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ARASTIRMA RAPORU

| 1. Giris

Halka acilma, Borsa istanbul (BIST) kuruldugundan
beri, bircok Tuark sirketi icin énemli bir fon kaynagdi
olmustur. Borcluluk oranini yUkseltmek istemeyen ya
da piyasadan uygun sartlarda &z sermaye
bulabilecedine inanan sirketler icin sermaye artirimi
en uygun finansman secenegdi olabilmektedir.
Sermaye artirimi yapmanin iki yolundan biri tahsisli
(6zel) satis digeri ise halka arzdir. Halka acilma bazi
durumlarda kanuni bir zorunluluk olsa da' cogunlukla
stratejik bir karardir ve firmanin tim birimlerinin
isleyisini etkileyerek sirket  yapisinda ciddi
degisimlere yol acar. Sirket sermayesini sinirl sayida
Ozel ortaklarla bUyUtmekten farki, sirketin potansiyel
ortak portfdyldnl genisletmek, buna uygun yeni
calisma ve raporlama prensipleri olusturmak ve en
nihayetinde kurumsallasma saglamaktir. Bu
bakimdan halka acilmanin ekonomik gelismislikle de
ilgisi vardir.

Halka acilislarda arz fiyati, isleme aracilik eden “araci
kurum” tarafindan belirlenir. Arz fiyatini belirlemek
profesyonel emek isteyen zorlu bir sUrectir. Araci
kurum fiyat belirlerken bircok kistasi gdz énlnde
bulundurmak zorundadir (Bakkal, Bakkal ve Oztirk,
2012, 93-94; Pamukcu ve Oztirk, 2018). Buna
ragmen, genelde halka arz fiyatl ile payin borsada
islem goéordigu ilk gun fiyati arasinda 6nemli bir
farklilk olur, yani borsada gerceklesen ikincil
islemlerin fiyatlari halka arz fiyatindan énemli dl¢clde
sapabilir.2 ik kez halka arz olan bir firmanin mevcut
ortaklarinin fiyatlama konusundaki hedefi fiyatin
mUmkUin olan en yUksek seviyede belirlenmesidir.
Sattigi paylarin bedeli sirketin 6z sermayesine
eklenecedi icin sirket, fiyat maksimizasyonunu
hedefler. Paylari halka arz asamasinda almak isteyen
yatirimci icin ise getiri maksimizasyonu, arz fiyatinin
olabildigince disuk belirlenmesiyle elde edilir. DUsUk
fiyatla satin aldigi paylarin fiyatlarinin borsada
ylUkselmesi ile yatirrmci kar elde edecektir. Fiyati
belirleyen araci kurum ise her iki tarafi da memnun
edecek bir fiyat politikasl belirlemeye calisir. Araci
kurum bazi halka arzlarda satilamayan paylari
yUklenmekle sorumludur. Bu sorumlulugu bir kenara
birakacak olsak bile fiyatin yUksek belirlenmesi
halinde paylarin vyeterli yatirrmciya ulasmamasi,

distk belirlenmesi halinde ise firmanin yeterli
sermayeye ulasamamasi ve dolayisiyla halka
acllmaktan vazgecme s6z konusu olabilir. Aracli

kurumlarin egdilimi genellikle halka arzin basaril
olmasini saglayacak disUk bir fiyat politikasi takip
etmektir. (Pamukcu ve Oztirk, 2018).

Bu konuda yapilan ampirik calismalar da “disUk
fiyatlama/fiyatlandirma” politikasini  destekleyen
sonuclar ortaya koymustur. DUsUk fiyatlama, gerek
dinyada gerekse TuUrkiye’de degdisik ddonemlerde ve
sektorlerde gerceklesen ilk halka arzlarin ortak
ozelligidir. Bu durum ilk halka arzlarda yuUksek
fiyatlama yapilan paylar olmadigi anlamina gelmez
ancak dusuk fiyatlama yapilan pay sayisinin yUksek
fiyatlama yapilan pay sayisindan anlamli sekilde
yUksek olmasini gerektirir. Borsa istanbul &zelinde
yvapilan ilk halka arz analizlerinde zaman icinde
azalarak devam eden bir ilk giin dlsUk fiyat anomalisi
gb6zlenmistir. 1990’1 yillardaki calismalarda ilk gln
anormal getirisi  %10’un  Uzerinde go6zlenirken
(Kiymaz, 1997a, 1997b, 2000; Durukan, 2002; Sevim
ve Akkog, 2006) 2000’li yillarda bu oran %10’un
altina inmistir (Ayden ve Karen, 2000; Teker ve EKkit,
2003; KuclUkkocaoglu, 2008; Altan ve Hotamis,
2008; UnlU ve Ersoy, 2008; Bildik ve Yilmaz, 2008;
Unly, Yildiz ve Yalama, 2009; Kirkkulak, 2010; Saglam
ve Celik, 2010; Tukel, 2010; Ercan ve Cevikel, 20T11;
Elmas ve Amanianganeh, 2013; Kurtaran, 2013;
Yildirim ve Dursun, 2014; Acikgdz ve Gdkkaya, 2017).
2000’li yillarin sonuna dogru ortalama anormal
getiriler daha da dUsUk seviyelere inse de istatistiksel
olarak dUsUk fiyatlama dinamiginin devam ettidi
gorulmektedir. 2010 sonrasi dénemi inceleyen Akkilic
ve Yildirrm (2017) ise 2014-2016 arasinda yapilan 19
ilk halka arzin kisa dénem performanslarina bakmis
ve ilk gUn getirisini %0,5 olarak hesaplamistir.
Calismada elde edilen ilk gln getirisinin istatiksel
olarak sifirdan farkli olup olmadigi élctlmemistir.

ilk halka arz pazari 2000’li yillarin basinda ve
sonunda iki blUylUk krizden (2000-2001 bankacilik
krizi ve 2008-2009 kuresel finansal kriz) etkilenmistir.
Bu iki kriz arasindaki dénemde yogun ilk halka arz
islemleri gerceklesmistir. 2010 vyilinda baslayan
ekonomik canlanma ve Borsa istanbul’un halka arz
etkinlikleri pazari canlandirmistir. 2010 vyilinda
baslayan ekonomik canlanma ve Borsa istanbul’'un
halka arz etkinlikleri pazari canlandirmistir.

T Ortak sayisi bes yldzl gecen sirketlerde halka arz kanuni
bir zorunluluktur (Ortakliklarin Kanun Kapsamindan
Cikarilmas:  ve  Paylarinin  Borsada lIslem  G&rmesi
Zorunluluguna iliskin Esaslar Tebligi, I-16.1).

2 Hisse senetlerinin gercek degerinin altinda halka arz
edilmesine “distik fiyatlama” adi verilmektedir (Unli ve
Ersoy, 2008). Bu raporun dérdinci bélimdinde dusik
fiyatlamanin nedenleri aciklanmaktadir.
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ilk halka arz pazarini canlandirmak icin Borsa istanbul
2008 vyilinda Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi,
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Tlrkiye Sermaye
Piyasalari Birligi arasinda bir protokol imzalanmistir.3
Bu protokol kapsaminda halka acik olmayan sirketler
egitimler, halka arz seferberlidi zirveleri ve toplantilar
vasitasiyla halka acilmaya tesvik edilmistir. Ancak bu
canlihk 2014 sonrasi dénemde eski glcUni
kaybetmistir. 2015 yilinda halka arzi tesvik edici vergi
dizenlemeleri yapilmasina ve diger tesviklerin devam
etmesine ragmen i¢c ve dis piyasalardaki ekonomik
gelismeler nedeniyle ilk halka arz hacminde
daralmalar olmustur.

Bu calismada 1 Ocak 2010 ile 31 Aralik 2019 arasinda
kalan on vyillik slre boyunca Borsa Istanbulda
gerceklestirilen ilk halka arzlar ve ilk ginkl fiyatlama
dinamikleri incelenmektedir. Tium firmalarin ilk gln
getirileri kullanilarak hesaplanan ortalama anormal
getiriler, diger Ulkelerde ve Borsa istanbul’da daha
onceki dénemlerde yapilan calismalardaki bulgularla
tutarh olarak, analiz dénemi icinde dUsUk fiyatlama
yvapildigini géstermektedir. Diger bir deyisle, halka arz
edilen firmalarin pay fiyatlari codunlukla ilk islem
glnU piyasada olusan fiyatin altinda olacak sekilde
belirlenmistir. Halka arza cikan firmalar disUk fiyat
politikasi uygulayarak halka arzdan elde ettikleri fon
miktarini maksimize edemeseler de bu sekilde daha
cok vyatirimciya ulasabilmekte ve uzun vadeli
borclanma piyasalarina kalici erisim saglayabilmektedirler.

Bu raporda o6ncelikle halka arzin faydalari ve
maliyetleri detayli bir sekilde listelenmis, sonrasinda
ise Borsa Istanbul’daki halka arz streci hakkinda bilgi
verilmistir. Raporun dérdinci béliminde BIST dahil
tim dUnyada goérllen dustk fiyatlama bulgularinin
akademik literatirde ileri sUrldlen sebepleri
tartisilmistir. Sonraki bélimde ise SPK ve BIST
araciligr ile edinilen ve calismada kullanilan veri
kimesi hakkinda bilgi verilmis, bu b&limde ayrica
orneklem slresi boyunca

yapilan ilk halka arzlarin islem hacmi, halka arz
yéntemi ve arza aracilik yoéntemleri ile alakali bulgular
tartisilmistir. Sonrasinda ise &érneklem sdresinde
gerceklesen halka arzlarin ilk islem gUnlerindeki
anormal getirileri hesaplanmis, ek olarak ilk gin ve ilk
U¢ gln icin anormal getirisi en yUksek ve en duUsUk

bes sirket belirlenmistir.

| 2. Halka Arzin Fayda ve Maliyetleri

Halka arz “sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi
icin her tarlG yoldan yapilan genel bir ¢cagriyl ve bu

cagri devaminda gerceklestirilen satisi” ifade
etmektedir (Sermaye Piyasasi Araclarinin  Satisi
Tebligi, 11-5.2). Bu calismada halka arzlar 6zel

sirketlerin halka ilk kez arz olarak BIiST’te islem
gbébrmeye baslamalariyla sinirlandirilmis, daha sonraki
halka arzlar (ikincil halka arzlar) ve tahsisli satislar
kapsam disi tutulmustur.4

2.1. Halka Arzin Faydalari

Halka acik sirketler, ucuz finansman kaynaklarina
hizlica ulasma, yuUksek likidite oranina sahip olma,
kurumsal ybnetim yapisini iyilestirme, firma
taninirhgini arttirma ve ikincil halka arz firsatina sahip
olma gibi avantajlara sahip olmaktadirlar.

