -
2004 8 - 7 - 1 -
2005 3 - 2 - 1 -
2006 8 - 6 - 2 -
2007 2 - - - 2 -
2008 1 1 - - -
2009 1 - 1 - - -
2010 13 5 4 - 2 1
Toplam 41 6 25 - 8 1

Not: Aksa Enerjinin aracilik tiirii belirtilmemistir.
Kaynak: BIST

1.7.Halka Arzda Satis Yontemleri

Halka arzda talep toplama yontemi, borsada satig yontemi ve talep toplamaksizin

satig yontemlerinden biri kullanilir.

1.7.1.Talep Toplama Yontemi

Talep toplama yoluyla satis yontemi SPK’nin 18.04.2013 tarihli “Sermaye Piyasas1
Araclarmin Satis Yontemleri ve Dagitimi Ile Teslim Esaslar1 Tebligi'nin Uglincl
boliimiiniin 10. maddesinde diizenlenmistir. Bu teblige gore yatirimcilarin satisa sunulan
sermaye piyasast araclarina iliskin talepleri bu Tebligin ekindeki talep formunun
diizenlenmesi suretiyle toplanir ve bu talepler izahnamede yer alan usul ve esaslara gore
degerlendirilerek, satisa sunulan sermaye piyasasi aracinin dagitimi talepte bulunanlar
arasinda gerceklestirilir. Yatirimeilar istedikleri takdirde, talep formunda almak istedikleri
miktara iligkin bir alt sinir belirleyebilirler. Yetkili kuruluglar talep formunu kabul etmeden

once yatirimcilarin kimlik bilgilerini tespit ederler.
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Talep toplama yontemi; sabit fiyatla talep toplama, fiyat teklifi alma yoluyla talep

toplama ve fiyat aralif1 yoluyla talep toplama olarak iice ayrilir:

1.7.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sabit Fiyatla Talep Toplama Yo6ntemi uygulamada en ¢ok bagvurulanyontemdir. Bu
yontemde, ihracc1 veya hissedar yapilmis olan on fizibilite ¢alismalar1 1s1ginda sabit bir
fiyat ve arz edilecek hisse miktarini belirlemektedir. Bu fiyata gore yatirimcilarin talepleri
toplanmaktadir (Kog, 1998: 13). Belirlenen fiyattan hisse almak isteyen yatirimcilar bir
talep formu doldurarak daha 6nce duyurulan fiyat1 ve satig sartlarini kabul ettiklerini beyan
ederek, almayr diisiindiikleri miktar1 bildirirler (Tanér, 2000: 336). Bir baskadeyisle
yatirimcilar, almak istedikleri hisse miktarina iligkin bedelleri banka hesabina yatirirlar ve
halka arzi yiiriiten araci kuruma bagvurarak talep formu imzalarlar (Akbulak, 2005: 8). En

sonunda hisselerin karsiligin1 yatirmis olan yatirimcilara hisse senetleri dagitilir.

Daha basit bir ifadeyle sabit fiyatla talep toplamada, oncelikle halka arz fiyati
belirlenir ve daha sonra bu fiyattan yatirimci teklifleri toplanir, katilimeilar talep ettikleri

hisse senetlerinin tamami veya bir kismi i¢in 6n 6deme yapar.

BIST’ te 2002-2010 doneminde halka agilan 41 sirketten 18’1 sabit fiyatla talep

toplama yontemi ile yapilmistir.

1.7.1.2.Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama

Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplamada, sabit fiyatla talep toplama ydnteminden
farkli olarak, satig fiyati1 saptanirken, ihrac¢i veya ortaklar ve yetkili aract kurulus arasinda
olabilecek en diisiik fiyat tespit edilir ve yatirimcilardan bu fiyatin istiinde bir teklif
vermeleri istenir. Bu yontemde, araci kurum 6ncelikle potansiyel yatirimcilarla goriisiir ve
yatirimcilardan baglayici olmayan fiyat teklifleri alir. Daha sonra, fiyat teklifleri, en
yiiksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine dogru siralanarak bir tabloya doniistiirtiliir
(Akbulak, 2004: 107).
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Arac1 kurulus bu teklifleri belirli bir fiyat araliginda toplayabilecegi gibi, bazen de
herhangi bir fiyat aralig1 belirlemez. Sonucta alinan teklifleri degerlendirip nihai halka arz
fiyatin1 belirler ve bu fiyattan talep toplar (Kiiglikkocaoglu, 2007: 3).

BIST ‘te 2002-2010 déneminde halka agilan 41 sirketten bu yontemi kullanan

olmamustir.

1.7.1.3.Fiyat Arahgi Yoluyla Talep Toplama Yoéntemi

Hisseler fiyat aralig1 ile Kurul kaydina alinmigsa ve sirkiiler fiyat araligi ile ilan
edilmisse fiyat aralifi yoluyla talep toplanabilir. Fiyat araligi uygulanmasi durumunda
tavan fiyat, taban fiyatin %20sini asmayacak sekilde belirlenir. BIST* te 2002-2010
doneminde halka acilan 41 sirketten 12’si fiyat aralig1 ile talep toplama ydntemi ile

yapilmugtir.

Her ¢ yontemde de talep toplama siiresi, en erken sirkiiler ilanini izleyen ikinci
isglinii baslayabilir. Talep toplama siiresi en az 2 isgiinii, en fazla 30 giin olarak belirlenir
(Halka Arz ve Borsada Islem Goérme, 2012: 15). Tablo 1.3’ te bu donemde yillar itibari ile
[HA sayis1 ve IHA s1 bu ii¢ yontemle gerceklestirilen sirket sayis1 yer almaktadir.
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Tablo 1.3. SirketlerinTalep Toplama Yontemleri

Yillar Halka Acilan SFTT Sirket FTAYTT FAYTT Sirket
Sirket Sayisi Sayisi Sirket Sayisi Sayisi
2002 3 2 0 0
2003 2 0 0 0
2004 8 7 0 0
2005 3 1 0 1
2006 8 4 0 3
2007 2 0 0 2
2008 1 0 0 1
2009 1 0 0 0
2010 13 4 0 5
2011 25 10 0 12
2012 16 14 0 2
2013 9 7 0 2
2014 9 6 0 3

Kaynak: http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-verileri

1.7.2. Borsada Satis Yontemi

Borsa satig yontemi SPK’nin 18.04.2013 tarihli “Sermaye Piyasasit Araglarinin
Satis Yontemleri ve Dagitim ile Teslim Esaslar Tebligi’nin Uglincti béliminin 12,
maddesinde diizenlenmistir. Borsada satis yontemi, sermaye piyasasi araglarinin borsa
diizenlemeleri c¢ercevesinde borsada satismi ifade eder. Bu ydntemde satis, BIST
yonetmeligi c¢ergevesinde yapilmaktadir. Bunun i¢in asgari 20 isgiinii 6nceden Borsaya
basvurulmasi ve bagvurunun borsada yonetim kurulunca kabulii ve ilan1 gerekmektedir

(Tesis Giivenlik Danigmanligi, 2015: 8).

2002-2010 yillar1 arasinda halka agilan bu 41 sirketten 11’1 bu satis yontemini

kullanmagtir.
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1.7.3. Talep Toplamaksizin Satis YOntemi

Talep toplama ve borsada satis yontemi disinda talep toplamaksizin satis yontemi
kullanilarak da halka arz yoluyla satig yapilabilir. “Talep toplanmaksizin satig yontemi,
hisseleri borsada islem gérmeyen halka agik sirketlerden, nitelikleri belirlenmis ortakliklar
disinda kalanlarin paylariin kendileri ya da araci kuruluslar vasitasiyla belirli bir fiyat
tespit edilerek, yatirimcilardan talep toplanmaksizin halka arz yoluyla satisidir. Bu
yontemin uygulanmasi halinde; tasarruf sahipleri, sirkiilerde belirtilen siire i¢cinde pay
bedellerini bir bankada agilan 6zel hesaba yatirarak sermaye artirrmina katilirlar. Talep
toplama yonteminin kullanilmasi durumunda, yeterli talepte bulunulmamasi halinde, talep
dis1 kalan paylar i¢in de yukaridaki diizenleme uygulanir (Hisse Senedi Piyasalari, 79:
2012).

1.8. Halka Arz Sireci

Sirket hisse senetlerinin halka arz edilip BIST* te islem gorebilmesi icin, sirket
hisse senetlerinin SPK kaydina alinmasi, halka arzin gerceklesmesi ve BIST de kotasyona
alinmas1 gerekir. Bu siirecte sirket hisse senetlerinin halka arz edilip islem gérmesi icin
asagidaki adimlarin tamamlanmasi gerekir (SPK, Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari:

14).
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Sekil 1.3. Halka Arz Sireci

BIST ve SPK'ya
Basvuru

/ Tanitim Faaliyetleri \
BIST ve SPK Uzmanlarinin Sirket
incelemesi
Takas ve Saklama Bankasi ve MKK'ya
Muracaat
BIST tarafindan Sirketin islem Gérecegi Pazarin
Belirlenmesi
/ Kurul Tarafindan izahnamenin Onayi \
/ Paylarin Halka Arz Edilmesi ve Satis Sonuglarinin Bildirilmesi \
/ Borsa Kotuna/Pazar Kaydina Alinma ve Paylarin islem Gérmeye Baslamasi \

Kaynak: Halka Arz ve Borsada Islem Gorme, 2014

1.8.1. On Hazirlik Siireci

Sirket hisse senetlerinin halka arz edilmesi ve sonrasinda Borsa’da islem
gormesinin istenilmesi durumunda; 6n hazirlik bu siiregte 6nemli bir yere sahiptir. S6z
konusu 6n hazirlik siiresi, sirketlerin mali, hukuki ve idari yapilarina gore farklilik
gdsterebilir. On hazirligmn iyi yapilmasi durumunda halka arz sirasinda ortaya cikabilecek
sorunlar en aza indirgenmis olur, ayrica iyi yapilmis bir 6n hazirlik halka arzin basarisini
oldukc¢a artiracaktir. Bu amagla, hisse senetlerinin halka arzina ve Borsa’da islem
gormesine karar verilen sirketin her ayrintiyr goz Oniine alarak yaptigi 6n hazirlik ile
kendisine halka arz siirecinde etkin bir yol haritas1 olusturmus olur. Bu amaca yonelik
olarak sirket kendi biinyesinde yeni birim olusturabilecegi gibi danigsman sirket veya
kisilerden de hizmet alabilir. Halka Arz ve Borsa’da islem gorme talebi olan sirket bu

donemde;
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. Halka arza aracilik yapmaya yetkili bir kurulus belirler

. Esas soOzlesmesinde sermaye piyasasi mevzuatt agisindan gerekli
degisiklikleri yapmak i¢in madde tadil tasarilarini SPK’ya sunar. Sirket
esas sOzlesmesinde hisse senetlerinin devir ve tedaviiliinii kisitlayici,
ortaklarin haklarini kullanmalarini engelleyici hikimler s6z konusu ise
bu hiikiimlerin esas sozlesmeden arindirilmasi, ayrica esas sézlesmenin
diger hiikiimlerinin sermaye piyasasi mevzuatina uyumlu hale
getirilmesi gerekmektedir.

. Sermaye artirimi yoluyla halka arz yapilmasi durumunda TTK
hikimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay
alma haklarmin kismen veya tamamen smirlandirilmasina iliskin

kararlar alinir (Gugli, 2015 : 2).

Sekil 1.4. Halka Arz On Hazirhk Siireci

e Sirket Ici Calisma Grubunun Olusturulmasi

Halka Arza Aracilik Edecek Yatirim Kurulusunun
Belirlenmesi

md  Bagimsiz Denetim Calismasinin Baglatilmasi

=] Esas Sozlesme Tadili ve Genel Kurul Karari

Kaynak: Halka Arz ve Borsada Islem Gorme, 2014

1.8.2. BIST ve SPK’ ya Basvuru

Aract kurulus paylarin kurul kaydina alinmasi amaci ile kurula ve tercihen
eszamanli olarak, Borsa tarafindan istenilen bilgi ve belgeler ile paylarin halka arz
edilmesinden sonra Borsa “yakote edilmesi ve Borsa’nin ilgili pazarinda iglem gorebilmesi
icin borsaya basvuruda bulunur. Kurul, halka arz izahnamesinde yazilmak iizere bagvuru
ile birlikte basvuruda bulunan sirketin paylarmin Borsa’nin hangi pazarinda islem
gorebilecegine dair Borsa goriisiinii talep eder. On hazirlik asamasini tamamlayarak gerekli

evraklarini tamamlayan sirketlerin kayda alinmak i¢in SPK’ya ve borsada islem gormek
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i¢in de BIST ’e miiracaat etmeleri gerekir. Bagvuru bizzat sirket tarafindan yapilabilecegi

gibi, yetkili aract kurulus tarafindan da yapilabilir (Gii¢cbir Bagimsiz Denetim, 2014a : 7).

Izahnameye ve ihra¢ belgesine iliskin esaslar SPK’nin 13.02.2013 tarihli
“lzahname ve TIhra¢ Belgesine lliskin Esaslar Tebligi’nin ikinci boliminin
5.maddesindediizenlenmistir. Bu tebligine gore Izahnameninonaylanmasina iliskin
basvuru, kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis izahname ile gerekli diger bilgi
ve belgelerin kurula sunulmasindan itibaren on is giinii i¢inde kurul tarafindan karara
baglanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir. Paylarin ilk defa halka arzinda bu siire yirmi is

gunuddir.

Izahnamenin onaylanmasma iliskin basvuruda sunulan bilgi ve belgelerin eksik
olmasi veya ek bilgi ve belgeye ihtiyag duyulmasi halinde, bagvuru tarihinden itibaren on
is giinii icinde bagvuru sahibi yazi ile ya da elektronik ortamda bilgilendirilerek,
eksikliklerin yirmi is giinii i¢inde giderilmesi istenir. Bu takdirde, bu maddenin birinci
fikrasinda Ongoriilen siireler, s6z konusu eksik veya ek bilgi ve belgelerin tamaminin
kurula sunuldugu tarihten itibaren bastan islemeye baslar. Makul sebeplerin varligi halinde
ve bagvuru sahibinin talebi lizerine kurulca basvuru sahibine yirmi is giiniine kadar ek siire

verilebilir.

Kurula yapilacak basvurularda, izahnamenin kurul tarafindan yeterli incelemeye
imkan saglamayacak derecede eksik olarak hazirlanmis oldugu sonucuna varilmasi,
kurulca onaylanacak izahname kapsamindaki sermaye piyasast aracina iliskin
duzenlemelerinde belirtilen ve basvuru sirasinda kurula iletilmesi gereken bilgi ve
belgelerin iletilmemesi veya eksik iletilmesi, basvuruda sunulan bilgi ve belgelerdeki
eksiklikler ile kurulca talep edilen ek bilgi ve belgelerin verilen sureler igerisinde kurula
iletilmemesi durumunda bagvuru kurulca islemden kaldirilir. Bagvuruda izahname basili
niishalarinin yani sira kurulun incelemesine imkan saglayacak sekilde elektronik ortamda

da kurula iletilir.
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1.8.3. Tamtim Faaliyetleri

Tanmitim faaliyetleri kapsaminda yazili ve gorsel basinda sirketin faaliyetleri
hakkinda bilgilere yer verilmekte ve IHA duyurusu yapilmaktadir. Sirketi tanitmak
amaciyla sadece ulusal alanda degil uluslararasi finans kuruluslar1 ve yatirimcilar nezdinde
de tamitim faaliyetleri yapilabilmektedir. IHA’da miimkiin oldugunca ¢ok sayida
yatirnmciyr ¢ekmek i¢in tamitim faaliyetlerine gerekli 6zenin gdsterilmesi gerekir.
[zahname hazirlama esaslar SPK’nin 13.02.2013 tarihli “izahname ve Ihra¢ Belgesine
Iliskin Esaslar Tebligi’nin Dordinci bélimiiniin 20. Maddesinde diizenlenmistir (Halka
Arz ve Borsada Islem Gérme, 2014: 7).

Bu teblige gore halka arz edilecek veya bir borsada islem gorecek sermaye piyasasi
araglarina iligkin olarak sozlii beyanlar da dahil olmak iizere yapilacak tanitim ve
reklamlarda yer alan bilgiler yanlig, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olmamali ve
thrag¢inin ve/veya halka arz edenin mevcut kosullarina, ilgili sermaye piyasasi aracina ve
varsa garantore iligkin olarak yatirimcilarin yanhs fikirler edinmelerine yol agmamalidir.
Tanitim ve reklamlarda halka arz fiyatina yer verilmesi durumunda, satisa sunulacak
sermaye piyasasi aracina iligkin halka arz fiyatinin belirlenmesinde Kurulun herhangi bir
takdir yetkisinin ya da onaymnin bulunmadigi agik¢a vurgulanir. Metinler, reklam oldugu

kolayca fark edilecek sekilde olusturulur.

Izahnamenin onaylanmas1 igin kurula yapilan basvurudan sonra, ancak,
izahnamenin yayimlanmasindan once yapilan tanitim ve reklamlarin sadece ihragginin
faaliyet gosterdigi sektor ve sektérdeki konumu ile faaliyet konusu ve iirettigi mal ya da
hizmetler hakkinda olmasi1 gerekir. Bu durumda yapilan tanmitim ve reklamlarda,
izahnamenin heniiz onaylanmadig1 ve yatirim kararlariin izahnamenin onaylanmasindan

sonra incelenerek verilmesi gerektigi hususlarinda bir uyariya yer verilmesi zorunludur.

Sermaye piyasasi araglarmmin yalnizca nitelikli yatirimcilara ¢agrida bulunmak
suretiyle satilacak olmas1 durumunda yapilacak ilanlarda, Kurul diizenlemelerinde yer alan
nitelikli yatirrmc1 tanimina ve satisin yalmizca gerekli kosullart saglayan nitelikli
yatirimcilara yapilacagi hususlarina yer verilmesi zorunludur. Sermaye piyasasi araglariin

halka arz1 ya da borsada islem gormesi ile ilgili olarak yapilan ve belirli bir yatirimci
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grubunu hedef alan 6zel tanitim toplantilarinda agiklanan bilgilerin, halka arzedilecekya da
borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarini satin alacak tiim tasarruf sahiplerinin de
haberdar olacagi sekilde ihrag¢inin internet sitesinde ya da herhangi bir yolla ilan edilmesi
zorunlu olup, tasarruf sahipleri arasinda bilgi esitsizlifine neden olacak islemlerde
bulunulamaz. Kurulun halka arz edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi

araclarina iliskin olarak yapilan tanitim ve reklamlara iliskin denetim yetkisi saklidir.

1.8.4. BIST ve SPK Uzmanlarinca Sirket Incelemesi

Halka acilmak i¢in bagvuru yapan sirketin eksik bilgi ve belgeleri varsa bunlar
tamamladiktan sonra, Borsa ve SPK uzmanlarinca sirket merkezi ve iiretim tesisleri ziyaret
edilmektedir. Ayrica, islem goérme basvurusunda bulunan sirketin 6zelligine (sanayi,
hizmet, sigorta ve banka vb.) gore yapilan incelemelerde temelde birgok yonden sirket
incelense de bu incelemeler kalitatif ve kantitatif olmak {izere ikiye ayrilmaktadir (Ozhan,

2012a: 9).

1.8.4.1.Kalitatif incelemeler

Bu ¢esit incelemelerde sirketin hammadde temini, Gretim stireci, Gretim tesisleri, i¢
ve dis satislari, siiregelen ve proje halindeki yatirimlari, yonetim ve g¢alisanlarin durumu,
grup sirketleri ile iliskileri, istirak ve bagli ortakliklari, hukuki sorunlari, sahip olunan
markalari, sektoriine iligkin genel bilgileri, alinmas1 gereken izinleri, ruhsatlar ve raporlari,
faaliyeti ile ilgili s6zlesmeleri, gayrimenkul ve kiralama iglemleri gibi konular {izerinde

durulmaktadir.

