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OZ : i1k halka arz getirilerinin degiskenligi nedeni ile ilk halka arz edilislerinde
degerlerinin belirlenmesini zorlastirmaktadir. Bu nedenle de hisse senetleri ilk
halka arz edildiklerinde gercek degerinin altinda bir fiyattan satilabilmektedir
ya da firmalar diisiik fiyattan halka arzi tercih edebilmektedirler.Bu ¢alismanin
amaci halka arz edilen firmalarin diisiik fiyatlandirma seviyelerini tespit etmek
ve diisiik fiyatlandirma ile sirketlerin varliklariin kisa veya uzun vadedeki
getirilerini arasindaki iligkileri ortaya koymaktir.Bu nedenle dncelikle halka ilk
arz ve halka arzda degerleme aciklanmis ve sonrasinda Borsa Istanbul'da
gergeklesen ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlandirma seviyesi tespit edilerek
distik fiyatlandirma ile varliklarin halka arzdan sonraki durumlari ele
alinmigtir.Daha sonra da Borsa Istanbul'daki halka arzlarin ilk getirileriyle
arzdan sonraki getirileri arasindaki iliski incelenmistir.

Anahtar Kelimeler : Halka Arz, Degerleme, Borsa
JEL Simiflandirmasi : M40, M41.

ABSTRACT : The variability of initial returns to initial public offerings (IPO)
is higher for firms that are more difficult to value because of higher information
asymmetry. The firms offering their's securities try to bring investors with such
underpricing or can choose for public offering at a lower price. The aim of this
study is determinate level of underpricing on the Istanbul Stock Exchange and
present relation of long term return and underpricing. To this end, firstly it has
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been searched reasons of underpricing. For this reason, firstly public initial
public offering and public offering valuation were announced, and after that,
the lowest price level in the initial public offerings realized at Borsa Istanbul
was determined, and the situation after the public offering of the assets with low
pricing was considered. Then, the relation between the first bringing of the
public offerings of the Stock Exchange Istanbul and the subsequent deliveries is
examined.

Key Words : Public Offer, Valuation, Stock Exchange

JEL Classification : M40, M41.

GIRIS

Iktisadi literatiirde rasyonel her birey faydasin1 maksimize etmeye calisirken
her firma (sirket) karin1 maksimize etmeyi amaglar. Firmalar hedefledikleri kar1
ve arzuladiklar biiylimeleri gergeklestirmek veya siirdiirebilmek amaciyla
ilave finansal kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. [htiya¢ duyduklar1 kaynaklar farkl

bliytime evrelerinde degisebildigi gibi sirketin yapisi, yatirim felsefesine,
ortaklik yapisi gibi birgok parametreye gore degiskenlik gosterebilir.

Sirketler, belli bir biiyiiklige ulagincaya kadar sermaye ihtiyaglarini igsel ve
dissal kaynaklardan saglayabilmektedirler. Halka arz ise sirketlerin kullandig1
dis kaynaklarin basinda yer almaktadir. Halka arz yoluyla sirketler, finansman
saglayabilmekte; likidite dizeylerini yiikseltebilmekte; hem yerli, hem de
yabanci yatirimcilara kendilerini tanitma firsati yaratabilmekte; hisse
senetlerinin tek bir grubun elinden ¢ikmasi ve genis bir yatirimei kitlesine
ulasmasini saglayabilmektedirler.

Sirketler dis kaynak tedarikinde dogrudan bor¢lanma enstriimanlarini (banka
kredisi veya bono-tahvil ihrac1) kullanabildikleri gibi halka arz metodunu da
tercih ederler. Halka agik bir sirketin sermaye kaynaklarina ulasimi halka agik
olmayan sirketlere gore daha kolay olabilmektedir. Yatirimlarin finansmani
ve/veya isletme sermayesi ihtiyaci i¢in yabanci fon kullanan sirketler, banka
kredisi kullanimi ve tahvil ihraci genellikle belirli bir stireyle sinirli iken halka
arz uzun vadeli finansman imkani saglayabilmektedir.

Halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin kisa vadede yatirimeisina normalin
tizerinde getiri saglamasi, diger bir ifade ile hisse senetlerinin disiik
degerlendirilerek ihra¢ edilmesi diistik fiyatlama olgusu olarak
isimlendirilir.Cesitli {ilke piyasalarinda farkli zaman boyutlarinda, farkli
sayida hisse senedi ile yapilan arastirmalarla halka ilk arzlarin performanslari
degerlendirilmis ve hemen hemen biitin piyasalarda kisa vadede giiclii bir
disiik fiyatlama olgusu tespit edilmistir.
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Halka arza konu hisse senetlerinde goriilen diisiik fiyatlama olgusu gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda bir¢ok arastirmaci tarafindan raporlanmistir.
Halka arz tizerine kurulan bir ¢ok teorik model Ljungqvist tarafindan dort
grupta toplanmistir. Bunlar; (i) yatirimci, halka arzi gergeklestiren firma ve
aract kurum arasindaki bilgi asimetrisine bagli modeller (bu ii¢ aktérden birinin
digerlerinden daha fazla bilgi sahibi oldugu ongériilmektedir), (ii) piyasalarin
ti¢c temel Ozelligine odaklanan kurumsal sebepler ve teoriler (yasal takibe
maruz kalma riski, araci kurumun halka arz sonrasi fiyat istikrar islemleri ve
vergiler), (iii) dusiik fiyatlamanin halka arz sonrasi ortaya cikacak yeni
ortaklarin yonetime miidahalelerini azaltacak sekilde yeni hissedar se¢imine
yardimc1 olacagint savunan kontrol konular1 ve teorileri, (iv) halka arzi
gergeklestiren firmaya gergek degeri disinda bir fiyat teklifinde bulunan
“rasyonel olmayan” yatirimcilarin varligr ve davranigsal hatalar sergileyen
firmalarin diisiik fiyatlamay1 azaltma yoniinde araci kurumlara yeterince baski
yapamadiklarini varsayan davranig yaklasimlari ve teorileridir. Bu teorik
modellerde hemen her zaman, halka arz fiyatinin diisiik belirlendigi sonucuna
varildig1 goriilmektedir.Oyle ki aract kurumlarla yakin baglar kuran
yatirimcilar bunun karsiliginda halka arza konu olan hisse senetlerinden ilk
tahsisati almakta ve yiiksek oranlarda ilk giin getirisi elde etmektedir.

Halka arza aracilik eden aract kurum, halka arzi gerceklestiren firma ve
kendisine tahsis edilecek hisse senetlerini almay1 bekleyen yatirimer halka arzi
gerceklesen hisse senetlerinin fiyatlamasinda farkli beklentilere sahiptir. Tipik
bir halka arzda, halka arz1 ger¢eklestiren firmanin genelde en yiiksek hasilati
ortaya c¢ikaracak maksimum fiyati tercih etmesi beklenirken, buna karsin
kendisine tahsis edilecek hisse senetlerini almay1 bekleyen yatirimcinin, kisa
donemde yiiksek getiri elde edebilmek i¢in 6nemli 6l¢tide diisiik fiyatlanmis
hisse senetlerini satin almasi beklenir. Bu durum karsisinda, halka arza aracilik
eden araci kurum ise, firma ile yatirimci arasinda bir koprii vazifesi gordigi
icin ikilem yasar. Eger yatirimciyr memnun edecek sekilde halka arz fiyatini
dustk belirlerse, hasilat kaybina ugrayacagindan firma halka arzdan
vazgegebilir veya calistigl aract kurumu degistirebilir; sayet firmayr memnun
edecek sekilde hisse fiyatini yiiksek tespit ederse, yatirimei halka arza istirak
etmekte tereddiit edebilir ki bu da aracilik komisyonunun azalmasma ve
gereksiz yere halka arz sonrasi fiyat istikrari iglemlerinin ortaya ¢ikmasina
sebep olacaktir. Ancak buna ragmen aract kurumlar halka arzin basarili
olmasini garanti edecek Ol¢iide hisse fiyatin1 diisiik belirleme
egilimindedir.Ger¢ekten mevcut sonuglar halka arza konu olan hisse
senetlerinin genelde diisiik fiyatlandigini da gostermektedir.Bu nedenle tipik
bir halka arzda hisse senedi fiyatinin belirlenmesi en 6nemli asama olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.
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Bu ¢alismada Halk ilk Arz kavrami incelenmis, halka arzin fayda ve maliyetleri
incelenmis, Maliyet kism1 direk ve endirekt olmak tizere ayristirilmis ve
kapsaml1 bir sekilde ele alinarak halka arzlarda degerleme ve Borsa Istanbul'da
ilk halka arz olma kriterlerine yer verilmistir.

HALKAILKARZ VE HALKAARZIN FAYDAVE MALIiYETLERI

Bilindigi tizere, gelismekte olan tilkelerdeki sermaye birikiminin yetersizligi
iilkelerin ekonomik gelisim siirecini olumsuz yonde etkilemektedir.Bu
cercevede isletmeler biiyiimek, gelismek, yatinm yapmak ve globallesen
diinyada rakipleri ile rekabet edebilmek i¢in gerekli olan sermayeyi bulmakta
zorlanmaktadirlar. Isletmeler agisindan sermaye piyasasindan kaynak temin
etmenin isletmelerin kaynak problemlerinin ¢6ziimiine sagladigi katkinin
onemi son yillarda artarak devam etmektedir.

