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ONSOZ

ilk defa halka acilma, yani hisse senetlerinin #fadhalka arzi,sletmeler igin yeni bir
fon sa&@lama yontemidir ve giunimuizde fon gkmanin en ucuz yolu oldu
bilinmektedir. Bununla birlikte, halka acilan birslatme, seffaf bir konuma
gececginden ve eskisine kiyasla, daha siki mali ve hukigkietime sahip olagadan,
ucuz fon temin etmenin gayaca& faydaya paralel olarak, katlangcanaliyetler ve
yukumlalukler de o derecede artacaktir. Ayricakaarzin bgarili sayilabilmesi icin,
isletmelerce halka arz sirecininsbayla gerceklgiriimesi ve hisse senedi halka arz
edilecek gletmenin mali yapisinin derinlemesine analiz edHleryi bir fiyatlandirma
stratejisinin uygulanmasi gerekmektedir.

Bu noktadan hareketle, halka ilk defa arz edilesséisenetlerinin fiyat performanslari
bircok piyasada incelenstir. Yapilan bu incelemelerin sonugclari, genel akapozitif

baslangic getirilerinin varigini ortaya koymaktadir.

Calsmanin amacijMKB’ de 2006 ve 2007 yillarinda halka ilk defa adilen hisse
senetlerinin ilk ginkd fiyat performansini inceldmee halka ilk defa arz ile birlikte
elde edilen anormal getirinin ve dolayisiylesilki fiyatlama olgusunuiMKB’ de var

olup olmadgini tespit etmektir.

Bu calsmada, argtirmanin cikg noktasi olan agiirma sorusunun, yani tez konusunun

belirlenmesinde fikirlerini esirgemeyeng@li hocam Yrd. Dog¢. Dr. Riza EMEKTAR’

a, bu ciks noktasindan hareketle gahanin yazim gamasinda bana yol gosteren ve

desteklerini esirgemeyen ghxli hocam Yrd. Dog. Dr. Mehmet SARAC’ a son olarak

da, calgma siresince gerekli ortamigéayan, her zaman destekleyen ve hicbir konuda
maddi veya manevi fedakarliktan kagcinmayan seadéime tgekkurlerimi sunmay: bir
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Tezimizin temel konusu olan halka argleimelere 6zellikle yeni ve gik maliyetli fon
bulmalari noktasinda onemli bir alternatif sunmedktaOrtaklarina bg/urup sermay
artinmi yapmak istemeyen, bankalardan foplasaayr maliyetli bulansietmeler mevcu
hisse senetlerinibir kismini piyasada satarak hem likiditelerintiamakta hem de maliye
oldukca diguk olan bir fon kayngna ulgmis olmaktadirlar.

Gunumuizde sermaye piyasalarinin gebsi de belirtilen halka arz faaliyetlerine sag
lokal dezil uluslararasi yatirimcilarin da ilgi gosterebilsivee ve gletmelerin daha kolay fq
sgilayabilmesine neden didmektedir. Fakat sietmeler bu fonu <gdarken, hiss
senetlerinin tim yatirnmcilar tarafindan ilgi gosme ummakta ve bu sebeple de fiyatlg
faaliyetlerine 6nem vermektedirldsletmelerin kendileri tarafindan veya bir dgman ya d
aract kurum aracgl ile yapilabilecek bu tir fiyatlamalda firmalar genellikle diiik
fiyatlama yapma yoluna gidebilmektedirler. Bunuibeda hisse senetlerinin satilabilgilni
arttirmak ve piyasada imajlarinigg@amlastirmaktir.

S0z konusu fiyatlama hisse senetlarihalka arz edilmeye bndgi ilk zamanlardan be
aragtirmaci ve/veya ekonomistlerin dikkatini cekmektedielirtilen bu fiyatlama hakking
yapilan bir cok cajma ile aratirmacilar hisse senetlerinin ilk gtin, kisa vadaya uzur
vadeli performanslarina goére dik fiyatlama yapilip yapiimagh noktasinda bir sonu
ulasmaya gayret etrglierdir.

Yaptigimiz bu camada da 6zellikle ilk gun fiyat performansi Gzenrapilan argiirmalarg
literatiirde bulamagimiz bir yontem kullanarak ve bir yenisikatarak katkida bulunulmg
amaclanmgtir. Bu noktadan hareketle, 2006 ve 2007 yillarindaddkdefa arz edilen his
senetlerinin, halka ilk arz edikgligiin sonunda okan fiyatlar ile halka arz edildikleri i
fiyat kasilastirnlarak ilk gunki fiya degisimleri bulunmis ve bu dgisimin IMKB Ulusal
Tum endeksindeki g@er butin hisse senetlerinin o gunku fiyagideninden anlamli olara
fazla olup olmadiina bakilmgtir. Kurulan hipotezler sonucunda 0,05 anlam dirmgyi200¢
ve 2007 yillan icin to@m 24sirketten 13’ Ginde dgiik fiyatlama tespit edilirken, kalan
sirkette diguk fiyatlama olgusunun vagina rastlanamarmtir. Bu analiz sonunda uiédan
sonug sunu gosterngtir. IMKB’ de halka ilk defa arz edileirketlerin tamami dgiik
fiyatlamaya gmemekte, mumkin olan en yuksek getiriyi elde étrnggn yiuksek fiyattat
halka arz gercekigirmeyi tercih etmektedirler.

Anahtar kelimeler: Hisse senetlerinin ilk defa halka arzi, Hisse sefigdtlamasi,

Kisa donemli hisse senedi performansi, Halka aileretlisse senetlerinin ilk giin getir
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Initial Public Offering which is the main subject this study, offers new and loaostec
alternative to the insitutions on the way to firelwnfunds. The institutions which don't ¢
to deal with their partners who can participateha capital raising and the banks wh
will provide expensive funds, can sell their exigtistocks inthe market which will hel
them to increase their liquidity and also to reket costed fund sources.

The developments in the capital markets helpsrihili public offerings to be demand
not only by the local but also by the internatiomadestors ad this helps the institutions
provide funds more easily. However, when the ingtins provide these funds, they &
care about the interest and the attraction onttieks and due to this they give importa
to the pricing activities. In these pimg activities which will be made either by
institution itself or by the consultants or intemfeies, low pricing is usually preferr¢
This is because of increasing the attractivenesshenstocks which will help them
sustain their image in the market.

This kind of pricing has been pulling interest tself since the first initial public offering
start to take place. Therefore, with several sadiene by the researchers, they have
to reach a conclusion regarding the first day, tsteom and long term performances of
stocks whether low pricing has been used or not.

In this study, we have also tried to contributéhe relevant studies which have been (¢
on the first day performances of the stocks thaehzeen researched by seal reserache
by introducing aifferent approach. Consequently, for 2006 and 20@7have tried to fin
the price differences of the stocks that have leitally offered to the public in their firg
day between their closing and opening valueserAfinding this information, we ha
analysed whether this price difference is meanihgimore than overall price change
IMKB for that specific dayWith this analyses, we have found out 13 stocks Haeer
priced low out of 24 stocks where we couldr@ach this conclusion for the other 11 stg
in 2006 and 2007 with a confidence interval of 5000 sum up, the result of this analy
has shown that, not all of the companies thatratlly offering their stocks to the mark
select low pricingbut there are some companies that try to achiesehiphest possib
revenue with applying high pricing strategies.

Keywords: Initial Public Offerings, Pricing of the stocks, @hterm stock pricing, iFs
day performances of the stocks
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GIRIS
Gunumuzde sermaye piyasalarinin gedli ile beraber bir cok yatirim araci kendilerini
talep eden yatirimcilara sunulmayaslbamstir. Hatta son otuz senedir tum dinyayi
artansekilde etkilemeye devam eden kiresgtie olgusu, finansal deregilasyonlar ile
birlikte finansal glemlerde Ulke sinirlarini kaldirgwve bu sebeple yerel piyasada ihrag

edilen bir menkul kiymete sadece yeregitiglobal pazarlardan da talep gelebilir hale

gelinmistir.

Yukarida belirtilen bu gelimden Ulkemiz de etkilenmi 6zellikle 24 Ocak 1980
kararlari sonrasi ofan ortamda kurularistanbul Menkul Kiymetler Borsasi 1989
sonrasi sermaye hareketlerinin de serbest biraglilgayurtdgindan da talep gérmeye
baslamistir. Ozellikle son 10 yilda bilgi teknolojilerindgasanan gekimler de bilgi ve
fon akimini ciddi anlamda hizlandigmve 6rngin Amerika Birleik Devletlerinde
islem yapan bir yatirimci bir ka¢ dakika icinde bygsadan Tokyo Borsasina fonlarini
plase edebilir hale gelstir. Bu teknolojik ilerleme de hisse senediemlerine olan

ilginin artmasina sebebiyet vertir.

Teknolojik ilerlemeler ve finansal fon transferinbu kadar basit hale gelmesi, halka
acllmak isteyengletmelerin sadece ulkemiz pazaringildim dinyaya sagiyapabilir
hale gelmelerine yardimci oltur. Boylelikle tim dinyadan finansmangkanak ve

likiditelerini arttirmak isteyen bir ¢coklietme halka arz faaliyetlerine gamistir.

Fakat halka arz faaliyetini gercelliemek ile is bitmemektedir. Onceliklesietmenin
degerinin dgru belirlenmesi ve bu noktada halka arz edilecaséhisenedi fiyatinin
subjektif goriglerden uzak olarak bilimsel yapilan ciddi galalar sonrasi ortaya

konulmasi gerekmektedir.
Calismanin Amaci

Yukarida da bahsedilgii gibi halka acilacaksletmeler icin, halka arz edilecek hisse
senedinin dgerinin belirlenmesi ¢ok 6nemlidir. Bunun igin biolg yontem mevcuttur.
Isletmeler bu yontemlerden birini veya birkacini knlarak, hisse senedi icin engdo
fiyatl saptamaya calrlar. Bazen de belirledikleri fiyatin altinda bilegerde sat
yaparak dgik fiyatlama politikasina gidebilirler. Bu bilgilden harketle, yapilan



calismanin amaci; halka acilacgikketlere bu énemli siireg icigik tutmak velMKB’
de 2006 ve 2007 yillarinda halka ilk defa arz edilmsse senetlerinde glik fiyatlama

olgusunun var olup olmagini tespit etmektir.
Calismanin Onemi

Halka acilma faaliyeti,sletmeler igin en ucuz fon temin etme yollarindandn. Bu
durum gin gectikgce daha da ¢eletmeyi halka agilmaya sevkettir. Halka agiimayla
birlikte, isletme dgerinin dgru belirlenmesi bu sirecin en dnemgamalarindan biri

haline gelmtir.

Calsmanin 6nemi, yukaridaki tanimlamalardan da qlalegsi gibi; halka aciimayi
planlayan gletmelere, bu sireci en etkigekilde surdirebilmek ve bu sire¢ sonunda
dogru fiyattan halka arz gercekl@erek maksimum faydayi elde etmeleringlsemaya
calismak icin teorik bilgi sunmak olarak ortaya ¢ikmakta

Calismanin Yontemi
Hedeflenen amaca gkbilmek icin, cakma ¢ ana bélimden glurulmustur.

Birinci boliumde, hisse senetleri hakkinda basit ayeeekli bilgiler verildikten sonra
halka arz kavramindan ve halka arz slrecinden ddhsgtir. Bunlarla birlikte halka
actimanin gletme icin olumlu ve olumsuz yonlerinden bahsediteteorik alt yapinin

guclendirilmesi amaclanstir.

Ikinci bolumde de deer ve iletme dgeri kavramindan,sietme dgeri belirlenirken
kullanilabilecek yontemlerden bahsedgtni Bu yontemler siklikla kullanilan
yontemler ve seyrek olarak kullanilan yontemlerrataayrilmg ve her bir yontemle

ilgili sayisal érnekler verilerek konunun dahaayilagiimasini sglamak amaclanmitir.

Ucuincti ve son boliimde ise; halka arz gergtikiais sirketlerin belirledikleri fiyatlar
dikkate alinarak,IMKB’ de disuk fiyatlama olgusunun var olup olmgditespit

edilmeye cakilmistir.

Ornek kitle olarak 2006 ve 2007 yillarinda halka kiez edilmi sirketlerin hisse
senetleri dgerlendirmeye tabi tutulmytur. Bu yillarda halka acilmisirketlerin halka
acildiklari ilk giin sonundBMKB’ de islem gordiikleri fiyat ile halka ilk arz edildikleri



fiyat arasindaki fark ileiMKB Ulusal Tum Endeks’ te bulunan gir bitiin hisse
senetlerinin ilgili giinde gerceldmis fiyatlari arasindaki fark kanastirilarak, bu hisse
senetlerinin dgerlenmesinde diik fiyatlama yapilip yapilmagh sorusunun cevabi

bulunmaya cafilmistir. Yapilan argtirmanin sonuglarina, cafna icerisinde detayli

olarak yer verilmgtir.



BOLUM 1: HiSSE SENEO HALKA ARZLARI

Bu boélimde 6ncelikle hisse senetleri hakkinda bilgiilecek ardindan da sermaye
piyasalarinda gercelden hisse senedi halka arz kavramindan, halka @reminden

ve isletmelere sgladigl faydalardan bahsedilmeye gaacaktir.
1.1. Hisse Senetleri

Hisse senetleri, sermayesi paylara boluniwel kagiliginda kiymetli evrak niteginde
hisse senedi cikarabilen anonigitket ve sermayesi paylara bolungnkomandit
sirketlerin yasalsekillere uygun olarak duzenledikleri belgeler olsprmayesinin belli
oraninin temsil ve sahiplerine o oranda ortaklikknagslayan senetlerdir (Ozdemir,
1997:. 474). Goruldgi gibi hisse senetleri sahibine bir ¢ok imkan suktawr.
Bunlarin en dnemlileri @gida belirtiimektedir (Berk, 1990: 302; TSPAKB, 200%-
12):

= YOnetime katiimak,

= Oy hakkina sahip olmak,

= Kardan pay almak,

= Sermaye artirrminda oncelikli alim hakkini kullakngaichan hakki),
= Bilgi Alma ve soru sorma hakkina sahip olmak (Cdkam 1995: 293)

Her ne kadar yonetime katilma hakkglsaligl ifade edilse de, hisse senetlerinin bir
grubun elinde oldgu durumlarda bireysel vyatirmcilar yonetime fiilen
katilamamaktadirlar. Yalniz sermayenin tabana gayilve hi¢ bir grubun veyaahsin
ornesin 10%’un Uzerinde hisse sahibi olamaddurumlarda yonetime katihm bir
Olciide mumkin olabilecektir (TSPAKB, 2007:12).

Yukarida belirtilen hisse senedi sahiplerinin sablgugu haklar 6zetledikten sonra, bu
sahipligin getirdigi borclarin da g6z dnine konulmasi gerekmektedinl& gagidaki
sekilde gosterilmektedir (TSPAKB, 2007:12):

= Sir saklama borcu ve

= Sermaye borcu



Ozellikleri itibariyle ve tizerinde vade olmamasbekiyle dier bazi menkul kiymetler
gibi zaman gimina sahip olmayan hisse senetlerinigitigi de aagida belirtiimektedir
(Kondak, 1997:72, 78-82):
= Hamiline ve nama yazili hisse senetleriTurk Ticaret Kanunu'nda (TTK)
belirtilen “Hisse senetleri, hamiline veya nama yazil 0lUiTK, 1956: m.401)
ifadesi ile hisse senetlerinin temel ayrimini oatagoymaktadir. Buna gore
hamiline hisse senetlerini nama yazih hisse serggh ayiran temel
Ozelliklerden bir tanesi deviekilleri hakkindadir. Hamiline senetler teslim ile
devrolunurken, nama yazih olanlar ciro ile devielgiimektedir (TTK, 1956:
m.411).
= Adi ve imtiyazli hisse senetleri:Hisse senetleri, aksi belirtimedikce sahiplerine
esit haklar sglamaktadir. Fakat TTK’da belirtilenesas mukavele ile bazi nevi
hisse senetlerine kar pay! veya tasfiye halindeket mevcudunun dgatiimasi
ve sair hususlarda imtiyaz haklari taninalBil{TTK, 1956: m.401) hukmu ile
bazi hisse senetlerine imtiyaz taninmasi mimkue galmektedir. Bu tlr hisse
senetlerine de imtiyazl hisse senetleri adi verktadir.
= Kurucu ve Intifa hisse senetleri: Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye
payini temsil etmedi gibi, sirketin yonetimine katilma hakkini da vermeyen,
kurulus hizmeti kagiligl olmak tzere, ana soztae hikumleri ger@nce, sirket
karinin bir kismini gtirak hakki temin etmek Uzere ve daima kurucularin
adlarina yazili olmakartiyla inra¢ edilen hisse senetleridintifa hisse senetleri
ise, sirket genel kurulunun alaga kararla bazi kimselere g#i hizmetler ve
alacak kagiligi olarak kurulgtan sonra verilen ve sermaye payini temsil
etmeyen hisse senetleridir (TTK, 1956: m.402).
= Bedelli ve bedelsiz hisse senetler¥eni taahhit veya 6deme yolu ile ¢ikarilan,
kurulus asamasinda ya da sermaye artirimlarinda, richan Haklkanimiyla
eski ortaklar tarafindan veya halka arz yoluylanggiikkiler tarafindan satin
alinan hisse senetlerine bedelli hisse senetlenmeé&tedir. Bu hisseler
karsiliginda ortaklik dyi kaynaklardan ortakie 6deme yapilmiolur. Yedek
akce, daitilmams kar, yeniden dgrleme fonu, gayrimenkul sgtkazanclari
veya ktiraklerdeki dger artglarinin sermayeye ilave edilmesi sonucu c¢ikarilan

hisse senetlerine de bedelsiz hisse senetlerieaiimektedir.



* Primli ve primsiz hisse senetleri: Turk hukuk sisteminde nominal gki
bulunmayan hisse senedi ihraci s6z konusgildie Uzerinde yazili dger ile
ihrac edilen hisse senetlerine primsiz, nomingederinden yiksek bir bedelle

ihrac edilen hisse senetlerine primli hisse senettnir.

Son olarak da hisse senetlerigigkil sartlarindan bahsetmek yerinde olacaktir. Buna
gore, TTK'da belirtilen Hisse senetlerinigirketin unvanini, esas sermaye miktarini ve
tescil tarihini, senedin nevi ve itibari kiymetihitiva etmesi vegirketin namina imza
etmeye salahiyetli olanlardan en az ikisi tarafindenza edilmi olmasisarttir. /mza
damga veya mihipeklinde olabilecgi gibi matbu dahi olabilir” (TTK, 1956: m.413)

hikmu ile senetlerigekil sartlari ortaya konulmaktadir.

Goruldigu gibi hisse senetlerinde sahibinin isminin yer @dmzorunlu dgldir. Bu
sekilde duzenlenen hisse senetleri yukarida da tidilii gibi hamiline diye
adlandirlirken, Gzerinde pay sahibinin isminin undysu hisse senetleri de bilingi
gibi nama yazih olarak isimlendiriimekte ve yin@R'da belirtildigi gibi (TTK, 1956:
m.413) ‘'hama yazili hisse senetlerinin ayrica sahipleriathve soyadini, ikametgahini,
senet kagiliginda 6denngi olan miktari da ihtiva etmesiarttir” hilkmu ile de bu tur

senetlerin ne tur bilgiler intiva etmesi gergkbrtaya konulmaktadir.

Hisse senetlerinden bahsettikten sonra bir sorb@kimde ise sermaye piyasalarinda

halka arz kavramindan bahsedilecektir.
1.2. Sermaye Piyasalarinda Halka Arz Kavrami

flerleyen bolumlerde de belirtilegiegibi isletmeler ¢ok csitli nedenler ile halka arza
ihtiyac duymaktadirlar. Bu durumda halka arzin w@larak ne ifade eti Gnemli hale
gelmektedir. Halka arzin en genhali ile tanimini Sermaye Piyasasi Kanunu'nda

gormekteyiz. Buna gére halka arz (SPK Kanunu, 18838/c):

“Sermaye piyasasl araclarinin satin alinmasi iciar itirli yoldan halka cgrida
bulunulmasini; halkin bir anonim ortagh katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veyakiatlanmis diger piyasalarda devaml
islem gormesini; bu kanuna gore halka acik anoninalkdrklarin sermaye artirimlari

dolayisiyla paylarinin veya hisse senetleriningsatifade eder.”



Seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanimi Ozetlersek,k&ahrzin bir anonimsirketin
dogrudan kaynak ihtiyacini kstamak amaciyla Baurdusu bir dgsrudan finansman
yontemidir, denilebilecektir (SPK, 2007:5).

Goruldigu gibi temel bir halka arzleminde halka gaida bulunmak gerekmektedir.
Bu c¢ar basin yayin araclari vasitasi ile yapilabilmdkteHatta bunun icin reklam,

basili materyal, harclar gibi masraflari da icebégik bitceler de ayrilabilmektedir.