1.8.4.2 Kantitatif incelemeler

Sirketin finansal durumunun anlagilmasi amacina yonelik olarak Mali tablolar
tizerinde yapilan incelemeleri kapsamaktadir. Bu asamada sirketin bagimsiz denetimden
geemis Mali tablo ve dipnotlart incelenmekte, gerekli goriilen kalemlerin incelenmesi igin
mizan ve yardimci defterler iizerinde ¢alisiimaktadir. Sirketin IHA igin gerekli olan

finansal yeterlilige sahip olup olmadigi incelenmektedir.
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1.8.5. Takas-Saklama Bankasi ve Merkezi Kayit Kurulusu(MKK)’ na Bagvuru

BIST’ in istiraki olan Takasbank, Tiirkiye’de menkul kiymetlerin takasi,
saklanmas1 ve uluslararasi standartlarda numaralandirmasi ile gorevlendirilmis bir sektor
bankasidir. Takasbank, BIST’ de islem gorecek olan sermaye piyasasi araglarmin tiimiine
uluslar arasigecerliligi olan bir numaralandirma sistemi olan ‘ISIN Kodu’ vermektedir.
Halka arz sirecinde Takasbank’a miiracaati ve halka arz edilecek sermaye piyasasi araci

icin ISIN kodunun Takasbank’ tan alinmas1 zorunludur.

Merkezi Kayit Kurulusuise SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar verilmis
sermaye piyasasi araglari i¢in Tirkiye’nin Merkezi Saklama Kurulusu’dur. Takasbank
bagvurularini takiben halka arz edilecek paylarin MKK nezdinde kayden olusturulmasi ve
halka arzin tamamlanmasi ile birlikte halka arzdan pay alan yatirimcilarin MKK
nezdindeki hesaplarina bu paylarin aktarilmast igin sirketin MKK’ ya {iye olmasi

gerekmektedir.

Ayrica seffaflik ilkesi geregi sermaye piyasasi araci ihrag eden sirketlerin finansal
tablolart ile 6zel durum agiklamalarinit MKK tarafindan isletilmekte olan KAP ’ta
yayinlamalar1 gerekmekte olup, acgiklamalarimi KAP ‘ta yayinlayabilmek i¢in sirketlerin
MKK’ya KAP iiyeligi i¢cinde basvuruda bulunmalar1 ve elektronik sertifika almalari
gerekmektedir (Halka Arz ve Borsada Islem Gorme, 2014, s.9.).

1.8.6. BIST Tarafindan Sirketin Islem Gorecegi Pazarin Belirlenmesi

Paylarin BIST’ te islem gdrmesi icin basvuran bir sirketin paylar1 BIST
uzmanlarinca yapilacak incelemeler sonucunda Borsa Yonetim Kurulu’nca verilecek
kararla asagida tabloda gosterilen sartlarim1 sagladigi Borsa Istanbul Pay Piyasasi
pazarlarindan birinde islem goriir. BIST’ te sirketin hangi pazarda islem gdreceginin

belirlenmesinde Tablo 1.4°te belirtilen sartlara bakilir.
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Tablo 1.4. BIST Pay Piyasasi Sartlar

Grupl Grup 2 Grup 3
Halka Arz Edilen Asgari Asgari Asgari
Paylarin Piyasa Degeri
135.000.000 TL 68.000.000 TL 33.500.000 TL
Vergi Oncesi Kar Elde Son iki Yildan En Az Son iki Yildan En Az Son 1ki Y1l
Edilmis Olmast Birinde Birinde
Halka Arz Edilen
Paylarin Odenmis veya --- Asgari %5 Asgari %25
Cikarilmig Sermayeye
Orani
Bagimsiz Denetimden Asgari Asgari Asgari
Geg¢mis En Son
Finansal Tablolardaki 33.500.000 TL 22.000.000 TL 13.500.000 TL
Ozsermaye

Kaynak: Halka Arz ve Borsada Islem Gérme, 2014

1.8.6.1. BIST Pay Piyasasi

BIST Pay Piyasasi'nda farkli sektdrlerden sirketlerin paylari, riichan hakki
kuponlar1, borsa yatirrm fonlari, varantlar ve sertifikalar islem gdérmektedir. BIST Pay
Piyasas1 yerli ve yabanci yatirimcilar igin likit, seffaf ve gilivenli yatirim ortamu

saglamaktadir.

Pay Piyasasi’nda islemler elektronik alim satim sistemi aracilifiyla fiyat ve zaman
onceligi kurali baz alinarak ‘Siirekli Miizayede’, Piyasa Yapicili Siirekli Miizayede’ ve
‘Tek Fiyat’ yontemlerinde otomatik olarak gergeklesmektedir. Islemler biri sabah digeri
Ogleden sonra olmak tizere iki ayr1 seansta yapilmaktadir. Her iki seansin basinda ‘Ag¢ilis
Seans1’ diizenlenmekte olup ikinci seansin sonunda ise ayrica ‘Kapanis Seanst’

dizenlenmektedir.
BIST iiyeleri yatirimeilardan elektronik olarak topladiklar1 emirleri uzaktan erisim

ag1 iizerinden FIX Protokolii ve ExXAPI mesajlasma ara yizil araciligiyla BIST’E

gondermektedir. Buna ilave olarak iiye temsilcileri, alic1 ve saticilarin emirlerini BIST de
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ve iiye merkez ofislerinde bulunan igslem terminalleri araciligi ile Elektronik Alim Satim

Sistemi’ne girebilmektedir.

Pay Piyasasi’nda islemler agsagidaki pazarlarda gergeklestirilmektedir:

1.8.6.1.1. Ulusal Pazar

Ulusal Pazar, BIST’in en biiyiik pazar1 olup 30 Nisan 2014 itibariyle bu pazarda
farkl sektorlerde faaliyet gosteren 224 sirketin pay1 islem gérmektedir.

Ulusal Pazar Kotasyon kriterleri BIST Kotasyon Y®énetmeligi’nin 13. Maddesinde

diizenlenmistir.

o Bagimsiz Denetim Sart1: SPK diizenlemeleri ¢ercevesinde izahnamede
yer alacak finansal tablolar ile bagimsiz denetim raporlarinin Borsaya
sunulmus olmast,

o Faaliyet Siiresi Sarti: Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili gecmis
olmast ve son 3 yillik mali tablolarinin yaymlanmasi, 3 yildan fazla
faaliyet stiresi olan en az bir ortakliga minimum %51 oraninda istirak
etmek suretiyle holding yapisinda yeni bir ortakligin bagvurmasi
halinde, s6z konusu holding i¢in 3 takvim yili sart1 aranmaz. Ancak,
kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili gecmis istiraklerin
O0zsermayelerinin, holding yapisinda kurulan yeni ortakligin
0zsermayesinin %50’sinin altinda, aktif biiyilikliiklerinin de holding
yapisinda kurulan yeni ortakligin aktif bliyiikligiiniin %50’sinin altinda
olmamasi gereKir.

o Sayisal ve Finansal Kriterler: Ortakligin yukarida alternatif gruplarda
yer alan kosullardan ayni grup icerisinde yer alan kosullarin tamamini
saglamasi,

o Saglikli Finansman Sart1: Finansman yapisinin, faaliyetlerini saglikli bir
bicimde ydiritebilecek diizeyde oldugunun Borsa yoOnetimince tespit

ettirilmis ve kabul edilmis olmasi,
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o Esas sozlesmede menkul kiymetlerin devir ve tedaviiliinii kisitlayici
veya senet sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak kayitlar
bulunmamasi,

. Sirketin  tretim ve faaliyetlerini etkileyecek 6nemli  hukuki
uyusmazliklarinin bulunmamasi,

o Sirketin kurulug ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile paylarmin
hukuki durumunun tabi oldugu mevzuata uygun oldugunun
belgelenmesi,

o Son bir yil i¢inde sirketin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara vermemis

olmasi, tasfiye ve konkordato istenmemis olmasi

1.8.6.1.2.ikinci Ulusal Pazar

Ikinci Ulusal Pazarin kurulus amac1 BIST Kotasyon Yénetmeligi’ndeki kotasyon
kosullarin1 saglayamayan sirketler ile gelisme ve biiyiime potansiyeli tasiyan kiiciik ve orta
olekli isletmelerin(KOBI) sermaye piyasalarindan kaynak temin etmelerine olanak
saglamak, s6z konusu sirketlerden Borsa Y&netim Kurulu'nca BIST’ te islem gdrmesi
uygun gorulenlerin paylarma likidite kazandirmak ve bu paylarin fiyatlarinin diizenli ve
seffaf bir piyasada, rekabet kosullar1 i¢inde olusmasini temin etmektir. Ikinci Ulusal

Pazar’da 30 Nisan 2014 itibariyle 88 sirketin paylar1 islem gérmektedir.

Ikinci Ulusal Pazar’da islem gérmek igin;

o Basvurunun, bagvuru tarihine kadar ihrag¢ edilmis ayni tiirdeki paylarin
tamamin1 kapsayacak sekilde yapilmis olmasi,

o Ortakligin halka arz edilen paylarmin piyasa degeri ile bu paylarin
O0denmis veya cikarilmis sermayeye oraninin sirasiyla en az 6.800.000
TL ve %15 olmasi ya da 13.500.000 TL ve %5 olmasi,

o Paylarin tedaviilinii engelleyici bir husus bulunmamak kaydiyla
ortakligin mali ve hukuki durumu, faaliyetleri, paylarinin tedaviil hacmi
g0z Oniine alinarak yapilan degerlendirme sonucunda ortaklik paylarmin
ilgili pazarda islem gorebilmesine iligkin Borsa Yonetim Kurulu’nun

olumlu karar vermesi
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o Borsa yonetimince olumlu kabul edilebilecek durumlar disindaki
nedenlerle son bir yil iginde sirketin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara
vermemis olmasi, tasfiye ve konkordato istenmemis olmasi ve Borsaca

belirlenen diger benzeri durumlarin yagsanmamis olmasi gerekmektedir.

1.8.6.1.3.Kurumsal Uriinler Pazar1 (KUP)

BIST Pay Piyasasi biinyesindeki pazarlarin etkinliginin artirilmasi amaciyla
oncelikle menkul kiymet ve gayrimenkul yatirim ortakliklari ile girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin paylarinin, borsa yatirim fonlar1 katilma belgelerinin, varantlar, sertifikalar
ve diger yapilandirilmis iirlinlerin, ayr1 boliimler halinde 6zel bir pazar bilinyesinde islem
gormelerini ve fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullar1 icinde

olusmasini temin etmek iizere KUP kurulmustur.

Bu pazarda;

o BIST Kotasyon Yonetmeligi’nin 15. Maddesi uyarinca kota alinan
menkul kiymet yatirim ortakliklart ve gayrimenkul yatirim ortakliklar
ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin paylari,

o BIST Kotasyon Yonetmeligi’nin 17. Maddesi uyarinca kota alinan
Borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri,

J BIST’de islem gérmesine karar verilen varantlar, sertifikalar ve SPK
diizenlemeleri uyarinca Borsada islem gorebilir sekilde ihra¢ edilmis

diger yapilandirilmis tirlinler islem gormektedir.
Kurumsal Uriinler Pazarnda 30 Nisan 2014 itibariyle 49 yatirim ortakliginin

paylar1 ile 17 adet Borsa yatinm fonunun katilma belgeleri ve 4 sirketin ihrag ettigi

varantlar ve sertifikalar islem gormektedir.
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Sekil 1.5. BIST Pay Piyasasi

BiST PAY PiYASASJ\
DY S\

v

Ulusal Kyryn?sal 2. Ulusal
Pazar Wy Pazar
., Pazar aon
Kot Igi Kot Igl Kot Disi

Kaynak: Halka Arz ve Borsada Islem Gorme, 2014

1.8.7. Kurul Tarafindan izahnamenin Onay1

IHA basvurusunda sirketin izahname ve sirkilerinin mevzuatta éngoériilen bilgileri
igerip igermedigi SPK tarafindan incelenir. Bu inceleme sonrasinda eksik bilgi ve belgeler
varsa ya da SPK tarafindan istenen diger bilgi ve belgeler varsa sirketin bunlar
tamamlamasi gerekmektedir. SPK kamunun aydinlatilmasi g¢ercevesinde izahname ve
sirkiileri inceler ve uygun goriilen hisse senetlerini kurul kaydina alir (SPK, Yatirimci

Bilgilendirme Kitapgiklari: 16).

1.8.8. Mevcut Paylarin Halka Arz ve Satis Sonuc¢larinin Bildirilmesi

Halka arz islemi izahname ve sirkiilerde ilan edilen yerde ve tarihte baslar. Sermaye
piyasasi araglariin halka arz yoluyla satisinda uygulanabilecek yontemler SPK’nin Seri:
I, No: 5.2 sayilh “Sermaye Piyasasi Araglarinin Satig Tebligi’nin 13.maddesinde
diizenlenmistir. Bu teblige gore halka arzda talep toplama yontemleri, talep toplamaksizin
satts yontemi ve borsada satis yontemlerinden birisi kullanilabilir (Giigbir Bagimsiz

Denetim, 2014b: 10).

Satis islemi tamamlandiktan sonra araci kurulus tarafindan halka arzailiskin satis
sonuglart SPK’ ya ve Borsaya iletilir. Ayrica konsorsiyum lideri, yatirimei gruplart bazinda
dagitimi yapilan sermaye piyasasi araci tutari, orani ve yatirimci sayist hakkindaki bilgiler

ile halka arz edilen paylarin nominal degerinin %5’inden fazlasini satin alan kisi ve
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kurumlart ve igsel bilgiye ulasabilecek konumdaki kisilerin yaptiklari pay alimlarim
dagitim listesinin kesinlestigi giinii takip eden is giinii Kurul’'un 6zel durumlarin kamuya

aciklanmasina iligskin diizenlemeler gercevesinde KAP ‘ta kamuya agiklamak zorundadir.

1.8.9. Borsa Kotuna Alinma ve islem Gérmeye Baslama

BIST Genel Midiirliigii'nce halka arz satis sonuclart Borsa Yonetim
Kurulu’nunizahnamede de yer alan kota/Pazar kaydina alma Kkarari ¢ergevesinde
degerlendirilerek, kota veya Pazar kaydina alinma sartinin saglanmasi ile birlikte, sirket
paylart KAP ‘ta yapilacak duyuruyu izleyen 2. Is giinii islem gérmeye baslar. Islem
basladig1 giin sirketin talebine bagli olarak gong téreni diizenlenebilir (Halka Arz ve
Borsada Islem Gorme, 2014: 16).

1.9.ilk Halka Arzda izahname ve Sirkiiler

1.9.1. izahnamenin Tanimi

Izahname hazirlanmas1 esaslar SPK*nin 13.02.2013 tarihli “Izahname ve
IhragBelgesine Iliskin Esaslar Tebligi’nin iigiincii béliimiiniin 7. Maddesinde
diizenlenmistir. Bu teblige gére sermaye piyasasi aracglarinin halka arz edilebilmesi veya
borsada islem gorebilmesi ic¢in izahname hazirlanmasi ve izahnamenin Kurulca
onaylanmasi zorunludur. Izahname; ihragginin ve varsa garantériin finansal durum ve
performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag edilecek veya borsada
islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin 6zelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere
iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim
bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesidir. Bu belgede yer alan bilgiler, Kurul
tarafindan yayimlanan standartlara uygun bir sekilde yatirimcilar tarafindan kolaylikla

analiz edilebilir, anlasilabilir ve degerlendirilebilir bir sekilde sunulur.

1.9.2. izahname Hazirlama Esaslar:

Izahname hazirlanma esaslart SPK’nmn 13.02.2013 tarihli “izahname ve Ihrag

Belgesine Iliskin Esaslar Tebligi’nin ti¢lincti boliminin 9. Maddesinde diizenlenmistir. Bu
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tebligine goreizahname, ihragginin halka arz edenin ve halka arz edilecek veya borsada
islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin 6zel niteligine, ihrag¢inin ve varsa garantdriin
finansal durumu ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine ve bu
sermaye piyasasi araclarinin Ozelliklerine ve bunlara bagh hak ve risklere iliskin olarak
yatirimeilarin bilingli bir degerlendirme yapmasina imkan tanimak i¢in gerekli nitelikteki

batun bilgileri igerir.

Izahnamenin, ihragg1 ve/veya halka arz eden ile ihraca iliskin olarak mevzuatin
ongordigli ve Kurulca gerekli goriilen bilgileri agiklikla ortaya koyacak ayrintida
diizenlenmesi, Kurulca belirlenen standartlara uygun olmasi, Kurul onaymnin alinmasi
basvurusu sirasinda Kurulca istenecek ek bilgileri igermesi ve bilgi ve agiklamalarin
gerektiginde belgeye dayandirilmasi zorunludur. Halka arz edilecek sermaye piyasasi
araglarina iliskin ylkimliliiklerin yerine getirilmesinde {iglincii bir kisi tarafindan garanti
verilmesi durumunda izahnamede garantore ve garantinin niteligine iliskin bilgilere de yer

verilir.

Izahnamenin ihragg1 ve/veya halka arz eden ile halka arzda satisa aracilik eden
Kurulca yetkilendirilmis kurulus tarafindan da imzalanmas1 gerekir. izahname sirketler
birligi olusturulmus olmasi durumunda sirketler birligi lideri ve varsa es liderler tarafindan
imzalanir. Kanunun 10 uncu maddesi c¢ercevesinde izahnameden sorumlu gercek kisilerin
isimleri ve gorevleri ile tiizel kisilerin unvanlari, merkezleri ve iletisim bilgileri
izahnamede agikca belirtilir. Izahnamede sinirli inceleme de dahil olmak iizere bagimsiz
denetimden gecirilmis finansal bilgiler ile bagimsiz denetimden gecirilmis finansal

bilgilere dayali verilerin verilmesi esastir.

Izahname ile kamuya agiklanan bilgilerde satisa baslamadan &nce veya satis siiresi
icerisinde yatirnmcilarin yatinm kararimi  etkileyebilecek degisikliklerin veya yeni
hususlarin ortaya ¢ikmasi halinde bu durum ihrag¢1 veya halka arz eden tarafindan en
uygun haberlesme vasitasiyla derhal Kurula bildirilir. Degisiklik ya da yeni hususlarin
yayimlanmasindan once sermaye piyasasi araglarini satin almak i¢in talepte bulunmus
yatirimceilar, izahnamede yapilan ek ve degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren iki is

guni icerisinde taleplerini geri almak hakkina sahiptirler.
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1.9.3. izahnamenin Birden Fazla Belge Olarak Diizenlenmesi

Izahnamenin birden fazla belge olarak diizenlenmesi SPK*nin 13.02.2013 tarihli
“izahname ve Ihra¢ Belgesine Iliskin Esaslar Tebligi” nin Uclinct boliminin 11.
maddesinde diizenlenmistir. Bu tebligine gore izahname, ihraggiya ve ihrag edilen sermaye
piyasasi araglarina iliskin bilgiler ile bir 6zet bolimii de icermek {izere bir ya da birden
fazla belge seklinde diizenlenebilir. Bu durumda ihragg1 bilgi dokiimani, sermaye piyasasi
aracl notu ve Ozette yer almasi gereken bilgilere ayn1 dokiiman igerisinde yer verilir.

Birden fazla belge seklinde diizenlenmesi durumunda izahname;

o Ihragemin ve varsa garantdriin sermayesi, yonetimi ve faaliyetleri,
finansaldurumu ve karliligi, ihrag¢inin yonetim ve denetiminden sorumlu kisiler
gibibilgileri igeren ihrag¢1 bilgi dokiimani,

e Ihrag edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi aracinindzellikleri,
bunlara bagli hak, yiikiimliiliikler ve riskleri ile halka arz veborsada islem
gormeye iliskin bilgileri igeren sermaye piyasasi araci notu,

e Varsa garantor, ihragciya ve ihra¢ edilecek sermaye piyasasi aracina
iligkintemel ozellik ile riskleri iceren ve ihraggt bilgi dokiimani ile sermaye
piyasasiaraci notunda yer alan bilgilerden yararlanilmak suretiyle olusturulan
kisa,actk ve anlasilir ifadelerden olusan bir O0zet olmak iizere (¢

farklidokiimandan olusur.