Halka arz kavrami, finans literatiiriinde, bir sirketin hisse senetlerinin ilk kez
halka ihra¢ edilmesi (Initial Public Offerings) anlaminda
kullanilmaktadir.thra¢ kavrami, sermaye piyasasi araclarinin ihraggilar
tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satigini
ifade etmektedir.

Hisse senetlerini halka arz etme islemini sirketler iki sekilde gergeklestirebilir;
birincil piyasalarda halka arz ve ikincil piyasalarda halka arz.

Birincil piyasalar, piyasaya ilk defa ¢ikarilan veya ihra¢ edilen hisse senedi ve
tahvil gibi menkul kiymetlerin ilk islem gordiikleri piyasalardir. Birincil
piyasadaki islemlerle halka arz sonucunda toplanan fonlar, ihraci
gercgeklestiren sirket kasasina dogrudan girmekte, bu da tasarruflarin yatirima
kanalize olmasini saglamaktadir

Dogrudan ¢ikarim (direct placement) olarak adlandirilan sunum, halka arz
edilecek hisse senetlerini sermaye piyasasinda yatirime1 olan bireylere
dogrudan dogruya iliski kurularak satilmasini ifade etmektedir. Bu sunumda,
hisse senetlerinin ¢ok sayida yatirimciya satilmasi amaglanabilecegi gibi bir
veya az sayida yatirimciya da satilmasi amaglanabilmektedir. Dogrudan
cikarimin dolayli g¢ikarima {stinliigii, ¢ikarima aracilik eden bir kurum
bulunmadigi i¢in, ¢ikarim giderlerinden tasarruf saglama olanagi vermesidir.
Bu istiinlige karsin bazi dezavantajlar1 bulunmaktadir. Birinci olarak, satis
islemi siiresi uzayabilir ve ihragginin acil fon gereksinimi zamaninda
karsilanmayabilir.ikinci olarak ise,hisse senetlerinin gok sayida yatirrmciya
satilmasinin amaglanmast halinde basarili olmayabilir (Sarikamis, 1998: 91).

Dolayl ¢ikarimda (indirect placement) ise, fon saglamak isteyen sirketlerin
sermaye piyasasinda bu amagla bulunan bir aract kurumun hizmetinden
yararlanarak c¢ikarimda bulunmasidir. Aract kurumun hizmetinden
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yararlanma, dolasima ¢ikarilmak istenen hisse senetlerinin satig ve dagitim
garantisini isteme seklinde de olabilir

Dolayli ¢ikarimin istiinliigii ise, aracilik eden araci kurumun sermaye
piyasasindaki bilgi ve tecriibesi ile ihragcinin maksimum yarar saglamasi
miimkiin olabilmektedir. Bu bilgi ve tecriibe birikimi, piyasaya sunulmasi
gerekli finansal varlik turiiniin seciminde, fiyatlandirilmasinda, tagimasi
gerekli kosullarin saptanmasinda fon gereksinimi duyan ihragciin dogru
kararlar vermesini saglayabilir. Ayrica dolayl ¢ikarim, yatirimcilar tizerinde,
aract kurumun itibari 6l¢iisiinde olumlu etkiler yaparak, cikarimin basarili
olmasma katkida bulunabilir.Bununla birlikte aract kurumun yaygm bir
dagitimi ile hisse senetlerinin bir kisinin elinde toplanmasi 6nlenebilmektedir
(Sarikamig, 1998: 93). Bunlara karsilik araci kuruma verilecek olan komisyon
tutar1 ve aract kurumun yapilacak ihragta hisse senedi fiyatlarini diisiik
fiyatlandirmas1 nedeniyle olusacak gelir kayb1 dolayli ¢ikarimin
dezavantajlarini olusturmaktadir

HALKAARZLARDADEGERLEME

Halka arz1 gergeklestiren araci kurulus tarafindan hisse senedinin halka arz
fiyatinin belirlenmesi i¢in firmada finansal, ticari ve sektorel vb. incelemeler
yapilmaktadir.

Hisse senedi fiyatlari, ihra¢ eden sirketin mali yapisindaki degisikliklerden
etkilenmektedir. Hisse senetlerine yatirim yapilmasi s6z konusu olan sirketin
ve faaliyetlerinin analizini yapabilmek i¢in asagida yer alan faktorler tizerinde
durmak gerekir (Kanalici, 1997: 38).