Uygun Maliyetli Uzun Vadeli Finansmana Erisim.: Ozel
bir sirketin halka arz edilmesinin en temel nedeni
fonlamadir. Halka arzla fonlama yd&nteminde yatirim
icin ihtiyac duyulan fonlar mevcut ortaklar tarafindan
sirkete ilave yatirrm yapma ya da bor¢lanma araclari
pazari yerine sirkete yeni ortaklar edinme seklinde
temin edilmektedir. Sirketler halka arz ettikleri paylari
ciddi iskontolar olmadan halka arz ederek uzun vadeli
fonlama maliyetlerini dUsUrebilirler. Ayrica halka arz
sonrasinda sirketler paylarini  teminat olarak
kullanarak borclanma araclari piyasasindan uygun
maliyetli fonlar temin edebilirler. Halka arz sonrasi
sirketlerin borcluluk orani diserken sermaye yapisi
glclenir ve uzun vadeli fon bulma konusunda diger
sirketlerden daha avantajli konuma gecerler. Sirketler
birincil halka arz sonrasinda yapabilecekleri ikincil
arzlarla da sermayelerini arttirmaya devam
edebilirler. Halka acik sirketlerin sermaye artirm
islemleri nispeten daha kolay olmakta, sirket degeri
piyasada hali hazirda olustugundan vyeni ihrac
edilecek paylarin fiyatlamasi rahatlikla
vapllabilmektedir. Halka acik sirketler sadece
yurticinden degdil, yurtdisindan vyatirimcilara da
kolaylikla erisebilme imkanina sahip olmaktadirlar.

3 https.//www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz-ve-
borsada-islem-gorme/halka-arz-etkinlikleri

4 Bu bélimdeki bilgiler Cevik (2014) ve BIST Halka Arzin
Faydalari ve Halka Arz ve Borsa istanbul’da islem Gérme
kilavuzundan derlenmistir.
https.//www.borsaistanbul.com/data/kilavuziar/Halka_arz
_ve_borsada_islem_gorme.pdf
https.//www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz-ve-bor
sada-islem-gorme/pay-piyasasi/halka-arz/halka-arzin-fay
dalari-halka-arza-hazirlik-ve-halka-arz-surecleri
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Yiksek Likidite: Halka acik paylar likit bir piyasada
islem gorduklerinden hissedarlara esnek bir yatirm
planlamasi sunarlar. Ortaklar paylarini hizlica alip
satabilir ya da kredi islemlerinde teminat olarak
kullanabilirler. Ayrica sirketlerin borsada olusan pay
fiyatlar sirket degerleme silrecinde referans noktasi
olarak kullanilir. Bu deger birlesme, satin alma ve
ikincil halka arz islemlerinde énemli bir bilgi kaynagdi
olmaktadir.

Kurumsallasma: Halka acilmanin diger bir faydasi
kurumsallasmanin saglanmasinda dnemli rol
oynamasidir. Halka acilma, sirketin  seffaflik,
sUrdarulebilirlik ve hesap verebilirligini artirir. Gérevleri
sahislarin  yerine &rgltsel birimlere yUkleyerek
kurumsal kimlik olusmasinda yardimci olur. Ayrica
halka acik sirketlerin duzenli denetlenmesi ve
kamuoyunu bilgilendirme yUkimIGligd kurumsallasmanin
sirket kaltGrinin bir parcasi olmasina yardimci olur.
Kurumsallasma, sirketlerin 6rgltsel yapisini, glclnu
ve kurumsal kUltGrind glclendirerek sirket ici karar
alma mekanizmalarini olumlu yénde destekler. Turkiye
gibi aile sirketlerinin 6n plana c¢iktigi ekonomilerde
kurumsallasmanin sirket performansina, dolayisiyla
Ulke ekonomisine katkisi bUyUktar.

Sirket Taninirligi: Halka acik sirketler seffaflik ilkesi ve
kamuyu aydinlatma yukdmlultkleri geregdi pay fiyatini
etkileyebilecek her tlarlG sirket haberini ve finansal
durumunu Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), veri
dagitict  kuruluslar ve basin  yayin kuruluslar
araciligiyla halka duyururlar. Bu paylasimlar sirketin
bilinirliginin artmasina yardimci olur. Halka acik
sirketler analistler tarafindan takip edildiklerinden
sirketler hakkinda daha fazla bilgi UGretimi olusur.
Ayrica medyada daha gérinlr olduklarindan sirket
o6zelindeki gelismeleri takip etmek yatirimcilar icin
daha kolaydir. Bu tur etkenler yatirimcilarin sirkete
yatirim yapmasini kolaylastirir.

2.2.Halka Arzin Maliyetleri

Halka arz olmanin sirketlere olan maliyetleri bagimsiz
denetime tabi olma, kamuyu aydinlatma, kar payi
dagitimi yakimlulagu, kurumsal yénetim planlamasi,
piyasa danismani ile c¢alisma yukimlGlagd ve
kotasyona alinma ve kotasyonda kalma Ucretleri
olarak siniflandirabilir.

Badimsiz Denetim Yikimldaliadd: Halka acik sirketler
alti ayllk ve vyilik finansal tablolarini bagimsiz
denetime tabi tutmak ve Uc¢ aylik finansal tablolarini
SPK tarafindan belirlenen slreler icinde kamuoyuyla
paylasmakla mukelleftirler. Finansal tablolarin hizli bir

sekilde hazirlanip denetime gobénderilmesi ya da
kamuoyu ile paylasilmasi yatirimcilar ag¢isindan
onemli fayda saglasa da sirket icin bir maliyet kalemi
olusturmaktadir.>

Kamuyu Aydinlatma Yakimlaligud: Halka acik sirketler,
rutin olarak hazirladiklari finansal tablolarini ve pay
fiyatlarini etkileyecek tim &zel durum haberlerini en
kisa sUrede KAP’a bildirmelidir. Hangi tlr bilgilerin
kamuoyu ile paylasilmasi gerektigi SPK [I-15.1 sayili
Ozel Durumlar Tebligi'nde aciklanmistir. Haberlerin
derlenerek yazili hale getirilmesi ve ivedilikle KAP’a
bildirilmesi, bu yUukimluliglu sirket icinde takip
edecek ilave isglclinl ve organizasyon yapisini
gerekli kilmaktadir. Kamuyu aydinlatma yUkimlulagu,
halka acik olmayan sirketlerin sir niteliginde tuttugu
bazi bilgileri kamuoyu ile paylasmalarini gerekli
kildigindan sirketler halka acildiktan sonra bu bilgileri
rakipler, mdusteriler ve tedarikcilerle hemen
paylasmak zorunda kalirlar. Halka acik sirketler bilgi
paylasimi konusunda halka acik olmayan sirketlerden
cok daha coémerttir.

Kar Payi1 Dagitimi: Halka acik sirketler temettd dagitip
dagitmama ve temettl dagitacaklarsa bedelli veya
bedelsiz temettl dagitma konularinda serbesttirler.
Bu konuda SPK I11-19.1 sayili “Kar Payi Tebligi” halka
acik sirketlere yol gd&stermektedir. Diger yandan,
halka acik sirketler kar paylr dagitimi kararlarini
alirlarken diger halka acik sirketlerin kararlarindan
etkilenebilmektedirler. BIST verilerine gdére 2005
vilindan itibaren halka acik sirketlerde nakit temettd
dagitimi &nceki yillara goére ciddi oranda artis
gbstermistir. Yatirim yaptiklari sirketlerin dtzenli kar
pay!l daditmasini isteyen yatirimcilar icin sirketlerin
kar payl dagitim politikalari sirket seciminde &énemli
olmaktadir. Temettl daditma sirket acisindan bir
yUukimlilitk  olmasa da  yatirnmcilarin karar
asamasinda énemli bir girdi oldugundan 06zellikle
yatirim icin fona ihtiya¢ duyan sirketler icin dolayli bir
maliyet olarak dUsUnUlebilir. Ayrica, temettlye
odaklanma uzun vadeli yatirmlardan ziyade Kkisa
vadeli yatirrmlara odaklanarak sirketin uzun vadeli
karhiliginin ve etkinliginin azalmasina neden olabilir.

Kurumsal Yénetim Yikdmldldgd: Halka acik sirketlerde
paylarin islem gérmesini takip eden alti ay icinde
“Yatirimei iliskileri B&IGma” kurulmalidir. Bu bdlim pay

S Ana pazardan farkli olarak, Gelisen isletmeler Piyasasi’nda
(GIP) islem géren sirketler sadece alti aylik ve yillik mali
tablolarini kamuya sunmak ve sadece yillik mali tablolarini
bagimsiz denetimden gegirmekle ylkdamldddirler.
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sahiplerinin haklarinin gézetilmesi konusunda faaliyet
goOsterir. Bu bolimin yéneticisi Sermaye Piyasalari
Kurumu tarafindan verilen belli sertifikalarin sahibi
olmalidir. Benzer sekilde, halka acik sirketler “Denetim
Komitesi” kurmakla yUkimlidar. Komite, sirketin
finansal bilgilerinin kamuya aciklanmasi ile ic kontrol
ve badimsiz denetim  sistemlerinin  isleyisini
denetlemekle yUkimladar. En az iki Uyesi olmasi
gereken denetim komitesinde denetcilerin coguniugu
badimsiz (icrada yer almayan) Uyelerden olusmalidir.