Izahname Ozeti; varsa garantor, ihragg1 ve ihrag edilecek sermaye piyasasi
araglarmin temel 6zelliklerini ve risklerini kisa bir sekilde ve teknik olmayan bir dilde
belirtir ve yatirimciya ilgili sermaye piyasasi aracina yatirim yapip yapmamasi konusunda
yardimei olacak ve izahnamenin geri kalani ile uyumlu ve uygun temel bilgileri igerek
sekilde hazirlanir. Ozet ayrica, benzer sermaye piyasasi araglarma iliskin 6zetlerin ve
iceriklerin karsilastirilmasina olanak saglayacak sekilde diizenlenir. Ozette ilave olarak;
Ozetin izahnameye bir giris olarak okunmasi ve yatirim kararlarmin izahnamenin biitiiniin
incelenmesi suretiyle verilmesi gerektigine ve izahnamenin diger kisimlan ile birlikte
okunmas1 durumunda 6zetin aldatici, hatali veya tutarsiz olmasi halinde, Kanunun 10 uncu
maddesi uyarinca ilgililerin hukuki sorumlulugunun bulunduguna iliskin uyarilar da yer

alir.
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1.9.4.Izahnamenin Onaylanmasi

Izahnamenin onaylanmas1 SPK’nin 13.02.2013 tarihli “izahname ve ThragBelgesine
Iliskin Esaslar Tebligi’nin ikinci béliimiiniin 6. Maddesinde diizenlenmistir. Bu tebligine
gore Kurul, izahname yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen
standartlara gore eksiksiz oldugunun tespiti halinde izahname onaylanmasina karar verir.
Yapilan inceleme sirasinda Kurul, ihrag¢iyi, ihragginin faaliyetlerini, halka arz edenin
iginde bulundugu durumu veya ihra¢ edilecek sermaye piyasasi aracinin niteligini dikkate
alarak ilave bilgilerin izahnamede yer almasini talep edebilir. Bu durumda izahnamenin
onaylanmasindan 6nce Kurulca talep edilen ilave bilgilerin izahnamede yer almas1 gerekir.

Izahnameve ihrag belgesi ekleri ile bir bitindr.

Izahname ya da ihrag belgesinin onaylanmasina iliskin Kurulca yapilan inceleme
neticesinde bagvurularin olumsuz karsilanmasi halinde bu durum gerekgesi belirtilerek
ilgilisine bildirilir. Kurulca onayli izahname veya ihra¢ belgesi alinmaksizin ihrag ve satis
islemlerine baslanamaz.izahname veya ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanmasma karar
verilmesini takip eden on is giinii igerisinde teslim alinmamasi halinde, satigin
yapilabilmesi i¢in Kurulca yeniden izahnamenin veya ihra¢ belgesinin onaylanmasina
karar verilmesi gerekir. Thracginin talebi iizerine makul sebeplerin varlig: halinde bu siire
Kurulca uzatilabilir. izahnamenin veya ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanmasindan sonra
teslim alinmamasi veyahut izahnameninveya ihrag belgesinin alinmasinin ardindan satistan
vazgecilmesi, satisin tamamlanamamasi ya da kismen tamamlanmasi durumunda Kanunun
130 uncu maddesinin iigiincii fikrasi ¢er¢evesinde Kurulun hesabina yatirilan ticretin iadesi

ya da gerceklestirilecek diger ihraglar i¢in mahsubu talep edilemez.

1.9.5. izahnamenin Gecerliligi

Izahnamenin gegerliligi SPK’nin 13.02.2013 tarihli “Izahname ve Ihra¢ Belgesine
Iliskin Esaslar Tebligi”nin iigiincii béliimiiniin 16. Maddesinde diizenlenmistir. Bu
tebligine gore izahname, glincelliginin korunmasi kaydiyla, ilk yayim tarihinden itibaren
on iki ay boyunca gergeklestirilecek ihraglar i¢in gegerlidir. Bu siirenin gegmesinden sonra
yapilacak halka arzlarda izahnamenin tiimiiniin onaylanmasi gerekir. Bir arz programi

kapsaminda diizenlenen arz programi izahnamesi, yayimindan itibaren on iki ay boyunca
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gerceklestirilecek ihraglar i¢in gegerlidir. Arz programinin siiresi boyunca ilk yayimi takip
eden on iki aylik donemlerde arz programi izahnamesinin tiimiiniin yeniden Kurul onayina

sunulmasi zorunludur.

Izahnamenin tek belgeden meydana gelmesi durumunda, izahname kapsamindaki
sermaye piyasast araglarinin halka arzina iligkin silirenin sona ermesiyle birlikte ayni
izahnameye dayali olarak farkli bir ihra¢ gergeklestirilemez. Ancak izahnameye konu
sermaye piyasasi araglarinin satiginin ertelenmesi, satistan vazgecilmesi ve benzeri
durumlarda izahnamenin bu Tebligin 10 uncu maddesine uygun olarak giincelliginin
korunmasi kaydiyla ayni izahname kullanilabilir. izahnamenin birden fazla belge seklinde
diizenlenmesi durumunda, Kurulca onaylanan ihraggt bilgi dokiimani, gilincelligini
korumasi kaydiyla, ilk yayim tarihinden itibaren on iki ay boyunca gecerlidir. Sermaye
piyasasi araci notu ile 6zetin gegerlilik siiresi ihragg1 bilgi dokiimaninin gecerlilik siiresi ile

sinirlidir.

Izahnamenin birden fazla belge seklinde diizenlenmesi ve ihragg1 bilgi
dokiimaninin daha once Kurulca onaylanmasi durumunda, ihrag¢i bilgi dokiimaninin
gecerlilik siliresi boyunca yapilacak halka arzlarda bu belgede herhangi bir degisiklik
gerekmedigi diisiiniiliiyorsa bu durumun ihrag¢1 yonetim kurulunca karara baglanmasi
gerekir. Halka arz edenler ise ihragg1 bilgi dokiimaninda degisiklik gerekmedigine iliskin

olarak Kurula yazili bir beyan verirler.

1.9.6.izahnameden Sorumlu Kisiler

Izahnameden sorumlu kisiler SPK’nin 13.02.2013 tarihli “Izahname ve Ihrag
Belgesine Iliskin Esaslar Tebligi’nin tigiincti boliminiin 18. Maddesinde diizenlenmistir.
Buna gore izahnamede yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden kaynaklanan
zararlardan ihraggilar sorumludur. Zararin s6z konusu kisilerden tazmin edilememesi veya
edilemeyeceginin agikca belli olmas1 halinde; halka arz edenler, halka arzda satisa aracilik
eden Kurulca yetkilendirilmis lider kuruluslar, varsa garantor ve ihragginin yonetim kurulu
tiyeleri kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi
Olclide sorumludur. Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar1 gibi

izahnamede yer almak {izere rapor hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar1 raporlarda
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yer alan yanlig, yaniltici ve eksik bilgilerden bu Teblig ve Kanunun ilgili hiikiimleri

cercevesinde sorumludur (spk.gov.tr, 2015 : 14).

1.9.7. ihrac Belgesi Diizenlenmesine iliskin Esaslar

Ihrag belgesi diizenlenmesine iliskin esaslar SPK’nin 13.02.2013 tarihli “Izahname
ve lhra¢ Belgesine Iliskin Esaslar Tebligi’nin Uclincti boliminin 19. Maddesinde
diizenlenmistir. Buna gore sermaye piyasasi araclarinin halka arz edilmeksizin ihrag
edilmesi durumunda, yurt disinda gerceklestirilecek ihraglarda veya halka agik
ortakliklarin izahname diizenlenmeksizin gerceklestirecegi her tiirlii pay ihracinda ihrag

belgesi diizenlenir ve Kurul onayina sunulur.

Ihrag belgesi, halka arz edilmeksizin ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarmin,
satig sartlar1 ve teslimi hakkinda genel bilgileri igerecek sekilde, yatirnmcilar tarafindan
kolaylikla anlasilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde hazirlanir. Ayni anda satisa
sunulan veya cikarilan farkli tiir, tutar veya vadelerdeki sermaye piyasasi araglarinda,
satisa sunulan veya ¢ikarilan her sermaye piyasasi araci i¢in farkli bir ihra¢ belgesi
diizenlenir ve Kurulca onaylanir. Halka arz edilmeksizin yapilacak satislarda her bir ihrag

icin yeni bir ihra¢ belgesi diizenlenir ve Kurulca onaylanir.

1.9.8. izahnamenin Tescil ve ilam

Ihrag belgesi diizenlenmesine iliskin esaslar SPK’nin 13.02.2013 tarihli “Izahname
ve Ihra¢ Belgesine iliskin Esaslar Tebligi’nin Uclincti boliminin 21. maddesinde
diizenlenmistir. Buna gore sermaye piyasasi araclarinin halka arzi veya borsada islem
gormesi Oncesinde hazirlanan ve kurula onay igin sunulan taslak izahname, Kurula bagvuru
tarihinden itibaren bes is giinii icinde ihrac¢inin internet sitesinde ve ihragcinin KAP
iiyeliginin bulunmas1 durumunda KAP “ta ilan edilir. izahnamenin birden fazla belge
seklinde dizenlenmesi durumunda, ilan yiikiimliligii her bir belgenin Kurula sunulmasi
ile baslar. Izahnamenin basinda izahnamenin heniiz Kurulca onaylanmadigini belirten bir
ibareye yatinmcilarin agikca fark edebilecegi sekilde yer verilir. Kurulca onaylanmamis
izahnameler Kurulca onayli izahnamenin ilanmiyla birlikte ihrag¢inin internet sitesinden

kaldirilir.

41



Kurulca onaylanmis izahname, teslim alinmasini takiben on bes is gilinii icerisinde
ihragginin internet sitesinde, ihragginin KAP iiyeliginin bulunmasi durumunda KAP’ ta ve
izahname kapsaminda satisa sunulacak sermaye piyasasi araglarinin islem gorecegi
borsanin internet sitesinde ilan edilir. Thragc1 Kurulca onaylanmis izahnameyi ihtiyari
olarak basin yayin organlarinda da ilan edebilir. Ancak sermaye piyasasi araclarinin halka
arzina en erken fiyat tespit raporunun ve izahnamenin yayimlanmasini takip eden dordiincu
giin baslanabilir. Izahnameninbirden fazla belge seklinde diizenlenmesi ve bu belgelerin
Kurulca farkli tarihlerde onaylanmasi durumunda, ilan yiikiimliigii her belgenin Kurulca
onaylanmasi ile baslar. izahnamenin nerede yayimlandig: hususu ilandan itibaren bes is
gund icerisinde ticaret siciline tescil ve Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi(TTSG)’nde ilan
edilir. Izahnamenin birden fazla belge seklinde diizenlenmesi ve bu belgelerin Kurulca
farkl tarihlerde onaylanmasi durumunda, izahnameyi meydana getiren belgelerin nerede
yayimlandigi hususu izahnameyi olusturan son belgenin ilanindan sonra tescil ve TTSG’

de ilan edilir. Izahnamede yapilan degisiklikler de bu fikra hiikmiine tabidir.

1.9.9. Sirkiilerin Ilan1

IHA izahnamesinde halka arzi yapilacak ortakliga ve ihraci yapilacak menkul
kiymetlere iliskin tanitic1 bilgilere yer verilmektedir. IHA sirkiilerinde ise IHA islemlerine
ve bu islemlerin ne sekilde gergeklestirilecegine iliskin bilgiler yer almaktadir. Halka arz
programu sirkiilerinin ilan SPK’nin 13.02.2013 tarihli “Izahname ve Thra¢ Belgesine Iliskin
Esaslar Tebligi’nin dordiincii boliimiiniin 22. maddesinde diizenlenmistir. Bu tebligine
gore tasarruf sahipleri satis duyurusu, yeni pay alma hakki kullanim siiresinin bitiminden
veya yeni pay alma hakki kullandirilmiyorsa izahnamenin ilanindan itibaren dort giin ve
her durumda satistan en az bir is giinli 6nce ihrag¢inin internet sitesinde, ihragginin KAP
tiyeliginin bulunmasi durumunda KAP’ ta ve izahname kapsaminda satisa sunulacak
sermaye piyasasi araglarinin islem gorecegi borsanin internet sitesinde ilan edilir. (Ozhan ,

2012 : 9)

Ihraggr veya halka arz eden tarafindan izahnamenin nerede yaymmlandiginin
tesciline iligkin ilanin yer aldigi TTSG’ nin tarih ve sayisina iliskin bilgi, ilandan itibaren
bes is gilinii iginde Kurula gonderilir. Bu yiikiimliiliikk, halka arzda satisa aracilik eden

Kurulca yetkilendirilmis kuruluslar tarafindan da yerine getirilebilir.
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1.9.10. izahnamede Yer Alacak Finansal Tablolar

Paylarin THA’ s1 icin diizenlenecek izahnamede Kurul’un muhasebe standartlaria
iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde hazirlanan finansal tablolar ile bagimsiz denetim
raporlarina yer verilir. Bu konu SPK’nin 13.02.2013 tarihli “izahname ve ihra¢ Belgesine
Mliskin Esaslar Tebligi’nin besinci béliimiiniin 24. maddesinde diizenlenmistir. Bu tebligine
gore ortaklik hakki veren sermaye piyasasiaraglarina iliskin diizenlenen izahnamede
bagimsiz denetimden gecirilmis son ii¢ yila ve ilgili ara doneme, ortaklik hakki vermeyen
sermaye piyasasi araglarina iliskin diizenlenen izahnamede ise bagimsiz denetimden
gecirilmis son iki yila ve ilgili aradéneme ait finansal tablolarin yer almasi esastir. Kurulus
ve benzeri nedenlerle s6z konusu finansal tablolarin temin edilememesi durumunda mevcut
yillik finansal tablolara ve ilgili ara doneme ait bagimsiz denctimden gegirilmis
finansaltablolar izahnamede yer alir. Izahnamedeher haliikarda en az bir tam yila ve ilgili
ara doneme ait bagimsiz denetimden gegirilmis finansal tablolara yer verilir. Ihragginin
talebi {lizerine makul sebeplerin varligi halinde en az bir tam yila ait bagimsiz denetimden
gecirilmis finansal tablolarin izahnamede yer almasina iliskin zorunluluga Kurulca
muafiyet taninabilir. Paylar1 borsada islem goren halka agik ortakliklarca gerceklestirilecek

sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda Tablo 1.5’deki bilgiler esas alinir.

Tablo 1.5. izahnamede Yer Alacak Finansal Tablolar

HALKA ARZIN IZAHNAMEDE YER OZEL BAGIMSIZ
GERCEKLESECEGi DONEM ALACAK FiINANSAL DENETIMDEN GECECEK
TABLOLAR FINANSAL TABLOLAR
01 Mart - 31 Mayis Son 3 Yillik Finansal Tablolar Son 3 Yillik Finansal Tablolar
01 Haziran — 31 Temmuz Son 3 Yillik ve 3 Aylik Ara Son 3 Yillik Finansal Tablolar
Donem Finansal Tablolar
01 Agustos — 31 Ekim Son 3 Yillik ve 6 Aylik Finansal Son 3 Yillik ve 6 Aylik Finansal
Tablolar Tablolar
01 Kasim — 31 Kasim Son 3 Yillik ve 6 Aylik ve/veya 9 Son 3 Yillik ve 6 Aylik veya 9
Aylik Finansal Tablolar Aylik Finansal Tablolar
01 Aralik — 28 Subat Son 3 Yillik ve 9 Aylik Finansal Son 3 Yillik ve 9 Aylik Finansal
Tablolar Tablolar

Kaynak: Halka Arz ve Borsada Islem Gérme, 2010
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Izahname ve sirkiiler Kurul tarafindan belirlenen standartlara uygun olarak
hazirlanarak ortaklik ve lider araci kurulus tarafindan imzalanir. Izahname ve sirkiilerde
yer alan bilgilerin gergegi diiriist bir sekilde yansitmasindan ihraggilar ve paydaslar
sorumludur. Araci kuruluslar da bagimsiz denetim kuruluslarinin sorumlulugundaki
bilgiler hari¢, kendilerinden beklenen 6zeni gostermemeleri durumunda bu belgelerdeki

bilgilerin gercegi diiriist bigimde yansitmamasindan hukuken sorumludurlar.

Paylarin Kurul kaydina alinmasindan sonra Kurulca onaylanmis izahname, kayit
belgesi tarihinden itibaren 15 giin i¢inde ortakligin kayith oldugu Ticaret Sicili *ne tescil
ve TTSG’de ilan ettirilir. Paylar1 Borsada ilk defa islem gorecek ortakliklar i¢in ayrica
ortakligin internet sitesinde ve KAP ’ta ortaklik tarafindan ilan edilir. Halka arz
izahnamesinin ortaklik merkezinde ve basvuru yerlerinde bulundurulmasi gerekmekte
olup, talep edilmesi durumunda basili halinin bedelsiz olarak yatirimcilara verilmesi

zorunludur.
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IKiINCi BOLUM

2. TURKIYE VE DUNYA’DA HALKA ARZ

2.1. Tiirkiye ve Diinya’da Halka Arz Istatistikleri

Bu boéliimde, sermaye piyasasinin bugiinkii durumu ve diinya ve Tiirkiye “de halka

arz istatistikleri sunulmustur.

2.1.1. TurkiyeSermaye Piyasasindaki Gelismeler

Turkiye’deki organize menkul kiymet piyasalarinin kokleri 19. Yiizyilin ikinci
yarisina kadar uzanmaktadir. Ilk menkul kiymetler piyasasi Kirim Savasi’ni takiben 1866
yilinda Osmanli imparatorlugu zamaninda kurulmus olan ‘Dersaadet Tahvilat Borsast’ idi.
Dersaadet Borsasi, ¢okmiis Osmanli ekonomisinden yiliksek getiri almayr amaglayan
Avrupali yatirimcilar i¢in de bir vesile olmustu. Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin kurulusunu
takiben 1929 yilinda cikartilan 1447 sayili ‘Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu’ ile sermaye piyasalarinin, yeni ismiyle ‘Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo

Borsas1’ ad1 altinda organize olmasi saglanmistir.

Borsa, kisa siirede geliserek yurt capinda girisimcilerin fon ihtiya¢larinin
karsilanmasina 6nemli katkida bulunmustur. Ancak, 1919 krizi, 2. Diinya Savagi’nin patlak
vermesi, heniliz emekleyen Tiirk is diinyasini olumsuz etkilemis ve Borsa’nin basarisini
golgede birakmustir. Takip eden yillardaki sanayilesme siirecinde, hisse senetlerini halka
arz eden anonim sirketlerin sayis1 da siirekli olarak artmistir. Bu hisseler cogu bireysel, bir

kismi da kurumsal olan yatirimcilardan yogun talep gormiistiir.

1980°’li yilarin ilk donemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek
mevzuat gerekse kurumlarin olusmasi yoniinden Tiirk sermaye piyasalarinda onemli

gelismeler olmustur. Bu baglamda 1981 yilinda SPK ¢ikarilmistir. Ekim 1983°de ise
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menkul kiymet borsalarinin kurulusunu 6ngéren 91 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname
cikmistir. Bir yil sonrada ‘Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkindaki Yonetmelik® Resmi Gazete’ de yaymlanmistir. Calisma esaslarina iliskin
mevzuatin Genel Kurul toplantisinda kabulii ile 1985 y1l1 sonunda IMKB resmen kurulmus

ve 3 Ocak 1986 yilinda da alim satim faaliyetlerine baglamistir.

BIST’ de islem goren sirket sayis1 asagida yer alan Grafik 2.1de gosterilmistir.
BIST’ de islem goren sirket sayis1 1986 yilinda 80 iken, 2010 yilinda bu rakam 331%e
cikmistir. BIST’ in kurulus yillarinda islem géren sirket sayisinda hizli bir artis olmasina
ragmen, daha sonraki yillarda sirket sayisinda fazla artis gerceklesmemistir. Ozellikle 2000
yilima kadar gozlemlenen hizli artisla 315 adetlik sirket sayisina ulasilmis ancak daha

sonraki donemde bu sayida 6nemli bir artis kaydedilmemistir.