Halka arzin yaninda hangi kurum veya kugldun halka arz yapabilecekleri de yine
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda belirtiimektedir. Baugala gecerf /nraggi: Anonim
ortakliklar, mevzuata gore Ozejteme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi
tesebbusleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6temevzuatlari uyarinca faaliyet
gosteren kurulg idare ve gletmelerdir’ (SPK Kanunu, 1981:m.3/h) hikmu ile Tark
Ticaret Kanuna gore kurulan anonim, limited, kalieie kooperatif gibi gletmelerden

yalnizca anonimgletmelerin halka arz yapabilecekleri agik¢a bétréktedir.

Yukarida da aciklangi gibi halka arz edileceksletmenin anoninsirket olmasi bir
zorunluluktur. Bunun sebebi, TTK'da bulunaBif anonim sirketin kurulmasi igin
sirkette pay sahibi en az pekurucunun bulunmasyarttir” (TTK, 1956: m.277)
hikmunde herhangi bir azami ortak sayisi belirtdkea, limited sirketlerde ayni
hikim ‘Ortaklarin sayisi ikiden az ve elliden ¢ok olamd@ZTK, 1956: m.504)
seklinde dgisiklik gostermekte ve azami ortak sayisi gosteriltedk. Bunun dyinda
sermayesi paylara bolingnkomanditsirketler de hisse senedi ihrag edebilirler. Fakat
teorik olarak hisse senedi olarak adlandirilabkeba senetler kanunen hisse senedi
olarak kabul edilmemektedir (Ekit, 2002:5).

Ayrica yine SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) Kanuna'rgecen Pay sahibi sayisi
250°yi gan anonim ortakliklarin hissi senetleri halka artummy sayilir ve bu
ortakliklar, halka a¢ik anonim ortaklik hilkimleritebi olurlar ” (SPK Kanunu, 1981:
m.11) hikm ile de halka arzin kapsami getimis ve bu 6zelliklere haizsietmeler
SPK Mevzuatina tabii hale getirilgherdir. Boylece SPK kaydina alingnolan bu
isletmeler finansal raporlarini  SPK’'nin  uygun g&xdd bicimde hazirlamak
zorundadirlar (SPK, 2007: 5).



Bu durumda birgletmenin ortak sayisinin 250’ysmls olduzunun da kontrol edilmesi
onemli hale gelmektedir. S6z konusu hususunsdatalmesi igin bir ka¢ tane yol
mevcuttur. Bunlar ggida belirtiimitir (TSPAKB, 2007:14):

= Genel kurula katilanlarin kaydedifgihazirun cetvelinden
= Temettl 6demesi esnasinda kesilen kasarifnden
= Sermaye artirimlarinda artirrma katilanlara aittagdan

Anlasilabilecektir. Ulkemizde de borsadgdeim gorenler dahil yakiak 600 civari halka
aciksirket vardir (CFK Partners, 2008).

Halka arz konusunda genel bilgiler verildikten sorilkemizde yapilngi olan halka
arzlardan bahsetmek yerinde olacaktir. Buna ggegidaki tabloda da gorulgii gibi
ulkemizde halka arz edilegirket sayisinda ciddi bir agtigérinmektedir. Bu agfi
0zellikle ekonominin iyi oldgu zamanlarda daha da belirgin olmaktadir. Fakaltikize
2001 ve 2002 krizlerinden ciddi yara alan hattasitir ve konkordatolarlagtesan reel
ve mali sektor sletmelerinden bir kismiIMKB’DE islem géremez hale gelghérdir.
Hatta bu krizler tlke ekonomisinde o kadar ciddrayar acmgtir ki, 2000 yilinda

borsaya kote edilmibulunan 315irket sayisi, ancak ekonominin rayina oturmasindan

3-4 yil sonra 2006 yilindasdabilmistir.

Tablo 1.IMKB'DE i slem gorensirket sayisi

YIL iICINDEKI Ulusal

ISLEM GOREN SIRKET SAYISI DEGISIM Pazarda
Islem
Yeni Goren

Ekonomi Sirketlerin
2. Ulusal (Yeni Piyasa

Ulusal | (Bdlgesel) | Sirketler) Sirket Degerleri

Yil Pazar Pazar Pazari Gozalti | Sayisi | Giren | Cikan | Artig | (mio USD)

1986 80 0 0 0 80 0 0 0 938

1987 82 0 0 0 82 0 0 0 3,125
1988 79 0 0 0 79 0 0 0 1,128
1989 76 0 0 0 76 0 0 0 6,756
1990 | 110 0 0 0 110 35 10 25 18,737
1991 | 134 0 0 0 134 24 0 24 15,564
1992 | 145 0 0 0 145 13 2 11 9,922
1993 | 160 0 0 0 160 17 2 15 37,824
1994 | 176 0 0 0 176 25 9 16 21,785
1995 | 193 12 0 0 205 30 1 29 20,782
1996 | 213 11 1 3 228 25 2 23 30,797
1997 | 244 7 2 5 258 31 1 30 61,879
1998 | 262 7 1 7 277 20 1 19 33,975




Tablo 1. in devamidir

1999 256 10 1 18 285 10 2 8 114,271
2000 287 13 0 15 315 36 6 30 69,507
2001 279 13 0 18 310 1 6 -5 47,689
2002 262 14 0 12 288 5 27 | -22 34,402
2003 264 16 0 5 285 4 7 -3 69,003
2004 274 17 1 5 297 13 1 12 98,073
2005 282 16 2 4 304 10 3 7 162,814
2006 290 15 3 8 316 17 5 12 163,775
2007 292 14 3 10 319 9 6 3 289,986

Kaynak: IMKB (2008a)

Bu sgamadan sonra da halka arz siurecinden bahsedilecekti
1.3. Halka Arz Sureci

Halka arz gercekigirmek isteyen gletmeler, bazi gmalardan gecmeleri ve
gerektginde profesyonel yardim almalari gerekmektedir.dBuvecte hisse senetlerinin
halka arzi SPK'nin, Borsa'daslem gormesi iselistanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nin incelemelerine tabi bulunmaktadir. Bauda gosterilensamalar gagida
belirtiimektedit (IMKB, 2008b):

0. On hazirlik
SPK velMKB'’ye Miracaat
SPK velMKB incelemeleri
On Talep Toplama (ihtiyari)
IMKB Goristiniin Gonderilmesi
SPK Kaydina Alinma
izahnamenin Tescili
izahname ve Sirkiiler ilani

Talep Toplanmasi

© © N o g~ W DhPRE

Sats SonugclariniiMKB’ye Verilmesi
10.Borsa Yonetim Kurulu’nun Nihai Karari
11.Borsa’daislem Gormeye Bganmasi

On hazirlhk gamasinda;sletme, halka arza aracilik yapmaya yetkili bir adagrulus
belirler. Tipik bir halka arzda, ihraca aracilikeedaraci kurumlarin ofturdusu bir

konsorsiyum bulunmaktadir. Konsorsiyumun icerisinliider araci kurum olarak

! Zaman Cizelgesi de ilerleyen sayfalarda gostekitewr.



genelde bir yatirrm bankasi, bir ya da iki yardim@ci kurum ve konsorsiyumungdr
dyeleri vardir (Kucukkocagu, Alagoz, 2008a:4).

Yine 6n hazirlik gamasinda;sletme esas sOzlmesinde sermaye piyasasi mevzuati
acisindan gerekli gsesiklikleri yapmak icin madde tadil tasarilarini SR&' sunar.
kullanmalarini engelleyici hukimler esas séalede s6z konusu ise bu hukimlerin
arindirilmasi, ayrica esas sgoeenin dger htkimlerinin sermaye piyasasi mevzuatina
paralel hale getirilmesidir. Sermaye artirimi ydduyalka arz yapilmasi durumunda
TTK hokamleri dahilinde genel kurulca sermayenitirdmasina ve yeni pay alma

haklarinin sinirlandiriimasinaskin karar alinir.

Isletme tarafindan yetkilendirilen araci kurgluSPK tarafindan istenilen bilgi ve
belgeler ile birlikte hisse senetlerinin SPK kaydialinmasi amaci ile bu kuruma
muracaatta bulunuSirket surecin kisalmasi agisindan SPK miracaatesilzamanl
olarak, IMKB tarafindan istenilen bilgi ve belgelée, hisse senetlerinin halka arz
edilmesinden sonrdMKB'nin ilgili pazarinda klem gorebilmesi icin bu kuruma
basvuruda bulunur. Bgvuru isletme tarafindan yapilabilegiegibi yetkilendirilen araci

kurum tarafindan da yapilabilir.

SPK, halka arz izahnamesine yazilmak Uzergrdba ile birlikte bgvuruda bulunan
isletmenin hisse senetlerinitMKB’nin hangi pazarindasiem gorebilecgine dair
IMKB gorisini talep eder. Busama ile §letmenin halka arz véMKB’DE islem
gorme bavurusundaki eksik bilgi ve belgelerin tamamlanmasiardindan, sietme
merkez ve Uretim tesisleri IMKB uzmanlarinca ziyaedilerek yerinde incelemelerde

bulunulur.

Gerekli incelemeler tamamlandiktan sonra yketinenin hisselerinin SPK kaydina
alinmasindan once belirli bir fiyat ar&inda yatirimcilarin olasi talepleringi@nmek
amaci ile, talepte bulunanlar icin herhangi bir gakilok ve bglayicilik
olusturulmaksizin araci kuruglar tarafindan o6n talep toplanabilir. Fakat bu bir

zorunluluk degildir.

SPK’nin, kletme hisse senetlerinidMKB'DE islem goriip géremeyege islem

gorecek ise IMKB pazarlarindan hangisingiern gorebilecgi hususunddMKB’den
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gorils talep etmesi Uzerine, IMKB uzmanlari tarafindamstirulan rapor IMKB
Bagkanligina sunulur, IMKB gorgtint belirler ve SPK'ya iletir. SPK tarafindan yamol
incelemeler neticesindelétme hisse senetleri kayda alinir. Bgaraada halka arz

izahnamesi ve sirkuleri SPK tarafindan onaylanir.

IMKB birincil piyasada halka arz yonteminin kulldmasi halinde, hisse senetleri SPK
kaydina alindiktan sonra ilk IMKB Yo6netim Kurulupiantisindasirketin islem gérme
basvurusu gorgulerek IMKB Yonetim Kurulu karari ile birincil piysada halka arza

musaade edilir.

Hisse senetlerinin SPK kaydina alinmasindan sorma, kurulca onaylanmgi
izahnamenin, kayit belgesi tarihinden itibaren 16n gicinde ortakigin kayitli
bulundwgu Ticaret Sicili'ne tescil ettirilmesi ve Ticaretc8i Gazetesi'nde ilan edilmesi
zorunludur. S6z konusu tescil ve ilandan sonragir icerisinde izahname ve tasarruf
sahipleri icin sirkiler basin yayin yolu ile yatngilara duyurularak hisse senetlerinin
alimi igin yatinnmcilara davette bulunulur. Ayribalka arz edilen hisse senetlerinin %
15’ine kadar da bir ek sathakki s6z konusu olup, arzu edgdtakdirde halka arzdan

sonra bu ek sathakki da kullanilabilmektedir.

Halka arz glemlerinin tamamlanmasini miteakip kotasygrtlarinin sglandginin
anlailmasi halinde IMKB Yonetim Kurulu'nca alinacak kaia kletme hisse
senetlerininglem goérecgi pazar ve ikincil piyasasiemlerinin balama tarihi belirlenir.
Satg islemi tamamlandiktan sonra halka arzaskilh saty sonuglari SPK'ya ve
IMKB'YE letilir. Halka arz sonuglarinin incelenmesionucunda IMKB Yo6netim
Kurulu sirket hisse senetlerinirglem goérebilecgi pazar hakkinda nihai karari verir ve

sirket hisse senetlerini IMKB kotuna veya kayding.al

IMKB Yonetim Kurulu'nun nihai kararindan sonra hallkarz sonuclari, halka arz
izahnamesi véMKB’CE gerekli goriilen dier bilgiler IMKB Gunlik Biilteni'nde ilan
edilir. IMKB disi satglarda ilani izleyen 2.sguinunden itibaresirket hisse senetleri

ilgili pazarda slem gormeye bgdar.
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Yukarida belirtilen sirecleri 6zetlgginizde gagidaki zaman cizelgesine gtaaktayiz.

Tablo 2. Halka Arz Sireci

Asama 1. Hafta 2. Hafta 3. Hafta 4. Hafta 5.Hafta 6.Hafta

1

O|IN|O|O|D|WDN

9

10

11

Kaynak: IMKB, (2008b) (Asamalar numaralandirilgtir)

1.4. Halka Arz Yontemleri

Halka arz denildiinde aklimiza iki tip siniflandirma gelmektedir. iBardan ilki fiyat

unsuru dgindlerek yapilan siniflandirma geiri ise sermaye unsuru gdliintlerek

yapilan siniflandirmadir. Fiyat unsurusdiitlerek yapilan halka arz siniflandirmasinda

temelde gagidaki yontemler kullanilabilir (Kiigikkoc#&u, Alagoz, 2008b:3-4):

Sabit fiyatla talep toplama: Bu yontemde dncelikle halka arz fiyati belirlenir
ve daha sonra bu fiyattan yatirimci teklifleri @mpir. Katihmcilar talep ettikleri
hisse senetlerinin tamami veya bir kismi igin 6arid yaparlar.

Fiyat araligi ile talep toplama: Bu yontemde araci kurum oncelikle potansiyel
belirli bir fiyat aralginda toplayabilegé gibi, bazen de fiyat ara belirlemez,
sonucta alinan teklifleri gierlendirip nihai halka arz fiyatini belirler ve bu
fiyattan talep toplar.

Mizayede: Bu yontemde halka arza aracilik eden araci kuratirigncilardan
aldigi belli miktar ve buna kg fiyati iceren teklifleri arz ve talegemasi
olusturacak sekilde yerlgtirir. Mizayede esasina goére gercgkitden bazen
aclk bazen de kapali usulde yapilan teklif alghemleri sonucunda arz ve talebi
esitleyen nihai fiyat halka arz fiyati olarak belinlie.

Borsada Sats: Bu yontem, belli bir araci kurum tarafindan borsahirincil

pazarinda halka arz olunan hisse senetleriniryi siédl gercekletirilir. Halka
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arzin ilk ginundeki acgifiyati, firmanin bu tir bir halka arz igin borsalkayit
yaptirdgl zaman aciklagi hisse senedi fiyatidir.

= Karma Yontemler: Burada araci kurum yukarida aciklanan yontemlerden
birkacini birlgtirerek yeni bir yontem okdurur. En yaygin olani ise sabit fiyatla
talep toplama ve fiyat argh ile talep toplama yontemlerinin bigkerildi gi

karma yontemdir.

Diger siniflandirma olan sermaye bazli siniflandirse gagida belirtiimektedir
(TSPAKB, 2007hb:43-44):

= Mevcut Hissedarlarin Sahip Oldusu Hisse Senetlerinden Bir Kismini
Borsa'da veya Borsa Dyinda Halka Arz Etmeleri: Bu yontemde,
ortakliklardaki mevcut hissedar/hissedarlar saHguldari hisse senetlerinden
bir kismini dgrudan Borsa'da veya Borssidida halka arz edebilirler. Bu tur
halka arzlar SPK teldinde gagidaki sekilde ifade edilmektedir (SPK, 1998:
m.5):

“Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetlatialnce halka arz
edilmemy ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklari hissenetlerini halka arz
edebilmeleri icin hisse senetlerinin,

a- Belli bir tertip ve gruba dahil olmalari halinde tertip ve gruptaki tim hisse
senedi bedellerinin; aksi takdirde ortaklik sermsipen tamaminin ddengi
olmasi,

b- Nominal dgerleri toplaminin, SPK'ya Bauru tarihi itibariyle ortaklgin
nominal sermayesine oraninin en az;
-Sermayeleri  14.200.000 YTL kadar olan ortakliklaicin %25,
-Sermayeleri 14.200.000 YTL ile 70.800.000 YTL iadks olan ortakliklar icin
%15,

-Sermayeleri 70.800.000 YTL ve daha fazla olanktikiar icin ise %5 olmasi,

c-Rehin veya teminata verilmek suretiyle devir vadavilunt kisitlayici ve
senet sahibinin haklarini kullanmasina engekileedici kayitlarin olmamasi
zorunludur.”

= Sermaye Artirimi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Azi: Bu sekildeki halka
acllmada ortaklik; Sermaye artirrmi yaparak yenragh edecgi hisse
senetlerinden bir kismini ya da timini richan makl&isitlayarakiMKB’DE
veya IMKB dsinda halka satabilir. Bunun yaninda sermaye animalan
ortaklarca richan haklar kullanildiktan sonra kaigsse senetlerini IMKB veya
IMKB disinda halka arz edebilir.
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Bu tur halka arzlar SPK tekiinde gagidaki sekilde ifade edilmektedir (SPK,
1998: m.5):

Halka acik olmayan ortakliklar, yapacaklari sermaréirimlarinda, ortaklarin
yeni pay alma haklarini kismen veya tamamen kysiték hisse sentlerini halka
arz edebilirler. SPK’ya hgvuru 6ncesindesagidaki islemler yapilir.

a- Yonetim kurulu esas sagigenin sermaye maddesiningdekligini iceren
madde tadil tasarisini hazirlayarak, maddgigikligi icin SPK onayini alir.

b- TTK hukumleri dahilinde genel kurulca sermayegnitriimasina ve yeni pay
alma haklarinin sinirlandirilmasinagkin karar alinir.

Sermaye artirnmi yoluyla yapilan parularda, halka arz edilecek hisse
senetlerinin artirnm sonrasi ufdacak nominal sermayeye oraninin en az,
-Sermayeleri  14.200.000 YTL kadar olan ortakliklargin %25,
-Sermayeleri 14.200.000 YTL ile 70.800.000 YTL ades olan ortakliklar i¢in
%15,

-Sermayeleri 70.800.000 YTL ve daha fazla olankbikr icin ise %5 olmasi
zorunludur,

= Sermaye Artirrmi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Az ile Mevcut
Hissedarlarin Sahip Oldugu Hisse Senetlerinden Bir Kismini Halka Arz
Etmesinin Birlikte Yapilmasi: Yukarida belirtilen her iki yontemin birlikte
kullaniimasi imkani mevcuttur. Bu sayede hem otiakn desirket halka arz

yoluyla kaynak elde edebilecektir.
1.5. Halka Arz Kriterleri

Bir isletmenin halka arz edilip IMKB kotasyonuna alinaieisi i¢cin gagidaki sartlari
sgilamasi gerekmektedir (IMKB, 2004: m.13):

= Son 3 yil ve ilgili ara donem dahil olmak Uzere mablolarinin bgimsiz
denetimden gecmiolmasi,

= Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili gegmimasi ve son 3 yillik déneme
ili skin mali tablolarinin yayinlanmasi,

= Bagvuru tarihinden 6nceki son 2 yilaskin mali tablolarina gore (halka arz
edilen hisse senetlerinin piyasagdenin en az 30 milyon YTL veya halka
aciklik oraninin %35 olmasi halinde son 1 yildajgiden o6nce kar etmi
olmasi,

= Bagimsiz denetimden gecsnison bilancosundaki 6zsermayesinin en az 10

Milyon YTL olmasi,
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= Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasgedmin en az 15 Milyon YTL ve
nominal dgerinin 6denmy ya da cikarilmy sermayesine oraninin en az % 25
olmasi (Bu oranin % 25’in altinda olmasi halindalkh arz edilen hisse
senetlerinin piyasa g@erinin en az 30 Milyon YTL olmasi),

= Finansman yapisinin faaliyetlerini gb&li bir bicimde yurutebilecek dizeyde
oldugunun Borsa yonetimince tespit ettirignie kabul edilmy olmasi,

= Esas soOzlgnenin Borsada siem gorecek menkul kiymetlerin devir ve
tedavdlini kisitlayici veya senet sahibinin haklakullanmasina engel olacak
kayitlar icermemekte olmasi,

= Ortakligin Uretim ve faaliyetlerini etkileyecek 6nemli hikwyusmazliklarin
bulunmamasi,

= Borsa yonetimince gecerli kabul edilebilecek duramdsindaki nedenlerle son
1 yil icinde Uretimine 3 aydan fazla ara vermenoimasi, tasfiye veya
konkordato istenmemiolmasi ve Borsaca belirlenengdr benzeri durumlarin
yasanmamg olmasi,

= Menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muhteneelavil hacmi bakimindan
Borsa yonetimince 6nceden belirlenecek kriterlgmgum olmasi,

= Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisseesleminin hukuki

durumunun tabi olduklari mevzuata uygun @daun belgelenmesi

Gerekmektedir.

