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OZET

2010-2014 YILLARI ARASINDA HALKA ARZ EDILEN HISSELERIN KISA
DONEM PERFORMANSLARI

Yazaroglu, Bilal
Yitksek Lisans, Isletme Bliimil
Tez Damsman: Yrd. Dog. Dr. Atilim Murat

Mart 2015

Bu ¢caligmanin temel amaci giincel veri seti olan 2010-2014 y1llan arasinda halka
arz edilen sirket paylannin ilk otuz giinlik fiyat performanslarim yillara, halka arz
yapilan paylann iglem g6rd(gQ pazarlara, halka arz edilen girketlerin bulundugu
sektdrlere, halka arzlann ortak satigini banindinp banndirmadiina, halka arza katilan
yatinmci sayisina, halka agiklik oranlarina ve Borsa Tiim endeksine gdre incelemek
ve “Halka Arz Seferberlidi” ile halka arzlara ydnelik dizenlemelerin halka arzlann
fiyat performanslarina etkisini aragtirmaktir.

Yapilan ¢aligma sonucunda daha &nce yapilan ¢aligmalara paralel olarak 2010-
2014 yillan arasindaki ilk defa halka arz edilen 106 girket paylanmn ilk otuz giinlik
halka arz fiyatlarina gore performanslarina bakildiginda getiriler ortalamasinin pozitif
oldugu gérilmektedir. Diger taraftan, dier caligmalardan farkl olarak SPK tarafindan
halka arza iligkin bazi diizenlemelerin basarili sonuglara yol agtifi bulgulanna
ulagiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ik halka arz, Kisa dénem performans, Borsa



ABSTRACT

SHORT TERM PRICE PERFORMANCES OF COMPANY SHARES THAT ARE
OFFERED TO PUBLIC BETWEEN 2010-2014

Yazaroglu, Bilal
Master of Business Administration

Supervisor: Assist. Prof. Atilim Murat

March 2015

The main purpose of this study is to evaluate the first thirty days price
performances of 106 companies’ shares which are offered to the public between 2010-
2014, according to markets that the shares are trading, sectors, whether IPO’s are
capital increase or not, the number of investors participating in the IPO, free float rate
and the performance with respect to the stock market index. Study also evaluate
whether the regulations for IPO’s made by Capital Markets Board in 2013 is effective
or not.

As a result of the study parallel to the previous studies, the average price
performance of 106 companies’ shares within the first thirty days which are offered to
public between 2010-2014 is positive. On the other hand, in addition to previous
studies, it is observed that regulations made by CMB are partly effective.

Keywords: Initial Public Offer, Short term performance, Exchange
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BIRINCIi BOLUM

GIRIS

2007 yihinda baglayan ve Avrupa Birligi lkelerinin agin borg yitkleri dolayisiyla
farkh bir boyuta taginan kiiresel finansal kriz, sermaye piyasalanmin blyime ve
derinlesmesini olumsuz gekilde etkilemigtir. Yaganmakta olan krizin etkisiyle
planlanan birgok halka arz ertelenirken, yapilan bazi halka arzlann yasanan ani
finansal galkantilar nedeniyle basansiz olmasi yeni halka arzlara yatitmcilann
katilimlanm sinirlamigtir.

Diger taraftan Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa Istanbul A.S., Ttirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi ve Istanbul Sanayi Odas: tarafindan imzalanan protokolle 2010 yilinda
baslatilan halka arz seferberligi cergevesinde halka arz edilen sirket sayisinda dnemli
artiy yaganmugtir.

Ancak daha sonraki dSnemde, halka arz seferberligi kapsaminda halka arz edilen
sirketlerin fiyat performanslan ve kaliteleri elestiri konusu olmus, bu nedenle 2013
yilinin baginda SPK tarafindan halka arza iligkin bazi diizenlemeler getirilmistir.

Bu galigmanin temel amaci giincel veri seti olan 2010-2014 yillan arasinda halka
arz edilen sirket paylanmn ilk otuz giinlitkk fiyat performanslanm yillara, halka arzi

yapilan paylann islem gbrdg( pazarlara, halka arz edilen sirketlerin bulundugu



sektorlere, halka arzlann ortak satigini barindinp barindirmadigina, halka arza katilan
yatrimc sayisina, halka agiklik oranlarina ve Borsa Tiim endeksine gore incelemek
ve “Halka Arz Seferberligi” ile halka arzlara y&nelik diizenlemelerin halka arzlann
fiyat performanslanna etkisini aragtirmaktir.

Bu agidan ¢alismada 2010-2014 yillan arasinda ilk defa halka arz edilen 106
sirketin ilk 30 islem giinindeki performanslan yillara, halka arz1 yapilan paylann
islem gdrdiigll pazarlara, halka arz edilen girketlerin bulundugu sektérlere, halka
arzlann ortak satigiu banndinp barnindimadigina, halka arza katilan yatinmei
sayisina, halka agikhik oranlanna ve Borsa Tim endeksine gore getirileri analiz
edilmigtir. Son olarak ise 2010-2014 yillan arasindaki halka arz performanslan 2010-
2012 ve 2013-2014 yillan olarak iki dénemde incelenerek “Halka Arz Seferberligi”
ve 2013 yilinda ytriirlage giren halka arzlara iliskin diizenlemelerin bagarili olup
olmadif tespit edilmeye calisilmugtir. Diger bir ifade ile caligmada son yillarda yapilan
halka arz tutarlan, son bes yilda gerceklesen halka arzlarin performanslan ve halka
arzlardaki fiyatlamanin ne kadar baganli oldugu da ortaya konulmaktadir. Caligmada
ayrica son 5 yilda halka arz ile ilgili yapilan dizenlemeler ile yapilan galismalar
anlatilarak, bu geligsmelerin halka arzlara etkisinden bahsedilmektedir. Bu cergevede
yapilan diizenlemelerin ne kadar baganh oldugu ortaya konulmaya ¢alisiimastir.

Halka arz edilen sirket paylarinin Borsa fiyat performansina iligkin olarak birgok
calisma yapilmis ve 6nemli bulgulara ulagilmigtir. Bu bulgulardan ¢aligmaya konu
olam kisa vadede halka arzlarda dilsiik fiyatlama yapilmasi, dolayisiyla halka arzin
ardindan ilk giinlerde halka arz edilen hisse fiyatlaninda yukan yonltt hareket
gbzlenmesidir.

Yapilan ¢aligma sonucunda daha dnce yapilan ¢aligmalara paralel olarak 2010-

2014 yillan arasindaki ilk defa halka arz edilen 106 sirket paylannn ilk otuz ginlitk



halka arz fiyatlarina gore performanslarina bakildiginda getiriler ortalamasinin pozitif
oldugu goritlmektedir. Diger taraftan, diger ¢caligmalardan farkl olarak SPK tarafindan
halka arza iligkin bazi diizenlemelerin baganh sonuglara yol agtign bulgularina

ulagilmaktadir.



IKINCI BOLUM

ILK HALKA ARZ FiYATLAMASINA ILISKIN LITERATOUR

Halka arzin ardindan paylarin borsa fiyat performansinin olumlu olmasi yeni
halka arzlann tegvik edilmesi agisindan 6nemlidir. Halka arz edilen sirket paylannin
Borsa fiyat performansina iligkin olarak birgok ¢aligma yapilmis ve 6nemli bulgulara
ulagilmigtir. Bu bulgulardan galigmaya konu olam kisa vadede halka arzlarda dusiik
fiyatlama yapilmasi, dolayisiyla halka arzin ardindan ilk gilnlerde halka arz edilen
hisse fiyatlannda yukan y&nlii hareket gdzlenmesidir. Digiik fiyatlama ve hisselerin
uzun dénemli performanslarina iliskin uluslararas1 ¢aligmalar incelendiginde dagiik
fiyatlama olgusunun genel kabul gérdtigil, ancak distk fiyatlamanin sagladi getiri
avantajinin uzun donemde siirdirilip sdrddrilemedigine iligkin hentiz bir fikir
birliginin salanamadid1 g6rillmektedir.

Welch (1989), paylarini halka arz eden sirketlerin, yeni girisimcileri ve fon
saglayicilanm sirkete cekmek igin pay fiyatinda bir arti trendi yakalamanin 8nemli
oldugunu ve bu nedenle dusiik fiyatlamanin girketin gelecege iliskin planlarim
gergeklestirmesinde yardimc: olacaim diistinmelerinden &ttirit, diisuk fiyatlamayla
halka arza giktiklanim iddia eder. Jagadesh, Weinstein ve Welch (1993), ilk giinkd

getirilerin ve ilk giinden sonraki getirilerin, sirketin ilerde fon saglamasina etkisinin



aynt oldufunu gostermiglerdir. Benveniste ve Spindt (1989), fiyat aralif: ile talep
toplama ydnetiminin, stirece hakim yatinmcilardan bilgi toplamak i¢in yatinm
kuruluglan agisindan dnemli olduunu &éne stirmiglerdir. Bu yontemde, halka arz
edilecek pay i¢in en digtk ve en yilksek fiyat belirlenerek potansiyel yatinmcilarla,
yatinm kararlanina iliskin gériigmeler yapilir. Eger yeterli talep gelirse, halka arz fiyati
olmas: gerekenden yitksek, distik talep gelirse olmas: gerekenden disiik belirlenir.
Ancak, ytiksek talep gelmesi durumunda dahi, potansiyel yatirimcilarina kisa dsnemde
bir getiri imkan: sunmak i¢in ddstk fiyatlama yapilabilir. Halka arzlann genelinin
ditstk fiyatlamayla yapilmasimn nedeni de budur. Ancak bu yontem her ne kadar,
ihmh digtk fiyatlandirmalan agiklamak igin uygunsa da, %50’lere varan dugtk
fiyatlamalan agiklamak icin yetersiz kalmaktadir (Mehmet OZER; 2014).
Yurtdisinda yapilan halka arzlar tzerinde yapilan ¢aligmalara iliskin Mehmet
OZER (2014) tarafindan hazirlanan “2011-2013 Déneminde Gergeklestirilen Halka
Arzlann lslem Gorilen Pazarlar ltibanyla Fiyat Analizi, Dusuk Fiyatlamanin
Nedenleri ve Uzun Ddnem Performans: Etkileyen Unsurlar, Sorunlar Ve C6ziim

Onerileri” alismasindan derlenen zet tablo asagda verilmektedir.