Biiyiik sanayi kuruluslari arasinda Tiirkiye'nin ilk 500 biiyiik sirketinin ancak
105'inin hisseleri, ikinci 500 biiyiik sirketin de 140'min hisseleri halka ac¢ik durumdadir.
Bir baska bakis agisiyla ilk 500 biiyiik kurulustan 395, ikinci 500 biiylik kurulustan da 465,
toplamda ilk biiyiik 1.000 sanayi kurulusundan 860 sirketin hisse senetleri borsada islem
gormemektedir. Son yillarda tiim sermaye piyasasi kurumlarimin katilimi ile bagta halka
arzlarin artirilmasi olmak tizere, yatirim araglarinin gesitlendirilmesi, pazarlarin yeniden
yapilandirilmasi, islem sistemleri altyapisinin yenilenmesi ve gelistirilmesi, yatirimcilarin
korunmasi1 ve kamunun aydinlatilmasi konular1 olmak {iizere bir¢ok alanda calisma
baslatilmis ve kurumlar arasinda etkin ve siirekli bir igbirligi tesis edilmeye ¢alisilmistir.
Bunun sonucu olarak 1990-1999 yillar1 arasinda yilda ortalama 23 sirket halka agilirken,
2000-2010 yillar1 arasinda bu rakam 9“a diismiis olup, 2010 yilinda rakam 26’ya

ulagmustir.
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Grafik 2.1. BIST ’de Islem Goren Sirket Sayilar
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Kaynak: BIST

2.1.2. BiST Hisse Senedi Piyasas1 Endeksi

Gerek Tiirk Liras1 gerekse ABD Dolar1 bazli endeksler, 2000 yilinin Nisan ayindan
2002 yilinin sonuna kadar, konjonktiirel dalgalanmalarla birlikte genel olarak azalma
egilimi gostermis, 2003 yilinin basindan itibaren ise belirgin bir sekilde artmistir. 2004,
2005 ve 2006 yillarinda bu yiikselis genel olarak devam etmistir. 2007 yilinda Borsanin
onemli Ol¢iide yiikselise gectigi goriilmektedir. 2007 basinda 41 bin seviyelerinde olan
endeks yil bitiminde 55 binli seviyelere yiikselmistir. Bunda 2006 yilinda gelismis
iilkelerde bas gosteren finansal krizin gelismekte olan ekonomilere etkisinin kisitl olacagi

beklentisi ile Turkiye’ ninde gelismekte olan ekonomiler i¢inde konumunun giiglenmesi
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etkili olmustur. Ancak 2008 yilinda krizin etkisinin gelismis {ilkelerle sinirli kalmayacag,
tiim diinyaya yayilacaginin anlagilmasi yiikselen ekonomileri de olumsuz etkilemistir. 2008
yilinin ilk aylarinda 48 binlerde olan endeks, yili ancak 26 bin seviyelerinde
kapatabilmistir. 2009 yilinda 25.934 puan ile baslayan endeks yili 52.825 puanla
kapatmustir.

2010 yilinda BIST Endeksi Temmuz aymna kadar 54 bin civarinda bir seyir izlemis,
Temmuz ayindan itibaren 59 bin seviyelerinden baslayarak yiikselis trendine girmis ve yili

66,004 puanla kapatmistir.

Sonugta BIST Hisse Senedi Piyasas1 Endeksi,2010 yilinda bir énceki yila gore TL

bazinda %25, Dolar bazinda ise %21 oraninda deger kazanmistir.

2.1.3. BIST islem Hacmi ve islem Miktar1

BIST islem hacmi yillar itibariyle incelendiginde, faaliyete gectigi 1986 yilinda
sadece 9.000 TL (13 Milyon $) diizeyinde bulunan islem hacminin, 2000 yilinda 111.2
Milyar TL ( 181.9 Milyar $) ile rekor diizeye ¢iktig1 goriilmektedir. 2000 Kasim ve 2001
Subat krizlerinin etkisiyle islem hacminden 6nemli azalmalar goriilmiistiir(106 Milyar TL,
70.8 Milyar $). islem hacmi 6nemli artislarla 2003 yilinda 146.6 Milyar TL ( 100.2 Milyar
$) ve 2004 yilinda 208.4 Milyar TL ( 147.8 Milyar $) olarak ger¢eklesmistir. 2005 yilinda
toplam iglem hacmi 269.9 Milyar TL ( 201.8 Milyar $), 2006 yilinda 325.1 Milyar TL
(229.6 Milyar $), 2007 yilinda 387.7 Milyar TL (300.8 Milyar $), 2008 yilinda 332.6
Milyar TL (261.3 Milyar §), 2009 yilinda 482.5 Milyar TL (316.3 Milyar $) olmustur.
2010 yilinda giinliik ortalama islem hacmi 2,543 Milyon TL (1,703 Milyon $) toplam
islem hacmi ise 635,9 Milyar TL (425,7 Milyar $) olarak ger¢eklesmistir. Bu rakam bir
onceki yila gore TL bazinda %31,8, dolar bazinda ise %34,6 oraninda bir artis1 ifade
etmektedir. (SPK, Faaliyet Raporu, 2010, s.30)
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Grafik 2.2. BIST Endeksi ve Islem Hacmi
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2010 yili aylik bazda degerlendirildiginde Ocak 2010’da 60,478 Milyon TL olan
islem hacmi, yaz aylarinda 35-41 Milyon TL araligina kadar diismiis, daha sonra tekrar
yiikselise ge¢mistir. Aralik ayinda ise Ocak ayma gore %21 oraninda yiikselmis ve 73,090
Milyon TL olmustur. Yilin en yiiksek islem hacmi Aralik ayinda gerceklesmistir

Grafik 2.3. 2010 Yili BiST islem Hacmi
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Kaynak: BIST
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2.1.4. Diinya Hisse Senedi Piyasalari

Dinya Borsalar Federasyonu’na (World Federation of Exchanges-WFE) Uye 55
borsanin verileri derlenerek hazirlanan bu boliimde, diinya hisse senetleri piyasalarmin
2013 yilindaki durumu ortaya konmaya calisilmistir. Diinya ekonomisi yaninda hisse
senetleri piyasast agisindan da zorlu gegen 2012 yilimin sonunda borsalar toparlanmaya
egilimine girmislerdi. Ancak 2013 yilinin May1s ayinda FED ’in agiklamalar1 borsalara ani
bir diisiis yasatmistir. Daha sonraki aylarda FED ‘in varlik alimlarinin yakin zamanda

azaltilacagina dair beklentilerin Gtelenmesiyle beraber borsalar tekrar yukselmeye

baslamistir.
Tablo 2.1. Borsalarin Piyasa Degeri (Milyar Dolar)

SIRA BORSA 2012 2013 Toplamdaki  2012/2013

2013 ADI Pay1(2013) Degisim

1 NYSE Euronext 14.086 17.950 %27,7 %27,4

2 NASDAQ OMX 4,582 6.085 9,4 32,8

3 Tokyo SE Grubu 3.479 4543 7,0 30,6

4 Londra SE Grubu 3.397 4.429 6,8 30,4

5 NYSE Euronext 2.832 3.584 55 26,6
(Avrupa)

6 Hong Kong Borsasi 2.832 3.101 4.8 9,5

7 Shanghai SE 2.547 2.497 3,9 -1,9

8 TMX Grup 2.059 2.114 3,2 2,7

9 DeutscheBorse 1.486 1.936 3,0 30,2

10 Isvicre Borsasi 1.234 1.541 2.4 24,9

36 BIST 315 196 0,3 -37,8
Toplam* 56.302 66.181 %100 17,6

*Toplam degere Osaka ve Ulusal Hindistan borsalari ¢ifte kotasyondan dolay: dahil edilmemistir.

Kaynak: WFE

WEFE’ye iiye borsalarin 2013 yilinda piyasa degerlerini inceledigimizde ve bir
siralama yaptifimizda yukaridaki Tablo 2.1°e¢ ulagsmaktayiz. Borsalarin toplam piyasa
degeri 2012 yilina gore %17,6 oraninda artmis, 66 trilyon dolara ¢ikmistir. %32.8’lik
artisla en iyi performansit Nasdaq OMX yakalamistir. Tokyo, Londra ve NYSE
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Euronextise yaklasik %30’luk deger artislartyla {ist siralarda yer almislardir. Gegen seneki
ilk 9 borsa siralamasinin korundugu 2013 yilinda sadece ShanghaiSE’de ufak bir diisiis
yasanmistir. Borsa Istanbul, piyasa kapitalizasyonuna gore 2012yilinda 29. sirada yer
alirken bu sene 36. siraya gerilemis, borsamizda yaklasik %38 oraninda deger kaybi
yasanmistir. Borsa Istanbul’un diinya borsalari toplam piyasa degeri icindeki payr da

sadece %0,3’tlr.

Borsalarda 2012 yilinda yasanan olumsuz gelismeler islem hacimlerinde biiytlik
diisiislere yol agmustir. Tiim borsalarda islem hacmi diisiisii %231 bulmustur. 2013 yilinda
borsalarin islem hacimlerinde bir toparlanma yasanmis, %12’lik bir artig gerceklesmistir.
Toplam islem hacminin yaklasik yarist Amerikan borsalarina aittir. Islem hacminin
%18’lik kismimi olusturan Uzak Dogu borsalarindaki artis ise oldukca dikkat cekicidir.
Tokyo Borsasi’nin iglem hacmi %80, Shenzen ve Shanghai borsalarinin ise sirasiyla %63
ve %44 diizeyinde artmistir. Toplam islem hacminin binde 5’lik kismini olusturan Borsa

Istanbul’da ise artis % 3 diizeyinde olmustur.

Tablo 2.2. Borsalarin Islem Hacmi (Milyar Dolar)

SIRA BORSA ADI 2012 2013 Toplamdaki  2012/2013
Pay1 (2013)  Degisim

1 NASDAQ OMX 24479  26.644  %34,2 %8,9

2 NYSE Euronext 14747 15309 19,6 3,8

3 Tokyo SE Grup 3.596 6.496 8,3 80,7

4 Shenzhen SE 2.410 3.939 5,1 63,4

5 Shanghai SE 2.639 3.800 49 43,9

6 Londra SE Grup 3.676 3.732 4,8 15

7 NYSEEuronext (Avrupa) 3.106 3.123 4,0 0,6

8 DeutscheBorse 1.421 1.500 1,9 5,6

9 Hong Kong 1.229 1.447 19 17,7

10 Kore Borsasi 1.610 1.361 1,7 -15,5

21 BIST 364 375 0,5 3,0
Toplam 68.598 78.014 %100 121

Kaynak: WFE

Borsaya kote sirket sayisina gore olusturulan Tablo2.3 asagida yer almaktadir.

WFE’ninmetodolojisine gore, borsaya kote sirket sayisi hesaplanirken sadece ulusal
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pazardaki sirketlerle gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 alinmaktadir.
Yalniz bu tabloda Borsa Istanbul’daki tiim sirketler sirket sayisi icine dahil edilmistir. O
nedenle Borsa Istanbul’un toplamdaki paymi yorumlarken bu noktayr dikkate almak

yerinde olacaktir.

Tablo 2.3. Borsalarda Islem Goren Sirket Sayilar

SIRA BORSA ADI 2012 2013 Toplamdaki ~ 2012/2013
Pay1 (2013) Degisim

1 BSE Hindistan 5.191 5.294 11,0 %2

2 TMX Grup 3.972 3.886 8,1 -%2

3 Tokyo SE Grup 2.304 3.419 7,1 %48

4 BME Ispanya Borsas1 ~ 3.200 3.245 6,8 %1

5 Londra SE Grup 2.767 2.736 5,7 -%1

6 NASDAQ OMX 2.577 2.637 55 %2

7 NYSE Euronext 2.339 2.371 4,9 %1

8 Avustralya SE 2.056 2.055 4,3 %0

9 Kore Borsast 1.784 1.813 3,8 %2

10 Hong Kong Borsasi 1.547 1.643 3,4 %6

39 BIST 404 421 0,9 %4
Toplam 46.332 47.990 %100 %3,6

Kaynak: WFE

Sirket sayisinda toplamda Onemli bir degisme olmamistir (yaklasik %3’liik bir
art1s). Borsa Istanbul’da da ayni sekilde sirket sayis1 %4 oraninda artmistir. En yiiksek artis
%48 ile Tokyo Borsasi’nda gerceklesmistir.

2.2. Cahisma Kapsaminda BIST’ de ilk Halka Arzlar

BIST’ de 2002-2010 yillar1 arasinda 76 sirketin ilk halka arzi gergeklesmistir. Bu
bolimde 8 yila iliskin halka arz bilgileri verilirken, ¢alisma kapsaminda incelenen
sirketlere iligskin de ayrica bilgilere yer verilecektir. Calisma kapsamina dahil edilen sirket
sayis1 41 olup bu konuda detayli bilgilere ¢alismanin {igiincli b6lumiinde yer verilecektir.
Calisma kapsamina dahil edilen sirketler; sanayi ve ticaret girketleri olarak gida, icki ve
tiitlin; dokuma, giyim esyas1 ve deri sanayi; kagit lirlinler ve basim; metal esya, makine ve

gere¢ yapim; teknoloji; tarim, orman ve balik¢ilik; eklektik gaz ve su, toptan ve perakende
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alaninda faaliyet gosteren sirketlerdir. 2002-2010 yillar1 arasi halka arzi gerceklesen
sirketler EK 1°de gosterilmistir.

2.2.1. 2002-2010 Déoneminde BIiST’ de ilk Halka Arzlar

2002-2010 yillar1 arasinda BIST’ de halka arz1 gergeklestirilen sirket sayis1 76° dir.
Yillar itibariyle halka arzi gergeklestirilen sirket sayis1 ve halka arz biiytikliikleri nominal
tutarlar itibariyle Tablo 2.5.’te yer almaktadir. Tabloda ayrica ¢alisma kapsaminda ele

alinan 41 sirketin de yillara gore halka arz biiyiikliikleri verilmektedir.

Tablo 2.5’e bakilarak halka arz verileri yillar itibariyle incelendiginde s6z konusu
donem iginde THA sayismin en yiiksek oldugu y11 2010 yilidir. 2009 yilinda sadece 1 halka
arz gerceklesmistir. 2010 yilinda ise halka arz kampanyalarinin da etkisiyle biiyiik bir artis
saglanarak 22 halka arz ger¢eklesmistir.

Tablo 2.4. 2002-2010 Yillar1 Arasinda IHA’s1 Yapilan Sirket Sayis1 ve Calisma
Kapsamindaki Sirketlerin IHA Tutar1 (TL)

Yillar Halka  Acilan IHA Tutan Performans1 THA Tutan
Toplam  Sirket (Nominal) Hesaplanan (Nominal)
Sayisi Sirket Sayisi
2002 4 76.618.450 3 51.260.950
2003 2 3.150.000 2 3.150.000
2004 12 158.531.251 8 71.754.471
2005 9 364.818.635 3 26.160.635
2006 15 282.028.041 8 197.565.045
2007 9 637.220.420 2 146.949.300
2008 2 529.949.996 1 525.000.000
2009 1 3.200.000 1 3.200.000
2010 22 1.067.426.921 13 196.973.979
Toplam 76 3.122.943.714 41 1.222.014.380

Kaynak: BIST
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2002-2010 yillarr arasinda BIST” de gerceklesen toplam IHA tutar1 3.122.943.714
TL’dir. IHA biiyiikliikleri nominal tutarlar itibariyle incelendiginde 2010 yili ilk sirada
gelmektedir. 2010 yilinda 1.067.426.921 TL IHA tutar1 9 yillik dénemin ortalamasindan
(346.993.746 TL) oldukga yiiksektir. 2010 yilin1 sirastyla 2007 ve 2008 yillar1 takip
etmektedir. Bu yillarda IHA biiyiikliikleri sirasiyla 637.220.420 TL ve 529.949.996 TL
olarak ger¢eklesmistir. 2003 ve 2009 yillar1 ise son siralarda yer almaktadir. Bu yillarin
tutarlar ise sirasiyla 3.150.000 TL ve 3.200.000 TL’dir. Halka agilan sirket sayisinda 2.

sirada olan 2006 y1l1 nominal tutarlar dikkate alindiginda ise 5. sirada yer almaktadir.

Tablo 2.6. incelendiginde calisma kapsaminda ele alman 41 sirketin IHA
bliylikliiklerine iligkin bilgiler de ayrica yer almaktadir. Bu bilgilere gore séz konusu
donem iginde THA sayisinin en yiiksek oldugu yillar 2010, 2006 ve 2004 yillaridir. 2010
yilinda IHA’SI gerceklesen sirket sayis1 13 iken 2006 ve 2004 yillarinda bu say1 8’ dir. Bu
yillarda THA sayisinin yiiksek olmasindaki baslica etkenin yapilan kampanyalar oldugu

sOylenebilir.

2002-2010 yillar1 arasinda BIST’ de gerceklesen toplam 3.122 Milyon TL’lik
IHA’nin yaklagik 1.222 Milyon TL’si ¢alisma kapsamina dahil edilen sirketlere aittir. Bu
sirketlerin IHA biiyiikliikleri nominal tutarlar itibariyle incelendiginde 2008 yili ilk sirada
gelmektedir. Bu yilda gerceklesen IHA tutar1 525 Milyon TL’dir. 2008 yilin1 sirastyla 2006
ve 2010 yillar1 izlemektedir. Bu yillarda IHA biiyiikliikleri sirasiyla yaklasik 197 Milyon
ve 196 Milyon TL’dir.

2.2.2. IHA Verilerinin Sektorlere Gore Dagilimi
2002-2010 dénemi icinde BIST* de IHA’ s1 yapilan 76 adet sirketin toplam [HA

biiyiikliigii nominal olarak yaklasik 3.122 Milyon TL’dir. IHA verilerinin sektérlere gore

dagilimi ise Tablo 2,6’da verilmektedir.
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Tablo 2.5.2002-2010 Déneminde BIST’ de Gerceklesen THA’ larin Sektorlere

Gore Dagilimi

Sirket Sayisi THA Tutan

Sektor % (Nominal Deger) %
Mali Kuruluglar 36 47,36 2.107.503,634 67,48
Imalat Sanayi 15 19,73 216.486,987 6,93
Toptan ve Perakende 7 9,21 107.993,135 3,45
Teknoloji 6 7,89 26.147,500 0,8
Diger 12 15,78 664.812,458 21,28
Toplam 76 100,00 3.122.943.714 100,00

Kaynak: BIST

2002-2010 yillar1 arasinda IHA® s1 gerceklestirilen 76 sirketin 36’s1 mali
kuruluslardir. Bu rakam toplam IHA sayisinin %47’sine esittir. Bu dénem iginde imalat
sanayinde THA’s1 gergeklestirilen sirket sayisi ise 15°tir ve toplam THA sayisinin %15’ini
olusturmaktadir. Toptan ve perakende sektoriinde yer alan sirket sayis1 7 ve toplam sirket
sayisinin %9’una esittir. Teknoloji sektorii ise toplam IHA’ nin %7’sini olusturmaktadir.
76 sirketin 12’si ise diger sektorlerde faaliyet gostermektedir. Bu sirketler egitim, saglik,
spor ve diger sosyal hizmetler; ulastirma, haberlesme ve depolama, elektrik gaz ve su,

tarim ile orman ve balik¢ilik gibi ¢esitli alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerdir.

2002-2010 yillar1 arasinda BIST’ de gerceklestirilen 3.122 Milyon TL’lik IHA nin
2.107 Milyon TL’si mali kuruluslara aittir. Bu rakam da toplam IHA biiyiikliigiiniin
%67 sini olusturmaktadir. Imalat sanayinde IHA’s1 yapilan sirket sayist 15 olmasima
ragmen IHA biiyiikliigii agisindan oldukca kiigiiktiir. Bir bagka ifadeyle IHA’s1 yapilan
sirketlerin yaklasik %20’si imalat sanayiinde yer almasina ragmen nominal biiytikliik
acisindan bu sektoriin toplam i¢indeki orani ise sadece %6,93’tlir. Toptan ve perakende
sektoriinde yer alan sirketlerin toplam IHA biiyiikliigii icindeki orani ise %3,45°tir. Ayni
donemde 6 adet teknoloji sektdriinde yer alan sirketin IHA ’s1 yapilmis olup, bu sirketlerin
IHA biiyiikliiklerinin toplam icindeki orani %0,8’dir. Geriye kalan %21,28’lik IHA

blytikligi ise diger sektorlerde yer alan sirketlere aittir.
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2.2.3. Calisma Kapsamina Dahil Edilen Sirketlerin IHA Verileri

2002-2010 donemi iginde BIST’ de IHA’ s1 gerceklesen 76 sirketin 41 adedi
caligma kapsamina dahil edilmistir. Faaliyet ve bilango yapilarinin farkli olmasindan
dolay1; bankalar, sigorta sirketleri ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 analiz kapsami
disinda tutulmustur. Calisma kapsamina dahil edilen sirketler daha 6nce de belirtildigi gibi
sanayi Ve ticaret sirketleri olarak gida, i¢ki ve tiitiin; dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi;
kagit iiriinler ve basim; metal esya, makine ve gere¢ yapim; teknoloji; tarim, orman, ve
balik¢ilik; eklektik, gaz ve su, toptan ve perakende alaninda faaliyet gosteren sirketlerdir.
Bu sirketlere iligkin IHA verileri sektérler bazinda Tablo 2.7’de yer almaktadir.

