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LK HALKA ARZIN SIRKETLERIN FINANSAL
PERFORMANSI UZERINDEKI ETKISI: BORSA iSTANBUL
UZERINE BiR ARASTIRMA

Fenant Mhagam
2501111184

07/

Kiiresel ekonomik kosullarda sirketlerin kurumsallagsmasi ve taninirlhigi
acisindan halka arz kavraminin énemi giderek artmaktadir. Hisse senetleri agisindan
birincil piyasa niteliginde olan ilk halka arz (IHA) siirecinde sirket performans:
yatirimcilart yakindan ilgilendirmektedir. Bu ¢alismada 2003-2011 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da IHAs1 gerceklestirilen 38 sirketin finansal performansi ile THA’s1
arasindaki iliski incelenmistir. Calismada medyan degisim analizi ve panel veri
analizi olmak tizere iki farkli yontem kullanilmistir. Calisma sonunda sirketin
finansal performansinin IHA 6ncesi yila gore IHA yilinda ve IHA’dan sonraki yilda

diistiigii sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ik Halka Arz, Finansal Performans Olciisi, Panel Veri Analizi,

Medyan Degisim Analizi.



THE EFFECTS OF INITIAL PUBLIC OFFERING ON
FINANCIAL PERFORMANCE OF THE FIRMS: A CASE OF
ISTANBUL EXCHANGE

Fenant Mhagama
2501111184
ABSTRACT

In global economic conditions the importance of initial public offering
concept has been increasing in terms of recognition and institutionalization of the
companies. Initial public offering in terms of shares are organized in primary market
whereby in process investors are closely interested with company performance. The
study has examined a relationship between initial public offerings and financial
performance of 38 firms which were initially listed in the Istanbul Exchange in the
year between 2003 and 2011. The study has employed two different methods of data
analysis which are median change and panel data analysis. As a result of the study,
the financial performance of the company has deteriorated during a year of initial
public offering and after initial public offering period relative to year before initial
public offering.

Key Words: Initial Public Offering, Financial Performance Measures, Panel Data

Analysis, Median Change Analysis.



ONSOZ

Giliniimiizde sirketlerin taninirlig1 ve kiiresel sirketler arasinda yer almasinda
ilk halka arzin énemli bir payr bulunmaktadir. Sermaye piyasalar1 gelistikce belirli
bir biiyiikliige ulasmis bircok sirket sagladigi onemli avantajlar nedeniyle hisse
senetlerinin  menkul kiymetler borsasinda islem gormesi i¢in ¢alismalara
baslamaktadir. Hisse senetlerinin sermaye piyasasinda islem gérmesinin yatirimcilar
acisindan da onemli kazanimlar1 vardir. Ik halka arzda hisse senedi satin almay:
diisiinen potansiyel yatirimcilar agisindan sirket performansinin yiiksek olmasi
olduk¢a 6nemlidir. Ancak IHA yapildiktan sonraki yillarda sirket performansinin
IHA 6ncesi yila gore genellikle daha diisiik oldugu gériilmektedir.

IHA’nin sirket performansi iizerindeki etkisini Tiirk Sermaye Piyasasi’nda
analiz etmek amaciyla yapilan bu calismada 2003-2011 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da IHA’s1 gergeklestirilen 38 sirket iizerinde bir arastirma yapilmistir. Bu
kapsamda IHA &ncesi yila gére, IHA yilinda ve IHA sonrasindaki yilda sirket

performansinin diistiigii hipotezi test edilmistir.

Bu calismanin konusunun belirlenmesinden sonuglandirilmasina kadar
gecen uzun ve yogun siiregte destegini esirgemeyen tez danismanim ve degerli
hocam Yrd. Do¢. Dr. Mehmet Sabri TOPAK’a, ekonometri alanindaki yapici
yorumlar1 ve engin bilgileri ile ¢alismamda onemli katkilar1 bulunan degerli
hocalarim Do¢.Dr. Ferda YERDELEN TATOGLU ve Aras. Gor. Halil Tbrahim
GUNDUZ’e tesekkiirlerimi sunarmm. Yiiksek lisans egitimim sirasinda, Isletme
Boliim Bagkanli§i’'nda gorev yapan tiim Ogretim iiyerlerine ve diger calisanlarina
tesekkiirlerimi sunarim. Tiirkiye’de bana yiiksek lisans 6grenimi firsati tantyan T.C.
Bagbakanlik Yurtdigi Tiirkler ve Akraba Topluluklar Bagkanligi’na tesekkiir ederim.
Ayrica beni yetistiren ve bugiine getiren annem Karista HAULE ve babam Laurent

MHAGAMA ’ya sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Subat, 2014 Fenant MHAGAMA
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GIRIS

Gliniimiizde sirketlerin biiylime stratejileri ve yeni yatirim planlar
cercevesinde halka arzlarin 6nemi giderek artmaktadir. Kiiresel diinyada yasanan
makroekonomik gelismeler ve sirketlerin sinirli finansman kaynaklari, sermayenin
onemli bir kaynagi olarak halka arzi 6n plana ¢ikarmaktadir. Sirketlerin gerek fon
ihtiyaclarinin kargilanmasi gerekse de kurumsallagsmalar1 agisindan halka arzin
katkilar1 biyiiktiir. Sirketlerin taninirhigr ve kiiresel sirketler arasinda yer almasinda
halka arzin 6nemli bir payr bulunmaktadir. Sirketler halka arz yolu ile saglamis
olduklar1 fonlarla yeni teknolojiler ve tirlinler gelistirmekte, yeni tesisler kurmakta,
yeni istihdamlar yaratmaktadir. Halka arzin sirkete sagladigi onemli avantajlarin
yaninda sirketlere 6nemli sorumluluklar da yiiklemektedir. Bu nedenle halka arz
stirecinde sirketler i¢in en zor asama halka agilmaya karar verme asamasidir. Halka

acilmaya karar verildikten sonraki asamalar sirketler i¢in daha kolaydir.

Glinlimiizde halka arz politikalar1 farkli derecelerde de olsa gelismis,
gelismekte ve az gelismis ilkelerin bircogunda uygulanmakta ve hiikiimetler
tarafindan tesvik edilmektedir. Sermaye piyasalarinin gelismesi agisindan da halka
arzlarin Onemi biiyiiktiir. Gelismekte olan bir sermaye piyasasina sahip olan
Tiirkiye’de, 1985 yilindan itibaren sirketlerin menkul kiymetler borsasinda hisse
senetleri islem gormektedir. Tiirkiye’de 2000 yilma kadar Ik Halka Arz (IHA)’larin
sayisinda onemli bir artis gézlemlenirken 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik
kriz silirecinde halka arzlarin sayist oldukca smirli kalmistir. 2002-2009 yillar
arasinda toplam 54 adet birincil halka arz gergeklesmistir. Son yillarda ise halk arz
sayisinda 6nemli artislar olmus ve 2010-2012 yillar1 arasinda 100 sirketin halki arzi
gerceklesmistir. Halka arz sayisindaki 6nemli derecedeki artislarin nedenlerinden bir
tanesi de borsada iglem goren sirket sayisini arttirmayr amaglayan halka arz
seferberligi i¢in Borsa Istanbul (BIST), Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), ve Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar
Birligi (TSPAKB) arasinda Agustos 2008’de imzalan isbirligi protokoliiniin

uygulanmaya konulmasidir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul’un istenilen derinlige



kavusmasi i¢in halka arzlarin sayisinin artmasi ve sirketlerin halka agiklik oranlarinin

yiikselmesi gerekmektedir.

IHAnin sirketlerin finansal performansi iizerindeki etkisini arastirmak
amaciyla yapilan bu c¢alisma ii¢c béliimden olusmaktadir. Birinci bolimde IHA
kavrami, kampanyas1 ve siireci iizerinde durulurken, ikinci boliimde IHA Yéntemleri
ve 2003-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gerceklestirilen THA’ya iligkin bilgiler
verilmistir. Calismanin ti¢lincii boliimiinde ise 2003-2011 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da THA’s1 gerceklestirilen sirketlerin halka arz Oncesi ve sonrasindaki
donemlerin finansal performans agisindan karsilagtirilmasi yapilirken oncelikle
konuya iliskin literatiirde O6nemli oldugu diisiiniilen ¢alismalara yer verilmistir.
Finansal performans Olgiileri olarak satislarin karliligi, aktiflerin karlihg ve
6zkaynaklarin karlilig1 oranlar1 kullanilmistir. Calismada medyan degisim analizi ve
panel veri analizi olmak tizere iki farkli analiz yontemi kullanilmistir. Medyan
degisim analizinde IHA’nin sirketlerin finansal performasi iizerindeki etkisini
gorebilmek amaciyla IHA oncesi yila gore IHA yilinda ve IHA’dan sonraki yilda
performans Olciisii olarak secilen oranlarinin  medyan degerlerindeki degisimin
istatistiki olarak anlamli olup olmadigi arastirilmistir. Panel veri analizinde ise
IHA nin sirketlerin finansal performans: iizerindeki etkisini incelemek amaciyla iic
farkli ekonometrik model kurulmustur. Calisma sonucunda her iki analiz yonteminde
de THA’nin sirket performansi iizerinde etkisinin istatistiki olarak anlamli oldugu

sonucuna ulagilmistir.



BIRINCi BOLUM
HALKA ARZ KAVRAMI

1.1. ILK HALKA ARZ (IHA)

1.1.1. i1k Halka Arzin Tanim

Isletmeler faaliyetlerini yiiriitmek icin gerekli olan fonlar1 6zkaynak ve
yabanci kaynaklar (borglar) olmak iizere iki sekilde temin edebilirler. Varliklarin
finansmaninda kullanilan kaynaklarin sirkete maliyeti bulunmaktadir. Bu maliyet,
bor¢lanma yolu ile saglanan kaynaklar i¢in finansman giderleri olarak gerceklesirken
O0zkaynaklarinsa sirketler acisindan dogrudan bir maliyeti bulunmamaktadir.
Ozkaynaklarin maliyeti sirket igin alternatif maliyet cinsinden dolayli olarak
hesaplanmaktadir’. Ozkaynaklarin maliyeti, hissesdarlar tarafindan sirkete yatirilan
fonlardan beklenen minumum verim orami olarak tanimlanabilir®. Isletmenin
optimum sermaye yapisina ulagabilmesi i¢in sirket yonetiminin ortalama sermaye
maliyetini minumum diizeye indirecek bir sermaye bilesimini gerceklestirmeye
yonelik finansman kararlar1 vermesi gerekir. Bor¢lanma maliyetinin teorik agidan
Ozsermaye maliyetine gore diisiik oldugu varsayilsa da borg¢lanma sonucunda
finansal riski artan bir sirketin yatirnmecilarinin sirketden bekledikleri minumum getiri
orant da yilikselmekte ve bunun sonucunda borglanma orani arttikca Ozsermaye
maliyetini de yﬁkseltmektedir3. Ayrica 0zsermaye tutari belirli bir seviyede olmayan
sirketlerin gilinlik hayatta bor¢lanmalar1 da pek miimkiin degildir. Bu nedenle
sitketler varliklariin finansmaninin 6nemli bir kismin1 6zkaynaklar ile yapmak
durumundadirlar. Ozkaynak ile fon temin etmenin bir yolu ise ¢ikarilacak hisse

senetlerinin halka arz yolu ile satilmasidir.

Tim Koller, Marc Goedhart ve David Wessels (2005),Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies, Fouth Edition, John Wiley&Sons Inc, New York, ABD, 5.322.

?Aswath Damodaran (2002), Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the
Value of Any Asset, Second Edition, John Wiley&Sons Inc, New York, ABD, s.182.

SAswath Damodaran (2001), Corporate Finance: Theory and Practice, Second Edition, John
Wiley&Sons Inc, Hoboken, ABD, s.579.



Halka a¢ilma veya halka arz, anonim ortakligin (sirket, ortaklik) kaynak
ihtiyacinin karsilanilmasinda basvurulan dogrudan bir finansman y6ntemidir4. Halka
arz ve halka agilma kavramlar1 birbirleriyle yakin iliski igindedirler. Halka arz,
paylarin ¢ok sayida ve onceden bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve ilan yoluyla satisi
olarak tanimlanabilir®. Ayrica, paylarin borsalar veya teskilatlanms diger piyasalarda
devamli bir sekilde islem gormesi de halka arz kavramini ifade etmektedir. Halka
arz, halka kapali bir anonim ortaklik tarafindan ilk defa yapilirsa, bu durumda halka
arz yerine daha ¢ok halka agilma kavrami kullanilmaktadir. Bir baska ifade ile halka
acilma terimi sadece “Ilk Halka Arz” lar1 (IHA) ifade etmektedir. Onceden paylart
halka arz edilmis sirketlerin paylarini tekrar halka arz etmelerine ise “Ikincil Halka

Arz” denilmektedir®.

Halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan
halka g¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu
olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya diger teskilatlanmis
piyasalarda devamli islem gormesini; halka agik anonim ortakliklarin sermaye
artirimlar1 dolayisiyla hisse senetlerinin satisini ifade eder. Sirketlerin halka agilmasi
ile varliklarin finansmani i¢in gerekli olan fonlar saglanirken, ayni zamanda iilke
ekonomisinin kalkinmasi icin gerekli sermaye birikiminin saglanmasi ve sermayenin

tabana yayilmasi i¢in de aracilik yapilmus olacaktir’.

Sirketlerin paylarin1 halka arz etme sekli, farkli kosullara bagli olarak
degisebilmektedir. Sirketler, mevcut sermayeyi temsil eden paylarinin bir kismim
ortak satis1 seklinde halka arz edebildigi gibi sermaye artirimi yoluna giderek mevcut
ortaklarin riichan haklari kisitlamak suretiyle de halka arz1 tercih edebilir veya her

iki yontemi birlikte uygulayabilirS. Halka agik olmayan ortakliklarin paylarinin

*Baker Tilly, Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S, http://www.
vergikilavuzu.com/ Assets/Content/file/4_ Halka_arz.pdf (Erisim: 06.11.2013), s.2.

SGsimeridian, Initial Public Offering In Turkey http://www.gsimeridian.com/files/24.pdf (Erisim:
08.11.2013), s.1.

®Metin Ozhan, “Sermaye Piyasalarinda Hisse Senedi Halka Arzlari ve Sonrasinda Uygun Fiyat
Istiklar1 Yontemleri”, Yiiksek Lisans Program Dénem Projesi, Galatasaray Universitesi, Istanbul-
2012, s.6.

'Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuz, istanbul, Agustos-2000 http://www.tspakb.
org.tr/tr/Portals/0/ KIM/tspakb_halkaarzilkeleri_21032013-teks01.pdf (Erisim: 05.09.2013).

8Ozhan, a.g.e, s.6.


http://www.gsimeridian.com/files/24.pdf

sermaye artirrm yoluyla halka arzi SPK’nin 04.03.2013 tarihli “Paylarin ihracina
lliskin Esaslar Tebligi”nin ikinci boliimiiniin 7. maddesinde diizenlenmistir. Bu
teblige gore halka acgik olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirimlarinda,
ortaklarin yeni pay alma haklarmi kismen veya tamamen kisitlayarak paylarini halka
arz edebilirler. Bu ortakliklarin sermayelerinin tamaminin ddenmis olmasi
zorunludur®. Tiirkiye’de 2003-2011 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)da
gerceklesen toplam 95 halka agilma isleminden 29°u ortak satis yontemini, 26°S1
sermaye artirrmi yontemini kullanirken 40 sirket ise iki yontemi birlikte kullanarak
ilk halka arz (IHA) gergeklestirilmistir. Bu donem iginde sirketlerin kullanmis
olduklar1 halka arz yontemleri EK-1’de yer almaktadir.

Giliniimiiz  diinyasinda  Ozellikle sermaye piyasasi gelismis olan
ekonomilerde belirli bir biiyiikliige ulasmis sirketlerin i¢in IHA oncelikli hedefler
arasindadir. Ancak Amerika Birlesik Devletleri gibi gelismis sermaye piyasalari
incelendiginde bazi biiyiik sirketlerin (United Parcel Service veya Bechtel Grup,
Hughes Havayollari, Hallmark Cards gibi) halka acik olmadigi gén’ilmektedirlo.
Bir¢ok sirket halka agilmay1 ve hisse senetlerinin menkul kiymet borsalarinda islem
gormesini tercih ederken, bazi sirketlerin halka agilma olanaklarina sahipken, bu
imkandan faydalanmamasmin nedenini anlayabimek igin IHA’nin sirketlere

sagladig1 avantajlarin yaninda dezavantajlarinin da dikkate alinmasi1 gerekmektedir.
1.1.2. IHA’nin Avantajlari ve Dezavantajlari

Halka acilma kararmi vermek sirketler acisindan olduk¢a Onemli bir
karardir. THA siiregleri i¢indeki asamalardan higbirisi halka acilma kararmi vermek
kadar zor degildir. Isletmeleri halka agilma karar1 vermeye ydnlendiren birgok farkli
nedenler vardir. Bu nedenler arasindan THA ile yeni yatirimlarm finansmani igin
gerekli olan fonlarin saglanmasi, sirketin basili ve gorsel medya yolu ile
taninabilirliginin artirilmasi, sektordeki rakip sirketlere gore finansal agidan daha 1yi

durumda oldugunun algilanmasi ve sirket calisanlarinin motivasyon ve tesvik

Shttp:/iwww.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=447&ct=f&action=displayfile...........c...........
(Erisim 30.11.2013), s.5.

oRamesh K. S. Rao (1989), Fundamentals of Financial Management, Second Edition, Macmillan
Publishing Company, New York, s.105-108.
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edilmesinin saglanmasi gibi sebepler sayilabilir''. Ancak IHA’mn sirket agisindan
sadece avantajlar1 degil; karini paylasimi, raporlama ve denetim sorumlulugu,
kontrol kayb1, gizliligin kaybi, halka agilma masraflar1 ve yasal takip gibi bir takim

dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
1.1.2.1. iHA’nin Avantajlari
Sirketlerin IHA ile saglayacak oldugu avantajlardan baslicalar1 sunlardir*;

Finansman Saglamak: Isletmeler faaliyetlerinin siirdiirmek icin gerekli
olan fonlar1 6zsermaye ve bor¢lanma yolu ile temin etmektedirler. Isletmeler faaliyet
gosterdikleri ekonominin, sektdriin ve sirketin kendine 6zgli durumlarina gore farkl
finansman yontemlerini tercih etmektedirler. Her bir finansman yonteminin kendine
gore olumlu ve olumsuz yonleri bulunmaktadir. Bor¢lanma yolu ile saglanan fonlarin
vadeleri kisa ve uzun vadeli olabilmekte ve her ikisinde sirketler acisindan olumulu
ve olumsuz yanlart bulinmaktadir. Ozkaynakladan saglanan fonlar ise sirket
ortaklarinin sirkete ortak olmak amaciyla dogrudan yatirmis olduklart fonlar ile
otofinansman yoluyla saglanan kaynaklardan olusmaktadir. Bu kapsamda IHA yolu

ile saglanan fonlar hissedarlarin sirkete dogrudan yatirmis olduklari fonlardir.

[HA yontemi ile saglanan fonlarin yabanci kaynaklarla saglanan fonlardaki
gibi bir vadesinin olmamasi, bu finansman yonteminin sirketler agisindan ayri bir
avantajidir. THA ile tanimirlig1 artan sirketin piyasa tarafindan finansal giiciiniin daha
1yil olduguna yonelik bir algi yaratabilecektir. Bu olumlu gelisme sirketin piyasada
algilanan kredibilitesi yiikselebilir. Kredibilitesi yiikselen sirketin bor¢lanma
maliyetinin diigmesi ise sermaye maliyetinin diismesini saglamaktadir. Bir sirketin
nihai amaci sirket degerinin artirilmasi ise, sermaye maliyetinin diigmesi sirket

degerinin artilmasi i¢in nihai bir 6neme sahiptir.

“Deloitte  Kurumsal Finansman,Halka Arzda (IPO) Basarlh Olmammn Yollar, http://www.
denetimnet.net/UserFiles/Documents/DenetcininNotDefteri/Turkeytr_fasHalkaArz_140708.pdf
(Erigim: 05.09.2013), s.3.

“Borsa Istanbul (BIST), IPO in Turkey and Listing on Borsa Istanbul, March-2013 http://
borsaistanbul.com/datum/ilgili_dosyalar_eng/IPO_in_Turkey and_Listing_on_Borsa_Istanbul_Basics
pdf(Erisim: 23.06.2013), s.13.


http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/DenetcininNotDefteri/Turkeytr_fasHalkaArz_140708.pdf
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/DenetcininNotDefteri/Turkeytr_fasHalkaArz_140708.pdf
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/DenetcininNotDefteri/Turkeytr_fasHalkaArz_140708.pdf
http://borsaistanbul.com/datum/ilgili_dosyalar_eng/IPO_in_Turkey_and_Listing_on_Borsa_Istanbul_Basics.pdf
http://borsaistanbul.com/datum/ilgili_dosyalar_eng/IPO_in_Turkey_and_Listing_on_Borsa_Istanbul_Basics.pdf
http://borsaistanbul.com/datum/ilgili_dosyalar_eng/IPO_in_Turkey_and_Listing_on_Borsa_Istanbul_Basics.pdf
http://borsaistanbul.com/datum/ilgili_dosyalar_eng/IPO_in_Turkey_and_Listing_on_Borsa_Istanbul_Basics.pdf

Tiirkiye’de sirketlerin yatirima gitmek amaciyla sermaye piyasasindan THA
yolu ile fon temin etmeye ydnelik egilimi son yillarda giderek artmaktadir. IHA larin
yaninda, hisse senetleri sermaye piyasasinda islem goren sirketlerin de ikincil halka
arz yolu ile finansman saglamaya gitmelerinde onemli artiglar vardir. Bu sekilde
sirketler THA’larm saglamis oldugu bir cak avaktajin yaninda sinirli finansman

olanaklarin1 genisletmektedirler.

Yurtici ve Yurtdisi Yaygin Tamitim: Hisse senedi BIST’ de islem goren
sirketlerin kamuya agiklanmasi gerekli bildirimler eletronik imzali olarak Kamuyu
Aydnlatma Platformu (KAP) adi verilen -elektronik sistemde kamuoyuna
duyurulmaktadir. Bu durum menkul kiymet borsalarinin seffaflik ve kamuyu
aydinlatma islevlerinin bir geregidir. KAP’ta yer alan bilgiler c¢esitli basin ve yayin
kuruluglar1 ile yazili ve gorsel medya da yer almakta ve komuoyu
bilgilendirilmektedir'®. Sirketlere iliskin bilgilerin kamuya duyurulmasi, sirketlerin
ve dolayisi ile de sirket iriinlerinin gerek yurt igcinde, gerekse de yurt disinda
taninmasina yardimci olmaktadir. Yaygin taninmanin sirketlere sagladigi avantaj
cergevesinde, diinyanin herhangi bir yerinde ayni sektorde faaliyet gosteren

sirketlerle iletisime gegilebilmekte ve isbirligi yapilabilmektedir.

Likidite Saglamak: THA ile halka arz edilen paylarin organize bir piyasada
belirlenen zamanda, piyasada olusacak arz ve talebine gore belirlenenborsa
fiyatindan seffaf bir sekilde alim satiminin yapilabilmesine imkéan saglanmaktadir.
Bu durum, mevcut hissedarlarin yatirnmlarini (hisse senedini) likiditeye ¢evirmesinde

onemli bir kolaylik saglamaktad1rl4.

Kurumsallagma: Sirketlerin halka agik hale gelmesi kurumsallagmasinin
saglanmast acisindan O6nemli bir kilometre tasidir. Sirkete yeni ortaklar almak
sirketin sorumluluklarini artirmakta ve buna bagli olarak hesap verebilirlik, seffaflik

ve siireklilik gibi kavramlarin 6nemi artmaktadir. Halka agilma sonrasinda sirketin

3Giicbir Bagimsiz Denetim (GBD), Halka Arz Yol Haritas1 -2010 www.gucbirdenetim.com.tr
(Erigim: 20.11.2012), s.4.

“Mehmet Sarag, Ibrahim Bozkurt, “KOBI’lerin Halka Ag¢ilma Egilimleri KOBI’lerin Gelisen
Isletmeler Piyasasinin KOBI’lerin Halka Ag¢ilma Istakleri Uzerine Etkisi”,_Muhasebe ve Finansal
Dergesi, y.y., Ocak -2011 http://journal.mufad.org/attachments/article/128/013 09.pdf (Erisim:
06.11.2013), 5.92.
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faaliyetlerinin giderek sahislarin varligina bagimli olmaktan kurtulmasi ve kendi
kurum kiiltiirinli olusturmas: siirecinde halka acik olmanin getirdigi sorumluluk ve

yiiktimliiliikler kurumsallagsmaya 6nemli katkilarda bulunmaktadir™®.

Tiirkiye’deki sirketlerin karakteristik 6zelligi aile sirketi hiiviyetine sahip
olmalandir’®. Bu durum sirketin omriiniin genel olarak kurucusu olan ya da
yonetimde s6z sahibi bulunan aile bireylerinin Omirleri ile sirlt olmasini
beraberinde getirebilmektedir. Sirketlerin bilinirliliginin, itibarinin artmasinin ve

sirketlerin nesilden nesile aktarimi halka arz sayesinde daha miimkiin olacaktir’.

Sirketlerin paylarini halka arz etmesi ve Borsada islem géormeye baslamalari
SPK ve Borsa Istanbul’un incelemelerini igeren bir siire¢ dahilinde
gerceklesmektedir. Ayrica sirketler islem goérmeye basladiktan sonra mali tablolar
belirli donemlerde bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan denetlenmekte, ortaklar
ve kamuyu diizenli olarak bilgilendirmekte, SPK ve BIST’in siirekli denetimine tabi
tutulmaktadir. Bu ¢ercevede, halka agilarak paylarmin Borsada islem gormesi ile
sirketler, sermaye piyasasinin denetim mekanizmalar1 sayesinde kurumsallagsma
siireclerini hizlandirarak profesyonel yoOnetim imkanlarina daha kisa siirede

kavusabilmektedirler.

Kredibilite: Sirketlerin paylarinin Borsada islem gérmesi bankacilik ve para
piyasast nezdindeki kredibilitelerini artirmakta ve bunun sonucunda daha ucuz ve
kolay kredi bulma imkani kazanmalarini saglamaktadir. Bu durum sirketin ortalama

sermaye maliyetini azaltirken, sirket degerini de artirici bir etkendir®,

Kiiresellesme: Sirketlerin paylarinin Borsada islem géormeye baglamasi ile
birlikte, sirketlerin yurt dis1 sermaye piyasalarinda menkul kiymet ihra¢ edebilmesi

kolaylagacaktir. Bunun sonucunda hisse senetleri yabanci bir Borsada kote olan

3SPK, Yatirima Bilgilendirme Kitapeiklar-2, Ankara 2012, http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx.
pdf (Erisim: 05.12.2012), s. 8.

1°Sebnem Arikboga, Ahmet Mentes, Tiirkiye’de Kurumsal Yénetim iklimi, Istanbul Universitesi,
Istanbul-2009, s. 92.

YGiirhan Demirbas, Yavuz Karakas, “Halka Arzin Sanayiciye Sundugu Firsatlar”, istanbul Sanayi
Odas1 Dergisi, Say1: 561, Aralik 2012 -Istanbul, s.26.

SPK Yatirimar Bilgilendirme Kitapciklar-2, Ankara 2012, http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx.
pdf (Erisim: 05.12.2012), s.3.


http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx.%20pdf
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx.%20pdf
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx.%20pdf
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx.%20pdf
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx.%20pdf
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx.%20pdf

sitketlerin yabanci ortak bulmasi ve ortak girisim kurabilmesi imkanlari
artmaktadir™. Buna ilave olarak hisse senedi menkul kiymet borsasinda islem géren
sirketlere iliskin bilgilere diinyanin her tarafinda yer alabilecek olan mevcut ya da

potansiyel yatirimcilar daha kolay ulagabilmektedir.

Ikincil Halka Arz Imkdnu: Sirketler sadece birincil halka arz ile degil, daha
sonra, hisse senetleri islem gormekte iken yatirim ve benzeri ihtiyaglari nedeniyle
ortaya ¢ikan kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklariin riighan haklarini kisitlamak
suretiyle gerceklestirebilecekleri “Ikincil Halka Arzlar” ile karsilamak suretiyle

yeniden bir finansman imkan1 yaratabilirler®.

Hisse Degerinin Artmast: Hisse senedi islem goren sirketlere sermaye
piyasasinda yatirimcilarin talebi daha fazla olmaktadir. Yatirimcilar borsada islem
goren sirketlerin hisse senetlerini satin aldiklarinda, bu sirketlerin hisse senetlerini
kolaylikla borsa fiyatindan satabilmekte, sirkete iligkin bilgilere kolaylikla ve hizla
ulasabilmektedir. IHA’nin sirkete saglamis oldugu yukaridaki avantajlar
diistiniildiigiinde sirkete olan yatirimer talebi artacaktir. Bunun sonucunda da sirketin

degeri artacaktir™,

Diger Avantajlar: THA nin sirketlere saglamis oldugu ve yukarida belirtilen
avantajlarmn  disinda baska avantajlart da bulumaktadir. Ornegin sirkete IHA
sonrasinda basin ve finans kesiminin bakis agis1 daha olumlu yonde olacaktir. Sirket
hakkinda yapilan haberlerle sirket kamuoyunda daha tanmir hale gelecektir. Sirketin
tanmirhginin artmasi ile birlikte sektdrdeki rekabetci pozisyonu artacaktir. THA ile
sirketin ¢alisanlar1, miisterileri ve tedarikgeleri sirkete ortak olabilmekte ve bu kisiler
ile sirket arasinda yeni bir bag olusturularak sirket ¢calisanlarinin motivasyonu olumlu
etkilenebilmektedir. IHA sonucu saglanan fonlar sayesinde sirketin finansman
yapisinda 0zsermayenin agirligi artmakta ve sermaye yapisi daha kuvvetli bir sirket

haline gelmektedir. Sermaye yapisi1 kuvvetlenen sirketlerin finansal riski daha diisiik

YAsim A. Dizdar, Kobileri Halka Arz Siireci El Kitapcigi, Erta Bagimsiz Denetim ve YMM Ltd
2012, http://www.ertadenetim.com/wp-content/uploads/2012/06/SirketlerinHalkaArzSureci.pdf............
(Erigim: 05.11.2013), s.5.

“Tilly, a.g.e, s.5.

“'Funda G. Akpinar, Halka Arz olmak bir Sirkete Neler Kazandirir, Tiiyid Yatirimei Iliskileri
Dernegi, http://www.tuyid.org/files/makaleler/EBulten_10_sayi FGA.pdf (Erisim: 06.11.2013), s.2.
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olmakta ve sirketler daha ucuz bir sekilde borglanarak ortalama sermaye maliyetini

de diisiirebilmektedir®.

Sekil 1.1: IHA nin Avantajlar
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1.1.2.2. iHA’nin Dezavantajlar

IHA nin sirketlere saglayacag1 avantajlarmim yaninda dezavantajlarinin da
dikkate alinmas1 gerekir. Halka agilmanin baglica dezavantajlar1 ise gizliligin kaybu,
karm paylasimi, raporlama ve denetim sorumlulugu, kontrol kaybi, halka agilma

masraflar1 ve yasal takiptir.

Gizliligin Kaybir: Halka acik olmayan sirketler kendilerini rakiplerine gore
daha avantajli kilan baz1 unsurlar1 genellikle kamouyuna agiklamazlar. Halka agik bir
sirket ise gerek yasal yiikiimliiliikleri dolayisiyla gerekse de yatirnmcilarin sirkete

olan potansiyel talebini artirmak amaciyla normalde kamouyuna agiklamayacak olan

?2Bekir Elmas, ik Halka Arz; Teori ve Uygulama, Gazi Kitabevi Tic.Ltd. Sti, Ankara -2012, 5.15.
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baz1 bilgileri agiklamak zorunda kalabilir. Bu durum mevcut avantajin kaybolma

olasiliginin ortaya ¢ikmasi demektir®®

Sekil 1.2: IHA nin Dezavantajlar
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Karin Paylasimi: THA ile hisse senedi menkul kiymetler borsasinda islem
gormeye baslayan sirketler gelecekte elde edecegi donemsel karmnin bir kismin
hissedarlara dagitmak zorundadir. Kar dagitim karar1 agisindan TTK ya gore hareket
eden sirketler IHA siireci sonrasinda Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore hareket
etmek durumundadir. SPK’ya tabi olmak, kurul denetimi altina girmeyi, onun
getirdigi biirokrasi ve formalitelerin kiilfetine katlanmayr ve kar dagitim sartina

uymayi gerektirmektedir24

Raporlama ve Denetim Sorumlulugu: THA siirecinde sirketler izahname ve

sirkiiler diizenlemek zorundadirlar. Halka agik sirketler ayrica belirli periyotlarla

ZAhmet Baspinar, “Halka Arzlarda Olusan Fiyat Anominalilerine Bagli Cikar iliskiler”, Doktora
Tezi, Baskent Universitesi, Ankara-2008, s.7-8.

2“(jjelglar Khan, “Hisse senetlerinin halka arz ve Bir uygulama”, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul
Universitesi, Istanbul-1999, s.28.
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finansal raporlarint kamuoyuna agiklamak zorundadir. Bunun i¢in sirketler finansal
tablo ve raporlarin bagimsiz denetimi ve ilanina iliskin kanuni yilikiimliliiklere

uymak zorundadirlar®.

Kontrol Kaybr: THA ile sirketin mevcut ortaklarmimn ydnetim ve denetim
haklar1 kismi olarak kisitlanmig olacaktir. Halka agilmayla birlikte yeni ortaklar da
artik sirket yonetiminde séz sahibi olacaklardir. Bu siire¢ sonucunda kamuoyunun
bilgilendirilmesi zorunlu hale gelecek, sermaye piyasasi oteritelerinin gozetimi
baslamis olacaktir. Halka arz sonrasinda, halka agilma oranmma gore ayrica hisse
senetlerinin belirli bir grubun elinde toplanmasi sonucunda sirket yonetiminin

kontrol giiciiniin kaybedilmesi oalasilig1 da ortaya ¢ikmaktadir®.

IHA Masraflari: THA siirecinde sirketler agisindan 6nemli maliyetler ortaya
cikmaktadir. Halka arz maliyetlerinin dagilimi SPK’nin 04.03.2013 tarihli “Paylarin
fhracina iliskin Esaslar Tebligi”nin Yedinci boliimiiniin 33. maddesinde
diizenlenmistir. Bu teblige gore paylarin halka arzi ile ilgili olarak danismanlik,
aracilik, bagimsiz denetim, reklam, 6denmesi gereken yasal iicretler gibi gider
kalemlerine iliskin kesin veya tahmini maliyetlere iliskin bilgi, halka arz 6ncesinde
her bir maliyet unsuru bazinda ortaklik tarafindan Kurula génderilir. Paylarin ilk defa
halka arz edilmesinde, halka arzin sermaye artirnmi suretiyle gerceklestirilmesi
durumunda bu maddenin birinci fikrasinda sayilan giderler ortakliga aittir. Paylarin
ilk defa halka arz edilmesinde, halka arzin ortakligin ortaklarinin mevcut paylarinin
satis1 suretiyle gergeklestirilmesi durumunda aracilik ve danismanlik maliyetleri,
borsa tarafindan alinacak ilk kotasyon iicretleri ile halka arz edilecek paylarin
Nominal degeri ile ihrag degeri arasindaki fark iizerinden alinacak Kurul iicreti halka
arz edenler tarafindan karsilanir. Bu durumda, ortakligin sermayesinin tamaminin
Nominal degeri iizerinden alinan Kurul tcreti ile diger giderler ortakliga aittir?’.

Halka arzin biiylik tutarlar seklinde yapilmas: ise kismi olarak hisse basina ihrag

#SPK Yatirnmer Bilgilendirme Kitapgiklar-10, Ankara, Mart- 2007,www.spk.gov.tr (Erisim:
05.12.2012), s.5.

®Mert Tiiten, “Finansa Erisimde Onemli bir Segenek Halka Arz”, Coéziim Ortakhg Platformu
No:1X.,2010,https://www.okul.pwc.com.tr/images/uploadfile/content/634275936573421250.pdf.........
(Erigim: 06.11.2013), s.7.
“"http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=447&ct=f&action=displayfile.......................
(Erigim: 30.11.2013), s.24.
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giderlerini azaltabilmektedir. Halka ag¢ilmanin maliyetinin baslica unsurlarin1 Tablo

1.1°de 5 baslik altinda gésterebiliriz?®.

Tablo 1.1: Halka A¢ilma Maliyeti

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

binde biridir (%0,1)

3 MKK Kurulu | Uyelik Giris Ucreti Sirketlerden 6denmis sermayesinin
binde biri (%0,1) oraninda en az 2.000
TL en ¢ok 50.000 TL olacak sekilde

bir girig aidat1 alinmaktadir.

4 | Araci kurum | Aracililik Komisyonu | Belirsiz

5 | Bagimsiz Bagimsiz Denetim Belirsiz

Denetim Raporlar1 Ucreti

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

Yasal Takip: Halk agilma sonrasinda sirketler Sermaye Piyasasi Kanunu’na
tabi olmakta ve SPK’nin denetimi altina girmektedir. Halka acilmakla birlikte daha
cok hissedar1 olan ve daha fazla birimin gozetim ve denetimine tabi olan sirketler
giinliik hayatta aile sirketlerine gore genellikle daha fazla hukuksal davaya muhatap

olmaktadirlar®®.

Diger Dezavantajlari: Halka arzin diger dezavantajlari arasinda IHA
stirecinde yeterli talebin olmamas1 durumunda piyasada olusabilecek kotii imaj ve

prestij kayb1 korkusu, borsada olusacak fiyatlarin ger¢ek¢i olmayabilecegi diisiincesi,

%Dizdar, a.g.e, s.10.
29Baspmar, a.g.e,s.8.
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sirket yOnetiminde gorev ve sorumluluklarin artacagi diislincesi gibi unsurlar
sayilabilir. Tiirkiye de sirketler iizerinde denetlenebilirlik, seffaflik ve
kurumsallasmanin artmasi 6zellikle KOBI’ler iizerinde halka agilmasinda tetikleyici

bir etki yapacakt1r30.
1.1.3. Tiirkiye’de i1k Halka Arz Kampanyasi

Tiirkiye ekonomisinin disa agilma siirecinin basladigr 1980’lerin ortasinda
kurulan ve faaliyetlerine baslayan BIST kuruldugu yildan itibaren ekonomik hayatin
en Onemli aktorleri arasina girmistir. Ancak, aradan gegen yaklasik 30 yillik
donemde BIST’nin biinyesinde islem goren sirket sayisinin yeterince arttigini
sOylemek zordur. Bu durum Tiirkiye ekonomisindeki makroekonomik degiskenlerle
aciklanabilir. Yiiksek enflasyonun ve buna bagl olarak faiz oranlarinin goreceli
olarak olduk¢a yiiksek oldugu dénemlerde uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin
olusturdugu sermaye piyasasinin gelismesi olduk¢a zordur. 1990’lardan 2000’li
yillara kadar BIST’de islem goren sirket sayisinda énemli bir degisim olmamistir.
2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri sonrasinda Tiirkiye makroekonomik istikrar
yoniinde Onemli kazanimlar saglam1§t1r31. 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye
ekonomisinde yapilan yapisal reformlar sonucunda enflasyon tek haneye diiserken
Nominal faiz oranlar1 da 1990 Ii yillara gore oldukc¢a 6nemli oranda diigmiistiir.
Ancak ekonomideki iyilesme de halka arzlarda 6nemli derecede istenilen artislara
yol agmamistir. Bu gercek karsisinda, BIST(Borsa Istanbul), TOBB (Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi), SPK (Sermaye Piyasas1i Kurulu) ve TSPAKB (Tiirk Sermaye
Piyasas1 Aract Kuruluslar Birligi) 2008 yilinda bir araya gelerek halka arz
kampanyasi i¢in bir is birligi protokolii imzalamiglar ve bdylelikle Tiirkiye’de halka

arz seferberligi calismalarini baslatllmlslardlrgz.