Tablo 1 Yurtdigindaki Kisa Ddnem Dilgiik Fiyatlama Literatiiriine fligkin Ozet

Bilgi
Disak
Sirket Zaman Fiyatlama
Caliyma Ulke  Sayisi  Aralin  Oram (%)
Aggarwal, Leal ve Hemandez (1993) Meksika 44  1987-1990 28
AgparvalveRunz (1994) _  lsvigre _ 103 1983-1989 358
Cassia, Giudici, Paleari ve Radondi
L2004) e lalya 182 _1985-2001 193
Chi ve Padgett 2005) Gin .. 668 _1996-2000 _ 1292
Cigerza ve Procianoy (2007) Brezilya 29  2004-2006 71
Hon,
Dowson(1987) _ o] K 9.9: ........ 21 __1978-1983 138
Dowson(1987) . Malezya _ 21 _1978-1987 1667 _
Eijgenhuijsen ve Van der Valk Arjantin 20 1991-1994 44



Tablo 1 Yurtdigindaki Kisa Dénem Dilgilk Fiyatlama Literatiiriine Iligkin Ozet
Bilgi (devanm)

Dilgiik

Sirket Zaman Fiyatlama

Cahsma Ulke  Sayisi__Arabgs  Oram (%)
Ghosh(004) ________  Hindian 1842 19932001 __ 95
HowQ000) . _________ Avestmlya 130 19791990 1072
Jakobsen ve Sorensen (2000)  Danimarka 76  1984-1992 39
Krinsky, Kim, Lee (1992) . .. Kore 275 _1985-1990 _ _ ...
Kohve Walter (1989) .. . . Singapur 66 _1973-1987 272
Peter(2007) SriLanka 30  1996-2000 512
Ritter ve Welch (2002) ABD 6249 1980-2001 188

Tirkiye’de yapilan galigmalann oldukga blyiik bir kismu, dilstik fiyatlama ve
kisa dénem performans (izerine odaklanmigtir. Uzun dnem performansa iligkin
¢alismalann sonuglannda bir fikir birligi olusmadifs gérilmektedir. Uzun dénemde
ddsik performans sonucuna ulasan caligmalar var oldugu gibi ddsik performansa
iligkin bulgulara ulasamayan veya yilksek performansin devam ettifine iligkin
kamtlara ulasan ¢aligmalar da mevcuttur (Tikel, 2010). Ancak tilkkemizde halka arz
edilen hisselerin halka arzlanmin ardindan kisa dénemdeki performanslan tizerinde
yapilan caligmalanin blytk cogunlugunda dustk fiyatlamamn gerceklestigi
goézlenmigtir. Diger taraftan 1993-2005 yillan arasinda gergeklesen halka arz verileri
kullamilarak sabit fiyatla talep toplama ve fiyat aralif: ile talep toplama y6ntemlerinin
kargilagtirmasi yoluyla yapilan ampirik analizler, sabit fiyatla talep toplanan halka
arzlarda ilk giin gézlemlenen digtk fiyatlandirmanin % 7,13 ve fiyat araliiyla talep
toplanan halka arzlarda ilk giin g6zlemlenen distik fiyatlandirmanin % 10,61
dizeyinde gergeklestigini gostermektedir (Kilgiikkocaoglu ve Alagsz, 2008). 2010
yilinda gergeklestirilen halka arzlara iligkin olarak yapilan analizde ise fiyat arahif ile

talep toplanan halka arzlarda ilk giin ortalama % 1,25; sabit fiyatla toplanan halka



arzlarda % 5,89 ve borsada satig yonteminin kullamldi: halka arzlarda % 7,98
oraninda diiglik fiyatlamanin gergeklestigi goriilmiigtiir.

Ayrica, 2006 ve 2009 yillan arasinda paylan halka arz edilen toplam 28 sirketten
12’sinde digilk fiyatlama tespit edilirken kalan 16’sinda distik fiyatlama olgusuna
rastlamlmamugtir (Giller, 2010).

Istanbul Universitesi lktisat Fakultesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi-
Asimetrik Enformasyon Isifinda Halka Arzlann Uzun D6nemli Performanslarinin
Degerlendirilmesi’nde (Ttikel,2010) yer alan bilgilerden derlenen 6zet tablo asagida
yer almaktadir.

Tablo 2 Yurticindeki Kisa DSnem Diliik Fiyatlama Literatiiriine lligkin

Ozet Bilgi
Dagak
Sirket Fiyatlama
Yazar Sayisi Ddnem Oram (%)
Kiymaz (1996) 88 1990-1995 12,30
Kiymaz (197(@) 39 1990-1995 15,30
Ozer (1999) 89 1989-1994 12,41
Kiymaz(20000 163 1990-1996 13,10
Durukan (2002) 173 1990-1997 14,61
Sevim ve Akkog (2006) 185 "1990-1999 10,69
11,47, 7,01;
Kiigtikkocaoglu (2008) 217 1993-2005 156
Unla ve Ersoy (2008) 11219952008 6,52
Onlovd. (2009 T 136 1992-2005 870
Kirkulak (2010) T 150 "1995-2004 8,26
Gfiner, Onder, Danisoglu
(02 118 _1993-1998 700 .
Takel (2010) 42 2000-2007 1094
Yazaroglu(2010) 22 2010 . 443 .
Gzer (2014) e J1 20112013 " 481




UCONCU BOLUM

FIYAT PERFORMANS OLCUMUNDE KULLANILAN YONTEM

Bu galigmanin temel amaci glincel veri seti olan 2010-2014 yillan arasinda halka
arz edilen sirketlerin ilk otuz giinlitk performanslanm yillara, halka arz1 yapilan
paylann islem grd0g0 pazarlara, halka arz edilen sirketlerin bulundugu sektbrlere,
halka arzlann ortak satisim barindinp barindirmadigina, halka arza katilan yatinme:
sayisina, halka agiklik oranlarina ve Borsa Tiim endeksine gdre getirilerini incelemek
ve ayrica “Halka Arz Seferberligi” ile halka arzlara ySnelik diizenlemelerin halka arz
performanslanna etkisini aragtirmaktir.

Halka arz edilen paylann kisa dSnem getirilerini ve performanslanim 8lgmek igin
birgok metot olmasina ragmen, daha ¢ok kullamilan yéntemler ilk 30 giinlik ham
getiriler ve endeks etkisinden arndinlmus getirisine gére 30 giinlik diizeltilmig

getirilerdir. Her hangi bir (i) payinin t dénemindeki ham getirisi;
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seklinde hesaplanirken, benzer bigimde piyasanin herhangi bir t dsnemindeki

ham getirisi ise;
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seklinde hesaplanmaktadir. S8z konusu formillerde yer alan P, ve I,
sirasiyla, her hangi bir t anindaki ilgili payin borsa kapanig fiyatim ve endeksin kapamig

degerini gostermektedir (OZER; 2014).

Diger taraftan, endeks etkisinden anndinlmig getiri ydnteminde getiriler,
herhangi bir payin t amindaki getirisi ile piyasanin t anindaki getirisi arasindaki fark
olarak hesaplanmaktadir:

Endeks etkisinden anindinlmig getiri modeli: ARyt =Riy — Ry, (3.3)

Hesaplamalarda hisse fiyatlan olarak doizeltilmemis agirlikh ortalama fiyatlar
baz alinmig, endeks verisi olarak ise Borsa Istanbul A.S.’nin BIST TUM endeksinin
kapamig verileri kullanilmugtir.

Bununla birlikte, son bes yilda paylan halka arz edilen sirket sayis1 108 olup,
sadece T. Halka Bankas1 A.S. ve Emlak GYO A.S. paylannin ikincil halka arz
yapilmigtir. Bu nedenle fiyat performanslan analizlerin timande T. Halka Bankas:
A.§. ve Emlak GYO A.$. halka arzlan digindaki sirketlere iligkin veriler kullamlmis
olup bu analizlerdeki sirket say1s1 106°dur.

Analizde daha dogru sonuglara ulagilmasi igin itk beg giinde %50°den fazla getiri
elde eden sirket paylan baz: analizde hesaplama disinda tutulmugtur. Bunun en 6nemli
sebebi s6z konusu hisselerde yaganan fiyatlamadan bagimsiz fiyat hareketlerinin

olusmasidir. Bu sekilde fiyat hareketi gdsteren sirket sayist dokuzdur.



DORDUNCU BOLUM

SON DONEM PAY HALKA ARZLARINA GENEL BAKIS

4.1. Son Dénem Halka Arz Biyiiklikleri

Biylimesi ve derinlesmesi, uzun yillardir devam eden yiksek kamu borcu
nedeniyle simirlanan Tirkiye sermaye piyasalan, son yillarda gerileyen kamu borg
stogu ve farkhi yainm ve risk anlayislarina sahip yatinmecilara sunulan yeni trinler
(varant, kira sertifikalan, varlik teminatli menkul kiymetler vb) dolayisiyla, 6zellikle
2004 yih sonrasinda bdylime ve derinlesme siirecine girmistir. Tablo 3’den de
goritlecegi izere, 2005-2007 aras1 donemde halka arz edilen sirket sayilan sirasiyla
19, 15 ve 9 olarak gergeklesmisgtir.

2007 yilinda baslayan ve Avrupa Birligi tlkelerinin asin borg ytikleri
dolayistyla farkh bir boyuta taginan kiresel finansal kriz, sermaye piyasalarimin
bilyllme ve derinlesmesini olumsuz gekilde etkilemistir. Yaganmakta olan krizin
etkisiyle planlanan birgok halka arz ertelenirken, yapilan baz1 halka arzlann yasanan
ani finansal galkantilar nedeniyle basanisiz olmasi yeni halka arzlara yatinmcilarin

katihimlanm simrlamigtir.