Tablo 2.6.Calisma Kapsamindaki Sirketlerin Sektorlere Gore IHA Verileri

Sektor Performansi IHA Tutan
Hesaplanan Sirket % (Nominal TL) %
Sayisi
Mali Kuruluglar 4 9,76 212.449.300 17,39
Imalat Sanayi Sektorii 13 31,71 151.716.987 12,42
Toptan ve Perakende Sektori 7 17,08 166.543.135 13,63
Teknoloji Sektori 6 14,64 26.147.500 2,14
Egitim, Saglik, Spor ve Diger 5 12,20 58.894.958 4,82
Sosyal Hizmetler
Ulastirma, Haberlesme ve 4 9,76 553.450.000 45,29
Depolama
Diger 2 4,88 47.600.000 3,90
Toplam 41 100,00 1.222.014.380 100,00

Kaynak: BIST

Yukaridaki tablo incelendiginde c¢alisma kapsaminda yer alan sektorlere gore
yapilacak degerlendirmede IHA sonucu gergeklestirilen hisse senedi satisindan saglanan en
yiiksek tutarin 553.450 Milyon TL ile ulastirma, haberlesme ve depolama sektdriinde
oldugu goriilmektedir. Bu tutar calisma kapsamindaki sirketlerin  biiyiikliigiiniin

%45,29’una esittir. Bu sektorde performansi hesaplanan sirket sayis1 4 olmasina ragmen
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nominal tutar bakimindan ilk sirada yer almaktadir. Bunda en biiyiik pay 525.000 Milyon
TL’lik nominal tutar ile Tiirk Telekomiinikasyon A.S.” ye aittir. Ulastirma, haberlesme ve
depolama sektdriinii 212.449 Milyon TL IHA ile mali kuruluslar takip ederken toptan ve
perakende sektdriinde ise IHA tutar1 166.543 Milyon TL olmustur. Genel toplam iginde
egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinlin payr %4,82 olurken teknoloji

sektoriiniin pay1 %2,14 olarak gerceklesmistir.

Calisma kapsamini olusturan 41 sirketin ilk halka arz oranlar1 ve mevcut halka arz

durumundaki halka arz oranlar1 EK 2’de gosterilmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. ILK HALKA ARZIN SIRKET PERFORMANSI UZERINE ETKIiSi

[lk Halka Arzin sirket performans: iizerindeki etkisinin incelendigi ve ¢alismanin
uygulama boliimiinii olusturan Gglinct bolum kendi iginde ¢ bolimden olusmaktadir.
Uygulama boliimiiniin ilk kisminda dncelikle konuya iligkin literatiir ¢alismas1 yapilmistir.
Bu konuda yurti¢i ve yurtdisinda yapilan baslica c¢alismalarin degerlendirildigi ilk
b6lumden sonra arastirmanin konusu ve amaci, veri seti ve kisitlari ile yontemi iizerinde
durulmustur. Son béliimde ise THA’ nin sirket performans: iizerindeki etkisi performans
goOstergesi oranlar1 ortalamalariyla, istatistiksel gostergeler ile ve istatistiksel karsilastirma

analizi ile incelenmistir.

3.1. Literatiir incelemesi

IHA“nin sirketlerin performansi iizerindeki etkisinin incelenmesine yonelik
literatlirde birgok ¢alisma yapilmistir. Bu boliimiinde dncelikle konuya iliskin yurt iginde
yapilan baslica calismalar lizerinde bilgiler verilecek daha sonrasinda ise yurtdisinda
yapilan ¢aligmalar iizerinde durulacaktir. Bu ¢aligmalarin biiyiik bir boliimiinde halka arzin
(halka arz oncesi, halka arz siireci ve halka arz sonrasi) sirketlerin performansi iizerinde

etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Teker ve Ekit (2003) tarafindan yapilan ¢alismada, 2000 yilinda istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi(IMKB)’'nda ilk halka arzi(IHA) vyapilan hisse senetlerinin
performanslar1 incelenmistir. Bu analizde literatiirde yaygin olarak kullanilan olay
caligmas1 yontemi uygulanarak halka ilk arzi yapilan 34 sirketin 30 giinliik arz sonrasi
performanst Olgiilmiistiir. Elde edilen sonuglara gore, halka arzin ilk iki giiniinde

yatirimcilarin normaliistii getiri elde etmelerinin miimkiin oldugu goriilmiistiir.
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Ozboyac1 (2010) tarafindan yapilan calismada IMKB’de 1990 ve 2008 yillari
arasinda halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin ve 6zelliklede Halkbank’in ilk giinkii
fiyat performanslar1 ve halka arz ile birlikte elde edilen getirinin ve buna bagl olarak
devam eden giinlerdeki hareketlerin uyumlulugu incelenmistir. Yapilan bu incelemelerin
sonuglarinda hisse senetlerinin performansinda genel olarak pozitif yonlii bir baslangic ve
pozitif devamlilik oldugu ortaya konmugstur. Yapilan incelemeler sonucunda arastirma
yapilan sirketlerin hemen hemen tamaminda IHA’dan sonra 6nemli kayiplar yasanmadigi,
Ozellikle kriz ortamlarinda piyasanin tamaminda yasanan diisiislerden sonra bile hizh
toparlandiklar1 goriilmektedir. Calismanin ikinci boliimiinde ise ger¢eklesen halka arzlarin
biiyiik bir kisminin, ilk gilinler itibariyle yliksek getiriler saglasa da ilerleyen donemler

itibariyle normallesmeye basladig1 goriilmistiir.

Sara¢ (2007) yaptigi calismada sirketlerin halka agildiktan sonra faaliyet
performansindaki ve belirli finansal gostergelerindeki degisimi gorgiil olarak analiz
etmistir. Analizler Tiirkiye’de 1990 ve 1998 yillar1 arasinda halka arz edilen 81 imalat
sirketini kapsamaktadir. Ornek kiitledeki her bir sirketin halka arzdan ii¢ y1l dncesi, arz yil
ve arzdan sonraki dort yili olmak iizere sekiz yilina ait veriler incelenmistir. Analiz
sonucunda, IHA sonrasi faaliyet karliliginda, varliklarin devir hizinda, sabit sermaye
yatirnmlarinin varliklara oraninda ve bor¢lanma maliyetinde énemli dl¢iide diisiis oldugu,
bor¢ oraninda bir artis oldugunu kanitlamaktadir. Borg¢lanmayla ilgili beklentiler
dogrulanmakta ve sirketin algilanan degerindeki artis, bor¢clanma Oniindeki zorluklarin
kalkmasi, bankalar karsisinda artan pazarlik giicii ve diisen bor¢lanma maliyetleri
nedeniyle finansal kaldira¢ ylikselme egilimi gostermistir. Calismanin sonucunda halka arz
sonras1 faaliyet performansinda O6nemli Olgiide disiislerin meydana geldigi sonucuna
ulasilmistir. Halka arzdan 6nceki yildan itibaren arzdan sonraki dort yila kadar alt1 yillik
bir sire iginde sirketlerin ¢esitli Olglimlere dayali performanslarinda onemli Olgiide
diisiisler meydana gelmistir. Satis ve sermaye harcamalarindaki artisa ragmen arz Oncesi
performans seviyesi devamlilik gostermemistir. Hatta varlik devir hizinda da 6nemli

Olgiide azalmalar olmustur.

Mhagama (2014) galismasinda 2003-2011 yillar1 arasinda Borsa Istanbul(BIST)’da
IHA’s1 gerceklestirilen 38 sirketin finansal performansi ile THA’s1 arasindaki iliski

incelenmistir. Belirtilen dénemde toplan 95 IHA olmasma ragmen faaliyet ve bilango
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yapilarinin farkli olmasindan dolay1 bankalar, sigorta sirketleri ve gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 analiz kapsami disinda tutulmustur. Calismada medyan degisim analizi ve
panel veri analizi olmak {izere iki farkli yontem kullanilmistir. Calisma sonunda sirketin
finansal performansinin IHA &ncesi yila gére IHA yilinda ve IHA sonraki yilda diistiigii
sonucuna vartlmigtir. Panel veri sonuglarma gore IHA yilinda satislarin karlili§1 oranindaki
diisiis %3,8 iken IHA sonras1 bu oran %6,8 olmustur. Diger bir 6l¢ii olan aktiflerin karlilig1
oranindaki diisiis IHA yilinda %2,90 iken halka arz sonrasinda bu oran %4,75 olmustur.
Ucgiincii bir model olan dzkaynaklarin karliligi oranindaki diisiis ise IHA yilinda %8,54

iken THA sonrasinda bu oran %13,03 olmustur.

Kiiciikyayli (2013) calismasinda, BIST’de 1992-2005 yillar1 arasinda halka arz
edilen 82 sirket incelenmistir. Halka arzin finansal performansa etkisi, finansal performans
oranlar1 kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Halka arzdan onceki yil, arz yili ve arz sonrasi ii¢ yilin
finansal performansi ile karsilastiritlmis ve finansal performanstaki degisim Wilcoxon
isaretli siralar testi ile OlcUlmistur. Endistri  duzeltmesinden sonra finansal
performansindaki degisim ile sirketlerin kendi endistrilerindeki diger sirketlerin
performanslarindaki degisimi karilastirirken Mann-Whitney U testi uygulanmustir.
Calismada ayrica, ekonomik rantabilite oraninin, arz sonrasi {ligiincii yilda arz oncesi yila
gore gergeklesen degisiminde; aktif biiylikliglin, halka arz orani, bor¢ ve satis artis
oraninin ve hasilat, yas degiskenlerinin etkili olup olmadigin1 6l¢gmek icin Coklu Dogrusal
Regresyon analizi kullanilmistir. Calismanin sonucunda, 6zellikle karlilik oranlar1 ve
faaliyet oranlarinda arz Oncesi yila gore, arz yili ve sonrasi ii¢ yilda onemli derecede
azalma oldugu goriilmistiir. Regresyon sonuclarina gore, ekonomik rantabilite oranindaki
degisime, bor¢ orani ve satis artis oraninin pozitif yonde anlamli bir etkisi varken, toplam
hasilat, aktif buytklik, halka arz orami ve yas degiskenlerinin anlamli bir etkisi

gorilmemistir.

Kiymaz (1999) ¢alismasinda Tiirkiye’deki halka IHA’larda ilk ve piyasa sonrasi
getirisini incelemistir. Ornek kiitleyi Istanbul Borsasinda(BIST) 1990-1996 yillar1 arasinda
halka arz edilen 163 ticari sirket olusturmaktadir. Sonuglar Tiirk halka arzlarda ilk islem
giinii diisiik fiyatlandirma oraninin ortalama %13,1 oldugunu gostermistir. Endiistri
sirketlerinde diisiik fiyatlandirma oram1 %11,7, finansal sirketlerde %15 diger sirketlerde

ise %17,6 olarak tespit edilmistir. Alt sektdrler acisindan en yiiksek getiri Turizm-
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Tasimacilik grubunda iken en diisiik getiri ise Makine-Ekipman grubunda elde edilmistir.
Bankacilik grubu hari¢ tiim alt sektorler istatistiksel olarak baslangigta anlamli diistik
fiyatlandirmay1 denemistir. Ilk halka arz performansini etkileyen faktorler incelendiginde
kullanicilarin biiytiikliigli, halka arz tarihi ve ilk islem hacmi arasinda yiikselen borsa
durumu, kurumsal sahiplik ve 6z kullanict tekliflerinin diislik fiyatlandirmanin 6nemli
belirleyicileri olduklar1 gériilmiistiir. Bu ampirik calismada Istanbul Borsasinda halka
arzlar incelenerek halka arz tzerindeki kanitlara ek olarak Istanbul borsasinin gelismekte
olan ve hizli biiyiiyen piyasalardan biri oldugu kamtlanmaya calisilmaktadir. Ik pazar
diizeltilmis anormal getiri ortalamasi tim sirketler icin % 13,1°dir. Sanayi sektortinde
anormal getiri %11,7 iken finansal sektor getirisi %15 ve diger getirilerde %17.4
seviyesindedir. ilk hafta sonunda kiimiilatif anormal getiri oraninin %8,8 oldugu ve ilk
islem giiniine oranla bir diisiisiin s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Ayni sekilde ilk hafta
sonunda endustri sektorinde kumulatif anormal getiri %7,3, finans sektoriinde %5,7 ve
diger sektorlerde de 9%30,3 oldugu tespit edilmistir. Daha uzun donem getiriler

incelendiginde de benzer sekilde bir diisiisiin s6z konusu oldugu goriilmektedir.

1992-2000 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)’de THA s1 gerceklesen 205 sirkete
ilisgkin 2008 yilinda Kurtaran ve Er tarafindan yapilan calismada sirketlerin halka arz
sonras1 finansal performanslarinda secilen performans olgiilerine gore genel anlamda
diisiisler oldugu sonucuna ulagmiglardir. Kurtaran ve Er’in ¢alismalarinda se¢mis olduklari
performans Olgtileri aktiflerin karlilik orani, aktiflerin faaliyet karlili§1 orani, faaliyet kar
marj1, 0zsermaye devir hizi orani, isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akisinin aktiflere
orani ve satiglarin biiylime oranidir. Caligmanin sonuglarina gore, halka arz yili ve halka
arz sonrasi birinci, ikinci ve tgilincii yillarda aktif karlilik oraninin medyan degisimleri
sirastyla %-0,086, %-0,180, %-0,279 ve %-0,327 olarak hesaplanmistir. Aktiflerin faaliyet
karlilig1 oraninin medyan degisimleri sirastyla %-0,150, %-0,273, %-0,504 ve %-0,516
olarak ger¢eklesmistir. Faaliyet kar marjinin medyan degisimleri ise sirasiyla %-0,087, %-
0,275, %-0,371 ve %-0,355 olarak hesaplanmustir. Ozsermaye devir hiz1 oraninin medyan
degisimleri ise sirasiyla %-0,229, %-0,219, %-0,199 ve %-0,226 olarak tespit edilmistir.
Aktiflerin devir hiz1 oraninin degisimleri sirastyla %-0,229, %-0,219, %-0,199 ve %-0,226
olarak hesaplanmistir. Isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akigmin aktiflere oranimin

medyan degisimleri ise sirasiyla %-0,063, %-0,137, %-0,127 ve %-0,179 olarak
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hesaplanmistir. Son olarak satislardaki biiyiime oraninin medyan degisimleri sirasiyla

%0,126, %0,909, %2,277 ve %4,556 olarak bulunmustur.

Alanazi ve digerleri (2011) yaptiklar1 ¢alismalarinda 2003 ve 2009 yillari arasinda
Suudi Arabistan Borsasinda (Tadawul) halka arz olan 16 sirketin halka arz 6ncesi ve halka
arz sonrast performanslarin1  Aktif Karliblk ve Satis Karliligimi dikkate alarak
incelemislerdir. Bu c¢alismanin temel amaci1 Suudi borsasinda halka arzlarin arzdan 6nceki
ve sonraki finansal performanslarini 6lgmektir. Calisma ayrica halka arz 6ncesi ve sonrasi
finansal performanstaki degisim ile ilgili faktorleri incelemeyi amaglamaktadir.
Eslestirilmig ciftler metodolojisi regresyon analizi ile kombine edilmistir. Suudi halka
arzlarda performanslar karsilastirildiginda aktif karlilik ve satis karliligi agisindan 6nemli
diistislerin oldugu goriilmektedir. Halka arzdan sonraki ortalama aktif karlilik oran1 halka
arzdan Onceki ii¢ yillik donemin ortalamasindan %30 daha diisiik oldugu tespit edilmistir.
Ayrica satis karliligr ortalamasinda da yaklasik %12’°lik bir diisiis oldugu gozlenmistir.
Performanstaki kotiiye gidisin 6nemli Olglide halka arz ile baglantili oldugu tespit
edilmistir. Performanstaki diisiisiin nedenleri incelendiginde ne firsat eksikligi ne de ajans
maliyetlerinin olmadig1 ortaya ¢ikiyor. Suudi sirketlerin halka arz sonrasinda satis ve

yatirim harcamalarini makul tuttugu goriilmektedir.

Coakley ve digerleri (2007) calismalarinda 1985-2003 ddnemi boyunca Londra
Borsasinda girisim destekli olan 316, girisim destekli olmayan 274 Ingiliz halka arzinin
faaliyet performansini analiz edilmistir. Benzer, gegerliligini kaybetmemis Amerikan ve
Ingiliz calismalari icin arz dncesi ve arz sonrast duruma gore bes yillik dénemde faaliyet
performansinda 6nemli bir diisiis oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte yakin analizler
bu genel bulgularin saglam olmadigin1 ortaya koymaktadir. Daha ziyade 1985-1997 ve
2001-2003 yillarinda piyasaya sunulan halka arzlarin performansinda bir diisiis olmaz iken
piyasada dalgalanmalarin oldugu 1998-2000 yillarindaki donemlerde dramatik bir
performans diisiisiiniin oldugu anlasilmistir. Bulgular girisim destekli olan ve olmayan tiim
halka arzlarda 6nemli faaliyet performansi diisiislerinin piyasa dalgalanmalarini oldugu
1998-200 doneminde ortaya ciktigini gostermektedir. Tipik regresyon Ornegi sonuglari
gecmis kazanglar lizerinde artisin anlamli ve pozitif olarak %1 diizeyinde oldugunu

gostermistir.
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Tapa ve Mazlan (2013) calismalarinda Malezya’daki halka arzlarin faaliyet
performansini arastirmiglardir. Calismada 1989-2008 yillar1 arasinda halka arz edilen
sirketler Ornek kitle olarak kullanilmistir. Sirketlerin arzdan onceki ii¢ yil ve arzdan
sonraki lic yili dikkate alinmistir. Ayrica faaliyet performansi ile uzun donem piyasa
performansi arasindaki iliskide incelenmistir. Faaliyet performansi arastirilirken sirketlerin
Faiz Vergi Oncesi Kar, Aktif Karlilik, Satis Karlihgn ve Net Satis verileri dikkate
alinmistir. Tiim bulgular sirketlerin borsaya katildiktan sonraki faaliyet performanslarinda
distisler oldugunu gostermektedir. Ayrica tiim faaliyet performansi degiskenlerinde
(FVOK, AK, SK, NK) diisiik fiyatlandirmanin arz sonrasi faaliyet performans: zerindeki
etkisinin 0nemsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonuclar yatirimeilarin yatirim karari
alirken sirketlerin muhasebe tarafindan incelenen esas degerlerini dikkate aldigim
gostermektedir. Bununla birlikte sonuglar faaliyet performansimnin birinci yildan 6nce
zayiflamaya basladigin1 ve {g¢iincii yila kadarda performanstaki diisiislerin devam ettigini

gostermektedir.

Wong (2012), ¢alismasinda, Hong Kong borsasinda 1991-2000 yillar1 arasinda
islem goren 418 Halka arzin kazan¢ performansini arastirmistir. Calismada, PO
sirketlerinin halka arz Oncesi ii¢ yildan baglayarak halka arz sonrasi besinci yila kadar
birgok karlilik dl¢timleri analiz edildiginde, halka arz edilen sirketlerin performanslari;
halka arz edilen yilda ve halka arz edilmeden 6nceki yil tavan yapmis, ancak, en gec halka
arz edilen yili takip eden ilk mali yilda arz sonrasi karlilikta biiytik bir diisiis sergiledikleri
goriilmistiir. Bu halka arzlarin %30’dan fazlasinin arzdan ii¢ yil sonra biiyiik bir diisiis
yasadiklar1 bulunmustur. Arz sonrast performanslarin kétiilesmesinin; kiiciik sirketlerde,
yiiksek bor¢ stokuna sahip sirketlerde, hizli biiyiiyen tesebbiislerde, ilk sahipleri tarafindan
az orani elde tutulan sirketler ve karliligin1 halka arz sirasinda yiiksek tutan sirketlerde
daha ciddi boyutlarda oldugu tespit edilmistir. Bu gozlemler halka arz sirasinda yiiksek
acente maliyetine sahip ve uzun vade faaliyetinde sirketinde zirvede oldugu donemde

halka arz etmeye karar veren yoneticilerin oldugu sirketlerle de tutarli oldugu belirtilmistir.