*Demirbas, Karakas, a.g.e, s. 24.

pe

$2TSPAKB, Economy&Capital Markets in Turkey, September - 2011, http://www. gedik. com
(Erigim: 9.11.2013), s.15.
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Sekil 1.3: IHA Kampanyasi
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Kaynak: ISE 25™ Anniversary Conference, Istanbul, December, 2010

Halka arz seferberligi (Halka arz kampanyasi) caligmalar1 ile c¢esitli
sehirlerde sanayi ve ticaret odalarinin katkilartya seminerler diizenlenmekte,
sirketlerin tesislerine ziyaretler gergeklestirilmekte ve sirket yoneticileri sermaye
piyast ve halka arz siirecine iligkin dogrudan bilgilendirilmektedir. Bu kapsamda
Konya, Gaziantep, Kayseri, Diizce ve Kocaeli bolgelerine ziyaretler yapilmis ve

sirket yoneticilerine bilgilendirme seminerleri diizenlenmistir®,

Halka arzlarin gelistirilmesine yonelik olarak diizenlenen halka arz
seferberligi kapsaminda 6-7 Mayis 2010 tarihlerinde Istanbul Zirvesi gergeklesmistir.
Zirveye hisse senetleri Borsa da islem gormeyen lilkemizin 6nde gelen yaklasik
2.000 sirketin yonetim kurulu baskani ve iist diizey yoneticileri davet edilmistir. Bu

zirvede, halka arzlarda hizmet sunan aracit kurumlar, bagimsiz denetim sirketleri,

®Hiiseyin Erkan, Capital Market Opportunities In Turkey, New Prospects for IPO candidate,
http://xetra.com/xetra/dispatch/en/binary/gdb_content_pool/imported_files/public_files/10_downloads
/33 _going_being_public/60_beitraege_gpm/GPM_1 12 LC.pdf(Erisim: 19.6.2013), s. 9-10.
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hukuk sirketler, Tiirkiye’deki yatirim firsatlarin1 degerlendirmeyi amaglayan yurtici
ve yurtdisi 6zel sermaye fonlari, gesitli kurumsal yatirnmcilar ve sektorel dernekler

stand kurmak veya calistay diizenlemek suretiyle zirveye katilmislardir.

Zirveye katilanlar sundurklar1 hizmetleri sermaye piyasandan faydalanmasi
beklenen sirketlarin {ist diizey yoneticilerine dogrudan aktarma imkani
bulmuslardir®. Sirketlerin halka arza ilgisini arttirmak amaciyla yapilan bu
calismalar sonucunda IHA sayisinda énemli artislar olmustur. 2001 yilindan 2010
yilina kadar 9 yil iginde toplam 55 sirketin IHA’s1 gergeklestirilirken 2010 yildan
2012 yilna kadar ise toplam 47 sirket halka acgilmistir. Bu sonu¢ halka arz
seferberligi (Halka arz Kampanyasi) kapsaminda yapilan ¢aligmalarin géreceli olarak

basarisili oldugunu géstermektedir.35

1.2. iILK HALKA ARZ SURECI

1.2.1. ilk Halka Arz Siireci

Sirket hisse senetlerinin halka arz edilip BIST de islem gorebilmesi igin, sirket
hisse senetlerinin SPK kaydina almmasi, halka arzin ger¢eklesmesi ve BIST de
kotasyona alinmasi gerekir. Bu siirecte sirket hisse senetlerinin halka arz edilip islem

gormesi i¢in asagidaki adimlarin tamamlanmasi gerekir.36

*Initial Public Offering, Turkey Summit, Istanbul-May 6-7, 2010, http://www.gedik.com/icerik-
dosyalari.pdf(Erisim: 07.10.2013), s.1-3.

%priceWaterhouse Coupers, IPO watch; Turkey Focus Development of IPO Activity, Istanbul-
2013, http://www.pwc.com.tr/en/sermaye-piyasalari/assets/halka-arz/halka-arz-seyri-2010-2012-en.pdf
(Erigim: 07.10.2013), s.3.

%SPK, Yatirima Bilgilendirme Kitapgiklar-2, Ankara 2012, http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx.
pdf (Erisim: 05.12.2012), s.14.
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Sekil 1.4. Halka Arz Siireci

On Hazirhk Siireci

BIST ve SPK'ya Miiracaat

Tanitim Faaliyetleri

BIST ve SPK Uzmanlarinca Sirket Incelemesi
Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Alinmasi

Hisse Senetlerinin Halka Arz1

Satis Sonuclarimin Bildirilmesi

Borsa Kotuna Alinma ve islem Gormeye Baslama

Kaynak: Gii¢bir Bagimsiz Denetim, Halka Arz Yol Haritas1 2010
1.2.1.1. On Hazirlik Siireci

Halka acilma karar1 veren sirketlerin SPK ve BIST’e bagvurmadan &nce
bazi 6n hazirliklarin1 yapmalar1 gerekir. Bu siiregte yapilmasi gereken oncelikle
halka arz siirecini yonetecek sirket i¢i bir calisma grubunun olusturulmasidir. Bu
grup SPK ve BIST’e basvurmadan once yapilmasi gereken islemlerin listesini

hazirlayarak IHA siirecinin her adimini yakindan takip etmelidir®’,

On hazirlik siirecinin ikinci adimi IHA konusunda yetkili bir arac1 kurumla
anlasilmas1 ve danismanlarin segimidir. Sirketin IHA igin anlastig1 arac1 kurumla ya
da araci kurumlar konsorsiyumu ile aracilik sdzlesmesinin yapilmasi gerekir. Bu
sozlesme ile sirketin ve aracilarin hak ve sorumluluklari ile aract kurumun aracilik
yiikklenimi olup olmayacagi ve halka arz yontemi gibi konular belirli esaslara
baglanmaktad1r38. Aracilik sozlesmesi ve yetkili kuruluslarim yiikiimlilikleri
SPK’nmn 04.03.2013 tarihli “Paylarin Ihracina iliskin Esaslar Tebligi” nin 7.

boliimiiniin 31. maddesinde diizenlenmistir. Bu teblige gdre halka arz edenler ile

*"Hakan Giiglii, IMKB’ye Kabul Siireci , http://www.hakanguclu.com.pdf (Erisim: 07.10.2013), s.2.
¥SPK,Yatinma Bilgilendirme Kitapgiklar-2, Ankara-2012, http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx.
pdf (Erisim: 05.12.2012), s.14.
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yetkili kurulus arasinda Kurulun aracilik faaliyetlerine iligskin diizenlemelerine uygun
olarak bir aracilik s6zlesmesi imzalanir ve secilen halka arza aracilik yontemine bu
sozlesmede yer verilir®®. Halka acilmaya karar veren sirketin SPK mevzuati
cercevesinde esas soOzlesmesinde gerekli olan degisikliklerin yapilmasi gerekir.
Sirketin esas soOzlesmesinde borsada islem gorecek hisse senetlerinin devir ve
tedaviiziili sinirlandirict ve ortaklarin haklarini engelleyici hiikiimler s6z konusu ise
bu hiikiimlerin degistirilmesi gerekir. Halka acik sirketler mali tablolariin SPK
mevzuatina uygun olarak hazirlanmak ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’n
da ilan etme yiikiimliiligi altindadir. Bu sirketlerin finansal tablolarinin bagimsiz
denetimden gegmesi gerekir. Bunun i¢in halka agik sirketlerin SPK tarafindan yetkili
kilinmis olan bagimsiz denetim sirketini segerek denetim sdzlesmesini yapmasi

gerekir®.
1.2.1.2. BIST ve SPK'ya Miiracaat

Aract kurulus paylarin kurul kaydina alinmast amaci ile kurul’a ve tercihen
eszamanli olarak, Borsa tarafindan istenilen bilgi ve belgeler ile paylarin halka arz
edilmesinden sonra Borsa’ya kote edilmesi ve Borsa’nin ilgili pazarinda islem
gorebilmesi icin Borsa’ya bagvuruda bulunur. Kurul, halka raz izahnamesinde
yazilmak tiizere basvuru ile birlikte bagvuruda bulunan sirektin paylarinin Borsa’nin
hangi pazarinda iglem gorebilecegine dair Borsa goriisiinii talep eder*. On hazirlik
asamasin1 tamamlayarak gerekli evraklarini tamamlayan sirketlerin kayda alinmak
icin SPK’ya ve borsada islem goremek icin de BIST’e miiracaat etmeleri gerekir.
Basvuru bizzat sirket tarafindan yapilabilecegi gibi, yetkili aract kurulus tarafindan
da yap11abilir42. [zahnameye ve ihrag belgesine iliskin esaslar SPK’nin 13.02.2013
tarihli “Izahname ve Thrag Belgesine Iliskin Esaslar Tebligi” nin ikinci béliimiiniin 5.

maddesinde diizenlenmistir. Bu tebligine gore Izahnamenin onaylanmasina iliskin

basvuru, Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis izahname ile gerekli diger

Shttp://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=447&ct=f&action=displayfile.......................
..(Erigim: 30.11.2012), s.23.

0 Ozhan, a.g.e, s.11.

" SPK, Yatinma Bilgilendirme Kitapeiklar-10, Ankara, Mart- 2007, www.spk.gov.tr(Erisim:
05.12.2012), s.9.

*Giicbir Bagimsiz Denetim (GBD), Halka Arz Yol Haritas1 2010,www.guchirdenetim.com.tr,
(Erigim: 20.11.2012), s.7.
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bilgi ve belgelerin Kurula sunulmasindan itibaren on is giinii i¢inde Kurul tarafindan
karara baglanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir. Paylarin ilk defa halka arzinda bu siire

yirmi is giintidiir.

Izahnamenin onaylanmasina iliskin basvuruda sunulan bilgi ve belgelerin
eksik olmasi veya ek bilgi ve belgeye ihtiyag duyulmasi halinde, bagvuru tarihinden
itibaren on is glnil icinde basvuru sahibi yazi1 ile ya da elektronik ortamda
bilgilendirilerek, eksikliklerin yirmi is gilinii i¢inde giderilmesi istenir. Bu takdirde,
bu maddenin birinci fikrasinda 6ngoriilen siireler, s6z konusu eksik veya ek bilgi ve
belgelerin tamaminin Kurula sunuldugu tarihten itibaren bastan igslemeye baslar.
Makul sebeplerin varligi halinde ve bagvuru sahibinin talebi {izerine Kurulca bagvuru

sahibine yirmi is giliniine kadar ek siire verilebilir.

Kurula yapilacak basvurularda, Izahnamenin Kurul tarafindan yeterli
incelemeye imkan saglamayacak derecede eksik olarak hazirlanmis oldugu sonucuna
varilmasi. Kurulca onaylanacak izahname kapsamindaki sermaye piyasasi aracina
iliskin Kurul diizenlemelerinde belirtilen ve basvuru sirasinda Kurula iletilmesi
gereken bilgi ve belgelerin Kurula iletilmemesi veya eksik iletilmesi. Bagvuruda
sunulan bilgi ve belgelerdeki eksiklikler ile Kurulca talep edilen ek bilgi ve
belgelerin Kurulca verilen siireler icerisinde Kurula iletilmemesi durumunda bagvuru
Kurulca islemden kaldirilir. Basvurida izahname basili niishalarinin yani sira

Kurulun incelemsine imkan saglayacak sekilde elekronik ortamda da kurula iletilir®.
1.2.1.3.Tamitim Faaliyetleri

Tanitim faaliyetleri kapsaminda yazili ve gorsel basinda sirketin faaliyetleri
hakkinda bilgilere yer verilmekte ve THA duyurusu yapilmaktadir. Sirketi tanitmak
amaciyla sadece ulusal alanda degil uluslararasi finans kuruluslari ve yatirimcilar
nezdinde de tanitim faaliyetleri yap11abilmektedir44. [HA’da miimkiin oldugunca ¢ok

sayida yatinmciyr ¢ekmek icin tanitim faaliyetlerine gerekli 6zenin gdsterilmesi

“nttp://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/PrinterFriendly.aspx?nid=1215 1 &submenuheader(Erisim:30.1
1.2012), s.4.

*Borsa Istanbul (BIST), Halka Arz ve islem Gorme-2012, http://www.imkb.gov.tr/data/ kilavuzlar
[.pdf (Erisim: 20.11.2012), s.7.
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gerekir. Izahname hazirlama esaslar SPK’nin 13.02.2013 tarihli “izahname ve ihrag
Belgesine Iliskin Esaslar Tebligi”nin Dérdiincii béliimiiniin  20. maddesinde
diizenlenmistir. Bu teblige gore halka arz edilecek veya bir borsada islem gorecek
sermaye piyasast araglarina iliskin olarak sozlii beyanlar da dahil olmak {izere
yapilacak tanitim ve reklamlarda yer alan bilgiler yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili
veya eksik olmamali ve ihrag¢inin ve/veya halka arz edenin mevcut kosullarina, ilgili
sermaye piyasasi aracina ve varsa garantore iliskin olarak yatirimcilarin yanlis
fikirler edinmelerine yol agmamalidir. Tanitim ve reklamlarda halka arz fiyatina yer
verilmesi durumunda, satisa sunulacak sermaye piyasasi aracina iliskin halka arz
fiyatinin belirlenmesinde Kurulun herhangi bir takdir yetkisinin ya da onayinin
bulunmadig1 agik¢a vurgulanir. Metinler, reklam oldugu kolayca fark edilecek

sekilde olusturulur.

Izahnamenin onaylanmasi i¢in Kurula yapilan basvurudan sonra, ancak,
izahnamenin yayimlanmasindan once yapilan tanitim ve reklamlarin sadece
thragemin faaliyet gosterdigi sektor ve sektérdeki konumu ile faaliyet konusu ve
irettigi mal ya da hizmetler hakkinda olmasi gerekir. Bu durumda yapilan tanitim ve
reklamlarda, izahnamenin heniiz onaylanmadigi ve yatirim kararlarinin izahnamenin
onaylanmasindan sonra incelenerek verilmesi gerektigi hususlarinda bir uyariya yer
verilmesi zorunludur. Izahnamenin onaylanmasindan ve yayimlanmasindan sonra
halka arzla ilgili olarak yapilan tanitim ve reklamlarda ise halka arza iliskin
izahnamenin temin edilecegi yerler ile KAP da dahil olmak iizere izahnamenin ilan

edildigi internet siteleri belirtilir.

Sermaye piyasast araglarinin yalmizca nitelikli yatirimeilara ¢agrida
bulunmak suretiyle satilacak olmasi durumunda yapilacak ilanlarda, Kurul
diizenlemelerinde yer alan nitelikli yatirimci tanimina ve satisin yalnizca gerekli
kosullar1 saglayan nitelikli yatirnmcilara yapilacagi hususlarina yer verilmesi
zorunludur. Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi ya da borsada islem gdérmesi ile
ilgili olarak yapilan ve belirli bir yatirnmci grubunu hedef alan 6zel tanitim
toplantilarinda aciklananbilgilerin, halka arz edilecek ya da borsada islem gorecek

sermaye piyasasi araglarini satin alacak tiim tasarruf sahiplerinin de haberdar olacagi
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sekilde ihraccinin internet sitesinde ya da herhangi bir yolla ilan edilmesi zorunlu
olup, tasarruf sahipleri arasinda bilgi esitsizligine neden olacak islemlerde
bulunulamaz. Kurulun halka arz edilecek veya borsada islem gorecek sermaye
piyasasi araglarina iliskin olarak yapilan tanitim ve reklamlara iliskin denetim yetkisi

saklidir®.
1.2.1.4. BIST ve SPK Uzmanlarinca Sirket Incelemesi

Halka agilmak i¢in bagvuru yapan sirketin eksik bilgi ve belgeleri varsa
bunlar1 tamamladiktan sonra, Borsa ve SPK uzmanlarinca sirket merkezi ve tiretim
tesisleri ziyaret edilmektedir. Ayrica, islem goérme basvurusunda bulunan sirketin
ozelligine (sanayi, hizmet, sigorta ve banka vb.) gore yapilan incelemelerde temelde
bir¢cok yonden sirket incelense de bu incelemeler kalitatif ve kantitatif olmak iizere

ikiye ayr11maktad1r46.

Kalitatif Incelemeler: Bu gesit incelemelerde sirketin hammadde temini,
tiretim prosesi, Uretim tesisleri, i¢ ve dis satislari, siiregelen ve proje halindeki
yatirimlari, yonetim ve calisanlarin durumu, grup sirketleri ile iliskileri, istirak ve
bagli ortakliklari, hukuki sorunlari, sahip olunan markalari, sektoriine iliskin genel
bilgileri, alinmasi gereken izinleri, ruhsatlar ve raporlari, faaliyeti ile 1ilgili

sozlesmeleri, gayrimenkul ve kiralama islemleri gibi konular iizerinde durulmaktadir.

Kantitatif Incelemeler: Sirketin finansal durumunun anlasilmasi amacina
yonelik olarak Mali tablolar iizerinde yapilan incelemeleri kapsamaktadir. Bu
asamada sirketin bagimsiz denetimden gegmis Mali tablo ve dipnotlar1 incelenmekte,
gerekli goriilen kalemlerin incelenmesi i¢in mizan ve yardimei defterler iizerinde
caligtlmaktadir. Sirketin IHA icin gerekli olan finansal yeterlilige sahip olup

olmadig1 incelenmektedir.

“http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=439&ct=f&action=displayfile.......................
(Erisim:07.12.2013), s.15-16.
*®(zhan, a.g.e, s.9.
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1.2.1.5. Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasi

IHA basvurusunda sirketin izahname ve sirkiilerinin mevzuatta ongdriilen
bilgileri icerip igermedigi SPK tarafindan incelenir. Bu inceleme sonrasinda eksik
bilgi ve belgeler varsa ya da SPK tarafindan istenen diger bilgi ve belgeler varsa
sirketin bunlar1 tamamlamasi gerekmektedir. SPK kamunun aydinlatilmasi
cercevesinde izahname ve sirkiileri inceler ve uygun goriilen hisse senetlerini kurul

kaydina alir*’.
1.2.1.6. Hisse Senetlerinin Halka Arz1

Halka arz islemi izahname ve sirkiilerde ilan edilen yerde ve tarihte baslar.
Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisinda uygulanabilecek yontemler
SPK’nin Seri: II, No: 5.2 sayili “Sermaye Piyasasi Araclarimin Satis Tebligi nin
13.maddesinde diizenlenmistir. Bu teblige gore halka arzda talep toplama yontemleri,
talep toplamaksizin satis yontemi ve Borsa’da satis yontemlerinden birisi

kullanilabilir®.
1.2.1.7. Satis Sonu¢larmin Bildirilmesi

Satis islemi tamamlandiktan sonra araci kurulus, halka arza iliskin satig

sonuglarmi BiST ve SPK' ya iletir®.
1.2.1.8. Borsa Kotuna Alinma ve islem Gérmeye Baslama

Hisse senetlerinin BIST te islem gormesi i¢in bagvuran bir sirketin hisse
senetleri BIST uzmanlarinca yapilacak incelemeler sonrasinda Borsa ydnetim
kurulunca verilecek karar ile BIST hisse senetleri pazarlarinin birinde islem goriir.

BIST yo6netim kurulunun kararmnin ardindan halka arz sonuglari, izahnamesi ve

*SPK, Yatirnme: Bilgilendirme Kitapgiklar-2, Ankara 2012, http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx.
pdf (Erisim: 05.12.2012), s.16.

*®Giicbir Bagimsiz Denetim (GBD), Halka Arz Yol Haritasi-2010, www.gucbirdenetim.com.tr
(Erigim: 20.11.2012), s.10.

“SPK Yatirnme: Bilgilendirme Kitapgiklar-2, Ankara 2012, http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx.
pdf (Erisim: 05.12.2012), s.16.
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Borsada gerekli goriilen diger bilgiler giinliik biilten de ilan edilir. Ilan izleyen ikinci

isgiiniinden itibaren sirket hisse senetleri ilgili pazarda islem gérmeye baslar™.
1.2.2. ilk Halka Arzda izahname ve Sirkiiler
1.2.2.1. izahnamenin Tanim

Izahname hazirlsma esaslar SPK’nin 13.02.2013 tarihli “izahname ve Ihrag
Belgesine lliskin Esaslar Tebligi’nin iigiincii boliimiiniin 7. maddesinde
diizenlenmigtir. Bu teblige gore sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi
veya borsada islem gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi ve izahnamenin Kurulca
onaylanmasi zorunludur®’. izahname; ihrag¢inin ve varsa garantdriin finansal durum
ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag edilecek veya
borsada islem gorecek sermaye piyasast araglarinin 6zelliklerine ve bunlara bagl hak
ve risklere iliskin olarak yatirnmcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini
saglayacak nitelikteki tiim bilgileri igeren kamuyu aydinlatma belgesidir. Bu belgede
yer alan bilgiler, Kurul tarafindan yayimlanan standartlara uygun bir sekilde
yatirimcilar tarafindan kolaylikla analiz edilebilir, anlasilabilir ve degerlendirilebilir

bir sekilde sunulur.
1.2.2.2 izahname Hazirlama Esaslari

Izahname hazirlsma esaslar SPK’nin 13.02.2013 tarihli “Izahname ve Ihrag
Belgesine Iliskin Esaslar Tebligi”nin iigiincii béliimiiniin 9. maddesinde
diizenlenmigtir. Bu tebligine gore izahname, ihrac¢inin halka arz edenin ve halka arz
edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin 6zel niteligine,
thracginin ve varsa garantdriin finansal durumu ve performansi ile gelecege yonelik
beklentilerine, faaliyetlerine ve bu sermaye piyasasi araglarmin o6zelliklerine ve
bunlara bagl hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme

yapmasina imkan tanimak i¢in gerekli nitelikteki biitiin bilgileri igerir.

*Borsa Istanbul(BIST), Halka Arz ve islem Gérme, Yaym No: 20, http://www.kosano.org.tr(
Erigim: 20.11.2012), s.3.
*thttp://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=439&ct=f&action=displayfile......................
(Erigim: 01.12.2013), s.5.
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Izahnamenin, ihragc1 ve/veya halka arz eden ile ihraca iliskin olarak
mevzuatin 6ngordiigii ve Kurulca gerekli goriilen bilgileri agiklikla ortaya koyacak
ayrintida diizenlenmesi, Kurulca belirlenen standartlara uygun olmasi, Kurul
onayiin alinmasi bagvurusu sirasinda Kurulca istenecek ek bilgileri igermesi ve bilgi
ve aciklamalarin gerektiginde belgeye dayandirilmasi zorunludur. Halka arz edilecek
sermaye piyasasi ara¢larina iliskin yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde ii¢lincii bir
kisi tarafindan garanti verilmesi durumunda izahnamede garantére ve garantinin

niteligine iligskin bilgilere de yer verilir.

Izahnamenin ihragc1 ve/veya halka arz eden ile halka arzda satisa aracilik
eden Kurulca yetkilendirilmis kurulus tarafindan da imzalanmas1 gerekir. izahname
sirketler birligi olusturulmus olmasi durumunda sirketler birligi lideri ve varsa es
liderler tarafindan imzalanir. Kanunun 10 uncu maddesi ¢er¢evesinde izahnameden
sorumlu gergek kisilerin isimleri ve gorevleri ile tiizel kisilerin unvanlari, merkezleri
ve iletisim bilgileri izahnamede agikga belirtilir. izahnamede sinirl1 inceleme de dahil
olmak {izere bagimsiz denetimden gecirilmis finansal bilgiler ile bagimsiz

denetimden gecirilmis finansal bilgilere dayali verilerin verilmesi esastir.

Izahname ile kamuya aciklanan bilgilerde satisa baglamadan 6nce veya satis
stiresi igerisinde yatirimcilarin yatirnm kararini etkileyebilecek degisikliklerin veya
yeni hususlarin ortaya c¢ikmasi halinde bu durum ihraggr veya halka arz eden
tarafindan en uygun haberlesme vasitasiyla derhal Kurula bildirilir. Degisiklik ya da
yeni hususlarin yayimlanmasindan 6nce sermaye piyasasi araglarini satin almak i¢in
talepte bulunmus yatinmcilar, izahnamede yapillan ek ve degisikliklerin
yayimlanmasindan itibaren iki is giinii icerisinde taleplerini geri almak hakkina

sahiptirler.
1.2.2.3. izahnamenin Birden Fazla Belge Olarak Diizenlenmesi

Izahnamenin birden fazla belge olarak diizenlenmesi SPK’nin 13.02.2013

tarihli “Izahname ve hra¢ Belgesine iliskin Esaslar Tebligi” nin iiciincii boliimiiniin

>2http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=439&ct=f&action=displayfile......................
(Erisim: 01.12.2013), s.7-8.
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11. maddesinde diizenlenmistir. Bu tebligine gore izahname, ihraggiya ve ihrag
edilen sermaye piyasasi araglarina iliskin bilgiler ile bir 6zet boliimii de igermek
lizere bir ya da birden fazla belge seklinde diizenlenebilir. Bu durumda ihragg1 bilgi
dokiimani, sermaye piyasasi araci notu ve Ozette yer almasi gereken bilgilere ayn
dokiiman igerisinde yer verilir. Birden fazla belge seklinde diizenlenmesi durumunda

izahname>?;

a) Ihragemin ve varsa garantdriin sermayesi, yonetimi ve faaliyetleri, finansal
durumu ve karliligi, ihra¢¢inin yonetim ve denetiminden sorumlu kisiler gibi

bilgileri igeren ihrage1 bilgi dokiimani,

b) ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi aracinin
ozellikleri, bunlara bagli hak, yilikiimliiliikkler ve riskleri ile halka arz ve

borsada islem gormeye iliskin bilgileri iceren sermaye piyasasi aract notu,

€) Varsa garantor, ihraggiya ve ihrag edilecek sermaye piyasasi aracina iliskin
temel Ozellik ile riskleri i¢eren ve ihragg1 bilgi dokiimani ile sermaye piyasast
aracit notunda yer alan bilgilerden yararlanilmak suretiyle olusturulan kisa,
acitk ve anlasilir ifadelerden olusan bir Ozet olmak iizere ii¢ farkh

dokiimandan olusur.

Izahname Ozeti; varsa garantor, ihragg1 ve ihrag edilecek sermaye piyasast
araglariin temel ozelliklerini ve risklerini kisa bir sekilde ve teknik olmayan bir
dilde belirtir ve yatirimciya ilgili sermaye piyasasi aracina yatirim yapip yapmamasi
konusunda yardimei olacak ve izahnamenin geri kalani ile uyumlu ve uygun temel
bilgileri icerek sekilde hazirlanir. Ozet ayrica, benzer sermaye piyasasi araglarina
iligkin Ozetlerin ve iceriklerin karsilastirilmasina olanak saglayacak sekilde
diizenlenir. Ozette ilave olarak; Ozetin izahnameye bir giris olarak okunmasi ve
yatirim kararlarinin izahnamenin biitliniin incelenmesi suretiyle verilmesi gerektigine

ve izahnamenin diger kisimlar ile birlikte okunmasi durumunda 6zetin aldatici,

>3http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=439&ct=f&action=displayfile.......................
(Erigim: 01.12.2013), s. 9.
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hatal1 veya tutarsiz olmasi halinde, Kanunun 10 uncu maddesi uyarinca ilgililerin

hukuki sorumlulugunun bulunduguna iliskin uyarilar da yer alir™.
1.2.2.4. izahnamenin Oynalanmasi

Izahnamenin oynalanmasi SPK’nin 13.02.2013 tarihli “izahname ve ihrag
Belgesine Iliskin Esaslar Tebligi”nin Ikinci béliimiiniin 6. maddesinde
diizenlenmistir. Bu tebligine gore Kurul, izahname yer alan bilgilerin tutarl,
anlasilabilir ve Kurulca belirlenen standartlara gore eksiksiz oldugunun tespiti
halinde izahname onaylanmasina karar verir. Yapilan inceleme sirasinda Kurul,
ihraggryi, ihragginin faaliyetlerini, halka arz edenin i¢inde bulundugu durumu veya
ihra¢ edilecek sermaye piyasasi aracinin niteligini dikkate alarak ilave bilgilerin
izahnamede yer almasini talep edebilir. Bu durumda izahnamenin onaylanmasindan
once Kurulca talep edilen ilave bilgilerin izahnamede yer almas: gerekir. izahname

ve ihrag belgesi ekleri ile bir biitiindiir.

Izahname ya da ihrag¢ belgesinin onaylanmasma iliskin Kurulca yapilan
inceleme neticesinde bagvurularin olumsuz karsilanmasi halinde bu durum gerekgesi
belirtilerek ilgilisine bildirilir. Kurulca onayli izahname veya ihra¢ belgesi
almmaksizin ihrag ve satis islemlerine baslanamaz. izahname veya ihrag¢ belgesinin
Kurulca onaylanmasina karar verilmesini takip eden on is giinii igerisinde teslim
alinmamas: halinde, satisin yapilabilmesi i¢in Kurulca yeniden izahnamenin veya
ihrag belgesinin onaylanmasina karar verilmesi gerekir. Ihraggmin talebi iizerine
makul sebeplerin varlig1 halinde bu siire Kurulca uzatilabilir. izahnamenin veya ihrag
belgesinin Kurulca onaylanmasindan sonra teslim alinmamasi veyahut izahnamenin
veya ihra¢ belgesinin alinmasinin ardindan satistan vazgecilmesi, satisin
tamamlanamamast ya da kismen tamamlanmasi durumunda Kanunun 130 uncu
maddesinin Tl¢iincl fikrasi ¢ergevesinde Kurulun hesabina yatirilan iicretin iadesi ya

da gergeklestirilecek diger ihraglar icin mahsubu talep edilemez™.

>http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=439&ct=f&action=displayfile......................
(Erigim: 01.12.2013), s. 10.
>http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=439&ct=f&action=displayfile......................
(Erisim: 01.12.2013), s. 4-5.
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1.2.2.5. izahnamenin Gegerliligi

Izahnamenin gecerliligi SPK’nin 13.02.2013 tarihli “izahname ve Ihrag
Belgesine Iliskin Esaslar Tebligi”nin iigiincii boliimiiniin 16. maddesinde
diizenlenmistir. Bu tebligine gore izahname, giincelliginin korunmasi kaydiyla, ilk
yayim tarihinden itibaren on iki ay boyunca gerceklestirilecek ihraglar i¢in gecerlidir.
Bu siirenin ge¢mesinden sonra yapilacak halka arzlarda izahnamenin tiimiiniin
onaylanmas1 gerekir. Bir arz programi kapsaminda diizenlenen arz programi
izahnamesi, yayimmindan itibaren on iki ay boyunca ger¢eklestirilecek ihraglar igin
gecerlidir. Arz programiin siiresi boyunca ilk yaymmi takip eden on iki aylik
donemlerde arz programi izahnamesinin timiiniin yeniden Kurul onayina sunulmasi

zorunludur.

Izahnamenin tek belgeden meydana gelmesi durumunda, izahname
kapsamindaki sermaye piyasasi araclarinin halka arzina iligkin siirenin sona
ermesiyle birlikte ayn1 izahnameye dayali olarak farkli bir ihra¢ gergeklestirilemez.
Ancak izahnameye konu sermaye piyasasi araglarinin satisinin ertelenmesi, satistan
vazgecilmesi ve benzeri durumlarda izahnamenin bu Tebligin 10 uncu maddesine
uygun olarak giincelliginin korunmast kaydiyla ayni izahname kullanilabilir.
Izahnamenin birden fazla belge seklinde diizenlenmesi durumunda, Kurulca
onaylanan ihrag¢1 bilgi dokiimani, gilincelligini korumasi kaydiyla, ilk yayimm
tarithinden itibaren on iki ay boyunca gecerlidir. Sermaye piyasasi aract notu ile

Ozetin gecerlilik siiresi ihracci bilgi dokiimaninin gegerlilik siiresi ile sinirlidir.

Izahnamenin birden fazla belge seklinde diizenlenmesi ve ihragg1 bilgi
dokiimaninin daha dnce Kurulca onaylanmasi durumunda, ihragg¢i bilgi dokiimaninin
gegerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlarda bu belgede herhangi bir degisiklik
gerekmedigi disiintiliiyorsa bu durumun ihraggt yonetim kurulunca karara
baglanmasi1 gerekir. Halka arz edenler ise ihracg¢i bilgi dokiimaninda degisiklik

gerekmedigine iliskin olarak Kurula yazili bir beyan verirler™.

*®http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=439&ct=f&action=displayfile......................
(Erigim: 01.12.2013), s. 13.
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1.2.2.6. izahnameden Sorumlu Kisiler

Izahnameden sorumlu kisiler SPK’nmn 13.02.2013 tarihli “izahname ve
Ihra¢ Belgesine Iliskin Esaslar Tebligi’nin {i¢iincii boliimiiniin 18. maddesinde
diizenlenmistir. Buna gore izahnamede yer alan yanlis, yaniltict ve eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan ihragg¢ilar sorumludur. Zararin séz konusu kisilerden
tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin agikca belli olmasi halinde; halka arz
edenler, halka arzda satisa aracilik eden Kurulca yetkilendirilmis lider kuruluslar,
varsa garantor ve ihragginin yonetim kurulu dyeleri kusurlarma ve durumun
gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi dl¢iide sorumludur. Bagimsiz
denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar1 gibi izahnamede yer almak tizere
rapor hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar1 raporlarda yer alan yanlis,
yaniltict ve eksik bilgilerden bu Teblig ve Kanunun ilgili hiikiimleri ¢erg¢evesinde

sorumludur®’,
1.2.2.7. ihrac Belgesi Diizenlenmesine iliskin Esaslar

Ihrag¢ belgesi diizenlenmesine iliskin esaslar SPK’nin 13.02.2013 tarihli
“lzahname ve Ihra¢ Belgesine iliskin Esaslar Tebligi nin ii¢iincii boliimiiniin 19.
maddesinde diizenlenmistir. Buna gore sermaye piyasast araclarinin halka arz
edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda, yurt disinda gerceklestirilecek ihraglarda
veya halka agik ortakliklarin izahname diizenlenmeksizin gercgeklestirecegi her tiirlii

pay ihracinda ihrag belgesi diizenlenir ve Kurul onayia sunulur.

Ihrac belgesi, halka arz edilmeksizin ihra¢ edilecek sermaye piyasasi
araclarinin, satis sartlar1 ve teslimi hakkinda genel bilgileri icerecek sekilde,
yatirimeilar tarafindan kolaylikla anlasilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde
hazirlanir. Ayni anda satigsa sunulan veya ¢ikarilan farkl tiir, tutar veya vadelerdeki
sermaye piyasasi araglarinda, satisa sunulan veya ¢ikarilan her sermaye piyasasi aract

icin farkli bir ihrag belgesi diizenlenir ve Kurulca onaylanir. Halka arz edilmeksizin

*"http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=439&ct=f&action=displayfile.......................
(Erigim: 07.12.2013), s. 14.
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yapilacak satiglarda her bir ihra¢ i¢in yeni bir ihrag belgesi diizenlenir ve Kurulca

0nay1an1r58.

1.2.2.8. izahnamenin Tescil ve ilam

Ihrag belgesi diizenlenmesine iliskin esaslar SPK’nin 13.02.2013 tarihli
“lzahname ve Ihra¢ Belgesine iliskin Esaslar Tebligi”nin {i¢iincii boliimiiniin 21.
maddesinde diizenlenmistir. Buna gore sermaye piyasasi araglarinin halka arzi veya
borsada islem gormesi Oncesinde hazirlanan ve Kurula onay i¢in sunulan taslak
izahname, Kurula bagvuru tarihinden itibaren bes ig giinii i¢inde ihragginin internet
sitesinde ve ihragginin KAP {yeliginin bulunmasi durumunda KAP’ta ilan edilir.
Izahnamenin birden fazla belge seklinde diizenlenmesi durumunda, ilan
yiikiimliiliigii her bir belgenin Kurula sunulmasi ile baslar. izahnamenin basinda
izahnamenin heniiz Kurulca onaylanmadigini belirten bir ibareye yatirimcilarin
acikca fark edebilecegi sekilde yer verilir. Kurulca onaylanmamis izahnameler

Kurulca onayli izahnamenin ilaniyla birlikte ihra¢¢inin internet sitesinden kaldirilir.

Kurulca onaylanmis izahname, teslim alinmasini takiben on bes is giinii
icerisinde ihraggimnin internet sitesinde, ihragginin KAP {iyeliginin bulunmasi
durumunda KAP’ta ve izahname kapsaminda satisa sunulacak sermaye piyasasi
araglarmin islem gorecegi borsanin internet sitesinde ilan edilir. Thragg1 Kurulca
onaylanmis izahnameyi ihtiyari olarak basin yaym organlarinda da ilan edebilir.
Ancak sermaye piyasasi araglarinin halka arzina en erken fiyat tespit raporunun ve
izahnamenin yayimlanmasini takip eden doérdiincii giin baslanabilir. Izahnamenin
birden fazla belge seklinde diizenlenmesi ve bu belgelerin Kurulca farkli tarihlerde
onaylanmast durumunda, ilan ylikiimliigi her belgenin Kurulca onaylanmasi ile
baslar. izahnamenin nerede yayimlandigi hususu ilandan itibaren bes is giinii
icerisinde ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan edilir. izahnamenin birden fazla
belge seklinde diizenlenmesi ve bu belgelerin Kurulca farkli tarihlerde onaylanmasi

durumunda, izahnameyi meydana getiren belgelerin nerede yayimlandigr hususu

>Shttp://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=439&ct=f&action=displayfile......................
(Erigim: 07.12.2013), s. 15.
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izahnameyi olusturan son belgenin ilanindan sonra tescil ve TTSG’de ilan edilir.

izahnamede yapilan degisiklikler de bu fikra hiikmiine tabidir®.