Tablo 3 Halka Arz Edilen Sirket Sayisi
Yillar 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Sirket Sayis: 10 16 9 2 1 22 27 27 19 13
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Kiresel krizin derinlesmesiyle birlikte halka agilan sirket sayis1 2008 yilinda 2
ve 2009 yilinda 1 olarak gergeklesmis, krizin etkilerinin azaldig1 2010 yilindan itibaren
gerek yeni sermaye piyasasi araglari, gerekse Sermaye Piyasasi Kurulu énderliginde
baslatilan halka arz seferberliginin etkisiyle halka arz edilen sirket sayilar1 2010 ve
2011 yillannda sirasiyla 22 ve 27’ye ulasmugtir. 2012 yilinda ise paylan halka arz
edilen girket sayis1 27 olarak gergeklesmistir.

2013 yihmin baginda yine Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan pay halka
arzlanna O&zellikle fiyatlamaya ydnelik ek dizenlemeler ile yiikiimlalakler
getirilmigtir. Gerek bu dizenlemeler gerekse pay piyasasindaki fiyat anlaminda geri
gekilmeler nedeniyle halka agilan sirket sayisinda diglly yasanmugtir. Bu gerilemenin
etkisiyle halka agilan sirket sayis1 2013’te 19, 2014°te 13 olarak gergeklegmistir.

Bununla birlikte, 2005-2014 yillan arasinda gergeklestirilen 146 halka arzdan
toplam 17.306.081 bin ABD Dolan kaynak elde edilmis olup, elde edilen bu gelirin

yillar itibariyle dagilimuna iligkin grafik agagida verilmistir.
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Tablo 4 Ortalama Halka Arz Gelirleri (Bin ABD Dolan)

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Tiim $irketler 201.390 70.954 366.479 938.460 6.908 96.362 48.833 105.833 124.151 24.612
Kamu Sermayeli Sirketler 59.359 62.033 182.663 3.839  6.908 66.545 48.833 13.544 36.828 24.612
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Yillar itibariyle halk arz gelirlerine bakildiginda pay halka arzlarindan elde
edilen gelirlerin yillara gore dalgalandig: g8riilmektedir. Pay halka arz gelirlerinin
dalgalanmasinda iki 8nemli faktdr dikkat cekmektedir. Bunlardan ilki iilkenin icinde
bulundugu ekonomik durumdur. Krizlerin yagsandig dénemlerde hem paylan halka arz
edilen girket sayisi hem de halka arzlardan elde edilen gelirlerin  dustaga
gorilmektedir. Halka arz gelirlerinin yllar itibariyle dalgalanmasina neden olan bir
diger dnemli faktor ise kamu sermayeli sirketlerin ilgili yillarda halka arz edilip
edilmemesidir.

Kamu sermayeli sirketlerin halka arzlarinin toplam halka arz gelirlerindeki
etkisini belirtmek i¢in yukanida yillar itibariyle halka arz gelirlerinin girket bagsina
ortalama tutarlan ile kamu sermayeli sirketler harig sirket bagina diisen ortalama
gelirler karsilastinlmistir. 2005-2014 yillan arasinda gergeklestirilen 146 pay halka
arzindan elde edilen 17.306.081 bin ABD Dolan’nin 10.414.542 bin ABD Dolan
(%60,17°si) s6z konusu ddnemde paylan halka arz edilen kamu sermayeli sirketlerin
halka arzindan toplanmgstir.

4.2. Son Bey Yilda Yapilan Halka Arzlarin Onemi

Yukanda yer alan grafik ve tablolardan gérillecegi tizere son dénemdeki halka
arzlann biyik b5limi son bes yilda gergeklesmistir. Buna gore son on yilda 146 tane
sirket halka arz edilirken, sadece son bes y1lda halka arz edilen sirket sayis1 108’dir.

Diger taraftan Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa Istanbul A.$., Tarkiye Odalar
ve Borsalar Birligi ve Istanbul Sanayi Odasi tarafindan imzalanan protokolle 2010
yilinda baglatilan halka arz seferberligi gergevesinde halka arz edilen sirket sayisinda
Onemli artiy yaganmugtir. Ancak daha sonraki donemde, halka arz seferberligi

kapsaminda halka arz edilen sirketlerin fiyat performanslan ve kaliteleri elestiri
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konusu olmus bu nedenle 2013 yilinin baginda SPK tarafindan halka arza iliskin baz1
diizenlemeler getirilmigtir.

Bu gerceveden de bakildifinda son bes yilda gergeklesen halka arzlann son
dénemdeki halka arzlann bilyitk cogunlugunu olusturdugu gérillmektedir. Ayrica son

bes yilda yapilan diizenlemeler ve tesvikler halka arzlar tizerinde etkili olmugtur.

4.3. Son Bes Yilda Yapilan Halka Arziarin Daghm

Borsa Istanbul A.§.’de ortakliklanin paylan kotasyon sartlarinin taginip
tasinmadifina, ihraggilanin btytkltgine, tirtine ve faaliyetlerinin devamlihina gore
farkhi pazarlarda ve piyasalarda islem grmektedir. Borsa kotasyon sartlanim tiimilyle
kargilayan sirketler Ulusal Pazar’da, menkul kiymet yatinm ortakliklan, gayrimenkul
yatinm ortakliklan ve girisim sermayesi yatinm ortakliklan paylan ile borsa yatinm
fonlan katilma belgeleri, araci kurulus varantlan ve sertifikalar kot i¢ci pazar
niteligindeki Kurumsal Urinler Pazan'nda (KOP), kilgllk ve orta Slgekli sirketler,
Ulusal Pazar’dan gegici veya stirekli olarak gikartilan sirketler ile Ulusal Pazar i¢in
gegerli kotasyon ve islem gérme kosullanm saglayamayan sirketler tkinci Ulusal
Pazar’da, Borsa kotasyon sartlanini saglayamayan gelisme ve bitylime potansiyeline
sahip, girketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetler Geligen Igletmeler Piyasasi’nda
(GIP) islem gdrmektedir (Borsa; 2014).

Son bes y1lda yapilan halka arzlann dagalimina bakildiginda bu halka arzlarin
bilytk ¢ogunlugunun Borsa’min Ikinci Ulusal Pazar’inda yapildigs gériilmektedir.
Ikinci Ulusal Pazar’da halka agilan sirketler ile Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda halka
agilan girketler birlikte degerlendirildiginde son bes yilda halka agilan sirketlerin
goreceli olarak kig¢tk sirketler oldugu belirlenmektedir. Sirket paylarinin iglem

gorduigt Borsa pazarlarina gdre son bes yillik halka arz dagilim: asagida verilmektedir.
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Son bes yi1lda yapilan halka arzlardan elde edilen toplam tutar 8.475 milyon
ABD Dolan olup, bu tutarin 6.222 milyon ABD Dolan Ulusal Pazar’da elde edilmigtir.

Konuya iligkin dagilim agagida yer almaktadir.
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Grafik 5 iglem Gorillen Pazara Gore Halka Arz Gelirlerinin
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2012 yilinda gergeklesen T. Halk Bankasi A.$.’nin ve 2013 yilindaki Emlak
GYO A.$.’nin 4.096 milyon ABD Dolan tutarindaki ikincil halka arzlan tutan kapsam
diginda tutulsa bile son bes yillik halka arz gelirlerinin bilyilkk bdlimiiniin Ulusal

Pazar’da elde edildigi gorillmugtar.
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Son beg yilda gergeklesen 108 halka arzin sadece 15 tanesi yalniz ortak sati1
seklinde yapilmigir. Sermaye artinmi yoluyla gergeklegen halka arz sayis: ise 54’ diir.
Geriyekalan39halkaarzisehemsennayearﬂnnuhemdeomksahslseklinde
gergeklegmigtir. Buna gbre son bes yildaki toplam halka arzlann %50°si sermaye
artinmi yoluyla gergeklegen halka arzlardan, %13,88’i ise sadece ortak satigindan
olugmaktadir.

4.4. Son Bes Yilda Halka Arzlara lligkin Verilen Tegvikler ve Diizenlemeler

Istanbul Sanayi Odasi, Borsa, SPK ve TOBB arasinda 07.08.2008 tarihinde
imzalanan protokolle “Halka Arz Seferberligi” baslatilmustir. S6z konusu tegvik stireci
ile borsada islem géren Turk sirket sayisim arttirnlmas: amaglanmig bu kapsamda
gesitli bilgilendirme toplantilan yapilmis ve halka arz slirecleri kolaylagtirilmg,
maliyetler olmak tzere halka arzlan engelleyen unsurlar ortadan kaldinnimaya
caligiimigtir,

Grafik-6’dan gdrillecegi (izere halka arz seferberliginin etkili oldugu 2010
yihindan itibaren gerek halka agilan sirket sayisinda artig gerekse paylan islem géren
sirket sayisinda Snemli artilar yasanmigtir. Ancak bu sliregte halka agilan sirketlerin
finansal performanslan ile pay fiyat performanslarinda yasanan dalgalanma “Halka
Arz Seferberligi” ile getirilen kolayliklarin ve halka agilan girketlerin sorgulanmasina

neden olmusgtur.
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Yaganan bu durum nedeniyle SPK dncelikle 12.02.2013 tarih ve 5/145 sayih
like Karan ile halka arzlara yénelik bazi ek kurallar getirmis, bu kurallarla daha dnce
kargilagilan problemli sirketlerin halka a¢ilmas: 5nlenmeye ¢alisilmigtr.

SPK tarafindan alinan 12.02.2013 tarihli llke Karan daha sonra ufak
degisikliklerle 22.06.2013 tarihinde yilrorldge giren VII-128.1 sayili Pay Tebligi’ne
islenmigtir. Halka arzlara yonelik getirilen ek dzenlemeler asagida kisaca
agiklanmagtir.