1976-1998 yillar1 arasinda Amerika’da ilk halka arzi gergeklestirilen 682 sirket
tizerine Jain ve Kini (1994) tarafindan yapilan ¢alismada; halka arz sonrasinda sirketlerin
faaliyet ve finansal performanslarinda onemli derecede diisiisler ve artislar oldugu

sonucuna ulagsmislardir. Bu calismada sirketlerin performans gostergesi olarak beg farkli
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Ol¢ii kullanilmigtir. Bunlar sirasiyla aktif karlilik orani, isletme faaliyetlerinden yaratilan
nakit akiginin aktiflere orani, satislarin biiyime orani, Aktif devir hizi oran1 ve sermaye
harcamasinin biiylime oranlaridir. Calisma sonuglarina gore, halka arz yili ve halka arz
sonrasi birinci, ikinci ve Tgiincli yillara kadar olan donemde aktiflerin faaliyet
karliligindaki medyan degisimler sirasiyla %-3,58, %-7,60, %-10,53 ve %-9,09 olarak
tespit edilmistir. Sirket faaliyetlerinden yaratilan nakit akiginin aktiflere oranindaki medyan
degisimler ise aymi donemlerde sirasiyla %-3,92, %-7,92, %-7,40 ve %-6,44 olarak
gergeklesmistir. Ugiincii bir performans dl¢iisii olan satislarin biiyiime oranindaki medyan
degisimler ise sirasiyla %37,22, %69,92, %108,09 ve %143,15 olarak bulunmustur.
Dordiincii bir performans Olgiisti olan aktif devir hizi oranindaki medyan degisimler ise
sirastyla %-20,25, %-22,33, %-26,58 ve %-23,44 olarak bulunmustur. S6z konusu
calismada ayrica sirketlerin yonetici-sahiplik diizeyi ile ilk halka arzda gergeklesen diisiik
fiyatlandirmanin sirketlerin finansal performansi iizerindeki etkisini de incelemek amaciyla
yatay kesit regresyon analizi de yapilmistir. Yatay kesit regresyon analizinde bagiml
degisken olarak aktiflerin faaliyet karliligi ve isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit
akisinin aktiflere oran1 kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore, aktiflerin faaliyet karlilig
ve isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akisinin aktiflere orami iizerinde sirketlerin
yonetici-sahiplik diizeyinin etkili oldugu goriilmistiir. Caligmanin diger bagimsiz
degiskeni olan diisiik fiyatlandirmanin ise bagimli degiskenler {izerinde bir etkisi tespit

edilememistir.

Mikkelson ve digerleri (1997), calismalarinda inceledikleri ABD “deki 1980-1983
doneminde 283 THA nin arz sonrasi basarisinda diisiis oldugunu bildirmislerdir. Bununla
birlikte, birinci yildan sonraki basaridaki devam eden diistsler gérece daha disuktdr. Jain
ve Kini (1994)“in aksine, halka arzdan kaynaklanan 6z sermaye milkiyetindeki
degismenin, faaliyet basarisin1 degistirmedigini bulmuslardir. Elde tutulan 6z sermayenin
biyiikliigii, yoneticilerin diger hissedarlarin tesviklerine yeterince karsi koyabilmeleri igin
onemli oldugunu 6nermislerdir. Bunun yerine, degisim sirketlerin biiyiikliigii ve yasiyla ve
ikincil satislarin varligiyla agiklanmaktadir. Geng ve kiigiik sirketler, ylksek baslangic
faaliyet masrafi ya da zamanla azalan agresif fiyatlama stratejisiyle agiklanan diistik
baslariyla iligskilendirilmistir. Bununla birlikte daha blyik ve koklu sirketlerin

performanslarinda biiyiik diisls yasadiklarin1 bulmuslardir.
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Cai ve Wei (1997) 1971-1992 yillan1 arasinda Tokyo Borsasi’nda ilk halka arzi
gerceklesen 180 sirket iizerine yaptiklari caligmada; halka arzdan bes yil sonrasina kadar
donemi kapsayan siirede sirketlerin finansal performanslarinda diisiisler oldugu sonucuna
ulagmiglardir.  Aktiflerin  donem karlihdi, aktiflerin faaliyet karliligi, isletme
faaliyetlerinden yaratilan nakit akiginin aktiflere orani ve faaliyet karinin biiylime orani bu
calismada finansal performans 6l¢iisii olarak kullanilmistir. Toplam aktiflerde de siradan
gelirlere oranlara sirasiyla %3 ve %1,6 oraninda dnemli diisiisler olmustur. Arzdan sonraki
bes yilda her bir sirket i¢in esit miktarda yatirim stratejisi %10 olmasina karsin bu oran
halka arz olmamis benzer piyasa kapitalizasyonlarinda %15 olarak tespit edilmistir. Ayn
calismada Japonya’da ilk halka arzi gerceklestirilen sirketlerin finansal performanslari
tizerinde nelerin etkili oldugunu incelemek amaciyla yatay kesit regresyon analizi
yapilmistir. Bu analizde bagimli degisken olarak aktiflerin karlili§i orani kullanilmstir.
Caligmada kullanilan bagimsiz degigkenler ise aktif biiylime orani, halka acilma orani ve
yOnetici-sahiplik diizeyidir. Calisma sonuglarina gore, aktiflerin biiylime orani disindaki
diger bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig1 {izerinde istatistiki olarak bir etkisinin olmadig:

sonucuna ulagilmistir.

Alanazi ve Liu (2013) calismalarinda Korfez Isbirligi Konseyinde’ki (GCC) alti
ulkede 2003-2010 yillar1 arasinda halka arz olan 52 sirketin finansal ve faaliyet
performansini incelemislerdir. Arastirmada degerlendirme Olgiisii olarak aktif karlilik ve
satig karliligr kullanilmistir. Sonuglar halka arzdan sonra karlilik Olgiilerinde biz azalma
oldugunu ortaya koymustur. Arz sonrasinda aktif karlilik ve satis karliliginda sirastyla %47
ve %25 oraninda bir azalmanm oldugu tespit edilmistir. Performans azalmasi ajans
maliyetlerinin artmasindan dolay1 halka arz tasarrufuna gegen sirketler ile baglantilidir.
Halka arz sonrasi donem ile halka arz 6ncesi donem karsilastirildiginda sirketin anapara
maliyetinde ve satislarindaki biiyiime arz oncesi donemde daha giiglii oldugundan firsat
teorisinin eksikligini kanitlayan bulgulara da ulasilmistir. Buna ragmen potansiyel
yatirimcilara arzi cazibeli hale getirmek icin brosiirlerde halka arz figiirlerini artiran
olasilig1 gbz ard1 edemeyiz. Sonugta bir halka arzin faaliyet performansindaki azalma igin
yapilan agiklama, bir¢ok faktoriin karmasik fonksiyonudur. Tek bir teori veya hipotez bu

azalmay1 aciklayamaz.
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1990-2000 yillar1 arasinda Malezya Borsasi’nda IHA’s1 gerceklesen 180 sirket
tizerine 2008 yilinda Ahmad tarafindan yapilan ¢alismada; halka arzdan ii¢ yil sonrasina
kadar donemi kapsayan siirede sirketlerin finansal performanslarinda diislisler olduguna
iliskin sonuclara ulagilmistir. Bu ¢alismada, aktiflerin karlilig1 ve satiglarin karliligr oram
finansal performans 6l¢iisii olarak kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore ilk halka arzdan
bir y1l 6ncesinde, halka arz siirecinde ve halka arz sonras1 birinci, ikinci ve {igiincii yillarda
aktiflerin karliligindaki medyan degerleri sirasiyla %14,28, %12,91, %8,22, %6,89 ve
%4,89 olarak hesaplanmustir. Ikinci finansal performans 6lgiisii olan satislarin karlilig
oraninin medyan degeri ise sirasiyla %13,93, %14,25,9%9,75, %8,97 ve %5,94 olarak
gerceklesmistir.

3.2. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Bu ¢alismada sirketlerin ilk halka arz oncesi ve sonrasi finansal performanslarinin
karsilastirillmas1 amaglanmistir. Halka arz edilen sirketlerin finansal performans
degisimleri belirlenirken halka arzdan bir 6nceki yili, halka arz yil1 ve halka arzdan sonraki
tic yillik donem ele alinmigtir. Performanstaki degisimler finansal oranlar kullanilarak
Olciilmiistiir. Sirketlerin arz sonrast yillar1 ve arz oncesi yil ile karsilastirilarak istatistiksel
olarak anlamli bir degisim olup olmadig1 ve degisimin yonii belirlenmeye calisilmigtir.
Sirketlerin performanslar1 incelenirken aktif karlilik, aktif devir hizi, 6zsermaye karllik,

faaliyet kar marj1 ve net kar Marj1 oranlarindan yararlanilmistir.

Calisma 2001-2013 donemini kapsamakla birlikte veri olarak BIST’ de 2002-2010
yillar1 arasinda ilk halka arzi gergeklesen 41 sirketin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasi
performanslar karsilagtirilmis ve boylece halka arzin sirketlerin finansal performanslari

Uzerindeki etkilerinin tespit edilmesi amaglanmistir.

3.3. Arastirmanin Veri Seti ve Kisitlari

Arastirma kapsaminda, Tirkiye’de 2002-2010 yillar1 arasinda ilk halka arzi
gerceklestirilen sirketler incelenmistir. 2002-2010 yillar1 arasindaki ilk halka arzlarin
dikkate alinmasinin sebebi, arzdan Onceki performansin Ol¢iimiinde arzdan bir yil

Oncesinin ve arzdan sonraki performansin dl¢iimiinde ise arzdan sonraki {i¢ yilin verilerinin
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gerekli olmasidir. Sigorta, yatirim sirketleri, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 ve
bankalar bilango yapilarindaki farkliliklar dolayisiyla analiz kapsamina almmamistir.
Aragtirmada ayrica finansal tablolar1 eksik olan sirketler analiz disinda tutulmustur.

Aciklanan kisitlar sonucu arastirmaya dahil edilen sirket sayis1 41 olarak alinmistir.

Halka arz1 gergeklestirilen sirketler BIST” in web sayfasinda yer alan halka arz
verilerinden elde edilmistir. Hisse senetlerini halka arz eden sirketin halka arzdan énceki
yili, arz yili ve arzdan sonraki ii¢ yili kapsayan bilangolar1 dikkate alinmistir. Faaliyet
performansini 6lgmek icin faaliyet kar marji, net kar marji, aktif karlilik, aktif devir hizi ve
0zsermaye karlilik oranlar1 kullanilmistir. Caligma kapsaminda ele alinan sirketler Tablo
3.1 de gosterilmistir.

Tablo 3.1.Yillar itibariyle Veri Setini Olusturan Halka Arzlar

YIL FiIRMA

2002 GALATASARAY SPORTIF SINAI VE TICARI YATIRIMLAR A.S

BJK FUTBOL YATIRIMLARI SANAYI VE TICARET A.S

METEMTUR OTELCILIK VE TURIZM ISLETMELERI A.S

2003 KOZA DAVETIYE MAGAZA ISLETMELERI VE THRACAT A.S

GERSAN ELEKTRIK TICARET SANAYI A.S

FENERBAHCE SPORTIF HIZMETLER SAN. VE TiC. A S.

DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S

2004 BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.

TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S

DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.

INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK A.S

PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI A.S

AFM ULUSLARARASI FILM PRODUKSIYON A.S

TRABZONSPOR SPORTIF YATIRIM VE TICARET A.S.

2005 BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.

ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLERI A.S

REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S.

DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.

VESTEL BEYAZ ESYA SAN. VE TiC. A.S.

SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A.S.

2006 COCA-COLA ICECEK A.S.

ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

2007 TAV HAVALIMANLARI HOLDING A S.

TEKFEN HOLDING A.S
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2008 TURK TELEKOMUNIKASYON A.S

2009 RAN LOJISTIK HIZMETLERI A.S.

KOZA ALTIN ISLETMELERI AS

2010 LATEK LOJISTIK TICARET A.S.

AKFEN HOLDING AS

AKSA ENERJI URETIM A S.
MANGO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

IHLAS GAZETECILIK A.S.

ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TiC. A.S.

2010 CEMAS DOKUM SANAYIL A.S.

EKIZ YAG VE SABUN SANAYII A.S.

IHLAS YAYIN HOLDING A.S.

KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S.

UYUM GIDA ve IHTIYAC MADDELERI SANAYI ve TICARET AS

DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S.

3.4. Arastirmanin Yontemi

Calismada halka arz oncesi ve sonrasi performans gostergeleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir degisim olup olmadigini 6lgmek amaciyla kullanilacak yonteme karar
verebilmek icin Oncelikle “Kolmogorov-Smirnov” normallik testi yapilmistir. Bu analiz

icin test edilen hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: Verilerin dagilimi normal dagilima uyar

H1: Verilerin dagilimi normal dagilima uymaz

Bir sonraki asamada Wilcoxonisaretli siralar testi ile halka arz Oncesi ile sirasiyla
halka arz yili, arzdan sonraki ilk yil, ikinci y1l ve son olarak {i¢iincii yil igin sirketlerin

faaliyet ve finansal performanslari karsilagtirilmigtir.

Wilcoxonisaretli siralar testi tekrarlanan degerler i¢in kullanilmaktadir. Arastirmaya
konu olan 6rneklem iki durumda ya da iki farkli kosulda Olciliyorsa Wilcoxonisaretli
siralar testi kullanilabilir. Bu test diger standart parametrik olmayan testler gibi
gozlemlerin bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Tekrarlanan 6lgekli  t-testinin

nonparametrik alternatifidir. Fakat ortalamalarin karsilastirilmasi yerine, Wilcoxon testi,
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degerleri siralamak ve karsilastirmak igin iki farkli zaman dilimine doniistlrir ve bu iki

zaman dilimi arasinda, degerlerde bir degisim olup olmadigini test eder. (Kalayci, 2006,)

3.5. Arastirmanin Bulgulari

Arastirma kapsaminda elde edilen sonuglar {i¢ farkli asamada degerlendirilmistir.
Birinci asamadaperformans gostergesi olarak kullanilan oranlarin5 yillik donem iginde
olusan ortalamalar1 ele almmustir. Ikinci asamada istatistiksel gostergeler ile ortalama
arasindaki iliski incelenmistir. Uglincli asamada ise Wilcoxon isaretli siralar anlamlilik

testi ile yillar itibariyle bir fark olusup olusmadig: istatistiksel olarak incelenmistir.

3.5.1. THA’nmin Etkisinin Performans Gostergesi Oranlar1 Ortalamalariyla

incelenmesi

Bu béliimde ¢alisma kapsaminda ele alinan sirketlerin halka arz oncesi, halka arz
yili ve halka arzdan sonraki {i¢ yillik donemde olusan aktif karlilik orani, 0zsermaye
karlilik orani, aktif devir hizi, net kar marjive faaliyet kar marjimin ortalamalar1 ele
alimmistir. Bes yillik donem boyunca belirtilen oranlarda genel anlamda bir diisiis oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Grafik 3,1’de2002-2010 yillar1 arasinda halka arz edilen 41 sirketin 5 y1l boyunca

olusan aktif karlilik oranlarinin ortalamalariyer almaktadir.
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Grafik 3.1.Yillar Itibariyle Aktif Karlilik Oram1 Ortalamalar
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Grafik incelendiginde halka arzdan oOnceki yilda %15 seviyelerinde olan aktif

karlilik orani ortalamasi halka arz yilinda ve sonraki ii¢ yilda da azalmaya devam etmistir.

Halka arzdan sonraki ii¢lincii yi1lda da 57 seviyelerine kadar gerilemistir.

2002-2010 yillar1 arasinda halka arz edilen 41 sirketin 5 yil boyunca olusan

0zsermaye karlilik oranlarinin ortalamasini gosteren grafik asagida yer almaktadir.

Grafik 3.2.Yillar Itibariyle Ozsermaye Karlihk Ortalamalari
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Grafik3.2 incelendiginde halka arzdan onceki yilda %23 seviyelerinde olan
O0zsermaye karlilik orani ortalamasi halka arzla birlikte %25 seviyelerine yiikselmistir.
Fakat arzdan sonraki ilk yildan itibaren diislis egilimine girmis ve iiglincii yilda eksi

seviyelere kadar gerilemistir.

2002-2010 yillar1 arasinda halka arz edilen 41 sirketin 5 y1l boyunca olusan faaliyet

kar marjinin ortalamasini gosteren grafik asagida yer almaktadir.

Grafik 3.3.Yillar itibariyle Faaliyet Kar Marji Ortalamalar1
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Grafik 3.3 incelendiginde halka arzdan 6nceki yilda %20 seviyesinde olan faaliyet
kar marj1 oran1 ortalamasi1 halka arzla birlikte diisiis egilimine girmis ve sirasiyla %17,

%15, %14 ve %11 seviyelerine kadar gerilemistir.

2002-2010 yillar1 arasinda halka arz edilen 41 sirketin 5 y1l boyunca olusan net kar

marj1 orani ortalamasini gosteren grafik agsagida yer almaktadir.
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Grafik 3.4.Yillar Itibariyle Net Kar Marji1 Oram Ortalamalari
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Grafik 3.4 incelendiginde halka arzdan onceki yilda %16 seviyelerinde olan net kar
marj1 ortalamasi halka arz yilinda ayni seviyeyi korumus fakat arzdan sonraki ilk yildan

itibaren diisiise girmis ve arzdan sonraki {igiincii yi1lda da eksi seviyelere kadar gerilemistir.

2002-2010 yillar1 arasinda halka arz edilen 41 sirketin 5 yil boyunca olusan aktif

devir hiz1 oran1 ortalamasini gosteren grafik asagida yer almaktadir.

Grafik 3.5 .Yillar itibariyle Aktif Devir Hiz1 Oram Ortalamalari

1,6

5
1,4 \
*—1 202
§ MIII 7 “ 1,248

0,8

0,6

0,4

0,2

t-1 t t+1 t+2 t+3

72



Grafik 3.5 incelendiginde halka arzdan onceki yilda 1,5 seviyelerinde olan aktif
devir hiz1 ortalamasi arz yilindan itibaren diisiis egilimine girmis ve sirasiyla 1,323, 1,221,

1,293 ve 1,248 olarak ger¢eklesmistir.

3.5.2. THA’nin Sirket Performansina Etkisinin Istatistiksel Gostergeler Ile

Incelenmesi

Tablo 3.2. Aktif Karlihk Oram ile Tlgili Istatistiksel Gostergeler

YILLAR
t-1 t t+1 t+2 t+3
Gozlem Sayist 41 41 41 41 41
Minimum(%) -5 -1 -9 -31 -81
Maximum(%) 92 67 86 57 85
Ortalama(%) 16 15 12 9 8
Medyan(%) 12 9 7 7 6
Stand. Sap.(%) 16,51 15,67 18,16 16,74 22,76

Tablo 3.2’ye bakildigindagalisma kapsamindaki sirketlerin halka arzdan onceki
aktif karlilik oran1 ortalamasi %16 olarak tespit edilmistir. Bu oran bundan sonraki yillarda
strastyla %15, %12, %9 ve %8 olarak gerceklesmistir. Aktif karlilik oraninin en yiiksek
oldugu donem %92 ile arzdan oOnceki yil olmustur. En yiiksek orana ulasan sirket

iseGalatasaray Sportif AS’dir.
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Tablo 3.3. Ozsermaye Karlihk Oram Ile Tlgili istatistiksel Gostergeler

YILLAR

t-1 t t+1 t+2 t+3
Gozlem Sayist 41 41 41 41 41
Minimum(%) -54 -12 -32 -229 -794
Maximum(%) 121 183 80 58 65
Ortalama(%) 23 25 12 3 -13
Medyan(%) 16 12 8 5 8
Stand. Sap.(%) 29,429 40,776 22,625 45,280 129,220

Tablo 3.3 ‘ebakildigindagalisma kapsamindaki sirketlerin halka arzdan oOnceki
Ozsermaye karlilik orani ortalamast %23 olarak tespit edilmistir. Bu oran bundan sonraki
yillarda sirastyla %25, %12, %3 ve %-13 olarak gerceklesmistir. Ozsermaye oranimnin en

yiiksek oldugu donem %183 ile arz yili olmustur. En yiiksek orana ulasan sirket ise Tlrk
Traktor A.Sdir.

Tablo 3.4. Net Kar Marj Ile Ilgili istatistiksel Gostergeler

YILLAR

t-1 t t+1 t+2 t+3

Gozlem Sayist 41 41 41 41 41
Minimum(%) -18 -8 -48 -30 =277
Maximum(%) 100 108 114 101 112
Ortalama(%) 15 15 11 11 0,6

Medyan(%) 6 6 3 4 2

Stand. Sap.(%) 25,434 26,977 30,888 28,438 52,951

Tablo 3.4 ‘e bakildiginda ¢alisma kapsamindaki sirketlerin halka arzdan 6nceki net
kar marj1 orani ortalamas1 %15 olarak tespit edilmistir. Bu oran bundan sonraki yillarda

strastyla %15, %11, %11 ve %0,6 olarak gerceklesmistir. Net kar marjinin en yiiksek
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oldugu donem %108 ile arz yili olmustur. En yiiksek orana ulasan sirket iseFenerbahce
Sportif AS’dir.