1.2.2.9. Sirkiilerin ilam

IHA izahnamesinde halka arzi yapilacak ortakliga ve ihraci yapilacak
menkul kiymetlere iliskin tanitic1 bilgilere yer verilmektedir®®. IHA sirkiilerinde ise
IHA islemlerine ve bu islemlerin ne sekilde gergeklestirilecegine iliskin bilgiler yer
almaktadir. Halka arz programi sirkiilerinin ilan SPK’nin 13.02.2013 tarihli
“jzahname ve Ihrag¢ Belgesine iliskin Esaslar Tebligi”nin dérdiincii boliimiiniin 22.
maddesinde diizenlenmistir. Bu tebligine gore tasarruf sahipleri satis duyurusu, yeni
pay alma hakki kullanim siiresinin bitiminden veya yeni pay alma hakki
kullandirilmiyorsa izahnamenin ilanindan itibaren doért giin ve her durumda satistan
en az bir is giinii Once ihragginin internet sitesinde, ihragcinin KAP iyeliginin
bulunmasi durumunda KAP’ta ve izahname kapsaminda satisa sunulacak sermaye

piyasasi araglarinin islem gorecegi borsanin internet sitesinde ilan edilir.

Ihragc1 veya halka arz eden tarafindan izahnamenin nerede yayimlandiginin
tesciline iliskin ilanin yer aldigt TTSG’nin tarih ve sayisina iligkin bilgi, ilandan
itibaren bes is giinii i¢inde Kurula gonderilir. Bu yiikiimliiliik, halka arzda satisa

aracilik eden Kurulca yetkilendirilmis kuruluslar tarafindan da yerine getirilebilirm.
1.2.2.10. izahnamede Yer Alan Finansal Tablolar

Paylarin [HA’s1 igin diizenlenecek izahnamede Kurul’'un muhasebe
standartlarina iliskin diizenlemeleri gerg¢evesinde hazirlanan finansal tablolar ile
bagimsiz denetim raporlarina yer verilir. Bu konu SPK’nin 13.02.2013 tarihli
“lzahname ve Thra¢ Belgesine Iliskin Esaslar Tebligi” nin Besinci bdliimiiniin 24.
maddesinde diizenlenmistir. Bu tebligine gore ortaklik hakk: veren sermaye piyasasi

araclarina iliskin diizenlenen izahnamede bagimsiz denetimden gegirilmis son {i¢ yila

*http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=439&ct=f&action=displayfile......................
(Erigim: 07.12.2013), s. 16.

% (zhan, a.g.e, s.8.
®thttp://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=439&ct=f&action=displayfile......................
(Erigim: 07.12.2013), s. 17.
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ve ilgili ara doneme, ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarina iligkin
diizenlenen izahnamede ise bagimsiz denetimden gecirilmis son iki yila ve ilgili ara
doneme ait finansal tablolarin yer almasi esastir. Kurulus ve benzeri nedenlerle s6z
konusu finansal tablolarin temin edilememesi durumunda mevcut yillik finansal
tablolara ve ilgili ara doneme ait bagimsiz denetimden ge¢irilmis finansal tablolar
izahnamede yer alir®. izahnamede herhaliikarda en az bir tam yila ve ilgili ara
doneme ait bagimsiz denetimden gegirilmis finansal tablolara yer verilir. Thragcinin
talebi iizerine makul sebeplerin varlig1 halinde en az bir tam yila ait bagimsiz
denetimden ge¢irilmis finansal tablolarin izahnamede yer almasina iliskin
zorunluluga Kurulca muafiyet tanimabilir. Paylar1 borsada islem goren halka agik
ortakliklarca gerceklestirilecek sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda Tablo 1.2.

deki bilgiler esas alinir.

Tablo 1.2: Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Izahnamede Yer Alacak
Finansal Tablolar

Sira Halka arz | Ortakhik Hakki Veren | Ortakhk Hakki Vermeyen
NO Basladig: Sermaye Piyasas1 | Sermaye Piyasasi
Donem Araclarini Halka | Araclarimin Halka Arzinda
Arzinda Izahnamede | izahnamede Yer Alacak
Yer Alacak Finansal | Finansal Tablolar
Tablolar
1 1 Ocak — 15| Son ii¢ yillik finansal | Son iki yillik  finansal
Subat tablolar ya da son hesap | tablolar ya da son hesap

doneminden Onceki ¢
yilllik finansal tablolar
ve son yila ait hesap
doneminden onceki
doneme iliskin alt1 aylik
ara donem finansal

tablolar

doneminden onceki iki yillik
finansal tablolar ve son yila
ait hesap doneminden onceki
doneme iligkin alt1 aylik ara

donem finansal tablolar

%2http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=439&ct=f&action=displayfile......................
(Erigim: 07.12.2013), s. 18.
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2 16 Subat - 15| Son ¢ yillik finansal | Son iki yillik finansal
Agustos tablol tablolar
3 16 Agustos - | Son ii¢ wyillik ve alti | Son iki yillik ve alt1 aylik ara
31 Aralik aylik ara donem finansal | donem finansal tablolar
tablolar

Kaynak: SPK’nin Izahname ve ihra¢ Belgesine liskin Esaslar Tebligi

Paylar1 borsada islem gormeyen halka agik ortakliklarca gerceklestirilecek
sermaye piyasasi araclarinin halka arzi: Ortaklik hakki veren sermaye piyasasi
araglari i¢in; son ii¢ yila ait bagimsiz denetimden ge¢irilmis yillik finansal tablolar ile
1 Agustostan sonra yapilacak halka arzlarda sinirli incelemeden gecirilmis alt1 aylik
finansal tablolar izahnamede yer alir. Ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi
araglariin halka arzinda ise son {i¢ y1l yerine son iki yila ait bagimsiz denetimden
gecirilmis yillik finansal tablolar esas alinir. Mevcut paylarin satig1 ve/veya sermaye
artinmi yoluyla halka agilacak ortakliklar i¢cin asagidaki tablo esas alinir. Halka arzin
basladig1 tarihin asagidaki tabloda yer alan her bir donemin bitis tarihinden itibaren
on bes gilinii gegmemek iizere bir sonraki doneme sarkan bir tarihte gerceklestirilmesi
durumunda, bir sonraki donemde kullanilmasi esas olan son donem finansal tablolar
izahnameye ek olarak verilir. Bu durumda izahnamenin igeriginin s6z konusu son

donem finansal tablolara gore gilincellenmesi gerekmez.

Tablo 1.3: Izahnamenin Igeriginin Hazirlanmasinda Esas Almacak ve Ozel Bagimsiz

Denetimden Gegirilecek Finansal Tablolar

SiraNo | Halka arz Basladig | izahnamenin Iceriginin Hazirlanmasinda
Doénem Esas Almacak ve Ozel Bagimsiz
Denetimden Gegirilecek Finansal Tablolar

1 16 Subat — 15 Mayis Son {i¢ yillik finansal tablolar
2 16 Mayis - 15 Agustos Son ti¢ yillik ve ii¢ aylik ara donem finansal
tablolar
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3 16 Agustos — 15 Kasim Son ti¢ yillik ve alt1 aylik ara donem finansal

tablolar

16 Kasim-15 Subat Son ii¢ yillik ve dokuz ayhik ara donem
finansal tablolar

Kaynak: SPK’nin Izahname ve Ihrag Belgesine Iliskin Esaslar Tebligi

Izahname ekinde bagimsiz denetimden ve varsa smirli incelemeden
gecirilmis finansal tablolara iliskin raporlara yer verilir. Ihraccinin bagimsiz
denetimden ya da sinirli incelemeden gecirilmis finansal tablolarini KAP’ta diizenli
olarak yayimlama yiikiimliigliniin bulunmasi durumunda, izahname ekinde bagimsiz
denetimden ya da smirli incelemeden gecirilmis finansal tablolara iliskin bagimsiz
denetim raporlara yer verilmesi gerekmez. Bu durumda, izahnamede s6z konusu
finansal tablolarin ve bagimsiz denetim raporunun KAP’ta ilan edildigine iligkin

bilgiye yer verilir®.

Tablo 1.4: izahnamede Yer Alacak Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim

Raporlari
Sira No Halka Arzin Izahnamede Yer Alacak | Ozel
Gergeklesecegi Donem | Finansal Tablolar Bagimsiz
Denetimden
Gececek
Finansal
Tablolar
1 01 Mart-31 Mayis Son 3 wyillik Finansal | Son 3 willik
tablolar Finansal
tablolar
2 01 Haziran-31 Temmuz | Son 3 yillik ve 3 aylik ara | Son 3  yillik
donem Finansal tablolar Finansal

%3http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=439&ct=f&action=displayfile.......................
(Erigim: 07.12.2013), s. 19.
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tablolar

3 01 Agustos-31 Ekim Son 3 wyillik ve 6 aylik | Son 3 wyillik
finansal tablolar ve 6 aylik

Finansal

tablolar
4 01 Kasim-30 Kasim Son 3 yillik ve 6 aylik ve | Son 3 yillik
veya 9 aylik finansal | ve 6 aylik ve
tablolar veya 9 aylik

finansal

tablolar
5 01 Aralik-28 Subat Son 3 wyillik ve 9 aylik | Son 3 willik
finansal tablolar ve 9 aylik

finansal

tablolar

Kaynak: Bekir Elmas, Ik Halka Arz; Teori ve Uygulama-Ankara 2012

Izahname ve sirkiiler kurul tarafindan belirlenen standartlara uygun olarak
hazirlanarak lider araci kurus tarafindan imzalanir. izahname ve sirkiilerde yer alan
bilgilerin gercegi diiriist bir sekilde yansitmasindan ihragcilar sorumludur. Araci
kuruluglar ise bagimsiz denetim kuruluslarinin sorumlulugundaki bilgilerin disinda
kalan sorumluluk alaninda kendilerinden beklenen 6zeni gostermek zorundadirlar.
Aksi halde THA belgelerindeki bilgilerin gergegi diiriist bigimde yansitmamasindan
hukuken sorumludurlar. Paylarin Kurul kaydina alinmasindan sonra kurulca
onaylanmis izahname, kayit belgesi tarthinden itibaren 15 giin icinde ortakligin
kayith oldugu Ticaret Siciline Tescil ve TTSG (Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi)’'nde
ilan ettirilir. Paylar1 Borsada ilk defa islem gorecek ortakliklar i¢in ayrica ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta ortaklik tarafindan ilan edilir. IHA izahnamesinin

ortaklik merkezinde ve basvuru yerlerinde bulundurulmasi geremekte olup, talep
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edilmesi durumunda basili halinin bedelsiz olarak yatirimcilara verilmesi

zorunludur®.
1.2.3. Sirketin Muhtemel IHA Degerinin Belirlenmesi

IHA fiyat1, hisse senedi satisim yiiriiten lider kurumla yapilacak goriismeler
sonucunda belirlenir. Ancak THA fiyat: halka arz 6ncesi kurumsal yatirrmceilar ve
konsorsiyumda yer alacak diger es-liderler ile yapilan degerlendirmeler neticesinde
kesinlestirilir. Bu degerlendirmeler yapilirken oncelikle sirketin faaliyet gosterdigi
sektorde yer alan ve menkul kiymetler borsasinda hisse senedi islem goren sirketlerle
karsilastirmasi yapilmalidir. Buna ilave olarak daha birgok yonden sirketin giiclii ve
zayif yonleri degerlendirilmektedir.Sirketin i¢cinde bulundugu sektoriin ve sektor
icinde sirketin gelecege iliskin analizleri yapilir. Sirketin yonetiminden, gelecege
iligkin karlilik beklentisine ve mevcut borsa sartlarinin degerlendirilmesine kadar
daha bircok alanda sirkete iliskin bilgiler analiz edilir®™. IHA siireci sonucunda hisse
senetlerini iyi bir fiyattan satmak i¢in sirketin diger benzer sirketler arasindaki
farkililiklarin 6n plana ¢ikartilmasi gerekir. Bu alanda 6zellikle sirkete gelecekte
rekabet avantaji saglayacak durumlar {izerinde durulmasi gerekir. Ornegin sirketin
mevcut piyasa konumu, rekabet giicli, sahip oldugu teknolojik altyap,
profesyonellerce yonetilip yonetilmedigi, kurumsal kiiltiirii ve gelecekteki biiyiime
potansiyeli gibi bazi1 faktdlerin dikkate alinmasin1 gerekir. Dikkate alinmas1 gereken
bir diger 6nemli etken ise, IHA’dan ortaklarin ve veya sirketin ne kadar gelir elde
edecegidir. S6z konusu gelir, bir baska deyisle IHA nin biiyiikliigii sirketin degeri ve
halka satilacak yiizdeye bagli olacak degisecektir%. Bu noktada IHA ile sirketin
yizde kacinin halka arz edilecegi konusunda karar verilirken sirket yonetim
kurulunun oldukga titiz davranarak karar vermesi halka arzin basarisi agisindan

olduk¢a 6nemlidir.

* Elmas. a.g.e, s. 44.

®TSPAKB, Initial Public Offerings and Listing in Turkey, http://www.tspakb.org.tr.pdf(Erisim:
22.06.20013), s.1.

®Deloitten, Halka Arzda Basarih Olmanimn Yollar1-2008, www.deloitte.com (Erigim: 22.06.2013),
s.3.
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1.3. HALKA ARZ YONTEMLERI

Tiirkiye’de paylarin ihracina iliskin esaslar SPK’nin 04.03.2013 tarihli
“Paylarin Thracina iliskin Esaslar Tebligi nin ikinci boliimiiniin 6 ve 7. maddesinde
diizenlenmistir®’. Halka acilma karari almus olan sirketler “Halka Acik Olmayan
Ortakliklarin Mevcut Paylarinin Halka Arz1” ve “Halka Ac¢ik Olmayan Ortakliklarin
Paylarinin Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arzi1” yontemlerini izleyerek paylarini

halka arz edebilecekleri gibi her iki yontemi de birlikte kullanabilmektedir®.
1.3.1. Mevcut Paylarin Halka Arz

Halka agik olmayan ortakliklarin mevcut paylarinin halka arzi SPK’nin
04.03.2013 tarihli “Paylarm Ihracina iliskin Esaslar Tebligi”nin Ikinci bdliimiiniin
6.maddesinde diizenlenmistir. Bu teblige gore halka arz edenlerin ortaklikta sahip
olduklar1 paylart halka arz edebilmeleri i¢in ortaklik sermayesinin tamaminin
O0denmis olmasi ve paylarin {izerinde rehin veya teminata verilmek ya da baska bir
sekilde devir veya tedaviiliinii kisitlayici ve pay sahibinin haklarini kullanmasina

engel teskil edici kayitlarin olmamasi zorunludur®.

Ortaklik yonetim kurulunun, esas sozlesmenin Kurul diizenlemelerine ve
Sermaye Piyasas1 Kanunu’na (Kanun) uygun hale getirilmesi icin gerekli
degisiklikleri iceren madde tadil tasarilarin1 hazirlayarak Kurul’a bagvurmasi ve esas
sozlesme degisikligine iliskin Kurul onaymin alinmasindan sonra gerekli
degisikliklerin, sirketin yapilacak ilk genel kurul toplantisinda karara baglanmasi
gerekir’. Bu yontemde, sirketin mevcut hissedar1 veya hissadarlar sahip olduklari
hisse senetlerinden bir kismini halka arz edebilirler. Buna gore, sirket tarafindan yeni
pay ihra¢ edilmesi s6z konusu degildir71. Bu yontemde sirketlere dogrudan bir

kaynak girisi olmamaktadir. Bir bagka ifade ile sirket sermaye artirnmina gitmemekte

*"http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=447&ct=f&action=displayfile......................
(Erisim: 22.11.2013), 5.4-5.

% Dizdar, a.g.e, s.6.
http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=447&ct=f&action=displayfile.......................
(Erigim: 23.11.2013), s.6.

Borsa Istanbul (BIST), Halka Arz ve lIslem Gérme 2012, http://www.imkb.gov.tr/data/
kilavuzlar/.pdf (Erisim: 20.11.2012), s.12.

" Tilly, a.g.e, s.10.
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ve IHA sonucu saglanan fonlar sirketin mevcut hissedar1 veya hissedarina

gitmektedir. IHA ile sirketin hissedar sayis1 bir anda artmaktadir. 2003-2011 yillar:

arasinda BIST’te gerceklesen 95 IHA isleminden 29’u mevcut paylarin halka arzi

yontemiyle gerceklestirilmistir. Ayn1 dénemdeki IHA’larm 29’unda ise ortaklik

paylariin sermaye artirimi yolu ile halka arzi yontemi kullanilmistir. Geriye kalan

40 [HA da ise her iki yontem birlikte uygulanmustir’®. Tablo 1.5’te BIST de yillar

itibari ile halka agilan toplam sirket sayilar1 ve mevcut paylarin halka arzi yontemi ile

IHA’s1 yapilan sirket sayis1 yer almaktadir. Bu donemde mevcut paylarin halka arz1

yontemini uygulanan sirketlerin listesi ve IHA biiyiikliiklerinin nominal tutarlar1 EK-

2’de gosterilmistir.

Tablo 1.5: Mevcut Paylarin Halka Arzi

Yillar Halka Acilan Toplam Mevcut Paylarin Halka Arz1
Sirket Sayisi Yontemiyle IHA’st Yapilan Sirket
Sayis1
2003 2 0
2004 12 3
2005 8 5
2006 14 6
2007 9 3
2008 2 2
2009 1 0
2010 22 8
2011 25 2
Toplam 95 29

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

2 Borsa Istanbul (BIST),Halka Arz Verileri, http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-
verileri (Erisim: 23.06.2013).
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1.3.2. Ortaklik Paylarinin Sermaye Artirim Yolu ile Halka Arzi

Halka acik olmayan ortakliklarin paylarmin sermaye artirim yoluyla halka
arzt SPK’nin 04.03.2013 tarihli “Paylarin Thracina Iliskin Esaslar Tebligi’nin ikinci
boliimiiniin 7. maddesinde diizenlenmistir. Bu teblige gore halka acik olmayan
ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, ortaklarin yeni pay alma haklarini
kismen veya tamamen kisitlayarak paylarini halka arz edebilirler. Bu ortakliklarin
sermayelerinin tamaminin 6denmis olmasi zorunludur. SPK’ya bagvuru 6ncesinde

asagidaki islemler yap111r73.

a) Yonetim Kurulu, esas s6zlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanun’a uygun
hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri ve sermaye maddesinin
degisikligini iceren madde tadil tasarilarini hazirlayarak Kurula bagvurur ve

esas sozlesme degisikligi i¢in Kurul onayini alir.

b) TTK hikiimleri ¢ergevesinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni

pay alma haklarinin sinirlandirilmasina iliskin karar alimnir’™,

Bu yontemde, sirket tarafindan yeni pay ihra¢ edilmesi s6z konusundur.
Buna gore sermaye artirnmi yaparak yeni ihra¢ edecegi hisse senetlerinden bir
kisminint ya da tlimiinii riigchan haklarin1 yani mevcut hissedarlarin yeni pay alma
haklarimi halka arz edebilir. Ayrica, bu riichan haklar1 kullanildiktan sonrasi kalan

hisse senetlerini de halka arz edebilir”.

2003-2011 yillar1 arasinda BIST te gergeklestirilen toplam 95 IHAdan 26’1
ortaklik paylarinin sermaye artirrmi yolu ile halka arzi1 yoluyla yap11m1st1r76. Tablo
1.6°da BIST de yillar itibari ile halka acilan sirket sayilar1 ve bu ydntemle THA s1

yapilan sirket sayist yer almaktadir. Diger taraftan, ortaklik paylarinin sermaye

" Borsa Istanbul (BIST), Halka Arz ve islem Gérme 2012, http://www.imkb.gov.tr/data/
kilavuzlar/.pdf_(Erisim: 20.11.2012), s.13.
“http:/www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=447&ct=f&action=displayfile(Erisim:30.11
.2013), s.5.

™ SPK, Yatirrmer Bilgilendirme Kitapgiklar-2, Ankara-2012, www.spk.gov.tr (Erisim: 05.12.2012),
s.13.

"® Borsa Istanbul (BIST), Halka Arz Verileri, http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-
verileri (Erisim: 23.06.2013).
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artirmi yolu ile halka arz ydntemini uygulaya sirketlerin listesi ve I[HA

biiyiikliigiiniin nominal tutar1 EK-3’te yer almaktadir.

Tablo 1.6: Ortaklik Paylarmin Sermaye Artirimi Yolu Ile Halka Arzi

Yillar Halka Acilan [HA’s1 Ortakhk Paylarinin Sermaye Artirimi
Sirket Sayisi Yolu ile Ger¢eklestirilen Sirket Sayisi
2003 2 2
2004 12 3
2005 8 1
2006 14 3
2007 9 2
2008 2 0
2009 1 1
2010 22 3
2011 25 11
Toplam 95 26

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

1.3.3. Mevcut Paylarin Halka Arzi Ve Ortakhik Paylarimn Sermaye

Artirnmi Yolu ile Halka Arz Yontemlerinin Birlikte Kullanilmasi

Mevcut Paylarin Halka Arzi ve Ortaklik Paylarinin Sermaye Artirnrmi Yolu
ile Halka Arz1 Yontemleri birlikte kullanilmak suretiyle halka arz yapilabilmektedir.
Bu yontem; yukarida aciklanan her iki yontemin birlikte kullanilmasma imkam
saglamaktadir. Bu yontemde hem sirketin ortagi hem de sirketin kendisi halka arz
yoluyla nakit girisi saglamaktadir’’. Tiirkiye’ de 2003-2012 yillar1 arasinda BIST’te
gerceklesen toplam 95 halka acilma isleminden 40’1 bu iki yontemin birlikte
kullanilmasi ile gergeklestirilmistirm. Tablo 1.7°de BIST de yillar itibari ile halka

acilan toplam sirket sayilari ve bu toplam icinde IHA’s1 yapilirken iki yonemi

" Baspinar, a.g.e, s.15.
® Borsa Istanbul (BIST),Halka Arz Verileri, http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-
verileri (Erisim: 23.06.2013).
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birlikte kullanan sitket sayilar1 yer almaktadir. Mevcut paylarin halka arzi ve ortaklik

paylarmin sermaye artirrmi yolu ile halka arzi ydntemleri yontemiyle IHA’s1

gerceklestirilen sirketlerin listesi ve IHA bilyiikliigii ise EK-4’de yer almaktadur.

Tablo 1.7: Mevcut Paylarin Halka Arzi Ve Ortaklik Paylarinin Sermaye Artirimi

Yolu ile Halka Arz Yontemlerinin Birlikte Kullanilmasi

Yillar Halka Acilan Her iki Yontemin Birlikte Kullanilmasi
Sirket Sayisi ile THA’s1 Gergeklestirilen Sirket Sayisi
2003 2 0
2004 12 6
2005 8 2
2006 14 5
2007 9 4
2008 2 0
2009 1 0
2010 22 11
2011 25 12
Toplam 95 40

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

1.4. THA SONRASINDA SIRKETIN YUKUMLULUKLERI

Sirketin THA’sinin gergeklesmesiyle sirket bir takim yeni yiikiimliiliikler

altina da girmis bulunmaktadir. Temettii dagitimi, bagimsiz denetim, kamuoyunu

aydinlatma ve kurumsal yonetim yiikiimliiliikkleri sirketin Oncelikli olarak yerine

getirmesi gereken yiikiimliiliikleridir.
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1.4.1. Temettii Dagitim Yiikiimliiliigii

Hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarda birinci temettii orani ve
temettii dagititmi SPK’nin Seri: IV, No: 27 sayili “Sermaye Piyasas1 Kanununa Tabi
Olan Halka A¢ik Anonim Ortakliklarun Temettii ve Temettii Avans1 Dagitimnda
Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tabligi”nin 4. maddesinde diizenlenmistir. Bu teblige
gore ortakliklarin esas sozlesmelerinde birinci temettli oraninin gosterilmesi
zorunludur. Ortakliklarin birinci temettii tutari, hesap dénemi karindan kanunlara
gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa gegmis
yil zararlari diisilldiikten sonra kalan dagitilabilir kdrin %20’sinden az olamaz’.
Halka ag¢ik anonim ortakliklar Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen ve
tebliglerle ilan edilen oranlardan asagi olmamak {izere kar dagitimi yapmak
zorundadirlar. Sirketler, temettiiyii nakit ve hisse senedi olarak veya hisse senedi ve

nakdi karma olarak dagitabilirler. Bunun disinda temettii dagitilmadan ortaklik

biinyesinde de tutulabilir®.
1.4.2. Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii

Sermaye piyasasinda finansal raporlama tebligi SPK’nin 06.12.2012 tarihli
“Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlama Tebligi”nin Dordiincii boliimiintin 10.
maddesinde diizenlenmistir. Teblige gore sirketler, yillik finansal raporlariyla
bunlara iliskin Kurulun bagimsiz denetime iliskin diizenlemeleri g¢ercevesinde
ongoriilen bagimsiz denetim raporlarimi ara donem finansal tablolarin bagimsiz
denetime tabi oldugu hallerde iki hafta eklenir. Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolar i¢in, bagimsiz denetim raporuyla birlikte, bagimsiz denetim kurulusunu
temsil ve ilzama yetkili kisinin imzasin1 tagiyan bir yazi ekinde sirkete ulastigi ve
ayni glin yonetim kurulunca kamuya agiklanmak tizere karar alindigi, Bagimsiz
denetimden gecmemis finansal tablolar igin ise, sirket yonetim kurulu tarafindan

finansal raporlarin kabuliine dair kararin alindigi, tarihi izleyen ilk is glinii mesai

"http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=12&pid=0&subid=5.....................
(Erigim: 22.11.2013)
% Tilly, a.g.e, s. 14.
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saati bitimine kadar yapilmasi gerekir®’. Paylari Borsada islem gbren anonim
ortakliklar; yillik mali tablolar i¢in siirekli, altigar aylik ara bilango ve gelir tablolar
icin mali tablolarla birlikte kamuya agiklanir. Bu yiikiimliiliigin 6nemi belirlenen
siire i¢erisinde yerine getirilmedigi veya SPK’dan ek siire izni alinmadig1 durumlarda

sirketin hisselerinin islem sirasinin gegici olarak kapat11mas1d1r82.
1.4.3. Kamuoyunu Aydinlatma Yiikiimliiliigii

SPK’nin 06.12.2012 tarihli “Kurumsal Yo6netim Tebligi”nin 1 no’lu Ek’i
“Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri™ni diizenlemektedir. Soz
konusu Ek’in 2.1. maddesinde “Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araglar”
belirtilmistir. Buna gore bilgilendirme politikasi, mevzuat ile belirlenenler diginda
kamuya hangi bilgilerin agiklanacagini, bu bilgilerin ne sekilde, hangi siklikla ve
hangi yollardan kamuya duyurulacagini, yonetim kurulunun veya yoneticilerin basin
ile hangi siklikla goriisecegini, kamunun bilgilendirilmesi igin hangi siklikla
toplantilar diizenlenecegini, sirkete yoneltilen sorularin yanitlanmasinda nasil bir
yontem izlenecegini ve benzeri konular1 kapsar. Kamuya agiklanacak bilgiler,
aciklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar vermelerine yardimci olacak
sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir ve diisiik maliyetle
kolay erisilebilir bigcimde “Kamuyu Aydinlatma Platformu” (www.kap.gov.tr) ve
sirketin internet sitesinde kamunun kullanimina sunulur. Gelecege yonelik bilgilerin
kamuya agiklanmasi durumunda, varsayimlar ve varsayimlarin dayandigi veriler de
aciklanir. Bilgiler, dayanagi olmayan, abartili ongdriiler igeremez, yaniltic1 olamaz.
Ayrica, varsayimlar sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuclari ile uyumlu
olmalhdir. Kamuya aciklanan gelecege yonelik bilgilerde yer alan tahminlerin ve
dayanaklarin gergeklesmemesi veya gergeklesmeyeceginin anlagilmas: halinde,
giincellenen bilgiler derhal gerekceleri ile birlikte KAP’ta agiklanir. Gelecege

yonelik bilgilerin kamuya ac¢iklanmasina iliskin esaslar bilgilendirme politikasinda

8http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=448&ct=f&action=displayfile.......................
..(Erisim: 22.11.2013)
82 Tilly, a.g.e, s. 15.
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yer alr®. Borsada islem goren sirketler yatirrmer kararlarini etkileyebilecek
bilgilerin kamuoyuna zamaninda agiklanmasindan sorumludur. BIST bir sirketin
fiyatinda olagandis1 fiyat hareketi olustugunda sirketten fiyatlar1 etkileyebilecek
gelismelerle ilgili bilgi talep etmektedir. Sirket yoneticileri ve diger sorumlular

verilen bilgilerden dolayl olarak yiikiimlii tutulmaktadir®,
1.4.4. Kurumsal Yonetim Yiikiimliiliigii

SPK’nin 06.12.2012 tarihli “Kurumsal Yonetim Tebligi” nin yedinci
boliimiiniin  26. maddesi “Pay Sahipleri ile Iliskiler Birimi” ni diizenlemektedir.
Teblige gore borsada sirketlerinin pay sahipligi haklarinin kullanilmasi konusunda
faaliyet gosteren, yonetim kuruluna raporlama yapan ve yonetim kurulu ile pay
sahipleri arasindaki iletisimi saglayan pay sahipleri ile iligkiler biriminin
olusturulmasi ve pay sahipleri ile iligkiler birimi yoneticisinin ortaklikta tam zamanlh
calistyor olmasi zorunludur. Ancak bu kisi ortaklikta bagka gorev ve sorumluluklar
da tistlenebilir. Pay sahipleri ile iligkiler biriminde yer alan kisi veya kisilerin adi,
soyadi ve iletisim bilgileri ile bu bilgilerde meydana gelen degisiklikler Kurulun 6zel
durumlarin kamuya aciklanmasma iligkin diizenlemeleri ercevesinde, KAP’ta
yayimlanir™, Bu yiikiimliiliik sirketlerin yonetim kurullar, ortaklar1 ve diger menfaat
sahiplerinin arasindaki iliskiyi ve taraflarin sirket tizerindeki hak ve sorumluluklarini
belirler. Bu kapsamda, sirketler yillik faaliyet raporlarinda ve internet sitelerinde
kurumsal yonetim ilkeleri olan disiplin, seffaflik, bagimsizlik, hesap verilebilirlik,
sorumluluk, esitlik ve sosyal sorumluluk konularina uyum konusunda beyanda

bulunmaktadir. Bu yiikiimliiliigiin sirket tarafindan yerine getirilmesi gerekir®.

8http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=454&ct=f&action=displayfile.......................
..(Erigim: 22.11.2013), s. 22.

% Dizgar, a.g.e, s.11.
http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=454&ct=f&action=displayfile......................
(Erigim: 22.11.2013), s.16.

% Dizgar, a.g.e, s.11.
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1.5. iLK HALKA ARZDAN SONRA PAY SAHIPLERINE YONELIK
KISITLAMALAR

Halka acilma sonrasinda uyulacak esaslar SPK’nin 04.03.2013 tarihli
“Paylarin Thracina Iliskin Esaslar Tebligi”nin Ugiincii boliimiiniin 8.maddesinde
diizenlenmistir. Bu teblige gore paylari ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin
paylarinin halka arzina iliskin izahnamenin onaylandig1 tarih itibariyla mevcut
sermayede yiizde on ve iizeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipligi oranina bagl
olmaksizin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar sahip olduklar1 paylari,
ortaklik paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan itibaren bir yil siireyle
halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satamazlar. S6z konusu kisilerin
borsa disinda satacaklar1 paylari alanlar da bu sinirlamaya tabidir. Bu kisilerin
ortakligin paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan sonra borsadan alim

yoluyla edindigi ortaklik paylari, satis yasaginin kapsaminda degerlendirilmez.

Bir yillik siire, paylar ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin, halka arz
tarthinden Onceki donemde paylarina sahip olan girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 i¢in bu paylar1 elde ettikleri en son tarihte baslar. Bu maddenin birinci
fikras1 kapsaminda yer alan kisiler halka a¢ilma bagvurusu sirasinda, konuya iliskin
olarak Kurula yazili taahhiit verirler. Bu taahhiit ve igerigine izahnamede yer verilir.
Bir yillik siire icerisinde sermaye artirimi ya da kar payr 6demesi gibi nedenlerle
ortaklik paylarinin borsa fiyatinin diizeltilmesi durumunda, diizeltme isleminin
yapilmasina esas alinan kriterler halka arz fiyatina uygulanir. Y6netim kontroliiniin
belirlenmesinde Kanunun 26’nc1 maddesinin ikinci fikrast hiikkmii esas alinir. Bu
maddenin birinci fikrast kapsaminda yer alan kisilerin, sahip olduklar1 paylari,
ortaklik paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren, paylarin borsa
fiyatindan bagimsiz olarak, bir yil siireyle hi¢bir sekilde borsada satmayacaklarini ve
borsa disinda yapilacak satislarda satisa konu paylarin da bu sinirlamaya tabi
olacagimin alicilara bildirileceginin ihtiyari bir sekilde halka ac¢ilma asamasinda

taahhiit etmeleri halinde bu madde hiikiimleri ayrica uygulanmaz. ®'.

http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=447&ct=f&action=displayfile......................
(Erisim: 02.12.2013), s.5-6.
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IKINCi BOLUM
THA’DA SATIS YONTEMLERI VE TURKIYE’DE
ILK HALKA ARZ

Gelismekte olan bir sermaye piyasasina sahip olan Tirkiye’de, 1985
yilindan itibaren sirketlerin menkul kiymetler borsasinda hisse senetleri islem
gormektedir. Tiirkiye’de 2000 yilina kadar ilk Halka Arz (IHA)larin sayisinda
onemli bir artis gozlemlenirken 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik kriz
siirecinde halka arzlarin sayisi olduk¢a smirli kalmistir. 2002-2009 yillar1 arasinda
toplam 54 adet birincil halka arz gergeklesmistir. Son yillarda ise halk arz sayisinda
onemli artislar olmus ve 2010-2012 yillart arasinda 100 sirketin halki arzi
gerceklesmistir. Halka arz sayisindaki 6nemli derecedeki artislarin nedenlerinden bir
tanesi de borsada islem goren sirket sayisini arttirmayr amaglayan halka arz
seferberligi i¢in Borsa Istanbul (BIST), Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), ve Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslari
Birligi (TSPAKB) arasinda Agustos 2008’de imzalan igbirligi protokoliiniin
uygulanmaya konulmasidir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul’un istenilen derinlige
kavusmasi icin halka arzlarin sayisinin artmasi ve sirketlerin halka aciklik oranlarinin

yiikselmesi gerekmektedir.

Calismanin bu béliimiinde 6ncelikle THA’da kullanilan satis ydntemleri
lizerinde durulacak ve konuya iliskin Tiirkiye Sermaye Piyasasi'nda yapilan [HA
verileri satis yontemleri agisindan degerlendirilecektir. Daha sonra ise 2003-2011

yillar1 arasinda yapilan IHA larin genel bir degerlendirilmesi yapilacaktir.

2.1. IHA’DA SATIS YONTEMLERI

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisinda uygulanabilecek
satig yontemleri SPK’nin 18.04.2013 tarihli “Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis

Yontemleri ve Dagitimi ile Teslim Esaslart Tebligi”nin Ugilincii béliimiiniin 9.
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maddesinde diizenlenmektedir. Bu teblige gore sermaye piyasasi araglarinin halka
arz yoluyla satisinda; talep toplama yoluyla satis yontemi, Borsada satig yontemi ve
talep toplanmaksizin satig yoOntemi kullamilabilir!. 1HA’da genel olarak Talep
Toplama Yontemi ve Borsada Satis Yontemi olmak lizere temelde iki yontem
kullanilmaktadir. Tiirkiye’de uygulamada kullanimi pek goriilmeyen bir iigiincii

yontem ise talep toplanmaksizin satig yt')ntemidirz.

2.1.1. Talep Toplama Satis Yontemi

Talep toplama yoluyla satis yontemi SPK’nin 18.04.2013 tarihli “Sermaye
Piyasas1 Araglarinin Satis Yontemleri ve Dagitimi Ile Teslim Esaslart Tebligi nin
Ugiincii boliimiiniin 10. maddesinde diizenlenmistir. Bu teblige gére yatirimcilarin
satisa sunulan sermaye piyasasi araglarina iliskin talepleri bu Tebligin ekindeki talep
formunun diizenlenmesi suretiyle toplanir ve bu talepler izahnamede yer alan usul ve
esaslara gore degerlendirilerek, satisa sunulan sermaye piyasasi aracinin dagitimi
talepte bulunanlar arasinda gergeklestirilir. Yatirimcilar istedikleri taktirde, talep
formunda almak istedikleri miktara iliskin bir alt sinir belirleyebilirler. Yetkili
kuruluglar talep formunu kabul etmeden 6nce yatirimceilarin kimlik bilgilerini tespit
ederler®. Talep toplama satis yontemi uygulamada {i¢ farkli sekilde yapilmaktadir.
Bunlar sirasiyla sabit fiyatla talep toplama, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama ve

fiyat aralig1 yoluyla talep toplama yontemleridir.
2.1.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sabit fiyatla talep toplama yontemiyle yapilacak halka arzlarda, ihrag¢1 veya
hissedar tarafindan sabit bir fiyat belirlenir. Bu yontemde talep toplama siiresi asgari

iki is gijnl’jdijr4. BIST’te 2003-2011 déneminde halka acilan 95 sirketten 19’u sabit

*http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=455&ct=f&action=displayfile(Erisim:
20.11.2012), s.6.

“Tesisgiivenlik Danismaligi, Halka Arz ve Kurumsal Finansman Hizmetleri, Yildiz Teknik
Universitesi,http://www.tesisguvenlikdanismanligi.com/files/halka.arz.ve.kurumsal.finansman.pdf......
(Erigim: 20.11.2012), s.7.
*http:/www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=455&ct=f&action=displayfile(Erisim:
23.11.2013), s. 6.

*Guray Kiigiikkocaoglu, “Underpricing in Turkey; A comparison of the IPO Methods”, _International
Journal of Finance and Economics, NO:13(1450-2887), Baskent University, Ankara-2008, s.163.
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fiyatla talep toplama yontemi ile yapilmistir®. Tablo 2.1°de bu dénemde yillar itibari
ile IHA sayis1 ve IHA’s1 bu yontemde gergeklestirilen sirket sayis1 yer almaktadir.
Bu yillarda sabit fiyatla talep toplama ydntemiyle THA’s1 gerceklestirilen sirket
listesi EK-5te yer almaktadir.

Tablo 2.1: Sabit Fiyatla Talep Toplama

Yillar | Halka Agilan Sirket Sabit Fiyatla TalepTtoplama

Sayisi Yontemini Secen Sirket Sayisi
2003 2 0
2004 12 8
2005 8 2
2006 14 4
2007 9 1
2008 2 0
2009 1 0
2010 22 4
2011 25 0
Toplam 95 19

Kaynak: http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-verileri
2.1.1.2. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama

Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama satis yonteminde, ihrag¢i veya
hissedar tarafindan asgari bir satis fiyati belirlenir ve bunun tizerindeki fiyat teklifleri
toplanlrs. BIST’te 2003-2012 déneminde halka agilan 95 sirketten 16’1 satis yontemi
olarak fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemini kullanmistir’. Tablo 2.2°de

bu yillarda THA’s1 yapilan toplam sirket sayisi ve fiyat teklifi alma yoluyla talep

*Borsa Istanbul (BIST), Halka Arz Verileri, http:/borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-
verileri (Erisim: 23.06.2013).