4.4.1. Paylann flk Halka Arz: Oncesi Uyulacak Esaslar

o Paylan ilk defa halka arz edilecek ortakliklanin mevcut ddenmis ya da
¢ikanlmig sermayelerinin tamaminin 8denmis olmasi zorunludur. Bu ortakhiklann
8denmis ya da ¢ikanlmis sermayesinde bagvuru tarihinden dnceki iki yil iginde,
mevzuatin izin verdigi fonlar hari¢ olmak (izere, varliklanin gergegie uygun degere
taginmasi suretiyle olusan deger artis fonlan ve benzeri fonlar bulunamaz. Bu

diizenleme ile halka agilacak sirketlerin sermayelerinin varliklarin degerlemesi ile
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olusan fonun sermayeye eklenmesi suretiyle yiiksek gésterilmesinin 8niine gegilmeye
calisilmigtur.

o Paylan ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin bagvuru tarihinden &nceki
iki y1l icinde anonim ortakhifa dénigmily olmasi durumunda; dSniistim Oncesi
bilangoda yer alan 6z kaynak kalemlerinin, déniisiim sonrasi ortaklifin agilis
bilangosunda sermaye hesabi altinda bir toplulagtirma yapilmadan, bilangoda ayn
kalemler olarak doniislim 8ncesi girketin devami olacak sekilde gésterilmis olmasi ve
sbz konusu hususun tespitine iligkin mali misavir raporunun diizenlenmesi
zorunludur.

e Paylan ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin izahnamesinde yer alacak en
son tarihli finansal tablolanna gére Kurulun ilgili dizenlemelerinde tammlanan iligkili
taraflarindan olan ticari olmayan alacaklarinin tim alacaklar toplamina olan oram
yiizde yirmiyi veya aktif toplamina olan oram yiizde onu gegemez. S6z konusu
oranlara uyum saglamak amaciyla, ortaklanin mevcut paylarimin satisindan elde
edilecek fonun iligkili taraflardan olan alacaklann tahsilinde kullamlmasinin ve
ortakhfin bu hiikmiin dolanilmasina yol agacak sekilde tekrar alacakli hale
getirilmemesinin ortaklik ve halka arz edenler tarafindan taahhiit edilmesi gerekir.

o Paylan ilk defa halka arz edilecek ortakhifin, ek satig haric halka arz
edilecek paylanmn halka arz fiyat: baz alinarak hesaplanacak piyasa degerinin;

- Yirmi milyon TL'nin altinda olmasi durumunda satilamayan paylarin tamam
igin,

- Yirmi milyon TL ile kirk milyon TL arasinda olmasi durumunda ise,
satilamayan paylarn yirmi milyona kadar olan kisminin tamami, agan kisminin ise

yarisl igin
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halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluglann halka arz fiyat: tizerinden
bu paylan satin alacagma iliskin olarak ortakliga kars: yiklenimde bulunmasi ve
izahnamenin Kurulca onaylanmasindan 6nce yiklenim sézlesmesinin Kurula
gonderilmesi zorunludur. Halka arz edilecek paylann piyasa degerinin kirk milyon
TL’nin tizerinde olmasi durumunda yiiklenimde bulunma zorunlulugu yoktur. Paylan
GIP’te islem gorecek ortakliklarda bu ylktmliilik piyasa damsmani tarafindan da
yerine getirilebilir. Bu fikrada yer alan tutarlar, fiyat aralif: ile talep toplanmasi halinde
taban fiyat esas alinarak hesaplanir.

o Halka arzda satiga aracihik eden yetkili kuruluglar veya piyasa damigmam
portfSylerine aldiklan paylan, halka arz edilen paylann borsada iglem gbérmeye
baglamasindan itibaren alt1 ay siireyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada
satamazlar ve bu paylan halka arz fiyatimn altinda borsada satilmasi sonucunu
doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutamazlar.

o Halka arzda satiga aracilik eden yetkili kurulug tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporu, bagka bir yetkili kurulug tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist
raporunu hazirlayacak yetkili kurulusun ilgili halka arzda konsorsiyum lideri veya e
lideri olarak gérev yapmamas: gerekir. Analist raporunun hazirlanmas halinde, halka
arz fiyatina iliskin gorlls beyan edilmesi ve raporun en ges ilgili halka arzin basladifx
tarihte KAP’ta ortakliga iliskin bslimde ve bu raporu hazirlayan yetkili kurulugun
internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

* Paylann ilk halka arzinda yetkili kurulusun ya da konsorsiyum
olugturulmas: durumunda konsorsiyum liderinin fiyat tespit raporu hazirlayabilmesi
i¢in, son on iki ay igerisinde konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yapmadif
asgari {i¢ halka arza iligkin fiyat tespit raporunu degerlendirdigi analist raporlarini

hazirlamig olmas: ve bu raporlarin bu maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar
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cergevesinde ilan edilmig olmasi zorunludur. Bu hitkiim 01.01.2014 tarihinden itibaren
gegerli olmaya baslamis olup, araci kurumlar 12.02.2013 tarihinden itibaren analist
raporu hazirlamaya baglamiglardur.

e Paylanm ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin paylarinin halka arzina
iliskin izahnamenin onaylandi tarih itibariyla mevcut sermayede yiizde on ve lizeri
pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipligi oranina bagh olmaksizin ySnetim kontroliinii
elinde bulunduran ortaklar sahip olduklan paylan, ortaklik paylarinin borsada iglem
gbrmeye baglamasindan itibaren bir yil stireyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan
borsada satamazlar ve bu paylan halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu
doguracak gekilde herhangi bir isleme tabi tutamazlar.

4.4.2. Paylann flk Halka Arzn Sonrasinda Uyulacak Esaslar

o Paylan borsada iglem goren ortakliklarin herhangi bir on iki aylik d6nemde
sermayesinin ylizde onunu veya fiili dolagimdaki paylarinin nominal degerinin yiizde
ellisini asan pay satiglanmin ydnetim kontrolilne sahip ortaklar tarafindan borsada
gergeklestirilmesinin  planlanmasi1 durumunda, ilgili ortaklar tarafindan SPK
tarafindan esaslan belirlenen bilgi formunun diizenlenmesi ve bu formun satig
oncesinde SPK tarafindan onaylanmasi zorunludur. Bu durumda ihraggi, bilgi
formunun hazirlanmasinda kolaylagtiric: tedbirleri alir. Borsanin ilgili pazarinda ya da
piyasasinda yapilan toptan satiglar bu ylikiimltlik kapsaminda degerlendirilmez.

e Paylann ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa
aracilik eden kurulugun, paylarin borsada islem gérmeye baglamasindan sonraki bir y1l
icinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamas: zorunludur. iki degerlendirme
raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye
baglamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki stirenin

asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyat: arasindaki
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farklilhklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. fkiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda
asgari olarak iig ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra ger¢evesinde hazirlanan raporlarin
KAP’ta ortaklifa iliskin bSliimde ve halka arzda satiga aracilik eden yetkili kurulusun
internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.

e Paylan ilk defa halka arz edilen ortaklifin, paylannin borsada islem
gbrmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarimin kamuya
agiklanmasin: milteakip on is glini igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas
alinan varsayimlann gergeklesip gergeklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortaklifin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu ylkdmlalik ortaklik
blinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden
sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakhiklar i¢in bu ytkumldlak
yOnetim kurulu tarafindan yerine getirilir.

Yukanda yer alan hitkiimler 12.02.2013 tarihinden itibaren yiirlirliige girmistir.
Bu nedenle 2013 ve 2014 yillan arasinda halka arz sayisinda azalma yasandif
dadstinilmektedir Ancak sz konusu diizenlemenin halka arz fiyatlamalan izerindeki

etkisi heniiz 8l¢lilmemis olup, ¢aliymada sz konusu etki Sl¢liimeye ¢aligilmigtir.
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BESINCIi BOLUM

SON BES YILIN iLK HALKA ARZLARININ iLK 30 GUNLUK
(KISA DONEM) GETIRILERININ ANALiZi

Caligmada 2010-2014 yillan arasinda ilk defa halka arz edilen 106 sirketin ilk
30 islem gniindeki performanslan yillara, halka arz: yapilan paylarin islem gérdagt
pazarlara, halka arz edilen sirketlerin bulundugu sektdrlere, halka arzlarin ortak satigim
banindinp banndirmadigina, halka arza katilan yatinmci sayisina, halka acikhik
oranlarina ve Borsa Ttim endeksine gore getirileri analiz edilmigtir. Son olarak ise
2010-2014 yillan arasindaki halka arz performanslan 2010-2012 ve 2013-2014 yillari
olarak iki dSnemde incelenerek “Halka Arz Seferberligi” ve 2013 yilinda ydriirlige
giren halka arzlara iliskin diizenlemelerin baganh olup olmadig: tespit edilmeye
cahsilmugtar.
S.1. 2010-2014 Yillan Arasindaki Halka Arziann l1k 30 Ganlik Performanslan

2010-2014 yillan arasindaki ilk defa halka arz edilen 106 sirket paylarinin ilk
otuz glinlik halka arz fiyatlanna gbre performanslanna bakildiginda getiriler
ortalamasinin pozitif oldugu gérilmektedir. Asagidaki grafikte gorildaga tzere ilk
otuz gtin boyunca dalgah da olsa pozitif seyir izlenmigtir. Buna g6re 2010-2014 yillan

arasinda halka arz edilen sirket pay fiyatlarinn ilk otuz glin boyunca ortalama olarak
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ilk alt: giinde hizh bir yiikselis géstermig daha sonra yatay bir seyir izlemigtir. Ancak
en iyi performans 24 {inci giin gdsterilmigtir. 30 giinliik getiri ortalamasi ise %10,41
olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, ilk defa halka arz edilen sirket paylarimin
fiyatlan Ozerinde endeks etkisi simrhi olmaktadir. S6z konusu etki halka arzin
tizerinden gecen slireye gore artig g8stermektedir. 106 sirket arasinda otuzuncu gtiniin
sonunda en iyi performans sergileyen sirket %171,54’lik fiyat artis1 ile Hateks Hatay
Tekstil Isletmeleri A.S.’dir. Ortalama olarak ise en iyi performans %140,2 ile Ar Tanm
Organik Gida A.§.’dir. Otuzuncu giinin sonunda en kotd getiri -45,7 ile Global
Menkul Degerler A.S. paylannda gergeklesirken, ilk otuz glinlitkk ortalamada en kdtii

getiri %30,1°lik kay1p ile Ozbal Celik Boru San ve Tic A.S. paylannda g6rillmagtir.
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Grafik 7 2010-2014 Yillan Arasinda Halka Arz Edilen Sirket Paylannin
Getirileri (106 Sirket)

Tablo S 2010-2014 Yillan Arasinda Halka Arz Edilen Sirket Paylarinin Getirileri (106 Sirket)

En En

Standart En B Yuksek Dasik

Sapma Ortslama Medyan Yiksek Disik Gia  Gin

Endeks Ftkisinden Armdmimamg 0017  1041% 11,07% 1208% 404% 24 1
BIST TOM Endeks Etkisinden Anndmimss 0017 1086%  11.44% 1256% 400% 25 1

Bununla birlikte s6z konusu sirketlerden bazilan ilk 5 giinde %50’nin tizerinde
normal olmayan bir getiri saglamig, ancak uzun vadede hizh bir gerileme yagamigtir.