Tablo 3.5.Faaliyet Kar Marija ile Tlgili Istatistiksel Gostergeler

YILLAR
t-1 t t+1 t+2 t+3
Gozlem Sayisi 41 41 41 41 41
Minimum(%) -5 -3 -34 -19 -196
Maximum(%) 108 100 124 92 186
Ortalama(%) 21 18 15 14 11
Medyan(%) 10 10 7 5 4
Stand. Sap.(%) 28,676 25,227 29,530 29,069 55,241

Tablo 3.5 ‘e bakildiginda calisma kapsamindaki sirketlerin halka arzdan onceki
faaliyet kar marj1 oranm1 ortalamast %21 olarak tespit edilmistir. Bu oran bundan sonraki
yillarda sirastyla %18, %15, %14 ve %11 olarak gergeklesmistir. Faaliyet kar marjinin en
yiiksek oldugu doénem %186 ile arzdan sonraki iiclincii y1l olmustur. En yiiksek orana

ulasan sirket ise Akfen Holding’dir.

Tablo 3.6. Aktif Devir Hiz ile Tlgili Istatistiksel Gostergeler

YILLAR

t-1 t t+1 t+2 t+3

Gozlem Sayist 41 41 41 41 41
Minimum -0,15 -0,27 -0,25 -0,12 -0,3
Maximum 5,51 5,18 4,70 5,65 5,06
Ortalama 1,43 1,25 1,15 1,21 1,18
Medyan 1,05 0,83 0,80 0,82 0,75
Stand. Sap. 1,21 1,18 1,01 1,15 1,10
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Tablo 3.6’ya bakildiginda calisma kapsamindaki sirketlerin halka arzdan 6nceki
aktif devir hiz1 ortalamasi 1,43 olarak tespit edilmistir. Bu oran bundan sonraki yillarda
sirastyla 1,25, 1,15, 1,21 ve 1,18 olarak gerceklesmistir. Aktif devir hizinin en yiiksek
oldugu donem 5,65 ile arzdan sonraki ikinci y1l olmustur. En yiiksek orana ulasan sirket ise

Datagate Bilgisayar A.S’dir.

3.5.3.istatistiksel Karsilastirma Analizi

Bu kisimda ilk olarak sirketlerin arz oncesi yil ile bundan sonraki yillarda
performans gostergelerinin normal dagilima sahip olup olmadigi arastirilmig daha sonra
bulgular arasinda bir fark olup olmadig1 Wilcoxon isaretli siralar testi ile incelenmistir.

3.5.3.1.Normallik Testi Sonuclari

Sirketlerin halka arz oncesi ile halka arz yili, arzdan sonraki ilk, ikinci ve tiglincii

yillarin performans gdstergelerinin normal dagilima sahip olup olmadig ile ilgili

Kolmogorov-Smirnovanaliz sonuglart Tablo 3.7’ de gosterilmistir.
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Tablo 3.7. Normallik Testi istatistikleri

(t-1) dénemi
Skewness Kurtosis
Aktif Karlilik Orani 1180 a1 002 2,843 11,194
Ozsermaye Karlilik Oran1 224 41 000 0,993 3,350
FaaliyetKar Marji 310 a1 000 2,015 3,005
Aktif Devir Hiz 175 41 003 1,623 2,617
Net Kar Marji 266 a1 000 2,132 4,212
(t) dénemi
Skewness Kurtosis
Aktif Karlilik Orani 194 a1 000 1,770 2,898
Ozsermaye Karlilik Oran1 250 41 000 3,003 9,652
FaaliyetKar Marj1 272 a1 000 2,340 4,971
Aktif Devir Hiz1 253 41 000 1,900 3,014
Net Kar Marji 311 a1 000 2,724 6,834
(t+1) dénemi
Skewness Kurtosis
Aktif Karlilik Oranm1 263 40 000 2,291 6,488
Ozsermaye Karlilik Orani 131 40 009 0,799 1,277
FaaliyetKar Marj1 345 40 000 2,182 5,297
Aktif Devir Hiz1 265 40 000 2,004 3,651
Net Kar Marji 336 40 000 2,339 5,993
(t+2 dénemi)
Skewness Kurtosis
Aktif Karlilik Oram1 101 a1 001 0,815 1,754
Ozsermaye Karlilik Orani 252 a1 000 -3,462 17,182
FaaliyetKar Marj1 1300 41 000 1,635 1,805
Aktif Devir Hizi 245 a1 000 2,346 6,103
Net Kar Marji 273 41 000 1,926 3,509
(t+3 dénemi)
Skewness Kurtosis
Aktif Karlilik Orani 218 39 000 -2,34 8,294
Ozsermaye Karlilik Oran1 347 39 000 -5,781 35,510
FaaliyetKar Marj1 310 39 000 0,192 8,388
Aktif Devir Hiz 226 39 000 1,910 3,858
Net Kar Marji 316 39 000 -3,549 20,921
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Tablo 3,7’ye bakildiginda tiim donemler i¢in degiskenlerin Kolmogorov-Smirnov
degerleri istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Dolayistyla verilerin normal
dagilim gosterdigini séyleyen hipotez reddedilir. Yani analizde kullanilan performans
degiskenleri normal bir dagilima sahipdegildir. Bu sebeple karsilastirma yapilirken
caligmada parametrik olmayanhipotez testlerinden  Wilcoxonisaretli  siralartesti

kullanilmistir.

3.5.3.2. IHA’ nin Sirket Performansina Etkisinin Wilcoxon Anlamhhk Testi ile

incelenmesi

Wilcoxon isaretli siralar anlamlilik testindeyillar itibariyle bulgular arasinda bir
fark olusup olusmadig: istatistiksel olarak incelenmistir. Her bir oranin arz 6ncesi yili ile

arz yil1 ve sonraki li¢ y1li ele alinarak karsilastirma yapilmistir.

3.5.3.2.1.Aktif Karlihk Oram incelemesi

Calismanin bu boéliimiinde ele alinan sirketlerin halka arz yili ve sonraki ii¢ yili
halka arzdan onceki yilla karsilastirilarak aktif karlilik oran1 agisindan anlamlilik diizeyi

tespit edilmeye ¢alisilmistir. 0,05 anlamlilik diizeyi 5 birbiriyle

Tablo 3.8. Aktif Karhilik Oram1 WilcoxonTest Sonuclari

tile t-1 t+1lilet-1 t+2 ile t-1 t+3ile t-1

Z Degeri -1,406 -2,767 -3,078 -3,220
Anlamlilik Diizeyi ,160 ,006 ,002 ,001
Pozitif Olanlarin Sayisi 17 13 11 12
Negatif Olanlarin Sayisi 24 28 30 29
Toplam 41 41 41 41

t-1 yihi ile t yih kKiyaslandiginda; tablo 3.8 de bu doneme ait Wilcoxon degerinin -
1,406 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir.
Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigimi sdyleyen Ho hipotezi kabul edilir.

Sonug olarak 2002-2010 yillar1 aras1 halka ilk kez arz edilmis olan ve analizedahil edilen
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sirketlerin arz oncesi ve arz yilindaki aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak bir

degisim olmamustir.

t-1 yih ile t+1 y1h kiyaslandiginda; tablo 3.8’debu doneme aitWilcoxon degerinin-
2.767 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigini sdyleyen Ho hipotezi
reddedilir. Sonug olarak 2002-2010 yillar1 aras1 halka ilk kez arz edilmis olan ve analize
dahil edilen sirketlerin arz oncesi ve arzdan bir yi1l sonraki aktif karlilik oranlar1 arasinda

istatistiksel olarak bir degisim olmustur.

t-1 yih ile t+2 yih kiyaslandiginda; tablo 3.8’de bu ddneme aitWilcoxon
degerinin-3,078 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigini sdyleyen
Ho hipotezi reddedilir. Sonug olarak 2002-2010 yillart aras1 halka ilk kez arz edilmis olan
ve analize dahil edilen sirketlerin arz 6ncesi ve arzdan iki yil sonraki aktif karlilik oranlari

arasinda istatistiksel olarak bir degisim olmustur.

t-1 yili ile t+3 yili kiyaslandiginda; tablo 3.8’debu doneme aitWilcoxon degerinin-
3,220 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigin1 séyleyen Ho hipotezi
reddedilir. Sonug olarak 2002-2010 yillar1 arasi halka ilk kez arz edilmis olan ve analize
dahil edilen sirketlerin arz oncesi ve arzdan bir yil sonraki aktif karlilik oranlar1 arasinda

istatistiksel olarak bir degisim olmustur.
3.5.3.2.2.Faaliyet Kar Marji incelemesi
Calismanin bu boliimiinde ele alinan sirketlerin halka arz yili ve sonraki {i¢ yili

halka arzdan onceki yilla karsilagtirilarak faaliyet kar marj1 orani agisindan anlamlilik

diizeyi tespit edilmeye caligiimistir.
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Tablo 3.9. Faaliyet Kar Marji1 Wilcoxon Test Sonuglari

tilet-1 t+2ile t-1 t+2 ile t-1 t+3ile t-1

Z Degeri -,421 -1,756 -2,339 -2,149
Anlamlilik Diizeyi ,674 ,079 ,019 ,032
Pozitif Olanlarin Sayisi 21 16 15 17
Negatif Olanlarin Sayisi 20 25 26 24
Toplam 41 41 41 41

t-1 yali ile t y1ili kiyaslandiginda; tablo 3.9 ‘dabu doneme aitWilcoxon degerinin -
0,421 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir.
Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigimi sdyleyen Ho hipotezi kabul edilir.
Sonug olarak 2002-2010 yillar1 aras1 halka ilk kez arz edilmis olan ve analize dahil edilen
sirketlerin arz 6ncesi ve arz yilindaki faaliyet kar marj1 oranlar arasinda istatistiksel olarak

bir degisim olmamastir.

t-1 yili ile t +1 y1h kiyaslandiginda; tablo 3.9’dabu doneme aitWilcoxon degerinin
-1,756 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir.
Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigimi séyleyen Ho hipotezi kabul edilir.
Sonug olarak 2002-2010 yillar1 aras1 halka ilk kez arz edilmis olan ve analize dahil edilen
sitketlerin arz Oncesi ve arzdan bir yil sonraki faaliyet kar marj1 oranlar1 arasinda

istatistiksel olarak bir degisim olmamustir.

t-1 yih ile t+2 yihi kiyaslandiginda; tablo 3.9’dabu déneme aitWilcoxon degerinin
-2,339 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigini sdyleyen
Ho hipotezi reddedilir. Sonu¢ olarak 2002-2010 yillar1 aras1 halka ilk kez arz edilmis olan
ve analize dahil edilensirketlerin arz oncesi ve arzdan iki yil sonraki faaliyet kar marji

oranlar1 arasinda istatistiksel olarak bir degisim olmustur.

t-1 yili ile t+3 yih kiyaslandiginda; tablo 3.9’dabu déneme aitWilcoxon degerinin
-2,149 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigini sdyleyen

Ho hipotezi reddedilir. Sonu¢ olarak 2002-2010 yillar1 aras1 halka ilk kez arz edilmis olan
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ve analize dahil edilen sirketlerin arz Oncesi ve arzdan ii¢ yil sonraki faaliyet kar marji

oranlar1 arasinda istatistiksel olarak bir degisim olmustur.

3.5.3.2.3.Net Kar Marji incelemesi

Calismanin bu boliimiinde ele alinan sirketlerin halka arz yili ve sonraki {i¢ yili
halka arzdan onceki yilla karsilastirilarak net kar marj1 oram agisindan anlamhilik diizeyi

tespit edilmeye calisilmistir.

Tablo 3.10. Net Kar MarjiWilcoxonTest Sonuglari

tilet-1 t+2ile t-1 t+2 ile t-1 t+3ile t-1

Z Degeri -,136 -1,196 -1,963 -1,703
Anlamlilik Diizeyi ,892 ,232 ,049 ,089
Pozitif Olanlarin Sayisi 19 17 16 16
Negatif Olanlarin Sayisi 22 24 25 25
Toplam 41 41 41 41

t-1 yili ile t yih kiyaslandiginda; tablo 3.10° da bu déneme aitWilcoxon degerinin
-0,136 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigini sdyleyen Ho
hipotezi kabul edilir. Sonug olarak 2002-2010 yillar1 aras1 halka ilk kez arz edilmis olan ve
analize dahil edilen sirketlerin arz oncesi ve arz yilindaki net kar marj1 oranlar1 arasinda

istatistiksel olarak bir degisim olmamustir.

t-1 yih ile t +1 yih kiyaslandiginda; tablo 3.10°’dabu ddneme aitWilcoxon
degerinin -1,196 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigini sdyleyen Ho
hipotezi kabul edilir. Sonug olarak 2002-2010 yillar1 aras1 halka ilk kez arz edilmis olan ve
analize dahil edilen sirketlerin arz 6ncesi ve arzdan bir yil sonraki net kar marj1 oranlari

arasinda istatistiksel olarak bir degisim olmamaistir.

t-1 yihi ile t+2 yili kiyaslandiginda;tablo 3.10’dabu doneme aitWilcoxon degerinin
-1,963 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
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oldugunu gostermektedir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigini sdyleyen
Ho hipotezi reddedilir. Sonug olarak 2002-2010 yillart aras1 halka ilk kez arz edilmis olan
ve analize dahil edilen sirketlerin arz 6ncesi ve arzdan iki y1l sonraki net kar marji oranlari

arasinda istatistiksel olarak bir degisim olmustur.

t-1 yihi ile t+3 yili kiyaslandiginda;tablo 3.10’dabu doneme aitWilcoxon degerinin
-1,703 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir.
Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigini séyleyen Ho hipotezi kabul edilir..
Sonug olarak 2002-2010 yillar1 aras1 halka ilk kez arz edilmis olan ve analize dahil edilen
sirketlerin arz Oncesi ve arzdan {i¢ yil sonraki net kar marj1 oranlar1 arasinda istatistiksel

olarak bir degisim olmamustir.

3.5.3.2.4. Ozsermaye Karlihg incelemesi

Calismanin bu boliimiinde ele alinan sirketlerin halka arz yili ve sonraki ii¢ yili
halka arzdan onceki yilla karsilagtirilarak 6zsermaye karliligi orani agisindan anlamlilik

diizeyi tespit edilmeye calisilmistir.

Tablo 3.11. Ozsermaye KarlihgiWilcoxon Test Sonuclar

tilet-1 t+1ile t-1 t+2 ile t-1 t+3ile t-1

Z Degeri -1,704 -3,145 -3,777 -3,985
Anlamlilik Diizeyi ,088 ,002 ,0001 ,00006
Pozitif Olanlarin Sayisi 11 10 8 6
Negatif Olanlarin Sayisi 30 31 33 35
Toplam 41 41 41 41

t-1 yili ile t yih kiyaslandiginda;tablo 3.11°de bu doneme ait Wilcoxon degerinin -
1,704 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir.
Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigimi séyleyen Ho hipotezi kabul edilir.
Sonug olarak 2002-2010 yillar1 aras1 halka ilk kez arz edilmis olan ve analize dahil edilen
sitketlerin arz Oncesi ve arz yilindaki 6zsermaye karlilik oranlari arasinda istatistiksel

olarak bir degisim olmamustir.
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t-1 yih ile t +1 yih kiyaslandiginda;tablo 3.11°’debu doneme ait Wilcoxon
degerinin -3,145 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 duzeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigini
sOyleyen Ho hipotezi reddedilir. Sonu¢ olarak 2002-2010 yillar1 arast halka ilk kez arz
edilmis olan ve analize dahil edilen sirketlerin arz Oncesi ve arzdan bir yil sonraki

0zsermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak bir degisim olmustur.

t-1 yih ile t+2 yih kiyaslandigindastablo 3.11°debu ddéneme ait Wilcoxon
degerinin -3,777 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 duzeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigin
sOyleyen Ho hipotezi reddedilir. Sonu¢ olarak 2002-2010 yillar1 arast halka ilk kez arz
edilmis olan ve analize dahil edilensirketlerin arz Oncesi ve arzdan iki yil sonraki

Ozsermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak bir degisim olmustur.

t-1 yih ile t+3 yih kiyaslandigindastablo 3.11°debu ddéneme ait Wilcoxon
degerinin -3,9850ldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigini sdyleyen
Ho hipotezi reddedilir. Sonug olarak 2002-2010 yillart aras1 halka ilk kez arz edilmis olan
ve analize dahil edilen sirketlerin arz oncesi ve arzdan ii¢ yil sonraki dzsermaye karlilik

oranlar1 arasinda istatistiksel olarak bir degisim olmustur.
3.5.3.2.5. Aktif Devir Hiz1 incelemesi
Calismanin bu boliimiinde ele alinan sirketlerin halka arz yili ve sonraki ii¢ yili

halka arzdan 6nceki yilla karsilastirilarak aktif devir hiz1 orani agisindan anlamlilik diizeyi

tespit edilmeye calisilmistir.
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Tablo 3.12. Aktif Devir Hiz1Wilcoxon Test Sonuclari

tilet-1 t+1lilet-1 t+2 ile t-1 t+3ile t-1

Z Degeri -3,091 -2,809 -2,533 -2,693
Anlamlilik Diizeyi ,002 ,005 ,011 ,007
Pozitif Olanlarin Sayisi 10 15 14 14
Negatif Olanlarin Sayisi 31 26 27 27
Toplam 41 41 41 41

t-1 yili ile t yih kiyaslandigindastablo 3.12 de bu doneme ait Wilcoxon degerinin
-3,091 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigini sdyleyen
Ho hipotezi reddedilir. Sonug olarak 2002-2010 yillart aras1 halka ilk kez arz edilmis olan
ve analize dahil edilen sirketlerin arz dncesi ve arz yili aktif devir hiz1 oranlar1 arasinda

istatistiksel olarak bir degisim olmustur.

t-1 yih ile t +1 yih kiyaslandiginda;tablo 3.12° debu doneme ait Wilcoxon
degerinin -2,809 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 dizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigini
sOyleyen Ho hipotezi reddedilir. Sonu¢ olarak 2002-2010 yillari arasi1 halka ilk kez arz
edilmis olan ve analize dahil edilen sirketlerin arz Oncesi ve arzdan bir yil sonraki aktif

devir hiz1 oranlar arasinda istatistiksel olarak bir degisim olmustur.

t-1 yih ile t +2 yih kiyaslandiginda;tablo 3.12° debu doneme ait Wilcoxon
degerinin -2,533 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 duzeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigini
sOyleyen Ho hipotezi reddedilir. Sonu¢ olarak 2002-2010 yillar1 arast halka ilk kez arz
edilmis olan ve analize dahil edilen sirketlerin arz oncesi ve arzdan iki yil sonraki aktif

devir hiz1 oranlar1 arasinda istatistiksel olarak bir degisim olmustur.

t-1 yilh ile t +3 yih kiyaslandiginda;tablo 3.12° debu doneme ait Wilcoxon
degerinin -2,693 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 duzeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durumda iki veri seti arasinda fark bulunmadigin

sOyleyen Ho hipotezi reddedilir. Sonu¢ olarak 2002-2010 yillar1 arast halka ilk kez arz
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edilmis olan ve analize dahil edilen sirketlerin arz Oncesi ve arzdan U¢ yil sonraki aktif

devir hiz1 oranlar1 arasinda istatistiksel olarak bir degisim olmustur.
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SONUC ve ONERILER

Kiiresel diizeyde rekabetin her gegen giin daha da yogun hissedildigi giinlimiizde
diinyada yasanan makroekonomik gelismeler ve sirketlerin sahip olduklar1 smirli
finansman olanaklar1 sermayenin Onemli bir kaynagi olarak halka arzi 6n plana
cikarmaktadir. Halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan
halka cagrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya
davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya diger teskilatlanmis piyasalarda devaml
islem gormesini ve halka ac¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla hisse
senetlerinin satigin1 ifade eder. Halka arzin halka ag¢ik olmayan bir anonim sirket tarafindan
ilk defa yapimasi durumu icin Halka Acilma veya Ilk Halka Arz kavramlari

kullanilmaktadir.