SPK 11-71 sayili “Kurumsal Y&netim ilkeleri Tebligi”
sirketleri halka acik kisimlarinin ve fiili dolasimdaki
paylarinin piyasa dederine gbére Uc¢ gruba ayirir. Birinci
gruptaki sirketler SPK tarafinca belirlenmis kurumsal
yOnetim ilkelerinin tamamina uymakla yUkimltdar.
Diger sirketler ise bu ilkelerin bazilarindan muaf
tutulmustur. ilk kez halka arz olacak sirketler kurul
tarafindan én calisma yapilincaya kadar G¢clncl gruba
dahil edilmektedir. Bu sirketler UclUncl gruba
uygulanan  kurumsal y®netim ilkelerine uyum
saglamak icin ilk genel kurullarinda gerekli kararlari
almakla yukumladir. SPK tarafindan belirlenen
derecelendirme kuruluslari daha sonra sirkete bir
uyum notu vermektedir.6

Temsil Sorunu: Halka acilmayla beraber ortaklarin
sirket kararlari Uzerindeki etkisi azalir. Halka aciklik
orani yUkseldikce kurucu ortaklarin karar vermedeki
pay! iyice azalir hatta kurucu ortaklar azinlik
durumuna gelebilir. Halka acik sirketlerde faaliyetlerle
ilgili  kararlari alan kisiler ortaklardan ziyade
profesyonel yoneticilerdir. Halka acik sirketlerde sirket
degerini artirict en dogru kararlarin alinmasi icin
yOneticilerin iyi secilmesi ve yobneticilerle ortaklar
arasinda cikar catismasi yaratacak durumlarin iyi
yOnetilmesi gerekir.

Kotasyon Ucretleri: Borsada islem géren sirketler borsaya
kote olma ve kotasyonda kalma Ucreti &demekle
yUukumltdarler. Yillik UGcretler, sirketin blyUkliglne ve
islem gdérdukleri pazara gbre 1145 TL ve 1.250.000 TL
arasinda dedisiklik gdstermektedir. Halka arz basvuru
maliyetlerine ve glincel lcret tarifesine BIST internet
sitesi Gizerinden ulasilabilir.”

Piyasa Danismani Yikamldiligd: Paylart GiP’te islem
gobrecek olan sirketler icin gecerli olan bu yukumlGluk,
sirketin mevzuata uyum zorlugu yasamamas amaciyla
gelistirilmistir. Piyasa danismani, halka arz olmayi
planlayan sirketle en az iki yil sUreli bir danismanlik
anlasmasli imzalayan bir araci kurumdur. Araci kurum
halka arz edilme asamasinda sirkete danismanlik eder
ve basvuruyu sirketle beraber gerceklestirir.

| 3. Borsa istanbul’da Halka Arz Siireci

Halka arz sUreci birbirini izleyen asamalardan
olusmaktadir. Bu sidrecin adimlari “BIST 7 Adimda
Halka Arz ve Halka Arz ve Borsa istanbul'da islem
Gorme” kilavuzunda detayli olarak belirtilmektedir.8
Halka arzda birinci asama hazirlik asamasidir. Halka arz
uzun zaman alan bir strec¢ oldugu ve sirketin bircok
bolimUndn beraber calismasini gerekli kilacadi icin
firma oncelikle sirket i¢ci bir calisma grubu
olusturmalidir. Calisma grubu, yapilacak isler listesi,
tahmini sreler ve isi kimin, ne sekilde yapacagdinin bir
planini yapmalidir. Daha sonra sirket SPK tarafindan
yetkilendirilmis bir yatirim kurulusu ile gériserek halka
arza aracilik anlasmasi imzalamalidir. Sirket GiP’te
islem goérmeyi planliyorsa ayrica piyasa danismanlidi
anlasmasi yapmalidir Aracilik sozlesmesi bir veya
birden fazla araci kurum ile ayni anda yapilabilir
(konsorsiyum olusturulabilir). Sézlesme aract kurumun
ve sirketin hak ve yukumlulUklerini, yUklenim olup
olmayacagdini, yiklenim seklini ve halka arz ydntemini
acikca ifade etmelidir. YUklenim halka arzda
satilamayan paylarin araci kurum tarafindan satin
alinma yukimlaltaguadar. Piyasa degeri 23 milyon
TL’nin altinda olan halka arzlarda satilamayan paylarin
tamami icin, piyasa degeri 23-46 milyon TL olan halka
arzlarda satilamayan paylarin 23 milyon TL'ye kadar
olan kisminin tamami, kalaninin ise yarisi icin yuklenim
zorunludur. Piyasa degeri 46 milyon TL'yi gecen halka
arzlarda yUklenim zorunlulugu bulunmamaktadir.

Araclilik anlasmasini imzalayan firma, sirketin son ¢
villlk ve varsa ara dénemlerdeki finansal tablolarinin
SPK mevzuatina uygun oldugundan emin olduktan
sonra bagdimsiz denetimden gecirmelidir.

Ayni zamanda genel kurul toplanarak sirket esas
sdzlesmesini gdzden gecirir ve esas sdzlesmenin tim
hikUmlerini SPK mevzuatina uygun hale getirir.
Borsada islem gérecek paylarin devrini kisitlayici ve
ortaklarin haklarini kullanmalarini engelleyici hUkimler
esas soOzlesmeden cikarilir. Turk Ticaret Kanunu
hikUmleri dahilinde sermaye artirrmina ve yeni pay
alma haklarinin kisitlanmasina iliskin karar verilir. Esas
sdzlesme dedisiklikleri SPK’nin onayina sunulur.

6 Paylari GiP’te islem géren sirketler Yatinmcr iliskileri
Boélimu ve Denetim Komitesi kurulmasi yGktmldliklerinden
muaf tutulmuslardir.

7 https.//www.borsaistanbul.com/datum/Kotasyon_Ucret
Tarifesi.pdf

8 https.//www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz-ve-
borsada-islem-gorme/pay-piyasasi/halka-arz/halka-arzin-f
aydalari-halka-arza-hazirlik-ve-halka-arz-surecleri/7-adimd
a-halka-arz
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Paylarin ihrac fiyatini aract kurum belirler ve fiyat
tespit raporu hazirlar. Sirket ve araci kurum fiyatta
mutabik olurlarsa izahname hazirlayarak halka arz
islemlerine baslarlar. Bunun icin hazirlanan izahname
SPK’nin onayina sunulur. SPK onay verirse halka arz
islemleri baslatilabilir, aksi takdirde SPK’nin talep
ettigi eksikler tamamlanana kadar halka arz
islemlerine baslanamaz. Ayrica BiST’e de islem
yapmak istenen pazar icin bir basvuru yapmak
gerekmektedir. Her iki basvuru ayni zamanda
yaplilabilir. Bu dd&nem ayrica tanitim faaliyetlerine
baslamak i¢cin uygun bir dbénemdir. Halka arzin
kamuoyuna c¢esitli kanallarla duyurulmasi ve tasarruf
sahiplerinin haberdar edilmesi zaman alacagdi icin
duyurulara hizlica baslanmalidir.

izahname basvurusunun ardindan SPK ve BIST
uzmanlari sirkette hem finansal hem de finansal
olmayan (6rnegin Uretim faaliyetleri, dagitim kanallari,
strdurllebilirlik ve hukuki durum gibi) arastirmalar
yvaparak basvurularin degerlendiriimesinde kullanilacak
bir rapor hazirlarlar.

izahnamenin onaylanmasinin ardindan sirket &nce
Takas ve Saklama Bankasr’na basvurarak uluslararasi
gecerliligi olan “ISIN kodu” almalidir. Bu kod pay
islemlerinde sirket paylarini temsil etmek icin
kullanilir. Daha sonra sirket Merkezi Kayit Kurulusu’na
muracaat etmelidir. Kurum paylari ISIN kodu ile
kaydilestirilir.  Kaydilestirilen paylar, payl alan
yatirrmcinin hesabina otomatik olarak gecirilecektir.
Kaydilestirme pay islemlerinde zorunlu bir adimdir.
Sirket Merkezi Kayit Kurulusu’na Uye olurken ayrica
KAP’a da Uye olmak zorundadir. Uyeler kamuoyu ile
paylasmalari gereken her tlrlG haberi dncelikle KAP
vasitasiyla halka duyururlar.

Sirketin islem gérecedi pazar BIST tarafindan sirket
blUyUkligUl, halka arz edilen paylarin bUyukliuga,
sirket tipi ve satis sekline gore belirlenir. Paylar, Yildiz
Pazar, Ana Pazar ve GIP gibi farkli pazarlarda islem
gdrebilmektedirler.? Bunlar disinda sadece menkul
kiymet ve gayrimenkul yatirim ortakliklari, girisim
sermayesi, borsa yatirim fonlari, varantlar, sertifikalar
ve diger vyapilandirilmis Grdnler icin tasarlanan
“Kolektif Yatirrm Urinleri ve Yapilandirilmis Urlnler
Pazar1” ve sadece nitelikli yatirimcilara arz edilmek
Uzere cikarilan paylarin  islem gbérmesi icin
tasarlanmis “Nitelikli Yatirimci islem Pazari (NiYiP)”
de BIST bUnyesinde bulunmaktadir.

Paylarin islem gbérecegi pazar belirlendikten sonra
sirket ve araci kurum “Tasarruf sahiplerine satis
duyurusu” yayinlar. Bu duyuruda halka arz
islemlerinin ne sekilde gerceklestirilecedine dair
bilgiler yer alir. SPK tarafindan onaylanan izahname
ve ekindeki badimsiz denetimden gecmis finansal
tablolar Turk Ticaret Sicil Gazetesi'nde tescil ve ilan
ettirilir ve satis duyurusu ile beraber KAP’ta ilan edilir.
Satis, tasarruf sahiplerine satis duyurusunda belirtilen
yver ve zamanda vyapilir. Satis sekli ©6nceden
duyurulmak kaydiyla talep toplama ya da borsada
satis seklinde olabilir. Satis sonuclandiktan sonra satis
sonuclari KAP’ta ilan edilir. KAP duyurusundan
itibaren ikinci is gliniinde BiST’te sirket islemleri acilir.

| 4. Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirmanin
Nedenleri

Halka arzlarda dustk fiyatlandirma tarihsel olarak
farkl Ulkelerde gorilen bir uygulama olmustur. Bu
uygulamanin nedenleri arastirilmis ve cesitli teoriler
gelistirilmistir. Ibbotson, Sindelar ve Ritter (1994) ve
Ljungqgvist (2007) bu teorilerin  bir 06zetini
sunmaktadir. Bu kaynaklardan yararlanilarak
literatirde bahsedilen baslica teoriler bu bdélimde
kisaca aciklanacaktir.

Kazananin Laneti: Bu teorinin varsayimlari arasinda
ihracci firmanin piyasaya sabit fiyatla sabit sayida pay
slUrecegdi ve bazi yatirimcilarin firmanin gercek degeri
hakkinda isabetli bilgiye sahipken bazi yatirimcilarin
firmanin gercek degeri hakkinda az bilgi sahibi olmasi
yer alir. Bilgili yatirrmcilarin payi satin almasi icin arz
fiyatinin firmanin gercek degerinden disUk veya
gercek degerine esit olmasi gerekir. Bu bakimdan
bilgili yatirimcilar fiyati yuUksek belirlenmis halka
arzlara kesinlikle girmeyeceklerdir.