- Sirketin unvani, mazisi ve s6hreti,

- Sermayesi, ihtiyatlari,

- Yeniden degerleme fonu,

- Personel sayisi, is¢i-igveren iliskileri,

- Yoneticilerin ehliyeti ve yetenekleri,

- Uretim konusu, kapasitesi ve cirosu, ihracat imkanlari,
- Faydalandigi tesvik tedbirleri,

- Kredi imkanlari,

- Yeni yatirim projeleri,

- Rakiplerine nazaran piyasadaki durumu,

- Maliyetleri ve karlilik durumu,
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- Hammadde tedarik imkanlari, yerli malzemeyle ¢alisma veya disa bagimlilik
durumu, mevcut stoklari,

- Kar dagitma politikasi,
- Sirketin mali yapist,
- Satislarinin izledigi trend,

- Hammadde fiyatlarmin seyri ve hammadde kaynaklarini denetleyebilme
imkani,

- Sektor, sektordeki rekabet ve rakipleri,
- Yonetim kalitesi,

- Teknolojik tisttinltkleri,

- Tiketici tercihleri

[1k etapta firmanin finansal yapis1 oran analizi, yatay, dikey, karlilik, bor¢luluk,
likidite analizleri vb. gibi analiz yontemleri kullanilarak incelenmektedir.

Firmanin kisa ve uzun vadeli fon ihtiyacinin tespitinin yani sira, bor¢luluk
yapisinin incelenmesi ile borglarin tutarlari, maliyetleri ve 6deme takvimleri
tespit edilmektedir. Ayrica firmanin yapilmakta olan yatirimlar1 ve yapilmasi
planlanan yatirimlari, bunlarin siiresi, tirleri, finansmani varsa tesvikleri
incelenerek bu yatirimlarin yaratacagi nakit girdisi ve yatirimlarin tiretime
etkisi tespit edilmektedir.Karlilik analizleri ise firmanin kar marjlar1 ve faaliyet
karlilig: tespit edilir (Pwc Business School, 2015: 6).

Firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin mevcut durumu ve potansiyeli,
kullanilan teknoloji, sektordeki rekabet kosullari, rakipleri ve rakiplerin mali
durumlar1 yatirimlar1 pazar paylari incelenmektedir. Rakiplerin yani sira
hammadde tedarikgileri de ayn1 sekilde incelemeye tabi tutulmaktadir ve halka
arz edilecek firmanin sektérdeki durumu, pazar payi, pazarin durumu ve
miisteri yapisi, trtinleri ve firmanin giicli ve zayif yanlar1 tespit
edilmektedir.Ayrica firmanin hukuki durumu ve varsa hukuki problemleri ve
yoOnetim yapisi da incelemelere tabi tutulmaktadir.

Firmanin degerini, firmanin faaliyet gosterdigi sektor ile ilgili faktorlerde
etkilemektedir.S6z konusu faktorler su basliklar altinda siralanabilir.

Sektoriin gegmiste gosterdigi biiylime; sektoriin gegmis yillardaki biiylime
performansi, sektoriin iginde bulundugu hayat egrisi asamasi, sektore iligkin
beklentiler, sektorde yer alan firmalar hakkinda bilgi vermektedir. Sektoriin
geemis donemlerdeki satis ve kar performanst, sektoriin tirtinlerine olan talebin
bir gostergesidir.
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Talep elastikiyeti; sektorde tiretilen mal ve hizmete olan talebin elastikiyeti de
yatirimet agisindan 6nemlidir. Yatirime1 menkul kiymet yatirimlarinda devamli
ve istikrarl gelir saglamay1 hedeflemektedir.Bu agidan talep elastikiyeti sifira
yakin veya sifir olan endustri kollarini yatirimcilar tarafindan tercih
edilebilir.Talep elastikiyetinin neden oldugu tercih firmanin degerini
etkilemektedir.

Sektoriin liretim kapasitesi; sektorlin tiretim kapasitesi, sektoriin gelecegi
hakkinda fikir vermektedir.Mamul satis fiyatlari ile kapasite kullanim1 arasinda
ters oranli bir iligki mevcuttur. Sektordeki firmalarin kapasite kullanim
oranlarina bagli olarak sektorde yer alan firmalarin gelecekteki degerleri ve
biiytimeleri hakkinda tahminde bulunmak zor degildir.

Surekli biiytimekte olan sektorde yer alan bir firmanin degerinin, kiictilme
egiliminde olan sektérde yer alan firmaya gore daha yiiksek olmasi dogaldir
(Kog, 1998:76-77).