Bir sonraki bolimde de halka arzin 6neminden balessdktir.
1.6. Halka Arzin Onemi

Halka arz yukarida da belirtilgii gibi son donemlerde hem Ulkemiz hem de dinya
ekonomisinde onemli hale gelmeye slaaistir. Ozellikle alternatif yatirim
araclarindaki getirinin gittikce azalmasi, borskemlerine olan ilgiyi arttirmaktadir.
Fakat her ne kadar halka arz faaliyetlerigietmeler Gzerinde olumlu etkileri olsa da
olumsuz O6zellikleri de ulunmaktadir. Bu kisimda h&r durumun gosteriimesi

amaclanmaktadir.
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1.6.1. Halka Arzin Olumlu Yanlari

Halka arzin gletmelere kataga faydalar oldukca fazladir. Bu sebeple, her yniygeni
isletmeler borsalardaslem gérmek amaciyla borsa idareleringvommaktadirlar.iste
bu yararlar gagida 6zetlenmektedirler (IMKB, 2008c):

» Finansman ve kaynak#@ama

= Likidite saglamak

= Yurti¢i ve dsinda taninma

= Kurumsallgma

= kincil halka arz imkani

= Bankalarla pazarlk gtcu

= [sletme degerinin kolay bulunabilmesi (SPK, 2007:7)

= [sletmelerin finansman kaynaklarinisgéendirerek riski dgitmalari

Halka arz talebinde bulunan firmalarin dnemli bisrki bu taleplerini finansman
salama sebebiyle yapmaktadirlar. Biligdgibi isletmenin fon kaynaklari, i¢ kaynaklar
ve ds kaynaklar olarak ikiye ayrilabilir (Ekodialog:2008¢ kaynaklar sermaye olarak
ortaya cikarken, dikaynaklar da banka kredileri, tahvil ihraci, pigga borclar vb.
basliklar altinda toplanabilir. Gorlldiii gibi dg kaynaklarin neredeyse tamami faiz
gideri sglayan bor¢clanma tarleridir. Oysa i¢ kaynaklar andaiyer alan sermaye her ne
kadar bedelsiz bir kaynak olmasa glatmenin ettgi kar tzerinden nemalanacaktir. Bu
da sletmenin Gzerinde der borclar kadar buyik bir baski sggnamasi anlamina

gelecektir.

Yukaridaki kapsamda yapilan bir halka arz ile edddecek bir kaynak da faizsiz bir
kaynak olacaktirisletme sadece elde gitikar tizerinden kendisine yatinm yapanlara
kar dazitimi yapacaktir. Bu dasletme icin ciddi bir rahatlik demektiisletmeler igin
finansman sgama yonunde tercih edebilecekleri araclar veikatirmalari gagidaki
tabloda gosterilmektedir. Buna gore halka arz faizsr finansman yontemi olma
Ozelliginden dolay! ¢cok mantikli bir finansman yontemiraka éniimiizde durmaktadir
(Tarada, 2001: 21).
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Tablo 3. Finansman Yontemleri

Finansman Donemicinde Vade Sonunda
Yontemleri Vade Nakit Ciki si Nakit Ciki si
Halka Arz Siresiz Temettu Yok
Tahvil ihraci Uzun Faiz Anapara+Faiz
Finansman Bonosu Kisa Yok Anapara+Faiz
Banka Kredisi Uzun-Kisa Faiz Anapara+Faiz

Kaynak: Turidu, (2001:21)

Asagidaki tabloda da 1986’dan bugin kadar yapilan haliadarin toplam deerleri

gorulmektedir. Bu da ulkemiz sletmelerinin  yaratfii kayna&in boyutlarini
gostermektedir. Goruldiii gibi 2000 yilinda o zamana kadar gercgite en buyuk
halka arz gercekiéiriimistir. O donem hatirlanginda tlkemiz sirtinen kur (crawling
peg) politikasi uygulamakta ve enflasyon dizginlegnhgodrinmekteydi. Reel faizlerin de
azalmasi ile sabit getirili yatirnm araclarinin ib&si gittikce ortadan kaybolmaktaydi.
Bunu firsat bilen ve hisse senedi piyasasina @d@bin artacgini disiinen gletmeler
halka arz yagina girmgler ve 2,8 Milyar Dolarlik halka arz gercekligilmistir. Fakat
isler yolunda gitmensive tlkemiz yaadg iki finansal kriz ile tekrar bgadigi noktaya

geri donmigtir. Bu yilda gercekken halka arz ancak 2007 yilindalabilmistir.

Tablo 4. Yapilan Halka Arzlar Yolu ile Saglanan Kaynak

Birincil Halka Birincil Halka Birincil Halka
Arz Hacmi Arz Hacmi Arz Hacmi

Yil (mio $) Yil (mio $) Yil (mio $)
1986 0 1994 270,48 2002 56,23
1987 0 1995 246,78 2003 11,25
1988 0 1996 167,92 2004 482,58
1989 0 1997 420,38 2005 1.743,96
1990 985,31 1998 383,35 2006 930,50
1991 391,63 1999 90,72 2007 3.298,31
1992 94,42 2000 2.806,22
1993 152,45 2001 0,24

Kaynak: IMKB, (2008a)

Bir diger onemli halka arz sebebi deslsanacak fonlarin nakit olmasidir. Bilirgligibi
halka arz yapilmadan once yatirimcilardan talepatogken, kendilerinden hisse almak
istedikleri tutarlarin bloke edilmesi istenir. Blwkedilen bu nakit miktari, sati
gerceklgtikten sonra sletmeye aktarilir. Ozellikle likiditenin cok 6nemtildusu bu

zamanlardasletme icin faizsiz nakit sdamak oldukca tercih edilir olmaktadir.
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Isletmeler icin bir dier 6nemli husus olan bilinigin artmasi da halka agilma sayesinde
ust seviyede gercelgebilecektir. Boylecesletmeler hem yurtici hem de yurgthda
daha fazla taninacak ve bu bilinirligetmenin pazarlama faaliyetlerinde olumlu etkide
bulunacaktir. Hatta yurtgh pazarlarinda daha kolay gtéri bulan gletmeler,

uluslararasi ticarette dnemli yol alacaklardir.

Halka acilmak ve hisse senetlerinin menkul kiymetshsinda siem gdrmesini
sglamak ile gletmeler, sermaye piyasasinin denetim mekanizmatayesinde
kurumsallama sureglerini de hizlandirmakta ve aile tipi ofgasyonlarindan

kurtularak modern yonetim tekniklerine daha kisaedé kavgabilmektedirler.

Yukarida anlatilanlara ek olaraftatmeler; hisse senetleri evvelce halka arz edilei
dolayisi ile borsadalem gérmekte iken yatirim ve benzeri ihtiyaclardeeiyle ortaya
citkan ek kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklarimiichan haklarini kisitlamak
suretiyle gerceklgirebilecekleri ikincil halka arz ile kalamak suretiyle yeniden bir
finansman imkani yaratabilirler. Bu da ancak ewwehalka arz edilmiisletmelerde
gerceklgebilecektir.

Ayrica bu tdr bir finansman yonteminin tercih ed#isin sletmelerin borglanma
kapasitesinin arttirllmasi, risklerin glalmasi, finansal esneklik kazandiriimasi, mali
krizlere kagl dayaniklhilginin arttirlmasi sebebiyle bankalar ile olarskilierinde
isletmeler daha fazla pazarlik guclu elde etmeleraglayacaktir (Tekin, 1988:16).
Ayrica bankalar, bu tur sletmelerin mali tablolarina gerlerinden daha fazla
guvenecekleri ile daha glik maliyetli bor¢clanma imkani da elde edilebilecekt

Son olarak dasletmeler seffaf bir ortamda borsadglem gordiklerinden ve yizde
kacinin halka arz edilgh, ka¢ hisse senedinin borsaddem gordigu gibi bilgiler
bilindigine gore gletmenin dgerinin bulunmasi zor olmamaktadir. Bu ddetime

sahiplerinin gletme dgeri hakkinda daha bilin¢li olmalarinig@gamaktadir.

Bu bolimde halka arzin olumlu yo6nlerine gaelmistir. Bir sonraki bolimde de

olumsuz yonlerine goz atilacaktir.
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1.6.2. Halka Arzin Olumsuz Yanlari

Halka arz yukarida sayilan faydalarinin yanindanisteyen bazi durumlar da ortaya
koyabilmektedir. isletmeler halka arzin kendilerine gayaca faydalar yaninda
Uzerlerinde yarataga maddi veya manevi maliyetlerin de bilincinde olrdalar. Bunu
yeterince yapmayan sletmeler halka arzlarinda beklenen katkiyi

sgilamayabileceklerdir.

Halka arzin olumsuz 0zelliklerine gadigimizde gagidaki hususlar ile
karsilasmaktayiz (Tartadd, 2001, 26-29):

= Isletme kontroliiniin kaybedilmesi: Halka arz edilmemiisletmelerde sletme
yonetimi ve denetimi belli kilerin elinde toplanngtir. Ortak sayisi halka arz
sonras! fazlakacaindan gletmenin karar almasi gugkbilir ve isletme eski
ortaklar tarafindan daha zor yonetilir hale geiebiakat gletmeler her ne kadar
bunu ciddi bir sorun olarak gorseler de oydan yokisisse senedi ihraci ile bu
sorun giderilebilir.

= [sletmeye bicilen dgerin tam olarak borsaya yansimamasi: isletmeyi
kuranlar yillar boyunca yaptiklari yatirrmin gerbridsiini sglamaya ve
faaliyetlerinden kar etmeye cghlar. Bu sebeplesietmenin yeni yeni kar
etmeye bgladigl zamanlarda yapilacak bir halka arz sebebiyleripatilar
isletmenin bugunki durumu ve gelecek getirilerineegkarar verme durumunda
olacaklarindan en kian bdyle bir gletmenin kurulmasinin ne kadar buyuk bir
maliyetle olabilecgi konusunda bilgi sahibi olamayabilirler. Bu dgetmeyi
halka arz etmeyi diiinen yoneticiler ile yatirimcilar arasinda fiyatkidiklar
yaratabilir. Bu sebeple halka arz ya yarfiyattan yapilip ilerleyen donemlerde
disUsler yasanabilir ya da dgiik bir fiyattan halka sunulugletme sahiplerini
hayal kiriklgina yratabilir.

= Halka aciimanin maliyetinin yiksek olwu: Halka acilan gletme bazi
sorumluluklara sahip olmaktadir. Buna gorgletmeler belli dénemlerde
finansal raporlar hazirlamali, bunlari kamuoyunguwtmali, sletme hakkinda
citkan haberler veya iddialari yanitlamali, yatinlarc periyodik olarak
bilgilendirmelidir. Bu bilgilendirmelerin de ticarisirlari barindirabilegg
endsesi de gletme ortaklarini dguindirmektedir. Bunun ginda halka arz

19



esnasinda SPK ve IMKB ile yurutilen gahalar esnasinda gerekli yasal
harclar yatirmali, aract kurum igin aracilik kogoau 6denmeli, piyasayi halka
arz konusunda bilgilendirmek icin reklam ve tanifemliyetlerine (SPK, 2007:
21) baglamalidir. Bunlar olduk¢a maliyetli bir siire¢ icendelsmektedir.

= YOneticilerin gorev ve sorumluluklarinin artmasinin getirdigi kilfet: Halka
arz faaliyetleri tamamlandiktan sonra genel kur@voudu da artacaktir. Bu
sebeple, halka arz edilgnblan hisse senetlerini algnve isletme faaliyetleri
hakkinda bilgi sahip olmak veya yonetime aktif kaak isteyen hissedarlar bir
¢cok konuda yonetime sorular yoneltebileceklerdiru Bla ydneticilerin
sorumluligunun ve gorevlerinin artmasi anlamina gelmektedir.

= Isletmenin yeni bir otoritenin denetimine girmesi: Halka arz faaliyetini
gerceklgtirmis olmakla gletme SPK’nin denetimine girgiolmaktadir (SPK,
2007: 7).

= Hisse senetlerine yeterli talep olmamasi durumundayasanacak itibar
kaybi: Eger halka arz beklengii gibi genk yatirrmci kitlesine ulgamaz ve
isletme hisse senetlerine talep gelmez ise,skmime icin ciddi bir imaj kaybi
olabilecektir. Bu ayni zamanda toplumuteimeye balksini belirleyecginden
isletmeyi finanse edenler veya evvelce yaplmlan halka arz varsa ellerinde
hisse senedi bulunduranlar sletme ile olan ilgkilerini kesmeye
calisabileceklerdir (SPK, 2007: 7).

Goruldigu gibi, halka arzin hem olumlu hem de olumsuz ddeli bulunmaktadir.
Fakat yukarida bahsedilenlerden anthgl kadariyla halka arz faaliyetlerinin getirileri
gorecgine inanan gdletmelerin halka arz faaliyetlerine ¢vairmalari olumlu

gorinmektedir.
Bu boélimde hisse senetlerinin halka arzi konusubiigi verilmeye calilmistir.

Bundan sonraki bélimde de halka acilacak firmarageni ve hisse senedi fiyatini

belirlemenin 6nemi ve bu konuda kullanilan yontamele alinacaktir.
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BOLUM 2: SERMAYESI HALKA ACILACAK F IRMANIN
DEGERININ BELIRLENMESI

Birinci bolimde halka acilma hakkinda genel bilgrildikten sonra, bu bélimde de
isletme dgeri kavramindan,sietme dgerini etkileyen faktorlerden, ger kavraminin
bilesiminden ve ihra¢ edilecek hisse senedinigettmi belirleme noktasindgletme

deserleme yontemlerinden bahsedilecektir.
2.1.1sletme Degeri Kavrami

ilerleyen bolumlerde bahsedilecek olagleime degeri kavrami ile ilgili bilgiler
verilmeden Oncesletme dgerinin ve sletme dgerlemenin ne oldiunun tanimlanmasi

gerekmektedir.

Isletme dgeri konusu, giinimiiz finans diinyasinin en 6nemlukomdan bir tanesini
olusturmaktadir. Finans bilimi 6zgtn bir bilim dali cdé& anilmaya bgadigi zamandan
guinimuize kadar gecen sure icerisinde finans yataren c¢ok tar§ilan konulardan bir
tanesi gletme dgerinin hesaplanmasi konusu olgtwr (Taner ve Akkaya, 2008:1). Bu

sebeple s6z konusu kavramirgdotanimlanmasi olduk¢a 6nemli hale gelmektedir.

Isletme deeri kavramina gecmeden 6ncezdekavramini agmak gerekmektedir. Buna
gbre deger, “bir varligin desisimi sirasinda ortaya c¢ikan para cinsinden tutaryae
yukumlaligun ifasi amaciyla katlanilan bedelfade eder (Cankatar, 2008). Bunun
disinda daherhangi bir nesnenin géadigl toplam fayda, kullanim geri, herhangi bir
varligin bgka birine verildginde kasiliginda alinabilecek nesne miktaolarak da
tanimlanmaktadir (Akytz, 1990: 64-65). Bu durumgetime dgeri de bir gletmenin el
degistirmesi, dg finansman kaynaklari aramasi veya halka arz edilgibi durumlarda

karsimiza ¢cikmaktadir.

Yukaridaki kavramlari bir araya koygumuzda gletme dgerinin “isletmenin varliklari
ve yukumluluklerinin; ilerleyen donemlerde eldelradsi beklenen tim gelirlerinin ve
bunlar dsinda nicel olarak hesaplanamayan gahlari, miterileri, tedarikcileri ve
hissedarlar ile olan ilkileri” kapsaminda hesaplanan bir gde oldyundan
bahsedilebilir.

21



2.2.1sletme Degerini Etkileyen Faktorler

Isletme degeri bir cok farkli durumdan veya faktorden etkilegitedir. Buna gore
isletme dgerini etkileyen bglica faktorler aagida belirtiimektedir. Bu faktorlersagida
da gorilebildgi gibi nicel (Olcllebilen) ve nitel (6lcilemeyen)akitrierden
olusmaktadir (TSPAKB, 2007c: 22). S6z konusu faktorégagida detaylisekilde
aciklanmgtir (Aktuglu, 1986:185):

Nitel Faktorler

= Isletmenin kurulus yeri secimindeki uygunluk: Isletmenin kuruly veya
faaliyet yeri gletme dgerinde oldukca etkilidir. Buna gore insan ve maleem
kaynaina yakinlik, lojistik imkanlarinin elvedi olusu, havasartlari ve icinde
bulunulan sosyo-kiiltirel faktérlegletmenin dgerinde etkili olacaktir. Orrign
dig ticaret yapan birgsletmenin limanlara yakin oju isletmenin kara yolu
tasimacilgina gerek duymamasina sebep olacak bu stmenin dgerini
yukseltebilecektir.

= Ustiin bir yonetici kadrosu ve §letme yonetiminin basari derecesi:
Isletmenin kaynaklarinin yaninda bu kaynaklarin nastkili ve duzenli
planlanacgina karar veren bir yonetici kadrosu bulunmaktaBabadan gla
gecen yoneticilik yerine profesyonel yonetigdi 6nem veren; yetenekli, bilgili
ve tecrlbeli insanlarl yonetime getiregletmelerin dgeri elbette dierlerine
gore farkh ve yiksek olacaktir.

= Uretilen mal ve hizmetlerin kalitesi ve baarili bir satis 6rgutiinin varh gi:
Uretilen mal ve hizmetin kalitesi, etkin bir orgaasyon ve sleyen siirecler
dizisinin bir sonucudur. Fakat bunun yaninda (eatinal ve hizmetlerin etkin
sekilde migterilere ulatirilmasi gerekmektedir. Bu dagdaaul bir saty 6rgutu ile
mumkin olabilmektedir. Bilingii gibi etkin bir sat icin gerekli olan bu konuda
deneyimli, belirli bir migteri portféyl olan bir sagitakimidir. Bir gletmenin
degeri de belirtilen bu unsurlarin @andgi isletmelerde daha fazla olacaktir.

= Maliyet giderlerinin ve surimiin iyi organize edilmesi: isletmeler sadece
daha fazla fiyata satiyapmayi dgil, maliyetlerini kontrol ederek hattasag|
cekecek oOnlemleri alarak (bunu yaparken kalitenzalmamasina dikkat
etmelidirler) zaman zaman fiyatlarinda indirime igidsatslarini arttirmaya

gayret etmektedirler. Bu durum hatetme icin gecerli olamamaktadir. Bunun
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sebebi, maliyetlerini azaltmak isteyatetmelerde etkin bir sistemsel yapi ile bu
konuda duyarli insan kaypenin varolma zorunlulgudur. Ayrica g§letmeler
misteri portfoylerini gengletip daha fazla Uretmeye ve birimsbaa karlilg
azaltarak daha rekabetci olmaya gayret etmektedileinlari baarabilen

isletmeler daha dgerli hale gelmektedir.

= Verimli calismayr mumkin kilan butin imkanlarin mevcut olmasi:

Isletmenin kaynaklarinin yani sira bu kaynaklariniretkekilde bir araya
getirilmesi de 6nemlidir. Ayrica bu kaynaklarin gido ve optimumsekilde
planlanmasi da verimlgi arttirici bir etkide bulunacaktir. Belirtilen bu
hususlarin gdanabilmesi icin c¢gtli yazilimlar gelktirilmistir. Gunimizde
siklikla kullanilan KKP (Kurumsal Kaynak Planlam&$temleri bir §letmenin
tum bolumlerini tek bir bilgisayar sistemi altindéoplayarak dgisik
departmanlarin ortakja veri paylaimini sglamaktadir. Bu ortak bilgi sistemi
sayesinde, ihtiya¢ duyulan tim bilgiler bir verggnda kurumsal ¢ghnlarin
hizmetine sunulmaktadir. Bu ve buna benzer aktesitegelistiren isletmelerin
degeri digerlerine gére daha yuksek olacaktir.

Monopol avantajlari:  Monopol piyasasinda fiyatlan tek dmaa
etkileyemeyecek kadar cok sayida alici ve bunl&anisinda tek bir satici
vardir (Colander, 1995: 572). Bu durumda fiyatirtejen, tek firmanin arzi ile
piyasa talebi ya da toplam taleptir. Monopolct fimm karini maksimize eden
Uretim ya da arz miktari ile piyasa talebinigittendigi noktada, piyasa denge
fiyati olusmaktadir.iste bu durumda bulunaglétmelerin dgeri oldukca yiiksek
olacaktir.

Muisterilerin i sletmeye verdikleri degger: Isletmenin maddi veya manevi tim
varliklari dundldiginde ortaya cikan derden fakli olarak miferilerin
isletmede gordukleri subjektif bazi unsurlar olabue bu gletmenin dgerinin
fazlalgmasina veya mieriden miteriye farklilgmasina sebep olabilir.
Ornezin, bir isletme sadece manevi nedenlerden dolaykaisiler tarafindan
talep edilebilir.