Sinirli sayida pay oldugundan bilgisiz yatirimcilar
yUksek fiyatlanmis ilk halka arzlardan istedikleri kadar
pay alabilecekken, dustk fiyatlanmis ilk halka
arzlardan aldiklari pay dilediklerinden daha dutstk
olacaktir. Bu durumda bilgisiz yatirimcilar ortalamada
yatirmlarindan zarar edecekler ve pazarda uzun
sUreli kalamayacaklardir (Rock, 1986).

9 https.//www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka._
arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf

https.//www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalat/piya
salar/pay-piyasasi/pazarlar-ve-pazar-gruplari
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Bu nedenle araci kurumlar tim halka arzlari distk
fiyatlandirmak ve tim yatirimlari  karh tutma
ediliminde olabilirler. Kazananin laneti teorisi diinya
genelinde bircok arastirmaci tarafindan test edilmis
ve destekleyici sonuclar alinmistir. Ornegdin, Beatty ve
Ritter (1986) yuUksek riskli firmalarin ilk halka
arzlarinda diger firmalara kiyasla daha dustk
fivatlama vyapildigini  belirlemistir.  YUksek riskli
firmalarin degeri daha dUsUk olacadl icin halka
arzdan sonra yUksek derecede fiyat dalgalanmalari
daha olasidir. Firmanin payini bu durumu bilmeden
alan yatirimcilarin deger kaybi yasamamasi icin halka
arz fiyvatt  olmasi gerekenden daha dUsUk
tutulmaktadir.

Dinamik Bilgi Edinme: Bu teori tipki kazananin laneti
teorisinde oldugu gibi bazi yatirimcilarin firmanin
degerini cok iyi hesaplayacaklarini varsaymaktadir.
Firmanin degderini  bu vyatirimcilar kadar iyi
hesaplayamayan araci kurumlar, halka arz fiyati
belirlemede yatirimcilarin bilgisine ulasip bu bilgiyi
kullanmak icin dustk fiyatlandirmayi tercih ederler
(Benveniste ve Spindt, 1989; Benveniste ve Wilhelm,
1990; Spatt ve Srivastava, 1991). Fiyat aralidi ile fiyat
belirleme yéntemiyle yapilan ilk halka arzlarda taban
fiyat dUsUk tutularak muUsteri toplanir. Eger fiyat artip
da taban fiyatin cok Ustlnde bir denge fiyati olusursa
o paya cok talep vardir ve borsadaki ilk islem
gundnde payin fiyati daha da artacaktir. Aksi
durumda ise paya olan talep sinirlidir ve arz fiyati
taban fiyat cevresinde belirlenir, dolayisiyla bu payin
fiyatl borsadaki islem gUnUnde bUyUk bir sicrama
gerceklestirmez. Cornelli ve Goldreich (2001, 2003)
bu teoriyi test etmis ve destekler nitelikte sonuclara
ulasmislardir.

Araci Kurum ve Yatirimct iliskilerini Gelistirme: Bu teoride
araclt kurum halka arzina aracilik ettigi sirketin vekili
olarak duUstnudlmektedir. Vekil olarak araci kurumun
gorevi, sirketin en yUksek faydayl elde etmesini
saglayacak bir fiyat belirlemek olmalidir. Oysaki araci
kurumlarin  yatirrmcilarla iliskileri karar verme
mekanizmalarini etkiler. Sirketin, paylarinin degerini
dodru olarak belirleyemedidi durumlarda, araci
kurum bilerek dUsUk fiyatlandirma yapar (Baron ve
Holmstrom, 1980; Baron, 1982). DusUk fiyatlanmis bu
paylar yatirimcilarina yuksek kar saglayacadindan,
yatirrmcilar ayni aract kurumun araci oldugu diger ilk
halka arzlarda tekrar yatirim yapmak isteyeceklerdir.
Bu sekilde aract kurum vyatirimcilar arasinda bir
sdhret kazanacaktir (Allen ve Faulhaber, 1989) ve
daha cok tercih edilerek islerini bUyUtecektir.

Araci kurumlar, bilgi edinme amaciyla yatirimcilarla
iliski kurarken amagclari yatirimcilardan yan faydalar
elde etmek ya da duzenli is iliskileri gelistirmektir.
Ljungqgvist (2008), Ljungqgvist ve Wilhelm (2003) ve
Li ve Masulis (2004) bu teoriyi destekleyici sonuclar
bulmustur.

Sirket Kalitesi Hakkinda Sinyal Verme: Bu teoride fiyat,
yatirrmciya sirketin kalitesini gbstermek icin 06zel
olarak distk tutulur. lyi sirketler gelecekte bUylme
potansiyeli olan sirketlerdir ve bu sirketlerin fonlama
olanaklari c¢esitlidir. Bu nedenle halka arzda getiri
kaybetmek bu sirketlere 6nemli bir maliyet
olusturmaz. Diger taraftan ilk gin disUk fiyatlamasi
kar eden vyatirimcilari sirkete c¢ekerek sirketin
gelecekte yapacagd ikinci arzlarda basarili olmasina
ve fonlama kaynaklarini cesitlendirmelerine yardimci
olabilir. Bu nedenle ilk halka arz fiyati iskontolu olarak
belirlenir. Bu sirketleri taklit etmeye calisan ve
blUyUme potansiyelleri daha disuk olan sirketler ise
yUksek oranlarda iskonto yapamazlar clnkl yUksek
iskonto oranlarini gelecekte telafi edemeyeceklerini
bilmektedirler (Ibbotson, 1975). Jegadeesh,
Weinstein ve Welch (1993), Slovin, Sushka ve
Bendeck (1994) ve Spiess ve Pettway (1997) bu
teoriyi destekleyen ampirik sonuclar elde etmislerdir.

Yasal Sorumlulugu Azaltma: Amerikan Menkul
Degerler Kanunu’na (Securities Act of 1933) gbre bir
halka arzda olusacak her tarlG ihtilaf halka arza imza
atan tUm taraflari baglar. Buna gore eger bir yatirimci
halka arza katilip daha sonra mali tablolardaki hata
veya ihmal gibi nedenlerle olusacak yUksek fiyatlama
nedeniyle zarara ugdrarsa, ihracci firmayl ve araci
kurumu dava edip tazminat talep edebilir. Bu
sorumluluktan kurtulmanin bir yolu dUstk fiyatlama
yapmaktir (Ibbotson, 1975; Tini¢, 1988; Hughes ve
Thakor, 1992). Bu teoriyi destekleyen calismalar
literatirde mevcuttur (Lowry ve Shu, 2002). Bu teori
Ulkemizde pek gecerli olmamakla beraber diger
Ulkelerde ikincil bir aciklama olarak kabul edilmektedir.

Fiyat Destedi: Bu teori ilk halka arzlarin aslinda dtstk
degil dogru sekilde fiyatlandirildigini iddia eder.
Ancak pay borsada islem gbrmeye basladiktan sonra
aracl kurum fiyatin dismemesi i¢cin midahale ederek
bu pay Uzerine islemler yapar. Araci kurumun amaci
fiyatin yUksek seyretmesi boylece halka arza
katilanlarin pozitif getirilerinin sGrdUrtlmesidir (Ruud,
1993). Hanley, Kumar ve Seguin (1993), Schultz ve
Zaman (1994), Ellis, Michaely ve O’Hara (2000) bu
teoriyi destekleyici sonuclar bulmuslardir.
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Bilgi Basamaklari: Bu modelde yatirimcilarin halka arza
olan ilgileri sadece kendi bilgileri ile sinirli degil, diger
yatirimcilarin halka arza ne kadar ilgi gosterdikleriyle de
ilgilidir. Bir payin yUksek getiri saglayacadina inanan bir
yvatirrmci eger halka arza genel olarak disUk talep
oldugunu gorlirse vyatirm yapmaktan vazgecebilir
(Welch, 1992). Bu nedenle, araci kurumlar arz fiyatini
disUk tutup daha yUksek sayida yatirimciyi halka arza
cekmeye calisarak kararsiz kalan ya da olumsuz
dislnen vyatirmcilarin  da halka arza katilmasini
saglamak isterler. Amihud, Hauser ve Kirsh (2003) bu
teoriyi destekleyen kanitlar bulmuslardir.

Beklenti Teorisi ve Zihinsel Muhasebe: Bu teoride, halka
arzi gerceklestiren firma yonetici ve ortaklarinin
rasyonel olmayan yaklasimlari incelenmistir. Firmanin
mevcut sahipleri ilk halka arzda iskontolu satislar
nedeniyle masada birakacaklari para yUzinden
mutsuzdurlar ancak pay borsada islem gdérmeye
basladiktan sonra fiyatinin cok daha fazla artacagini ve
kaybettikleri paradan daha fazlasini kazanacaklari
umduklari ic¢in iskontolu satisa onay vermektedirler
(Loughran ve Ritter, 2002). Ljunggvist ve Wilhelm
(2005) bu teoriyi destekler nitelikte sonuclar ortaya
koymuslardir.

Dlizenleyici Kisitlamalari: Bazi Ulkelerde fiyat belirleme
kanuni kisitlara tabidir. Buna en tipik 6rnek firma
fiyatinin  defter degeri Uzerinden hesaplanmasi
zorunlulugudur. BlyUme potansiyeli yUksek ancak
defter degeri dustk olan firmalarin ilk halka arz
fiyatlamasi bu kisittan dolayi disuk olacaktir (Ibbotson
ve digerleri, 1994). Ulkemizde ve diinyanin diger bircok
Ulkesinde bodyle kisitlar bulunmamaktadir.

Araci Kurum Cikarlari: Bazi paylarin distk fiyatlandinlarak
belli cikar gruplarina satiimasi sonucu haksiz kazan¢ elde
edilmesi mumkundar. Ornedin, disik fiyatlanan paylar
politikacilara veya aracl kurumlara ¢ikar saglayan baska
kurumlara satilabilir. Ulkemizde bilinen bir vaka olmasa
da bu durum diger Ulkelerde s&z konusu olmustur
(Ibbotson ve digerleri, 1994).