Araci kurulus tarafindan yapilan g¢alismalar sonucunda firmanin yapisi,
sektoriin durumu ve ¢esitli varsayimlardan yararlanilarak degisik metotlarla
elde edilen sonuglar bir arada karsilagtirmali olarak degerlendirilerek bulunan
firma deger araliklar1 karsilagtirilarak ortak ve tutarli bir sonuca ulasilarak
firma degeri ve hisse senedi degeri belirlenmektedir.

Dogasi itibariyle degerleme calismalart tamamen bilimsel olarak
nitelenemeyecegi gibi varilan sonuglarin bircok durumda siibjektif ve kisisel
hiikiimlere bagli oldugu kaginilmaz bir gergektir (Pwc Business School, 2015:
8).

Halka arzda firma degerlemesinde esas olarak iki yontem kullanilmaktadir.

Bunlarin birincisi, indirgenmis nakit akimlarin1 temel alan nakit akimlarina
gore degerleme yontemidir.

Bu yontemde firmanin degeri, gelecekte beklenen nakit akimlarinin uygun
iskonto orami ile iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmesi ile
hesaplanmaktadir (Richard, 1998: 568).

Ikinci yontem ise firma degerinin benzer varliklarmn ve firmanin faaliyet
gosterdigi sektoriin kar, defter degeri, satislar gibi ortak degiskenlerinin
karsilastirilmasi yoluyla hesaplanmasini saglayan piyasa gostergeleridir (F/K,
PD/DD, F/NA, F/S,FD/FAVOK, vb).

HALKAARZDADUSUK FIYATLAMA

Halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin kisa vadede yatirimcisina normalin
tizerinde getiri saglamasi, diger bir ifade ile hisse senetlerinin diisiik
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degerlendirilerek ihra¢ edilmesi diisiik fiyatlama olgusu olarak
isimlendirilir.ilk Halka Arzlarin diisiik fiyatlamasi, yeni bir ihrag i¢in islem
gormeye baslamasindan hemen sonra biiylik ve pozitif bir getiri olugsmasi
bir¢ok piyasada yenilenen bir olgudur ve finansal yazinda iizerinden en ¢ok
arastirma yapilan en 6nemli on konudan biridir.

Literatiirde, IHA'larin diisiik fiyatlandirilmas: ile ilgili birkag anlayis
bulunmaktadir.

Ideal durumda, hisse fiyatlarmin, teorik olarak temettii/ kar pay1 olarak 6denen,
firmanin iskonto edilmis gelecek kazanglarinin bugiinkii hisse basi degeri ile
eslesmesidir (Karlis, 2015).“Cogu literatiirde diisiik fiyatlama firmanin piyasa
degeri ile teklif fiyat1 arasindaki fark olarak tanimlayarak, ilk islem giintindeki
fiyat hareketlerini piyasa degeri tlizerinden degerlendirmeye adaptasyon siireci
olarak alirlar. 'Duisiik fiyatlama' terimi 70'li yillarin A.B.D. akademik
literatiiriine dayanmakta ve temel olarak, yeni ihra¢ edilmis hisselerin teklif
sonrasi fiyat hareketi fenomenini tanimlamaktadir.En yalin tanimu ile diistik
fiyatlama halka arzdan sonra yatirimcilar tarafindan ilk anda elde edilen pozitif
kazanctir.Genelde bu fiyat hareketi kendini agikca gosterir.

BORSA iSTANBUL'DA HALKA ARZ OLMA VE KOTASYON
KRITERLERI

Halka Acilma ve Borsada islem Gérme

Bir sirketin finansman ihtiyaglarini sermaye piyasalar: ile giderme
yontemlerinin basinda halka arz gelmektedir (Resmi Gazete, 2013: 4).
“Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan yapilan genel
bir ¢agriy1 ve bu ¢agri devaminda gergeklestirilen satigiolarak tanimlanmaistir.

Halka agilma gerek Tiirk gerek uluslararasi hukukta ayrintili bir sekilde
diizenlenmistir.

Halka ac¢ilma siireci, oncelikle sermaye piyasalarinin diizenlenmesinden
sorumlu otoriteden izin ve/veya onay siire¢lerinin tamamlanmasi ve ayrica
halka arz edilen paylarin islem gorecegi borsalar nezdinde kotasyon
bagvurulariin gergeklestirilmesini gerektirir.

Halka acilma islemlerimde, yetkili otorite tarafindan onaylanmis bir
izahnamenin kamuoyu ile paylasilmasi zorunludur. Onayli bir izahname
olmaksizin yapilacak bir halka arz hukuki ve cezai sorumluluk
dogurabilmektedir.