Bu nedenle ilk bes islem gliniinde %50’nin {izerinde getiri saglayan dokuz girket
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hesaplama diginda tutularak daha dogru sonuglara ulagilmaya ¢ahsilmigtir. Bu
sonuglara gore ise geriye kalan 97 sirket ilk otuz islem giinii boyunca yine ortalama
olarak pozitif getiri saglamigtir.

Asagida yer alan grafige gbre hesaplamaya dahil edilen 97 sirketin ilk otuz giin
boyunca getirileri 106 sirket analizindeki seyir ile paralel olsa da analiz digindaki
dokuz girketin etkisinin bilytikk olmasi nedeniyle performansta 6nemli disigler
gézlenmigtir. 97 sirketin ilk otuz giin boyunca ortalama getirisi 106 sirket getirisine
gére % 5,83 dtgerek %4,58 olarak gergeklegmistir. Bu durum son bes yilda
gerceklesen halka arzlarda baz: girketlerin getiri anlaminda ortalamanin ¢ok {izerinde
hareket ettigini gdstermektedir.

Diger taraftan anormal getiri saflayan sirketler disinda kalan 97 sirket arasinda
30. glinfin sonunda en iyi getiri %75,4 ile Saray Matbaacilik Kafitcilik Kirtasiyecilik
Ticaret ve Sanayi A.S. paylannda goriilirken ortalama olarak normal en iyi getiri %

64,4 ile Info Yatinm A.S. paylarinda yasanmugtir.
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Grafik 8 2010-2014 Yilian Arasinda Halka Arz Edilen Sirket Paylarinin
Tablo 6 2010-2014 Yillan Arasinds Halka Arz Edilen Sirket Paylarinin Getirileri (97 Sirket)

En En
Standart En En  Yiksek Digiik

Sapma Ortalama Medyan VYiksek Digik  Giin Giin

Endeks Btkisinden Anndmimanmy 0008 458% 478% 574% 3.22% 24 1

BIST TUM Endeks Etkisinden Armdmines 0,009  507%  541%  6,18%  3,09% 25 1
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2010-2014 yillan arasinda ilk defa halka arz edilen 106 sirketin BIST Tiim
endeksine gore getirisine bakildiginda s8z konusu sirketlerin endekse gore daha iyi
performans gdsterdigi gortilmektedir. S6z konusu 106 sirketten anormal getiri
saglayanlanin kapsam dig1 birakilmas suretiyle yapilan hesaplamada geriye kalan 97
sirketin de BIST Tilm endeksine gére de pozitif getiri sagladig1 ancak bu ek getirinin
ilk 30 giin boyunca %3,1-6,2 arasinda degistigi goriilmektedir. S8z konusu
hesaplamaya gére 2010-2014 yillan arasinda halka arz edilen sirketler BIST Tam
endeksine gore en iyi yirmi besinci giin performans sergilemistir.
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Grafik 9 2010-2014 Yillan Arasinda Halka Arz Edilen Sirket Paylarimin BIST
TUOM'e Gére Getirileri

5.2. Islem Gdrillen Pazarlara Gore Getiriler

2010-2014 yillan arasinda ilk defa halka arz edilen sirket paylarinin islem
gordlig0 Borsa pazarlarina gore getirilerine iligkin grafik agagida yer almaktadir.
Grafikten goriilecegi tizere anormal getiri saglayan sirketler hesaplama disinda

tutuldugunda halka arzdan sonra ilk 30 giin boyunca ortalama olarak en iyi performans

Ikinci Ulusal Pazar’da islem gdrmeye baslayan 41 sirket tarafindan gdsterilmistir.
Bununla birlikte ortalama olarak en kétii performansi ise Ulusal Pazar’da halka arz

edilen sirket paylan géstermistir. Diger taraftan 30. glintin sonunda en iyi performans
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GIP’te halka arz edilen sirket paylan géstermis olup, s6z konusu sirket paylarimin 30.

gliniin sonundaki getirisi % 11,03’tiir.
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Grafik 10 islem Goriilen Pazarlara Gére Getiriler
(97 Sirket)

Tablo 7 fslem Gérillen Pazara Gire Getiriler (97 Sirket)

Standart En En Yiikksek En Digik
S Ortalama Yiksek FEn ak Giln Giin
Glp 0,020 6,14% 5,82% 11,03%  2,68% 30 1
{kinci Ulusal Pazar 0,019 838% 8,78% 1,0 4,44% 24 1
KOP 0,016 063% 09 2,61% -3,25% 2 26
Ulusal Pazar 0,015 -1,64%  -2,08% 2,03% -3,43% 1 29

Diger taraftan iglem gériilen Borsa pazarina gére yapilan analizi BIST Tiim
endeksinin getirisini gikararak yeniden yaptigimizda da Ikinci Ulusal Pazar’da halka
arz edilen sirket paylanmn ilk 30 giin boyunca ortalama olarak diger pazarda islem
gdren girket paylanina gore daha iyi getiri sagladig1 gorillmektedir. Ancak yine 8nceki
analize benzer olarak 30. giiniin sonunda GIP sirketleri daha iyi performans

sergilemigtir.
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Grafik 11 Islem Gariilen Pazara Gore Getiriler (BIST TOM'e Gére 97 Sirket)

Tablo 8 BIST TOM Endeks Btkisinden Anndinlmg fslem Girillen Pazara Gire Getiriler (97 Sirket)

Standart En En Yiksek En Digik
S Ortalama Yilksek En ik Giin Giln
Glp 0,018 6,13% 6,01% 10,06% 23%% 30 1
fkinci Ulusal Pazar 0,022 9,33% 10,13%  12,09% 4,15% 24 1
KOP 0,016 0,03% 0,076 3376 227% 2 4
Ulusal Pazar 0,013 -1,61%  -1,89% 1,80% -3,52% 1 30
5.3. Satis1 Yapana Gdre Getiriler

Bu analizde 2010-2014 yillan arasinda halka arz edilen ve anormal getiri
g0stermeyen 97 sirket hesaplamaya dahil edilmigtir. Burada dikkat ¢eken bir husus ise
2010-2014 y1llan arasinda sadece ortak satigi yoluyla yapilan 13 halka arzin dérdiinde
anormal getiri elde edilmesidir. Sadece sermaye artinmi yoluyla yapilan 54 halka
arzda ise bu say1 Ug olarak gergeklesmigtir. Sermaye artinm ve ortak satiginin birlikte
yapildiga 39 halka arzin ise iki tanesinde anormal getiri ortaya ¢ikmustir. Bu agidan
bakildifinda ortak satiglarinin oldugu halka arzlarda oransal olarak daha fazla anormal
getirinin ortaya ¢iktifx gorilimektedir. Bu nedenle ortak satiglan sermaye piyasalan

acisindan dikkatle izlenmesi gereken bir durum olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

27



Agsagida yer alan grafikte 2010-2014 yillan arasinda halka arz edilen ve anormal
getiri gbstermeyen 97 sirket paylarimin halka arzinin “ortak satis1”, “sermaye artirim”
ve “sermaye artinmi ve ortak satis1” olup olmadiklarina gére simiflandinlmasi ile elde

edilen ilk 30 giinliik getiriler gdsterilmistir.

16,00%
14’m N\
12,00% \_
10,00% /
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
1234567 8 9101112131415161718192021222324252627282930

Ginler

Performans

=== Sermaye Artirimi == Ortak Satigi Sermaye Artinm ve Ortak Satigi
Grafik 12 Satiyi Yapana Gore Getiriler (97 Sirket)

Tebio 9 Satigi Yepana Gire Getiriler (97 Sirket)

En En
Standart En En  Yiksek Dk
Sapma Ortalame Medyan Yiksek Dilsdk Giln Giln
Semmye Artmmm 0,014 534% 515% 73%% 294% 30 1
Ortak Satig1 0,032 751% 7,16% 1427 2,78% 24 1
Sermaye Artirom ve Ortak Satist 0,010 281% 250% 579% 1,45% 2 26

Yukanda yer alan grafikten gorillecegi tizere sadece ortak satis1 yoluyla yapilan
halka arzlann ortalama olarak daha yilksek getiri seviyesine ulasmasina ragmen 30.
giinlin sonunda sadece sermaye arinmi yoluyla yapilan halka arzlardan daha yiksek
getiri elde edildigi gorlilmektedir. Ancak anormal getiri saglayan sirketleri de
hesaplamaya dahil ettifimizde sadece ortak satis1 yoluyla yapilan halka arzlardan ilk
30 gtin boyunca daha yiiksek getiri elde edildigi goriilmektedir. Grafikte dikkat geken
bir diger husus ise sadece ortak satis1 yoluyla yapilan halka arzlann daha dalgal: bir

seyir izlemesidir.
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Satiy yapana gore halka arzlarin getirilerinden BIST Tiim endeksinin etkisinin
anindinlmas sonrasinda ise 30 giln sonunda en iyi getirilerin sadece sermaye artinmi

yoluyla yapilan halka arzlardan elde edildigi gorilmektedir.
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Grafik 13 Satig1 Yapana Gére Getiriler (BIST Tiim Endeksine
Gore 97 Sirket)

Tabio 10 BIST TUM Etkisinden Anndinlmy Satig) Yapena Gore Getiriler (97 Sirket)