Vergi Avantajlari: Bazi Ulkelerdeki gelir vergileri, sermaye
iradi vergilerinden yUksek oldugu icin sirketler
calisanlarina maas yerine sirket hissesi ya sirket hisse
senetleri Uzerine yazilmis opsiyonlar vermektedirler.
Buradaki amac calisanlarin daha az vergi 6édemesini
saglamak ve sirketin degerini yUkseltmek amacliyla
calismalarini saglamaktir. Daha az vergi 6demek icin
paylarin fiyatlarinin olabildigince duUstk olmasi tercih
edilir (Rydgvist, 1997; Taranto, 2003). Bu nedenle ilk
halka arzlarda fiyatlar dUsuk tutulur. Bu teori iskontolu
satis icin ikincil bir aciklama olarak distnulebilir.

| 5. Veri Kiimesi

1 Ocak 2010 ile 31 Aralik 2019 arasi yapilan tim ilk
halka arz basvurularinin listesi, SPK’nin internet
sitesindeki ihrac ve Halka Arz Verileril© bdliminden
alinmistir. Bu listede ihra¢c yapmak icin basvuran
sirketlerin adlari, halka acilma én izin (esas s6zlesme
tadili) basvuru tarihi, halka acilma &n izin kurul karar
tarihi, izahname onay basvuru tarihi, izahname kurul
karar tarihi, SPK’nin kabul veya ret tarihi, araci kurum
ismi, talep toplama / Borsa Birincil Piyasa’da satis
tarihi, islem gérdigu pazar, toplanan fon miktari
bilgileri bulunmaktadir.

SPK’dan elde edilen listedeki ilk halka arz basvurularinin
Ozeti Tablo Tde sunulmaktadir. 2010-2019 tarihleri
arasinda SPK’ya ilk halka arz basvurusunda bulunan
266 sirketin 3 tanesinin 6n izin basvurusu olumsuz
sonuc¢lanmis, 32 tanesi ise SPK kararindan &nce
islemden kaldirilmistir. 27 sirket 6n izin almis
olmasina ragmen izahname onay basvurusunda
bulunmamistir. Kalan 204 sirket izahname onay
basvurusu yapmis, bu sirketlerin 141 tanesinin
izahnameleri onaylanmistir. izahnameleri onaylanan
sirketlerin 132 tanesi halka arz edilmis ve BIST’te
islem gbrmeye baslamistir. Yani gerceklesen halka
arzlar yapilan basvurularin %50°si ile sinirlidir.

1 Ocak 2010 ile 31 Aralik 2019 tarihleri arasinda
gerceklestirilen tim halka arzlar’m BIST Datastore
Halka Arz Verileri boliminden elde edilmistir. Bu
kayitlarda halka arz yapan sirketlerin unvanlari, halka
arz sekilleri, satan ortaklarin adlari, satilan pay adedi,
halka arz oranlari, toplam hasilatlar, halka arz
gundndeki USD/TL déviz kuru, halka arz fiyatlari,
islem gordiglu pazarlar, halka arza aracilik eden
kurumlar, aracilik sekilleri, satis ydéntemleri, halka arz
yapan sirketlerin unvanlari, halka arz sekilleri, satan
ortaklarin adlari, satilan pay adedi, halka arz oranlari,
toplam hasilatlar, halka arz ginindeki USD/TL déviz
kuru, halka arz fiyatlari, islem gérdlUgu pazarlar, halka
arza aracilik eden kurumlar, aracilik sekilleri, satis
yéntemleri, halka arz tarihleri, borsada islem gdérme
tarihleri, satin alan yatirimcilarin yerli ya da yabanci,
bireysel ya da kurumsal yatirimci olmasi, toplam
yatirimci sayilari, yurtdisina satilan paylarin tutarlari,
yUklenim tutar ve oranlari, blok yatirrmcilar ve piyasa
danismanlari bilgileri bulunmaktadir.

10 SPK Halka Arz ve ihrac Verileri web sitesi:
http.//spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/895

I BIST Datastore web sitesi:

https.//datastore.borsaistanbul.com/
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kSPK veri seti ile BIST veri seti bircok alanda 6rtUsse
de aralarinda farklar bulunmaktadir. SPK veri setinde
tim basvurular yer almakta, BIST veri setinde ise
sadece halka arzi gerceklesmis  basvurular
bulunmaktadir. BiST veri setinde ilk halka arza iliskin
detayl bilgiler mevcuttur. Bu nedenle, istatistiksel
analizler BIST veri seti kullanilarak gerceklestirilmistir.

BiST’ten elde edilen listede 132 adet ilk halka arzin
gerceklestigi gorUlmektedir. Bu halka arzlardan iki
tanesi 06zel durum teskil ettikleri icin listeden
cikarilmistir. Euro Menkul Kiymet Yatirrm Ortakligi
A.S. (EUYO) 2006 vyilindan itibaren Kolektif Yatirim
Urtnleri ve Yapilandiriimis Urlinler Pazarr’nda islem
gb6rmekte olup 2010 yilinda Ana Pazar’da ilk halka
arzi  gerceklestirmistir. Pazar degdisimi olmasi
nedeniyle ilk halka arz olarak adlandirilan bu islem
aslinda ikincil halka arz olarak da nitelendirilebilir.
TSKB Yatirrm Ortakhgi A.S. (TSKYO) ise halka acik
olmayan bir sirketken 2012 yilinda halka acik bir sirket
olan is Yatirim Ortakligi A.S. tarafindan devralinmistir.
Bu islem sonucunda satin almanin gerceklestidi gin
TSKYO paylari ilk kez halka arz edilmis ve ayni gin
s&z konusu paylar Is Yatirnrm Ortakhgr A.S. paylari ile
degdistirilmistir.

Bu elemeler sonunda veri kiimesinde 130 adet ilk
halka arz kalmistir Bu paylar, KAP sektérler
bolimuinde bulunduklari sektdr gruplarina gore
siniflandirilmistir. Halka arz edilen sirketler, finans,
imalat ve diger sektérler olmak Uzere G¢ blyuUk grup
altinda toplanmistir. Finans sirketleri araci kurumlar,
finansal kiralama ve faktoring sirketleri, gayrimenkul
yatirrm  ortakliklari, girisim sermayesi yatirim
ortakliklari, menkul kiymet yatirim ortakliklari, sigorta
sirketleri, holding ve yatirrm  sirketlerinden
olusmaktadir. imalat sanayi sirketleri ana metal
sanayi; gida, icecek ve tatln; kagit ve kagit Grinleri,
basim ve vayin; kimya, ilac, petrol, lastik ve plastik
arGnler; metal esya, makine ve elektrikli cihazlar;
tekstil, giyim esyalari ve deri ile tas ve topraga dayall
ardnler Greten sirketlerdir. Diger sektorler ise insan
sagligi ve sosyal hizmetler, elektrik, gaz ve su, idari ve
destek hizmet faaliyetleri, insaat ve bayindirlik isleri,
madencilik ve tas ocakciligl, bilisim, ulastirma,
depolama ve haberlesme, toptan ve perakende
ticaret, lokantalar ve otellerden olusmaktadir.

Karsilastirmalarin anlamli olmasi icin nominal ihrag
tutarlari 2010 Ocak ayl baz alinarak reel ihrac
tutarlarina dénUsttrtdlmus ve bazi sekillerde nominal
tutarlara ilaveten gésterilmistir. Nominal tutarlarin
sekillerde bulunmasinin nedeni 10 yillik arastirma

periyodundaki ylUksek enflasyonun zaman gectikce
toplanan sermaye tutarini gercek degerinin altinda
goOstermesidir.  Tutarlarin  reel hale getirilmesi
enflasyon etkisini ortadan kaldirarak degisik
zamanlarda toplanan sermaye bUyUukliginin dogru
sekilde karsilastirilmasina olanak saglar.

5.1. ihrac Hacmi

Sekil 1 yillara gbére yapilan ilk halka arz sayilarini ve
toplanan sermaye (toplam ihrac) tutarini
gostermektedir. Sekil 1'in sol tarafi ihrac sayilarini, sad
tarafi ihrac tutarlarini gdstermektedir. thrac sayilari
sGtunlarla, nominal ihrac¢ tutari diz cizgiyle, reel ihrac
tutar ise kesikli cizgiyle gdsterilmistir. 2011 yilinda 27
adet ihracgla zirveye cikan ilk halka arzlar daha sonraki
yillarda bir azalma slrecine girmistir. En dtstk ilk
halka arz 2016 senesinde iki ihrac ile olmustur. Sayisal
acidan 2010-2014 dénemi ihracglarin daha cok oldugu
bir dénem olarak adlandirilabilir Bu dénemde
gerceklesen ilk halka arz ortalamasi yilda 27dir. ikinci
dénem olan 2015-2019 yillari arasinda ihrac sayilari
oldukca azalmistir Bu dénemde ilk halka arz
ortalamasi yilda ortalama bes ile sinirhidir.

Toplanan sermaye tutarina bakildiginda ise ihrac
sayilarlyla dogru orantii  olmayan bir iliski
goérulmektedir. 2010 yilinda 3 milyar TL olan toplam
hasilat sonraki yillarda disme egilimine girmistir.
2011-2017 yillar1 arasinda hasilat ortalamasi 1 milyar
TL seviyesinde dalgalanmaktadir. 2018 yilinda ise
hem ihrac sayisi artmis hem de ihrac tutari 6rneklem
dénemindeki en ylUksek rakama ulasmistir. Toplam
ihrac tutari 2018 yilinda 5,46 milyar TL’'ye c¢cikmistir.
Ancak bu sicrayis reel rakamlarla bakildiginda 2010
yilindaki ilk halka arz seviyesine ulasamamistir.

Bu sicrayis 2019 yilinda devam etmemis, 2019 yili
ihrac tutari 0,10 milyar TL seviyesinde kalmistir.
Ozetle, 2015-2019 déneminde az sayida yiksek
hasilath ihragc, 2010-2014 déneminde gerceklesmis
olan c¢ok sayida kuUg¢Uk hasilathh ihracin yerine
gecmistir. 2018 senesi ise bu dénemin &zelliklerine bir
istisna olmaktadir. Bu sene icinde Sok Marketleri,
Enerjisa ve MLP Saglik Hizmetleri gibi rekor hasilat
saglayan ihraclar yapilmistir.