Uretim safhasi sirlarinin varligi: Uretim veya uriin sirr kavramglétmenin
temel yetenekleri ile yakindan ilgilidir. Buna gtemel yetenek, birsietmeyi

baska isletmelerden ayiran, sletmenin vizyonunu gercekigrmesinde rol
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oynayan, rakipler tarafindan kolayca taklit edilger bilgi, beceri ve yetegie

ifade etmektedir (Ecerkale, Kovanci, 2005:70). Bialiyetin sletmenin temel
yetengi olabilmesi icin; gletmenin kisa ve uzun vadeli ggani icin temel
sayllmali, rakipleri tarafindan kolayca goérilememakletme vizyonunda
vazgecilmez olmali, belirli bilgiler kaynaklar ilstreclerden okmali ve

drtnlerin meydana gglnde etkili olmalidir (Kogel, 2001: 313). Bu yetédaer

isletmelere yeni Urlnler veya sirecler g@limelerini sglamakta ve bdylece
farklilasmalarini  sglamaktadir. Bu da sletmenin dgerliligini olumlu

etkilemektedir.

= Calisanlara yuksek diizeyde 0zel ¢alma programlarinin uygulanmasi:
Calisanlarin kalitesinin yiksek olmasgietmenin dgerini olumlu etkileyecektir.
Fakat cakanlarin kalitesi sadece yergei alimlarda uygun eleman secmekle
degil var olan personelin yatirilmesi ile de mamkin olabilecektir. O sebeple,
egitim ve gelstirme programlarina 6nem veren, bu konuda faalg@stermek
amaciyla kurulmg ayri eitim departmanlari olansletmelerin dgeri daha
yuksek olacaktir.

= Isci ve isveren iliskilerinin uyumu: Isverenleris Kanunu'nun ilgili maddesi
gerssi calisanlarina git davranmakla yikumludirleig Kanunu, 2003: m.5). Bu
sekilde faaliyetlerine devam edegverenlerin ne yargl ne dacileri ile bir
sorunu olmayacaktir. Bu durumdgilerin motivasyonu artacak ve daha uretken
olacaklardir. Ayrica caanlarin gletmeyi sadece para kazanilan bir yer olarak
degil duygusal bglarinin da oldgu bir mekan olarak gdrmelerglétmenin
performansini  olumlu etkileyecektir. Bu daletmenin dgerini olumlu
etkileyecektir.

» Uluslararasi iliskilerinin iyi olmasi: Isletmelerin ulusal itibari yaninda
uluslararasi saygig ve taninirlgi da gletme dgerini olumlu etkileyecektir.
Evvelce uluslararasi Biantilarini gerceklgirmis yabanci piyasalarda belli bir
piyasa edinngi olan sletmelerin hem karlifit hem de saglari daha iyi olacaktir.
Bu durumdagletmenin dgeri artacaktir.

= Isletme dsi ilgi gruplariyla iyi ili skilerin olmasi ve s6z konusu gruplarin
subjektif degerlendirme kriterleri:  Isletmenin dgerini etkileyen sadece

musterileri, tedarikcileri veya yurtdi baslantilari olmamaktadir. Bunun yaninda
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devletle olan ikkileri, bankalar ile olan kg#antilari, finansal kurumlarin
isletmeye tahsis efii kredi limitleri vb. faktérler de olduk¢ca Gnemliate

gelmektedir.

Nicel Faktorler

= Aktif Blyukli gi: Isletmenin dgerini etkileyen olclebilir faktorler icinde en
on sirada aktif blyukgil gelmektedir. Buna gore bigletmenin aktif byUkIlgu
ve icerisinde var olan kalemlerin aktif blayUgline orani gletmenin dgerini
etkilemektedir. Dikey analiz denilen bu oranlama Biletmenin o yila ait
bilanco ve gelir tablosu Uzerinde yer alan kalemier birbirlerine goére
agirhiklarini gérmeyi sglayan bir analiz gadidir. Buna gore her kalemin aktif
(bu ayni zamanda pasife deitér) icinde ne kadarlik bir @rliginin oldyu
ortaya cikacaktir (Berk, 1990: 20). Bunugidda dger bir analiz ¢cgdi olan
yatay analiz ile de birsletmenin bilanco ve gelir tablosunda iki donem
arasindaki dg&sim gosteriimeye cailmaktadir. Bu analizler desletmenin
faaliyetlerinde olumlu bir gelme olup olmadiini ve mevcut faaliyetlerinin
sonucunda elde edilen varliklarin nasigitagini ifade etmektedir. S0z konusu
analizler degletmenin dgeri Gzerinde etkili olacaktir.

» Kaynak yapisi: Isletmenin 6z kaynak sinda kaynak kullanmasisletme
Uzerinde finansman yukl yaratgoadan gletmenin  dgerini  olumsuz
etkileyebilecektir. Fakat bir sletmenin faaliyetlerinin tamamini sadece
Ozkaynaklardan karamasi gletmenin piyasadan veya finans kurumlarindan
bor¢ bulamamasindan da kaynaklanabilir. Bu durunigdetmenin dgeri
olumsuz etkilenecektir. Yukarida belirtilen iki dizade kaynak yapisinin
durumunu anlamada kullanilabilmektedir.

= Satglarin durumu: Isletmenin yap satslar, satstan indirimler, yerli ve
yabanci piyasalarda yapilan sk, satglarin maliyeti vb. unsurlarsietmenin
degerini yakindan etkileyecektir. Bunlardan 6zelliklatslarin maliyetinin yillar
bazindaki dgisimi isletmenin maliyetleri hakkinda detayli bilgi veretiekEger
bu kalemin net saflara orani gittikgce artiyorsa kar marjl s@égek bu da
isletmenin dgerini negatif anlamda etkileyecektir.
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»= Oransal analizi ile bulunan de&erler: Oran analizi denil@gnde o doneme ait
mali veriler Uzerinde vyapilan bazi hesaplamalara akjelmektedir. Bu
hesaplamalar karllik oranlari, mali oranlar, likéd oranlari gibi alt siniflara
ayrilabilmektedir. Oran analizinin dnemini vurgulaknicin cari oran analizi
ornek verilebilir. Likidite oranlarindan biri olare her mali analizde analistlerin
karsisina cikan cari orargirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri iti
gerekli olan donen varliklarin kisa vadeli borclddlinmesi ile hesaplanir
(Ozdemir, 1997: 37). Bu oraglétmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin
mutlaka 1'den daha fazla olmak durumundadir. Algdidirde sletme kisa
vadede borclarini 6deyecek gucu kendinde bulaméyacaCari oran bir
firmanin likit dezerlerinin seviyesini, netsietme sermayesinin yeterfiini ve
bor¢ O6deyebilme kapasitesini gostermektedir. Biménin likit degerlerinin
fazla olmasi, kisa vadede borglarinin 6deyebilmgag&@esinin bir gostergesidir.
Cari oranin arti, donen varlklarin agiyla dgzrudan ilgilidir. Bir firmanin
normal faaliyeti sonucu yarattikaynaklar, firmanin uzun vadeli bor¢lanabilme
durumu, karinigletme sermayesine yansitmasi, kisa vadeli bor¢claamaninda
Odemesi cari orani artiran faktorlerdir. Bunun itexs firmanin zarar etmesi,
karini sletme sermayesine yansitmamasli, duran varlik sdtmasi (yatirim
yapmasi) gibi faktorler ise cari oranistiiien etkilerdir (Yurdakul, 2003: 3).

Goruldigu gibi bu orangletme dgerini etkilemektedir.

Isletme deerini etkileyen faktorler siralandiktan sonrgeime degerinin 6nemi

gosterilmeye cajilacaktir.
2.3.1sletme Dezerinin Onemi

Isletme degeri isletme ici ve dginda bir cok birey ve grup icin énemlidirg&r isletme
icindeki unsurlara bakiimizda, sletme dgeri isletmenin ortaklar agisindan,
isletmenin varlik dgerinin maksimize olmasi ile, hisse senetlerininged@in
yukselmesine temel olacak gucin artmasi anlamind&dirica kletme dgerinin
artmasi ile daha kolay finansmarglsgyabilecekler ve bankalar ile olan pazarlik gticler
artacaktir. Bankalar ginda piyasadan da rahatlikla borglanabileceklehorslanma

maliyetleri ciddi oranda azalacaktir.
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Isletme dgerinin isletme ortaklari icin bu kadar 6nemli olmasi yeni pbnetim
felsefesi gekimine onculik etny ve Desere Dayali Yonetim (DDY) ortaya c¢ikstir.
DDY, isletme icerisinde alinacak butin kararlarin ve ddesarilecek faaliyetlerin
degser yaratmaya yonelik olmasini amac edinen bir yémetnlaysidir. S6z konusu
yaklasma, yoneticileri ve cajanlar hissedarlar gibi diinmeye ve hareket etmeye
cesaretlendirmekte, geleneksel yonetim dagraei alskanliklarini dgistirip, isletme
icerisinde dger kavramini 6n plana cikartarak, onlari bu hedgfelendirmektedir.
DDY, deger yaratma zekasi ile bu zekayl uygulamaya gliingnek icin gerekli olan
sureclerin ve sistemlerin yonetilmesi arasindakuiibigsme olarak da tanimlanmaktadir
(Ercan, 2005: 38).

Calsanlar da i¢cinde bulunduklargletmenin dgerinin artmasini isteyeceklerdir. Bunun
sebebi ilerleyen zamanlarda bus@adan pay almayr ummalaridir. Cinkletme kar
ettikce dgeri artacak ve ayni zamanda gahlari ygam dizeylerini yikseltme imkani

elde edeceklerdir.

Alacaklilar ise, gletme dgerinin belli dizeyde olmasi ve yikselmesiyle, h&szgmnm
degerin samimi ve gerceldebilir buyudklikleri temsil etmesini ve alacaklanngeri
donmesine kolaylik ggayacak kagullari harekete gecirmesini bekleyeceklerdir.
Boylece ilerleyen zamanlarda déetmeye tekrar bor¢ vermeyi umabileceklerdir.

Sadece ticari alacakliklar icin gie bankalar icin de sletme dgerinin mevcut ve
ilerleyen zamanlardaki gkiler icin 6nemi oldukca fazladir. Her banka boraun
zamaninda 6deyebilecek, bir cok bankacilik Grirkulanma talebinde olagletmeler

ile calsmak istemektedir.

Devlet icin de gletme dgeri olduk¢ga 6nemlidir. Bunun sebebigdelenmi olan bir
isletmenin hem daha fazla istihdamglsgacal beklentisi hem de daha fazla vergi
O0deyebilecek konuma gelmesidir. Ayrica blylyen e&gdenen gletmeler istikrarh bir
ekonominin bgica kagullarindan biridir. Bu sayede hem Ulkenin toplamatatinda bir
gelisme yganacak hem de ulkeninsdtibari artacaktir (Dalgeg, 1992: 3).

Goruldigu gibi isletme dgeri bir ¢cok birey ve grup tarafindan énemli gortikbeeir.
Bu sebeplesietme dgerleme faaliyeti her zaman ihtiya¢ duyulan bir unsiarak géze
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carpmstir. Bu ihtiyaci kagilamak icin birbirinden farkli bir cok metot bulumktadir.
Bunlar gagida gosterilmektedir (Tide, 2008):

= Nakit Akimlari Yontemi

= Net Aktif Deger Yontemi

= Tasfiye D&eri Yontemi

* Yeniden Yapma Dgeri Yontemi
» [sleyen Tgebbiis Dgeri Yontemi
= Emsal Dgeri Yontemi

= Ekspertiz Dgeri YOntemi

= Defter D&eri YOntemi

Bu yontemler ayri ayri kullanilaga gibi bir arada da kullanilabilmektedir. Oie
Ozellgtirme Dairesi Bgkanligi biinyesinde gorev yapan S Tespit Komisyonunun
gorevleri arasinda yer alarKémisyon; dger tespit calgmalarini, 6zellgtirilecek
kurulusun niteligi, gordigt hizmetin 6zeldii, gelecekteki nakit akimi potansiyeli,
faaliyette bulundgu sektor ve pazarin 6zellikleri, sahip ofdusinai, ticari ve sosyal
tesisler, makine ara¢ ve gerecler, techizat,malzemérammadde ile yari mamul ve
mamul madde stoklari, her turlistair ve tginmaz mallari, vasiflari ve hali hazir
durumlari, senetli ve senetsiz bitin alacak ve lbargile bilumum hak ve
yukumlalukleri ve ozelj@rilecek kurulya uygulanacak o6zelfgrme yontemini de
dikkate alarak uluslararasi kabul gérmolan; indirgenmg nakit akimlari (net bugunki
deger), defter dgeri, net aktif dgeri, amortize edilmi yenileme degeri, tasfiye dgeri,
fiyat/kazang orani, piyasa kapitalizasyorgde, piyasa dgeri/defter dgeri, ekspertiz
degeri, fiyat/nakit akim orani metotlarindan en azsiki uygulamak suretiyle ytrattr”
(OUHK, 2005: m.18/c ) hiikmii ile gorevini sirdirmedit. Bu da gdstermektedir ki,
deserleme yapilirken sadece bir tek yontemgliblkalinmamali ve gletmenin var olan

degerleri isletmenin gercek dgerini yansitacakekilde ortaya konulmalidir.

Bir sonraki boélimde de bu gerleme yontemlerinden yeni bir hisse senedi icicege

olan birkagcindan bahsedilecektir.
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2.4. Halka Arz Edilecek Bir Isletmenin Degerlenmesi

Bir isletmenin dgerlemesinin ne kadar ©6nemli olglu yukaridaki kisimlarda
belirtiimistir. Buna gore gletme dgerlemede kullanilan ve halka ilk defa arz edilecek
isletmenin dgerini belirlemeye yarayan onemli gkrleme teknikleri gagida
belirtiimektedir. Buna goére konunun daha iyi acmdbilmesi icin bu teknikler
tarafimizca seyrek olarak kullanilan ve sikliklasvmawulan yontemler olarak ikiye
ayriimistir.  Elbette dgerlendiriciler subjektif olarak seyrek olarak kullan
yontemlerden bir kismini siklikla kullanmayi veyastekleyici olarak kullanmayi

distinebilirler.
2.4.1. Seyrek Olarak Kullanilan Yontemler

Seyrek olarak kullanilan yontemlegagida belirtiimektedir. Bu gamada s6z konusu
yontemler ile ilgili genel bilgi verilmesi amaclamktadir (Bakent Universitesi,
2008a):

» Tasfiye Deseri Yontemi: Tasfiye dgeri, faaliyetin kesin bir sekilde
durdurulmasi durumunda bilancodaki aktiflerin hapsisatildgl takdirde elde
edilecek likit dgerden toplam borclar daldiginde elde edilen derdir
(Konday, 1998: 88). Bu ger, istege bali ya da mecburi bir tasfiye dinultp
disunulmedgine gore farklilik gostermekteditsteze bagl tasfiye durumunda,
her aktif kalemi icin en iyi fiyatin elde edilmesmaciyla aktif varliklarin makul
bir sure zarfinda satilmasi g@anabilmektedir. Zorunlu tasfiyede ise, aktif
varliklar mumkin oldgunca cabuk birsekilde, ¢cgunlukla bir seferlik acik
artirmada satilmaktadir. Bu daletmenin dgerini olumsuz etkilemektedir.
Fakat bu yontem igin kisacasletmenin en dgilk deserini hesaplayan metot
olarak bakilmaktadir (Ekit, 2002: 10).

= Yeniden Yapma Dgeri Yontemi: Mevcut bir gletmeyi sifirdan aktif hale
getirmenin maliyeti hesaplanmak suretiyle sun deerdir. Bilindigi gibi
isletmeleri almak isteyen firmalar buletme yerine en ktan bir gletme
kurmay! digunduiklerinde ortaya c¢ikan gerin altinda kalansletmeleri tercih
edebileceklerdir.
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= Isleyen Teebbis Dgeri Yontemi: Faaliyetlerine devam edasirketin deseri
onun varlklarinin dinda kleyisini de kapsayacaktiisleyen tgebbis dgeri
(Going-Concern-Value), sletmenin bir butin olarak devredilmesi halinde
hesaplanan gerdir. Yagayan birsirketin degeri, sinerji etkisi ile parcalarin
degerinin toplamindan daha fazla olacaktiisleyen tgebbiis dgerinin
hesaplanmasindaletmenin potansiyel kazanclari dikkate alinacakBtine,
2008).

= Emsal Deseri Yontemi: Emsal dger (benzer alim satimlar), gercek bedeli
bilinmeyen veya bilinemeyen bir vatin, satilmasi durumunda benzerlerine
gore sahip olaga deser olarak tanimlanabilir. Bu ayni zamanda klietme icin
de gecerli olmaktadir. Orgim, bir bankanin 1 Milyar Dolara satiimasi
sonrasinda bu bankadan daha fazlagtda agina sahip, piyasa deneyimi daha
fazla olan ve 6zkaynaklari dahgskan olan bir bankanin d@eri satilan bankaya
nazaran daha yuksek olabilir. Bu konu ile ilgiliadk kletmenin icinde
bulundgu sektorin de bazi verileri emsalské edebilecektir. Bunlardan
bazilari; ge¢nyi donemlerdeki satihasilati ve karlar, sektor Grinlerine olan
talep ve kullanilan teknolojinin surekfii sektor icindeki rekabegartlari ve
piyasanin rekabetci giclere kame derecede korungu ve piyasaya gigi
engelleyici etkenlerin vagi, emek ygun ya da sermaye yan teknolojilerin
kullanilma durumlarina gore sektorde vasifli-vagifggictinin mevcudu ve
potansiyeli, sektdrde geik edici ve koruyucu hukumet politikalari, sektérd
faaliyette bulunan kuruflarin hisse senetlerinin piyasa fiyatinin, sektorin
genel kazanc orani ile kalastirlmasi, satlarin mevsimlik hareketlerden
etkilenmesi, sektorin icinde bulungluddnem, sektdrde yeglmis gelenek ve
gorenekler ve cgrafi ve kultirel faktorler olarak gosterilebilir M, 2008:14).

= Ekspertiz Degeri Yontemi: Ekspertiz denince akla hemen, bir gayrimenkulin
(arsa, ev, ofis, dukkan, bina vb her turlginmaz mdilk) tarafsiz bir kurum
tarafindan piyasa alim-satim ve kira rayicinin tesdilmesi slemi gelmektedir
(Hurriyet Emlak, 2008). Fakat bglemi genellediimizde ekspertizinsietme
varhklarinin, ilgili uzmanlar tarafindan varlkliar ysglari, kapasiteleri,
teknolojileri, benzer varliklarin piyasa gerleri gibi faktorler géz o©nune
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alinarak belirlenmesi faaliyeti olgu ifade edilebilir. Goruldgl gibi varliklarin
teker teker dgerlendiriimesi bu yontemde kamiza ¢ikmaktadir. Bu durumda
isletmenin bir bitin olarak derinin  bulunmasinda bu yodntem etkili
olamayacaktir. Bunun sebebgletmenin o6lcilemeyen veya tek tek gde

olmayip bir araya geldinde deerli olan varliklarinin mevcut olmasidir.

» Defter Degeri Yontemi: Isletme dgerinin belirli bir tarinte, tarihi dgerle
kayith varhklarin muhasebe kayitlarina gore befimis deseridir. Fakat
bilindigi gibi defter dgeri 6zellikle enflasyonun ¢ok ytiksek ofgludonemlerde,
enflasyonun mali tablolar Uzerindeki tahrip editki® nedeniyle, fazla anlaml
sonuclar vermez. Banka vegdr finansal kurulglar gibi sermayenin nakit ve
menkul kiymet girlikli oldugu sirketlerde, muhasebe geri daha anlamlidir.
Enflasyon muhasebesi prensipleri uygul@ndilgiide, muhasebe glerleri ile

piyasa ya da borsa glerleri arasindaki fark da ayni oranda kapanacaktir.

Bu ssamaya kadarietmelerin dgerlemesinde siklikla kullaniimayan, kullanilsa lake
sonra anlatilacak yontemlere destek olmasi icimnamilan yontemlere geilmistir.
Bu yontemler ile belirlenensletme dgeri hisse senedi sayisina béliinerek hisse fiyatina

ulasilabilir. S6z konusu formulsagida gosterilmektedir.

Isletme Deeri

HisseSenediFiyati = Hisse Sayisi

Bu asamadan sonra da siklikla kullanilan yontemlereajdacaktir.

2.4.2. Sikhikla Kullanilan Y&ntemler

Bu asamada gagida belirtilen yontemler anlatiimaya galacaktir:
= Nakit Akimlari Yontemi
= Net Aktif Deger YOontemi

2.4.2.1. Nakit Akimlari

Nakit akimlari yontemi altinda bir ka¢ tane yontkollanilabilecektir. Bunlar ggida

listelenmektedir:

= Indirgenm§ Nakit Akimlari — Net Buglinkii der
= Karlilik indeksi
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= ¢ Verim Orani
2.4.2.1.1. Indirgenmis Nakit Akimlari — Net Bugiinkii Deger

Indirgenm§ nakit akimlari (NA) yontemine gore, bigirketin deseri gelecekte tretege
serbest nakit akimlaringimdiki degerine sittir. Bu yontemde, genellikle heya da on
yil gibi uzun doénemli projeksiyonlar yapilir. Prigyonlardan elde edilen nakit
akimlari, sirketin, sektoriin ve ekonomininstaigl risk seviyesine uygun bir iskonto
orani ile bugiine indirgenerejitket deseri hesaplanir (TSPAKB, 2007d: 44).