En En
Standart En En Yiksek Digak
S Ortalama Yiksek ik Gin Giin
Sermaye Artrmmu 0,012 533% 529% 7,13% 258% 30 1
Ortak Satig1 0,038 817 839%% 1538% 220% 24 1
Semmaye Artmmu ve Ortak Satisi 0,008 39% 388% 644% 2T™% 2 8
5.4. Yillara Gdre Getiriler

2010-2014 yillan arasinda halka arz edilen girketlerden anormal getiri
getirmeyen girketlerin yillara gore getirileri hesaplanmistir. Bu hesaplamada yillar
arasinda en baganl performans 2011 yilindaki halka arzlarda gergeklesmis ancak en
biyilk dalgalanma 2012 yilindaki halka arz edilen sirket paylannin ilk otuz ginlik
performansinda yaganmugtir. En kot fiyat performansi ise “Halka Arz
Seferberliginin” bagladig1 2010 yili olmugtur. Diger taraftan anormal getiri saglayan

29



dokuz sirketin d6rdil 2010 yilinda, biri 2011 yilinda, tigii 2012 yilinda ve en son biri

ise 2013 yihinda halka arz edilmigtir.
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Grafik 14 Yillara G8re Getiriler
Tahbio 11 Yillara Gire Getiriler (97 Sirket)
En
Standart En Yilksek FEn Dasak
S Ortalama Yiksek En ik Glin Giln
2010 0,008 0,81% 0,93% 2.33% -0,84% 2 20
2011 0,014 7.36% 7.7% 9,49% 4,55% 16 9
2012 0,016 4,26% 3,65% 6,52% 2,15% 18 1
2013 0,011 4,86% 521% 7,08% 2,20% 30 13
2014 0,007 4,42% 4,38% 5,60% 2,55% 22 1

Yillar itibariyla BIST Tiim endeksine gore getirilere bakildiinda ise ortalama
olarak en iyi getirinin yine 2011 yilina, en k&til getirinin ise 2010 yilina ait oldugu

gérilmektedir.
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Grafik 15 BIST Tiim Endeks Etkisinden Anindinlmis Yillara Gére Getiriler
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Tablo 12 BIST TOUM Endeks Btkisinden Arindinilmug Yillara Gbre Getiriler (97 Sirket)

En
Standart En Yiksek En Disik
S Ortalama Yiksek En Digik Giin Giln
2010 0012 0,38% 0,63% 247% -1,82% 2 30
2011 0,024 10,70% 12,02% 13,58% 5,16% 24 1
2012 0010 233% 2,30% 4,47% -0,53% 18 30
2013 0,030 7,89% 6,60% 13,96% 3,78% 30 1
2014 0,008 1,43% 1,50% 3,05% -0,05% 3 19

5.5. Sektdrlere Gore Getiriler

2010-2014 yillan arasinda halka arz edilen sirketlerden anormal getiri
getirmeyen sirketler faaliyet gosterdikleri sektdrlere gore siniflandinimigtir. Buna gore
sirketler, Arac1 Kurum (3 Sirket), Finans (2 Sirket), Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan
(12 Sirket), Sanayi (38 Sirket), Holding (5 Sirket), Hizmet (36 Sirket) sektérlerine
aynlmgtir. Geriye kalan bir yatinm ortakhi1 ise hesaplama disinda tutulmugtur. Buna
gOre getiri grafifi agsafida yer almaktadir.
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Grafik 16 SektSriere Gére Getiriler (96 Sirket)
Tablo 13 Sektire Gire Getiriler (96 Sirket)

En En
Standart En En Yiksek Digik

S Ortalama Yiksek ik Glin Gin

Araci1 Kurum 0,109 2731% 2828% 48,56% 10,01% 24 30
Finans 0,015 -191% -1,61% 0,82% -6,22% 1 30
Hizmet 0,010 7.45% 7,44% 921% 4,34% 16 1
GYO 0,026 -3.47% -3,35% 2,12% -7,42% 1 30
Sanayi 0,016 2,10% 2,26% 4,77 -0,65% 30 12
Holding 0,011 $,16% 5,29% 6,82% 2,39% 17 29
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Yukanda yer alan grafik ve tablodan gortilecegi iizere araci kurumlar halka arzin
ardindan yiiksek performans sergilemistir. Biraz daha detaya inildiginde son bes y1lda
halka arz edilen toplam bes araci kurumun ikisinin anormal getiri gésterdigi
goriilmiigtiir. Bununla birlikte analizde bu anormal getiri saglayan iki girket hesaplama
disinda tutulmugtur. S8z konusu iki arac1 kurumunda analize dahil edilmesi sonucunda
aradaki farkin daha da agilacagy goriilmektedir. Ayrica araci kurum halka arz
performanslanina iligkin standart sapmalarinin yiiksek olmasi getirinin sermaye
piyasalarinin istikrarh ¢aligmasina katki saglayacaf konusunda stipheye yol agmaktir.

Diger taraftan, sektre gére hem otuzuncu gliniin sonunda hem de ortalama
olarak en kétil performans gayrimenkul yatinim ortaklarinca gésterilmistir. Bu durum
Sntimlizdeki ddnemde yapilacak gayrimenkul yatinm ortakliklanmin halka arzindaki
talepte sorun olugturabilecektir.

Son olarak araci kurumlannin performansinin ardindan en iyi performans hizmet
sektdrlinde gdsterilmis olup, standart sapmasinin diisiikk olmasi da getiride yaganan
dalgalanmanin az oldugunu géstermektedir. Bu durumun yaganmasinda hesaplamaya
dahil edilen sirket sayisin fazla olmasinin da etkili oldugu diiglinGimektedir.

5.6. Halka Arz Tutarlarina Gére Performansiar

SPK tarafindan alinan 12.02.2013 tarihli {lke Kararinda ilk halka arzlara iliskin
baz1 kisitlayici hiikkiimler getirilmis, daha sonra bu diizenlemeler ufak degisikliklerle
22.06.2013 tarihinde ytirtrliige giren VII-128.1 sayih Pay Tebligi’ne islenmigtir.

Bu yeni diizenlemelerden biri de paylan ilk defa halka arz edilecek ortakhigin,
ek satis hari¢ halka arz edilecek paylarinin halka arz fiyat1 baz alinarak hesaplanacak

piyasa degerinin;
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a) Yirmi milyon TL'nin altinda olmasi durumunda satilamayan paylarin
tamamu igin,

b) Yirmi milyon TL ile kirk milyon TL arasinda olmasi durumunda ise,
satilamayan paylann yirmi milyona kadar olan kisminin tamami, asan kisminin ise
yarnsli igin

halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluglarin halka arz fiyat: izerinden
bu paylan satin alacagina iliskin olarak ortakhga karsi yilklenimde bulunmasi ve
izahnamenin Kurulca onaylanmasindan &nce yiiklenim sézlesmesinin Kurula
gonderilmesi zorunlulugudur. Buna gére halka arz edilecek paylarn piyasa degerinin
kirk milyon TL’nin izerinde olmasi durumunda ytklenimde bulunma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Aynica halka arzda satiga aracilik eden yetkili kuruluglar veya
piyasa damgmam portfSylerine aldiklan paylari, halka arz edilen paylanin borsada
islem gérmeye baglamasindan itibaren alti ay silreyle halka arz fiyatimn altindaki bir
fiyattan borsada satamamakta ve bu paylan halka arz fiyatimin altinda borsada
satilmas: sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutamamaktadirlar.

S6z konusu diizenlemenin etkisini gdrmek igin &ncelikle 2010-2014 yillan
arasinda ilke defa halka arz edilen sirketler halka arz tutarlarimin 40 milyon TL’nin
lizende ve altinda olup olmamasina gére siniflandinlmistir. Buna gére s6z konusu
ddnemde 40 milyon TL tutann Qizerinde 34 sirket pay: halka arz edilirken 72 sirketin
ise halka arz tutarlan 40 milyon TL’nin altinda kalmigtir.

Anormal getiri saglayan sirketlerin de dahil edildigi analize gére 40 milyon
TL’nin altindaki halka arzlarda pay fiyatlarinn ilk 30 giin boyunca 40 milyon TL’nin
Uzerindeki halka arzlara gore daha iyi performans sergiledigi gériilmekle birlikle, fiyat
oynakh@nin yiliksek oldugu anlasgilmaktadir. Analize iliskin grafik ve 6zet tablo

asafida yer almaktadir.

33



20,00%
ls,oo% 2 -f_-/-’—'f'--. . S ——

10,00% /

Performans

5,00%

0,00%

123456789101112131415161718 l9202|222324252230

-5,00%
Giinler

amwme 40 Milyon Ustd 40 Milyon Alt

Grafik 17 Halka Arz Tutarina Gére Getiriler (106 Sirket)

Tablo 14 Halka Arz Tutarlarina Gre (106 Sirket)

En
Standart En Yiksek En Dilgak
S Ortalama Yiksek FEn ik Giin Giin
4O Milyon Ustt 0,020 1,79% 1,53% 5,55% -1,16% 6 27
40 Milyon Altx 0,030 1448%  149%%  1795%  474% 25 1

Yukandaki analizde bahsedildigi Gizere anormal getiri saglayan 9 sirket de
analize dahil edilmigtir. S5z konusu anormal getiri saglayan sirketlerin yedi tanesi 40
milyon TL’nin altinda halka arz tutanna sahiptir. Bu agidan bakildiginda 40 milyon
TL’nin altindaki halka arzlarda fiyatlama konusunda anormalligin daha fazla
gbzlemlendigi gbrlilmektedir. Bununia birlikte s6z konusu anormal getiri saglayan
sirketlerin analiz diginda tutulmasina ragmen 40 milyon TL’nin altindaki pay halka
arzlannda fiyatlarin daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir. Benzer olarak

BIST TOM Endeksinden arindinlmis performanslarda da benzer seyir izlenmektedir.
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Grafik 18 Halka Arz Tutarlanna Gdre Getiriler (97 Sirket)

Tablo 1S Halka Arz Tutarlanna Gire (97 Sirket)

En
Standart En Yiksek En Digik
S Ortalama Yiksek Bn ik Giln Giin
40 Milyon UOsta 0,020 1,79%  -196% 1,98% 4,74% 1 29
40 Milyon Alt: 0,020 7.71% 824% 1031%  3,83% 24 1