12 2019 yili Aralik ayi reel fiyatlari Merkez bankasi enflasyon
hesaplayicisi ile hesaplanmistir. Hesaplayiciya bu linkten
ulasilabilir:
http.//www3.tcmb.gov.tr/enflasyoncalc/enflasyon_anayen
i.php
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Sekil 2 ilk halka arzlarin sektdrlere gbére dadilimini
gOstermektedir. Seklin  sol ekseni ihra¢c sayilarini
gbstermektedir. Arastirma dénemi icinde imalat sektori
49 ilk halka arzla en ¢ok ilk halka arz yapan sektor
durumundadir. imalat sektériinde en cok ilk halka arz
yapan alt-sektorler sirasiyla “kimya, ilag, petrol, lastik ve
plastik Grlnler”, “gida, icecek ve tutlin”, ile “metal esya,
makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araclar”
alt-sektorleridir. Bu sektorler 13, 9 ve 8 ilk halka arz
gerceklestirmistir. ikinci sirada 31ilk halka arz ile finansal
kurumlar bulunmaktadir. Bu kurumlar icinde en fazla ilk
halka arz yapan sektdr 16 halka arzla gayrimenkul
yatirnm ortakliklaridir. UcUncU sirayi ise 15 ilk halka arzla
“toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller”
sektdrl almaktadir.

Sekil 2’nin sad ekseni gerceklesen ilk halka arz nominal
ve reel gelirlerinin  sektérler bazinda dagilimini
gbstermektedir. DUz cizgiler nominal ihrac tutarini,
kesikli cizgiler ise reel ihrac tutarini ifade etmektedir.
Nominal rakamlara baktiimizda, arastirma ddénemi
icinde kalan 10 yil boyunca “toptan ve perakende ticaret
ile lokantalar ve oteller” sektérl 4,38 milyar TL ile en
yiksek ilk halka arzi gerceklestirmis, onu sirasiyla 3,68
milyar TL ile mali kuruluslar ve 1,79 milyar TL ile “elektrik,
gaz ve su” sektorl takip etmistir. Reel rakamlara
bakildiginda ise en bulUyUk ihraclar mali kuruluslar
tarafindan gerceklestirilmis, onu “toptan ve perakende
ticaret ile lokantalar ve oteller” ile “elektrik, gaz ve su”
sektdrl takip etmistir.

5.2 Halka Arz Yéntemi

Sekil 3.A gerceklesen ilk halka arzlarin halka arz
yéntemine gbére gruplandiriimasini gdstermektedir. 62
ilk halka arz (toplam ilk halka arzlarin %48’i) sadece
sermaye artirimi, 20 ilk halka arz (toplam ilk halka
arzlarin %15’i) sadece ortak satisi ve 48 ilk halka arz da
hem sermaye artirnmi hem de ortak satisi dolayisiyla
vapilmistir.

Sekil 3.B ise gerceklesen ilk halka arz hasilatlarinin halka
arz yontemine goére siniflandiriimasini gdstermektedir.
Toplanan sermaye tutarlarinin halka arz ydntemleri
arasinda esit olarak dagildigi gortlmektedir. Sermaye
artirnmi nedeniyle yapilan ilk halka arzlarin hasilati 4,76
milyar TL ile toplam hasilatin %33’Un0, ortak satisi
nedeniyle yapilan ilk halka arzlarin hasilati 5,16 milyar TL
ile toplam hasilatin %35’ini olusturmaktadir. Sermaye
artirmi ve ortak satisi ydntemlerinin beraber kullanildigi
halka arzlarin hasilati 4,67 milyar TL ile toplam hasilatin
%32’sini olusturmustur. Toplanan sermayenin halka arz
yoéntemine gore siniflandirilmasi reel tutarlar Gzerinden
yapildiginda da benzer ylzde oranlarina ulasiimistir.

5.3. Arza Aracilik Yéntemi

Sekil 4.A arza aracilik ydntemine gére gerceklesen ilk
halka arz sayilarini gdstermektedir. Tum ilk halka
arzlarin %48’'i (63 ilk halka arz) “en iyi gayret
aracithgiyla”, %27’si (35 ilk halka arz) tamamen ya da
kismi bakiyeyi yuklenim yéntemi ile yapilmistir.
Toplam sayinin %25’i (32 ilk halka arz) halka aracilik
yoéntemi kullanmadan yapilmistir.

Sekil 4.B arza aracilik yéntemine gbre yapilan ilk
halka arzlarin toplam hasilatini g&stermektedir.
Toplam hasilatin %78’lik kismi (11,4 milyar TL) “en iyi
gayret” araciligiyla elde edilmistir. Bakiyeyi yUklenim
yoéntemi ise toplam reel hasilatin %19’luk (2,80 milyar
TL) kisminin elde edilmesinde kullaniimistir. YUklenim
olmaksizin yapilan ilk halka arzlar ise sadece 0,4
milyar TL ile toplam halka arzlarin %3’luk kismini
olusturmaktadir. iki sekil beraber okundugunda en
blylk ihraclarin en iyi gayret aracihidiyla yapildigi
gorulmektedir.

I 6 Piyasa Getirisine gore Diizeltilmis

Ik Glin Getirileri
Calismanin bu kisminda ilk kez halka arz edilen
paylarin borsada islem gérmeye basladiktan sonraki

kisa dénem getirileri hesaplanarak getirilerin
bUyUklUkleri incelenmistir. Kisa dénem getirileri
asagidaki formulle hesaplanmistir.
P.
Rit: = -1
P -

R, i paymin t gunundeki getirisini ifade etmektedir.
P,, I payinin BiST’te t islem gliniindeki kapanis fiyatini,
P ise / payinin t-7 gunldeki kapanis fiyatini
gostermektedir. Halka arz getirisi ya da ilk getiri R, ile
ifade edilmektedir. Halka arz getirisi hesaplamada P..
payin borsadaki ilk islem gunl kapanis fiyati olup P
ise halka arz fiyatini gdstermektedir. Payin borsada
islem gérmeye basladiktan sonraki gunlUk getirileri
de bu formulle hesaplanmaktadir. ilk getiri sifira ne
kadar yakinsa payin fiyatlamasi o kadar dogru
vapillmis demektir. Getirinin sifirdan bUyUk olmasi
borsadaki ilk islem gUlnu fiyatinin halka arz fiyatindan
daha yuksek oldugunu gosterir. Bu da halka arz
fiyatinin beklentilerin altinda belirlenmis oldugdu
seklinde yorumlanabilir. Getirinin negatif olmasi ise
ancak ilk islem gunU fiyatinin halka arz fiyatindan
daha dusuk olmasi durumunda s6z konusu olabilir. Bu
da halka arz fiyatinin primli olmasi anlami

tasimaktadir.
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Ornekleme giren sirketlerin gUnlik pay fiyatlar
EquityRT veri tabani kullanilarak elde edilmistir.
Borsadaki ilk islem gunu fiyati ham fiyat olarak alinmis
ve ilk getiriler bu fiyat Gzerinden hesaplanmistir. Daha
sonraki gUnlerin  getirileri  hesaplanirken pay
boélinmeleri, sermaye artirimlari, hak kullanimlari ve
alim satim fiyatini etkileyecek diger mekanik faktorler
hesaba katilmistir. ilk halka arzlarin ihrac tarihindeki
anormal getirileri (pazar getirisine gére dizenlenmis
getirileri) asagidaki formulle hesaplanmistir.

AR/,t = R/',t B Rm,t
AR, / payinin t guntndeki anormal getirisini ifade
etmektedir. R, t gunundeki XUT00 endeks getirisini
temsil etmektedir. Anormal getirilerin istatistiksel
anlamliigini  6lcmek icin  yatay kesit t-testi
kullaniimistir. Sirket getirileri hisse senedinin primli mi
yoksa iskontolu mu oldugunu gbéstermeye yeterlidir.
Anormal getirilerin hesaplanmasinin nedeni ilk halka
arz gunldnde olusan pazar hareketlerinin pay getirisi
Uzerindeki etkisini 8lcmektir. Ornegin, bir payin
getirisi negatifse ve o glin pazarin ortalama getirisi
de negatifse anormal getiri getirinin kendisinden
daha klUc¢Uk olacaktir, cinkl o gln diger paylar da
ortalama olarak deger kaybetmistir.

| 7. Bulgular

Calismada hesaplanan ilk gin anormal getirisi halka
arz fiyati ve piyasa fiyati arasindaki iliskiyi élcmekte
kullaniimistir. iskontolu bir halka arz fiyati yatirimci
cekmek icin ideal bir fiyat olsa da firmanin sermaye
maliyetini artirici etki yapar. Primli halka arz fiyati ise
firmanin sermaye maliyetini dislrse de yatirimcilarin
ilk halka arzdan -en azindan ilk glnkl getirilere
bakarak- zarar etmesine yol acar.

Analiz, Tablo 2’de sunulan en blyldk ve en kiclk
hasilath bes ilk halka arzin tespiti ile baslamaktadir.
Tablonun ilk iki sGtununda sirket isimleri ve faaliyet
gosterdikleri sektdrler yer almaktadir. Uclncl sttun
sirketlerin borsada islem gérmeye basladiklari tarihi,
doérdldncl sltun sirketlerin borsada islem gdrmekte
olduklari pazari, besinci stGtun halka arzdan elde
ettikleri toplam reel hasilati (Ocak 2010 fiyatlariyla),
son sUtun ise toplam hasilat icindeki yabanci
yatirimci oranini géstermektedir.

Tablo 2'nin A panelinde reel hasilati en distk olan ilk
bes halka arz go6rUlmektedir. Bu halka arzlarin
tamami 2010-2013 déneminde gerceklesmistir. Ocak
2010 rakamlariyla en dustk hasilati toplayan sirket
2,14 milyon TL ile Taze Kuru Gida olmustur. Bu sirket

paneldeki diger doért sirket gibi GiP’'te islem
gérmektedir. islem gérilen pazar situnundaki tek
istisna is kolu dolayisiyla Yapilandiriimis UrUnler
Pazar’nda islem gdrmekte olan idealist GMYO’dur.
Bu sirket 2,96 milyon TL hasilat elde etmistir. Panel
A'da bulunan sirketlerin sektdérler disinda bir diger
ortak Ozelligi arzlarda yabanci yatirrmci payinin ¢ok
sinirli olmasidir. Tablodaki dért sirkette yabanci payi
sifir iken sadece Iidealist GMYO’da yabanci alimi
gerceklesmistir. Bu sirkette yabanci satisinin tim
yatirimcilara satis orani %3,5'tir.