Burada vurgulanmasi gereken nokta, kar rakamlarringe nakit akimlarinin
kullaniimasidir. Kar-zarar tablosunda surekli kagrkkyan birsirket gercekte dger
dretmiyor olabilir. Pozitif nakit akimina sahip ayansirketler sermayelerini eritirler.

Bu sebeple, karlinin en dg@ru gostergesi kar rakamlarigle nakit akimlaridir.

INA yontemindesirketin gecmg finansal tablolarindan yararlanilarak gelecektekkit
akimlari tahmin edilir ve bu nakit akimlarinin buga deggere indirgenmesiyle de firma
degeri bulunur. Buna goresagidaki formal kullanilabilir (White, Agee ve Case)89:
76):

Al A LA A 3 A

S @) @) A+i)" & @+i)

Formuldeki;

A¢: tinci yildaki net nakit akimi (hurda ger son yila gelir olarak eklenir),
n: Nakit akimlari tahmininde kullanilan stire (yil)
i Iskonto oranini ifade etmektediglétmeden beklenen asgari karlilik orani olabiggce

gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarennsaye maliyeti de olabilir).

Fakat belirlenen projeksiyon uzugluna gore (5 yil veya 10 yil) nakit akimlari tahmin
edildikten sonra bir u¢ ger belirlenir ve nakit akiminin sonuna eklenir. iBéén bu
uc deger isletmenin sglayaca& gelecekteki nakit akimlarinin yerini almaktad®tz
konusu u¢ dgerin belirlenebilmesi amaciyla Gordon Buyume Modkelilanilir. Bunun

hesaplanmassagida gosterilmektedir (Pages, 1999: 2).
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U Deger =

A : Projeksiyon déneminin son yilindaki serbest hakimi
i : Iskonto Orani

g : Nakit akiminin projeksiyon dénemi sonrasi biglmzi

Eger her iki formul birlgtirilirse isletme dgeri icin genel bir formule ukalabilecektir:

T A _ Ug Deger
Isletme Degeri = Z n i

na(1+i) (1+i}T

Bu samaya kadarsietme dgerinin indirgenmg nakit akimlari ve u¢ der tespiti ile
nasil hesaplangh gosterilmektedir. Bu samadan sonra da nakit akimlari hakkinda
¢esitli uygulamalar gosterilecektir.

Nakit akimlar ile ilgili 6zetle iki farkh durum @dndlebilir. Buna gore nakit akimlari
blyuyebilir veya nakit akimlarinin belli bir orageni yatirirmlara ayrilabilir. Nakit
akimlarinin belli bir oranda buytdi varsayildginda (White, Agee ve Case, 1989: 93)
asagidaki formul kullanilabilecektir:

A,(1+g)* A0(1+ 0)° N +Ao(1+ 9" _ A

iNA = ) ez T L Cicg

olacaktir.

Ao: Baslangi¢ nakit akimi,
g: Nakit akimlari biytime orani.

Temettlu kapitalizasyonu olarak da anilan bgediemede, bir hisse senedinin uzun
vadeli yatirrmci agisindan getirisslatmenin her sene ddatigi nakit temettilerdir.
Gordon Biyume Modeli baz alinarak yaratilan bu t#merin olusturulmasi, teorik
acidan dgru bir yaklgim ortaya koymakla birlikte, temettii buyime oranitahmini
ve sirketin riskini yansitan uygun iskonto oraninin idehmesi gibi pratik sorunlar
icerir (TSPAKB, 2007d: 42).

Bunun dginda nakit akimlarinin belli bir orani yeni yatitara aktarildginda da
asagidaki formul kullanilabilecektir;
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. : 1-g/r
INA = ZA(I_—S) olacaktir.
t=1

r: Yeni yatirimlarin getiri orani.

Yukaridaki hesaplamayla bulunangge olaniNA, yapilan yatirnmin veyaslietme icin
odenen bedelden fazla olmalidir. Bu durumdgedeyaratiimg olacaktir. Ber INA
yatirrm icin 6édenen bedelle ayni ise herhangi leged yaratilmany, yatinmin fazla

olmasi durumunda da zarar edgmiacaktir (Dermine ve Bissada, 2002: 9).

Iskonto oranini sermaye maliyeti olarak ele @idizda s6z konusu gerin de
hesaplanmasi geretiortaya cikmaktadirisletmenin kullanmy oldugu kaynaklarin
maliyeti olarak anilan sermaye maliyeti (Ozdemi®917: 430) sagidaki formul ile
bulunabilmektedir (TSPAKB, 2007d: 45)

[ E )
k:LD—E,

I_)E]kd(l—t)

ke+|

D

k : Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
ke : Ozkaynak Maliyeti

kq : Borg Maliyeti

E : Ozkayngin toplami

D : Net Finansal Bor¢

t : Kurumlar Vergisi Orani

Ozkaynak maliyetini hesaplamak kolay gddir. Bununla ilgili bir ¢ok yontem
bulunmaktadir. Bunlardan biri olan Finansal Vadrkl Fiyatlama Modelinin
kullaniimasi yerinde olacaktir (TSPAKB, 2007d: 4Bu model herhangi bir hisse
senedinden yatirimcilarin beklgdigetiri oraninin risksiz faiz oranina ve riskin
cesitlendirmeyi  yansit@it durumundaki risk primine sé olacgini savunan bir
onermeye dayanilarak ggliilmistir (Baskent Universitesi, 2008b: 2). Gorulgii gibi
bu dnerme bir varfn risk ve beklenen getiri gz 6ntinde tutularak tiadirmaktadir
(Karatepe, 2008: 2). Bu Onermenin yani sira risknjpin piyasa riski olarak da
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adlandirilan sistematik riskten glodan etkileneggé 6ngorulmektedir. S6z konusu
formUl agagida gosterilmektedir (TSPAKB, 2007d: 45):

Ke =1+ &[rm — K]

rf : Risksiz Faiz Orani

Re : Ozkaynak Betasi (Sistematik Riskin Olgusi)

'm — & : Pazarin risk primi

Yukarida belirtilenlerin yaninda bir ggr 6nemli faktér de nakit akimlarinin

belirlenmesidir. Her ne kadar nakit akimlari tahradhlecek olsa da bu tahmin de tutarl

olmahdir. Bu sebeple nakit akimlarinin nelerdekilendigi olduk¢a 6nemli hale

gelmektedir. Yatirnm projeleri genellikle birbirladen farklh nitelikte nakit akimi

sazlayabilmektedirler. Bunlar temelde payri gruba ayriimaktadir (Ozdemir, 1997:
283-284):

Ekonomik 6mri boyunca sabit nakit akimglegan projeler,
Tamamlanmasindan (veygatmenin devrinden) belli bir stire sonra tek sederd
ve blyuk miktarda nakit akimi @ayan yatirimlar,

Faaliyete gectikten sonra azalan nakit akimingpsallain yatirimlar,

Faaliyete gectikten sonra artan nakit akimina salsip yatirimlar,

Faaliyete gectikten sonra artan, belli bir seviyeyatiktan sonra da azalmaya

baslayan nakit akimina sahip olan yatirimlar.

Fakat yukaridakilerin 6tesinde bir de nakit akimigercek dgerlerden hesaplanmasi

disuntlebilir. Asagidaki tabloda dalMKB'den alinmg olan 6rnek bir nakit akim

tablosu yer almaktadir. Bu tabloda iki yila ait matriler ile birlikte sglanan nakit

miktarinin nasil hesaplarigigosterilmektedir.
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Tablo 5. Ornek Nakit Akim Tablosu

2006 2005
Isletme faaliyetleri:
Vergi 6ncesi kar (+) 395.932 329.036
Ana ortaklik dgi kar / zarar (-) (33.491) (30.118)
Karsiliklardaki arts (-) ve azakllar (+) 122.389 20.521
Amortisman ve itfa paylari (+) 156.308 189.409
Faiz geliri (-) (19.395) (32.631)
Faiz gideri (+) 189.046 92.019
Istiraklerden gelirler / giderler (net) (-) (22.492) (19.385)
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satari (-) (636) (421)
Finansal varlik sagikari (-) / zarari (+) (5.135) (1.879)
Isletme varlik ve yiikiimluliiklerindeki degisiklik
oncesi sletme faaliyetlerinden sglanan net nakit 782.526 46.551
1§Ietme varlk ve yukimluklerindeki net ar{) ve azak (+)(817.130) (154.839)
Odenen kurumlar ve gelir vergileri (-) (1282 (83.703)
Isletme faaliyetlerinden kullanilan net nakit (157.83) 308.009

Yatinim faaliyetleri:
Maddi ve maddi olmayan duran varlik

satglarindan elde edilen nakit gikeri (+) 9.487 11.850
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satin alimi(825.784) (255.504)
Bagli ortaklik satin alinmasindan nakit gik(-) (190.032) (23)
Finansal varlik sagindan elde edilen nakit ggri(+) 9.495 3.869
Finansal varlik sermaye artirimlari (-) - (124.762)
Yabanci para cevirim farklari (net) (+) 15.446 @b
Yatinim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (481.388) (370.105)

Finansman faaliyetleri:

Alinan faizler (+) 19.896 35.846
Odenen faizler (-) (182.046) (89.717)
Odenen temettiler (-) (209.690) (231.389)
Alinan temettler (+) 3.240 -
Vadeye kadar elde tutulacak

finansal varliklardaki arti (+) / (azal§) (-) (56.647) 7.643
Banka kredilerindeki arfi(+) 1.059.794 319.304
Finansman faaliyetlerinden elde edilen net nakit 68.547 41.687
Faaliyetlerde kullanilan net nakit (4.724) (20.409)
1 Ocak itibariyle nakit ve nakit benzeri degerler 293.520 313.929
31 Aralik itibariyle nakit ve nakit benzeri degerler 288.796 293.520

Kaynak: IMKB, (2008d)
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Yukaridaki metodun anddmasi icin @agidaki orngin verilmesi yerinde olacaktir.

ABC Isletmesinin 31.12.XXXX tarihli bilangosusagida gosterilmektedir.

Aktif 5.000.000 Pasif 5.000.00p

Don. Var. 4.000.00Q Borg 3.500.000
Dur. Var. 1.000.00Q Ozkaynak 1.500.00(

Buna goregletmenin sermaye maliyetsasida gosterilmektedir:

Il E A
\.\D_E;

o 22 0

(1) formaltine gore

ke : Ozkaynak Maliyeti
Kq : %25

E : 1.500.000

D : 3.500.000

t: %30

Oz kaynak maliyetinin hesaplanmasi icin de evvehmdirtiien formil aagida

uygulanmaktadir:

re: %15

RR:1.5

Risk primi =%10

ke = %15 + 1.5 X %10
Ke = %30

Bu durumda (1) formaltiinde gerler yerine konuluncasagidaki sonuca variimaktadir.
k =1.500.000 / 5.000.000 x %30 + 3.500.000 / 5.000 x %25 x (1-%30)

k=% 9+ %12,25

k=% 21,25

Sermaye maliyetinin bulunmasindan sonra ilerleyénedlerdeki nakit akimlarinin

tahmin edilmesi gerekmektedir. Yapilan tahminlef@eggagidaki nakit akimlarina

ulasiimaktadir.
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Yil 1 2 3 4 5

Nakit Akimi | 100.000 200.000] 300.000] 400.000] 500.000

Bilindigi gibi bu nakit akimlarinin yaninda bir de uggde belirlenmelidir. Bu dgerin

bulunmasi icin evvelce belirtilen Gordon Biylume Mbdullanilacaktir.

Ai(l+g)

i -g

Uc Deger =

A:: 500.000
i:%21,25
g: %10

U deser = 500.000 x (1+910) / (%21,25-%10)
Uc deser = 4.888.888,9

Bu durumda nakit akimlarsagidaki gibi olmaktadir.

Yil 1 2 3 4 5

Nakit Akimi | 100.000| 200.000| 300.000| 400.000; 500.000 + 4.888.888,9

Eger yukaridaki nakit akimlarini bugiine ¢ekersgdtimenin dgerini bulabiliriz.

Bugiinkii dger = 100000 200000 _ 300000 _ 400000 5383888
1+02125" (1+02125° (1+02125° (1+02125* (1+0.2125°

Buginki dger = 2.628.198 olarak bulunmaktadir.

Fakat gletmeye bugun yapilacak yatirim tutarinin @ne3.000.000 olmasi durumunda

bu yatirrma girilmemelidir. ger yatirim tutar belirtilen buginki gierden diik ise o

milyon YTL den diguk olmalidir ki, yatirirmci buslemden kar edebilsin.
2.4.2.1.2. Karlilik indeksi

Yukarida bahsedilen indirgengninakit akimlari yonteminden farkli olarak karllik
indeksi yonteminde yine nakit akimlari bugiine igditmekte fakat bugine indirgenen
nakit akimlari toplami yatirm tutarina bolinmelktedu analizde oOncelikle hisse

senedi icin bir fiyat belirlenip bu fiyatla ofan kletme dgerinin test edilmesi
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amaclanmaktadir. Bu yonden yukaridaki analizderklifde gostermektedir. Bunun
yapilabilmesi icin hisse senedi birim fiyati bedimdikten sonra okan deger halka

arzdan sonra ofacak hisse senedi miktari ile carpigfeime dgeri bulunur.

Fayda maliyet orani olarak da adlandirllan bu y@ntakarida da anlatigh gibi
isletmenin nakit akimlarinin buginki @i ile igsletmenin dgeri arasinda bir oran
bulmaya yaramaktadir (Berk, 1990: 190).

Net buginki dger, sifir oldgunda, nakit akimlarinin buginki g yatirnmin
maliyetine gittir. O ylzden, “sifir” olan net buglnki ger, karhlik indeksinin “bir”
degerine kasgilik gelir. Karlik indeksi, birden kiguk ise, yatmin maliyeti nakit
akimlarinin buginkd derinin Gzerindedir ve net buginkl gbe negatiftir. Ber
karllik indeksi, birin Gzerinde ise, net bugunkeéger pozitiftir (TSPAKB, 2007d: 40).

£

n=1 (1+i }n

Kl= A

An: ’inci yildaki net nakit akimi,
T: Nakit akimlari tahmininde kullanilan stre (yil)

i: iskonto oranini ifade etmektedir.

Bir onceki bolimde verilen ornek icin de karlilikdeksi hesaplanginda aagidaki

durum bulunabilecektir. ger hisse senedi birim fiyati 2 YTL olarak belirlene halka
arzdan sonra ofacak hisse senedi miktari olan 1.000.000 ile caspilkletmeye
bicilen deger 2.000.000 YTL olarak ortaya cikacaktir. Bu dudarda karhlik indeksi
1,314 olarak bulunmaktadir.

Karhlik indeksi= M: 1,314 olarak bulunabilmektedir.

2.00C.00C

Sektdrdeki karhlik indeksleri ile yapilan kiyaslaya gore bu oranin gliik veya yiksek

olup olmadgina karar verilebilecektir.
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2.4.2.1.3. i¢ Verim Orani

¢ verim orani, nakit akimlarinin bugiinkiigeeini sifira gitleyen iskonto oranidir.
yatirim tutarina gtleyen iskonto oranina verilen isimdir (Berk, 1994B5). Fakat bu
durumda yukaridaki gibi bir yatirrm tutarina ihtgyabulunmaktadir. Ayrica bu
hesaplamada herhangi bir iskonto oranindan nakmlakinin bugiine ¢ekilmesi yerine
nakit akimlarini buginki yatinm tutaringite hale getiren iskonto orani hesap
edilmektedir. Bu yontem de ikinci yontem gibi birilisse senedi fiyati tzerinden
isletmenin dgerini bulmayi1 ve ilerleyen donemlerdeki nakit akamhi bu dgere
esitleyecek iskonto orani Uzerindenggelendirme gercekitirmeyi amaclamaktadir.

Eger yukarida bdadigimiz 6rnge devam edersek, i¢ verim oranin bulunabilmesi icin

iskonto orani tzerinde bazi denemelerde bulunmgerekecektir. Bu durumda:

Iskonto orani: %15 oldnda

Yil 1 2 3 4 5

Nakit Akimi | 100.000| 200.000| 300.000| 400.000; 500.000 + 11.500.000

Uc deser = 500.000 x (1 +%10) / (%15-%10)
Uc deser = 11.500.000 olacaktir

Bu durumda

Bugiinkii dger = 100000 _ 200000 300000 , 400000 , 12000000
1+ 015" (1+015° (1+015° @+015° (1+015°

Buginki dger = 6.381.634 olarak kamiza ¢cikmaktadir.
Eger isletme icin olgan deer tekrar 2.000.000 YTL olarak glintlirse,
6.381.634 > 2.000.000 YTL ol@gundan iskonto oraninin kugulttlip tekrar denenmesi

gerekmektedir.

Bu durumda iskonto orani %20 ofglinda;
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Yil 1 2 3 4 5

Nakit Akimi | 100.000| 200.000] 300.000| 400.000; 500.000 + 5.500.000

Uc dezer = 500.000 x (1 +%10) / (%20-%10)
Uc deser = 5.500.000 olacaktir

Bu durumda

Bugiinkii dger = 100000 200000 _ 300000 , 400000 , 6.000000
L+02)' @+02)? @+02)° (@+02* (+02)°

Buginki dger = 3.000.000 olarak kamiza ¢cikmaktadir.

3.000.000 > 2.000.000 YTL olgundan iskonto oraninin kigultiltp tekrar denenmesi

gerekmektedir.

Bu durumda iskonto orani %25 ofglinda;

Yil 1 2 3 4 5

Nakit Akimi | 100.000| 200.000| 300.000| 400.000; 500.000 + 3.666.667

Uc deser = 500.000 x (1 +%10) / (%25-%10)
Uc deser = 3.666.667 olacaktir

Bu durumda

Buguinkii dger = 100000 _ 200000 , 300000 . 400000 4166667
@1+ 025" (@1+025% @1+025° @1+025* (1+025°

Bugiinkt dger = 1.890.773 olarak kamiza ¢ikmaktadir.

1.890.773 < 2.000.000 YTL ol@undan iskonto oraninin ktcultilmesi gerekmektedir.

Fakat bunun yerine basit bir enterpolasyon ile sargidilmeye cafilacaktir.
Iskonto orani: %20 icin Bugunki gkr = 3.000.000

Iskonto orani: %25 icin Bugunkii gkr = 1.890.773 ise
Iskonto orani: %? icin Bugunku gkr = 2.000.000 dur.
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Bu orantidan i¢ verim oranini yansitan iskonto of4n24,5 olarak bulunmaktadir. Bu
durumda gletmenin 2.000.000 YTL olarak gerlenmesi durumunda getirisi yillik
%24.5 olacaktir. Tabii ki sletmeye O©nerilen tutar 2.000.000 YTL'nin Uzerinde
deserlendikce vyillik getirisi gittikce diecektir. Bu durumda hisse senedi fiyati
belirlenirken bu hususa dikkat edilmelidir.

2.4.2.2. Net Aktif D&eri Yontemi

Net Aktif Deger, en basitsekilde varliklarin cari piyasa kallarinda satiimalari
durumunda elde edilebilecek nakit miktari olarakin@anabilir. Varlklarin elde
tutulmayip, normal kgullar altinda satiimalari durumunda gkmacak gelirlerden,
yapilan giderlerin cikarilmasi ile net aktif gge ulgilmaktadir. Dger bir anlatimla,
varliklarin tarihi maliyetlerinin cari dgrlere dongtirilmesiyle bulunmaktadir
(Baskent Universitesi, 2008a:7).

Net aktif dger yontemi ile INA yontemi arasindaki fagkketin serefiyesidir. Firmanin
isleyen dgerini (faaliyette bulunmasini) hesaba katnadjin net aktif dger yontemi,
karll firmalar icin diguk deser tespitine neden olabilir. Ayrica net aktifgee tespiti
yapilirken bazi mallarin gerinin tespitinin ¢ok gl oldw gorilmektedir. Orngn,
isletmenin sahip oldgu 6zel, pahall ve uzmanlk gerektiren makine véitgin baka
hic bir kisi ve kurumda bulunmamasi durumunda, bu varliklapigasa fiyat

olmayac@indan dgerinin tespiti de subjektif olarak yapilacaktir (@n, 1995: 10).

Bu yontemin kullaniki asagidaki formilde ifade edilmektedir (Bent Universitesi,
2008a:7).

Net Aktif Deger = Aktiflerin piyasa dgeri - Borglarin piyasa geri.