®Guray Kucukkocaoglu, Ozge Sezgin, “IPO Mechanism Selection by Using Classification and
Regression Trees(CART)”, Baskent University, Ankara-2013, http://www.baskent.edu.tr(Erigim:
11.10.2013), s.2.

"Borsa Istanbul(BIST), Halka Arz Verileri, http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-
verileri(Erisim: 23.06.2013).
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toplama yontemini secen sirket sayilar1 yer almaktadir. Bu yontemle [HA’si

gerceklestirilen sirket listesi EK-6’da gosterilmistir.

Tablo 2.2: Fiyat Teklif Alma Yoluyla Talep Toplama

Yillar | Halka Agilan Sirket | Fiyat Teklif Alma Yoluyla Talep Toplama
Sayis1 Ortak Yontemini Secen Sirket Sayisi
2003 2 0
2004 12 1
2005 8 3
2006 14 4
2007 9 7
2008 2 1
2009 1 0
2010 22 0
2011 25 0
Toplam 95 16

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

2.1.1.3. Fiyat Arahg ile Talep Toplama

Bu yontemde paylarin satisa sunulmasinda bir taban ve tavan fiyat

belirlenerek bu fiyat araligindan yatirimeilarin talepleri toplanir®. BIST’te 2003-

2011 doneminde halka acilan 95 sirketten 21°1 fiyat aralig1 ile talep toplama yontemi

ile yapilmistir. Tablo 2.3’te bu dénemde yillar itibari ile IHA sayis1 ve IHA’s1 bu

yontemde gergeklestirilen sirket sayisi1 yer almaktadir. Bu yillarda fiyat araligi ile

talep toplama yontemiyle IHA’s1 gerceklestirilen sirket listesi EK-7’de yer

almaktadir.

8Duygu Dastan, “Halka Arzlarda Fiyatlandirma: 2004-2007 IMKB Ornegi”, Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara Universitesi, Ankara-2008, s. 25.
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Tablo 2.3: Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama

Yillar | Halka Acilan Sirket | Fiyat Arahgi ile Talep Toplama Yontemi
Sayis1 Ortak Yontemini Secen Sirket Sayisi
2003 2 0
2004 12 0
2005 8 0
2006 14 0
2007 9 0
2008 2 0
2009 1 0
2010 22 11
2011 25 10
Toplam 95 21

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

2.1.2. Borsada Satis Yontemi

Borsa satis yontemi SPK’nin 18.04.2013 tarihli “Sermaye Piyasasi
Araclarmin Satis Yontemleri ve Dagitim ile Taslim Esaslar Tebligi”nin Ugiincii
boliimiiniin 12. maddesinde diizenlenmistir. Borsada satis yontemi, sermaye piyasasi
araclarinin borsa diizenlemeleri ¢ergevesinde borsada satisini ifade eder’. Bu
yontemde satis, BIST ydnetmeligi cercevesinde yapilmaktadir. Bunun igin asgari 20
isglinii onceden Borsaya bagvurulmasi ve basvurunun borsada yonetim kurulunca
kabulii ve ilani gerekmektedirlo. 2003-2011 yillart arasinda halka agilan toplam 95
sirketten 39’u bu satis yontemini kullanarak halka acilmistir'™. Tablo 2.4°de bu

yillarda THA’s1 yapilan toplam sirket sayis1 ve borsada satis yontemi ile THA’s1

Shttp://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=455&ct=f&action=displayfile.......................
(Erigim: 23.11.2013), s.7.

OTesisgiivenlik Danismaligi, Halka Arz ve Kurumsal Finansman Hizmetleri, Yildiz Teknik
Universitesi,  http://www.tesisguvenlikdanismanligi.com/files/halka.arz.ve.kurumsal.finansman.pdf,
(Erisim: 20.11.2012), s.8.

"Borsa Istanbul, Halka Arz Verileri, http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-verileri
(Erisim: 23.06.2013)
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gerceklesen sirket sayilart yer almaktadir. Diger taraftan borsada satis yontemiyle

IHA’s1 yapilan sirketlerin listesi EK-8’de gdsterilmistir.

Tablo 2.4: Borsada Satis Yontemi

Yillar | Halka Acilan Sirket Borsa’da Satis Yontemi ile THA’s1
Sayis1 Ortak Gerg¢eklesen Sirket Sayisi
2003 2 2
2004 12 2
2005 8 4
2006 14 6
2007 9 1
2008 2 1
2009 1 1
2010 22 7
2011 25 15
Toplam 95 39

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

2.1.3. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Talep toplanmaksizin satis yontemi SPK’nin 18.04.2013 tarihli “Sermaye
Piyasasi Araglarinin Satis Yontemleri ve Dagitim ile Taslim Esaslar Tebligi”nin
ticiincli boliimiintin 11. maddesinde diizenlenmistir. Bu teblige gore paylar1 borsada
islem gormeyen halka agik ortakliklardan, bu Tebligin 13 {incii maddesinin {i¢ilincii
fikrasinda yer alan nitelikleri belirlenmis ortakliklar disinda kalanlarin paylarinin
kendileri ya da yetkili kuruluslar vasitasiyla belirli bir fiyattan ve ortaklik tarafindan
izahnamede belirlenecek bir usulle halka arz edilmek suretiyle satisidir'?. Bu

yontemde, hisse senetleri i¢in belirli bir fiyat tespit edilirken, yatirimcilardan talep

Lhttp://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=455&ct=f&action=displayfile......................
(Erigim: 23.11.2013), s.6.
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toplanmaksizin halka arz yoluyla satisa gidilmektedir. Tiirkiye’de uygulamada bu

yontemin pek tercih edilmedigi goriilmektedir™.

2.2.2003-2011 DONEMLERINDE BiIiST’DE iLK HALKA ARZ

2003-2011 donemi icinde BIST de 95 adet sirketin [HA’s1
gerceklestirilmistir. Calismanin bu boliimiinde 9 yila iliskin halka acilma bilgileri
verilirken, c¢alisma kapsaminda incelenen sirketlere iliskin de ayrica bilgiler
verilecektir. Calisma kapsamina dahil edilen sirket sayisi 38 olup bu konuda daha
ayrintili bilgiler {iclincii boliimde ¢aligmanin veri setinin olusturulmasi basligi altinda
verilecektir. Calisma kapsamina dahil edilen sirketler; sanayi ve ticaret sirketleri
olarak gida, icki ve tiitiin; dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi; kagit {iriinler ve
basim; metal esya, makine ve gere¢ yapim; teknoloji; tarim, orman, ve balik¢ilik;

eklekrik gaz ve su, toptan ve perakende alaninda faaliyet gosteren sirketlerdir.

2003-2011 yillart arasinda {HA’s1 yapilan sirketler yillarma gore Tablo
2.5’te yer almaktadir.

Tablo 2.5: 2003-2001 Yillar Arasinda Borsa Istanbul’da THA’s1 Gergeklestirilen
Sirketler

IHA |NOMINAL "
SN SIRKET ADI YILI DEGER SEKTOR
1 iesrsan Elektrik Ticaret Sanayi 2003 1,350,000 | imalat Sanayii
Koza Davetiye Magaza . .
2 isletmeleri ve fhracat A_S. 2003 1,800,000 | Imalat Sanayii
. Egitim, Saglik,
g |AFM Uluslararasi Film —— =1 550, | 4 794 008 Spor ve Diger
Prodiiksiyon Ticaret ve Sanayi .
Sosyal Hizmetler
4 i“é‘?ehk Vana Sanayive Ticaret | 50, | 5 900,000 | imalat Sanayii
5 |Denizbank A.S. 2004 72,500,000 | Mali Kuruluslar

3Bekir Elmas, ilk Halka Arz; Teori ve Uygulama, Gazi Kitabevi Tic.Ltd. Sti, Ankara -2012, s. 49.
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6 |Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. | 2004 7,612,500 | imalat Sanayii
P Egitim, Saglik,
Fenerbahge Sportif Hizmetler | 540, | 3 750 000 | Spor ve Diger
Sanayi ve Ticaret A.S. .
7 Sosyal Hizmetler
. o . . Toptan ve
g |Indeks Bilgisayar Sistemleri 2004 | 2,700,000 | Perakende Ticaret,
Miihendislik Sanayi ve Ticaret
Otel ve Lokantalar
Info Menkul Kiymetler Yatirim .
9 Ortakliz1 A.S. 2004 2,972,000 | Mali Kuruluslar
Is Girisim Sermayesi Yatirim .
10 Ortakliz1 A.S. 2004 8,481,250 | Mali Kuruluslar
Plastikkart Akill: Kart Iletisim N
11 Sistemleri San ve Tic.A.S. 2004 4,000,000 | Teknoloji
12 | Seker Finansal Kiralama A.S. 2004 2,823,530 | Mali Kuruluslar
Tiirk Traktor ve Ziraat . ..
13 Makineleri A.S, 2004 | 11,747,963 | Imalat Sanayii
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim .
14 Ortakliz1 A.S. 2005 6,713,000 | Mali Kuruluslar
Anel Telekomiinikasyon
15 | Elektronik Sistemleri San. ve 2005 9,000,000 | Teknoloji
Tic.
Toptan ve
16 | Bim Birlesik Magazalar A.S. 2005 10,910,635 | Perakende Ticaret,
Otel ve Lokantalar
- . . Toptan ve
17 ]T)i‘(’:i‘sgt(rosmonve Servis ve 2005 | 37,950,000 | Perakende Ticaret,
- Otel ve Lokantalar
18 | Evg Yatirim Ortakligi A.S. 2005 2,475,000 | Mali Kuruluslar
Hedef Menkul Kiymetler .
19 Yatirim Ortakliz A.S 2005 1,250,000 | Mali Kuruluglar
Infotrend B Tipi Menkul - .
20 Kiymetler Yatirmm Ortaklig 2005 4,970,000 | Imalat Sanayii
. Egitim, Saglik,
21 %ra:rz‘fﬁpé’r Sportif Yatrmve | 5505 | 6250,000 | Spor ve Diger
caret A Sosyal Hizmetler
22 | Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. | 2005 |322,000,000 | Mali Kuruluslar
o3 | Armada Bilgisayar Sistemleri | 5556 | 3 500 000 | Teknoloji
Sanayi ve Ticaret A.S.
24 | Asya Katilim Bankas1 A.S. 2006 69,000,000 | Mali Kuruluslar
Bagkent Menkul Kiymetler .
25 Yatim Ortakh A.S. 2006 1,350,000 | Mali Kuruluslar
26 | Coca Cola 2006 | 57,857,545 | imalat Sanayii
7 Datagate Bilgisayar Malzemeleri 2006 2,000,000 | Teknoloji

Ticaret A.S.
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Euro Menkul Kiymetler Yatirim

28 Ortaklig A.S. 2006 2,969,996 | Mali Kuruluslar
2g | Karel Elektronik Sanayi ve 2006 | 5,635,000 | Teknoloji
Ticaret A.S.
Metro Menkul Kiymetler .
30 Yatirim Ortakhgt A.S. 2006 2,700,000 | Mali Kuruluslar
o Ulastirma,
31 ngsas Tagimacilik ve Lojistik 2006 | 17,250,000 | Haberlesme ve
Ticaret A.S.
Depolama
. Toptan ve
32 | elouk ic;a DeposuTiearetve | 5006 | 45,022,500 | Perakende Ticaret,
YA Otel ve Lokantalar
33 iﬂg erline Endlistri ve Ticaret | 5505 | 7,000,000 | imalat Sanayii
34 | Tacirler Yatirim Ortaklig1 A.S. 2006 4,250,000 | Mali Kuruluslar
35 | Taksim Yatirim Ortakligi A.S. 2006 2,663,000 | Mali Kuruluslar
36| Yo ];eyaz Esya Sanayi ve 2006 | 59,800,000 | imalat Sanayii
37 /‘i”éamka Tark Kathm Bankast | 5407 | 55 444,408 | Mali Kuruluglar
38 |Is Yatirim Menkul Degerler A.S. | 2007 35,494,000 | Mali Kuruluslar
Merkez B Tipi .
39 Men Kiy.Yat.Ort.A.S. 2007 2,965,000 | Mali Kuruluslar
40 | Oyak Yatirim Ortakligi A.S. 2007 9,999,946 | Mali Kuruluslar
Saglam Gayrimenkul Yatirim .
41 Ortakhig A.S. 2007 7,000,000 | Mali Kuruluslar
Sinpas Gayrimenkul Yatirim .
42 Ortakliz1 A.S. 2007 | 67,117,510 | Mali Kuruluslar
43 ZASV Havalimanlari Holding 2007 | 44,562,500 | Mali Kuruluslar
44 | Tekfen Holding A.S. 2007 |102,386,800 | Mali Kuruluslar
45 | Tirkiye Halk Bankas1 A.S. 2007 |312,250,256 | Mali Kuruluglar
46 i“go Trend Yatinm Ortakh@r | 5548 | 4 949 996 | Mali Kuruluslar
Ulastirma,
47 | Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 2008 | 525,000,000 | Haberlesme ve
Depolama
Ulastirma,
48 | Ran Lojistik Hizmetleri A.S. 2009 3,200,000 | Haberlesme ve
Depolama
49 | Akfen Holding A.S. 2010 8,000,000 | Mali Kuruluslar
50 | Aksa Enerji Uretim A.S. 2010 | 31,600,000 | Elektrik Gaz ve Su
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ingaat VE
>1 Tic. A.S. 2010 | 16,000,000 Bayindirlik Isleri
52 | Cemas Dokiim Sanayii A.S. 2010 9,300,000 | Imalat Sanayii
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Despec Bilgisayar Paz. ve Tic.

53 AS 2010 2,512,500 | Teknoloji
Ulastirma,
54 DO&(.:O Restaurants and 2010 3,105,226 | Haberlesme ve
Catering A.S.
Depolama
55 | Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. | 2010 2,048,979 | Imalat Sanayii
56 |Emlak Konut GYO A.S. 2010 625,000,000 | Mali Kuruluslar
57 i‘g" Yatirim Menkul Degerler | 5515 | 5 000,000 | Mali Kuruluslar
58 iesdlk Yatirim Menkul Degerler | 514 | 5 400,000 | Mali Kuruluslar
59 | Idealist GYO A.S. 2010 2,500,000 | Mali Kuruluslar
60 | Ihlas Gazetecilik A.S. 2010 26,400,000 | imalat Sanayii
61 |Ihlas Yayin Holding A.S. 2010 | 57,500,000 | Mali Kuruluslar
62 | Katmerciler Arag Ustii Ekipman | 5416 | 3 090 000 | fmalat Sanayii
Sanayi ve Tic.A.S.
63 | Koza Altin Isletmeleri AS 2010 | 18,000,000 | imalat Sanayii
Ulastirma,
64 | Latek Lojistik Ticaret A.S. 2010 8,000,000 | Haberlesme ve
Depolama
65 | Mango gida San. ve Tic: A.S. 2010 3.400.000 | imalat Sanayii
Marti Gayrimenkul Yatirim .
66 Ortakligi A.S. 2010 | 54,000,000 | Mali Kuruluslar
Reysas Gayrimenkul Yatirim .
67 Ortakligi A.S. 2010 | 65,500,000 | Mali Kuruluslar
Torunlar Gayrimenkul Yatirim .
68 Ortakligi A.S. 2010 | 56,352,942 | Mali Kuruluslar
69 | TSKB Gyo A.S. 2010 57,500,000 | Mali Kuruluslar
. oo . Toptan ve
70 ggr?fiGled;izzrﬁtzag Maddeleri | 5410 | 6,000,000 | Perakende Ticaret,
v o Otel ve Lokantalar
A.V.0.D Kurutulmus Gida ve . .
71 Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret 2011 6,000,000 | Imalat Sanayii
. . Toptan ve
72 ?.dese t‘ﬁl%vens Merkezleri 2011 | 8,817,199 | Perakende Ticaret,
1earet A-3. Otel ve Lokantalar
Akfen Gayrimenkul Yatirim .
73 Ortakliz1 A.S. 2011 | 54,117,500 | Mali Kuruluslar
74 | Atag Ingaat ve Sanayi A.S. 2011 2,362,641 | Mali Kuruluslar
75 i'g‘“ Yatm Sanayi ve Ticaret | 5419 | g 996 680 | imalat Sanayii
. o Toptan ve
76 ?;?afffflslgl Islem ve D1y 2011 | 19,000,000  Perakende Ticaret,
> Otel ve Lokantalar
77 | Bizim Toptan Satis Magazalari 2011 16,000,000 | Toptan ve
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A.S.

Perakende Ticaret,
Otel ve Lokantalar

Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret

78 AS 2011 10,135,550 | imalat Sanayii
79 | Ericom Telekomiinikasyon ve 1 5014 | 5 950 900 | Teknoloji
Enerji Teknolojileri
80 i‘g" Kapital Yatm Ortakh@1 | 5411 | 14 052 601 | Mali Kuruluslar
Ulastirma,
81 | Gentra Lojistik A.S. 2011 3,750,000 | Haberlesme ve
Depolama
82 | Global Menkul Degerler A.S. 2011 | 10,000,000 | Mali Kuruluslar
83 iaéeks Hatay Tekstil Isletmeleri 2011 3,250,000 | dokuma sanayii
84 | Info Yatirim A.S. 2011 3,150,000 | Mali Kuruluslar
Karkim Sondaj Akigkanlari . .
85 Enerji Mithendislik Hiz. San. ve L 3,000,000 | Imalat Sanayii
. R . Toptan ve
ge | Kiler Aligveris Hizmetleri Gida | 5419 | 50 193 000 | Perakende Ticaret,
San. ve Tic. A.S.
Otel ve Lokantalar
. . Toptan ve
87 gﬁeiff‘yfgenkul Yatim 2011 | 30,187,500  Perakende Ticaret,
AEL A Otel ve Lokantalar
Kron Telekomiinikasyon .
88 Hizmetleri A.S. 2011 3,132,271 | Teknoloji
Lokman Hekim Saglik Turizm Egitim, Saglik,
89 | Egitim Hizmetleri ve Ingaat 2011 2,782,500 | Spor ve Diger
Taahhiit A.S. Sosyal Hizmetler
Matas Matbaacilik Ambalaj San. . .
90 Ve Tic. A.S. 2011 3,000,000 | Imalat Sanayii
. Toptan ve
91 g/lipeg I\T/Iietr? E’eAtrgl ve Tesisleri 2011 5,000,000 | Perakende Ticaret,
anayl tiearet 4. Otel ve Lokantalar
92 gzé’al (elik Boru San ve Tic 2011 | 7,000,000 | imalat Sanayii
Saray Matbaacilik Kagitgilik . .
93 Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi 2011 3,600,000/ Imalat Sanayii
o Toptan ve
g4 |, hopya Tarizm nsact . 2011 | 5,500,000 | Perakende Ticaret,
FOUCCII L1catet A.y: Otel ve Lokantalar
95 | Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri | 2011 | 1,850,000 | 1M, Orman ve

Balikcilik
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2.2.1. THA Verilerinin Yillara Gore Dagihmlar:

BIST de 2003-2011 dénemleri arasinda IHA’s1 gergeklestirilen sirket sayisi
95°dir. Yillara gore IHA’s1 gerceklestirilen sirket sayis1 ve IHA biiyiikliikleri
nominal tutarlar itibariyle Tablo 2.6’da yer almaktadir. Bu tabloda ayrica ¢alisma

kapsamina dahil edilen 38 sirketin de yillara gére IHA biiyiikliikleri verilmektedir.

Tablo 2.6: 2003-2011 Yillar1 Arasinda IHAs1 Yapilan Sirket Sayis1 Ve Calisma
Kapsamindaki Sirketlerin IHA Tutar1 (TL)

Yillar Halka A¢ilan THA Tutan Performansi THA Tutan
Toplam Sirket (Nominal) Hesaplanan (Nominal)
Sayisi Sirket Sayisi
2003 2 3.150.000 2 3.150.000
2004 12 158.531.251 6 66.210.464
2005 8 363.568.635 3 21.160.635
2006 14 637.220.420 6 173.315.045
2007 9 280.498.041 - -
2008 2 529.949.996 - -
2009 1 3.200.000 - -
2010 22 1.062.719.647 8 86.273.979
2011 25 248.057.442 13 113.772.429
TOPLAM 95 3.286.895.432 38 463.882.552

Kaynak: Borsa Istabul (BIST), 2012.

IHA verileri yillar itibari ile incelendiginde s6z konusu dénem i¢inde IHA
sayismin en yiiksek oldugu yillar 2010 ve 2011 yillaridir. 2011 yilinda THA’s1
tamamlanan sirket sayis1 25 iken, 2010 yilinda ise 22 adet sirketin IHA’s1
yapilmustir. Bu artista halka arz kampanyalarinin etkisi oldugu sdylenebilir. 2009
yilinda sadece 1 adet sirketin THA’s1 geceklesirken, 2003 ve 2008 yillarinda 2’ser
adet sirketin THA’s1 gerceklestirilmistir. 2005 ve 2007 yillarinda ise sirasiyla 8 adet
ve 9 adet sirketin I[HAs1 yapilmustir.
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2003-2011 yillar1 arasinda BIST’de gerceklesen toplam IHA tutar1 3.287
Milyon TL’dir. IHA biiyiikliikleri nominal tutarlar1 itibariyle incelendiginde 2010
yili ilk sirada gelmektedir. Bu yilda 1.063 Milyon TL IHA tutar1 9 yillik ¢alisma
donemin ortalamasindan oldukga yiiksektir. 2010 yilimi sirasiyla 2006 ve 2008
yillar1 takip etmektedir. Bu yillarda IHA biiyiikliikleri sirasiyla 637 Milyon TL ve
529 Milyon TL olarak gerceklesmistir. IHA biiyiikliigii agisindan 2003 ve 2009
yillar1 ile son siralarda yer almaktadir. Bu yillarin tutarlari ise sirasiyla 3.150 Bin TL

ve 3.200 Bin TL dir.

Tablo 2.6’da yer alan veriler incelendigide ¢alisma kapsaminda yer alan 38
sirketin THA biiyiikliiklerine iliskin bilgiler de ayrica yer almaktadir. Bu bilgilere
gbre soz konusu dénem i¢inde IHA sayismin en yiiksek oldugu yillar 2010 ve 2011
yillaridir. 2011 yilinda IHA’s1 tamamlanan sirket sayis1 13 iken, 2010 yilinda ise 8
adet sirketin IHA’s1 yapilmistir. Bu yillarda halka arz sayismin yiiksek olmasimin
baslica nedeni IHA kampanyalarinin olumlu etkisidir denilebilir. 2007, 2008 ve 2009
yillarinda ise imalat sanayinde, toptam ve parakende sektoriinde ve teknoloji
sektoriinde IHAs1 tamamlanan sirket bulunmamaktadir. 2004 ve 2006 yillarinda ise

IHA’s1 gerceklestirilen sirket sayis1 6’sar adettir.

2003-2011 yillart arasinda BIST’de gergeklesen toplam 3.287 Milyon
TL’lik IHA nin yaklasik 464 Milyon TL’si calisma kapsamina dahil edilen sirketlere
aittir. Bu sirketlerin IHA biiyiikliikleri nominal tutarlar1 itibariyle incelendiginde
2006 yil1 ilk sirada gelmektedir. Bu yilda gergeklesen IHA tutar1 173 Milyon TL dir.
2006 yilm sirastyla 2011 ve 2010 yili izlemektedir. Bu yillarda IHA biiyiikliikleri
sirastyla yaklagik 114 Milyon TL ve 86 Milyon TL’dir.

2.2.2. THA Verilerinin Sektérlere Gore Dagilimi

2003-2011 doénemi i¢inde BIST de THA’s1 yapilan 95 adet sirketin toplam
[HA biiyiikliigii nominal olarak yalasik 3.287 Milyon TL’dir. IHA verilerinin
sektorlere gore dagilimlari ise Tablo 2.7°de yer almaktadir. Sektorlerde yer alan
imalat sanayii, mali kuruluslar, toptan ve perakende, teknoloji ve diger sirketlerin

[HA verilerine sirket bazinda sirastyla EK 9, 10, 11, 12 ve 13’te verilmistir.
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Tablo 2.7: 2003-2011 Yillar1 Arasinda BIST Gergeklesen IHA’larin Sektdrlere Gore

Dagilimi

Sektor Sirket % THA Tutar %
Sayis1 (Nominal Deger)

Imalat Sanayii 24 25,26 308.862.842 9,26

Mali Kuruluglar 38 40,00 2.162.391.235 64,85

Toptan ve Perakende 12 12,63 207.280.834 6,22

Teknoloji 8 8,42 31.529.771 0,95

Diger 13 13,68 624.331.734 18,72

TOPLAM 95 100,00 3.286.895.432 100,00

Tablo 2.7 incelendiginde THA’s1 gerceklestirilen 95 adet sirketin 38 adedi
mali kuruluslardir. Bu rakam toplam IHA sayismin % 40’ma esittir. Bu donem
icinde imalat sanayinde IHA’s1 gerceklestirilen sirket sayis1 ise 24 adettir. IHA s1
yapilan toplam sirketlerin % 25,26’s1 imalat sirketleridir. Toptan ve parakende
sektorlinde yer alan sirket sayisi ise 12 adet ve toplam sirket sayisinin % 12,63’iine
esittir. Bu donemde IHAs1 yapilan sirketlerden 8 adedi ise teknoloji sektériinde yer
alan sirketlerdir. 95 sirketin 13 adedi ise diger sektorlerde yer alan sirketlerdir. Bu
firmalar egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler; ulasgtirma, haberlesme ve
depolama; elektrik gaz ve su, tarim ile orman ve balikcilik gibi ¢esitli alanlarinda

faaliyet gosteren sirketlerdir.

2003-2011 yillar1 arasinda BIST de gergeklestirilen 3.287 Milyon TL’lik
[HA nin 2.162 Milyon TL’si mali kuruluslara aittir. Bir baska ifade ile toplam THA
biiyiikliigiiniin yaklasik % 65’1 finans sektoriinde yer alan sirketlere aittir. Bu rakam
oldukga dikkat cekicidir. Imalat sanayinde IHA’s1 yapilan sirket sayis1 24 adet olsa
da, THA biiyiikliigii agisinda oldukea kiiciiktiir. Bir baska ifade ile IHA’s1 yapilan
sirketlerin yaklasik % 25°1 imalat sanayinde yer alirken nominal biiyiikliik agisindan
ise bu sektoriin toplam igindeki orani sadece % 9,263°diir. Toptan ve parakende

sektdriinde yer alan sirketlerin toplam THA biiyiikliigii icinde oran1 ise % 6,216°dur.
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Aym dénemde 8 adet teknoloji sektdriinde yer alan sirketin IHA’s1 yapilirken, bu
sirketlerin IHA biiyiikliiklerinin toplam igindeki oran1 % 1’in altindadir. Geriye kalan
% 18,724’liik IHA biiyiikliigii ise diger sektdrlerde yer alan sirketlere aittir.

2.2.3. Cahsma Kapsamina Dahil Edilen Sirketlerin IHA Verileri

2003-2011 donemi i¢inde BIST de THA’s1 gerceklesen 95 adet sirketin 38
adedi calisma kapsamina dahil edilmistir. Caligma kapsamina dahil edilen sirketler
daha once de belirtildigi gibi sanayi ve ticaret girketleri olarak gida, igki ve tiitiin;
dokuma, giyim esyas1 ve deri sanayi; kagit liriinler ve basim; metal egya, makine ve
gere¢ yapim; teknoloji; tarim, orman, ve balik¢ilik; eklekrik, gaz ve su, toptan ve
perakende alaninda faaliyet gosteren sirketlerdir. Bu sirketlere iliskin THA verileri
sektorler bazinda Tablo 2.8’de yer almaktadir. Caligma kapsamindaki sirketlerin

sektorlere gore IHA verilerinin dagilimlari ayrica Sekil 2.1. de gosterilmistir.

Tablo 2.8: Calisma Kapsamindaki Sirketlerin Sektdrlere Gore IHA Verileri

Performansi .
Sektor Hesaplanan % IHA Tutar1 o4,
Sirket Sayisi (Nominal TL )
Imalat Sanayi Sektorii 20 52,6 230.679.218 49,7
Toptan ve Perakende Sektorii 9 23,7 168.893.334 36,4
Teknoloji Sektorii 9 23,7 64.310.000 13,9
Toplam 38 100 463.882.552 100

Tablo 2.8 incelendiginde g¢alisma kapsaminda yer alan sektorlere gore
yapilacak bir degerlendirmede THA sonucu gergeklestirilen hisse senedi satisindan
saglanan en yiiksek tutarin 230,679 milyon TL ile imalat sanayinde faaliyet gdosteren
sirketlere ait oldugu goriilmektedir. Bu tutar calisma kapsamindaki sirketlerin THA
biiyiikliigiiniin % 49.7’una esittir. Imalat sanayiini 168,893 milyon TL’lik THA ile
toptan ve perakende sektorii takip ederken, teknoloji sektoriinde ise soz konusu

donemde gerceklesen THA tutar1 64,310 milyon TL’dir. Genel toplam iginde toptan
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ve parakende sektoriiniin payr % 36,4; teknoloji sektoriiniin pay1 ise %13,9 olarak

gerceklesmistir.

Sekil 2.1: IHA nin Sektorlere Gore Dagilimi
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Kaynak: KAP Sektor Bilgileri, 2012.
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UCUNCU BOLUM
ILK HALKA ARZIN SIRKET PERFORMANSI UZERINDEKI
ETKIiSI

[lk Halka Arz (IHA)’1n sirket performansi iizerindeki etkisinin incelendigi
ve calismanin uygulama bdliimiinii olusturan {iglinci bolim kendi iginde ii¢
boliimden olugmaktadir. Uygulama boliimiiniin ilk kisminda 6ncelikle konuya iliskin
literatlir ¢aligmas1 yapilmistir. Bu konuda yurtici ve yurtdisinda yapilan baglica
calismalarin degerlendirildigi ilk boliimden sonra IHA’nin sirket performansi ve
finansal yap1 iizerindeki etkisinin medyan degisim analizi ile incelenmistir.
Uygulama béliimiiniin iigiincii béliimii ise IHA nin sirket performans: iizerindeki

etkisinin panel veri analiz yontemiyle incelenmistir.
3.1. LITERATUR INCELEMESI

IHA nin sirketlerin finansal performansi iizerindeki etkisinin incelenmesine
yonelik literatiirde birgok calisma yapilmigtir. Bu boliimiinde oncelikle konuya
iliskin yurt disinda yapilan baslica caligmalar iizerinde bilgiler verilecek daha
sonrasinda ise Tiirk Sermaye Piyasasi iizerine bu konuda yapilan ¢aligmalar tizerinde
durulacaktir. Bu caligsmalarin biiyiik bir boliimiinde halka arzin (halka arz Oncesi,
halka arz stireci ve halka arz sonrasi) sirketlerin finansal performansi lizerinde etkili

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bu konuda liiteratiirde kendine 6nemli derecede yer bulan c¢aligmalardan
bazilar1 sirasiyla Jain ve Kini (1994), Cai ve Wei (1997), Kim et al (2002),
Boubakari ve Cosset (1996), Zaluki (2008), Pereira ve Dousa (2012) tarafindan
yapilmistir. Bu ¢aligsmalarin 6nemli bir kisminda hem halka arz yili hem de halka arz
sonrasindaki yilda sirketlerin halka arz dncesi yilina gore finansal performanslarinda

diisiisler oldugu sonucuna varilmistir.
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1976-1988 yillar1 arasinda Amerika’da THA’s1 gerceklesen 682 sirket
tizerine Jain ve Kini (1994) tarafindan yapilan calismada; halka arz sonrasinda
sirketlerin finansal performanslarinda 6nemli derecede diisiisler ve artislar oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Bu ¢alismada sirketlerin finansal performansinin gostergesi
olarak bes farkli performans 6l¢iisii kullanilmistir. Bunlar sirasiyla aktiflerin faaliyet
karlilig1 orani, igletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akiginin aktiflere orani,
satiglarin biiylime orani, aktif devir hizi oran1 ve sermaye harcamasiin biiylime
oranlaridir. Calisma sonuglarina gore, halka arz yili (0) ve halka arz sonrasi birinci
(+1), ikinci (+2) ve iiclincii (+3) yillara kadar olan donemde aktiflerin faaliyet
karliligindaki medyan degisimler sirasiyla % -3.58, % -7.60, % - 10.53 ve % - 9.09
olarak tespit edilmistir. Sirket faaliyetlerinden yaratilan nakit akisinin aktiflere
oranindaki medyan degisimler ise aym1 donemlerde sirasiyla % -3.92, % -7.92,
% - 7.40 ve % - 6.44 olarak gereceklesmistir. Ugiincii bir finansal performans &lgiisii
olan satiglarin biiylime oranindaki medyan degisimler ise sirastyla % 37.22, % 69.92,
% 108.09 ve % 143.15 olarak bulunmustur. Dordiincii bir finansal performans 6l¢iisti
olan aktif devir hizi orandaki medyan degisimler ise yillar itibari ile sirasiyla
% -20.25, % -22.33, % -26.58 ve % -23.44 olarak bulunmustur. Besinci bir finansal
performans Ol¢iisii olan sermaye harcamasindaki medyan degisimler ise yillar itibari
ile sirasiyla % 90.45, % 141,61, % 144,66 ve % 1.167,33 olarak hesaplanmistir. S6z
konusu ¢alismada ayrica sirketlerin ydnetici-sahiplik diizeyi ile IHA’da gergeklesen
diisiik fiyatlandirmanin sirketlerin finansal peformansi {tizerindeki etkisini de
incelenmek amaciyla yatay kesit regresyon analizi de yapilmislardir. Yatay kesit
regresyon analizinde bagimli degisken olarak aktiflerin faaliyet karlilig1 ve isletme
faaliyetlerinden yaratilan nakit akiginin aktiflere orami kullamilmistir. Calisma
sonuclarina gore, aktiflerin faaliyet karliligi ve isletme faaliyetlerinden yaratilan
nakit akiginin aktiflere orani lizerinde sirketlerin yonetici-sahiplik diizeyinin etkili
oldugu goriilmiistiir. Calismanin  diger bagimsiz degiskeni olan disiik

fiyatlandirmanin ise bagimli degiskenler iizerinde bir etkisi tespit edilememistir™.

'Bharata Jain, Omesh Kini, “The Post issue Operating Performans of IPO Firms”, Journal of
Finance, Vol: 49, No: 5(1699-1726), New York -1994, ABD, s.1708.

62



1971-1992 yillar1 arasinda Tokyo Borsasi’nda THA’s1 gerceklesen 180 sirket
tizerine Cai ve Wei (1997) yaptiklari ¢caligmada; halka arzdan bes yil sonrasina kadar
donemi kapsayan siirede sirketlerin finansal performanslarinda diisiisler oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Aktiflerin déonem karlhiligi, aktiflerin faaliyet karliligi,
isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akisinin aktiflere orani, sermaye harcamasinin
bliyiime orani, net satiglarin bliylime orani ve faaliyet karinin biiyiime orani bu
caligmada finansal performans Olgiisii olarak kullanilmistir. Calisma sonuclarina
gore, halka arz sonrasi birinci (+1), l¢iincli (+3) ve besinci (+5) yillarda aktiflerin
donem karliligindaki medyan degisimleri sirasiyla % -2.4, % -3.3 ve % -4.0 olarak
tespit edilmistir. ikinci finansal performans olciisii olan aktiflerin faaliyet
karliligindaki medyan degisimi ise ayn1 donemde sirastyla % -3.8, % -5.0 ve % -5.7
olarak gergeklesmistir. Uciincii bir finansal performans &lgiisii olan isletme
faaliyetlerinden yaratilan nakit akiginin aktiflere oraninda ise halka arz sonrasi birinci
(+1), tgtlincti (+3) ve besinci (+5) yillarda bu degiskenin medyan degisimleri ise
strastyla % -2.5, % -2.7 ve % -2.5 oraninda diisiisler oldugu sonucuna ulasilmstir.
Doérdiincti bir finansal performans Olgiisii olan sermaye harcamasinin biiyiime
oranindaki medyan degisimlerin ise sirasiyla % -10.7, % -9.8 ve % -24.7 oraninda
azaldig1 sonucuna ulasilmistir. Net satiglarin biiylime oranindaki medyan degisimler
ise sirastyla % -2.5, % -4.5 ve %-7.5 olarak gerceklesmistir. Altinci finansal
performans 6l¢iisii olan faaliyet karinin biiyiime oranindaki medyan degisimler ise
sirastyla % -18.8, % -11.5 ve % -19.0 olarak gerceklesmistir. Ayni calismada
Japonya’da IHAs1 gerceklestirilen sirketlerin finansal peformanslari iizerinde nelerin
etkili oldugunu incelenmek amaciyla yatay kesit regresyon analizi yapilmiglardir. Bu
analizde bagimli degisken olarak aktiflerin karlilig1 oram1 kullanilmigtir. Calismada
kullanilan bagimsiz degiskenler ise aktif biliylime orani, halka acilma orani ve
yonetici-sahiplik diizeyidir. Calisma sonuclarina gore, aktiflerin biiyiime oram
disindaki diger bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig1 iizerinde istatistiki olarak

etkisinin olmadig1 sonucuna ulasllmlstlrz.

Jun Cai, John Wei, “The Investment and Operating Performance of Japaness Initial Public
Offerings”, Pacific-Basin Finance Journal, No: 5(389-417), Hong Kong -1997, China, 5.407-409.
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1987-1993 yillar1 arasinda Tayland Borsasi’nda IHA’s1 gerceklesen 133
sirkete iliskin Kim ve digerleri tarafindan 2004 yilinda yapilan ¢alismada; halka
arzdan sonraki yillarda sirketlerin finansal performanslarinda diisiisler ve artiglar
oldugu sonucuna ulasmislardir. Kim ve digerleri bu ¢alismada finansal performans
Olciisii olarak bes degisken belirlemislerdir. Bunlar sirasiyla aktiflerin karlilik orani,
isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akiginin donem aktiflere orani, satislarin
bliylime orani, aktif devir hiz1 ve sermaye harcamasinin biiylime oranidir. Calisma
sonuglara gore, halka arz yili (0) ve halka arz sonrasi birinci (+1), ikinci (+2) ve
tictincii (+3) yillara kadar olan donemde aktiflerin karliligindaki medyan degisimler
sirastyla % -19.57, % -44.12, % -63.23 ve % -70.77 olarak hesaplanmistir. Ikinci
performans Ol¢iisli olan igletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akisindaki medyan
degisimler ise sirasiyla % -51.59, % -89.01, % -97.87 ve % -96.83 seklinde
gerceklesmistir. Uciincii bir performans 6l¢iisii olan satislar biiyiime oranindaki
medyan degisimler ise sirasiyla % 24.36, % 48.85, % 61.72 ve %97.12 olarak
gerceklesmistir. Dordiincli bir performans 6lgiisii olan aktif devir hizi oranindaki
medyan degisimler ise sirastyla % -13.71, % -23.57, % - 35.66 ve % -38.96 olarak
gerceklesmistir. Son performans Olgilisii olan sermaye harcamasinin biiyiime
oranindaki medyan degisimler ise sirasiyla % -97.61, % -1.68, % - 63.56 ve % -37.11
olarak hesaplanmistir. Calismada ayrica gelismekte olan bir piyasa olarak secilen
Tayland Borsasi’nda IHA’s1 gergeklestirilen sirketlerin faaliyet peformanslari
tizerinde etkili olan degiskenlerin incelenmesi amaciyla regresyon analizi yapilmstir.
Regresyon analizinde bagimli degisken olarak aktiflerin donem karlilig1 ve isletme
faaliyetlerinden yaratilan nakit akisinin aktiflere orami kullanilmistir. Sirketin
yonetici-sahiplik diizeyi, sirket yasi, aktif biiylikliigli, sermaye harcamasi ve banka
kredisi ise caligmada kullanilan bagimsiz degiskenlerdir. Calisma sonuglarina gore,
sirketin yonetici-sahiplik diizeyi degiskeni disindaki diger bagimsiz degiskenler olan
sirketin yasi, sirketin biiyiikliigii, sermaye harcamasi ve banka kredisi degiskenlerin
aktiflerin donem karlilig1 ve isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akisinin aktiflere

orani iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir®.