Tiirk Mevzuati Acisindan Halka Arza Iliskin Temel Konular

Tiirkiye'de sermaye piyasalariin diizenlenmesinden sorumlu olan otorite
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Sermaye Piyasas1 Kurulu'dur. Halka arz ve borsada iglem gérme asamasinda
hazirlanacak izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasi ve bu islemlerin
SPK'nin diizenlemelerine uygun yiiriitiilmesi gerekir.

Tirkiye'de paylarin islem gordiigii tek borsa ayni zamanda bir anonim sirket
olan Borsa Istanbul'dur.

Turkiye'de gergeklestirilecek bir halka arz igleminde tabi olunacak temel
diizenlemeler sunlardir:

- Tiirk Ticaret Kanunu,

- Sermaye Piyasasi Kanunu,

- Pay Tebligi,

- Izahname ve Ihrac Belgesi Tebligi,

- Sermaye Piyasasi Araglarinin Satig1 Tebligi,
- Borsa Istanbul Kotasyon Y énetmeligi,

- Diger SPK ve BIST diizenlemeleri.
izahname Diizenleme Yiikiimliiliigii

Tiirk Mevzuati Acisindan

Sermaye piyasast diizenlemeleri uyarinca bir sirketin paylarinin halka arz
edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi ve
hazirlanan bu izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasi zorunlu tutulmustur
(Resmi Gazete, 2013: 4).

Izahnameler ihracci sirket ile paylar hakkindaki bilgiler ile bir 6zet boliimii de
icermek tizere bir veya birden fazla belge seklinde diizenlenebilir. Ozet boliimii
ihragciya, varsa garantdre, garantinin niteligine ve ihra¢ edilecek sermaye
piyasasi araglarina iliskin temel 6zellik, hak ve riskleri igerecek sekilde kisa,
acik ve anlasilirifadelerden olusur.

Halka arz oncesi hazirlanan izahname taslaginin onaylanmasi i¢in ihragei
ve/veya yatirim kurulusu SPK'ya bagvurur, SPK izahnamede yer alan bilgilerin
tutarl, anlasilabilir ve izahname standartlarina gore eksiksiz oldugunun tespiti
halinde izahnamenin onaylanmasina karar verir. Onay siiresi, ilk halka arzlar
icin, eksik bir belge bulunmamasi kaydiyla maksimum 20 giin olarak
belirlenmistir.

[zahname onaylandiktan sonra yayimlanir, ayrica ticaret siciline tescil ve
Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edilmez. Ancak, izahnamenin nerede
yayimlandig1 hususu ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili
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Gazetesi'nde ilan edilir.

Halka arza iliskin ilan, reklam ve agiklamalar izahname ile tutarli olmali,
gercege aykiri, abartilmis ve yaniltici bilgiler icermemelidir.

Kotasyon Kriterleri

Halka arz igleminin vazgeg¢ilmez bir parcasi da bir borsaya kote olunmasidir.
Boylelikle halka arz edilen bir sirketin paylarmin ikincil piyasada islem
gormesi saglanmaktadir.

Borsa istanbul Kotasyon Kriterleri

SPK tarafindan onaylanmis bir izahname tizerine yapilacak halka arzinin
ardindan Borsa Istanbul kotasyon sartlarmi saglayan sirketlerin paylari
Borsa'nin ilgili pazarlarinda islem gorebilirler. Bu dogrultuda, sirketin, Borsa
[stanbul'a, SPK'ya yapilan bagvurunun yani sira, ayri bir basvuru daha yapmasi
gerekmektedir.

Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Y&énetmeligi, sirketlerin Borsa Istanbul kotuna
alinmasi, kotta kalmasi, kottan gegici veya siirekli ¢ikarilmasi, borsa
pazarlarinda islem g6rmesi ve islemlerin siirekli veya gecgici olarak
durdurulmas1 esaslarmi diizenlemekte ve Borsa Istanbul'da islem goren
ortakliklarin uymasi gereken kurallar ile Borsa Istanbul'a verilmesi gereken
bilgi ve belgeleri belirlemektir.

Borsa Istanbul Kotasyon Yonetmeligi cercevesinde sirketlerin saglanmasi
ongoriilen kotasyon su sekilde siralanabilir.

Bagimsiz Denetim Kosulu: Buna gore izahnamede yer alacak Uluslararasi
Muhasebe Standartlart ile uyumlu mali tablolar ile bagimsiz denetim
raporlarinin Borsa [stanbul'a sunulmasi gerekir.

Kurulus ve Faaliyetlere iliskin Kosullar: Kotasyon Y&netmeligi'ne gore,
bagvuran sirketin son 3 yildir faaliyette olmasi gerekir. Ayrica son 3 yillik mali
tablolarmin yaymlanmasi gerekir. Ayrica, sirketin son 1 yil i¢cinde ortakligin
faaliyetlerine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya iflas anlagmasi
istenmemis olmasi gerekir.