Bulunan sonug¢ hisse senedi sayisina bolgidde bir hisse senedinin olmasi gereken
fiyatl ortaya cikmaktadir (Turodd, 2001: 69). Gakiga gibi uygulamasi kolay ve
objektif bir yéntem olan net aktif gerlemesi, hisse senetlerini halka arz etngemi
isletmeler icin aktif veya pasif kalemlerinin piyadaseri olarak kullanilabilecek borsa
degeri gibi objektif kriterlerin bulunmagi durumlarda, subjektif bir yontem haline
donisebilir. Bu da farkli dgerleme sonuclarini beraberinde getirebilecektirRARB,
2007d: 42).
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Bu yontemi bir drnek ile anlatmak istersekag@daki bilango tzerinden ¢aabiliriz.

Aktif Pasif
Donen Varliklar 2.000.000 Kisa Vadeli Borglar 1.500.000
Nakit 200.000| Bankalar 800.000
Menkul kiymetler 150.000| Diger Finansal Borglar| 100.000
Alacaklar 800.000| Piyasa Borclari 500.000
Stoklar 700.000] Diger Borglar 100.000
Diger D6nen varliklar 150.000
Duran Varliklar 1.000.000 Uzun Vadeli Borglar | 500.000
Gayrimenkuller 500.000| Bankalar 300.000
Makine parki 150.000| Diger Finansal Borglar| 190.000
Demirbalar 50.000| Piyasa Borclari 0
Lisans ve patentler 150.000| Diger Borglar 10.000
Diger Duran Varliklar 50.000| isletmenin degeri 2?7?77
Toplam 3.000.000 Toplam 3.000.000

Defter deerleri deil tamamen piyasa @erleri kullanilarak hazirlanan yukaridaki
bilancoda §letmenin aktif toplami 3.000.000 YTL olarak gosimektedir. Isletmenin
borclarinin piyasa derlerinin de toplam 2.000.000 YTL olgu géruldigine gore
isletmenin dgeri 1.000.000 YTL olarak ortaya ¢ikmaktadir. Falkatsonuca ukarken
dikkat edilmesi gereken hususlgegada belirtiimitir:

= Nakit ve menkul kiymetler parasal buyuklikleri iadttiklerinden cari dgerleri
hesaba katilacaktir. Fakat yabanci para cinsindit veya nakit benzerleri
isletmenin dgerlemesinin yapildgn guntn doéviz kurundan YTL cevirimi
yapilmalidir.

= Alacaklarin piyasa dgri, tahsilatisipheli olan alacaklarin ayrilmasindan sonra
ortaya ¢cikmaktadir.

= Stoklarin da piyasa deri de satilabilme 6zefli kaybolmu stoklarin hesaplama
harici birakilmasindan sonra geriye kalan stoklasatilabilirliklerine gore

deserlenmesi gercekériimelidir.
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= Duran varliklarin da Bamsiz eksperlerce yapilacakggelemelere gore piyasa
degerleri belirlenmelidir.

= Borclarin da piyasa dgerleri de bankalara ve piyasaya olan cari borclarin
tutarlar digundlerek hesaplanmalidir.

= Diger kalemlerinin altinda kalan tim tutarlar da pgatserleri dgunilerek
hesaba katiimalidir.

»= Bu hesaplamalar tamamlandiktan sonra aktif tarédtakirbirine eklenmeli ve

bulunacak tutardan toplam borglar ¢ikartiimalidir.

Her nesekilde sletmenin dgeri bulunursa bulunsun, giéan meblg var olan veya
halka arz edildikten sonra ortaya ¢ikacak hissedieadedine bélinerek hisse senedi

fiyati bulunabilecektir. Bunun formili evvelce glmistir.
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BOLUM 3: HISSE SENETLERININ HALKA ARZINDA DU SUK
FIYATLAMA

Hisse senetlerinin nasil gerlendgi evvelki bolumde anlatilngtir. Belirtilen yontemler
normal sartlar altinda hisse senetlerinin nasilgeidendgini gostermektedir. Fakat
bunlarin yaninda gerek halka arzinsdmasini arttirmak gerekse de piyasada kisa
zamanda bilinirige kavigmak amaciyla hisse senetlerisdi bir fiyatlama ile halka arz
edilebilmektedir. D&k fiyattama bu noktadan hareketlesu sekilde
tanimlanabilmektedir (Ayaz, 2006: 11):

“Halka ilk defa arz edilen hisseleringlem gérmeye bdamasindan sonraki donemde
fiyatinin, ihrag fiyatindan daha yuksek seviyeletiemasi, bgka bir deyjle pozitif bir
baslangi¢ getirisi sglamasidit”

Dusuk fiyatlama ile ilgili tanimlama verildikten songandi de halka arz edilen bir hisse

senedi i¢in gecerli diiik fiyatlama hipotezlerine @eilecektir.
3.1. Halka Arz Edilecek Bir Hisse Senedine Ydnelibusuk Fiyatlama Hipotezleri

Halka arz edilen bir senedin gik fiyatlamasina yoénelik bir cok hipotez bulunmakta
Asagida bu hipotezler hakkinda genel bilgi verilmesiagtanmgtir (Ayaz, 2006: 11-
18):

= Asimetrik Bilgi Hipotezi: Hisse senetlerinin halka ilk arzda sdd
fiyatlandirilmasini agiklamaya yonelik hipotezlend®ri asimetrik bilgi hipotezi
olarak kagimiza cikmaktadir. Yapilan gédi calismalarda dgik fiyatlandirma
asimetrik bilginin varlgina dayandiriimaktadir. Asimetrik bilgi, araci
kurumlarin sermaye pazari konusunda hisse senedi dden firmalardan daha
fazla bilgiye sahip olduklarini ifade etmektediristt senedi ihrac eden firma
pazardaki belirsizlikler nedeniyle fiyat kararimaan kuruma birakir ve hisse
senetlerinin daha duk fiyatlandirilacgini kabul etmektedir. Boylece fiyatlama
karari veren araci kurum, sahip opdubilgiye kagilik olarak diguk fiyatlama

sayesinde riskten kacinma imkani bulmaktadir.
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Asimetrik bilgi hipotezini aciklayan ger bir modelde ise s6z konusu durum
hisse senedi ihra¢ eden firma ile aract kurum adasdgil pazarda bulunan iki
grup potansiyel yatirrmci arasinda ghaktadir. Birinci grupta yer alan
potansiyel yatirimcilar, halka ilk kez arz ediledgkse senedinin arz fiyatinin
Ustinde prim yapaga beklentisi icinde olan bilgilendirilngi kisilerden
olusmaktadir.ikinci grupta ise halka ilk kez arz edilen her ybigse senedini
aralarinda fark gozetmeksizin rastgele alan bitgiielmemis yatirimcilar yer
almaktadir. Halka ilk kez arz edilen hisse senigtierfiyatt konusunda her
zaman bazi belirsizlikler vardir. Bu nedenle hiseaedi ihra¢ eden firmalar ve
araci kurumlar, hisse senetlerini tum yatirimcitatmin edecek bir fiyattan arz
etmeye yonelirlerse, bilgilendiriimemyatirimcilar yiksek fiyatlandirilrgihisse
senetlerinden biyuk miktarlarda alim yapmaktan geegilirler. Buna gore
bilgilendiriimemis yatirimcilari pazarda tutabilmek icin araci kurantbelirli bir
miktar kar dguk fiyatlandirma yoluyla bilgilendiriimengi yatirimcilara

birakabilmektedirler.

Monopson Gii¢ Hipotezi: Monopson, alicinin tek saticinin birden fazla gldu
bir piyasa diizenidir (Ustiinel, 1994: 215). Bu kdmkkinda ortaya konulan
hipotez, dguk fiyatlamanin hisse senedi arzina aracilik edemurkun
monopson gucinden kaynaklagidisavina dayanmaktadir. Aract kurumlar
kasith olarak bu hisseleri gliik fiyatlamakta ve bunlari kendi dizenli
misterilerine satmaktadirlar. Logue 1973 yilinda yaptalsmada bu hipotezi
sinamg fakat sonugclar hipotezi goulamamstir.

Spekiulatif Balon Hipotezi: Halka ilk kez arz edilen hisse senedinden daha faz
talep ile kagilasilmasi durumu sicak ihra¢c olarak tanimlanmaktaBunun
nedeni sabit fiyatin tahsis etme kriterini yerineetiggmemesinden
kaynaklanmaktadir. Birincil pazarda yeteri kadasski senedi satin alamayan
yatirimcilar ikincil pazardan alim yapacaklardirerkkes hisse senedi fiyatinin
yukselecgi beklentisine kapilirsa sonuc spekulatif baloncakdir. Spekulatif
balon hipotezi, hisse senedinin arz fiyatinin gerekonomik dgeriyle uygun
oldugunu, fakat piyasadaki spekulasyonun fiyatlari derdegerinin Uzerine
cikardgini ileri surmektedir (Unlii ve Ersoy, 2008:4). Buarsayima gore

ekonomideki genel gige uygun olarak fiyatlarinsa ytkseldgi donemlerde,
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halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinden piyasatkisiyle fazla getiriler elde
etmek mumkundur. Ancak halka ilk kez arz eg@jidde fiyatlarisiserek pozitif
fazla getiri elde edilen hisse senetlerinden bebit sire gecince balonun
patlamasi sonucu negatif getiriler elde edecekief@akat bunu dgrulayan

herhangi bir cagima bulunmanstir.

Ortuli Sigorta (Dava Onleme) Hipotezi: Tinic 1988'de yap#n calsmada
disUk fiyatlamanin, araci kurumun itibarina ve yasausluluklarina kan bir
tur sigorta gorevi yapiini savunmsg ve bu olguyu Amerikan piyasasi icin test
etmistir. ABD’ de 1933’ ten beri gecerli olan bir yasagére, araci kurumlar ve
hisse senetlerini arz edegletmeler kamuoyuna her turli bilgiyi yansitmakla
yukumludurler. Ayrica aracl kurumlar hisse senedieden gletmeler hakkinda
her turli incelemeyi yapmak zorundadirlar. Yine layasa, yatirimcinin eksik
bilgilendirme nedeniyle grayac& zarardan araci kurumu sorumlu tutarak,
banka aleyhine tazminat davasi acabig@dehikme b&lamistir. Bu gercekten
yola cikarak, bu hipotezi test etmek icin, ilki B98ncesi donemdeki (1923-
1930) 70 halka ilk arzi, geri ise 1933 sonrasi dénemdeki (1966-1971) 134
halka ilk arzi incelenmgtir.Sonuclar bu hipotezi desteklegekilde olup,
1933'den sonraki arzlarda, 1933'den Onceki arzlaeaaran daha fazla bir

oranda diik fiyatlama yapildil bulunmutur.

Lowry ve Shu (2002) ise, camalarinda dgiik fiyatlamanin bu yasadan dolayi
olmadgini, bu yasanin olmagh bircok Ulkede de diik fiyatlamanin
gerceklgtigini belirtmistir.Arastirmacilar ayrica ileriki zamanlardau anki
yasanin dgisebilecgi ve sirketlerin araci kurumlari halka acilirken cok fazl
diUsuk fiyatlandinldgi icin dava acgabileceklerini ve boylece araci kuarm her
iki sekilde de zor durumda kalagal ileri sirmiglerdir.

Sinyal Hipotezi: Welch 1989 yilinda yagh calsmada, halka ilk arzlardaki
distk fiyatlamanin daha sonra yapilacak sermaye ratarinda yiuksek fiyattan
sats yapabilmesi amaciyla yapifgni ileri siren bir model ortaya koymtur.
Bu modele gore, ihracgirket deserin yiksek veya diik olduzu konusunda
ayricalikl bilgiye sahiptir. Dolayisiylairketler dinamik bir strateji izleyerek,
ilerideki halka arzlarda fiyatli daha yukarida Helrerek toplamda daha yuksek
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bir gelir elde etmektedirler. Halka ilk arzlardasdl fiyatlama, bu anlamda
ilerisi icin bir “sinyal” olmaktadir. Welch, calmasinda halka ilk arz edilen
sirketlerin yaklgik Gcte birinin izleyen birkac yil icinde yenideralka arz

yaptiklarini tespit etrgtir.

= Selale Etkisi Hipotezi: Bireylerin kendi 6zel bilgilerini 6nemsemeyip, @&nc
bireylerin hareketlerini takip etmesi ve bundanayolyatirrmcilarin “etkilgime
katillarak” yuksek ilk aciy getirileri gibi yiksek gun ici getiriler elde etye
calismasi Uzerine kurulu seélale hipotezi” Welch tarafindan 1992 yilinda
gelistiriimistir.  Modelde, vyatirimcilar kendi bilgilerinin  ginda dger
yatirrmcilarin al ve satlarindan etkilendii icin, bilgiye sahip bir yatirrmci
kendi bilgileri d@rultusunda halka ilk arzlarda hisseyi almaya kamamisse
dahi, talebin cok djilk olmasi durumunda, ggr yatirimcilardan etkilenerek
hisseyi almaktan vazgecebilir. Bunu engellemekyesteihracei ilk potansiyel
yatirrmcilarin hisselerini almalarini@amak icin hisseyi diiik fiyattan satmak
isteyebilir. IIk yatirimcilar hisseyi talep egiinde bir selale etkisi yaratip der
yatirmcilarin almalarini  teik eder. Yapilan camalar dg@rultusunda,

Welch’in bu modeli uygulamali olarak denersme hipotez desteklengtir.

= Aract Kurumun Unii ile Sinyalleme: Booth ve Smith tarafindan 1986 yilinda
yapilan bir cama ile ortaya atilmgiolan bu modelde, araci kurum bir hissenin
sats fiyatinin, sirketin gelecekteki potansiyel kazancina yonelikerdgn
ogrenilen bilgiyle tutarlihk gdsterdini ileri strmislerdir. Bilgi edinmi
yatirirmcilarin sermayeleri, kararsiz kalinan halkarzlara yonelmekte, bundan
dolay! da busirketlerin dsuk fiyatlandiriimasi ve ilk getirileri byirketlerde

daha yuksek olmaktadir.

= Riskten Sakinan Araci Kurum Hipotezi: Bu hipotez, araci kurumlarin, ihrag
maliyetlerini ve risklerini azaltmak amaciyla késiblarak yeni hisselerin
fiyatlarini dstik belirlediklerini ileri sirmektedir. Ritter (1984Chalk ve Peavy
(1987) tarafindan denenen bu hipotez uygulamatabkldesteklenngtir.

= fhra¢ Yénteminin Secimine Gore Sinyalleme Ritter (1987), kontrat secim
kararinin, dger bir deysle ihrag yontemi kararinin yatirimcilar arasindaki
asimetrik bilgi bakimindan rolint test egtim. Buna goére yapilan agrmada,
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1977-1982 donemindeki 926 halka ilk arz incelepnkicik ve spekilatif
sirketlerin en iyi gayret aracgi yontemini kullandiklari ve daha glik

fiyatlama sergiledikleri gortlmir.

Kurumsal Zaman Kaybi Hipotezi: Halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin
distk fiyatlamasli, genel piyasa hareketini yansitars@andeksinin, hissenin
halka arz fiyatinin belirlendi zaman ile ilk glem gini arasindaki zamanda
yukselmesinden kaynaklanmaktadir. Kurumsal zamamybikahipotezi ve
aciklamalarinin  timd, alicilarin  rasyonel davratadik varsayiminda
bulunmaktadir. Halka ilk arzlardaki glik fiyatlama, ayni zamanda halka
arzlarin ikincil piyasada uzun dénem performanslardiiik olmasinin nedeni

de olabilmektedir.

Bilgi Edinme Hipotezi: Benveniste ve Spindt (1989) ve Ritter (1991) tawddn
tartisilan bu hipotezde, halka arza aracilik eden yatoamkalari sagioncesinde
disuk fiyati agiklayarak siradan yatirimcilarin biggihin acga ¢cikmasini tgrsik
etmeye calirlar ve bilgiyi saty fiyatinin belirlenmesinde kullanirlar. Yatirim
bankalarinin (halka aracilik edairketlerin) ilk fiyati, siradan yatirimcilarin
bilgilerini tam olarak @renmek ve bilgiyi dierlerinden ayirabilmek icin
yeterince dgik fiyatlamalari gerekir. Bu durum talep toplameasinda deklare
edilen fiyatin, sagisirasinda kismen ayarlangcheklentisini yaratmaktadir. Bir
baska ifadeyle prospektiiste yer alan fiyatin yukargrdoayarlandil halka ilk

arzlarda dierlerinden daha fazla ik fiyatlandirma olmasi gerekmektedir.

Eksik Piyasa Hipotezi: DUsuk fiyatlama icin bir dier aciklama, halka arz
esnasinda yatinmcilarin  “Eksik Piyasa” icin zaardin kagllanmasi
gerekliliginden ortaya c¢ikmgtir. Bu durum Ozellikle yeni endustrilerdeki
sirketler icin gecerli olmaktadir. g&r halka arz piyasasi ve ggranlamdaki
sermaye piyasasl arasinda bir ayrim s6z konusdogedan halka arzdan hisse
senedi satin alan yatirimcilarsigiendirme riskini tairlar ve dgal olarak bu
riske kaslilik da bir prim talep edebilirler. Her ne kadausiararasi ¢caimalarda
bu hipotezin istikrarli oldgunu gosterecek kanitlar ileri surtlgiplsa da
genelde halka arzlar Uzerinde yapilan bilimselsgaiarda bu gat kanitlar

baska aciklamalar icin de kullaniimaktadir.
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Dustiik fiyatlama ile ilgili hipotezlere dgndikten sonrasimdi de “Halkailk Kez Arz
Edilmis Olan Hisse Senetlerinin Fiyat Performanslari’niastarildigi calsmalara g6z
atmakta fayda bulunmaktadir. S6z konusu husus ok galsmada bundan 6nce
argtirma konusu yapilmtir. Bu calgmalar, genellikle performanslari iki zaman
diliminde incelemektedir (Ayaz, 2006: 18):

= Kisa donemde fiyat performanslari:Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin
kisa sureli fiyat performanslarini inceleyen galalar genelde halka arz sonrasi
ortalama 3 — 6 aylik sireye kadar olan geéleri incelemglerdir. Nadir olarak
ise 1 yila kadar ki sureler de inceleme konusu storu Ozellikle halka arz
sonrasi ilk glem gund ile bunu takip eden birka¢ gin ve hafta kdnusu
calismalar da 6nemli bir bolumu afturmustur

= Uzun donemde fiyat performanslari: Halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerinin uzun dbénem fiyat performanslarini egen calgmalar, kisa
donemli calymalara nazaran daha kisith sayida yagtimi Uzun donem
kavrami, Ulkeden Ulkeye farkli sureler icggidsdylenebilir. Uzun dénemde fiyat
performansini inceleyen uluslararasi gahlarda bu sire 3-5 yila kadar ¢iksa
da, genellikle uzun donemle ifade edilmek istengine s3 yildir. Yapilan
calsmalarda kullanilan yontemler genellikle birbirlerile benzerlik
gOstermektedirler.

Calismalarin buyik bir bolumu kisa donemde fiyat perfansiarini argirirken, ancak
sinirh sayida c¢caymada ise uzun donemde fiyat performanslaristairaa konusu
yapilmstir. Yapilan cajmalarda 6zellikle ilk veya ilk birka¢ gunlik getimm 6nemli
goruldigl anlgiimaktadir. Buna gore, ilkslem guni icin artik getirilerin (ortalama
ustinde normal olmayan getiri) yaflla %10 — 15 oraninda elde edgditespit
edilmistir. Ortaya ¢ikan bu artik getiriler icin genel @k iki agiklayici durum ortaya
konulabilmitir (Ayaz, 2006: 19):

= Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyatldikik belirlenmitir,
= Halka ilk kez arz edilmi olan hisse senetlerinin halka aciima sonrasi ilk
zamanlarda pazarda ean fiyatlar gercek dgerleri olarak olgmamstir.

50



Konu Uzerinde ¢ajan aratirmacilara gore yukarida belirtilenlerden birincigani hisse
senetlerinin d§iik dezerlenmi olmasi olgusu, ikincisine oranla, yani piyasantkire

olmamasi olgusuna gére daha ¢ok kabul gérmektedir.

Yukaridaki aciklamalardan hisse senetlerinigittfiyatlanip fiyatlanmadini anlamak
icin ilk guin getirilerine bakmanin @ou olacg&ini anlamaktayiz. Bu sebeple, halka ilk
defa arz edilen hisse senetlerinin o gin piyasadanan hisse senetlerinden anlamli
olarak fazla getiri gdayip s&lamadgl hisse senetlerinin fiyatlamasi hakkinda bize
bilgi verebilecektir.iste bu sebeple gelecek kisimda istatistiksel oldmakdurumun

varligl sinanacaktir.
3.2. Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinirilk Giin Getirilerinin Sinanmasi

Yukarida da belirtildii gibi halka ilk olarak arz edilen hisse senetlgrifik gunluk
getirilerinin durumu hisse senetleriningdiie fiyatlanip fiyatlanmadini gostermektedir.
Literatiirde her ne kadar ilk guin getirileri hakkanblir cok cakma yapilmg olsa da bu
getirilerin ilk gunlik degisimlerinin Z testi yardimiyla endeksteki gdir senetlerinin
ortalama getirisinden anlaml olarak buyik olup atii konusunda yapilmi bir
calisma bulunamangtir.