*Kenneth A. Kim,v.d., “Ownership and Operating Performance in an Emerging Market, Evidence
from Thai IPO Firms”, Journal of Corporate Finance No: 10 (355-381), New York -2004, USA,
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1987-1993 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkeler (Tiikiye, Brezilya,
Malezya, Portekiz, Mexco, Venezuela, Arjantin, Banglades, Sili, Yunanistan,
Hindistan, Jamaika, Giiney Kore, Nijerya, Pakistan, Singapur, Tayvan, Tayland,
Tunus, Tobago ve Filipinler) borsasinda IHA’s1 gerceklesen 79 sirkete iliskin
Boubakari ve Cosset tarafindan (1996) yapilan calismada; halka arzdan sonraki
donemde sirketlerin  finansal performanslarinda artislar oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Boubakari ve Cosset bu calismada faaliyet performansinin 6lgiisii
olarak sekiz degisken belirlemislerdir. Bu degiskenler, satislarin karliligi, aktiflerin
karliligi, 6zkaynaklarin karliligi, satiglarin etkinligi, donem karmin etkinligi (net
income efficiency), sermaye harcamasinin satiglara orani (capital expenditure over
sales), sermaye harcamasinin aktiflere orani (capital expenditure over total assets) ve
toplam borg¢larin aktiflere oranidir. Calisma sonuclarina gére halka arz Oncesi ve
halka arz sonrasi donemde satislarin karliliginin medyan degeri sirasiyla % 4,60 ve
% 7,99 olarak hesaplanmistir. ikinci finansal performans 6l¢iisii olan aktif karlilik
oraninin medyan degerleri ise sirasiyla % 5,13 ve % 6,66 olarak gerceklesmistir.
Calismada kullanilan diger finansal performans oOlciilerinin halka arz Oncesi ve
sonrast donemdeki medyan degerleri ise sirasiyla su sekilde gergekle¢mistir.
Ozkaynak karliligmin medyan degerleri % 16.35 ve % 18,05; satislarm
etkinligindeki medyan degerleri % 92,24 ve % 117,03; donem net karmin
etkiniliginin medyan degeri % 80,55 ve % 143,62; sermaye harcamasinin satiglara
oraninin medyan degeri % 10,52 ve % 23,75; sermaye harcamasinin aktiflere
oraninin medyan degeri % 6,09 ve % 8.64; toplam borglarin aktiflere oraninin

medyan degerleri ise % 54,95 ve % 49,86 olarak gergeklesmistir4.

1990-2000 yillar1 arasinda Malezya Borsasi’nda IHA’s1 gerceklesen 180
sirket tizerine 2008 yilinda Ahmad tarafindan yapilan ¢alismada; halka arzdan ti¢ yil
sonrasina kadar donemi kapsayan siirede sirketlerin finansal performanslarinda
diisiisler olduguna iliskin sonuglara ulasmiglardir. Bu ¢alismada, aktiflerin karlilig:

ve satiglarin karlili§1 orani finansal performans 6lgiisii olarak kullanilmistir. Calisma

5.364.

*Narjess Boubakari, Jean C. Cosset, “The Financial and Operating of Newly Privatized Firms,
Evidence from Developing Countries”, University of Laval, Quebec -1996, Canada, http://citeseerx.
ist.psu.edu_(Erigim: 05.12.2012), 5.12-17.
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sonuglarina gore ilk halka arzdan bir y1il (-1) dncesinde, halka arz siirecinde (0) ve
halka arz sonrasi birinci (+1), ikinci (+2) ve Tlg¢iincii (+3) yillarda aktiflerin
karliligindaki medyan degerleri sirasiyla % 14.28, % 12.91, % 8.22, % 6.89 ve
% 4.89 olarak hesaplanmistir. ikinci finansal performans olgiisii olan satislarin
karlilig1 oraninin medyan degeri ise sirastyla % 13.93, % 14.25, % 9.75, % 8.97 ve
% 5.94 olarak gerceklesmistir.

1995-2006 yillar1 arasimnda Avrupa Borsalari’nda THA’s1 gergeklesen 555
sirket lizerine Pereira ve digerleri tarafindan 2012 yilinda yapilan ¢alismada; halka
arz sonrasinda sirketlerin finansal performanslarinda diisiisler oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Pereira ve digerleri bu calismada finansal performans Olglisli olarak
dort degisken belirlemislerdir. Bunlar sirasiyla aktiflerin karliligi orani, isletme
faaliyetlerinden vyaratilan nakit akiginin aktiflere orani, sermaye harcamasinin
aktiflere orani ve aktif devir hiz1 oranidir. Calisma sonuglarina gore, ilk halka arz
sonrast birinci (+1), ikinci (+2) ve tiglincii (+3) yillarda aktiflerin karlilig1 oranindaki
medyan degisimler sirasiyla % -1.92, % -2.83 ve % - 4.67 diizeyinde azalmustir.
Ikinci performans &lgiisii olan isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akisinin
aktiflere oraninin medyan degisimleri ise sirasiyla % -2.23, % -2.98 ve % -3.10
diizeyinde yine azalmaktadir. Uciincii performans o&lgiisii olan aktif devir hizi
oranindaki medyan degisimlerin sirastyla % -13.63, % -13.86 ve % -17.37 oraninda
azaldig1 hesaplanmistir. Dordiincii performans Olgiisii olan sermaye harcamasinin
aktiflere oraninin medyan degisimleri ise sirasiyla % 0.16, % -0.05 ve % -0.42 olarak
diger performans Olciilerinde oldugu gibi negatif olarak gerceklesmektedir.
Calismada ayrica, Avrupa Borsalar’'nda IHAmin sirket peformansi iizerindeki
etkisini incelenmek amaciyla bir regresyon analizi yapilmislardir. Regresyon
analizinde bagimli degisken olarak aktiflerin karlhiligi, aktif devir hizi, aktiflerin
sermaye harcamasma orani ve satiglarin biiylime orani kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenleri olarak ise sirketin yonetici-sahiplik diizeyi, sirketin yasi, sirketin
biiylikliigli ve diisiik fiyatlandirma olarak denklemde yer alinmistir. Calisma

sonuglara gore, yonetici-sahiplik diizeyi ve dislik fiyatlandirma degiskenleri

*Nurwati A. Ahmad, “Post-IPO Operating Performance and Earning Management”, International
Business Research Journal, Vol:1, No: 2, University Utara Malaysia, Kedah-2008, Malaysia, s.48.
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disindaki sirketin yas1 ve sirketin bilyiikliigii degiskenlerinin aktiflerin karliligi, aktif
devir hizi, aktiflerin sermaye harcamasina orani ve satislarin biiyiime oran

degiskenleri lizerinde bir etkisi tespit edilmistir®.

IHA’s1 gergeklestiren sirketlerin finansal performansinin incelenmesi
tizerine yurt disinda yapilan baglica ¢aligmalarin incelenmesinden sonra konuya
iliskin Tiirk Sermaye Piyasasi’nda yapilan baslica ¢aligmalara da bu boliimde yer
verilmektedir. Bu calismalardan bazilar1 Bulut (1997), Kurtaran ve Er (2008) ve
Bulut ve digerleri (2009) tarafindan yapilmistir. Calisma sonuglarina gore, genel
olarak halka arz dncesi doneme gore IHA’min yapildigi yil ve halka arz sonrasi
donemde sirketlerin finansal performanslarinda diistisler oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu sonu¢ yurt disinda konuya iliskin yapilan calismalarin genel

sonugclari ile tutarlidir.

Bulut tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada, 1992-2000 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul (BIST)’da ilk halka arz1 gerceklestirilen 175 sirket iizerinde halka arz
yili ve sonrasindaki 3 yilda sirketlerin finansal performansindaki degisim
incelenmistir. Bulut ¢alismasinda halka arz donemini izleyen birinci(+1), ikinci(+2)
ve lgiincii(+3) yillarda faaliyet performanslarinda diisiisler oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Bulut bu caligmasinda faaliyet performansinin 6l¢iisii olarak alt1 adet
degisken belirlemistir. Bunlar sirasiyla aktiflerin karlilig1 orani, esas faaliyet karinin
toplam aktiflere orani, esas faaliyet kar marj1 orani, 6zsermaye devir hizi orani, aktif
devir hiz1 orami ve igletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akisinin aktiflere oranidir.
Calisma sonuglaria gore, halka arz siirecinde (0) ve halka arz sonrasi birinci (+1),
ikinci (+2) ve lglincii (+3) yillarda aktiflerin karliligindaki medyan degisimler
yiiksek itibarl1 yatirnm bankalar1 araciliginda halka arz edilen sirketlerde % -11.6, %
-16.1, % -31.3 ve % -43.2 seviyelerinde gergeklesirken, diigiik itibarli yatirim
bankalar1 aracilifinda halka arz edilen sirketlerde ise sirasiyla % -4.1, % -17.1, %

-15.9 ve % -21.1 olarak hesaplamistir. Esas faaliyet karinin toplam aktiflere

®Tiago Pereira, Miguel Sousa, “Is There Still a Berlin Wall in the Post —Issue Operating Performance
of Europeans”, Economic and Business Administration Journal, University of Porto, Rua Roberto
Frias -2012, Portugal, 5.32-33.
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oranindaki medyan degisimler yiiksek itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz
edilen girketlerde sirasiyla % -12.2, % -38.2, % -55.8 ve % -55.3 olarak
gerceklesmisken, diisiik itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilen
sirketlerde ise sirastyla % -17.7, % -19.3, % -37.0 ve % -43.0 olarak gerceklesmistir.
Esas faaliyet kar marji oranindaki medyan degisimler yiliksek itibarli yatirim
bankalar1 araciliginda halka arz edilen sirketlerde sirasiyla % -11.0, % -30.5, % -38.7
ve % -42.1 iken, diisiik itibarli yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilen
sirketlerde ise sirasiyla % -2.1, % -25.4, % -27.3 ve % -31.6 olarak hesaplamistir.
Ozsermaye devir hiz1 oranindaki medyan degisimler yiiksek itibarl1 yatirim bankalar
araciliginda halka arz edilen sirketlerde sirasiyla % -24.5, % -23.2, % -24.2 ve %
-25.8 olarak gerceklesmisken, diisiik itibarli yatirnm bankalar1 araciliginda halka arz
edilen sirketlerde ise sirasiyla % -18.8, % -7.9, % -8.2 ve % -9.3 olarak
hesaplamigtir. Aktif devir hizt oranindak medyan degisimler ise yliksek itibarl
yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilen sirketlerde sirasiyla % -9.4, % -13.1,
% -38.5 ve % -17.1 olarak gerceklesmisken, diisiik itibarli yatirnm bankalari
araciliginda halka arz edilen sirketlerde sirasiyla % -1.8, % -3.1, % -1.4 ve % -1.1
olarak hesaplamistir. Bir diger performans Olgiisii olan isletme faaliyetlerinden
yaratilan nakit akisinin aktiflere oranindaki medyan degisimler yiiksek itibarl
yatirim bankalar1 araciliginda halka arz edilen sirketlerde sirasiyla % -1.8, % -7.8, %
-9.3 ve % -12.1 olarak gergeklesirken, diislik itibarli yatirnm bankalar1 araciliginda
halka arz edilen sirketlerde ise sirasiyla % -8.9, % -18.7, % -22.6 ve % -27.3 olarak
hesaplamistir. S6z konusu ¢alismada ayrica IHAda aracilik eden yatirim bankasimin
itibariin sirketlerin finansal peformansi iizerindeki etkisini incelenmek amaciyla
yatay kesit regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizinde bagimli degisken
olarak aktiflerin karlilig1 oran1 ve faaliyetlerden saglanan nakit akiglarinin toplam
aktiflere oran1 kullanilmistir. Yatirim harcamasi, IHA arz miktarmim logaritmasi,
yatirim bankasinin itibar diizeyi ve sirketin yoOnetici-sahiplik diizeyi ise ¢alismada
aciklayici degiskenler olarak yer almaktadir. Regresyon analizinde sirketlerin halka
arz Oncesi yil ile halka arz sonrasi birka¢ yillik faaliyet performanslar1 arasinda bir
karsilastirma yapilmistir. Analiz sonuglarina goére yatirim bankasinin itibarinin

bagimsiz degiskenler iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bir bagka ifade
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ile yatirnm bankasi itibarinin halka arz islemleri agisindan yiiksek veya diisiik
olmasinin bir Oneminin bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Bir diger agiklayici
degisken olan yatirirm harcamalar ile bagimli de§isken olarak secilen performans
Olctileri arasinda ise ters yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Halka arz miktar ile
aktiflerin karlilig1 arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki tespit edilirken halka
arz miktarinin faaliyet nakit akiglarinin toplam aktiflere orani tizerindeki etkisinin ise

pozitif oldugu gt')riilmiistiir7.

1992-2000 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)’de IHA’s1 gerceklesen
205 sirkete iliskin 2008 yilinda Kurtaran ve Er tarafindan yapilan calismada
sirketlerin halka arz sonrasi finansal performanslarinda seg¢ilen performans dlgiilerine
gore disiisler ve artiglar oldugu sonucuna ulagmislardir. Kurtaran ve Er’in
calismasinda se¢mis olduklar1 finansal performan oOlgiileri aktiflerin karlilik orani,
aktiflerin faaliyet karlilig1 orani, faaliyet kar marji, 6zsermaye devir hiz1 orani, aktif
devir hizi orani, isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akisinin aktiflere orani ve
satiglarin bliylime oranidir. Calisma sonuglarina gore, halka arz yili (0) ve halka arz
sonrast birinci (+1), ikinci (+2) ve iiglinclii (+3) yillarda aktif karlilik oraninin
medyan degisimleri sirasiyla % -0.086, % -0.180, % -0.279 ve % -0.327 olarak
hesaplamistir. Aktiflerin faaliyet karliligi oranimnin medyan degisimleri sirasityla %
-0.150, % -0.273, % -0.504 ve % -0.516 olarak gerceklesmistir. Faaliyet kar
marjiin medyan degisimleri ise sirastyla -0.087, % -0.275, % -0.371 ve % -0.355
olarak hesaplamustir. Ozsermaye devir hizi oraninin medyan degisimleri ise sirasiyla
% -0.229, % -0.219, % -0.199 ve % -0.226 olarak tespit edilmistir. Aktif devir hiz1
oraninin medyan degisimleri sirastyla % -0.229, % -0.219, % -0.199 ve % -0.226
olarak hesaplamustir. Isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akisinin aktiflere
oraninin medyan degigimleri ise sirastyla % -0.063, % -0.137, % -0.127 ve % -0.179
olarak hesaplanmistir. Satislardaki bliylime oraninin medyan degisimleri sirastyla %

0.126, % 0.909, % 2.277 ve % 4.556 olarak bulunmusturg.

"Bulut I. Halil, “Yatrim Bankasi itibari ve Halka Arz Sonrasi Faaliyet Performans: IMKB
Uygulamas1”, IMKB dergisi, Cilt: 10 say1: 39(1301-165), istanbul-1997, s.28.

8Ahmet Kurtaran, Biinyamin Er, “The Post-issue Operating Performance of IPO in an Emerging
Market: Evidence from Istanbul Stock Exchange”, Investment Management and Financial
Innovations Journal, Cilt: 5, No: 4 (2008), s.54.
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Bulut ve digerleri tarafindan 2009 yilinda 1992-2000 yillarin1 kapsayan
doneme iliskin Borsa Istanbul (BIST)’de THA’s1 gerceklestirilen 205 sirket iizerine
bir ¢alisma daha yapilmistir. Bulut ve digerleri ilk halka arzdan sonraki dénemi
izleyen birinci(+1), ikinci(+2) ve lg¢iincli(+3) yillarda literatiirdeki bir¢ok ¢alismada
oldugu gibi sirketlerin finansal performanslarinda diistisler oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Bulut ve digerleri ¢alismada finansal performansinin 6l¢iisii olarak alti
adet finansal oran kullamiglardir. Bunlar sirasiyla aktiflerin karlilig1 orani, aktiflerin
faaliyet karlilig1 orani, faaliyet kar marji1, 6zsermaye devir hizi orani, aktif devir hizi
orani ve isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akislarinin aktiflere oranidir. Caligma
sonuclarina gore; ylksek yonetici-sahiplik grubundaki sirketler i¢in halka arz
stirecinde (0) ve halka arzdan sonraki birinci (+1), ikinci (+2) ve ii¢lincii (+3) yillarda
aktiflerin karlilig1 oranin medyan degisimleri sirasiyla % -10.2, % -17.1, % -17.3 ve
% -22.8 olarak gergeklesmistir. Ayni finansal performans oOl¢iisiiniin medyan
degisimleri ise diisiik yonetici-sahiplik grubundaki sirketler i¢in sirasiyla % -4.3, %
-18.6, % -41.9 ve % -40.2 olarak hesaplanmistir. Aktiflerin faaliyet karlilik oraninin
medyan degisimleri yiliksek yOnetici-sahiplik grubundaki sirketler i¢in sirasiyla %
-19.00, % -27.90, % -41.20 ve % -50.50 olarak gergeklesmistir. Ayni finansal
performans Ol¢iisiiniin medyan degisimler ise diisiik yonetici-sahiplik grubundaki
sirketler i¢in sirasiyla % -5.6, % -26.9, % -53.9 ve % -55.2 olarak hesaplanmistir.
Yiiksek yonetici-sahiplik grubundaki sirketler icin faaliyet kar marj1 oraninin
degisimleri sirastyla % -13.30, % -20.30, % -20.50 ve % -39.90 olarak hesaplamistir.
Ayni finansal performans 6l¢iisiiniin medyan degisimleri ise diisiik yonetici-sahiplik
grubundaki sirketler igin sirasiyla % -1.3, % -27.5, % -44.5 ve % -39.6 olarak
hesaplanmustir. Ozsermaye devir hizi oraninin medyan degisimleri yiiksek ydnetici
-sahiplik grubundaki sirketler igin sirastyla % -18.30, % -17.10, % -15.30 ve % -
13.50 olarak gerceklesirken ayni finansal performans oOlciisiiniin diisiik yonetici-
sahiplik grubundaki sirketler i¢in medyan degisimleri sirasiyla % -32.5, % -23.2, % -
29.8 ve % -30.8 olarak hesaplanmistir. Caligmada kullanilan bir diger performans
Olgiisii olan aktif devir hiz1 oraninin medyan degisimleri yiiksek yonetici-sahiplik
grubundaki sirketler i¢in sirasiyla % -6.90, % -7.10, % -10.60 ve % -12.40 olarak

hesaplamigtir. Ayni finansal performans Olgilisiiniin  diisiik  yonetici-sahiplik
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grubundaki sirketler i¢cin medyan degisimleri sirastyla % -5.2, % -12.1, % -6.3 ve
% -9.1 olarak gergeklesmistir. Isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akislarmin
aktiflere oraninin medyan degisimleri yiiksek yoOnetici-sahiplik grubundaki sirketler
icin sirastyla % -06.9, % -07.1, % -10.6 ve % -12.4 olarak hesaplanmistir. Aym
finansal performans Olglisiiniin  medyan degisimleri diisiik yonetici-sahiplik
grubundaki sirketler igin ise sirastyla % -05.2, % -12.1, % -06.3 ve % -09.1 olarak
gerceklesmistir.

S6z konusu ¢alismada medyan degisim analizinin yanisira yonetici-sahiplik
diizeyinin THA siireci ve sonrasinda sirketlerin finansal performansi iizerindeki
etkisini incelemek amaciyla yatay kesit regresyon analizi yapilmistir. Regresyon
analizinde faaliyet nakit akislarinin toplam aktiflere oram1 bagimli degisken olarak
yer alirken bagimli degiskendeki degisim iizerinde etkili oldugu diisiinen agiklayici
degiskenler ise yatirim bankalarmmn itibar1 derecesi, denetim sirketi itibari, THA
tutarmin logaritmast ve yatirim harcamasi tutaridir. Yapilan yatay kesit panel
regresyon analizi sonuglara gore, halka arz sonrasi faaliyet performansi ilizerinde
etkisi arastirilan yonetici-sahiplik orani disindaki diger bagimsiz degiskenler olan
yatirim bankasi, sirket itibari, halka arz miktar1 ve sermaye harcamasinin bagimli

degisken tlizerinde herhangi bir etkisi tespit edilememistir®.

IHA nin sirketlerin finansal performansi iizerindeki etkisinin incelenmesine
yonelik literatiirde daha bir¢ok calismalar bulunmaktadir. Ancak literatiir taramasi
yapilirken konuya iliskin 6nemli oldugu diisiiniilen ve yukarida bahsi gegen
caligmalarin 6zeti Tablo 3.1” de yer almaktadir. Bu tabloda da goriildiigii gibi yapilan
caligmalar sonucunda genellikle IHA 6ncesi yila gore IHA yili ve sonrasi yillarda

sirket performansinda diisiisler oldugu sonucuna ulasilmistir.

®Halil Bulut, Fikret Cankaya , Biinyamin Er, “Yonetici-Sahiplik Diizeyinin Halka Arz Sonrasi
Faaliyet Performans ve Diisilk Fiyatlandirma Uzerine Etkisi: IMKB Ornegi”, iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:11/1 (101-120), Karadeniz Teknik Universitesi-2009, s.114-115.
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Tablo 3.1: Literatiirde Yer Alan Calismalarin Listesi

Ulke Kaynak Sirket | Yillar | Finansal Halka Arz
Sayisi Performansi Sonrasi Bulgular
Olgiisii
Amerika | Jaini ve 682 1976- | Aktiflerin Diisiisler
Kini(1994) 1988 | karlilig1 orani gorilmiistir
Isletme Diistisler
faaliyetlerinden gorilmiistiir
yaratilan nakit
akiginin aktiflere
orani
Satiglar biiylime | Artislar
orani goriilmistiir
Aktif devir hizi Diistisler
orani goriilmistiir
Sermaye Artislar
harcamasi gorilmiistiir
biliylime orani
Japonya | Caive Wei | 180 1971- | Aktiflerin donem | Diistisler
(1997) 1992 | karliligi orani gorilmistir
Aktiflerin faaliyet | Distisler
karlilig1 orani gorilmistiir
Isletme Diisiigler
faaliyetlerinden gorilmistir
yaratilan nakit
akisinin aktiflere
orani
Sermaye Diistisler
harcamasi gorlilmiistiir
bliylime orani
Net satiglarin Diisiigler
biiyiime orani gorilmiistiir
Faaliyet karinin Dustisler
biiyiime orani goriilmiistiir
Tayland | Kim ve 133 1987- | Aktif Karlilik Diistisler
digerleri 1993 | oram gorilmistiir
(2004) Isletme Diisiisler
faaliyetlerinden goriilmiistiir

yaratilan nakit
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akiginin aktiflere
orani

Satiglar bliylime Artislar
orant gorilmiistiir
Aktifler devir hiz1 | Distisler
goriilmiistiir
Sermaye Artiglar
harcamast gorilmistiir
Biiytime Orani
Gelisme | Boubakari | 79 1987- | Satiglarin karlilig1 | Artislar
k te olan | ve Cosset 1993 | oram gorilmistiir
Ulkeler | (1996) Aktiflerin Artiglar
karlilig1 oran gorilmiustir
Ozkaynaklarmn Artislar
karlilig1 orani goriilmistiir
Satiglarin Artislar
etkinligi orani gorilmiistiir
Donem net Artislar
karmin etkinligi gorilmiustiir
orani
Sermaye Artiglar
harcamasini goriilmistiir
aktiflere orani
Toplam borglarin | Diistisler
aktiflere oran gorilmistiir
Malezya | Zaluk 254 1990- | Aktiflerin Diistisler
(2008) 2000 | karlilig1 orani gorilmistiir
Satiglarin karlilig1 | Diisiisler
orani gorilmiustiir
Avrupa | Pereirave | 555 1995- | Aktiflerin Diisiisler
digerleri 2002 | karlilig1 oran goriilmiistiir
(2012) Isletme Diisiisler
faaliyetlerinden goriilmiistiir
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yaratilan nakit
akiginin aktiflere

orani
Isletme Diistisler
faaliyetlerinden gorilmiistiir
yaratilan nakit
akisinin satiglara
orani
Aktiflerin devir Diisiisler
hiz1 goriilmiistiir
Turkiye | Bulut 175 1992- | Aktiflerin Diistisler
(1997) 2000 | karlilig1 oran gorilmistir
Esas faaliyet Diistisler
karmin aktiflere goriilmiistiir
orani
Esas faaliyet kar | Diistisler
marj1 orant goriilmistiir
Ozsermaye devir | Diisiisler
hiz1 oram gorilmiustiir
Aktif devir hizi Diisiisler
orant goriilmiistiir
Isletme Diistisler
faaliyetlerinden gorilmistiir
yaratilan nakit
akisiin aktiflere
orani
Turkiye | Kurtaran 205 1992- | Aktiflerin Diistisler
ve Er 2000 | karlilig1 oran gorilmiistiir
(2008) Aktiflerin faaliyet | Distisler
karlilig1 orani gorilmiustiir
Faaliyet kar marj1 | Distisler
orani gorilmiustiir
Ozsermaye devir | Diisiisler
hiz1 oranm gorilmiistiir
Aktif devir hizi Distisler
orani goriilmiistiir
Satiglarin bliylime | Diistisler
orani goriilmiistiir
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Tirkiye | Bulut ve 175 1992- | Aktiflerin Diistisler
digerler 2000 | karlilig1 oran gorilmiistiir
(2009) Aktiflerin faaliyet | Distisler

karlil1g1 oran1 goriilmiistiir
Faaliyet kar marj1 | Distisler
orani goriilmiistiir
Ozsermaye devir | Diisiisler
hiz1 orani gorilmiistiir
Aktif devir hiz Diistisler
goriilmiistir
Isletme Diisiisler
faaliyetlerinden gorilmiistir
yaratilan nakit
akisinin aktiflere
orani

3.2. THA’NIN SIRKET PERFORMANSI VE FINASAL YAPISI
UZERINDEKi ETKIiSININ MEDYAN DEGIiSiM ANALIiZi iLE
INCELENMESI

3.2.1. ANALIiZDE KULLANILAN VERI SETi VE DEGiSKENLER
3.2.1.1. Analizde Kullamilan Veri Seti

[HA’larin  sirketlerin ~ finansal ~ performansi  iizerindeki  etkisini
inceleyebilmek amaciyla yapilan calismanin uygulama boliimiinde iki farkli analiz
yontemi kullanilmistir. Bu kapsamda yapilan birinci analizde, halka arz 6ncesi yilda
(t-1), halka arz yilinda (t=0) ve halka arz sonrasi (t+1) yilda, caligma kapsaminda
secilen finansal performans oOlgiilerinin medyan degisim analizi yapilmis ve bu
degisimlerin anlamli olup olmadigit Wilcoxon Testi ile arastirilmistir. Calismada
kullanilan ikinci analiz yontemi ise panel veri analizidir. Borsa Istanbul’da 2003-
2011 yillar1 arasinda THA’s1 gergeklestirilen ve islem gérmeye baslayan 38 anonim
sirketin finansal verileri ¢alismanin veri setini olusmaktadir. Calisma kapsamina
dahil edilen sirketler; sanayi ve ticaret sirketleri olarak gida, i¢ki ve tiitiin; dokuma,

giyim esyas1 ve deri sanayi; kagit iirlinler ve basim; metal esya, makine ve gereg
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yapim; teknoloji; tarim, orman, ve balikcilik; eklekrik gaz ve su, toptan ve perakende
alaninda faaliyet gosteren sirketlerdir. Mali kuruluslar, egitim, saglik, spor ve sosyal
hizmetler, insaat ve bayindirlik, madencilik ve tas ocakciligi, ulagtirma, haberlesme
ve depolama alaninda faaliyet gdsteren ve 2003-2011 yillar1 arasinda [HA’s1
gerceklestirilen sirketler ise ¢alisma kapsaminin disinda birakilmiglardir. Bu
sektorlerdeki sirketlerin ¢alisma kapsami disinda birakilmasinin nedeni, faaliyet
alanlarinin ¢alisma kapsaminda segilen sirketlere gore onemli derecede farkliliklar
gostermesidir. Sirket sayisinin smirlandirilmasi ile ¢alisma kapsamindaki sirketlerin
finansal performanslarinin  goreceli olarak daha karsilagtirilabilir  olmasi
amaglanmistir. Calisma kapsamina dahil edilen sirketlerin isimleri, sektorleri ve
IHA yili EK-14’de yer almaktadir. Bu sirketlerin 20 adedi imalat sanayi sektorii, 9
adedi toptan- perakende sektorii ve 9 adedi de teknoloji sektoriinde yer almaktadir.
Sanayi ve ticaret sirketi olmakla birlikte 2003-2011 dénemi icinde IHA’s1
gerceklestirilen ancak finansal verilerinin tamamina ulagilamayan SILVR (2006),
KARKM (2011), ERICO (2011), KRONT (2011) ve UTPYA (2011) ise ¢alisma
kapsaminin disinda birakilmistir. Bu sirketlerden 54 adedi ¢alisma kapsaminda
secilen sektorlerin disinda kalmasi nedeniyle, yukarda belirtilen 5 adet sirketin de
calismada kullanilan wverilerinin tamamina ulasilamamasi nedeniyle c¢alisma
kapsaminin diginda tutulmustur. Geriye kalan 38 sirketin 2 adedi 2003 yilinda, 6
adedi 2004 yilinda, 3 adedi 2005 yilinda, 6 adedi 2006 yilinda, 8 adedi 2010 yilinda
ve 13 adedi de 2011 yilinda IHA’s1 gergeklestirilen sirketlerdir.

3.2.1.2. Analizde Kullanmilan Degiskenler

IHA’nin sirketlerin finansal performans: iizerindeki etkisini arastirmak
lizere yapilan bu c¢alismada iki farkli analiz yontemi kullanilmistir. Birinci analiz
yontemi olan medyan degisim analizinde sirketlerin finansal performans olgciileri ve
buna ilave olarak secilen bazi finansal oranlar {izerinde IHA nin etkisi incelenmistir.
Sirketlerin finansal performans 6l¢iisii olarak satislarin karliligi, aktiflerin karlilig1 ve
0zkaynaklarin karlilig1 oranlar1 secilmistir. Bu oranlar sirasiyla Donem Net Kar / Net

Satiglar, Dénem Net Kar / Toplam Aktifler, Donem Net Kar / Toplam Ozkaynaklar
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seklinde hesaplanmistir. IHA nin sirketlerin finansal yapisi iizerindeki etkisini
inceleyebilmek amaciyla ti¢ farkli finansal orana medyan degisim analizinde yer
verilmistir. Bu oranlardan birincisi sermaye harcamasi oranmi yerine temsilen
kullanilan maddi duran varliklarin aktiflere oranidir. Oran hesaplanirken sirketlerin
sermaye harcamasi tutarlaria ulasalimadigi i¢in sermaye harcamasi yerine maddi
duran varliklar kullamlmustir™. isletmenin finansal yapis1 hakkinda bilgi veren diger
oralar ise finansal kaldira¢ orami1 ve cari orandir. Finansal kaldira¢ orani, toplam
borglarin toplam kaynaklara oranlanmasi ile hesaplanmistir. Bu oranin belirli bir
seviyenin iizerine ¢ikmasi durumunda sirketin finansal yapisinda borg¢larin agirliginin
artmasina bagh olarak finansal riski de artacaktir’’. Cari oran ise dénen varliklarin
kisa vade yabanci kaynaklara oranlanmasi ile hesaplanmistir. Cari oran ayn1 zamanda
sirketin net calisma sermayesi tutarini belirleyen iki binan¢o grubunun birbirine
oranlamasi seklinde hesaplandigi i¢in, sirketin net ¢alisma sermayesinin yeterliligi
konusunda da bilgi vermektedir. Bu oranin sirketin i¢inde bulundugu sektore gore
goreceli olarak yiiksek olmasi durumunda, sirketde asir1 derecede caligsma sermayesi
bulundugu soéylenebilir. Bu durum sirketin karlilig1 iizerinde olumsuz sonuglar
dogurabilecektir. Cari oranin sektor ortalamasina gore diisiik seviyede gergeklesmesi
durumunda ise sirketin kisa vadeli borglarinin 6denmesinde ve giinliik isletme
faaliyetlerinin ylriitilmesinde sorunlar yasanabilecektir. Cari oranin yeterliligi
konusunda sirketin donen varliklarmin ve kisa vadeli borglarnin dagilimimnin
yanisira, ortalama {iretim siiresi, ortalama satig siiresi, ortalama tahsil siiresi ve ticari
bor¢larin ortalama 6deme siiresi gibi verilerinde dikkate alinmasi gerekir. Medyan
degisim analizinde kullanilan degiskenler ve degiskenlerin hesaplanmasinda
kullanilan oranlar Tablo 3.2°de yer almaktadir. Bu verilerin hesaplanmasi i¢in gerekli
olan finansal tablolar BIST ve Kamu Aydinlatma Platfomu (KAP) nun resmi internet
adreslerinden alinmistir. Ayrica caligmada kullanilan halka arz verilerinin tamami

BIST ve SPK’nin resmi internet adreslerinden temin edilmistir.

Bulut, a.g.e, s.34.
1gachchidanand Pachori, Navindra Totala, “Influence of Financial Leverage on Shareholders Return

and Market Capitalization: A Study of Automotive Cluster Companies of Pithampur, (M.P.), India”,
2" International Conference on Humanities, Geography and Economics, Singapore April 28-29,
2012, http://psrcentre.org/images/extraimages/412686.pdf (Erisim: 23.01.2014), s. 23.
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Tablo 3.2: Medyan Degisim Analizinde Kullanilan Degiskenler

No Oranlar Aciklamalar Formiil
Satiglarin Karlilig Donem Net Kar / Net Satislar
Karhlik i
1. Aktiflerin Karlilig: Donem Net Kar / Aktif Toplam
Oranlar1

Ozkaynaklarin Karliligt Donem Net Kar / Ozkaynak

Maddi Duran Varliklarin Maddi Duran Varliklar / Aktif

Aktiflere Orani Toplam

Finansal Yap1 i
Finansal Kaldirag Oran1 ~ Borglar Toplam / Aktif Toplam
Oranlar1

Donen Varliklar /
K.V.Y .Kaynaklar
Kaynak: TSPAKB, Finansal Yonetim Kilavuzlar, Eyliil 2011.

Cari Oran

3.2.2. IHA’NIN SIRKET PERFORMANSI UZERINDEKI ETKISININ
MEDYAN DEGIiSiM ANALIZi iLE INCELENMESI

Bu bolimde 2003-2011 yillar1 arasinda BIST de IHA’s1 gergeklesen 38
sirketin finansal performans 6l¢iisii olarak secilen karlilik oranlarinin ve finansal yap1
oranlarmin halka arz oncesi yili (t-1), halka arz yili (t=0) ve halka arzdan sonraki
yilda (t+1) hem medyan degerleri hem de medyan degisimleri incelenmistir. Bunun
icin oncelikle, (t-1), (t=0) ve (t+1) yillar igin finansal performans &lgiileri olarak
secilen oranlarin her bir yil i¢in medyan degerleri hesaplanmistir. Medyan
degerlerinin yillar bazinda hesaplanmasindan sonra, finansal performans dlgiilerinin
medyan degisimleri (t-1) yilindan (t=0) yilina ve (t-1) yilindan (t+1) yilana gore
ayr1 ayrt incelenmistir. Medyan degisimleri hesaplanirken Jain ve Bharata’nin
calismalarinda oldugu gibi donemler arasinda medyan degerlerinde ortaya ¢ikan fark
hesaplanmlstlrlz. Bir bagka ifade oncelikle (t-1) yilinin medyan degerinden (t=0)
yilinin medyan degerinin ¢ikarilmas: ile (t=0) yilinin medyan degisimleri

hesaplanmistir. Sonrasinda ise (t-1) yilinin medyan degerinden (t+1) yilinin medyan

12Jain, Kini, a.g.e., s. 1704.
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degeri ¢ikarilmig ve (t+1) yilinin medyan degisimleri hesaplanmigtir. Performans
gostergelerine iliskin medyan degisimlerinin hesaplanmasi igin son olarak halka arz
yilt ile halka arz oncesi yilin ve halka arz sonrasi yili ile halka arz oncesi yilin

medyan degerler arasindaki fark hesaplanmustir.

Medyan degisimlerinin hesaplanmasindan sonra, ¢aligmanin bu boliimiinde
[HA nin sirketlerin finansal performansi {izerindeki etkisinin anlamli olup olmadigini
test etmek amaciyla Oncelikle Jarque-Bera testi ile degiskenlere ait verilerinin
dagilimi incelenmistir. S6z konusu degiskenlerin tamaminin probability degerleri
0,05’ten kiicliktlir. Bir bagka ifade ile caligmada analizi yapilacak olan degiskenler
normal dagilmamaktadir. Bu nedenle, parametrik testler ile medyan degisim analizi
yapilamaz. Bu sonug¢ dogrultusunda, hesaplanan medyan degerlerindeki degisimin
istatistiki olarak anlamli olup olmadigma karar verebilmek i¢in Wilcoxon Testi
uygulanmistir. Wilcoxon testinin uygulanma nedeni bu testin parametrik olmayan
istatistiki bir yontem olmasidir. Finansal performans Jlgiileri olarak segilen
degiskenlerin ve finansal yapi oranlarinin hesaplanan degerleri ise EK-15’te yer
almaktadir. Finansal performans 6l¢iilerinin ve finansal yap1 oranlarinin sektorlere

gore hesaplanan degerleri ise EK-16’da yer almaktadir.
3.2.2.1. THA Siirecinde Karlihik Oranlarinin Medyan Degerleri

2003-2011 yillar1 arasinda BIST’de IHA’s1 yapilan ve calisma kapsamina
dahil edilen 38 sirketin finansal performans olgiilerinin (t-1), (t=0) ve (t+1) yillari

icin hesaplanan medyan degerleri Tablo 3.3.’te yer almaktadir.