ﬁg 12345678 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
(-

Giinler
w40 Milyon Ustt =40 Milyon Alt1
Grafik 19 BIST TUM Endeksinden Arindirilmig Halka Arz Tutarlarina Gore
Getiriler (97 Sirket)

Tablo 16 BIST TOM Endeksinden Anndinimg Halka Arz Tutarianna Gare Getiriler (97 Sirket)

En
Standart En Yiksek En Désik
Sa Ortalama Yiksek FEn ik Giin Giln
40 Milyon Usta 0,016 -1,60% -1,90% 1,75% -4,00% 1 30
40 Milyon Al 0,020 8.36% 9,01% 10,66% 3,74% 25 1
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SPK tarafindan 40 milyon TL tutanimin altindaki halka arzlara iligkin
dtizenleme 2013 yilimin baginda yiiriirliige girmigtir. Bu agidan s6z konusu diizenlenin
etkisini gérme adina 40 milyon TL’nin altindaki halka arzlar 2010-2012 ve 2013-2014
yillarina iligkin olarak iki donem geklinde borsa endeksi etkisinden anndinlarak analiz
edilmigtir. Analiz sonuglanna iligkin grafik ve 6zet tablo asafida yer almaktadir.
Analizde anormal getiri saglayan ve 40 milyon TL’nin alti/dan halka arz tutan olan
yedi sirket kapsam diginda birakilmug olup, s8z konusu yedi sirketin alt: tanesi 2010-

2012 yillanna iliskin dSnemde bulunmaktadir.
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Grafik 20 BIST TUM Endeksinden Arindiriimms 40 Milyon TL'nin Altindaki
Halka Arzlann Yillara Gre Getirileri

Performans

Tablo 17 BIST TUM Endeksinden Arnindinimug 40 Milyon TL'nin Altndaki Halka Arzlann Yillara
Gére Getirileri

En
Standart En Yiksek En Dogik
Sapma Ortalama Pabdy_-:_ Yiksek En Digdk Giin Giin
2010-2012 0,023 8,69% 9,76% 11,30% 3,71% 17 1
2013-2014 0,021 7,62% 6,95% 12,89% 3,81% 30 1

Yukarida yer alan grafikten ve tablodan gérillecegi tizere 2010-2012 yillarinda
halka arz edilen sirketler ilk otuz giinliik ortalamada daha iyi performans sergilese de
otuzuncu giiniin sonunda 2013-2014 yillan arasinda halka arz edilen sirketlerin daha

iyi performans sergiledigi gorillmektedir.
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Anormal getiri saglayan girketlerin hesaplamaya dahil ettiimizde ise 2010-
2012 yillan arasindaki halka arz performanslarimn ilk otuz giin boyunca daha iyi
olacag tahmin edilmekle birlikte bu hesaplamada da standart sapma rakaminin da
yUkselecegi aciktir. Bu agidan bakildiginda 2010-2012 yillan arasinda daha fazla
sirket halka arz edilmesine ragmen standart sapma rakaminin bu dénemde daha yiiksek
¢iktifa da dikkate alinarak, 2013 yilinin baginda yiiriirliige giren 40 milyon TL tutarin
alundaki halka arzlara iliskin diizenlemenin halka arzlardaki fiyat performanslarinda
istikrara neden oldugu disiiniimektedir.

5.7. Ortak Sayisina G8re Performans

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3 {inci maddesinin birinci fikrasinda halka agtk
ortaklik paylanm halka arz eden veya halka arz edilmis sayilan ortakitk olarak
tamimlanmaktadir. Yine aym1 Kanun’un 16 nc1 maddesinde ise pay sahibi sayis1 500’0
asan ortaklhiklar halka arz edilmis say\lmgtir.

Bu nedenle halka arzdan 500°den fazla yatinmci alip almamasina gére analiz
yapilmistir. Analizde 2010-2014 y1llan arasinda halka arz edilen 106 sirketten anormal
getiri gdsteren dokuz sirket kapsam diginda tutulmugtur. Buna gére s6z konusu dokuz
sirketin altisimin halka arzina katilan yatinmci sayisimn 500’Un altinda oldugu
g6riilmiigtiir. Geriye kalan 97 sirket halka arzinin 43 tanesinde 500’den az yatinmci
katilimda bulunulmusgtur.

97 sirket iizerinde yapilan analiz sonucunda halka arzina katilan yatinmci
sayisinin 500°Un altinda oldu@u halka arzlarn halka arzin ardindan 30 giin boyunca
daha iyi performans sergiledifi goriilmektedir. Asafidaki grafik ve tablodan
gorillecegi tizere 500’tin altinda yatinmcinin katildign halka arzlarda ilk otuz giinde
performans daha iyi olsa da, standart sapmanin yiiksek olmasi fiyat istikrar1 konusunda

endiselere yol agmaktadir.
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Grafik 21 Halka Arza Katilan Yatinmc: Sayisina Gore (97 Sirket)

Tablo 18 Halka Arze Katilan Yatinime) Sayisina G8re Getiriler (97 Sirket)

En En
Standart En En Yiksek Digik
Sapma Ortalama Yiksek ik Glin Giin
500'den Faza Yatinmc:t 0,008 1,94% 203% 343% 041% 24 29
500'den Az Yaturmmc: 0,016 7,89% 838% 11,40% 341% 30 1

S8z konusu analizde BIST Ti#m endeksinin etkisini anndirdiimizda,

sonuglarin dnemli dlgtide degismedigi goriilmektedir.
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Grafik 22 BIST TOM Endeks Etkisinden Arindirnlmis Halka Arza Katilan
Yatinmc: Savisina G8re Getiriler (97 Sirket)
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Tablo 19 BIST TUM Endeks Btkisinden Arndinims Halka Arza Katlan Yatirime: Sayisina
Glre Getiriler (97 Sirket)

En En
Standart En En Yiksek Digitk
S Ortalama Yiksek ik Giln Giin
500'den Faza Yatmmc: 0,009 2,70% 264%  4,62% 1,61% 24 30

500'den Az Yatirmca 0,015 8,04% 8,08% 1091% 3,44% 30 1

5.8. Halka Aqikhk Oranlanna Gdre Performans

2010-2014 yillan arasinda halka arz edilen 106 sirketin halka agikhik oram
%28,14 olarak gergeklesmistir. Buna gore en fazla oran ile halka agilan sirket yapis:
geregi Euro Capital Yatinm Ortakhign A.S. iken oransal olarak ikinci bityfik halka
agilma ise Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S. halka arzina
gergeklesmistir.

Analizde yine anormal getiri sajlayan 9 sirket kapsam disinda birakilmg ve
geriye kalan 97 sirket halka agilma oranimin %30’un iizerinde olup olmamasina gore
iki kisma ayrilmgtir.

Buna gfre sermayesinin %30’undan fazlasi halka arz edilen 43 sirket
bulunmakla birlikte bu sirketlerin 4 dnde anormal getiri elde edilmigtir. %30 ve
%30°dan daha distk oranda pay halka arzinin gergeklestigi sirket sayisi ise 63 olup
bu sirketlerin de bes tanesinde anormal getiri gérilmilstiir. Anormal getiri harig
sirketleri bu halka agiklik orana gdre siniflandirdifimizda agagidaki performanslara
ulagiimaktadir.
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Grafik 23 Halka Acilma Oranina Gére Getiriler (97 Sirket)

Tablo 20 Halka Aciklik Oramina Gire Getiriler (97 Sirket)

En En
Standart En En Yiksek Digik
S Ortalama Yilksek ik Giln Giln
%30'dan Faziasi Halka A¢ilantar 0,011 538% S544%  705%  3,65% 24 12

%30dan Az Halka Acilanlar (%30 Dahil) 0,007  403%  408%  504% 285% 26 1
S6z konusu analizde BIST Ttm endeksinin etkisini anndirdigimizda, sonuglarin

Onemli dlglde degismedigi gériilmektedir.
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Tabio 21 BIST TOM Endeks Bikisinden Arindyrilmug Halks A¢iklik Oranina Gare Getiriler (97 Sirket)

En En
Standart En En  Yiksek Digik
S Ortalana Yiksek ik Gin Giln
%30'dan Fazas) Halka A gtlanlar 0,011 % 5%4%  150%  401% 3 1

%30dan Az Halka Aqilanlar (%30 Dahil) 0,008  463%  481%  570%  246% 25 1

5.9. Halka Arz Dénemine Gore Getiriler

SPK tarafindan alinan 12.02.2013 tarihli like Kararinda ilk halka arzlara iliskin
bazi kisitlayici hik{imler getirilmis, daha sonra bu dlizenlemeler ufak degisikliklerle
22.06.2013 tarihinde yiirirltige giren VII-128.1 sayili Pay Tebligi’ne islenmistir.

Bu dizenlemelere gore paylann ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu
hazirlayan halka arzda satiga aracilik eden kurulusun, paylann borsada islem gdrmeye
baglamasindan sonraki bir yil iginde en az iki degerlendirme raporu hazirlamas
zorunludur. Iki degerlendirme raporunun dizenlenmesi durumunda; ilk raporun
paylann borsada islem gérmeye baglamasindan alti ay sonra yapilmas: ve ikinci rapor
ile ilk rapor arasindaki stirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz
fiyati ile borsa fiyat: arasindaki farkliliklanin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmas zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu dilzenlemesi
durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu
fikra gercevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakhiga iliskin bslimde ve halka
arzda satiga aracilk eden yetkili kurulusun intemet sitesinde yayimlanmasi
zorunludur.

Ayrca paylan ilk defa halka arz edilen ortakhigin, paylarinin borsada islem
gbrmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarmin kamuya
agiklanmasim milteakip on i§ giinil igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas
alinan varsayimlarin gergeklesip gergeklesmedigi, gergeklesmediyse nedeni hakkinda

degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakhigin
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internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimlillik ortaklik
biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden
sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu ylikiimliilikk
ySnetim kurulu tarafindan yerine getirilir.