Tablo 2’nin B panelinde hasilati en ylksek olan ilk bes
halka arz sunulmaktadir. Halka acilisinda en yuksek
hasilat saglayan firma 1,15 milyar TL ile Sok Marketleri
olmustur. En ylksek hasilat saglayan ilk halka arzlarin
ortak bir 6&zelligi cogunun 2017-2018 vyillarinda
gerceklesmis olmalaridir. Buna tek istisna 2010 yilinda
halka acilan Emlak Konut GMYO’dur. is kolu
dolayisiyla Emlak Konut GMYO Yapilandiriimis
Urtnler Pazarrnda yer almakta ancak diger sirketlerin
tamami BIST Yildiz Pazar'da kendilerine vyer
bulmaktadirlar. Bu sirketlerin diger bir 6nemli 6zelligi
ise yabanci yatirimcilarin ilgi odagi olmalaridir. Bu
sirketlerde toplam hasilat icindeki yabanci payr %74
ile %85 arasinda degismektedir.

Tablo 3 ilk gln sonunda en yUksek ve en dlsiUk anormal
getirili ilk bes halka arzi sunmaktadir. Bu tablonun A
panelinde en distk anormal getiri saglayan bes ilk halka
arz gérilmektedir. Bu sirketlerin biri (Utopya Turizm)
“toptan ve perakende ticaret, lokanta ve oteller”
sektérinde, biri (Trend GMYO) finans sektérinde,
Ucl (Ekiz Yag ve Sabun, Taze Kuru Gida ve DerlUks
Deri) ise imalat sektérinde faaliyet gdstermektedir.
Trend GMYO 2018 yilinda, Derltks Deri 2019 yilinda
ilk kez halka arz edilmisken diger U¢ firma 2010-2012
yillarinda halka arz edilmislerdir. Bu panelde toplanan
en yUksek reel sermaye 19,87 milyon TL ile Utopya
Turizm’e, en dUsUk reel sermaye ise 2,14 milyon TL ile
Taze Kuru Gida’ya aittir. Tablodaki iki firma yabanci
yatirrmciya hi¢c satis yapmamisken, Trend GMYO
paylarinin %17’inin, Ekiz Yad ve Sabun ile Utopya
Turizm paylarinin ise %22’sinin yabanci yatirimcilar
tarafindan alindigi gérilmektedir. Ekiz Yag ve Sabun
paylarinin ilk gln getirisi %-17,5 olmus, bu da firmanin
paylarini dérneklemimizdeki en primli paylar haline
getirmistir. Diger doért firma ise %7,5-%9 oraninda primlidir.

Tablonun B panelinde ilk ginldn sonunda en yUksek
anormal getirili ilk halka arzlar goérUlmektedir. Bu
paneldeki firmalardan biri (Kiler Alisveris Hizmetleri)
“toptan ve perakende ticaret, lokanta ve oteller”




ARASTIRMA RAPORU

sektoérinde, biri (Verusa Holding) “holding ve yatirim
sirketleri” sektoérinde faaliyet goOsterirken, diger Ug¢
firma (Bakanlar Medya, Hateks Hatay Tekstil, Nigbas
Nigde Beton) imalat sektériinde faaliyet gdstermektedir.
Halka arzlarin tamami  2011-2013 déneminde
gerceklesmistir. Toplanan en dusik reel sermaye 3,77
milyon TL ile Bakanlar Medya’ya, en yUksek sermaye
ise 114,39 milyon TL ile Kiler Alisveris Hizmetleri’ne ait
olmustur. Yabanci yatirimciya satis orani U¢ firma icin
sifirken Kiler Alisveris Hizmetleri icin %55 ve Verusa
Holding icin %68 olmustur. Bakanlar Medya %32
oraninda iskontolu fiyatlanarak &rneklemimizde en
dUsuk fiyatlanan pay olmustur. Diger firmalarin iskonto
oranlari ise %22 seviyesindedir.

Panel A ve Panel B beraber incelendiginde en dustk ve
en yUksek anormal getirili bes ilk halka arzlarin cogunun
2010-2014 doéneminde gerceklestigi  gdrilmektedir.
2010-2014 déneminde ¢cok sayida klc¢Uk firma halka arz
olmus ve bu halka arzlardan nispeten dustuk tutarl
sermayeler toplamistir (Sekil 1 halka arz sayilarini ve
toplanan sermaye tutarini gdstermektedir). Halka arzlardan
onceki fiyat belirleme asamasinda hem dustk fiyatlama
hem de yUksek fiyatlama yapildidl, ancak distk fiyatlama
oraninin yUksek fiyatlama oranindan anlamli sekilde fazla
oldugu belirlenmistir. Her iki grupta da degisik sektoérlerden
firmalar yer alsa da en dustk (iskontolu) ve en yUksek
(primli) fiyatlama yapan firmalarin daha c¢ok imalat
sektoérinde faaliyet gosterdikleri gértlmektedir. Toplanan
sermaye acisindan bakildiginda yUksek oranda iskontolu
satilan paylarin primli paylardan daha bilylk halka satislar
oldugu gdzlemlenmektedir.

Pay fiyatlarinin halka arz sonrasi dénemde dengeye
oturmasi bir ginden fazla zaman alabilecedi icin
getiriler U¢ gunlik dénem (halka arz gini ve payin
borsada islem gérdikten sonraki iki glUn) icin de
hesaplanmistir. Bu yéntemde anormal getiriler ilk U¢
gin icin hesaplanmis ve toplanmistir. Tablo 4 en
yUksek ve en disUk birikmis U¢ gUnlik anormal
getirili bes ilk halka arzi sunmaktadir.

Tablo 4 Panel A'da en dusUk tg¢ gUnlUk birikmis anormal
getiri saglayan bes ilk halka arz gértlmektedir. Uc
glndn sonunda en dustk anormal getiriye sahip
firma Ekiz Yad ve Sabun olmustur. Bu hisse senedine
halka arz cagrisinda yatirim yaparak borsadaki ilk iki
islem glnldnde satmayan yatirimcinin toplam zarari
%-19 olmustur. Ulusoy Un, Ozbal Celik Boru, Derliks
Deri ve Utopya Turizm ise %-16, %-15, %-13 ve %-13 ile
yatirimcisina ilk ¢ glnde en cok zarar ettiren diger
dort firma olmustur. Ekiz Yad ve Sabun, Utopya
Turizm ve Derllks Deri sadece Tablo 4’te degil, ayrica

Tablo 3'Un A Panelinde de yer almaktadir. Bu durum, bu

firmalarin U¢ gUnlUk negatif getirilerinin halka arzdaki
fiyatlandirmalariyla dogrudan ilgili oldugunu
gostermektedir. Panel Ada bulunan firmalardan doért
tanesi imalat sektdrinde faaliyet gosterirken Utopya
Turizm “toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller”
sektdrinde faaliyet gdstermektedir.

Tablo 4 Panel B'de en ylUksek U¢ glnlik birikmis anormal
getiri sadlayan bes ilk halka arz gbérilmektedir. Borsadaki
UcUncl glndn sonunda en ylksek anormal getiriye sahip
firmalar %69 anormal getiriyle Bakanlar Medya, %63
anormal getiriyle Hateks Hatay Tekstil, %63 anormal
getiriyle Ar Tarim Organik Gida, %61 anormal getiriyle
idealist GMYO ve %60 anormal getiriyle Papilon Savunma
olmustur. Bu sirketler G¢ gln boyunca piyasaya kiyasla
ciddi anormal getiriler elde etmislerdir. Panel B'deki
firmalarnn U¢U imalat, biri finans ve digeri de bilisim
sektoriinde faaliyet gbdstermektedir. Papilon Savunma
Sistemleri’nin paylari %40 oraninda yabanci yatirimciya
satilirken diger firmalarda bu oran daha disUk seviyededir.

Analizin son kisminda ilk halka arzlardaki ortalama
anormal getiriler incelenmistir ve bulgular Tablo 5’te
sunulmustur. Tablo 5in A panelinde tim érnekleme ait
ortalama, medyan ve standart sapma degerleri
go6rilmektedir. 130 halka arzin 8Ti iskontolu, 49’u ise primili
satilmistir. iskontolu satislarin ortalama ilk giin getirisi %10,
primli satislarin ortalama ilk glin getirisi ise %-3 olmustur.
Orneklemin tUmUndn ortalama ik gin getirisi %5
olmustur. TUm ortalama getiriler istatistiksel olarak %1
seviyesinde anlamlidir.  Yani 2010-2019 ddneminde
gerceklesen ilk halka arzlar anlamli sekilde pozitif getirili
veya iskontoludur. Medyan degerleri iskontolu satislarda
ortalama degerlerden disuUk, primli satislarda ise ortalama
degerlerden yuksektir.

Tablo 5 Panel B ilk halka arzlardaki ortalama anormal getiri
istatistiklerini 2010-2014 ve 2015-2019 alt dénemleri icin
ayri ayri  sunmaktadir. Tum O6rneklemm ddneminde
gerceklesen 130 ilk halka arzin 104 tanesi, diger bir deyisle
%80Q’i analiz periyodunun ilk yarisinda gerceklesmistir.
2010-2014 ddénemindeki ortalama ve medyan degerleri
arasindaki fark, 2015-2019 doénemine gbre yuksektir
(2010-2014 ddnemindeki ortalama %5,03 iken medyan
%1,63 olmustur). YlUksek farkin nedeni bu dénemde
gerceklestirilien hem ylUksek hem de cok dustk getirili
bircok ilk halka arz olmasidir. Cok yUksek getirili, az
sayidaki ilk halka arz ortalamanin medyanin ¢ok Uzerinde
olmasina neden olmustur. Bu etki ikinci yari dénemde
azalmistir  Her iki ddnemin ortalama getirisi %5
civarindadir ve bu getiriler istatistiksel olarak %]l
seviyesinde anlamlidir.

n
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| 8. sonu¢
Bu calisma 2010-2019 déneminde yapilan ilk halka
arz pazarindaki gelismeleri &zetlemek, pazarin

6nemini vurgulamak ve ilk halka arzlardaki fiyatlandirmanin
ne durumda oldugunu gdzlemlemek icin yapilmistir.
2000’li yillarda iki baydk kriz géren (2000-2001
bankacilik krizi ve 2008-2009 finansal krizi),
2008-2009 krizinin sonrasinda baslayan ekonomik
canlanmayla ve Borsa Iistanbul’daki halka arz
etkinlikleriyle beraber hizla blylyen pazar, 2014
sonrasl bir duraganhga girmistir.

ilk halka arzlarin cogu 2010-2014 déneminde olmasina
ragmen en yldksek hasilat U¢ bUyUk sirketin ilk halka
arzi dolayisiyla 2018 senesinde gerceklesmistir. ilk
halka arz pazarini en aktif kullanan sektér imalat
sektért olup  ikinci en aktif sektor ise finans
sektdradar. imalat sektdra firmalarl cok sayida ama
dustk tutarh ihraclar yaparken finans sektdérindeki
ihrac tutarlari daha yUksek olmustur. ihrac sayisi
acisindan Uclncl olan “toptan ve perakende ticaret,
lokantalar ve oteller” sektdérl ise nominal ihra¢ hacmi
bakimindan en buUylUk sektdérdlr. Reel ihrac hacmi
bakimindan en blylk sektér finans sektdérli olmustur.