Halka arz islemlerinin kanunlara belirlenmis olan kurallar1 vardir. Halka arz
caligmalart bu kurallar gergevesinde yuritiliir. Yapilacak ilk islem, halka arz edilecek
firmanin kanunlarla belirlenen kriterlere uyup uymadiginin belirlenmesi asamasidir. Uzun
suren incelmelerden sonra, halka arz asmasina gecilerek, ilk énce halka arz yontemi
belirlenir. Daha onceden belirlemis olan halka arz yontemlerinden (mevcut hisselerin
satis1, sermaye artirimi yolu veya bu iki yontemin bir arada kullanildigi karma yontem)
birisi segilerek, halka arz islemine artik baslanmig olur. Halka arz yonteminin
belirlenmesinden sonra ise, halka arz edilecek hisse senetlerinin hangi yontemlesatisa
sunulacagi belirlenir. Bu islem yine daha dnceden belirlenmis olan bazi satigyontemleri
(talep toplama, talep toplamaksizin satis ve borsada satig) arasindan secilmek suretiyle
gerceklesir. Bu yontemlerin icerisinde fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama ydntemi en
cok ragbet gorenyontem olarak dikkat cekmektedir.

Ik halka arz siirecinde uyulmasi gereken yikimlulikler sirketler agisindan bir yiik
gibi goriinmesine karsin, yatirimcilarin korunmasi ve istismarlarin 6nlenmesi agisindan ¢ok

yararli olarak gérilmelidir. Halka arzin biitiin bu olumlu ve olumsuz yonlerine karsin,yillar



gectikce Turkiye’de de, halka arzlarda artis goriilmektedir. Bilingli yatirimcilar, bu

firsatlaridegerlendirerek, biiyiik sermayelerin kar paylarindan yaralanmaktadirlar.

Borsa Istanbul’daki yatirimeilarin ¢ogunlugunu olusturan yabanci yatirimeilar hisse
senedi veya diger yatinm araglarmi  satin  almak kaydiyla  Turkiye’de
yatirimlarmigergeklestirmektedir. Bugiin i¢in Bora Istanbul’daki yabanci yatirimer pay1 %

62’ler seviyesinde yer almaktadir.

Calismada Borsa Istanbul’da 2002-2010 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilmis 41
firmanin arz Oncesi yili, arz yili ve sonraki ii¢ yili finansal performans degisimi ele
alinmistir. Halka arz edilen firmalarin performansi aktif karlilik, finansal karlilik,
O0zsermaye karliligi, faaliyet kar marj1 ve net kar marj1 oranlar ile dlgiilmiistiir. Halka arz
yil1 ve sonraki ii¢ yilda arz oncesi yila gore finansal performansindaki degisimin 6nemini
tespit etmek icin Wilcoxon isaretli siralar testi kullanilmistir. Boylece her oran igin
degisimin anlamlilik diizeyi belirlenmistir. Ozellikle karlilik oranlarinda arz &ncesi yila

gore arz sonrasi yillarda 6nemli derecede azalmalar goriilmiistiir.

Analiz sonuglarina gore ¢alisma kapsamindaki sirketlerin ilk halka arz oncesi yila
(t-1) gore, ilk halka arz yilinda (t) ve sonraki ti¢ y1l (t+1, t+2, t+3)’da faaliyet performansi
ve belirli finansal gostergelerdeki degisimler ayri ayri incelendiginde halka arz 6ncesi
yaklagik %12 diizeyinde gergeklesen aktif karlilik orant medyan degerininarzdan sonra %6
dizeylerine geriledigi goriilmistiir. Bu gostergedeki en biiylik degisim t-1 ile t+1
donemleri arasinda gergeklesmistir. Ortalamalar agisinda da benzer sonuglarla
karsilasilmistir. Sirketlerin halka arz 6ncesi aktif karlilik orani ortalamasi % 16 diizeyinden
arzdan sonraki donemlerde yar1 yariya azalarak yaklasik %8 diizeylerine gerilemistir.
Konuya istatistiksel analiz agisindan bakildiginda s6z konusu dénemlerdeki bu degisim t-1

ile t donemleri haricinde en az %1 diizeyinde anlamli ¢ikmustir.

Analiz sonuglar1 diger bir performans gostergesi olan O6zsermaye karlilik orani
acisindan degerlendirildiginde yine benzer bir tablo ortaya ¢cikmistir. Ik halka arz 6ncesi
yaklagik %16 diizeyinde gergeklesen 0zsermaye karlilik orant medyan degerinin arzdan
sonra %8 diizeylerine geriledigi goriilmiistiir. Bu gostergedeki en biiyiik degisim aktif

karlilik oraninda oldugu gibi yine t-1 ile t+1 donemleri arasinda gerceklesmistir. Bu
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gostergedeki tek istisna, arzdan sonraki ii¢lincii yilda bir dnceki yila gore artis gostermesi
ve arzdan sonraki ilk yil seviyelerine ulagmasidir. Ancak ortalamalar acisindan daha
olumsuz sonuglarla karsilagilmistir. Sirketlerin halka arz oncesi 0zsermaye karlilik orani
ortalamasi % 23 duizeyinden arzdan sonraki donemlerde yiiksek oranlarda azalarak negatife
donmiistiir. Arzdan sonraki ti¢lincii y1l 6zsermaye karlilik orani ortalamasi yaklagik -%13
diizeylerine gerilemistir. Konuya istatistiksel analiz acisindan bakildiginda s6z konusu
donemlerdeki bu degisim t-1 ile t donemleri haricinde en az %1 diizeyinde anlamli

¢ikmustir.

Sirketlerin ilk halka arzdan Onceki ve sonraki durumlari satis karlilik oranlari
acisindan degerlendirildiginde; net kar marj1 ile faaliyet kar marj1 medyan degerleri t-lile t
donemlerinde birbirine yakin sonucglar vermistir. Ancak daha sonraki donemlerde yliksek
oranli diisiisler gerceklesmis ve t doneminde %6 diizeyinde olan net kar marji medyan
degeri t+3 doneminde %2 diizeylerinde seyretmistir. Yine ayni sekilde t doneminde %10
diizeyinde olan faaliyet kar marji medyan degeri t+3 doneminde %4 diizeylerine
gerilemistir. Ortalamalar acgisindan bakildiginda 6zellikle t-1 ile t donemlerinde her iki satig
karlilig1 oranm1 birbirine oldukca yakin degerlerde ¢ikmistir. Bu durum, ilk halka arzdan
sonraki donemlerde karlilik diizeyi ile birlikte satis diizeylerinde de benzer oranlarda bir
azalmanin meydana geldigine isaret etmektedir. Konuya istatistiksel analiz acisindan
bakildiginda her iki satig karlilik oranlarindaki degisimler tiim donemler i¢in en az %l
diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla faaliyet ve net kar marjlar
acisindan sirketlerin performanslarinda ilk halka arz Oncesi ve sonrast bir fark

bulunmamaktadir.

Performans degerlendirmesinde son olarak aktif devir hizindaki degisimle ilgili
analiz sonuglarina bakildiginda; aktif devir hiz1 medyan degerleri t-1 doneminde yaklagik 1
duzeyinden her doénem gorilen azalmayla birlikte t+3 doéneminde 0,7 duzeylerine
gerilemistir. Bu durum kar marjlarinda ortaya ¢ikan sonuglarla ortiismektedir. Diger bir
ifadeyle karlilik diizeyleri ile birlikte satis diizeylerinin de diistiigiiniin tespit edildigi goz
Online alindiginda aktif devir hizindaki azalisin daha ziyade satislardaki diisiisten
kaynaklandig1 soylenebilir. Aktif devir hiz1 ortalamalart da medyan degerlere yakin bir

sekilde t-1 doneminde 1,4 diizeyinden t+3 donemine gelindiginde 1,1 seviyelerine
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gerilemigstir. Konuya istatistiksel analiz agisindan bakildiginda s6z konusu donemlerdeki

bu degisim t-1 ile t+2 dénemi haricinde en az %1 diizeyinde anlamli ¢ikmustir.

Wilcoxon analiziyle elde edilen bulgular ile karlilik oranlarinin istatistiksel
gostergelerindeyer alan sonuglar birlikte degerlendirildiginde her iki analiz yontemine gore
de sirketlerin performans: genel itibariyle ilk halka arzdan etkilenmektedir. ilk halka arz
yilinda ve ilk halka arzdan sonraki yillarda sirket performansi ilk halka arz 6ncesi yila gore
genel itibariyle diismektedir. Bu sonug literatiirde Jaini ve Kini(1994), Cai ve Wei (1997),
Bulut (1997), Kim ve digerleri (2004), Kurtaran ve Er (2008), Pereira ve digerleri (2012)

tarafindan bu konuda yapilan ¢aligsmalarin sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore sirketlerin performanslarinin ilk halka
arzdan sonraki donemlerde genel itibariyle diistiigii goriilmekle birlikte s6z konusu bu
performans degisiminin tamamiyla halka arzdan kaynaklanmis olabilecegini sdylemek
dogru olmaz. Bu durumda ilk akla gelen konularin basinda sirketler tarafindan yapilmasi
muhtemel vitrin siislemesi gelmektedir. Bilindigi gibi sirketler finansal tablo kalemlerini
bilanco donemlerinde oldugundan daha olumlu gostermek igin bdyle bir ydnteme
bagvurabilmektedir. Ancak boyle bir ihtimalin ger¢cek olup olmadigini anlayabilmek i¢in

ayrintil bir aragtirma yapmak gerekecektir.

Bundan sonraki g¢alismalarda bu ihtimal g6z Oniinde bulundurularak ozellikle 1
yildan daha kisa donemlerle analizler yapilabilir. Ayrica bu ¢aligmada dikkate alinmayan
sermaye yapisi oranlari da risk Olglisii olarak ¢aligmalara eklenebilir. Boylelikle sirketlerin
karlilik oranlarindaki azalma ile birlikte finansal risklerinde ilk halka arzdan sonraki

donemlerde herhangi bir diisiis olup olmadig: tespit edilmis olacaktir.
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Ek 1. 2002-2010 Yillar1 Aras1 BiST >de Halka Arzi Gergeklestirilen Sirketler

SIRA SIRKET ADI iHA NOMINAL SEKTOR
NO YILI DEGER
1 Atakule Gayrimenkul Yatirrm | 2002 25.357.500 Mali Kuruluslar
Ort. A.S

2 Galatasaray Sportif A.S 2002 28.327.200 Egitim, Saglik, Spor
ve Diger Sosyal
Hizmetler

3 BJK Futbol A.S 2002 18.773.750 Egitim, Saglik, Spor
ve Diger Sosyal
Hizmetler

4 Metemtur Otelcilik 2002 | 4.160.000 Toptan ve Perakende
Ticaret, Otel ve
Lokantalar

5 Gersan Elektrik 2003 | 1.350.000 Imalat Sanayi

6 Koza Davetiye A.S 2003 1.800.000 Imalat Sanayi

7 Fenerbahge Sportif A.S 2004 3.750.000 Egitim, Saglik, Spor
ve Diger Sosyal
Hizmetler

8 Desa Deri Sanayi A.S 2004 | 7.612.500 Imalat Sanayi

9 Burgelik Vana Sanayi A.S 2004 2.200.000 Imalat Sanayi

10 Tiirk Traktor A.S 2004 | 11.747.963 Imalat Sanayi

11 Dogus Otomotiv A.S 2004 37.950.000 Toptan ve Perakende
Ticaret, Otel ve
Lokantalar

12 Indeks Bilgisayar A.S 2004 | 2.700.000 Toptan ve Perakende
Ticaret, Otel ve
Lokantalar

13 Plastikkart A.S 2004 | 4.000.000 Teknoloji

14 AFM Film A.§ 2004 1.794.008 Egitim, Saglik, Spor
ve Diger Sosyal
Hizmetler

15 Denizbank A.S 2004 72.500.000 Mali Kuruluslar

16 Info Menkul Kiymetler A.S 2004 2.972.000 Mali Kuruluslar

17 Is Girisim Sermayesi A.S 2004 8.481.250 Mali Kuruluslar

18 Seker Finansal Kiralama A.S 2004 2.823.530 Mali Kuruluslar

19 Akmerkez Gayrimenkul | 2005 | 6.713.000 Mali Kuruluslar

Yatirim Ortakligi A.S
20 Anel Telekominikasyon 2005 9.000.000 Teknoloji
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21 Bim Birlesik Magazalar A.S 2005 10.910.635 Toptan ve Perakende
Ticaret, Otel ve
Lokantalar
22 Evg Yatirim Ortaklig1 A.S 2005 | 2.475.000 Mali Kuruluslar
23 Hedef Menkul Kiymetler A.S 2005 1.250.000 Mali Kuruluslar
24 Infotrend B Tipi Menkul 2005 | 4.970.000 Imalat Sanayi
Kiymetler Yatirim Ortaklig
25 Trabzonspor Sportif A.S 2005 6.250.000 Egitim, Saglik, Spor
ve Diger Sosyal
Hizmetler
26 Mert Gida Giyim San. Ve Tic. | 2005 | 1.250.000 Toptan ve Perakende
A.S Ticaret, Otel ve
Lokantalar
27 Tiirkiye Vakiflar Bankas1t A.S | 2005 322.000.000 Mali Kuruluslar
28 Armada Bilgisayar A.S 2006 | 3.000.000 Teknoloji
29 Asya Katilim Bankas1 A.S 2006 69.000.000 Mali Kuruluslar
30 Bagkent Menkul Kiymetler | 2006 1.350.000 Mali Kuruluslar
AS
31 Marbas B  Tipi  Menkul [ 2006 1.530.000 Mali Kuruluslar
Kiymetler YO A.S
32 Coca Cola igecek A.S 2006 | 57.857.545 Imalat Sanayi
33 Datagate Bilgisayar A.S 2006 | 2.000.000 Teknoloji
34 Euro Menkul Kiymetler A.S 2006 2.969.996 Mali Kuruluslar
35 Karel Elektronik A.S 2006 | 5.635.000 Teknoloji
36 Metro Menkul Kiymetler A.S | 2006 2.700.000 Mali Kuruluslar
37 Reysas Tagimacilik A.S 2006 17.250.000 Ulastirma,
Haberlesme ve
Depolama
38 Selguk Ecza Deposu A.S 2006 | 45.022.500 Toptan ve Perakende
Ticaret, Otel ve
Lokantalar
39 Silverline Endiistri ve Tic. A.§ | 2006 | 7.000.000 Imalat Sanayi
40 Tacirler Yatirim Ortakligit A.S | 2006 4.250.000 Mali Kuruluslar
41 Taksim Yatirim Ortakligit A.S | 2006 2.663.000 Mali Kuruluslar
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42 Vestel Beyaz Esya Sanayi ve 2006 59.800.000 Imalat Sanayi
Tic. A.S.
43 Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 | 2007 55.444.408 Mali Kuruluslar
AS.
44 Is Yatim Menkul Degerler | 2007 35.494.000 Mali Kuruluslar
AS.
45 Merkez B Tipi Men. Kiy. Yat. | 2007 2.965.000 Mali Kuruluslar
Ort.A.S.
46 Oyak Yatirim Ortakligr A.S. 2007 9.999.946 Mali Kuruluslar
47 Saglam Gayrimenkul Yatirrm | 2007 7.000.000 Mali Kuruluglar
Ortakhig1 A.S.
48 Sinpas Gayrimenkul Yatirim 2007 67.117.510 Mali Kuruluglar
Ortakhig1 A.S.
49 TAYV Havalimanlar1 Holding 2007 44.562.500 Mali Kuruluslar
AS.
50 Tekfen Holding A.S. 2007 102.386.800 Mali Kuruluglar
51 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 2007 312.250.256 Mali Kuruluslar
52 Euro Trend Yatirim Ortaklig 2008 4.494.996 Mali Kuruluslar
AS.
53 Tirk Telekomiinikasyon A.S. 2008 525.000.000 Ulastirma,
Haberlesme ve
Depolama
54 Ran Lojistik Hizmetleri A.S. 2009 3.200.000 Ulastirma,
Haberlesme ve
Depolama
95 Akfen Holding A.S. 2010 8.000.000 Mali Kuruluslar
56 Aksa Enerji Uretim A.S. 2010 | 31.600.000 Elektrik, Gaz ve Su
57 Anel Elektrik Proje Taahht ve | 2010 16.000.000 Insaat ve
Tic. A.S. Bayindirlik Isleri
58 Cemas Dokiim Sanayii A.S. 2010 9.300.000 Imalat Sanayi
59 Despec Bilgisayar Paz. ve Tic. [ 2010 | 2.512.500 Teknoloji
AS.
60 Do&CoRestaurantsandCatering | 2010 3.105.226 Ulastirma,
A.S. Haberlesme
veDepolama
61 Ekiz Yag ve Sabun Sanayii | 2010 | 2.048.979 Imalat Sanayi
AS.
62 Emlak Konut GYO A.S. 2010 625.000.000 Mali Kuruluslar
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63 Euro Yatirim Menkul Degerler | 2010 5.000.000 Mali Kuruluslar
AS.
64 Gedik Yatirim Menkul 2010 5.400.000 Mali Kuruluslar
Degerler
AS.
65 Idealist GYO A.S. 2010 2.500.000 Mali Kuruluslar
66 Thlas Gazetecilik A.S. 2010 | 26.400.000 Imalat Sanayi
67 Ihlas Yaym Holding A.S. 2010 | 57.500.000 Mali Kuruluslar
68 Katmerciler Arag Ustii 2010 | 3.000.000 Imalat Sanayi
Ekipman
Sanayi ve Tic. A.S
69 Koza Altin Isletmeleri AS 2010 18.000.000 Imalat Sanayi
70 Latek Lojistik Ticaret A.S. 2010 8.000.000 Ulastirma,
Haberlesme ve
Depolama
71 Mango Gida San. Ve Tic. A.S. | 2010 | 3.400.000 Imalat Sanayi
72 Mart1 Gayrimenkul Yatirim 2010 54.000.000 Mali Kuruluslar
Ortakhig1 A.S.
73 Reysas Gayrimenkul Yatirim 2010 65.500.000 Mali Kuruluslar
Ortakhig1 A.S.
74 Torunlar Gayrimenkul Yatirim | 2010 56.352.942 Mali Kuruluslar
Ortakhig1 A.S.
75 TSKB Gyo A.S. 2010 | 57.500.000 Mali Kuruluslar
76 Uyum Gida ve Ihtiyag 2010 | 6.000.000 Toptan ve Perakende
Maddeleri Ticaret,  Otel
Sanayi ve Ticaret A.S. ’
Lokantalar
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Ek 2: Calisma Kapsamindaki Sirketlerin Halka Arz Oranlari

ARZ | ILK ARZ ORANI MEVCUT ARZ
S.NO | FIRMA YILI (%) ORANI (%)
1|GS SPORTIF 2002 16 28
2 |BJK FUTBOL 2002 15 48
METEMTUR
3| OTELCILIK 2002 20 48
KOZA
4| DAVETIYE 2003 45 44
GERSAN
5| ELEKTRIK 2003 25,23 40
6 | DESA DERI 2004 30 22
BURCELIK
7| VANA 2004 38,26 54
TURK
8| TRAKTOR 2004 24,99 24
9 DOGUS OTO 2004 34,5 26
INDEKS
10 [BILGISAYAR 2004 15,34 41
11 |FB SPORTIF 2004 15 19
12 |PLASTIKKART 2004 28,57 35
13| AFM FILM 2004 35,01 -
14 | TS SPORTIF 2005 25 45
15 [BIM 2005 43,13 60
16 | ANEL TELEK. 2005 40,91 17
REYSAS
17 | TASIMACILIK 2006 34,5 57
18 | DATAGATE 2006 30,3 33
VESTEL
19| BEYAZ ESYA 2006 31,5 7
SELCUK ECZA
20 | DEP. 2006 20,01 15
COCA-COLA
21 |ICECEK 2006 23,18 25
ARMADA
22 | BILGISAYAR 2006 30 35
SILVERLINE
23| ENDUSTRI 2006 36,8 42
KAREL
24 |ELEKTRONIK 2006 30,96 29
25| TAV HOLDING 2007 18,4 40
26 | TEKFEN HOLD. 2007 34,5 41
TURK
27 | TELEKOM 2008 15 13
28 |RAN LOJISTIK 2009 25,2 -
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29| KOZA ALTIN 2010 30 29
LATEK

30| LOJISTIK 2010 26,67 89
AKFEN

31 |HOLDING 2010 7,12 21

32| AKSA ENERJI 2010 5,47 21

33| MANGO GIDA 2010 34 92
[HLAS

34| GAZETECILIK 2010 33 31
ANEL

35| ELEKTRIK 2010 39,48 45
CEMAS

36 | DOKUM 2010 40 23
EKiZ YAG

37| SAN. 2010 28,55 71
[HLAS YAYIN

38| HOLD. 2010 28,75 39
KATMERCILER

39| TiC. 2010 24 36
UYUM GIDA

40 | TIC. 2010 30 25

41| DESPEC BILG. 2010 21,84 32
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