Finansman Yapisi Kosulu: Sirketin finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli
bir bi¢imde yiiriitebilecek diizeyde olmasi gerekir.

Hukuki Uyusmazliklar ve Hukuk¢u Raporu Kosullart: Sirketin, ortakligin
tretim ve faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki uyusmazliklarin
bulunmamasi gerekir. Bunun i¢in bagimsiz bir hukukgu raporu hazirlanir.

Pay Devir Kisitlamalar1 Kosulu: Sirketin esas sdzlesmesinde islem goérecek
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paylarin devir ve tedaviilint kisitlayict veya senet sahibinin haklarini
kullanmasina engel olacak kayitlar olmamalidir.

Sayisal Kosullar: Borsa Istanbul'da kote olmak igin sirketlerin cesitli sayisal
kriterleri saglamasi gerekmektedir. Halka arz edilen paylarin piyasa degerine
gore 3 ayri grup belirlenmistir. Sirketler dahil olacaklar1 grup igin aranan son 2
yillik donemde vergi 6ncesi kar elde etmis olmaya, asgari halka agilma oranina,
son mali tabloya gore sahip olmas1 gereken asgari 6zsermaye miktarina iliskin
sartlari saglamak durumundadir.

Bu ¢ergevede halka arz edilen paylarin piyasa degerinin 135.000.000 TL'yi
asmast durumunda ise;

- Sirket'in son 2 y1lin herhangi birisinde vergi 6ncesi kar elde etmis olmasi ve

- Bagimsiz denetimden ge¢mis son mali tablosuna gore 6zsermayesinin en az
33.500.000 TL olmasi gerekir,

- Ayrica, herhangi bir asgari halka agiklik orani aranmaz.
Asagida, s6z konusu sayisal kriterler tablo halinde gosterilmektedir.
Tablo 1. Borsa Istanbul'da Sayisal Kotasyon Kriterleri

Yildiz Pazar Yildiz Pazar Ana Pazar Ana Pazar
Grup 1 Grup 2 Grup 1 Grup 2

Halka arz edilen
paylarm piyasa Asgari Asgari Asgari Asgari
degeri 250.000.000 TL 100.000.000TL ~ 50.000.000 TL 25.000.000 TL

Toplam Piyasa Asgari Asgari
Degeri 1.000.000.000 TL __ 400.000.000 TL
Bagimszz
denetimden
gecmis yillik
finansal tablolar
dikkate almarak
hesaplanan
FAVOK elde
edilmis olmasi
Halka arz edilen
paylar nominal
degerinin %5 %10 %15 %25
sermayeye asgari

oram

Bagimsz

denetimden

gecmis en son

finansal 0,75ten biiylik 1.0°dan biiyiik 1.0’dan biiyiik 1,25°ten biiytik
tablolardaki

Ozsermaye/Serm

ave orani

Son2 yil Son 2 yil Son2 yil Son2 yil

Kaynak:http://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz-ve-borsada-islem-gorme/pay-

iyasasi/halka-arz/yildiz-pazar-ve-ana-pazar/kotasyon-sartlari(15 Nisan 2016
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Gortilecegi lizere, Borsa Istanbul kotuna almacak bir sirketin, mali tablolarinin
bagimsiz denetim gegmesi, 6nemli bir hukuki uyusmazliginin olmamasi,
paylar1 tizerinde herhangi bir devir kisith bulunmamast, son 2 yildir faaliyette
olmas1 gerekmektedir.

Yukarindaki kriterlerin saglanmasi ile birlikte yapilacak Kotasyon
Bagvurusu'nda su bilgi ve belgelerin olmasi gerekmektedir (Borsa Istanbul
Kotasyon Kriterleri, 215). Borsa, asagida sayilanlar disinda ilave bilgi ve
belgeler de isteyebilir.