Tablo 3.3: THA Siirecinde Karlilik Oranlarinin Medyan Degerleri

SN | Finansal Performansi Olgiisii | Medyan Medyan Medyan
Degerleri Degerleri Degerleri
(t=-1) (t=0) (t=+1)
1 | Satislarin Karliligi 0,0340 0,0176 0,0126
2 | Aktiflerin Karlilig1 0,0653 0,0300 0,0097
3 Ozkaynaklarm Karlilig1 0,1355 0,0648 0,0256
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Yukaridaki tabloda (t-1), (t=0) ve (t+1) willar1 i¢in satiglarin karliligi,
aktiflerin karliligi ve Ozkaynaklarin Kkarliligi oranlarinin  medyan degerleri
gosterilmektedir. Tabloda yer alan veriler incelendiginde, satiglarin karlilig1 oraninin
medyan degerleri sirasiyla yillar bazinda sirasiyla % 3.40, % 1.76 ve % 1.26 olarak
gerceklesmistir. Tkinci performans 6lciisii olan aktiflerin karlilik oraninin medyan
degerleri ise sirasiyla % 6.53, % 3.00 ve % 0.97 olarak gergeklesirken, bir diger
performansi Olgiisii olan Ozkaynaklarin karliligi oraninin medyan degerleri ise
sirasiyla % 13.55, % 6.48 ve % 2.56 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglara gore halka
arz Oncesi yila gore hem halka arz yilinda hem de halka arzdan sonraki yilda
satiglarin karliligi, aktiflerin karliligi ve 6zkaynaklarin oranlarin medyan degerleri

azalmaktadir.
3.2.2.2. THA Siirecinde Karhlik Oranlarimin Medyan Degisim Analizi

2003-2011 yillar1 arasinda BIST de IHA’s1 yapilan 38 sirketin finansal
performans olgiileri olarak secilen karlilik oranlarmin (t-1) yilindan (t=0) yilina ve
(t-1) yilindan (t+1) yilina medyan degerlerindeki degisimin istatistiki olarak anlamli
olup olmadigini analiz etmek amaciyla yapilan Wilcoxon testinin sonuglart Tablo
3.4’de yer almaktadir. Wilcoxon testi yapilirken hipotezler asagidaki gibi

olusturulmustur.
Ho: THA ilgili finansal oranin medyan degerini degistirmemistir.
H,: IHA ilgili finansal oranin medyan degerini degistirmistir.

Tablo 3.4’de Wilcoxon test sonuglarinin yaninda (t-1) yilindan (t=0) yilina
ve (t-1) yilindan (t+1) yilina finansal performans 6lgiilerinin medyan degerlerindeki

degisimler de yer almaktadir.
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Tablo 3.4: IHA Siirecinde Karlilik Oranlarinin Medyan Degisim Analizi

Finansal Performans1 | N | Medyan Z Medyan Z
Olgiisii Degisim | Istatistik | Degisim | Istatistik
-1’den 0’e | (P-deger) | -1’den 1’e | (P-deger)
Satiglarin Karlilig 38 | -0,0158 0,421 -0,0208 0,010*
Aktiflerin Karlilig1 38 -0,0266 0,342 -0,0468 0,007*
Ozkaynaklarmn Karlihig1 | 38 | -0,0708 | 0,091*** -0,0109 0,002*

*0,01 6nem diizeyinde anlamli, ** 0,05 6nem diizeyinde anlamli, *** 0.10 6nem diizeyinde anlamli

Tablo 3.4’de yer alan karlilik oranlarimin medyan degisim bulgular
incelendiginde THA 6ncesi déneme gore, hem IHA doneminde hem de IHA’dan
sonraki yilda her ii¢ performans oOlgiisiiniin de medyan degerlerindeki degisim
negatiftir. Bir baska ifade ile her {i¢ oranin da medyan degerleri halka arz dncesi yila
gore halka arz yilinda ve halka arz sonrasi yilda azalmaktadir. (t-1) yilindan (t=0)
yilina ve (t-1) yilindan (t+1) yilina satislarin karlili§i oraninin medyan degerinin
degisimi sirastyla % -1,58 ve % -2,08 olarak gerceklesmistir. ikinci performans
Ol¢iisii olan aktiflerin karlilik oranmin aymi donemlerdeki medyan degisim ise
sirasiyla % -2.66 ve % -4.68 olarak gerceklesirken, bir diger performansi 6l¢iisii olan
6zkaynaklarin karlilig1 oraninin medyan degisimi ise sirastyla % -7.08 ve % -10.99
olarak hesaplanmistir. Bu sonuglara gore halka arzdan sonraki yilda satiglarin
karlilig, aktiflerin karlilig1 ve 6zkaynaklarin karlilig1 oranlarin medyan degerlerinde

diisiisler oldugu gerceklesmistir.

Finansal performans olgiilerindeki degisimlerin istatistiki olarak anlamli
olup olmadigimi analiz etmek amaciyla uygulanan Wilcoxon test istatistiginin
sonuglarina gore (t-1) yilindan (t=0) yilina kadar olan donemde O6zkaynaklarin
karliligi oranmmin medyan degisimi %90 giiven diizeyinde istatistiki olarak
anlamhidir. Aym1 doénemde satiglarin karliligt ve aktiflerin karlilifi oranlarinin
medyan degerlerindeki degisim ise istatistiki olarak anlamli ¢ikmamistir. (t-1) yilina
gore (t+1) yilinda satislarin karliligi, aktiflerin karliligi ve 6zkaynaklarin karlilig:
oranlarinin medyan degerlerinin degisimi ise % 99 giiven diizeyinde istatistiki olarak

anlamlidir. Bu sonuglar arastirma konusunun amacini olusturan hipotezle tutarlidir.
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3.2.2.3. Karhlik Oranlarinin Sektorlere Gore Medyan Degerleri

2003-2011 yillar1 arasinda BiST’de IHA’s1 yapilan ve calisma kapsamina
dahil edilen 38 sirketin finansal performans oranlarinin (t-1), (t=0) ve (t+1) yillar1
icin hesaplanan medyan degerleri Tablo 3.5’te yer almaktadir. Bu tabloda
diizenlenirken satiglarin Karliligi (Panel A), aktiflerin karliligi (Panel B) ve
ozkaynaklarin Karliligi oranlarinin (Panel C) medyan degerleri sektorler bazinda

gosterilmistir.

Tablo 3.5: Karlilik Oranlarinin Sektérlere Gore Medyan Degeri

Sektorler Medyan Medya Medyan
(t=-1) (t=0) (t=+1)
Panel A: Satislarin Karhihg:
Imalat Sanayi Sektorii 0,0594 0,0547 0,0200
Toptan ve Perakende 0,0195 0,0119 0,0005
Teknoloji sektorii 0,0668 0,0601 0,0153
Panel B: Aktiflerin Karhihig:
Imalat Sanayi Sektorii 0,0552 0,0334 0,0097
Toptan ve Perakende Sektorii 0,0650 0,0157 0,0012
Teknoloji Sektortii 0,0774 0,0339 0,0490
Panel C: Ozkaynaklarin Karhhg
Imalat Sanayi Sektorii 0,0894 0,0464 0,0183
Toptan ve Perakende 0,1723 0,0424 0,0032
Teknoloji sektorii 0,2232 0,0781 0,1101

Calismanin kapsami i¢ine alinan 38 sirketin 20 adedi imalat sanayinde yer
alirken geriye kalan 18 sirketin 9 adedi toptan ve parakende sektdriinde, 9 adedi de
teknoloji sektoriindedir. Tabloda yer alan Panel A boliimii incelendiginde satislarin
karlilig1 oraninin (t-1), (t=0) ve (t-1) yillar1 igin hesaplanan medyan degerleri imalat

sanayinde yer alan sirketler i¢in sirasiyla % 5.94, % 5.47 ve % 2.00 olarak
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gerceklesirken, toptan ve perakende sektoriindeki sirketleri icin % 1.95, % 1.19 ve
% 0.05; teknoloji sektoriinde yer alan sirketler i¢in ise sirasiyla % 6.68, % 6.01 ve %
1.53 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gore halka arz 6ncesi yila gore hem halka
arz yilinda hem de halka arzdan sonraki yilda satiglarin karlili§i oranin medyan
degerleri azalmaktadir. Satislarin karlilig1r oraninin ilgili dénemler i¢in hesaplanan
medyan degerleri Sekil 3.1. de yer almaktadir. Sekilde de goriildiigii ¢alisma

kapsamindaki tiim sektorlerde s6z konusu oranda diisiisler goziikmektedir.

Sekil 3.1: Satiglarin Karliligi Oraninin Sektorlere Gére Medyan Degeri

0.160

0.140 ——A—
0.120 A

0.100

r=Teknoloji sektori
—a—Toptan ve Perakende
—&—1Imalat Sanayi Sektori

0.080

0.060 -

0.040

0.020

0.000 | | 1
(t=-1) (t=0) (t=+1)

Tablo 3.5°te yer alan Panel B boliimii incelendiginde aktiflerin karlilig
oranmnin (t-1), (t=0) ve (t-1) yillart i¢in hesaplanan medyan degerleri imalat
sanayinde yer alan sirketler i¢in sirasiyla % 5.52, % 3.34 ve % 0,97 olarak
gerceklesirken, toptan ve perakende sektoriindeki sirketler i¢in % 6,50, % 1.57 ve
% 0,12; teknoloji sektoriinde yer alan sirketler icin ise sirastyla % 7,74, % 3,39 ve %
4,90 olarak gergeklesmistir. Bu sonuglara gore halka arz oncesi yila gore hem halka
arz yilinda hem de halka arzdan sonraki yilda aktiflerin karliligi oranin medyan
degerleri azalmaktadir. Aktiflerin karliligi oraninin ilgili donemler i¢in hesaplanan

medyan degerleri Sekil 3.2. de yer almaktadir. Sekilde de goriildiigii ¢alisma

83



kapsamindaki tiim sektdrlerde THA oncesi yila gére s6z konusu oranda diisiisler

goziikmektedir.

Sekil 3.2: Aktif Karlilik Oraninin Sektorlere Gore Medyan Degeri

0.250
A
0.200 A
0.150
&= Teknoloji sektori
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0.100 Toptan ve Perakende
A =&—malat Sanay1 Sektori
0.050 - A
0.000 T T |
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Tablo 3.5’te  yer alan Panel C bolimii incelendiginde 6zkaynaklarin
karlihig1 oraninin (t-1), (t=0) ve (t-1) yillar1 igin hesaplanan medyan degerleri imalat
sanayinde yer alan sirketler i¢in sirasiyla % 8,94, % 4,64 ve % 1,83 olarak
gerceklesirken, toptan ve perakende sektoriindeki sirketler icin % 17,23; % 4,24 ve
% 0,32; teknoloji sektoriinde yer alan sirketler icin ise sirasiyla % 22,32; % 7,81 ve
% 11,01 olarak gerceklesmistir. Bu sonucglara gore halka arz oncesi yila gore hem
halka arz yilinda hem de halka arzdan sonraki yilda 6zkaynaklarin karlilig1 oranin
medyan degerleri azalmaktadir. Ozkaynaklarin karlili§1 oraninin ilgili dSnemler igin
hesaplanan medyan degerleri Sekil 3.3°te yer almaktadir. Sekilde de goriildiigii gibi
calisma kapsamindaki tiim sektdrlerde IHA 6ncesi yila gore 6zkaynaklarin karlilig

oraninda diisiisler goziikmektedir.
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Sekil 3.3: Ozkaynaklarin Karliligi Oranmin Sektorlere Gore Medyan Degeri
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3.2.2.4. Karhlik Oranlarinin Sektorlere Gore Medyan Degisim Analizi

Bu kisimda yukarida yillar itibari ile medyan degerleri hesaplanan karlilik
oranlarmin (t-1) yilindan (t=0) yilma ve (t-1) yilindan (t+1) yilina medyan
degerlerindeki degisimin istatistiki olarak anlamli olup olmadigr Wilcoxon testi ile
analiz edilmistir. Calisma kapsamindaki 38 sirketin sektor bazinda medyan degisim
analiz sonuglar1 Tablo 3.6’da yer almaktadir. Bu tabloda Satislarin Karlilig1 (Panel
A), Aktiflerin Karliligi (Panel B), ve Ozkaynak Karliligi (Panel C) oranlarinimn

medyan degisimleri sekorler bazinda gdsterilmistir.
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Tablo 3.6: Karlilik Oranlarinin Sektérlere Gore Medyan Degisim Analizi

Sektorler N | Medyan Z Medyan Z
Degisim | istatistik Degisim istatistik
-1’den 0’e | (P-deger) | -1°den +1’e | (P-deger)

Panel A: Satislarin Karhihg:

Imalat Sanayi Sektorii 20 -0,0047 0,351 -0,0394 0,017**

Toptan ve Perakende 9 -0,0076 0,066*** -0,0191 0,038**

Teknoloji sektorii 9 -0,0068 0,515 -0,0515 0,214
Panel B: Aktiflerin Karlihig:

Imalat Sanayi Sektérii 20| -0,0219 0,218 -0,0456 0,005*

Toptan ve Perakende 9 -0,0493 0,038** -0,0638 0,028**

Teknoloji Sektorii 9 -0,0436 0,021** -0,0285 0,051***

Panel C: Ozkaynaklarin Karhhig

Imalat Sanayi Sektorii 20| -0,0429 0,033** -0,0710 0,002*

Toptan ve Perakende 9 -0,1299 0,051*** -0,1691 0,008*

Teknoloji sektorii 9 -0,1451 0,011** -0,1131 0,015**

*0,01 6nem diizeyinde anlamli, ** 0,05 6nem diizeyinde anlamli, *** 0.10 6nem diizeyinde anlaml1

Tablo 3.6’da yer alan Panel A boliimii incelendiginde satiglarin karliligt
oraninin (t-1) yilindan (t=0) yilina ve (t-1) yilindan (t+1) yilana gére medyan
degisimi sektorler bazinda yer almaktadir. Satislarin karliligi oranimmin medyan
degisimleri imalat sanayinde yer alan sirketler i¢in sirasiyla % -0.47 ve % -3.94
olarak gerceklesirken, toptan ve perakende sektoriindeki sirketleri i¢in % -0.76 ve %
-1.91; teknoloji sektdriinde yer alan sirketler i¢in ise sirastyla % -0.68 ve % -5.15
olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gore halka arz oncesi yila gére hem halka arz
yilinda hem de halka arzdan sonraki yilda satiglarin karlilik oranlar1 diigmektedir.
Wilcoxon Test istatistigi sonuglarina gore, (t-1) yilindan (t=0) yilina satiglarin
karliliginin medyan degisimi toptan ve parekende sektorii icin %90 giiven diizeyinde
anlamhidir. Imalat sanayi ile toptan ve parakende sektdriinde (t-1) yilindan (t+1)

yilina s6z konusu oranin medyan degisimi % 95 giiven diizeyinde anlamli ¢ikmustir.
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Tablo 3.6’da yer alan Panel B bolimii incelendiginde aktiflerin karlilig
oraninin (t-1) yilindan (t=0) yilina ve (t-1) yilindan (t+1) yilana gore medyan
degisimi sektorler bazinda yer almaktadir. Aktiflerin karliligi oranindaki medyan
degisimleri imalat sanayinde yer alan sirketler i¢in sirasiyla % -2.19 ve % -4.56
olarak gerceklesirken, toptan ve perakende sektoriindeki sirketleri icin % -4.93 ve %
-6.38; teknoloji sektoriinde yer alan sirketler i¢in ise sirastyla % -4.36 ve % -2.85
olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gore halka arz 6ncesi yila gére hem halka arz
yilinda hem de halka arzdan sonraki yilda her ii¢ sektorde de aktiflerin karlilik
oranlar1 diismektedir. Wilcoxon Test istatistigi sonuglarina gore, (t-1) yilindan (t=0)
yilina 6zkaynaklarin karliligimin medyan degisimi toptan ve parekende sektori ile
teknoloji sektorii icin % 95 giiven diizeyinde anlamlidir. Imalat sanayiinde (t-1)
yilindan (t+1) yilina s6z konusu oranin medyan degisimi % 99 giiven diizeyinde
anlamli ¢ikmigtir. Ayn1 donemde toptan ve parakende sektdriinde 6zkaynaklarin
karliliginin medyan degerlerindeki degisimler % 95, teknoloji sektorii igin ise % 90

giiven diizeyinde anlamlidur.

Tablo 3.6 da yer alan Panel C bolimii incelendiginde 6zkaynaklarin
karliligr oraninin (t-1) yilindan (t=0) yilina ve (t-1) yilindan (t+1) yilana gore
medyan degisimi sektorler bazinda yer almaktadir. Ozkaynaklarm karliligi oraninmn
medyan degisimleri imalat sanayinde yer alan sirketler i¢in sirasiyla % -4.29 ve % -
7.10 olarak gerceklesirken, toptan ve perakende sektoriindeki sirketleri igin % -
12.99 ve % -16.91; teknoloji sektoriinde yer alan sirketler i¢in ise sirasiyla % -14.51
ve % -11.31 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gore halka arz 6ncesi yila gore
hem halka arz yilinda hem de halka arzdan sonraki yilda her ii¢ sektorde de
0zkaynaklarin karlilik oranlarinin medyan degerleri diismektedir. Wilcoxon Test
istatistigi sonuglarina gore, (t-1) yilindan (t=0) yilina o6zkaynaklarin karliliginin
medyan degisimi imalat sanayii ve teknoloji sektorii i¢in % 95, toptan ve parekende
sektdrii igin ise %90 giiven diizeyinde anlamlidir. Imalat sanayi ile toptan ve
parekende sektorii igin (t-1) yilindan (t+1) yilina 6zkaynaklarin karliligi oraninin
medyan degisimi % 99, teknoloji sektorii i¢in ise % 95 giiven diizeyinde anlamlidir.
Sektorler bazinda yapilan medyan degisim analizi sonuglarina gore, halka arz dncesi

yilina gore sirketlerin finansal performas Olgiileri olan karlilik oranlar1 halka arz
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yilinda ve halka ardan sonraki yil azalmaktadir ve bu oranin medyan degerindeki

degisim istatistiki olarak anlamlidir.

3.2.3. IHA’NIN SIRKETLERIN FINANSAL YAPISI UZERINDEKI
ETKIiSININ MEDYAN DEGIiSiM ANALIiZi iLE INCELENMESI

3.2.3.1. THA Siirecinde Finansal Yapi Oranlarinin Medyan Degerleri

2003-2011 yillar1 arasinda BIST’de IHA’s1 yapilan ve ¢alisma kapsamina
dahil edilen 38 sirketin secilen finansal yap1 oranlarmin (t-1), (t=0) ve (t+1) yillar

icin hesaplanan medyan degerleri Tablo 3.7’ de yer almaktadir.

Tablo 3.7: IHA Siirecinde Finansal Yap1 Oranlarinin Medyan Degerleri

SN | Finansal Performans Olgiisii Medyan Medyan Medyan

Degerleri Degerleri | Degerleri

(t=-1) (t=0) (t=+1)
1 | MDV / Toplam Aktifler 0,3110 0,2089 0,2004
2 | Kaldirag Orani 0,5067 0,4310 0,4065
3 | Cari Orani 1,1889 1,6501 1,6317

Tablo 3.7°de yer alan finansal yap1 oranlilarinin medyan degerler bulgular
incelendiginde (t-1) yilindan (t=0) yilana ve (t-1) yilina gore (t+1) yilinda maddi
duran varliklarin aktiflere oran, toplam borglarin aktiflere oran1 ve cari oranin
hesaplanan medyan degerleri yer almaktadir. Bu sonuglara gore, maddi duran
varliklarin aktiflere oraninin medyan degerleri sirasiyla % 31.10, % 20.89 ve %
20.04 olarak gerceklesmis ve IHA &ncesi doneme gore IHA yilinda ve sonraki yilda
azalmistir. Ayn1 donemlerde finansal kaldirag oraninin medyan degerleri ise sirasiyla
% 50.67, % 43.10 ve % 40.65 olarak gerceklesirmistir. I[HA 6ncesi yila gore IHA
yilinda ve sonraki yilda maddi duran varliklarin aktiflere oraninda oldugu gibi
kaldirag oran1 da azalmistir. Cari oran ise (t-1) yilindan (t=0) yilana ve (t-1) yilina

gore (t+1) yilinda artmigtir.
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3.2.3.2. IHA Siirecinde Finansal Yapi1 Oranlarmmin Medyan Degisim

Analizi

2003-2011 yillar1 arasinda BIST de IHAs1 yapilan 38 sirketin finansal yapi
oranlarinin (t-1) yilindan (t=0) yilina ve (t-1) yilindan (t+1) yilina medyan
degerlerindeki degisimin istatistiki olarak anlamli olup olmadigni analiz etmek
amaciyla yapilan Wilcoxon testinin sonuglar1 Tablo 3.8 de yer almaktadir. Wilcoxon

testi yapilirken hipotezler asagidaki gibi olugturulmustur.

Ho: [HA ilgili finansal oramn medyan degerini degistirmemistir; Hy: THA

ilgili finansal oranin medyan degerini degistirmistir.

Tablo 3.8’de Wilcoxon test sonuglarinin yaninda (t-1) yilindan (t=0) yilina
ve (t-1) wyilindan (t+1) yilina finansal yapi oranlarinin medyan degerlerindeki

degisimler de gosterilmektedir.

Tablo 3.8: IHA Siirecinde Finansal Yapi Oranlariin Medyan Degisimi Analizi

Finansal Performans | N | Medyan Z Medyan Z
Olciisii Degisim | istatistik | Degisim | Istatistik
-1’den 0’e | (P-deger) | -1’den 1’e | (P-deger)
MDV / Toplam Aktifler | 38 | -0,1021 0,001* -0,1106 0,005*
Kaldirag Orani 38 | -0,1094 0,006* -0,1339 0,004*
Cari Oran 38 | 0,4600 0,001* 0,4400 0,000*

*0,01 6nem diizeyinde anlamli, ** 0,05 6nem diizeyinde anlamli, *** 0.10 6nem diizeyinde anlamli

Tablo 3.8’de yer alan finansal yap1 oranlarinin medyan degisim bulgular
incelendiginde maddi duran varliklarin toplam aktiflere orani1 ve finansal kaldirag
oranlarmin medyan degerleri IHA éncesi yila gére hem IHA yilinda hem de IHAdan
sonraki yilda azalmaktadir. Cari oranin medyan degeri ise IHA oncesi yila gore diger
iki yilda artmistir. Maddi duran varliklarin aktiflere oraninin medyan degerinin
degisimi (t-1) yilindan (t=0) yilina ve (t-1) yilindan (t+1) yilina sirasiyla % -10,21
ve % -11,06 olarak gerceklesmistir. Ikinci performans &lgiisii olan kaldirag oranmin

ayni donemlerdeki medyan degisimi ise sirasiyla % -10,94 ve % -13,39 olarak
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gerceklesirmistir. Cari oranin medyan degisimi ise sirasiyla % 0,46 ve % 0,44 olarak
hesaplanmistir. Finansal yapi oranlarindaki degisimlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigim1 analiz etmek amaciyla uygulanan Wilcoxon test istatistiginin
sonuglara gore (t-1) yilindan (t=0) yilina kadar olan her {i¢ oranin da medyan
degisimi %99 giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. S6z konusu oranlarin (t-
1) yilina gore (t+1) yilinda medyan degerlerinin degisimi ise 6nceki yi1lda oldugu gibi

% 99 giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.
3.2.3.3. Finansal Yapi Oranlarinin Sektorlere Gore Medyan Degerleri

2003-2011 yillar1 arasinda BIST’de THA’s1 yapilan ve ¢alisma kapsamina
dahil edilen 38 sirketin finansal yapi oranlarmin (t-1), (t=0) ve (t+1) yillart i¢in
hesaplanan medyan degerleri Tablo 3.9°da yer almaktadir. Bu tabloda diizenlenirken
maddi duran varliklarin aktiflere oran1 (Panel A), toplam borglarin aktiflere oran

(Panel B) ve cari oranin (Panel C) medyan degerleri sektorler bazinda gosterilmistir.

Tablo 3.9: Finansal Yap1 Oranlarinin Sektorlere Gére Medyan Degerleri

Sektorler Medyan Medyan Medyan
(t=-1) (t=0) (t=+1)
Panel A: Maddi Duran Varhklarin Aktiflere Oram
Imalat Sanayi Sektorii 0,3655 0,2255 0,2731
Toptan ve Perakende 0,2211 0,1914 0,1876
Teknoloji sektorii 0,1660 0,0720 0,1478
Panel B: Finansal Kaldira¢ Orami
Imalat Sanayi Sektorii 0,4636 0,3607 0,4065
Toptan ve Perakende 0,6731 0,6299 0,6209
Teknoloji sektorii 0,4450 0,3131 0,2798
Panel C: Cari Oran
Imalat Sanayi Sektorii 1,3341 1,7997 1,6317
Toptan ve Perakende 1,0654 1,0928 1,3286
Teknoloji sektorii 1,5654 2,2905 3,0509

Tabloda yer alan Panel A boliimii incelendiginde maddi duran varliklarin
aktif toplama oraninin (t-1), (t=0) ve (t-1) yillar1 i¢in hesaplanan medyan degerleri

sektorler bazinda yer almaktadir. Maddi duran varliklarin aktiflere oraninin medyan
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degerleri imalat sanayinde yer alan sirketler i¢in sirastyla % 36.55, % 22.55 ve %
27.31 olarak gergeklesirken, toptan ve perakende sektoriindeki sirketleri icin %
22.11, % 19.14 ve % 18.76; teknoloji sektoriinde yer alan sirketler i¢in ise sirasiyla
% 16.60, % 07.20 ve % 14.78 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gore halka arz
Oncesi yila gore hem halka arz yilinda hem de halka arzdan sonraki yilda maddi
duran varliklarin aktiflere oranin medyan degerleri artmaktadir. Maddi duran
varliklarin aktiflere oraninin (t-1), (t=0) ve (t-1) yillar1 i¢in medyan degerleri Sekil
3.4. da sektorlere gore verilmistir. Bu sonug sirketlerin IHA sonucu elde etmis
oldugu fonlarin 6nemli bir kismint maddi duran varliklarin disindaki yatirimlarda

kullanildigin1 gostermektedir.

Sekil 3.4: Maddi Duran Varliklarin Aktiflere Oraninin Sektdrlere Gore Medyan
Degeri
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Tabloda yer alan Panel B boliimii incelendiginde finansal kaldirag oraninin
(t-1), (t=0) ve (t-1) yillar1 i¢in hesaplanan medyan degerleri sektorler bazinda yer
almaktadir. S6z konusu oraninin medyan degerleri imalat sanayinde yer alan sirketler
icin sirastyla % 46.36, % 36.07 ve % 40.65 olarak gerceklesirken, toptan ve
perakende sektoriindeki sirketleri i¢in % 67.31, % 62.99 ve % 62.09; teknoloji
sektoriinde yer alan sirketler i¢in ise sirasiyla % 44.50, % 31.31 ve % 27.98 olarak
gerceklesmistir. Finansal kaldira¢ oranmin (t-1), (t=0) ve (t-1) yillar1 i¢in medyan
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degerleri Sekil 3.5.’te sektorlere gore gosterilmektedir. Bu sonuglara gore halka arz
oncesi yila gore hem halka arz yilinda hem de halka arzdan sonraki yilda finansal
kaldirag oranmin medyan degerleri azalmaktadir. Bir baska ifade ile sirketin IHA
sonucu saglamis oldugu kaynaklarla sirketin toplam kaynaklar1 i¢indeki borglarin

agirligini gosteren finansal kaldirag orani diigsmektedir.

Sekil 3.5: Finansal Kaldira¢ Oraninin Sektorlere Gore Medyan Degeri
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Tabloda yer alan Panel C boliimii incelendiginde cari oranin (t-1), (t=0) ve
(t-1) yillar1 igin hesaplanan medyan degerleri sektorler bazinda yer almaktadir. Cari
oraninin medyan degerleri imalat sanayinde yer alan sirketler i¢in sirasiyla 1.33 1.79
ve 1.63 olarak gerceklesirken, toptan ve perakende sektoriindeki sirketleri icin  1.06,
1.09 ve 1,32; teknoloji sektoriinde yer alan sirketler icin ise sirasiyla 1.56, 2.2 ve
3.05 olarak gerceklesmistir. Cari oranin (t-1), (t=0) ve (t-1) yillart i¢in medyan
degerleri Sekil 3.6. da sektorlere gore gosterilmektedir. Bu sonuglara gore cari oranin
medyan degerleri her ii¢ sektérde de artmaktadir. Isletmenin THA sonucu saglamis
oldugu fonlar ile dénen varliklar ile kisa vadeli borglarm 6deyebilme giicii I[HA

oncesi doneme gore Onemli oranda artmistir.
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Sekil 3.6: Cari Oranin Sektorlere Gore Medyan Degeri
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3.2.3.4. Finansal Yap1 Oranlarinin Sektorlere Gore Medyan Degisim
Analizi

Bu kisimda yukarida yillar itibari ile medyan degerleri hesaplanan finansal
yapt oranlarmin (t-1) yilindan (t=0) yilina ve (t-1) yilindan (t+1) yilina medyan
degerlerindeki degisimin istatistiki olarak anlamli olup olmadigi Wilcoxon testi ile
analiz edilmistir. Calisma kapsamindaki 38 sirketin sektor bazinda medyan degisim
analiz sonuglar1 Tablo 3.10°da yer almaktadir. Bu tabloda maddi duran varliklarin
aktiflere oranm1 (Panel A), finansal kaldira¢ orani (Panel B) ve cari oranin (Panel C)

medyan degisim analiz sonuglar1 sektor bazinda gosterilmistir.
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Tablo 3.10: Finansal Yap1 Oranlarinin Sektorlere Gore Medyan Degisimi Analizi

Medyan Z Medyan Z
Sektorler N | Degisim | istatistik Degisim istatistik
-1’den 0’e | (P-deger) | -1°den +1’e | (P-deger)
Panel A: Maddi Duran Varhklarin Aktiflere Oram
Imalat Sanayi Sektorii 20 -0,1401 0,040** -0,0925 0,067***
Toptan ve Perakende 9 -0,0297 0,028** -0,0335 0,008*
Teknoloji sektorii 9 -0,0940 0,038** -0,0182 0,374
Panel B: Toplam Borc¢larin Aktiflere Orani
Imalat Sanayi Sektorii 20| -0,1029 0,003* -0,0572 0,012**
Toptan ve Perakende 9 -0,0432 0,139 -0,0521 0,173
Teknoloji sektorii 9 -0,1319 0,008* -0,1652 0,011**
Panel C: Cari Oran
Imalat Sanayi Sektorii 20 0,4656 0,000* 0,2976 0,001*
Toptan ve Perakende 9 0,0274 0,139 0,2632 0,051***
Teknoloji Sektorii 9 0,7251 0,008* 1,4855 0,011**

*0,01 6nem diizeyinde anlamli, ** 0,05 6nem diizeyinde anlamli, *** 0.10 6nem diizeyinde anlaml1

Tablo 3.10’da yer alan Panel A bolimii incelendiginde maddi duran
varliklarin aktiflere oraninin (t-1) yilindan (t=0) yilina ve (t-1) yilindan (t+1) yilana
gore medyan degisimi sektorler bazinda yer almaktadir. Maddi duran varliklarin
aktiflere oraninin medyan degisimleri imalat sanayinde yer alan sirketler ig¢in
sirastyla % -14.01 ve % -9.25 olarak gergeklesirken, toptan ve perakende
sektoriindeki sirketleri icin % -2.97 ve % -3.35; teknoloji sektoriinde yer alan
sirketler icin ise sirastyla % -9.40 ve % -1.82 olarak ger¢eklesmistir. Bu sonuglara
gore halka arz oncesi yila gore hem halka arz yilinda hem de halka arzdan sonraki
yilda maddi duran varliklarin aktiflere orani diismektedir. Wilcoxon Test istatistigi
sonuclarina gore, (t-1) yilindan (t=0) yilina maddi duran varliklarin aktiflere oraninin

medyan degisimi her ii¢ sektdr icinde % 95 giiven diizeyinde anlamlidir. Imalat

sanayinde (t-1) yilindan (t+1) yilina s6z konusu oranin medyan degisimi % 90 giiven
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diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Aynit donemde toptan ve perakende sektoriinde soz

konusu oranin medyan degisimi ise % 99 giiven diizeyinde anlamli ¢ikmustir.

Tablo 3.10’da yer alan Panel B boliimii incelendiginde finansal kaldirag
oranin (t-1) yilindan (t=0) yilina ve (t-1) yilindan (t+1) yilana gére medyan degisimi
sektorler bazinda yer almaktadir. Finansal kaldirag oraninin medyan degisimleri
imalat sanayinde yer alan sirketler i¢in sirasiyla % -10.29 ve % -5.72 olarak
gergeklesirken, toptan ve perakende sektoriindeki sirketleri icin % -4.32 ve % -5.21;
teknoloji sektoriinde yer alan sirketler i¢in ise sirasiyla % -13.19 ve % -16.52 olarak
gerceklesmistir. Bu sonuglara gore halka arz 6ncesi yila gore hem halka arz yilinda
hem de halka arzdan sonraki yilda finansal kaldira¢ oraninin medyan degerleri
diismektedir. Wilcoxon Test istatistigi sonuglarina gore ise (t-1) yilindan (t=0) yilina
finansal kaldira¢ oraninin medyan degisimi imalat sanayi ve teknoloji sektorii i¢in %
99 giiven diizeyinde anlamlidir. Imalat sanayi ve teknoloji sektoriinde (t-1) yilindan

(t+1) yilina s6z konusu oranin medyan degisimi % 95 giliven diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.10°da yer alan Panel C bolimii incelendiginde cari oranin (t-1)
yilindan (t=0) yilina ve (t-1) yilindan (t+1) yilana gére medyan degisimi sektorler
bazinda yer almaktadir. Cari oraninin medyan degisimleri imalat sanayinde yer alan
sirketler igin sirasiyla 0,4656 ve 0,2976 olarak gergeklesirken, toptan ve perakende
sektorlindeki sirketleri icin 0,0274 ve 0,2632; teknoloji sektoriinde yer alan sirketler
icin ise sirastyla 0,7251 ve 1,4855 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gore halka
arz Oncesi yila gore hem halka arz yilinda hem de halka arzdan sonraki yilda cari
oraninin medyan degerleri artmaktadir. Wilcoxon Test istatistigi sonuglarina gore ise
(t-1) yilindan (t=0) yilina cari oraninin medyan degisimi imalat sanayi ve teknoloji
sektdrii igin % 99 giiven diizeyinde anlamlidir. Imalat sanayinde (t-1) yilindan (t+1)
yilina s6z konusu oranin medyan degisimi % 99 giiven diizeyinde anlamli iken,
teknoloji sektoriinde % 95; toptan ve perakende sektoriinde ise % 90 giiven

diizeyinde anlamlidir.

Medyan degisim analizinde elde edilen bulgular incelendiginde finansal
performans Olgiileri olarak secilen aktiflerin karlilig1 orani, 6zkaynaklarin karlilig:

orani ve satislarin karliligi oranlarinin medyan degerlerinin IHA 6ncesi yila gore
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IHA yilinda ve IHA sonras:1 yildaki azalislar istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug
Jaini ve Kini(1994), Cai ve Wei (1997), Bulut (1997), Kim ve digerleri (2004), Zaluk
(2008), Kurtaran ve Er (2008), Pereira ve digerleri (2012) tarafindan yapilan

calismalarin sonuglari ile tutarlidir.

Diger taraftan arastirma bulgulart Boubakari ve Cosset (1996) tarafindan
yapilan c¢alismanin sonucuna gore ise farklidir. Calismada finansal yapi oranlari
olarak secilen oranlardan maddi duran varliklarin toplam varliklara orani ile finansal
kaldirag oran1 IHA oncesi yila gore IHA yilinda ve IHA sonras1 yilda azalmistir. S6z
konusu iki orandaki azalislar % 99 giliven diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.
Sirketlerin IHA sonucu saglamis olduklar1 fonlar sonucunda dzkaynaklari artarken
bor¢larinin toplam finansman kaynaklart i¢indeki agirligini veren finansal kaldirag
oranin1 azalmistir. Diger yandan maddi duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki
oranmin azalmasi ise IHA sonucu olusan fonlarm maddi duran varliklardan ziyade
diger varhik yatirnmlarinda kullanildigi sonucunu vermektedir. Cari orammn [HA
oncesi yila gore IHA yilinda ve IHA sonrasi yilda artmaktadir. Bu orandaki artiglar
istatistiki olarak % 99 giiven diizeyinde anlamlidir. Sirketlerin IHA sonucu elde
ettikleri fonla donen varliklar1 artmaktadir. Diger taraftan saglanan bu fonlarla kisa
vadeli borglarin bir kismi da &denebilmektedir. Bunun sonucunda cari oran [HA

Oncesi yila gore 6nemli bir oranda artmaktadir.
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3.3IHA’NIN  SIRKET PERFORMANSI  UZERINDEKI
ETKIiSININ  PANEL VERI ANALIZ YONTEMIYLE
INCELENMESI

3.3.1. PANEL VERI ANALIiZi

Ekonometrik analizlerde kullanilan veriler birka¢ farkli tiirden meydana
gelmektedir. Bunlarin igerisinde, yatay kesit veri, zaman serisi verisi ve panel veri
tiirleri uygulamali ¢alismalarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Yatay kesit veri,
bireylerden, hane halklarindan, sirketlerden, sektorlerden, schirlerden, iilkelerden
zamanin belli bir noktasinda elde edilen 6rneklemden olusmaktadir. Zaman serisi
verisi, bir ya da birden c¢cok degiskenin bir zaman siirecinde elde edilen
gozlemlerinden meydana gelmektedir. Panel veri tiirii ise, veri setindeki her bir yatay

kesit biriminin zaman serisi gzlemlerinden olusmaktadir™,

Panel verinin ekonometrik arastirmalarda kullanilmasinin diger veri
tiirlerine gore 6nemli avantajlar1 ve getirdigi baz1 kisitlamalar bulunmaktadir. Panel
verinin hem zaman hem de yatay kesit boyutuna sahip olmasindan dolayr gozlem
sayis1 ve serbestlik derecesi artmaktadir. Bu sayede, bagimsiz degiskenler arasinda
olusabilecek c¢oklu dogrusal baglantinin derecesi azalacak ve ekonometrik
tahminlerin etkinligi artacaktir™®. Zaman serisi verisi ve yatay kesit verisi birimlerin
heterojenligine izin vermez iken, panel veri birimlerin heterojenligine izin
vermektedir’®>. Modele dahil edilmeyen degiskenlerden dolay: hata terimleri ile
bagimsiz degiskenler korelasyonlu olabilmekte ve parametreler sapmali tahmin

edilebilmektedir. Panel veri kullanilmasiyla bu tahmin sapmasi azaltilabilmektedir.

Panel veri analizi sahip oldugu avantajlarin yani sira bazi kisitlamalar1 da
beraberinde getirmektedir. Bu kisitlamalardan en 6nemlilerinden biri de verilerin

toplanmas1  ve diizeltilmesidir. Ozellikle Tiirkiye’de, panel veri setinin

13)effrey M.Wooldridge, Economentric Analysis of Cross Section and Panel Data, The MIT Press
Cambrige, Massachusetts Londan-2008, England, s.12.