Hem evvelce incelenmiolan ilk gin getirisini Z test analizi ile bir fieseviyeye
getirmek hem de Ulkemizde yapilan hisse senediahalizlarinda diik fiyatlama
mantgl  kullanilip  kullanilmadgini  anlamak amaciyla bu atmmaya ihtiyac
duyulmutur.

S0z konusu agirmamizda 2006 ve 2007 yillari icerisinde yapil&nve 9 adet halka
arz incelenecek ve bunlaringik fiyatlamaya konu olup olmagliaratirilacaktir. Fakat
bu analize gegmeden 6nce Z testi, bundan 6nce aeahaailimdan hakkinda bilgi

vermek gerekmektedir.

Normal dgilim, ayni zamanda Gauss tipigllam olarak isimlendirilen bircok alanda
pratik uygulamasi olan ¢ok 6nemli bir sturekli olksdagilim ailesinden biridir. Bu
dagihm ailesinin her bir Uyesi sadece iki paramelkegam olarak tanimlanabilir. Bunlar
konum gosteren ortalamau (aritmetik ortalama) ve olcek gosteren varyam$ (
"degiskenlik") dir.
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Sekil 1. Ornek Normal Da gihm Grafi §i

1

09 f

nmn
[ N Y
o n

TEEETE

Pese
QQQaaq
Sw—o
Lo oM

08 f
0.7 t
0.6
05 f
04 F
03 f
02

0.1

0

Goruldigu gibi normal dailimda ortalama dalim eksenini, varyans ise giam

acikhgini goéstermekte ve bir normal glam

1 ( (-T—ﬂ)z)
5 P | T 5 2
o/ 2m 202 5 X ~N(p,o%).

gosterimi ile formile edilmektedir (Devore, 199%51).

Bu dailimda yukarida belirtilen formalt uygulamaktangd, Z dezeri bulup bunun
ilgili tabloda gdsterilen karligini kullanabiliriz. Z dgerinin hesaplanmasi icin de
asagidaki formul kullaniimaktadir. Buradauo hesaplanmak istenen giei; p
popillasyonun aritmetik ortalamasii;ise standart sapmayi gostermektedir (Devore,
1995: 158).

7 = bo-p
g

Z degerinin 6nemi hipotez testinde kamiza cikacaktir. Buna gore belli bir hisse
senedinin halka arz ediigigiin elde edilen getiri olan,an o gunku hisse senetlerinin
ortalama dger dgisiminden (1) anlaml olarak fazla olgunun testi icin gagidaki

hipotezler (dgrulugu bir argtirma ya da deney ile test edilmeye gén 6ngorulere,

denencelere verilen isim) kullanilacaktir.
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Ho hipotezi = > Hesaplanan Z dgeri > Za
Ha hipotezi = po<p Hesaplanan Z dgeri < Za

Ho hipotezini test etmek icin bir de hata payirlirsmemiz gerekmektedir. Bunun icin
hata payini %5 olarak aldiktan sonra ve bu durumdagerimiz de 0.05 olmaktadir.
Zyosdegeri ise Z tablosundan 1.645 (Ek-1'de s6z konusged&aretlenmgtir) olarak

bulunmaktadir.

Yukarida belirtilen bu hipotez testi 2006 ve 200Fayinda gerceklgirilen her bir halka

arza uygulanacaktir.
3.2.1. 2006 Yilinda Gergeklgtirilen Halka Arzlarin Sinanmasi

2006 yili icerisinde ggida belirtilen hisse senetleri halka arz ed§lerdir. Buna gore
halka arz edilen hisse senetlerinin isimleri ildkhaarz edildikleri tarihler gagida
gOsterilmektedir.

Tablo 6. 2006 Yihicerisinde Gerceklatirilen Halka Arzlar

Halka
Arz
Sira Orani Halka Arz Borsa'daislem
No Sirketin Unvani (%) Fiyati (YTL) Gorme Tarihi
Reysa Tasimacilik ve Lojistik
1 |Ticaret AS. 34,50 4,00 10.02.2006
Datagate Bilgisayar Malzemeleri
2 |Ticaret AS. 30,30 3,5 10.02.2006
Vestel Beyaz Eya San. ve Tic.
3 |AS. 31,50 3,20 21.04.2006
Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve
Sanayi AS. 20,01 5,35 26.04.2006
Asya Katilim Bankasi A. 23,00 3,50 12.05.2006
6 |Coca-Colagecek AS. 23,18 7,25 12.05.2006
Baskent Menkul Kiymetler
7 | Yatinm Ortaklgi 50,00 1,05 26.05.2006
8 |Metro Menkul Kiymetler Y.O. 90,00 1,05 02.06.2006
9 | Taksim Yatirim Ortakfi A.S. 98,63 1,08 02.06.2006
Armada Bilgisayar Sistemleri
10 | Sanayi ve Ticaret A. 30,00 3,00 15.06.2006
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Tablo 6.” nin devamidir

Silverline Enddstri ve Ticaret

11 |AS. 36,80 2,60 23.06.2006
Euro Menkul Kiymetler Yatirm

12 | Ortakligl A.S. 98,99 1,00 26.06.2006

13 | Tacirler yatirim Ortakfi A.S. 85,00 1,00 10.07.2006
Karel Elektronik Sanayi ve

14 |Ticaret AS. 30,96 4,36 20.10.2006
Marba B Tipi Menkul Kiymetler

15 | Yatirnnm Ortaklgi A.S. 51,00 1,00 08.12.2006

Yukarida belirtilen halka arzlarin sirasiyla inceteesine desagida deinilecektir.

Tablo 7. Reysa Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.

Endeks

IMKB Ulusal Tim

Halka Arz Tarihi

10-02-06

Hisse Senedi Adi

Reysd asimacilik ve Lojistik Ticaret AS.

Hisse Senedi Kodu

RYSAS

Hisse Senedinin Gunluk Qisimi | 21,00%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi 0,67%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 3,22%
Endeksteki Hisse Senedi Sayis 290
Endeksteki maksimum agti 21,00%
Endeksteki maksimum azal -20,57%

Lo

Hisse Senedinin Gunluk Bgimi

Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

VI Degisimi

Ho Ho>HL

Ha Lo<pt

A 5%

Zo degeri 1,645

Z degeri 6,31841311
Ho kabul / red Ho kabul
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Reysa Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A5. firmasinin halka arz edilgii giinku getirisi
IMKB Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim hisse semetin ortalama getirisinden
anlamh olarak fazladir. Bu durumda s6z konusuehissnedinin diik fiyatlandgini

ifade edebiliriz.

Tablo 8. Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret AS.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 10-02-06

Hisse Senedi Adi Datagate Bilgisayar Malzemelezaiiét AS.

Hisse Senedi Kodu DGATE

Hisse Senedinin Gunlik @eimi |-20,57%

Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi 0,67%

Endeksteki Hisse Senetlerinin

Degisiminin standart sapmasi 3,22%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 269

Endeksteki maksimum agti 21,00%

Endeksteki maksimum azali -20,57%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<p

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri -6,604816754

Ho kabul / red Ho red, Ha kabul

Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret SA.firmasinin halka arz edilgii gunki
getirisi IMKB Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim d@s senetlerinin ortalama
getirisinden anlamli olarak fazla olmgdiortaya cikmytir. Bu durumda s6z konusu

hisse senedinin gik fiyatlandgini ifade edememekteyiz.
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Tablo 9. Vestel Beyaz kya San. ve Tic. AS.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 21-04-06

Hisse Senedi Adi Vestel Beyagya San. ve Tic. A.
Hisse Senedi Kodu VESBE

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 0,00%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dgsimi 1,09%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 2,24%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 290

Endeksteki maksimum agti 15,43%

Endeksteki maksimum azali -10,18%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri -0,486874136

Ho kabul / red Ho red, Ha kabul

Vestel Beyaz Eya San. ve Tic. &. firmasinin halka arz edilgi glinkt getirisi IMKB
Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim hisse senettei@nialama getirisinden anlamli
olarak fazla olmagh ortaya cikmgtir. Bu durumda s6z konusu hisse senedinigtikit

fiyatlandgini ifade edememekteyiz.
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Tablo 10. Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi$h.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 26-04-06

Hisse Senedi Adi Selguk Ecza Deposu Ticaret veyb@nS.
Hisse Senedi Kodu SELEC

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 21,50%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi -0,40%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 3,13%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 291

Endeksteki maksimum agti 21,50%

Endeksteki maksimum azali -8,62%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri 7,0011279

Ho kabul / red Ho kabul

Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanay§.Airmasinin halka arz edilgi guinku getirisi
IMKB Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim hisse semetin ortalama getirisinden
anlamh olarak fazladir. Bu durumda s6z konusuehissnedinin diiik fiyatlandgini

ifade edebiliriz.
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Tablo 11. Asya Katilim Bankasi AS.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 12-05-06

Hisse Senedi Adi Asya Katilim BankasBSA.
Hisse Senedi Kodu ASYAB

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 21,71%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi -3,19%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 3,04%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 292

Endeksteki maksimum agti 21,71%

Endeksteki maksimum azali -11,21%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri 8,203079307

Ho kabul / red Ho kabul

Asya Katilim Bankasi A.’nin halka arz edildii ginku getirisi IMKB Ulusal Tum
Endeksinde bulunan tim hisse senetlerinin ortalgetizisinden anlamli olarak fazladir.

Bu durumda s6z konusu hisse senediniguldidiyatlandgini ifade edebiliriz.
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Tablo 12. Coca-Colaigecek AS.

Endeks IMKB Ulusal Tum
Halka Arz Tarihi 12-05-06

Hisse Senedi Adi Coca-Colgecek AS.
Hisse Senedi Kodu CCOLA

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 11,03%

Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi -3,19%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 3,04%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 292

Endeksteki maksimum agti 21,71%

Endeksteki maksimum azali -11,21%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri 4,685591142

Ho kabul / red Ho kabul

Coca-Colaicecek AS. isletmesinin halka arz edilgii giinkii getirisi IMKB Ulusal Tum
Endeksinde bulunan tim hisse senetlerinin ortalgetizisinden anlamli olarak fazladir.

Bu durumda s6z konusu hisse senediniguldidiyatlandgini ifade edebiliriz.
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Tablo 13. Bgkent Menkul Kiymetler Yatirim Ortakli gi

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 26-05-06

Hisse Senedi Adi Ba&ent Menkul Kiymetler Yatirim Ortalgi
Hisse Senedi Kodu BSKYO

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi |-0,95%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi 3,66%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 2,97%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 295

Endeksteki maksimum agti 19,64%

Endeksteki maksimum azali -5,16%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri -1,551745

Ho kabul / red Ho red, Ha kabul

Bagkent Menkul Kiymetler Yatirrm Ortalgh firmasinin halka arz edilgi gunki
getirisi IMKB Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim d@s senetlerinin ortalama
getirisinden anlamli olarak fazla olmgdiortaya cikmytir. Bu durumda s6z konusu

hisse senedinin gik fiyatlandgini ifade edememekteyiz.
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Tablo 14. Metro Menkul Kiymetler Y.O.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 2-06-06

Hisse Senedi Adi Metro Menkul Kiymetler Y.O.
Hisse Senedi Kodu METYO

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 15,24%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dgsimi 1,56%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 2,77%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 296

Endeksteki maksimum agti 16,67%

Endeksteki maksimum azali -6,86%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri 4,9431285

Ho kabul / red Ho kabul

Metro Menkul Kiymetler Y.O. firmasinin halka arzilddgi giinku getirisi IMKB Ulusal
Tam Endeksinde bulunan tim hisse senetlerinin artal getirisinden anlamlh olarak

fazladir. Bu durumda s6z konusu hisse senedinjiildiiyatlandgini ifade edebiliriz.
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Tablo 15. Taksim Yatirim Ortakh g1 A.S.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 2-06-06

Hisse Senedi Adi Taksim Yatirim OrtaklA.S.
Hisse Senedi Kodu TKSYO

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 16,67%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dgsimi 1,56%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 2,77%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 296

Endeksteki maksimum agti 16,67%

Endeksteki maksimum azali -6,86%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri 5,4594611

Ho kabul / red Ho kabul

Taksim Yatirim Ortakil A.S. firmasinin halka arz edilgiigiinku getirisi IMKB Ulusal
Tam Endeksinde bulunan tim hisse senetlerinin artal getirisinden anlaml olarak

fazladir. Bu durumda s6z konusu hisse senedinjiildiiyatlandgini ifade edebiliriz.
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Tablo 16. Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Taret A.S.

Endeks IMKB Ulusal Tum
Halka Arz Tarihi 15-06-06
Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret
Hisse Senedi Adi A.S.
Hisse Senedi Kodu ARMDA

Hisse Senedinin Gunlik @eimi |-22,33%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi 2,62%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 3,50%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 296

Endeksteki maksimum agti 17,50%

Endeksteki maksimum azal -22,33%

Mo Hisse Senedinin Gunluk BBimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>|L

Ha Ho<p

A 5%

Zo. degeri 1,645

Z deseri -7,118824

Ho kabul / red Ho red, Ha kabul

Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve TicarefSAfirmasinin halka arz edilgi
gunku getirisi IMKB Ulusal Tum Endeksinde bulunamt hisse senetlerinin ortalama
getirisinden anlamh olarak fazla olmgdiortaya cikmgtir. Hatta o gin ygnan en
blyuk digls bu hisse senedine aittir. Bu durumda s6z konussehsenedinin guk
fiyatlandgini ifade edememekteyiz.
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Tablo 17. Silverline Endustri ve Ticaret AS.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 23-06-06

Hisse Senedi Adi Silverline Endustri ve Ticare§ A.
Hisse Senedi Kodu SILVR

Hisse Senedinin Gunlik @eimi |-39,62%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi -4,11%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 3,64%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 296

Endeksteki maksimum agti 5,71%

Endeksteki maksimum azal -39,62%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo. degeri 1,645

Z degeri -9,760843

Ho kabul / red Ho red, Ha kabul

Silverline Endustri ve Ticaret A. firmasinin halka arz edilgii giinkt getirisi IMKB
Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim hisse senettemnialama getirisinden anlamli
olarak fazla olmagh ortaya cikmgtir. Hatta o giin y@nan en buytk dizs bu hisse
senedine aittir. Bu durumda s0z konusu hisse semeditsik fiyatlandgini ifade

edememekteyiz.
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Tablo 18. Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakh g1 A.S.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 26-06-06

Hisse Senedi Adi Euro Menkul Kiymetler Yatinnm @Gitgi A.S.
Hisse Senedi Kodu EURYO

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 2,73%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi -3,89%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 3,58%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 295

Endeksteki maksimum agti 8,60%

Endeksteki maksimum azali -14,36%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri 1,8508053

Ho kabul / red Ho kabul

Euro Menkul Kiymetler Yatirnm Ortaldi A.S. firmasinin halka arz edilgii gunkui
getirisi IMKB Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim d@s senetlerinin ortalama
getirisinden anlamli olarak fazladir. Bu durumda $@nusu hisse senedinin st

fiyatlandgini ifade edebiliriz.
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Tablo 19. Tacirler Yatirim Ortakli g1 A.S.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 10-07-06

Hisse Senedi Adi Tacirler Yatirim OrtakliA.S.
Hisse Senedi Kodu TCRYO

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 0,94%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi -0,02%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 2,57%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 297

Endeksteki maksimum agti 11,02%

Endeksteki maksimum azali -19,46%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri 0,373183095

Ho kabul / red Ho red, Ha kabul

Tacirler Yatirm Ortakigt A.S. firmasinin halka arz edilghi gunki getirisi IMKB
Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim hisse senetteianialama getirisinden anlamli
olarak fazla olmagm ortaya cikmgtir. Bu durumda s6z konusu hisse senedinigtikit

fiyatlandgini ifade edememekteyiz.
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Tablo 20. Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 20-10-06

Hisse Senedi Adi Karel Elektronik Sanayi ve Tica#el.
Hisse Senedi Kodu KAREL

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi |-1,83%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dgsimi 0,28%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 2,44%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 297

Endeksteki maksimum agti 20,45%

Endeksteki maksimum azali -10,09%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri -0,8686549

Ho kabul / red Ho red, Ha kabul

Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret @. firmasinin halka arz edil@i ginkl getirisi
IMKB Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim hisse semgtin ortalama getirisinden
anlamh olarak fazla olmagi ortaya ¢ikmgtir. Bu durumda stz konusu hisse senedinin

disuk fiyatlandgini ifade edememekteyiz.
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Tablo 21. Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakli g1 A.S.

Endeks IMKB Ulusal Tim
Halka Arz Tarihi 8-12-06
Marba B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim
Hisse Senedi Adi Ortakligl A.S.
Hisse Senedi Kodu MRBYO

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi |-1,00%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi -0,36%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 1,90%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 297

Endeksteki maksimum agti 12,71%

Endeksteki maksimum azali -4,96%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri -0,335406

Ho kabul / red Ho red, Ha kabul

Marba B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortak@n A.S. firmasinin halka arz edilgi
gunku getirisi IMKB Ulusal Tum Endeksinde bulunamt hisse senetlerinin ortalama
getirisinden anlamli olarak fazla olmgdiortaya cikmytir. Bu durumda s6z konusu

hisse senedinin gik fiyatlandgini ifade edememekteyiz.
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2006 yih icerisinde gercelden 15 adet halka arzdan 7 tanesinde hipotgmitimms, 8
tanesinde ise hipotez reddedi$tmi. Bu aamadan sonra da 2007 yili igerisinde

gerceklgen halka arzlar incelenecektir.
3.2.2. 2007 Yilinda Gergeklgtirilen Halka Arzlarin Sinanmasi

2007 yih icerisinde ggida belirtilen hisse senetleri halka arz edjlendir. Buna gore
halka arz edilen hisse senetlerinin isimleri ildkhaarz edildikleri tarihler gagida

gosterilmektedir.