Diger taraftan, halka arzda satiga aracilik eden yetkili kurulug tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir yetkili kurulus tarafindan analiz
edilebilmektedir. Analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin
gorlly beyan edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin bagladigx tarihte KAP’ta
ortakliga iliskin bSliimde ve bu raporu hazirlayan yetkili kurulusun internet sitesinde
ilan edilmesi zorunludur.

Paylann ilk halka arzinda yetkili kurulusun ya da konsorsiyum olugturulmasi
durumunda konsorsiyum liderinin fiyat tespit raporu hazirlayabilmesi i¢in, son on iki
ay igerisinde konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yapmadi: asgari ti¢ halka
arza iligkin fiyat tespit raporunu degerlendirdigi analist raporlarini hazirlamis olmas:
ve bu raporlanin bu maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar gergevesinde ilan
edilmis olmasi zorunludur.

Paylanm ilk defa halka arz edilecek ortakliklann paylaninin halka arzina iliskin
izahnamenin onaylandi tarih itibaniyla mevcut sermayede yiizde on ve lizeri pay
sahibi olan ortaklar ile pay sahipligi oranina bagh olmaksizin y8netim kontroliinii
elinde bulunduran ortaklar sahip olduklan paylar, ortaklik paylarinin borsada islem
gdrmeye baslamasindan itibaren bir y1l stireyle halka arz fiyatimin altindaki bir fiyattan
borsada satamazlar ve bu paylan halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu
doguracak sekilde herhangi bir igleme tabi tutamazlar.

Yukarida yer alan hitkimler 12.02.2013 tarihinden itibaren ylrtrliige girmistir.

Bu nedenle 2013 ve 2014 yillan arasinda halka arz sayisinda azalma yasanmistir.
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Ancak sz konusu diizenlemenin halka arz fiyatlamalan iizerindeki etkisinin
Slgiilmesi igin 2010, 2011 ve 2012 yillanndaki halka arzlar “Halka Arz Seferberligi”
sonrasi ve ancak halka arzlara ydnelik kisitlayic1 diizenleme &ncesi dSnem olarak 2013
ve 2014 yillarindaki halka arzlar ise diizenleme sonrasi halka arzlar olarak
incelenmigtir. Asagidaki grafik ve tabloda bu analizin sonuglan yer almakta olup,
anormal getiri saglayan 9 sirket analiz diginda tutulmustur. Burada nemli bir konu ise
sbz konusu 9 sirketin sekiz tanesi 2010-2012 yillan arasina halka arz edilen
sirketlerdir. Bu agidan bakildifinda yukanda yer alan diizenlemelerin etkili oldugu

goriilmektedir.
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Grafik 25- BIST TUM Endeks Etkisinden Arindinimis Halka Agilma
Dénemine Gdre Getiriler (97 Sirket)

Tablo 22 BIST TUM Endeks Btkisinden Anindirnims Halka A¢ilma Dénemine Gbre Getiriler

(97 Sirket)
Standart En En Yiksek En Digik
S Ortalama Yiksek En ik Giln Giin
2010-2012 0,009 5,06% 5,02% 6,58% 3,19% 17 1
2013-2014 0,016 5,09% 4,35% 8,63% 2,85% 30 1
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Yukanda yer alan grafik ve tablodan gorillecegi tizere 2013-2014 yillan
arasinda halka arz edilen 30 sirketin ortalama ve 30 uncu giinlin sonunda daha iyi
performans sergiledigi gorillmektedir. Ancak standart sapmanin bu dénemde goreceli
olarak daha yilksek oldugu tespit edilmigtir. Bu yiiksekligin 2010-2012 yillarina gére
2013-2014 yillan arasinda daha az girketin halka arz edilmesinden kaynaklandig:

diisintimektedir. Buna gére yapilan dizenlemenin basanlh oldugu anlagilmaktadar.



ALTINCI BOLUM

SONUC

Calismada 2010-2014 yillan arasinda ilk defa halka arz edilen 106 girketin ilk
30 islem giintindeki performanslan yillara, halka arzi yapilan paylarn islem gérdiigii
pazarlara, halka arz edilen sirketlerin bulundugu sektérlere, halka arzlann ortak satigim
banndirp barindirmadigina, halka arza katilan yatinmci sayisina, halka agikhik
oranlanna ve Borsa Tm endeksine gére getirileri analiz edilmigstir. Son olarak ise
2010-2014 yillan arasindaki halka arz performanslan 2010-2012 ve 2013-2014 yillan
olarak iki dénemde incelenerek “Halka Arz Seferberlii” ve 2013 yilinda ytriirlige
giren halka arzlara iligkin diizenlemelerin baganl olup olmadif tespit edilmeye
cahisiimigtar.

Oncelikle son bes yillik halka arzlarin genel goriinimiine bakildiinda, son bes
yilda yapilan halka arzlann biyilk ¢ogunlugunun Borsa’mn Ikinci Ulusal Pazar’inda
yapildign goriilmektedir. lkinci Ulusal Pazar’da halka agilan sirketler ile Gelisen
Isletmeler Piyasasi’nda halka agilan sirketler birlikte degerlendirildiginde son bes
yilda halka agilan sirketlerin géreceli olarak kigitk sirketler oldugu belirlenmektedir.
Bununla birlikte, 2012 yilinda ger¢eklesen T. Halk Bankasi A.$.’nin ve 2013 yilinda

gergeklesen Emlak GYO A.S. toplam 4.096 milyon ABD Dolan tutanindaki ikincil
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halka arz tutan kapsam disinda tutulsa bile son beg yillik halka arz gelirlerinin biiyilk
bSlimiintin Ulusal Pazar’da elde edildigi gdriilmiistiir.

2010-2014 yillan arasindaki ilk defa halka arz edilen 106 sirket paylarinin ilk
otuz ginlik halka arz fiyatlarina gdre performanslarina bakildifinda getiriler
ortalamasinin pozitif oldugu gérillmektedir. Bu durum daha 6nce yapilan ¢aligmalarla
paralel sonuglara ulagildigim géstermektedir. Bununla birlikte anormal getiri getiren 9
sirketi hesaplama disinda tuttufumuzda 97 sirketin ilk otuz giin boyunca getirileri, 106
sirket analizindeki seyir ile paralel olsa da analiz digindaki dokuz sirketin etkisinin
biylk olmasi nedeniyle performansta dnemli digiigler gbzlenmigtir. 97 sirketin ilk
otuz giln boyunca ortalama getirisi 106 sirket getirisine gére % 5,83 diigerek %4,58
olarak gergeklesmistir. S6z konusu 97 sirketin BIST Ttim endeksine gére de pozitif
getiri sagladifn ancak bu getirinin ilk 30 giin boyunca %3,1-6,2 arasinda degistigi
goériiimektedir.

Anormal getiri saglayan sirketler hesaplama diginda tutulduunda halka arzdan
sonra ilk 30 glin boyunca ortalama olarak en iyi performans fkinci Ulusal Pazar’da
islem gérmeye baglayan 41 sirket hisselerinde yasanmistir. Bununla birlikte ortalama
olarak en k6t performansi ise Ulusal Pazar’da halka arz edilen sirket paylan
gOstermigtir. Diger taraftan 30. glin{in sonunda en iyi performans GiP’te halka arz
edilen sirket paylarinda yaganmagtir.

Satis1 yapana gdre analizde ise ortak satislarinin oldugu halka arzlarda oransal
olarak daha fazla anormal getirinin ortaya giktifi gorillmektedir. Bununla birlikte,
sadece ortak satist yoluyla yapilan halka arzlann ortalama olarak daha ytiksek getiri
seviyesine ulagmasina ragmen 30. giinlin sonunda sadece sermaye artinmi yoluyla

yapilan halka arzlarindan daha yliksek getiri gosterdigi gdrilmigtir.
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2010-2014 yillan arasinda halka arz edilen girketlerden anormal getiri
getirmeyen sirketlerin yillar arasinda en basanili performans 2011 yilinda, en kétil
performans ise 2010 yilinda gergeklesmis ancak en bilyitk dalgalanma 2012 yilindaki
halka arz edilen sirket paylarimn ilk otuz gtinltik performansinda yasanmugtir.

Sektdrlere gbre analiz yapildiginda ise arac1 kurum olarak faaliyet gdsteren
sirketlerin en iyi performans sergiledikleri bunun ardindan ise en iyi performansin
hizmet sektdriinde faaliyet gdsteren sirketler tarafindan gésterildigi gériilmektedir.

Halka arz tutarlarina gdre yapilan analizde anormal getiri saglayan sirketlerin
analiz diginda tutulmasina ragmen 40 milyon TL’nin altindaki pay halka arzlarinda
daha iyi performans sergiledigi belirlenmistir.

97 sirket lizerinde yapilan analiz sonucunda halka arzina katilan yatinmci
sayisinin 500’{in altinda oldugu halka arzlann halka arzin ardindan 30 giin boyunca
daha iyi performans sergiledigi tespit edilmigtir.

12.02.2013 tarihinden itibaren ylrirliige giren halka arzlara iliskin
diizenlemenin halka arz fiyatlamalan tizerindeki etkisinin Slgtilmesi i¢in 2010, 2011
ve 2012 yillanindaki halka arzlar “Halka Arz Seferberlifi” sonrasi ve ancak halka
arzlara ydnelik kisitlayic1 diizenleme 8ncesi dénem olarak, 2013 ve 2014 yillarindaki
halka arzlar ise diizenleme sonrasi halka arzlar olarak incelenmistir.

2013-2014 yillan arasinda halka arz edilen 30 sirketin ortalama ve 30 uncu
gliniin sonunda daha iyi performans sergiledigi gorillmektedir. Ancak standart
sapmanin bu dénemde goreceli olarak daha yilksek oldugu tespit edilmistir. Bu
yitksekligin 2010-2012 yillanina gdre 2013-2014 yillan arasinda daha az sirketin halka

arz edilmesinden kaynaklandi diisiinGlmektedir.
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Degerlendirme sonucunda daha once yapilan ve kisa dénemi kapsayan
incelemelere paralel sonuglara ulasilmig ve kisa vadede s6z konusu hisselerin

ortalamada diigtik fiyatlandinildif: goriilmiistiir.
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