Y“Ferda Tatoglu, Panel Veri Ekonometrisi, Beta Basim Yayim Dagitim A.S, Yaymn No: 2684,
Istanbul-2012, Tiirkiye, s.9.

>Badi Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition, John Wiley and Sons Ltd, West
Sussex-2005, England, s. 6.
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olusturulmasinda problemler yasanmaktadir'®. Genellikle, panel veri setinde birim
boyutunda problem yasanmazken zaman boyutu kisa olabilmektedir. Zaman
boyutunun kisa olmasi dogrusal olmayan panel veri modellerinde ciddi problemler
cikartmaktadir. Panel veri setinde her bir birim i¢in tiim zaman boyutunda
gozlemlerde eksiklik bulunmuyorsa dengeli panel, birimler i¢in zaman boyutunda
eksiklik bulunuyorsa dengesiz panel durumu s6z konusu olmaktadir. Panel veri
modelleri, yatay kesit veri ve zaman serisi verisi kullanan ekonometrik modellerden
farkli kurulmaktadir. Dogrusal panel veri modeli asagidaki esitlikteki gibi ifade
edilmektedir'’.

Yit:BOit +BlitX1it+B2itX2it+"'+Bkithit +uit izl"">N :19"'9T (1)
ya da

K
Yyt Y BXi o =L.N LT Q)
k=1

Burada, i alt indisi birey, hane halki, sirket, sehir, {ilke gibi birimleri, t alt

indisi ise giin, ay, yil gibi zamam gostermektedir. (2) numarali denklemde Y. ; t

it
zamaninda i. birim igin bagimli degiskenin aldigi degeri; X, k. bagimsiz
degiskenin t zamaninda i. birim igin aldig1 degeri; f3,,,, Kx1 boyutlu parametre

tahminlerinin vektori; BOit, sabit terimi; U, tiim zaman dénemlerinde ve tiim

birimler i¢in hata terimini ifade etmektedir.

Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve/veya zamana gore degisip

degismemesini dikkate almasina gore asagidaki gibi simiflandirilabilir®®,

i. Klasik Model; Hem sabitin hem de egim parametrelerinin birimlere ve
zamana gore sabit oldugu modeller.

ii.  Birim Etkiler Modeli; Sabit parametrenin birimlere gore degistigi,

egim parametrelerinin sabit oldugu modeller.

% Tatoglu, a.g.e, s.4.
' Ag.e, s.37.
Bae,
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iii. Birim ve Zaman Etkiler Modeli; Sabit parametresinin birimlere ve
zaman gore degistigi, efim parametrelerinin sabit oldugu
modeller.

iv. Tium parametrelerin birimlere gore degistigi, zamana gore sabit
oldugu modeller.

V.  Tim parametrelerin hem birimlere hem de zaman gore degisken
oldugu modeller.

Bu smiflandirmaya bagli olarak panel veri modelleri ¢esitli sekillerde
kurulmaktadir. Sabit parametresinin sadece birimlere ya da sadece zamana gore
degiskenlik gosterdigi durumda tek yonlii modeller kurulurken, sabit katsayisinin
hem birimlere hem de zaman goére degistigi durumda iki yonli modeller

kurulmaktadir. Tek yonli ve iki yonli panel veri modelleri, Klasik Model, Sabit
Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli seklinde modellenebilmektedir.

3.3.1.1. Klasik Model

Klasik modelde, hem sabit parametrenin hem de egim parametrelerinin
birimlere ve zamana gore sabit oldugu bir bagka ifade ile tiim gozlemlerin homojen

oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda panel veri modeli genel olarak,

K
Yit:BO+ZBkait+uit i=1,.,N t=1,..,T 3)
k=1
seklinde kurulmaktadir.

3.3.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizinde, her bir birimde gozlenemeyen birim etkiler ortaya
cikabilmektedir. Bu etkilere her bir yatay kesit gézlem i¢in tahmin edilmesi gereken
bir parametre olarak davraniliyorsa ‘“sabit etkiler” s6z konusu olmaktadir. Sabit
etkiler modelinde, egim parametreleri tiim yatay kesit birimler i¢in ayn1 (=), sabit
parametre birim etki igermesi sebebiyle birimden birime degiskenlik gosterecek
sekilde kurulmaktadir. Yani, sabit terim her bir yatay kesit birim i¢in farkli degerler

alarak, birimler arasi farkliliklar sabit terimdeki farkliliklarla ifade edilebilmektedir.
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Bundan dolay1 sabit parametresi, tesadiifi olmayan sabit bir degisken gibi

diistiniilmektedir. Tek yonlii sabit etkiler modeli,

Y, =Byt B Xy X o B X, i=1,.,N =1,...,T 4)

it
seklinde kurulmaktadir.

Benzer sekilde her bir birimde gozlenemeyen zaman etkisinin de modele

eklenmesiyle iki yonlii sabit etkiler modeli asagidaki gibi elde edilmektedir.

Y, =Byt A HB X HBL XK T B X Ty, =1L, N =1L, T ()

it
Sabit etkiler modelinde bagimsiz degiskenlerin, hata terimi ile
korelasyonsuz oldugu varsayimi yapilirken, birim etkiler ile agiklayici degiskenler

arasindaki korelasyonun sifirdan farkli olmasina izin verilmektedir.
3.3.1.3. Tesadiifi Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modelinde, birim etkiler ile agiklayict degiskenler
arasindaki korelasyonun sifir oldugu varsayilmaktadir. Bu etkiler, hata terimi gibi

tesadiifi bir degisken olarak ele alinmaktadir. Tesadiifi etkiler modeli;

Y., =By B, Xy B, X - B X Ve 1=1,.LN =1, T (6)

it

Tesadiifi etkiler modelinde birim etki sabit olmayip tesadiifi oldugundan
hata pay1 igerisinde yer almaktadir. Bundan dolay1 hata terimi; v, =u, +u. seklinde
ifade edilmektedir; u, hata terimini, . tesadiifi birim etkiyi, birim farkliliklarini ve
zamana gore birimler arasindaki degismeyi géstermektedirlg. Iki yonlii tesadiifi
etkiler modelinde ise hata pay1 v, =u, +u,+A,, seklinde olmaktadir (A zaman etkisini
ifade etmektedir). Model tercihi asamasinda Oncelikle birim ve zaman etkilerinin
gecerliligi sinanacak, eger her ikisi de gecerli degilse klasik model kullanilacaktir.

Birim ve/veya zaman etkilerinin gegerli olduguna karar verilirse asagida detaylari

verilen Hausman testi ile bu etkilerin sabit ya da tesadiifi yapist sinanacaktir.

9 A g.e, 5.104.
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3.3.1. 4. Hausman Testi

Panel veri modelleri igerisinde etkin olan modelin segilebilmesi igin
tanimlama hatasin1 sinamak i¢in gelistirilen Hausman (1978) spesifikasyon testi
kullanilabilmektedir. Hausman testinde temel hipotez, birim ve zaman etkiler
tesadiifidir seklinde kurulurken, alternatif hipotez birim ve zaman etkiler sabittir

seklinde kurulmaktadir.

Test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir;
oA . . 1. .
H= B -Bre [Avar Bse -Avar P } Bse -Bre (7

Burada, ﬁTE, tesadiifi etkiler modeline ait tahminciyi; GSE, sabit etkiler

modelinin tahminciyi gostermektedir. Sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin

tahmininden  elde edilen  asimptotik varyans kovaryans  matrislerini

Avar B ve Avar B, ile ifade edilmektedir.

H istatistigi, ﬁSE ve BTE ’deki tahmin edilen parametre sayisina esit serbestlik

derecesi ile XZ dagilima uymaktadlrzo.
3.3.1.5. Panel Veri Analizinde Kullanilan Degiskenler

IHA nin sirketlerin finansal performansi {izerindeki etkisini incelemek
amaciyla yapilan panel veri analiz yonteminde secilen bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin listesi Tablo 3.11°de yer alamaktadir. Bu tabloda bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin hesaplanmasina iliskin aciklamalara da yer verilmistir. Panel veri
analizinde finansal performans 6l¢iisii olarak secilen bagimli degiskenler satislarin
karlilig1 orani, aktiflerin karliligi oran1 ve 6zkaynaklarin karliligi oranlaridir. Panel
veri analizinde kullanilan bagimsiz degiskenler ise maddi duran varliklarin aktiflere
orani, toplam borglarin aktiflere orani ve cari orandir. Panel veri analizinde

kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin agiklamalar, medyan degisim

%James.A. Hausman (1978), Specification Test in Econometrics, The Econometric Society, Vol.46,
No.6(Nov.,1978), 5.1251-1271.
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analizinde ayrintili bir sekilde verildigi i¢in burada tekrar edilmeyecektir. Bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin secilmesinde literetiirde bu konuda yapilan cesitli

calismalardan yararlamlmlstlr*. Ayrica, c¢alismada kullanilan panel veri seti

EK-17’de yer almaktadir.

Tablo 3.11: Panel Veri Analizinde Kullanilan Degiskenleri

No | DEGISKENLER ACIKLAMALAR
Bagimh Degiskeni

1 | Satiglarin Karlilig1 Donem Net Kar / Net Satiglar

2 | Aktiflerin Karlilig Donem Net Kar / Toplam Aktifler

3 | Ozkaynaklarin Karlilig: Donem Net Kar / Ozkaynaklar

Bagimsiz Degiskeni

1 | MDV’nin Aktiflere Oran1 | Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktifler

2 | Finansal Kaldirag Orani Toplam Borglar / Toplam Aktifler

3 | Cari Oran Donen Varliklar / K.\V.Y.Kaynaklar

4 | D2 IHA Yilma Iliskin Kukla Degisken

5 | D3 IHA Sonrasindaki Yila iliskin Kukla Degisken

3.3.2. ARASTIRMA HIPOTEZI

Jaini ve Kini tarafindan yapilan ampirik ¢aligmalarda ortaya konulan ve
diger baz1 caligmalar neticesinde genellikle destek bulan sonuclar dogrultusunda,
[HA nin sirket performans: iizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugu hipotezinin
BIST de yer alan sirketler agisindan gegerliliginin test edilmesi amaglanmaktadir.
Bu dogrultuda IHA’nimn sirket performansm agiklama giiciiniin % 5 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak gecerli oldugu hipotezi test edilmistir.

“Bu konuda ayrintili bilgi almak icin Bulut (1997), Jani ve Kini (1994), ve Bulut ve digerleri (2009)
tarafindan yapilan ¢aligmalara bakiniz.
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3.3.3. PANEL VERI ANALIZ SONUCLARI

IHA’nin sirketlerin finansal performans: iizerindeki etkisinin incelendigi bu

calismada oncelikle uygun panel veri modeline karar verebilmek icin cesitli testler

yapilmistir. Oncelikle her bir bagimli degisken igin kurulacak modellerde birim

ve/veya zaman etkisinin varligina karar verilmistir. Modeller arasinda segim

yapilirken kullanilan testler Tablo 3.12’de 6zet olarak verilmistir. Birim ve zaman

etkisinin birlikte varligi LR testi ile test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 3.13’te

verilmistir. Birim etkinin varligi F testi ile test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo

3.14°de verilmistir. Zaman etkisinin varligi LR testi ile test edilmistir. Test sonuglari

Tablo 3.15’te verilmistir. Sabit Etkiler Modeli ile Tesadiifi Etkiler Modeli arasinda

secim yapabilmek icin Hausman testi yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo 3.16°da

verilmistir.

Tablo 3.12: Modeller Arasinda Se¢im Yapilirken Kullanilan Testler

Modeller Kullanilan Test
Klasik Model-Sabit Etkiler Modeli F Testi
Klasik Model-Tesadiifi Etkiler Modeli LR Testi

Sabit Etkiler Modeli- Tesadiifi Etkiler Modeli

Hausman Testi

Kaynak: Ferda Y.Tatoglu, Panel Veri Ekonometrisi, Istanbul-2012, Tiirkiye

Tablo 3.13: Birim ve Zaman Etkisinin Birlikte Stnanmasi: LR Testi Sonuglari

Bagimh Degisken Test Istatistigi Olasilik Degeri
SK 7.46 0.0240**
AK 33.66 0.0000**
OK 24.14 0.0000**

Not: ** 0,05 nem diizeyinde anlamli

LR testi sonuglarma gore % 95 giiven diizeyinde, birim ve zaman etkisinin

sifir oldugunu sdyleyen temel hipotez (H,ic, =c, =0) tiim degiskenler igin
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reddedilebilmistir. Tiim modeller i¢in birim ve zaman etkisinin tek tek sinanmasi

gerekmektedir.

Tablo 3.14: Birim Etkinin Smanmasi: F Testi Sonuglari

Bagimh Degisken Test Istatistigi Olasilik Degeri

SK 2.28 0.0015**
AK 5.04 0.0000**
OK 3.74 0.0000**

Not: ** 0,05 dnem diizeyinde anlaml

F testi sonuglarina gore % 95 giiven diizeyinde, birim etkinin sifir oldugunu

sdyleyen temel hipotez (H,:c, =0) biitiin degiskenler i¢in reddedilebilmistir. Buna

gore, tiim degiskenler icin kurulacak olan modellerde birim etkinin olmas1 gerektigi

ve klasik modelin uygun olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3.15: Zaman Etkisinin Sinanmasi: LR Testi Sonuglari

Bagimh Degisken Test Istatistigi Olasilik Degeri
SK 0.00 1.0000
AK 0.00 1.0000
OK 0.00 1.0000

Not: ** 0,05 6nem diizeyinde anlaml

LR testi sonuglarina gére % 95 giiven diizeyinde, zaman etkisinin sifir
oldugunu s6yleyen temel hipotez ~ (H,:5, =0) biitiin degiskenler icin
reddedilememistir. Yapilan testler sonucunda, tiim degiskenleri i¢in kurulacak olan
modellerde birim etkinin bulunmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Modellerde
birim etkinin varliginin tespit edilmesinden sonra bu etkinin sabit mi yoksa tesadiifi
mi olduguna karar verilmesi gerekmektedir. Bu amacla, tanimlama hatasin1 sinamak
igin gelistirilen Hausman testi kullanilmistir. Sabit Etkiler Modeli ile Tesadiifi Etkiler
Modeli Arasinda Se¢im Yapilmasi: Hausman Testi Sonuclart Tablo 3.16°da

verilmistir.
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Tablo 3.16: Hausman Testi Sonuglari

Bagimh Degisken Test istatistigi Olasilik Degeri
SK 7.21 0.3022
AK 6.07 0.4156
OK 2.34 0.8854

Not: ** 0,05 dnem diizeyinde anlamli

Hausman testinde temel hipotez “Tesadiifi Etkiler Modeli etkindir” seklinde
kurulurken alternatif hipotez “Sabit Etkiler Modeli tutarlidir” seklinde kurulmaktadir.
Tablo 3.16’daki Hausman testi sonuglarina gore, her ii¢ degisken igin % 95 giiven
diizeyinde “Tesadiifi Etkiler Modeli etkindir” temel hipotezi reddedilememektedir.
Bu degiskenler icin Tesadiifi Etkiler Modelinin kurulmasi gerektigi sonucuna
ulagilmigtir. Panel veri modellerinde, hata terimlerinin birim igerisinde ve birimlere
gore esit varyansli (homoskedastik), otokorelasyonsuz ve birimler arasi
korelasyonsuz oldugu varsayilmaktadir. Ancak ¢ogu ¢alismada, bu varsayimlardan

sapmalarin meydana geldigi goriilmiistiir.

Varsayimlarla ilgili problemler dikkate alinmadiginda, standart hatalarin
sapmal1 oldugu, buna bagl olarak etkinlik 6zelliginin kayboldugu ve t istatistikleri
ile giiven araliklarmm gegerliligini yitirdigi goriilmiistiir®. Bu nedenle 6ncelikle bu
varsayimlardan sapmalarin olup olmadigi ¢esitli testler yardimiyla sinanmistir. Test

sonuglar1 Tablo 3.17°de verilmistir.

?1Tatoglu, a.g.e., 5.197-199.
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Tablo 3.17: Varsayimlardan Sapmalarin Test Edilmesinde Kullanilan Testler

Test SK AK OK
Levene, Brown ve 4.56 2.85 2.19
Forsythe Testi (0.0000)** (0.0000)** (0.0000)**
Bhargava, Franzini
ve Narendranithan’in 1.65 1.89 1.81
Durbin-Watson Testi
LM Testi 18.79 5.97 17.57
(0.0000)** (0.0000)** (0.0000)**
Pesaran Testi 0.827 -0.212 0.742
(0.4084) (0.8319) (0.4581)
Friedman Testi 3.211 3.211 3.526
(1.0000) (1.0000) (1.0000)

Heteroskedasite | Heteroskedasite | Heteroskedasite
vardir. vardir. vardir.

Otokorelasyon | Otokorelasyon | Otokorelasyon

vardir. vardir. vardir.
Sonug¢
Birimler Aras1 | Birimler Arast | Birimler Arasi
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
yoktur. yoktur. yoktur.

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. ** 0,05 6nem diizeyinde anlamli

Tablo 3.17 incelendiginde asagidaki bulgulara ulagilmistir. SK degiskeninin
bagimli degisken oldugu model i¢in Levene, Brown ve Forsythe testi sonucuna gore
“Heteroskedasite yoktur” temel hipotezi % 95 giiven diizeyinde reddedilmistir.
Bhargava, Franzini ve Narendranithan’in Durbin-Watson Testine gore, test istatistigi
kritik deger 2’den kiigiik ¢ikmistir. Bundan dolayr “Otokorelasyon yoktur” temel
hipotezi reddedilmistir. LM testi sonuglarina gére bu model i¢in “Otokorelasyon
yoktur” temel hipotezi reddedilmistir. Pesaran ve Friedman testlerine gore “Birimler
Aras1 Korelasyon yoktur” temel hipotezi % 95 giiven diizeyinde reddedilememistir.
SK degiskeninin kurulacak olan tek yonlii birim etkiler-Tesadiifi Etkiler Modelinde

heteroskedasiteye ve otokorelasyon problemlerine rastlanilmigtir.
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AK degiskeninin bagimli oldugu model i¢in, Levene, Brown ve Forsythe
testi sonucuna gore “Heteroskedasite yoktur” temel hipotezi % 95 giiven diizeyinde
reddedilmistir. Bhargava, Franzini ve Narendranithan’in Durbin-Watson Testine
gore, test istatistigi kritik deger 2’den kiiglik ¢ikmistir. Bundan dolay
“Otokorelasyon yoktur” temel hipotezi reddedilmistir. LM testi sonuglarina gore bu
model i¢in “Otokorelasyon yoktur” temel hipotezi reddedilmistir. Pesaran ve
Friedman testlerine gore “Birimler Aras1 Korelasyon yoktur” temel hipotezi % 95
giiven diizeyinde reddedilememistir. AK degiskeninin kurulacak olan tek yonlii birim
etkiler-Tesadiifi ~ Etkiler ~Modelinde  heteroskedasiteye ve  otokorelasyon

problemlerine rastlaniimistir.

OK degiskeninin bagimli oldugu model icin, Levene, Brown ve Forsythe
testi sonucuna gore “Heteroskedasite yoktur” temel hipotezi % 95 giiven diizeyinde
reddedilmistir. Bhargava, Franzini ve Narendranithan’in Durbin-Watson Testine
gore, test istatistigi kritik deger 2’den kii¢iik ¢ikmistir. LM testi sonuglarina gére bu
model i¢in “Otokorelasyon yoktur” temel hipotezi reddedilmistir. Bundan dolay1
“Otokorelasyon yoktur” temel hipotezi reddedilmistir. Pesaran ve Friedman testlerine
gore “Birimler Arasi Korelasyon yoktur” temel hipotezi % 95 giliven diizeyinde
reddedilememistir. OK degiskeninin kurulacak olan tek yonlii birim etkiler-Tesadiifi

Etkiler Modelinde heteroskedasiteye ve otokorelasyon problemlerine rastlanilmistir.

Modellerde meydana gelen heteroskedasite, otokorelasyon problemleri
parametre sapmasizligini etkilememekte ancak etkinliginin kaybedilmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle, bu ii¢ degiskenin bagimli degisken olduklar1t modeller icin
Arellano, Froot ve Rogers standart hatalar1 kullanilarak nihai modellere ulagilmistir.
Nihai modeller olusturulurken sirket performansi {izerinde IHA’nin etkisini
gorebilmek amaciyla THA yilina ve IHA sonras1 yila iliskin kukla degiskenler
modellerde yer almistir. Varsayimlarin saplamalarin diizeltilmis oldugu nihai

modellerin sonuglar1 Tablo 3.18’de yer almaktadir.
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Tablo 3.18: Varsayimlardan Sapmalarin Diizeltildigi Nihai Modeller

BAGIMLI DEGISKENLER
BAGIMSIZ Model 1 Model 2 Model 3
DEGISKENLER Satislarin Aktiflerin Ozkaynaklarin
Karhhg Karhhgi Karhhg
MDV -0.1419 -0.1188 -0.2677
(0.003)** (0.008)** (0.002)**
FKO -0.2355 -0.0886 -0.00239
(0.000)** (0.034)** (0.980)
CO -0.0083 -0.0056 -0.00394
(0.000)** (0.000)** (0.096)
SABIT 0.2388 0.1589 0.260
(0.000)** (0.000)** (0.000)**
D2 -0.03837 -0.0290 -0.0854
(0.012)** (0.001)** (0.000)**
D3 -0.06877 -0.0475 -0.1303
(0.000)* (0.000)* (0.000)*
Wald Istatistigi 63.29 208.06 50.08
(0.000)* (0.000)* (0.0021)*
R’ 0.3303 0.3253 0.3415

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. D2: Halka arz yilina ait kukla degisken.D3:
Halka arz sonrasindaki yila ait kukla degisken. ** 0,05 6nem diizeyinde anlamli

Satiglarin karliligi degiskeni i¢in varsayimlardan sapmalarin Arellano, Froot
ve Rogers standart hatalar kullanilarak diizeltildigi nihai modelde ele alinan dénemde
calismaya konu olan 38 sirket igin, maddi duran varliklarin aktiflere orani, finansal
kaldirag orani ve cari orani degiskenlerin satislarin karliligr degiskeni tizerindeki
etkisi istatistiki olarak anlamli ¢itkmistir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda, maddi
duran varliklarin aktiflere oraninda % 1 artis meydana geldiginde satiglarin karlilig
degiskeninde % 0.14 oraninda azalis meydana gelecektir. Sabit tutuldugunda,
finansal kaldirag oraninda % 1 artis meydana geldiginde satislarin karlilig:
degiskeninde % 0.23 oraninda azalis meydana gelecektir. Sabit tutuldugunda, cari
oraninda % bir artis meydana geldiginde satiglarin karlilig1 degiskeninde % 0.0083
oraninda azalis meydana gelecektir. Ilgili donemde 38 sirket icin, maddi duran
varliklarin aktiflere orani, finansal kaldira¢ orani ve cari oran1 degiskenler sabit
tutuldugunda halka arz olunan yil satiglarin karliliginda diistis % 0.038 iken, halka
arz sonrasinda karliliktaki diisiis % 0.068 olmustur. Model biitiiniiyle istatistiki

olarak anlamli ¢ikmustir (Wald-istatistigi). Satislarin karlilig1 degiskeninde meydana
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gelen degismelerin % 33.03’1 bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degismelerden

kaynaklanmaktadir.

Aktiflerin karlilig1 degiskeni i¢in varsayimlardan sapmalarin Arellano, Froot
ve Rogers standart hatalar kullanilarak diizeltildigi nihai modelde ele alinan donemde
calismaya konu olan 38 sirket icin, maddi duran varliklarin aktiflere orani, finansal
kaldirag orani ve cari orani degiskenlerin aktiflerin karliligi degiskeni iizerindeki
etkisi istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda, maddi
duran varliklarin aktiflere oraninda % 1 artis meydana geldiginde aktiflerin karlilig:
degiskeninde % 0.11 oraninda azalis meydana gelecektir. Diger degiskenler sabit
tutuldugunda, finansal kaldira¢ oraninda % 1 artis meydana geldiginde aktiflerin
karliligi degiskeninde % 0.08 oraninda azaliy meydana gelecektir. Sabit
tutuldugunda, cari oraninda % 1 artis meydana geldiginde aktiflerin karlilig1
degiskeninde % 0.0056 oraninda azalis meydana gelecektir. Ilgili donemde 38 sirket
icin, maddi duran varliklarin aktiflere orani, finansal kaldira¢ orami1 ve cari orani
degiskenler sabit tutuldugunda halka arz olunan yil aktiflerin karlihiginda diisiis %
0.029 iken, halka arz sonrasinda karliliktaki diisiis % 0.047 olmustur. Model
biitiiniiyle istatistiki olarak anlamli ¢ikmugstir (Wald-Istatistigi). Aktiflerin karlilig
degiskeninde meydana gelen degismelerin % 32.53’1 bagimsiz degiskenlerde

meydana gelen degigsmelerden kaynaklanmaktadir.

Ozkaynaklarmn karlilig1 degiskeni i¢in varsayimlardan sapmalarin Arellano,
Froot ve Rogers standart hatalar kullanilarak diizeltildigi nihai modelde ele alinan
donemde calismaya konu olan 38 sirket i¢in, finansal kaldira¢ oraninda ve cari orani
degiskenleri disindaki diger degiskenlerin Ozkaynaklarin karliligi degiskeni
tizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Diger degiskenler sabit
tutuldugunda, maddi duran varliklarin aktiflere oraninda % 1 artis meydana
geldiginde 6zkaynaklarin karliligi degiskeninde % 0.26 oraninda azalis meydana
gelecektir. Ilgili dénemde 38 sirket igin diger degiskenler sabit tutuldugunda halka
arz olunan yil 6zkaynaklarin karliliginda diisiis % 0.085 iken, halka arz sonrasinda
karlhiliktaki diisiis % 0.13 olmustur. Model biitliniiyle istatistiki olarak anlamli
ctkmistir (Wald-Istatistigi). Ozkaynaklarin karliligi degiskeninde meydana gelen
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degismelerin % 34.15’1 bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degismelerden

kaynaklanmaktadir.

Panel veri analizi kapsaminda kurulan her {ic modelinde sonuglarina gore
IHA &ncesi yilina gore hem IHA yilinda hem de IHA sonrasindaki yilda sirketlerin
performans Olciisii olarak secilen aktiflerin karlililigi orani, 6zkaynaklarin karlilig
oran1 ve satiglarin karliligi orani diismektedir. Sirketlerin performansi iizerinde

IHA nin etkisi ise her ii¢ modelde de % 95 giiven diizeyinde anlamlidur.

Panel veri analizinde elde edilen sonuglar medyan degisim analizinde elde
edilen sonuglarla tutarlidir. Her iki analizden de elde edilen bulgular bu ¢alismanin
konusunu olusturan IHA nin sirket performansini negatif yonde etkileyecegi hipotezi
ile paralellik gostermektedir. Bir baska ifade ile IHA 6ncesi yila gore IHA yilinda ve
IHA sonrasindaki ilk yilda sirket performansi beklendigi gibi diismektedir.

110



SONUC

Kiiresel diizeyde rekabetin her gecen giin daha da yogun hissedildigi
giinimiizde diinyada yasanan makroekonomik gelismeler ve sirketlerin sahip
olduklart smirli finansman olanaklar1 sermayenin 6nemli bir kaynagi olarak halka
arz1 On plana ¢ikarmaktadir. Halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi
icin her tiirli yoldan halka c¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga
katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya
diger teskilatlanmis piyasalarda devamli islem gormesini ve halka agik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla hisse senetlerinin satisini ifade eder.
Halka arzin halka a¢ik olmayan bir anonim sgirket tarafindan ilk defa yapilmasi

durumu i¢in Halka A¢ilma veya ilk Halka Arz (IHA) kavramlar1 kullanilmaktadir.

IHA sirketlere finansman ve likidite saglamak, yurtici ve yurtdisinda yaygin
tanitim, kurumsallasma, kredibilitenin artmasi ve kiiresel bir sirket olma gibi 6nemli
avantajlar saglarken; gizliligin kaybi, karin paylasimi, kontrol kaybi, yasal takip,
raporlama ve denetim sorumlulugu gibi bir takim dezavantajlar1 da beraberinde
getirebilmektedir. Bu nedenle sirketin halka a¢ilma kararmni verme asamasi oldukga

zordur ve stratejik bir dneme sahiptir.

Sirketlerin paylarini halka arz etme sekli, farkli kosullara bagli olarak
degisebilmektedir. Sirketler, mevcut sermayeyi temsil eden paylarimin bir kismim
ortak satis1 seklinde halka arz edebildigi gibi sermaye arttirimi yoluna giderek
mevcut ortaklarin riighan haklarimi kisitlamak suretiyle de halka arzi tercih edebilir

veya her iki yontemi birlikte uygulayabilir.

Tiirkiye ekonomisinin disa agilma siirecinin basladigi 1980’lerin ortasinda
kurulan ve faaliyetlerine baslayan Borsa Istanbul’un aradan gecen yaklasik 30 yillik
donemde biinyesinde islem goren sirket sayisinin yeterince arttigi sdylenemez.
Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde sermaye piyasasinin gelismesi oldukca
zordur. Tiirkiye’de 1990’lardan 2000°li yillara kadar BIST de islem gdren sirket
sayisinda dnemli bir degisim olmamustir. 2000’11 yillarda Tiirkiye makroekonomik

istikrar yoniinden onemli kazanimlar saglasa da I[HA’larda istenilen artislar
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gerceklesmemistir. Bu gercek karsisinda BIST, TOBB (Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi), SPK (Sermaye Piyasas1 Kurulu) ve TSPAKB (Tiirk Sermaye Piyasas1 Araci
Kuruluslar Birligi) arasinda 2008 yilinda halka arz kampanyasi i¢in bir is birligi

protokolii imzalanarak Tiirkiye’de halka arz seferberligi ¢calismalar1 baglatilmistir.

IHA nin sirketlerin finansal performansi iizerindeki etkisinin incelenmesine
yonelik literatiirde birgok calisma mevcuttur. Bu ¢alismalarin ¢ogunda IHA 6ncesi
yila gore IHA yilinda ve IHA sonrasindaki yilda sirket performansinda diisiisler
oldugu sonucuna ulasilmistir. IHA nin sirketlerin finansal performans: iizerindeki
etkisini Tirk Sermaye Piyasasi’nda test etmek amaciyla yapilan bu calismada
medyan degisim analizi ve panel veri analizi olmak tizere iki farkli analiz yontemi
kullanilmistir. Calismanin veri setini 2003-2011 yillar1 arasinda BIST de THA’s1
gerceklestirilen ve islem gormeye baslayan 38 anonim sirketin finansal verileri
olusturmaktadir. Caligmada yer alan sirketlerden 20 adedi imalat sanayinde, 9 adedi

teknoloji sektdriinde, geriye kalan 9 adedi de toptan ve perakende sektoriindedir.

Medyan degisim analizinde c¢alisma kapsamindaki sirketlerin finansal
performans Olciisii olarak secilen satiglarin karliligi oraninin, aktiflerin karlilig
oranmin ve Ozkaynaklarin karliligi oranlarinin IHA oncesi yila (t-1) gore, IHA
yilinda (t=0) ve IHA sonrasindaki ilk y1l (t+1)’da gergeklesen medyan degerlerindeki
degisimler incelenmistir. Calisma donemini kapsayan (t-1), (t=0) ve (t+1) yillarinda
satiglarin karlilig1 oraninin medyan degerleri sirasiyla % 3.40, % 1.76 ve % 1.26
olarak ger¢eklesirken, aktiflerin karlilik oraninin medyan degerleri sirasiyla % 6.53,
% 3.00 ve % 0.97 olarak hesaplanmistir. Ozkaynaklarin karliligi oraninin medyan
degerleri ise sirasiyla % 13.55, % 6.48 ve % 2.56’dir. Medyan degisim analizi
sonuglarina gore performans 6lgiisii olarak segilen her ti¢ karlilik oraninin medyan
degerleri (t-1) yilana gore hem (t=0) yilinda, hem de (t-1) yilinda azalmaktadir.
Finansal performans Olgiilerindeki degisimlerin istatistiki olarak anlamli olup
olmadigin1 analiz etmek amaciyla Wilcoxon testi uygulanmistir. Bu testin
sonuglarina gore (t-1) yilindan (t=0) yilina 6zkaynaklarin karlilig1 oraninin medyan
degerindeki degisimi %90 giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamhidir. (t-1) yilina

gore (t+1) yilinda ise her li¢ performans 6lciisiiniin medyan degerlerindeki degisim
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ise % 99 giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Finansal performans
Olgiilerinin  (t-1), (t=0) ve (t+1) donemlerindeki medyan degerlerinin degisimi
sektorel bazda da incelenmis ve tiim sektdrlerde IHA 6ncesi yila gére IHA yilinda
karlilik oranlarinin medyan degerlerinde azalma oldugu goriilmiistiir. Benzer bir
sekilde THA &ncesi yila gore IHA dan sonraki yilda da karlilik oranlarinin medyan
degerleri azalmistir. Wilcoxon testi sonuglarina gore finansal performans dlgiilerinin
medyan degerlerindeki degisimin istatistiki olarak sektorel bazda genellikle anlaml1

oldugu sonucuna ulasilmistir.

IHA’nin sirketlerin finansal performans: iizerindeki etkisinin incelendigi
panel veri analizinde ise yapilan ¢esitli testler sonucunda uygun panel veri modeline
karar verilmis ve panel veri ekonometrisinin varsayimlarindan sapmalar1 diizeltilerek
nihai modellere ulagilmistir. Satislarin  karliligi orani, aktif karlilik orani ve
6zkaynaklarin karlilig1 oranlarinin bagimli degisken olarak sirayla yer aldig1 3 farkl
model olusturulmustur. Bu modellerin bagimsiz degiskenleri ise finansal kaldirag
orani, maddi duran varliklarin toplam varliklara orani ve cari orandir. Nihai modeller
olusturulurken sirket performans: iizerinde THA nin etkisini gdrebilmek amaciyla
[HA yilina ve IHA sonrasi yila iliskin kukla degiskenler de modellere dahil
edilmistir. Panel veri analizinde kurulan her {i¢ modelin sonuglarina gére modellerin
bagimli degiskeni olarak segilen karlilik oranlari iizerinde maddi duran varliklarin
aktiflere orani, finansal kaldira¢ orani ve cari oran degiskenlerinin etkileri % 95
giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Kurulan modeller biitiiniiyle istatistiki
olarak anlamli ¢itkmustir (Wald-Istatistigi). Birinci modelin sonuglarina gore satislarin
karlilig1 oraninda meydana gelen degismelerin % 33.03°l bagimsiz degiskenlerde
meydana gelen degismelerden kaynaklanmaktadir. S6z konusu modelin sonuglarina
gore THA yilinda satislarin karlilign oranindaki diisiis % 3.8 iken, IHA sonras1 bu
orandaki azalma % 6.8°dir. Kurulan ikinci modelin sonuglarina gore aktiflerin
karlilig1 oraninda meydana gelen degismelerin % 32.53’1i bagimsiz degiskenlerde
meydana gelen degismelerden kaynaklanmaktadir. Bu modelin sonuglarina gére IHA
yilinda aktiflerin karlilig1 oranindaki diisiis % 2.90 iken, halka arz sonrasinda bu
orandaki diisiis % 4.75 olmustur. Panel veri analizinde kurulan ii¢lincii modelin

sonuglarina gore 6zkaynaklarin karliligt oraninda meydana gelen degismelerin %
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34.15’1 bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degismelerle agiklanabilmektedir.
Bu modelin sonucuna gore IHA yilinda 6zkaynaklarm karlilig1 oranindaki diisiis %

8.54 iken, IHA sonrasinda bu orandaki diisiis % 13.03 olmustur.

Medyan degisim analizinde elde edilen bulgular ile panel veri analizinde
elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde her iki analiz yontemine gore de
sitket performans1 IHA dan etkilenmektedir. IHA yilinda ve IHA’dan sonraki yilda
sirket performans1 IHA 6ncesi yila gére diismektedir. Bu sonug arastirma konusunun
amacini olusturan hipotezle tutarlidir ve literatiirde Jaini ve Kini(1994), Cai ve Wei
(1997), Bulut (1997), Kim ve digerleri (2004), Zaluk (2008), Kurtaran ve Er (2008),
Pereira ve digerleri (2012) tarafindan bu konuda yapilan ¢alismalarin sonuglari ile

benzerlik gostermektedir.

Yatirim karar verilirken sirketlerin cari doneminin sonuclarindan ziyade
gelecek donemlerin sonuglari ¢ok daha onemlidir. Bu noktada ¢alisma sonucunda
ulasilan bulgularin  yatirnmeilar tarafindan  dikkate alinmasi gerekir. THA’s1
gerceklestirilecek sirketlere yatirim yapmayi diisiinen potansiyel yatirimcilarin {HA
oncesi yila gore sirketlerin finansal performanslarinin IHA yilinda ve IHA’dan
sonraki yilda diisiik gergeklesecegini diisiinerek yatirim kararimi vermesi Onerilir.
Aksi takdirde THA siirecinde yapacagi yatirimin kendisine olan maliyeti, s6z konusu

hisse senedi yatiriminin teorik degerinin iizerinde olacaktir.
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EK 1: 2003-2011 Yillarinda IHA’s1 Yapilan Sirketlerin Kullanmis Oldugu Halka

Arz Yontemleri

SN SIRKET ADI ITHA YONTEMI
1| Fenerbahge Sportif Hizmetler San. ve Tic. Ortak Satis
2 | Dogus Otomotive Servis ve Ticaret A.S. Ortak Satis
3 | Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. Ortak Satis
4 | Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S. Ortak Satis
5| Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Ortak Satis
6 | Evg Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satis
7 | Bim Birlesik Magazalar A.S. Ortak Satis
8 | Hedef Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi Ortak Satis
9| Coca Cola Ortak Satis

10 | Bagkent Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1 Ortak Satis
11 | Metro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi Ortak Satis
12 | Taksim Yatirim Ortaklig1 A.S. Ortak Satis
13| Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi Ortak Satis
14 | Tacirler Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satis
15| Oyak Yatirim Ortaklig1 A.S. Ortak Satis
16 | Merkez B Tipi Men.K1y.Yat.Ort.A.S. Ortak Satis
17 | Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. Ortak Satis
18 | Tiirk Telekomiinikasyon A.S. Ortak Satis
19 | Euro Trend Yatirim Ortakligt A.S. Ortak Satis
20 | Koza Altin Isletmeleri AS Ortak Satis
21 | Ihlas Gazetecilik A.S. Ortak Satis
22 | Euro Yatinm Menkul Degerler A.S. Ortak Satis
23 | Idealist Gayrimenkul Y.O A.S. Ortak Satis
24 | Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satis
25 | Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. Ortak Satis
26 | Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. Ortak Satis
27 | Ihlas Yaym Holding A.S. Ortak Satis
28 | Bizim Toptan Satis Magazalar1 AS Ortak Satis
29 | Info Yatirrm A.S. Ortak Satis
30 | Koza Davetiye Magaza Isletmeleri ve Ihracat | Sermaye Artirimi
31| Gersan Elektrik Ticaret Sanayi A.S. Sermaye Artirimi

Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik San

32|A.S. Sermaye Artirimi
33 | Seker Finansal Kiralama A.S. Sermaye Artirimi
34| PLASTIKKART Akilli Kart iletisim Sistemleri | Sermaye Artirimi

35

Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri

Sermaye Artirimi
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San

36

Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.