Tablo 22. 2007 Yiliigerisinde Gergeklatirilen Halka Arzlar

Halka
Arz
Sira Orani Halka Arz Borsa'daislem
No Sirketin Unvani (%) Fiyati (YTL) Gorme Tarihi
1 TAV Havalimanlar Holding A5. 18,40 8,55 23.02.2007
Salam Gayrimenkul Yatirim
2 | Ortakligl A.S. 50,00 1,10 02.03.2007
3 Oyak Yatirim Ortakfii A.S. 99,99 1,10 04.05.2007
Merkez B Tipi Men.Kiy.Yat.Ort,| 98,83 1,10 04.0607
Turkiye Halk Bankasi A. 24,98 8,00 10.05.2007
Is Yatinm Menkul Dgerler AS.
6 |hk. 29,73 2,80 18.05.2007
Sinpa Gayrimenkul Yatirim
7 | Ortakligi A.S. 49,00 7,60 22.06.2007
Albaraka Turk Katilim Bankasi
8 |AS. 20,57 4,10 29.06.2007
9 Tekfen Holding AS. 34,50 5,70 23.11.2007

Yukarida belirtilen halka arzlarin sirasiyla inceteesine bir sonraki sayfadan itibaren

baslanilacaktir.
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Tablo 23. TAV Havalimanlari Holding A.S.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 23-02-07

Hisse Senedi Adi TAV Havalimanlari Holding$A.
Hisse Senedi Kodu TAVHL

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 20,47%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dgsimi -2,77%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 5,69%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 294

Endeksteki maksimum agti 32,56%

Endeksteki maksimum azali -16,84%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri 4,080843865

Ho kabul / red Ho kabul

TAV Havalimanlari Holding AS. firmasinin halka arz edilgii giinki getirisi IMKB
Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim hisse senetteianialama getirisinden anlamli
olarak fazladir. Bu durumda s6z konusu hisse samediisik fiyatlandgini ifade

edebiliriz.
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Tablo 24. Sglam Gayrimenkul Yatirim Ortakli g1 A.S.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 2-03-07

Hisse Senedi Adi Stam Gayrimenkul Yatirim Ortakdi A.S.
Hisse Senedi Kodu SAGYO

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 41,82%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dgsimi -1,17%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 4,74%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 296

Endeksteki maksimum agti 41,82%

Endeksteki maksimum azali -18,05%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri 9,0712517

Ho kabul / red Ho kabul

Saglam Gayrimenkul Yatinnm Ortakli A.S. firmasinin halka arz edilgii giinkl getirisi
IMKB Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim hisse semgtin ortalama getirisinden
anlamh olarak fazladir. Bu durumda s6z konusuehissnedinin diiik fiyatlandgini

ifade edebiliriz.
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Tablo 25. Oyak Yatirim Ortakli g1 A.S.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 4-05-07

Hisse Senedi Adi Oyak Yatirim OrtakliA.S.
Hisse Senedi Kodu OYAYO

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi |-3,64%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi 0,55%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 2,56%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 297

Endeksteki maksimum agti 18,84%

Endeksteki maksimum azali -13,17%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri -1,63793

Ho kabul / red Ho red, Ha kabul

Oyak Yatirnm Ortakigl A.S. firmasinin halka arz edilgi giinku getirisi IMKB Ulusal
Tam Endeksinde bulunan tim hisse senetlerinin artal getirisinden anlamh olarak
fazla olmadg ortaya cikmgtir. Bu durumda s6z konusu hisse senediniglkll

fiyatlandgini ifade edememekteyiz.
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Tablo 26. Merkez B Tipi Men.Kly.Yat.Ort.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 4-05-07

Hisse Senedi Adi Merkez B Tipi Men.Kiy.Yat.Ort.
Hisse Senedi Kodu MZBYO

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi |-6,36%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi 0,55%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 2,56%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 297

Endeksteki maksimum agti 18,84%

Endeksteki maksimum azali -13,17%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri -2,70412

Ho kabul / red Ho red, Ha kabul

Merkez B Tipi Men.Kiy.Yat.Ort. firmasinin halka aedildigi giinkt getirisi IMKB
Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim hisse senetteianialama getirisinden anlamli
olarak fazla olmagm ortaya cikmgtir. Bu durumda s6z konusu hisse senedinigtikil

fiyatlandgini ifade edememekteyiz.
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Tablo 27. Turkiye Halk Bankasi AS.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 10-05-07

Hisse Senedi Adi Turkiye Halk BankasiSA.
Hisse Senedi Kodu HALKB

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 11,25%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi -0,07%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 2,67%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 297

Endeksteki maksimum agti 15,87%

Endeksteki maksimum azali -14,98%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri 4,2394371

Ho kabul / red Ho kabul

Turkiye Halk Bankasi A. bankasinin halka arz ediggiginki getirisi IMKB Ulusal
Tum Endeksinde bulunan tim hisse senetlerinin artal getirisinden anlamh olarak

fazladir. Bu durumda s6z konusu hisse senedinjiildiiyatlandgini ifade edebiliriz.
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Tablo 28.1s Yatinnm Menkul Degerler A.S.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 18-05-07

Hisse Senedi Adi Is Yatinm Menkul Dgerler AS.
Hisse Senedi Kodu ISMEN

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 14,29%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi 0,55%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 2,15%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 299

Endeksteki maksimum agti 14,29%

Endeksteki maksimum azali -5,08%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri 6,37182

Ho kabul / red Ho kabul

Is Yatinm Menkul Dgerler AS. isletmesinin halka arz edilgii giinku getirisi IMKB
Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim hisse senetteianialama getirisinden anlamli
olarak fazladir. Bu durumda s6z konusu hisse samedisik fiyatlandgini ifade

edebiliriz.
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Tablo 29. Sinpag Gayrimenkul Yatirim Ortakh g1 A.S.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 22-06-07

Hisse Senedi Adi Sinp&ayrimenkul Yatirim Ortak@i A.S.
Hisse Senedi Kodu SNGYO

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi |-1,97%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi -0,17%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 2,84%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 300

Endeksteki maksimum agti 15,60%

Endeksteki maksimum azali -28,30%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri -0,635763

Ho kabul / red Ho red, Ha kabul

Sinpa Gayrimenkul Yatirim Ortak@n A.S. firmasinin halka arz edilgii giinkl getirisi
IMKB Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim hisse semetin ortalama getirisinden
anlamh olarak fazla olmagi ortaya ¢ikmgtir. Bu durumda stz konusu hisse senedinin

disuk fiyatlandgini ifade edememekteyiz.
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Tablo 30. Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

Endeks IMKB Ulusal Tum

Halka Arz Tarihi 29-06-07

Hisse Senedi Adi Albaraka Turk Katilim Bankas$ A.
Hisse Senedi Kodu ALBRK

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 20,98%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi 0,74%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 4,49%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 301

Endeksteki maksimum agti 20,98%

Endeksteki maksimum azali -55,04%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri 4,50435773

Ho kabul / red Ho kabul

Albaraka Turk Katilim Bankasi A. bankasinin halka arz edigligiinki getirisi IMKB
Ulusal Tum Endeksinde bulunan tim hisse senetteianialama getirisinden anlamli
olarak fazladir. Bu durumda s6z konusu hisse samediisik fiyatlandgini ifade

edebiliriz.
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Tablo 31. Tekfen Holding AS.

Endeks IMKB Ulusal Tum
Halka Arz Tarihi 23-11-07

Hisse Senedi Adi Tekfen Holding $\.
Hisse Senedi Kodu TKFEN

Hisse Senedinin Gunluk Bsimi | 5,26%
Endeksteki Hisse Senetlerinin

Ortalama Fiyat Dg@simi 0,31%
Endeksteki Hisse Senetlerinin
Degisiminin standart sapmasi 1,45%

Endeksteki Hisse Senedi Sayis 298

Endeksteki maksimum agti 5,71%

Endeksteki maksimum azali -4,65%

Mo Hisse Senedinin Gunluk Bgimi
Endeksteki Hisse Senetlerinin Ortalama Fiyat

M Degisimi

Ho Ho>

Ha o<y

A 5%

Zo degeri 1,645

Z deseri 3,424636

Ho kabul / red Ho kabul

Tekfen Holding AS. firmasinin halka arz edilgii ginku getirisi IMKB Ulusal Tum
Endeksinde bulunan tim hisse senetlerinin ortalgetizisinden anlamli olarak fazladir.

Bu durumda s6z konusu hisse senediniguldidiyatlandgini ifade edebiliriz.
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2007 yih icerisinde gerceldtrilen 9 adet halka arzdan 6 adedinde hipotezwlanms,
3 tanesinde ise hipotez reddedgtimi

2006 ve 2007 yillari icerisinde gercedtiglen toplam 24 adet halka arz icerisinde 13
hipotez dgrulanmsg 11 hipotez ise reddedilgtir. Bu sonuclar halka ilk defa arz edilen
hisse senetlerinin her zamansidk fiyatlanmadgini hatta kimi zaman geganden fazla
fiyatlandigini da gozler 6ntine sergtir. 2006 ve 2007 yillari icerisinde gercegidglen
halka arzlardaki ilk guin getirisi ortalama % 4,1&rak kasimiza ¢ikmgtir.
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SONUGC

Isletmeler icin giinimiizde fon kaynaklari artsa darigden en az maliyetli olanini
secmek ve buna gore sermaye yapisstotmmaya cakmak bu kurumlar igin dneml
hale gelmgtir. Bu sebeple halka acilarak gs@nacak sermaye bir colsletmenin
dikkatini cekmektedir. Fakat Uzerinde herhangifhiz yuki olmasa da gerek temetti
dagitimi  gerekse de halka ilk acilma sirecinde baziliyettere katlanmak
gerekmektedir. Bu maliyetlerden temettiiniin kakegtidaitilabilmesinden ve halka ilk
arz edilme sirecinde alacak maliyetlerin énceden bilinmesinden dolaygedifon

maliyetlerine gore avantajli olmaktadir.

Halka arz edilersirket sadece diilk maliyetli bir fon bulmakla kalmayacak kendisini

yerel ve global piyasada da tanitma imkanina kasaktir. Bu sebeple ngigri bulmasi

ve daisik piyasalara ulgna cabasi olumlu sonuclanabilecektir. Hatta halka a

edilerek sglanan nakit dunda yurtdgi piyasalardan da fon kullanma imkani

dogabilecektir. Bu da bankalar kasinda pazarlik glcunu arttiracak ve bankalarin

uyguladgi faiz orani ile komisyon miktarlari azalacaktir.

Fakat yukaridaki cikarimlarin yanindgletme yonetimi icin bazi olumsuzluklar da
dogabilecektir. Bunun en dnemli sonugdetme yonetiminin kismen kaybedilmesidir.
Halka arzdan sonra genel kurullara katilmak istepezi yeni ortaklarsletmenin

yonetim sudrecini olumsuz etkileyebilecektir. Bu Karar alma siresini ve kararlarin

dogrulugunu olumsuz etkileyebilecektir.

Halka arz sadece bu konuya karar vermekle bitmesdektBu karar sonrasinda uygun
bir dangman firma ile anl@lmal daha sonra da SPK WIKB ile gerekli yazgmalar
ve faaliyetler gercekigiriimelidir. Bunun akabinde de halka arz edilecéisse
senedinin fiyati belirlenmelidir. Bu fiyat belirleken kimi zaman bir fiyata dgu
gidilebilir kimi zaman da bir fiyat belirlenip geisi tartisilabilir.

Bu calsmamizda gletmelerin hisse senetlerini halka arz etmeleriesiimden ve bu
surecte nasil bir fiyatlama yapmalari gergkilen bahsedilngtir. Bu fiyatlama
faaliyetleri icin kullanilabilecek yontemler ikiyayrilmis ve seyrek kullanilanlar ile
siklikla bgvurulanlar olarak siniflandirilglardir. Buna gore Tasfiye [@eri Yontemi,

Yeniden Yapma Dgeri Yontemi, Isleyen Tgebbus Dgeri Yontemi, Emsal Dgeri
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Yontemi, Ekspertiz Dgeri Yontemi ve Defter Dgeri Yontemi sletmelerin gletme
degerlerinin belirlenmesi noktasinda seyrek olarakldadiklari yontemler olarak
gosterilmitir. Bu yontemler gletme dgerinin hesaplanmasindan sonra bulunacak
tutarin halka arzdan sonra ghicak hisse senedi sayisina bolinmesi ile hissedisene
fiyatina ulgmayl amaclamaktadirlar. Gorulglil gibi burada gletme dgerinin dnce
ortaya ¢ikartilmasi ve sonrasinda hisse senedirfiyabulunmasi gerekmektedir.

Bunun dginda kalan vesletmelerin dgerlerini bulmada siklikla kullanilan yontemler
de temel olarak ikiye ayriimaktadir. Bunlar nakiralari ve net aktif dgeridir. Nakit
akimlari da kendi icerisinde indirgergmmakit akimlari, karlik indeksi ve i¢ verim
orani yontemi olarak tce ayrilabilmektedir. Bunkwdson ikisi temelde ilk yéntemdeki
mantgl kullansa da yakkam acgisindan farkh bir gorintt vermektedirler. Aogr ilk
yontem direkt olarak bir sietme dgeri bulup daha sonra hisse senedi fiyat
hesaplamasina giderkergérleri bir hisse senedi fiyatindan yola ¢ikgfemin getirisini
hesap etmektedir. Bu hesabi yaparkegletmenin icinde bulundiu ekonomik ortam,

sektor, cgrafi konum vb. faktorlerin de ganulmesi gerekmektedir.

Nakit akimlarindan farkli olarak kullanilabilecekr liger yontem de net aktif der
yontemidir. Bu yontem sletmenin varliklari ve borclarini piyasa géei Gzerinden
hesaplayarak aslinda gta bir baks acisi ortaya koymaktadir. Fakat bu yontemde bir
degerlendirilemeyen veya gerlendirilse de oldukca subjektif kalan bir husasder ki,
isletmenin dgerini yanls hesaplamaya sebep olabilecektir. Bunun gatefiyedir.
Ornezin isletmenin mevcut varliklari ile borglari arasindddiibir fark bulunmasa da
isletmenin icinde bulundiu sektérde elde efii piyasa payi, ¢cajanlarin uyumu ve
sadakati, Urun gelirmedeki baarisi gibi faktorler gletmeyi gorindginde daha karli
hale getirebilecektir. Bu durumda s6z konusu hasuslolayli da olsa gerlendiren

nakit akimlari yontemi daha uygun hale gelmektedir.

Goruldigu gibi isletmeleri dgerlendirmek icin bir cok metot bulunmaktadir. Bunla
birbirleri ile birlikte kullanilabilecgi gibi (Ozellestirme Deser Tespit Komisyonu gibi)
ayri ayri da kullanilabilecekledir. Fakat bunlasecimi yapilirkengletmeyi bir butin
halinde ele almak en @ou yol olacaktir. Bunlarin sec¢imi igcin de konu haida

uzmanlgl olan kii veya kurumlardan faydalanmak yerinde olacaktir.
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Ilk iki bolumden sonra dgnilmis olan halka arz edilen hisse senetlerininsitki
fiyatlanmasi konusu da literatlirde bir cokstiranada konu edilngibir durumdur. Buna
gore halka arzin Barisini arttirmak amaciyla gerek araci kurumun lgerale gletme
yonetiminin talebiyle hisse senetlerisdit fiyatla halka sunulabilmektedir. Bu durumu
ortaya koyan cgtli hipotezler calgmanin icerisinde gosterilgtir. Buradan genel bir
sonu¢ cikard@imizda hisse senetlerinin @ik fiyatlamasi normal Uzerinde getiriler
sgilamalarina yol acmtir. S6z konusu getiriler de 6zellikle ilklém guntnde kendini
gostermektedir. Buna gore, ilklem gund icin artik getirilerin yakjek %10 — 15
oraninda elde edilgh tespit edilmgtir. Ortaya ¢ikan bu artik getiriler igin iki durum
ortaya konulabilmitir. Bunlar, halka ilk kez arz edilen hisse sermgtia fiyatlarinin
distk belirlenmg olmasi veya halka ilk kez arz edignblan hisse senetlerinin halka
acllma sonrasi ilk zamanlarda pazarda sau fiyatlarinin gercek gerlerini

yansitamamasidir.

Konu Uzerinde ¢ajan aratirmacilara gore yukarida belirtilenlerden birincisani hisse
senetlerinin d§iik deserlenmi olmasi olgusu, ikincisine oranla, yani piyasantkire
olmamasi olgusuna goére daha ¢ok kabul gormektBdirvarsayimla ile yola cikarak
Ulkemiz hisse senetleri borsasinda 2006 ve 200@rlyiicerisinde halka arz edilen
toplam 24 adet hisse senedinin halka arz edildiklegiin icinde IMKB Ulusal Tam
endeksinde bulunan ve bedelli ile bedelsiz sermayeriminda bulunan hisse
senetlerinin hesaplamadan c¢ikartiimasi ile kalasensenetleri dikkate alinarak hipotez
testi yapiimaya cafilmistir. Buna gore halka arz edilen hisse senetlematirilerinin
endekste bulunan senetlerin ortalamasindan anlalatak fazla olup olmagdi test
edilmistir. Fakat yapilan hipotez testlerinden 13 tanesbut edilirken 11 tanesi
reddedilmgtir. Bu da belirtilen hipotezin genele yayignibir dagsruluga sahip
olmadgini ve hisse senetlerinin her zamagiddfiyatlanmadgini gostermektedir.

Sonug¢ olarak, halka arz edilen hisse senetlerirerfopmansi gletmeler ve araci
kurumlar icin  onemlidir. Bu sebeple bir c¢ok durumddisik fiyatlama
kullanilabilmektedir. Fakat yapilan ateemamizda gorulmgidr ki, isletmelerin tamami
bu tarzda diiinmemekte ve yiksek fiyattan halka arz gerggkip mimkin olan en

blyuk getiriyi elde etmeye camaktadirlar.
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EKLER
Ek-1: Normal D&ilim Tablosu altindaki Olasiliklar (0'dan Kii¢ik)

z .00 .01 .02 .03 .04 .05 .06 .07 .08 .09

-4.0 | 0.00003 0.00003 0.00003 0.00003 0.00003 0.00003 0.00002 0.00002 0.00002 0.00002
-3.9 | 0.00005 0.00005 0.00004 0.00004 0.00004 0.00004 0.00004 0.00004 0.00003 0.00003
-3.8 | 0.00007 0.00007 0.00007 0.00006 0.00006 0.00006 0.00006 0.00005 0.00005 0.00005
-3.7 |/ 0.00011 0.00010 0.00010 0.00010 0.00009 0.00009 0.00008 0.00008 0.00008 0.00008
-3.6 | 0.00016 0.00015 0.00015 0.00014 0.00014 0.00013 0.00013 0.00012 0.00012 0.00011
-3.5 | 0.00023 0.00022 0.00022 0.00021 0.00020 0.00019 0.00019 0.00018 0.00017  0.00017
-3.4 | 0.00034 0.00032 0.00031 0.00030 0.00029 0.00028 0.00027 0.00026 0.00025 0.00024
-3.3 | 0.00048 0.00047 0.00045 0.00043 0.00042 0.00040 0.00039 0.00038 0.00036 0.00035
-3.2 | 0.00069 0.00066 0.00064 0.00062 0.00060 0.00058 0.00056 0.00054 0.00052 0.00050
-3.1 | 0.00097 0.00094 0.00090 0.00087 0.00084 0.00082 0.00079 0.00076 0.00074 0.00071
-3.0  0.00135 0.00131 0.00126 0.00122 0.00118 0.00114 0.00111 0.00107  0.00103 0.00100
-2.9 1 0.00187 0.00181 0.00175 0.00169 0.00164 0.00159 0.00154 0.00149 0.00144 0.00139
-2.8 | 0.00256 0.00248 0.00240 0.00233 0.00226 0.00219 0.00212 0.00205 0.00199 0.00193
-2.7 1 0.00347 0.00336 0.00326 0.00317 0.00307 0.00298 0.00289 0.00280 0.00272 0.00264
-2.6 | 0.00466 0.00453 0.00440 0.00427 0.00415 0.00402 0.00391 0.00379 0.00368 0.00357
-2.5 1 0.00621 0.00604 0.00587 0.00570 0.00554 0.00539 0.00523 0.00508 0.00494 0.00480
-2.4 1 0.00820 0.00798 0.00776 0.00755 0.00734 0.00714 0.00695 0.00676 0.00657 0.00639
-2.3 1 0.01072 0.01044 0.01017 0.00990 0.00964 0.00939 0.00914 0.00889 0.00866 0.00842
-2.2 1 0.01390 0.01355 0.01321 0.01287 0.01255 0.01222 0.01191 0.01160 0.01130 0.01101
-2.1 1 0.01786 0.01743 0.01700 0.01659 0.01618 0.01578 0.01539 0.01500 0.01463 0.01426
-2.0 1 0.02275 0.02222 0.02169 0.02118 0.02067 0.02018 0.01970 0.01923 0.01876  0.01831
-1.9 | 0.02872 0.02807 0.02743 0.02680 0.02619 0.02559 0.02500 0.02442 0.02385 0.02330
-1.8 | 0.03593 0.03515 0.03438 0.03362 0.03288 0.03216 0.03144 0.03074 0.03005 0.02938
-1.7 | 0.04456 0.04363 0.04272 0.04181 0.04093 0.04006 0.03920 0.03836 0.03754  0.03673
-1.6  0.05480 0.05370 0.05262 0.05155 0.05050 0.04947 0.04846 0.04746 0.04648 0.04551
-1.5 | 0.06681 0.06552 0.06425 0.06301 0.06178 0.06057 0.05938 0.05821 0.05705 0.05592
-1.4 1 0.08076 0.07927 0.07780 0.07636 0.07493 0.07353 0.07214 0.07078 0.06944  0.06811
-1.3 | 0.09680 0.09510 0.09342 0.09176 0.09012 0.08851 0.08691 0.08534 0.08379 0.08226
-1.2 | 0.11507 0.11314 0.11123 0.10935 0.10749 0.10565 0.10383 0.10204 0.10027  0.09852
-1.1 | 0.13566 0.13350 0.13136 0.12924 0.12714 0.12507 0.12302 0.12100 0.11900 0.11702
-1.0 | 0.15865 0.15625 0.15386 0.15150 0.14917 0.14686 0.14457 0.14231 0.14007  0.13786
-0.9 1 0.18406 0.18141 0.17878 0.17618 0.17361 0.17105 0.16853 0.16602 0.16354 0.16109
-0.8 | 0.21185 0.20897 0.20611 0.20327  0.20045 0.19766 0.19489 0.19215 0.18943 0.18673
-0.7 | 0.24196 0.23885 0.23576 0.23269 0.22965 0.22663 0.22363 0.22065 0.21769  0.21476
-0.6 | 0.27425 0.27093 0.26763 0.26434 0.26108 0.25784 0.25462 0.25143 0.24825 0.24509
-0.5  0.30853 0.30502 0.30153 0.29805 0.29460 0.29116 0.28774 0.28434 0.28095 0.27759
-0.4 | 0.34457 0.34090 0.33724 0.33359 0.32997 0.32635 0.32276 0.31917  0.31561 0.31206
-0.3 | 0.38209 0.37828 0.37448 0.37070 0.36692 0.36317 0.35942 0.35569 0.35197  0.34826
-0.2 | 0.42074 0.41683 0.41293 0.40904 0.40516 0.40129 0.39743 0.39358 0.38974  0.38590
-0.1 | 0.46017 0.45620 0.45224 0.44828 0.44433 0.44038 0.43644 0.43250 0.42857  0.42465
-0.0 | 0.50000 0.49601 0.49202 0.48803 0.48404 0.48006 0.47607 0.47209 0.46811 0.46414
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