- Standart bilgi formu,
- Sirket ana s6zlesmesi,

- Ortakligin Borsada islem gorecek paylarinin devir ve tedaviiliinii kisitlayacak
veya pay sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar icermedigine
iliskin beyani,

- Ortakligin tabi oldugu 6zel mevzuat var ise, buna gore alinmis yetki ve izin
belgelerinin, bir baska ortakligin lisansi altinda g¢alisilmakta ise lisans ve
benzeri sozlesmelerin bir 6rnegi,

- SPK diizenlemeleri ¢er¢evesinde izahnamede yer alacak mali tablolar ile
bagimsiz denetim raporlari,

- Kotasyon Yonergesinin 8 inci maddesi kapsamindaki bagvurular i¢in, bir
bagimsiz denetim firmasi tarafindan yapilmis son 2 yila iliskin FAVOK
hesaplamalari,

- Taslak izahname,

- Aracilik s6zlesmesi ve varsa yatirim kuruluglari ile yapilan diger anlagmalarin
bir 6rnegi,

- Ortaklig1 temsile yetkili kisilerin imza sirkiileri,

- Son 3 yi1l olagan ve olaganiistii genel kurul kararlarinin yayimlandigi Ticaret
Sicili Gazetelerinin listesi,

- Varsa ortaklik aktifinde kayitli bulunan duran varliklara iligkin sigorta
policelerinin listesi,

- Varsa ortaklik miilkiyetinde bulunan patent, marka, logo, royalty ve benzeri
haklarailiskin belgeler,

- Hukukgu raporu ve ortaklik tarafindan verilen beyan,

- Faaliyetleri 6zerk veya bagimsiz kurullar ya da diger kamu kurumlarmin
diizenleme ve denetlemesine tabi olan sirketlerin (kurulus, denetim ve gdzetim
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acisindan SPK mevzuatina tabi olan ortakliklar hari¢) kurulus ve faaliyet
bakimindan hukuki durumu ile paylarinin hukuki durumunun tabi olduklari
mevzuata uygun olup olmadigina iligkin ilgili kurumlardan alacaklar1 yazi,

- Ortaklik yonetim kurulu tyeleri ile genel mudiirii ve yénetim kontroliinii
elinde bulunduran ortaklarin 6zge¢misleri, (birlesme amagli ortaklik
basvurularinda kurucularinin da 6zgegmisleri eklenecektir),

- Ortakligin vadesi geldigi halde 6denmeyen vergi, SGK primi, belediye vb.
kamu borcu olmadigiailigskin olarak ilgili kamu kurumlarindan alinan yazilar,

- Fiyat tespit raporu,

- Borsada gerceklestirilecek halka arzlarda islem gorecek paylarin MKK
tarafindan kaydilestirildigine iliskin belge,

- Sekli ve igerigi Borsa tarafindan belirlenmis halka arza iliskin satig sonuglart.
SONUC

Glnlimiiz piyasalarinda tam rekabet kosullar1 hiikkiim stirdigii igin belli
buyiiklige ulasan sirketler ihtiya¢ duyduklari fon ihtiyaglarini
karsilayabilmek,likidite sikintisini gidermek, kurumsallagma ve vergi avantaji
saglamak, sirket prestijini, sayginligini, taninirligini arttirabilmek ve benzeri
sebeplerle halka agilma yoluna segebilmektedirler.

Yatirimeilarin ilk halka arzlarda arz fiyatinin daha asagida belirlenmesine
sebep olan etmenlerden birisi sirketler hakkindaki bilgi eksiklikleridir. Yatirim
yapmak amaci ile halka arz edilen sirketler arasindaki farkli bilgi asimetrisi,
disiik fiyatlandirmaya sebep olmakta, bu da ilk getiri kavramini ortaya
cikarmaktadir.

Bunlarin disinda, piyasalarda halka arza aracilik yapan yatirim bankasi ile
yatirimeilar arasinda bilgi farkliliklart oldugu durumlarda yatirimeilar belli
oranlarda risk primi talep etmekte ve dolayisiyla bu da diisiik fiyatlandirmaya
sebep olabilmektedir. Halka arza aracilik eden yatirim bankasinin daha sonraki
zamanlarda yapacagi diger halka arzlarda basar1 saglamak i¢in, ilk yaptig1 halk
arzlarda piyasalart mutlu etmeye ¢alismasi buna drnek verilebilir.

Hisse senetlerini ilk defa halka arz edecek olan firmalarin bu arzlari, halka arza
aracilik eden yatirim bankasina da bagli olarak diisik veya yiiksek
fiyatlandirilmaya maruz kalmaktadir. Bazi durumlarda halka arz firmalar
bazen kendi itibarlarin1 artirmak veya korumak amact ile de disiik
fiyatlandirma yolunu tercih edebilmektedirler.

Bilindigi tizere kisa vadede kazang¢ elde etmek isteyen yatirimcilar ile
yatirtmlarini uzun vadede degerlendirmek isteyen yatirimcilar yatirim
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yapacaklart firmay1 veya firmalar1 segerken farkli hareket etmek
durumundadirlar. Ornegin yiiksek fiyatlandirilmis bir varliga yatirim yapan
yatirimei kisavadede bu yatirimi paraya ¢evirmek isterse zarar ile karsi karsiya
kalabilir.
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