Sermaye Artirimi

Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret

37|A.S. Sermaye Artirimi
38 | Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi
39| Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Sermaye Artirimi

40

Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

Sermaye Artirimi

41

Ran Lojistik Hizmetleri A.S.

Sermaye Artirimi

42

Mango Gida San ve Tic: A.S.

Sermaye Artirimi

43

Uyum Gida ve Ihtiya¢ Maddeleri Sanayi ve
Ticaret

Sermaye Artirimi

44

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Sermaye Artirimi

45

Lokman Hekim Engiirtisag Saglik Turizm
Egitim Hizmetleri ve insaat Taahhiit A.S.

Sermaye Artirimi

46

Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.

Sermaye Artirimi

47

Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

Sermaye Artirimi

48

Karkim Sondaj Akiskanlar1 Enerji Miihendislik
Hiz.

Sermaye Artirimi

49

Atag Insaat ve Sanayi A.S.

Sermaye Artirimi

50

Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik
Ticaret

Sermaye Artirimi

51

Global Menkul Degerler A.S.

Sermaye Artirimi

Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret

52AS. Sermaye Artirimi
53 | Matag Matbaacilik Ambalaj San. Ve Tic. A.S. | Sermaye Artirimi
54 | Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. Sermaye Artirimi

A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri

55 | Sanayi Sermaye Artirimi
Sermaye Artirimi ve
56 | info Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig Ortak Satis
Sermaye Artirimi ve
57 | Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. Ortak Satis
Sermaye Artirimi ve
58 | Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. Ortak Satis
AFM Uluslararas1 Film Prodiiksiyon Ticaret ve |Sermaye Artirimi ve
59| A.S. Ortak Satis
Sermaye Artirimi ve
60 | Denizbank A.S. Ortak Satis
Sermaye Artirimi ve
61 | Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. Ortak Satis
Infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Sermaye Artirimi ve
62 | Ortaklig1 Ortak Satis
Sermaye Artirimi1 ve
63 | Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Ortak Satis
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Sermaye Artirimi ve

64 | Reysas Tagimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
65 | Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
66 | Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
67| Asya Katilim Bankas1 A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
68 | Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
69 | TAV Havalimanlar1 Holding A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
70| Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
71| Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
72 | Tekfen Holding A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
73| TSKB GYO A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi1 ve
74 | Latek Lojistik Ticaret A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi1 ve
75 | Akfen Holding A.S Ortak Satis

Sermaye Artirimi1 ve
76 | Aksa Enerji Uretim A.S Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
77| Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Tic. A.S Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
78 | Cemag Dokiim Sanayii A.S Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
79| Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
80 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
81 | Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman San ve Tic Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
82| Do&Co Restaurants and Catering A.S Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
83 | Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
84 | Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
85 | Kiler Aligveris Hizmetleri Gida San ve Tic. Ortak Satis

Sermaye Artirimi ve
86 | Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret Ortak Satis
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Sermaye Artirimi ve
87 | Bimeks Bilgi Islem ve D1s Ticaret A.S. Ortak Satis
Sermaye Artirimi ve
88 | Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Ortak Satis
Sermaye Artirimi ve
89 | Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Ortak Satis
Sermaye Artirimi ve
90| Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Ortak Satis
Sermaye Artirimi ve
91 | Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. Ortak Satis
Ericom Telekomiinikasyon ve Enerji Sermaye Artirimi ve
92 | Teknolojileri Ortak Satis
Sermaye Artirimi ve
93 | Ozbal Celik Boru San ve Tic A.S. Ortak Satis
Sermaye Artirimi ve
94 | Euro Kapital Yatirim Ortaklig1 A.S. Ortak Satis
Sermaye Artirimi ve
95 | Gentra Lojistik A.S. Ortak Satis
EK-2: Mevcut Paylarin Halka Arz1 Yéntemi ile IHA s1 Yapilan Sirketler ve ITHA
Biiyiikliikleri
SN SIRKET ADI NOMINAL DEGER
Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve
1 | Ticaret A.S. 3,750,000
2 | Dogus Otomotive Servis ve Ticaret A.S. 37,950,000
3 | Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 11,747,963
4 | Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S. 6,250,000
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
5| AS. 6,713,000
6 | Evg Yatirim Ortaklig1 A.S. 2,475,000
7 | Bim Birlesik Magazalar A.S. 10,910,635
Hedef Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig
8| A.S 1,250,000
9 | Coca Cola 57,857,545
Bagkent Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi
10 | A.S. 1,350,000
Metro Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig
11 | AS. 2,700,000
12 | Taksim Yatirim Ortakligi A.S. 2,663,000
Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi
13 | AS. 2,969,996
14 | Tacirler Yatirnm Ortaklig1 A.S. 4,250,000
15 | Oyak Yatirim Ortaklig1 A.S. 9,999,946
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16 | Merkez B Tipi Men.Kiy.Yat.Ort.A.S. 2,965,000
17 | Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 312,250,256
18 | Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 525,000,000
19 | Euro Trend Yatirim Ortakligi A.S. 4,949,996
20 | Koza Altin Isletmeleri AS 18,000,000
21 | Ihlas Gazetecilik A.S. 26,400,000
22 | Euro Yatirim Menkul Degerler A.S. 5,000,000
23 | Idealist Gayrimenkul y.o A.S. 2,500,000
24 | Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 65,500,000
25 | Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 5,400,000
26 | Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 54,000,000
27 | Thlas Yayin Holding A.S. 57,500,000
28 | Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. 16,000,000
29 | Info Yatirim A.S. 3,150,000

EK 3: Ortaklik Paylarinin Sermaye Artirim1 Yolu Ile Halka Arz Yontemini

Uygulayan Sirketlerin Listesi Ve IHA Biiyiikliigiiniin Nominal Tutari

SN SIRKET ADI NOMINAL DEGER
Koza Davetiye Magaza Isletmeleri ve Thracat
1] AS. 1,800,000
2 | Gersan Elektrik Ticaret Sanayi A.S. 1,350,000
Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik
3 | Sanayi ve Ticaret 2,700,000
4 | Seker Finansal Kiralama A.S. 2,823,530
PLASTIKKART Akilli Kart {letisim
5 | Sistemleri San ve Tac. 4,000,000
Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri
6 | San. ve Tic. 9,000,000
7 | Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. 2,000,000
Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve
8 | Ticaret A.S. 3,000,000
9 | Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. 7,000,000
10 | Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 7,000,000
11 | Sinpas Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. 67,117,510
12 | Ran Lojistik Hizmetleri A.S. 3,200,000
13 | Mango gida San. ve Tic: A.S. 3.400.000
Uyum Gida ve Ihtiyac Maddeleri Sanayi ve
14 | Ticaret A.S. 6,000,000
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
15| AS. 625,000,000
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Lokman Hekim Engiirtisag Saglik Turizm

16 | Egitim Hizmetleri ve Insaat Taahhiit A.S. 2,782,500

17 | Bilici Yatinm Sanayi ve Ticaret A.S. 9,926,680

18 | Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 10,135,550
Karkim Sondaj Akiskanlar1 Enerji

19 | Miihendislik Hiz. San. ve 3,000,000

20 | Atag Insaat ve Sanayi A.S. 2,362,641
Saray Matbaacilik Kagit¢ilik Kirtasiyecilik

21 | Ticaret ve Sanayi 3,600,000

22 | Global Menkul Degerler A.S. 10,000,000
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi

23 | Ticaret A.S. 5,000,000

24 | Matas Matbaacilik Ambalaj San. Ve Tic. A.S. 3,000,000

25 | Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. 8,817,199
A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri

26 | Sanayi Ticaret 6,000,000

EK 4: Mevcut Paylarin Halka Arzi Ve Ortaklik Paylarinin Sermaye Artirimi Yolu
Ile Halka Arz1 Yontemleri Yontemiyle IHA’s1 Gergeklestirilen Sirketler Ve IHA

Biiyiikliikleri
SN SIRKET ADI NOMINAL DEGER
Info Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig
1]AS. 2,972,000
2 | Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. 2,200,000
3 | Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 7,612,500
AFM Uluslararas1 Film Prodiiksiyon
4 | Ticaret ve Sanayi 1,794,008
5 | Denizbank A.S. 72,500,000
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig
6| AS. 8,481,250
Infotrend B Tipi Menkul Kiymetler
7 | Yatirim Ortakligi 4,970,000
8 | Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 322,000,000
Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret
91 AS. 17,250,000
10 | Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. 59,800,000
Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi
11 | AS. 45,022,500
12 | Asya Katilim Bankas1 A.S. 69,000,000
13 | Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 5,635,000
14 | TAV Havalimanlar1 Holding A.S. 44,562,500
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15 | Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 35,494,000
16 | Albaraka Turk Katilim Bankas1 A.S. 55,444,408
17 | Tekfen Holding A.S. 102,386,800
18 | TSKB Gyo A.S. 57,500,000
19 | Latek Lojistik Ticaret A.S. 8,000,000
20 | Akfen Holding A.S. 8,000,000
21 | Aksa Enerji Uretim A.S. 31,600,000
22 | Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Tic. A.S. 16,000,000
23 | Cemas Dokiim Sanayii A.S. 9,300,000
24 | Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. 2,048,979
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
25| AS. 56,352,942
Katmerciler Arag¢ Ustli Ekipman Sanayi
26 | ve TiC.A.S. 3,000,000
27 | Do&Co Restaurants and Catering A.S. 3,105,226
Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret
28 | A.S. 2,512,500
29 | Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. 3,250,000
Kiler Aligveris Hizmetleri Gida San. ve
30 | Tic. A.S. 20,193,000
Utopya Turizm Ingaat Isletmecilik Ticaret
31| A.S: 5,500,000
32 | Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret A.S. 19,000,000
33 | Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. 30,187,500
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
34 | AS. 54,117,500
35 | Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri 1,850,000
36 | Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. 3,132,271
Ericom Telekomiinikasyon ve Enerji
37 | Teknolojileri 2,250,000
38 | Ozbal Celik Boru San ve Tic A.S. 7,000,000
39 | Euro Kapital Yatirim Ortakligr A.S. 14,052,601
40 | Gentra Lojistik A.S. 3,750,000

EK 5: Sabit Fiyatla Talep Toplama Y&ntemiyle IHAs1 Gergeklestirilen Sirketlerin

Listesi
SN SIRKET ADI THA YILI
Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve
1 | Ticaret A.S. 2004
2 | Dogus Otomotive Servis ve Ticaret A.S. 2005
3 | Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 2004
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4 | Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. 2004
Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik
5 | Sanayi ve Ticaret 2004
6 | Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 2004
7 | Seker Finansal Kiralama A.S. 2004
AFM Uluslararas1 Film Prodiiksiyon Ticaret
8 | ve Sanayi A.S. 2004
9 | is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. 2004
10 | Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S. 2005
11 | Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. 2006
12 | Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. 2006
Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve
13 | Ticaret A.S. 2006
14 | Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 2006
15 | Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2007
16 | Ihlas Yayin Holding A.S. 2010
Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve
17 | Ticaret A.S. 2010
Uyum Gida ve Thtiyag¢ Maddeleri Sanayi ve
18 | Ticaret A.S. 2010
19 | Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. 2010

EK 6: Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yéntemi ile IHA’si

Gergeklestirilen Sirketler

SN SIRKETIN ADI THA YILI
1 | Denizbank A.S. 2004
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
2| AS. 2005
3 | Bim Birlesik Magazalar A.S. 2005
4 | Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 2005
5 | Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. 2006
6 | Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. 2006
7 | Asya Katilim Bankas1 A.S. 2006
8 | Coca Cola 2006
9 | TAV Havalimanlar1 Holding A.S. 2007
10 | Oyak Yatirim Ortakligi A.S. 2007
11 | Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 2007
12 | Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 2007
13 | Sinpag Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2007
14 | Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. 2007
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15

Tekfen Holding A.S.

2007

16

Tirk Telekomiinikasyon A.S.

2008

EK 7: Fiyat Aralign Yoluyla Talep Toplama Yontemi ile IHA s1 Gergeklestirilen

Sirketler
SN SIRKETIN ADI THA YILI
1 | Koza Altin isletmeleri AS 2010
2 | TSKB GYO A.S. 2010
3 | Akfen Holding as 2010
4 | Aksa Enerji Uretim A.S. 2010
5 | Thlas Gazetecilik A.S. 2010
6 | Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Tic. A.S. 2010
7 | Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2010
8 | Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2010
9 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi a.s. 2010
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
10 | A.S. 2010
11 | Do&Co Restaurants and Catering A.S. 2010
Kiler Alisveris Hizmetleri Gida San. ve Tic.
12 | AS. 2011
13 | Bizim Toptan Satis Magazalar1 AS 2011
14 | Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret A.S. 2011
15 | Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2011
16 | Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2011
17 | Atag insaat ve Sanayi A.S. 2011
Ericom Telekomiinikasyon ve Enerji
18 | Teknolojileri A.S. 2011
Saray Matbaacilik Kagit¢ilik Kirtasiyecilik
19 | Ticaret ve Sanayi 2011
20 | Global Menkul Degerler A.S. 2011
21 | Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. 2011
EK 8: Borsada Satis Yontemiyle IHA s1 Yapilan Sirketler
SN SIRKET ADI THA YILI
Koza Davetiye Magaza Isletmeleri ve Thracat
1]AS. 2003
2 | Gersan Elektrik Ticaret Sanayi A.S. 2003
Info Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig
3| AS. 2004
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PLASTIKKART Akilli Kart Iletisim

4 | Sistemleri Sanayi A.S. 2004
Infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim
5 | Ortaklig1 A.S. 2005
6 | Evg Yatirim Ortaklig1 A.S. 2005
Anel Telekomiinikasyon Elektronik
7 | Sistemleri San. ve Tic. 2005
Hedef Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig
8|A.S 2005
Baskent Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1
9] AS. 2006
Metro Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1
10 | A.S. 2006
11 | Taksim Yatirim Ortaklig1 A.S. 2006
12 | Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. 2006
Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1
13 | AS. 2006
14 | Tacirler Yatirim Ortaklig1 A.S. 2006
15 | Merkez B Tipi Men.K1y.Yat.Ort.A.S. 2007
16 | Euro Trend Yatirim Ortakligi A.S. 2008
17 | Ran Lojistik Hizmetleri A.S. 2009
18 | Latek Lojistik Ticaret A.S. 2010
19 | Mango Gida san. ve Tic: A.S. 2010
20 | Euro Yatirim Menkul Degerler A.S. 2010
21 | idealist Gayrimenkul y.o A.S. 2010
22 | Cemas Doklim Sanayii A.S. 2010
23 | Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. 2010
24 | Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 2010
25 | Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. 2011
Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Turizm
26 | Egitim Hizmetleri ve Ingaat Taahhiit A.S. 2011
Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret
27 | A.S: 2011
28 | Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri 2011
29 | Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 2011
30 | Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 2011
31 | Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. 2011
Karkim Sondaj Akiskanlart Enerji
32 | Miihendislik Hiz. San. 2011
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi
33 | Ticaret A.S. 2011
34 | Ozbal Celik Boru San ve Tic A.S. 2011
35 | Matag Matbaacilik Ambalaj San. Ve Tic. A.S. 2011
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36 | Euro Kapital Yatirim Ortakligi A.S. 2011

37 | Info Yatirim A.S. 2011
A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim

38 | Uriinleri Sanayi 2011

39 | Gentra Lojistik A.S. 2011

EK 9: Imalat Sanayii Sektériinde Yer Alan Sirketlerin 2003-2011 Yillar1 Arasinda

[HA Verileri
SN . NOMINAL
SIRKET ADI IHA YILI DEGER
1 | Gersan Elektrik Ticaret Sanayi A.S. 2003 1,350,000
2 Koza Davetiye Magaza Isletmeleri ve
Ihracat A.S. 2003 1,800,000
3 | Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. 2004 2,200,000
4 | Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 2004 76,125
5 | Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 2004 11,747,963
5 Infotrend B Tipi Menkul Kiymetler
Yatirim Ortakligi 2005 4,970,000
7 | Coca Cola 2006 57,857,545
8 | Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. 2006 7,000,000
9 Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret
A.S. 2006 59,800,000
10 | Cemas Dokiim Sanayii A.S. 2010 9,300,000
11 | Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. 2010 2,048,979
12 | Thlas Gazetecilik A.S. 2010 26,400,000
13 Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi
ve TiC.A.S. 2010 3,000,000
14 | Koza Altin Isletmeleri AS 2010 18,000,000
15 | Mango gida San. ve Tic: A.S. 2010 3,400,000
16 Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S. 2010 54,000,000
17 AV.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim
Urlinleri Sanayi Ticaret 2011 6,000,000
18 | Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 2011 9,926,680
19 | Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 2011 10,135,550
20 | Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.S. 2011 3,250,000
21 Karkim Sondaj Akiskanlar1 Enerji
Miihendislik Hiz. San. ve 2011 3,000,000
29 Matas Matbaacilik Ambalaj San. Ve
Tic. A.S. 2011 3,000,000
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23 | Ozbal Celik Boru San ve Tic A.S. 2011 7,000,000
24 Saray Matbaacilik Kagit¢ilik
Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi 2011 3,600,000
Toplam IHA Tutanr: (TL) 308,862,842

EK 10: Mali Kuruluslar Sektoriinde Yer Alan Sirketlerin 2003-2011 Yillar1

Arasida [HA Verileri
NOMINAL
SN SIRKET ADI IHA YILI DEGER (TL)
1 | Denizbank A.S. 2004 72,500,000
Info Menkul Kiymetler Yatirim
2 | Ortaklig1 A.S. 2004 2,972,000
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig
3 | AS. 2004 8,481,250
4 | Seker Finansal Kiralama A.S. 2004 2,823,530
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim
5 | Ortaklig1 A.S. 2005 6,713,000
6 | Evg Yatirim Ortaklif1 A.S. 2005 2,475,000
Hedef Menkul Kiymetler Yatirim
7 | Ortakligi A.S 2005 1,250,000
8 | Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 2005 322,000,000
9 | Asya Katilim Bankasi A.S. 2006 69,000,000
Bagkent Menkul Kiymetler Yatirim
10 | Ortakligi A.S. 2006 1,350,000
Euro Menkul Kiymetler Yatirim
11 | Ortakligi A.S. 2006 2,969,996
Metro Menkul Kiymetler Yatirim
12 | Ortakligi A.S. 2006 2,700,000
13 | Tacirler Yatirim Ortakligi A.S. 2006 4,250,000
14 | Taksim Yatirim Ortakligi A.S. 2006 2,663,000
15 | Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. 2007 55,444,408
16 | Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2007 35,494,000
17 | Merkez B Tipi Men.K1y.Yat.Ort.A.S. 2007 2,965,000
18 | Oyak Yatirim Ortaklig1 A.S. 2007 9,999,946
Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
19 | AS. 2007 7,000,000
Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
20 | AS. 2007 67,117,510
21 | TAV Havalimanlar1 Holding A.S. 2007 44,562,500
22 | Tekfen Holding A.S. 2007 102,386,800
23 | Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 2007 312,250,256
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24 | Euro Trend Yatirim Ortakligi A.S. 2008 4,949,996

25 | Akfen Holding A.S. 2010 8,000,000
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim

26 | Ortakligi A.S. 2010 625,000,000

27 | Euro Yatirim Menkul Degerler A.S. 2010 5,000,000

28 | Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 2010 5,400,000

29 | Idealist Gayrimenkul y.o A.S. 2010 2,500,000

30 | Ihlas Yayin Holding A.S. 2010 57,500,000
Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

31 | AS. 2010 54,000,000
Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

32 | AS. 2010 65,500,000
Torunlar Gayrimenkul Yatirim

33 | Ortakligi A.S. 2010 56,352,942

34 | TSKB Gyo A.S. 2010 57,500,000
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig

35 | AS. 2011 54,117,500

36 | Euro Kapital Yatirim Ortakligi A.S. 2011 14,052,601

37 | Global Menkul Degerler A.S. 2011 10,000,000

38 | Info Yatirim A.S. 2011 3,150,000

Toplam iHA Tutar1 (TL)

2,162,391,235

EK 11: Toptan ve Parekende Ticaret, Otel ve Lokantalar Sektoriinde Yer Alan
Sirketlerin 2003-2011 Yillar1 Arasinda IHA Verileri

NOMINAL
SN SIRKET ADI THA YILI DEGER
Indeks Bilgisayar Sistemleri
1 | Miihendislik Sanayi ve Ticaret 2004 2,700,000
2 | Bim Birlesik Magazalar A.S. 2005 10,910,635
Dogus Otomotive Servis ve Ticaret
3 |AS. 2005 37,950,000
Sel¢uk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi
4 | AS. 2006 45,022,500
Uyum Gida ve Ihtiyag Maddeleri
5 | Sanayi ve Ticaret A.S. 2010 6,000,000
Adese Aligveris Merkezleri Ticaret
6 | AS. 2011 8,817,199
7 | Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret A.S. 2011 19,000,000
8 | Bizim Toptan Satig Magazalar1 A.S. 2011 16,000,000
Kiler Aligveris Hizmetleri Gida San. ve
9 | Tic. A.S. 2011 20,193,000
10 | Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 2011 30,187,500
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AS.

Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi

11 | Ticaret A.S. 2011 5,000,000
Utopya Turizm Insaat Isletmecilik

12 | Ticaret A.S: 2011 5,500,000
Toplam IHA Tutanr: (TL) 207,280,834

EK 12: Teknoloji Sektériinde Yer Alan Sirketlerin 2003-2011 Yillar1 Arasinda IHA

Verileri
NOMINAL
SN SIRKET ADI IHA YILI DEGER

PLASTIKKART Akilli Kart Iletisim

1 | Sistemleri San ve Tac. 2004 4,000,000
Anel Telekomiinikasyon Elektronik

2 | Sistemleri San. ve Tic. 2005 9,000,000
Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi

3 | ve Ticaret A.S. 2006 3,000,000
Datagate Bilgisayar Malzemeleri

4 | Ticaret A.S. 2006 2,000,000

5 | Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. | 2006 5,635,000
Despec Bilgisayar Pazarlama ve

6 | Ticaret A.S. 2010 2,512,500
Ericom Telekomiinikasyon ve Enerji

7 | Teknolojileri 2011 2,250,000
Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri

8| AS. 2011 3,132,271
Toplam iHA Tutar (TL) 31,529,771

EK 13: Diger Sektorlerde Yer Alan Sirketlerin 2003-2011 Yillar1 Arasinda THA

Verileri
NOMINAL
SN SIRKET ADI THA YILI DEGER

AFM Uluslararast Film Prodiiksiyon

1 | Ticaret ve Sanayi 2004 1,794,008
Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi

2 | ve Ticaret A.S. 2004 3,750,000
Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret

3| AS. 2005 6,250,000
Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret

41 AS. 2006 17,250,000

5 | Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 2008 525,000,000
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6 | Ran Lojistik Hizmetleri A.S. 2009 3,200,000
7 | Aksa Enerji Uretim A.S. 2010 31,600,000
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Tic.
8| A.S. 2010 16,000,000
9 | Do&Co Restaurants and Catering A.S. | 2010 3,105,226
10 | Latek Lojistik Ticaret A.S. 2010 8,000,000
11 | Gentra Lojistik A.S. 2011 3,750,000
Lokman Hekim Engiiriisag Saglik
Turizm Egitim Hizmetleri ve Insaat
12 | Taahhiit A.S. 2011 2,782,500
13 | Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri 2011 1,850,000
Toplam IHA Tutan: (TL) 624,331,734
EK 14: Calisma Kapsamindaki Sirketlerin IHA Y1l
IHA
SN SIRKET ADI SEKTORU YILI
Kagit ve Kagit
Koza Davetiye Magaza Isletmeleri ve | Uriinleri, Basim ve
1 | Thracat A.S. Yayin 2003
Metal Esya, Makine
2 | Gersan Elektrik Ticaret Sanayi A.S. ve Gere¢ Yapim 2003
Dokuma, Giyim
3 | Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. Esyasi ve Deri 2004
Metal Esya, Makine
4 | Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. | ve Gere¢ Yapim 2004
Metal Esya, Makine
5 | Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. ve Gere¢ Yapim 2004
Toptan ve Perakende
Indeks Bilgisayar Sistemleri Ticaret, Otel ve
6 | Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S. Lokantalar 2004
Plastik kart Akilli Kart Tletisim Teknoloji
7 | Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. 2004
Toptan ve Perakende
Ticaret, Otel ve
8 | Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. | Lokantalar 2004
Infotrend B Tipi Menkul Kiymetler D -
9 | Yatirim Ortaklrl)gl A.S. g Gida, Igki ve Tiitiin 2005
Anel Telekomiinikasyon Elektronik Teknoloji
10 | Sistemleri San. ve Tic. A.S. 2005
Toptan ve Perakende
Ticaret, Otel ve
11 | Bim Birlesik Magazalar A.S. Lokantalar 2005
12 | Coca-Cola Icecek A.S. Gida, Icki ve Tiitiin 2006
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Metal Egya, Makine

13 | Vestel Beyaz Egya San. ve Tic. A.S. ve Gereg Yapim 2006
Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Teknoloji
14 | Ticaret A.S. 2006
Datagate Bilgisayar Malzemeleri .
15 | Ticasst AS. o Teknoloji 2006
16 | Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. | Teknoloji 2006
Toptan ve Perakende
Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi | Ticaret, Otel ve
17 | AS. Lokantalar 2006
18 | Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. Gida, Icki ve Tiitiin 2010
19 | Mango Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Gida, I¢ki ve Tiitiin 2010
Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve
20 | ihlas Gazetecilik A.S. Yayin 2010
Metal Esya, Makine
21 | Cemas Dokiima Sanayi A.S. ve Gere¢ Yapim 2010
Katmarciler Arag tistii Ekipman Sanayi | Metal Esya, Makine
22 | ve Ticaret A.S. ve Gere¢ Yapim 2010
’s ife;.pec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret Teknoloji 2010
24 | AKSA Enerji tiretim A.S. Elektrik Gaz ve Su 2010
Toptan ve Perakende
Uyum Gida ve ihtiyag maddeleri Ticaret, Otel ve
25 | Sanayi ve Ticaret A.S Lokantalar 2010
A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim S i e
26 | Uriinleri Sanayi Ticarset A.S. Gida, Igki ve Tiitiin 2011
27 | Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. Dokuma Sanayii 2011
Dokuma, Giyim
28 | Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. Esyasi ve Deri 2011
29 | Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.S. dokuma sanayii 2011
Kagit ve Kagit
Matas Matbaacilik Ambalaj San. Ve Uriinleri, Basim ve
30 | Tic. A.S. Yayin 2011
Kagit ve Kagit
Saray Matbaacilik Kagitgilik Uriinleri, Basim ve
31 | Kurtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S. Yayin 2011
Metal Esya, Makine
32 | Ozbal Celik Boru San ve Tic A.S. ve Gere¢ Yapim 2011
tarim, orman ve
33 | Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri balikcilik 2011
Toptan ve Perakende
Adese Aligveris Merkezleri Ticaret Ticaret, Otel ve
34| AS. Lokantalar 2011
35 | Bizim Toptan Satig Magazalar1 AS Toptan ve Perakende 2011

137



Ticaret, Otel ve
Lokantalar
Toptan ve Perakende
Ticaret, Otel ve
36 | Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret A.S. | Lokantalar 2011
Toptan ve Perakende
Kiler Aligveris Hizmetleri Gida San. ve | Ticaret, Otel ve
37 | Tic. A.S. Lokantalar 2011
Toptan ve Perakende
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi | Ticaret, Otel ve
38 | Ticaret A.S. Lokantalar 2011
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7 3 0.01532 | 0.05018 | 0.18898 | 0.01631 | 0.10526 | 9.22737 | 0] 1

8 1 0.22499 | 0.10163 | 0.13795 | 0.63309 | 0.26324 | 2.15764| 0| O

8 2 -0.0418 | -0.0155 | -0.0165 | 0.32115 | 0.06037 | 15.8332| 1| O

8 3 -0.0425 | -0.0343 | -0.0353 | 0.26381 | 0.02841 | 26.3974| 0] 1

9 1 0.01738 | 0.09582 | 0.29308 | 0.42669 | 0.67306 | 0.90699 | 0| O

9 2 0.01805 | 0.09345 | 0.32568 | 0.33701 | 0.71307 | 097811 | 1| O

9 3 0.00033 | 0.00873 | 0.05002 | 0.24031 | 0.02998 | 7.54698 | 0| 1
10 1 0.06684 | 0.07743 | 0.09495 | 0.16603 | 0.18451 | 1.56541 | 0| O
10 2 0.10981 | 0.04204 | 0.04866 | 0.07204 | 0.10016 | 7.42644 | 1| O
10 3 0.07846 0.05 | 0.06509 | 0.22989 | 0.19515 | 3.29025| 0| 1
11 1 0.00841 | 0.0253 | 0.03776 | 0.45009 | 0.32999 | 1.71881 | 0| O
11 2 0.00237 | 0.00327 | 0.00525 | 0.54253 | 0.37739 | 262731 | 1| O
11 3 -0.0669 | -0.0792 | -0.1547 | 0.51815 | 0.4879 157751 | 0] 1
12 1 0.0124 | 0.04808 | 0.42946 | 0.00189 | 0.88804 | 1.11677| 0| O
12 2 0.00951 | 0.03386 | 0.15133 | 0.00133 | 0.77626 | 1.27954 | 1| O
12 3 0.00728 0.023 | 0.11009 | 0.00069 | 0.79109 | 1.25943 | 0| 1
13 1 0.063 | 0.08746 | 0.21978 | 0.53308 | 0.60208 | 1.04208 | 0| O
13 2 0.05745 | 0.07687 | 0.14129 | 0.38746 | 0.45592 | 1.66531 | 1| O
13 3 0.03193 | 0.04602 | 0.07557 | 0.4034 | 0.39107 | 1.97276 | 0] 1
14 1 0.03409 | 0.06497 | 0.29092 | 0.0349 | 0.76847 | 1.25928 | 0| O
14 2 0.03088 | 0.05737 | 0.18003 | 0.02872 | 0.68135 | 1.40265| 1| O
14 3 0.04357 | 0.08726 | 0.2302 | 0.02838 | 0.62095 | 1.54528 | 0| 1
15 1 0.07373 | 0.07178 | 0.13101 | 0.48913 | 0.40735| 0.7019| 0] O
15 2 0.05201 | 0.05946 | 0.10216 | 0.49498 | 0.40606 | 1.04844 | 1| O
15 3 0.07979 | 0.09163 | 0.16868 | 0.51543 | 0.44878 | 1.28584 | 0| 1
16 1 0.01397 | 0.0423 | 0.2407 | 0.00877 | 0.82425 |1.18164| 0| O
16 2 0.00663 | 0.02609 | 0.07808 | 0.00812 | 0.66589 | 1.47923 | 1| O
16 3 0.01313 | 0.04896 | 0.15868 | 0.00773 | 0.69145 1143323 | 0] 1
17 1 0.16242 | 0.15667 | 0.24188 | 0.19851 | 0.35222 | 2.76361 | 0| O
17 2 0.19232 | 0.13715| 0.1904 | 0.1305|0.27962 | 3.41187| 1| O
17 3 0.10475 | 0.08291 | 0.11512 | 0.1478 | 0.27979 | 3.05088 | 0| 1
18 1 0.09474 | 0.0437 | 0.17614 | 0.52417 | 0.75188 | 1.05731 | 0| O
18 2 0.06545 | 0.02501 | 0.0724 | 0.55782 | 0.65449 11.48312| 1| O
18 3 -0.0952 | -0.0466 | -0.1782 | 0.5873 | 0.73825|1.01787 | 0| 1
19 1 0.01417 | 0.01864 | 0.06218 | 0.2411 | 0.70027 | 1.11078 | 0| O
19 2 0.06738 | 0.0871 | 0.18539 | 0.21065 | 0.53019 | 1.63482 | 1| O
19 3 0.04003 | 0.04486 | 0.14143 | 0.27255 | 0.68032 | 1.25825| 0| 1
20 1 0.18531 | 0.06571 | 0.08031 | 0.06156 | 0.18184 | 4.27635| 0| O
20 2 0.08674 | 0.02508 | 0.02958 | 0.14143 | 0.15215 | 6.46529 | 1| O
20 3 0.00892 | 0.00292 | 0.00344 | 0.13893 | 0.15273 | 6.36063 | 0| 1
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21 1 0.01481 | 0.01442 | 0.02782 | 0.3959 | 0.48177 1 0.90749| 0] O
21 2 -0.031 | -0.0095 | -0.027 | 0.13985 | 0.64749 | 0.48441| 1| O
21 3 0.04348 | 0.01906 | 0.03817 | 0.20417 | 0.50067 | 1.13852 | 0| 1
22 1 0.00389 | 0.00671 | 0.03654 | 0.29996 | 0.81645 | 0.87191| 0] O
22 2 -0.0018 | -0.0022 | -0.0049 | 0.34702 | 0.53777 |1.23251 | 1| O
22 3 -0.0883 | -0.0981 | -0.3162 | 0.34089 | 0.68974 | 0.94253 | 0| 1
23 1 0.07308 | 0.11554 | 0.43426 | 0.15876 | 0.73393 | 1.03208 | 0| O
23 2 0.12993 | 0.13453 | 0.30261 | 0.20008 | 0.55543 | 1.58259 | 1| O
23 3 0.02799 | 0.02031 | 0.08024 | 0.15438 | 0.74692 | 1.21712| 0] 1
24 1 0.02562 | 0.06623 | 0.17229 | 0.37825 | 0.61557 | 0.67834| 0| O
24 2 -0.0045 | -0.0059 | -0.0113 | 0.19138 | 0.47961 | 1.93855| 1| O
24 3 -0.0667 | -0.0637 | -0.1884 | 0.36884 | 0.66214 | 1.03603 | 0| 1
25 1 0.05811 | 0.15785 | 0.2844 | 0.00539 | 0.44497 | 2.20577| 0] O
25 2 0.06009 | 0.15814 | 0.23022 | 0.00525 | 0.31309 | 3.14489 | 1| O
25 3 0.06358 | 0.16348 | 0.23316 | 0.00384 | 0.29885 | 3.30471| 0] 1
26 1 0.02634 | 0.00995 | 0.0144 | 0.59265 | 0.30884 | 1.38758 | 0| O
26 2 0.01026 | 0.00611 | 0.00808 | 0.6062 | 0.24415 |1.77293| 1| O
26 3 -0.0656 | -0.0261 | -0.0361 | 0.59824 | 0.27702 | 1.35634 | 0| 1
27 1 0.01282 | 0.0164 | 0.06453 | 0.22109 | 0.74584 | 1.12369 | 0| O
27 2 -0.0167 | -0.0177 | -0.0625 | 0.20719 | 0.71758 | 1.07562 | 1| O
27 3 0.00046 | 0.00042 | 0.00156 | 0.18757 | 0.73212 | 1.00248 | 0| 1
28 1 0.01952 | 0.10136 0.345| 0.1542 1 0.70621 | 1.18971| 0| O
28 2 0.01723 | 0.10036 | 0.30078 | 0.17855 | 0.66634 | 1.09278 | 1| 0
28 3 0.01343 | 0.04963 | 0.18584 | 0.1536 | 0.73297 | 1.0604| 0] 1
29 1 0.00299 | 0.00474 | 0.03235 | 0.1297 | 0.85343 | 0.9091| 0] O
29 2 0.01002 | 0.01571 | 0.04244 | 0.11976 | 0.6299 11.08831| 1| O
29 3 0.00106 | 0.0012 | 0.00317 | 0.09912 | 0.6231 |1.71289| 0| 1
30 1 0.45232 | 0.15065 | 0.22321 | 0.32762 | 0.32508 | 1.97269 | 0| O
30 2 0.07008 | 0.01933 | 0.02652 | 0.28405 | 0.27116 | 2.29055| 1| O
30 3 0.03046 | 0.00723 | 0.00943 | 0.31657 | 0.23306 2358 | 0| 1
31 1 0.22682 | 0.07399 | 0.08315 | 0.48291 | 0.11012 | 3.23088 | 0| O
31 2 0.21214 | 0.06612 | 0.07183 | 0.27596 | 0.07961 | 9.33731 | 1| O
31 3 0.07393 | 0.02168 | 0.0238 | 0.27812 | 0.08917 | 8.98164 | 0| 1
32 1 0.09248 | 0.07564 | 0.13311 | 0.34979 | 0.43173 1 1.48911| 0] O
32 2 0.28507 | 0.15875 | 0.21832 | 0.19658 | 0.27284 | 3.40373 | 1| O
32 3 0.21505 | 0.06971 | 0.10173 | 0.17583 | 0.3148 | 2.81719| 0] 1
33 1 0.01204 | 0.01546 | 0.06489 | 0.24947 | 0.76168 | 1.28058 | 0| O
33 2 0.01216 | 0.01145 | 0.03034 | 0.21485 | 0.62259 | 1.61057 | 1| O
33 3 0.01202 | 0.00861 | 0.02737 | 0.27362 | 0.6854 | 13177 | 0] 1
34 1 -0.0142 | -0.0161 | -0.0203 | 0.85773 | 0.2083 | 1.06536 | 0| O
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34 2 -0.0145 | -0.0217 | -0.0258 | 0.80295 | 0.16022 | 2.05634 | 1| O
34 3 -0.0203 | -0.0251 | -0.0304 | 0.8104 0173 ]11.76233| 0] 1
35 1 0.0339 | 0.0324 | 0.14155 | 0.37588 | 0.77109 | 0.95251 | 0| O
35 2 -0.0954 | -0.1397 | -0.4042 | 0.43025 | 0.65445 | 1.02478 | 1| O
35 3 -0.0673 | -0.049 | -0.2042 | 0.34721 | 0.76026 | 0.98739 | 0] 1
36 1 0.09683 | 0.09583 | 0.21254 | 0.49709 | 0.54911 | 1.04063 | 0| O
36 2 0.01213 | 0.00563 | 0.00697 | 0.22187 | 0.19282 | 410249 | 1| O
36 3 0.04256 | 0.01072 | 0.01284 | 0.14516 | 0.16531 | 6.56534 | 0] 1
37 1 0.03035 | 0.0308 | 0.05501 | 0.32204 | 0.44007 | 0.63442| 0| O
37 2 0.0119 | 0.01203 | 0.01945 | 0.28918 | 0.38134 | 1.03882 | 1| O
37 3 -0.0008 | -0.0006 | -0.001 | 0.29112 | 0.37665 | 1.06277 | 0] 1
38 1 0.09487 | 0.04475 | 0.09556 | 0.35521 | 0.5317 |1.69482| 0| O
38 2 0.07645 | 0.04164 | 0.06247 | 0.2291 | 0.33354 |3.10392| 1| O
38 3 0.01025 | 0.00316 | 0.00532 | 0.19666 | 0.40562 | 1.94099 | 0] 1
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