Halka arz yéntemine gore sirketler en cok sermaye
artirimi amacli halka arzlar yapmis ancak sermaye
artirrmi ve ortak satisi amach halka arzlarin ihrac
tutarlari birbirine yakin olmustur. “En iyi gayret” en
cok kullanilan ve en yuUksek ihra¢c hacmi saglayan
aracilik yéntemi olmustur.

Yapilan ilk halka arzlarin bUyUkltkleri sirket buyUklUkleriyle
orantilidir. BUyUk ilk halka arzlarin paylari daha ¢cok Yildiz
Pazar’da islem gérmekte ve arzda pay alan yatirimcilarinin
cogunu yabanci yatinmcilar olusturmaktadir. KlgUk ilk
halka arzlarin paylari ise cogunlukla GiP’te islem gérmekte
ve yatirnmcilarinin cogunu yerli yatirmcilar olusturmaktadir.

Orneklem d&éneminde halka arzlarda istatistiksel
olarak anlamli seviyede dusUk fiyatlama gérllmastir.
En yUksek ve en dusUk fiyatlanan bes sirketin Gcer
tanesi imalat sektdrinde faaliyet gdstermektedir.
Toptan ve perakende ticaret, oteller ve lokantalar ile
finans sektérU firmalar da ilk bes sirket icine giren
diger sektérlerdir.

Orneklem dénemindeki ortalama anormal getiri %5
seviyesindedir. 2010-2014 d&neminin  ortalama
anormal getirisi (%5,03) klcUk bir farkla 2015-2019
déneminin ortalama anormal getirisinden (%4,76)
yUksektir. Orneklemin tamami ele alindiginda daha
onceki calismalarla uyumlu olarak ilk kez halka arz
edilen firmalarin cogunlugunda dUstk fiyatlama

yapildigr gértlmektedir. Ozellikle de 2010-2014
déneminin yogun dénem oldugu, bu dénemde halka
arzlarda ve dusuk fiyatlamada artis oldugu
go6zlemlenmektedir.
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| sekiller

Sekil 1: Yillara gore ilk Halka Arzlar ve ilk Halka Arzlarda Toplanan Sermaye
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Sekil 2: Sektdrlere gére ilk Halka Arzlar ve ilk Halka Arzlarda Toplanan Sermaye
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Sekil 3.A: Halka Arz Yontemine gére ilk Halka Arz Sayisi

Sermaye Artirimi
ve Ortak Satisi

48 Sirket Ortak Satisi
(%37) 20 Sirket
(%15)
Sermaye Artirimi
62 Sirket
(%48)
= Ortak Satisi ® Sermaye Artirimi = Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Sekil 3.B: Halka Arz Yontemine gére ilk Halka Arzda Toplanan (Milyar TL)

Sermaye Artirmi ve
Y Ortak Satisi

Ortak Satisi .
4,67 Milyar TL 5,16 E’lllyar TL
(%32) (%35)

Sermaye Artirimi ve
4,76 Milyar TL
(%33)

= Ortak Satisi = Sermaye Artirimi = Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
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Sekil 4.A: Aracilik Yéntemine gore llk ihra¢ Sayilan

Bakiyeyi YUklenim
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Sekil 4.B: Aracilik Yontemine gére Toplanan Sermaye
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ARASTIRMA RAPORU

Tablo 1: SPK Halka Arz Basvuru Bilgileri (2010-2019)

On izin (Esas S&zlesme Tadili) Basvurusunda Bulunan Sirket Sayisi

On izin Basvurusundan sonra islemden Kaldirilan Basvuru Sayisi

On izin Basvurusu Olumsuz Sonuclanan Sirket Sayisi

izahname Onay Basvurusu Yapan Sirket Sayisi

izahname Onay Basvurusundan sonra islemden Kaldirilan Basvuru Sayisi
jzahname Onay Basvurusu Olumsuz Sonuclanan Sirket Sayisi
jzahnamesi Onaylanan Sirket Sayisi

Talep Toplama Yapan ve Borsada Satis Yapip islem Gérmeye Baslayan Sirket Sayisi

266

32

204

55

141

132

Tablo 2: Toplanan Reel Sermayeye gdre En Biiyiik ve En Kiiciik ilk Halka Arzlar

isim Sektér | ik islem Borsada Islem Toplanan Reel Yabanci Yatinmciya
Tarihi Gordigl Pazar | sermaye (Milyon TL) Satis Orani (%)

Panel A: En Diisitk Sermaye Toplanan Halka ilk Arzlar
Taze Kuru Gida Gida icecek ve Tatin ~ 19.10.2012 GIP 2,14 -
Tepa Tibbi Urtinler Perakende Ticaret 27.06.2013 GIP 2,35 -
MCT Danismanlik istihdam Faaliyetleri 30.05.2012 GIP 2,36 -
Osmanli MD. Araci Kurumlar 27.02.2012 GIP 2,83 o
idealist GMYO GMYO 01.07.2010 E‘;&‘;[‘e’fa' 2,96 3,56
Panel B: En Yiiksek Sermaye Toplanan Halka ilk Arzlar
Sok Marketleri Perakende Ticaret 18.05.2018 Yildiz Pazar 1.149,34 85
Emlak Konut GMYO GMYO 02.12.2010 S%mfa' 1.052,94 75
Enerjisa A.S. Elektrik Gaz ve Buhar 08.02.2018 Yildiz Pazar 783,70 76,5
MLP Saglik Hizmetleri insan Saghgi 13.02.2018 Yildiz Pazar 731,45 83,52
Mavi Giyim Perakende Ticaret 15.06.2017 Yildiz Pazar 674,30 74
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Tablo 3: ilk islem Giinii Sonunda En yiiksek ve En Diisiik Anormal Getiri Saglayan ilk Halka Arzlar

isim Sektér ilk islem Toplanan Reel Yabanci Yatirrmciya | Anormal Getiri
Tarihi Sermaye (Milyon TL) Satis Orani (%) (%)

Panel A: En Diisiik Anormal Getiri Saglayan Halka ilk Arzlar

Ekiz Yag ve Sabun Gida icecek ve Tutin 20.07.2010 13,83 22 -17,49

Utopya Turizm Lokantalar ve Oteller 24.02.20M 19,87 22,55 -9,2

Trend GMYO GMYO 23.02.2018 5,75 1,17 -8,48

Taze Kuru Gida Gida icecek ve Tutin  19.10.2012 2,14 - -8,18

Derliiks Deri Tekstil Glyim Esyasi 4 47 5019 12,04 - 7,54
ve Deri

Panel B: En Yiiksek Anormal Getiri Saglayan Halka ilk Arzlar

Bakanlar Medya Kagit ve Basim Yayin 03.06.2013 3,77 - 31,55

Hateks Hatay Tekstil Tessil S EsEs) | 5 6 207 13,35 ; 2272
ve Deri

Kiler Alisveris Hizm. Perakende Ticaret 27.01.20M 114,39 54,9 22,71

Nigbas Nigde Beton -lli—)aai/;/ﬁ eIt 05.03.2012 8,53 - 22,59

. Holdingler ve Yat.
Verusa Holding Sirketleri 19.11.2013 60,32 67,8 22,54

Tablo 4: U¢ Giinliik En yiiksek ve En Diisiik Birikmis Anormal Getiri Saglayan ilk Halka Arzlar

isim Sektdr ilk islem Toplanan Reel Yabanci Yatirnrmciya | Anormal Getiri
Tarihi Sermaye (Milyon TL) Satis Orani (%) (%)

Panel A: En Diisiik Anormal Getiri Saglayan Halka ilk Arzlar

Ekiz Yag ve Sabun Gida icecek ve Tatiin  20.07.2010 13,83 22 -19,04

Ulusoy Un Gida icecek ve Tutiin  20.11.2014 51,77 96 -16,27

Ozbal Celik Boru Ana Metal Sanayi 28.07.2011 26,95 - -15,22

Derliiks Deri Teal Sl Eavesl | 4 57 age 12,04 - 113,46
ve Deri

Utopya Turizm Lokantalar ve Oteller 24.02.20T11 119,87 23 -13,36

Panel B: En Yiiksek Anormal Getiri Saglayan Halka ilk Arzlar

Bakanlar Medya Kagit ve Basim Yayin 03.06.2013 3,77 - 69,48

Hateks Hatay Tekstil e 13,35 - 62,81
ve Deri

Ar Tarim Organik Gida Gida icecek ve Titiin  31.05.2012 12,64 - 62,66

idealist GMYO GMYO 1.07.2010 2,96 4 60,87

Papilon Savunma Bilisim 6.12.2019 13,04 40 60,39
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Tablo 5: Birinci islem Giinii Sonundaki Ozet istatistikler

Panel A: Tiim Orneklem: 2010-2019 Gozlem Sayisi I Ortalama Getiri Medyan Standart Sapma

ilk GUn Sonu Anormal Getirisi 130 %4,97*** %1,78 %9,10
(6,23)

!:Eg?ﬁ?al?(lsll;tli-:?slika Arzlarin ilk GUn Sonu a1 99,88 %8.06 %789
(11,28)

Zg?rliisiilk Halka Arzlarin ilk Gun Sonu Anormal 49 %-3.14%+* %-1.84 %333
(-6,60)

Panel B: Alt Dénemler: 2010-2014 ve 2015-2019

ilk GUn Sonu Anormal Getirisi (2010-2014) 104 %5,03*** %1,63 %9,30
(5,51

ilk Gun Sonu Anormal Getirisi (2015-2019) 26 %4,76*** %3,12 %8,42
(2,88)

*** YUzde 1 seviyesinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.
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