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OZET

Isletmelerin halka acik olarak islem gordiigii piyasa; Borsa Istanbul ya da kisaca BIST
adiyla gegmektedir. Tiirkiye'de 1985 yilinda ilk olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
adryla agilan ve 2013'te "Borsa Istanbul (BIST)" adin1 almistir. BIST, sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren Tiirk ve yabanci kaynakli bankalara, aract kurumlara saklama ile takas
hizmeti vermektedir. Halka arz, hisse senetlerinin ¢ok sayida ve onceden bilinmeyen
yatirnmcilara ¢agri ve ilan yoluyla satis1 olarak tanimlanmaktadir. Bir diger tanim olarak;
isletmelerin, kaynak ihtiyacin1  karsilamak amaciyla 6zkaynak yoluyla senet ihrag ederek

kaynak saglamasidir.

Halka arz edilen isletmeler i¢in ¢esitli fiyatlama yontemlerinden bahsetmek
miimkiindiir. Bu yontemler arasinda igletmeler acisindan yaygin olani; diisiik fiyatlandirmadir.
Halka arz islemlerinde diisiik fiyatlama olgusu iizerinde ¢ok fazla durulmaktadir. Finans
literatiiriinde, hisse senetlerinin ger¢ek degerinin altinda bir fiyatla satisa sunulmasi "diisiik
fiyatlama" olarak adlandirilir. Bu alanda yapilan ¢alismalar; ilk defa halka arz edilen hisse
senetlerinin kisa donem fiyat performanslarini belirlemek icindir. Genellikle ilk halka arzlarin
halka arz edildikleri ilk gilin piyasa performansmin ilizerinde bir getiri sagladigi sonucuna

ulagmustir.

Bu arastirmada, Borsa Istanbul'da 1993 - 2014 yillar1 arasinda halka agilan sirketlerin
analizi yapilmistir. Diigiik fiyatlandirma kullanilip kullanilmadig: test edilerek, bu islemin
sirketlere maliyeti ve toplam hasilati ne yonde degistirdigi arastirilmaya calisilmistir. Sonug
olarak, teze konu olan 280 sirketten 209'unda diisiik fiyatlandirma gézlemlenmis ve toplam
maliyetin hasilat icerisindeki yiizdeleri incelendiginde diisiik fiyatlandirma ile paralel bir

yapida seyrettigi bulgusuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Diisiik Fiyatlama, Borsa Istanbul, Diisiik
Fiyatlandirma Maliyeti.
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ABSTRACT

The market in which enterprises are publicly trading is called as Borsa Istanbul abbre-
viated as BIST. It was firstly opened with the name of Istanbul Stock Exchange in 1985 in
Turkey and named as “Borsa Istanbul (BIST)” in 2013. BIST provides custody and clearing
services for Turkish and foreign banks and stockbrokers carrying on business in the capital
market. Public offering is defined as the sale of securities by publication or by invitation to
lots of previously unknown investors. It also means that enterprises raise funds by issuing

security through equity for meeting the resource need.

It is possible to mention various pricing methods for enterprises offered to the public.
The most common of these methods for enterprises is low pricing. Low pricing case is over-
emphasized in public offering transactions. In finance literature, the fact that securities are
offered for sale by a price less than its actual value is called as “low pricing”. Studies made in
this field are for determining the short-term price performances of securities offered to the
public for the first time. It was concluded that initial public offerings generally provided a
return above the market performance on the first day when they were offered to the public.

In this research, the analysis of publicly listed companies was made between the years
of 1993 and 2014 in Borsa Istanbul. Whether low pricing is used or not will be confirmed. If
used, the cost of this transaction for companies and its share in total revenue will be the re-
sults to be obtained from the research.

Key Words: Public Offering, Low Pricing, Borsa Istanbul, Low Pricing Cost
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GIRIS

Isletmelerin finansal kaynaklar1 iki gruba ayrilmaktadir. Isletmelerin kendi kaynaklar
disindaki ortaklarindan veya kaynaklarindan sagladiklar1 kaynaklar yabanci kaynaklar olarak
adlandirilmaktadir. Yabanci kaynaklar, alinan fonlarin geri 6deme zamanina gore ikiye

ayrilmaktadir; kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar siiresi bir yil veya daha kisa siireli yabanci
kaynaklardan olugmaktadir. Genellikle kisa vadeli yabanci kaynaklar; donen varlik, alacak ve

stok kalemlerini finanslamada kullanilir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar ise isletmenin fonu 6demesi i¢in bir yildan daha fazla
streye ihtiyag duyacagi yabanci kaynaklardir. Genellikle bu yabanci kaynaklar isletmeye
makine, donanim, ara¢ — gereg¢, bina veya tasit gibi duran varlik alimlarinda finansman
kaynaklar1 olarak kullanilirlar. Ciinkii isletmeye alinacak bina, tasit, aragc — gerec gibi
kalemlerin yiiksek fiyatlarindan dolay1 uzun vadede finansman tercihi kullanilmaktadir. Uzun
vadeli yabanci kaynaklar altinda banka kredileri, finansal kiralama (leasing), forfaiting gibi

finansman segenekleri bulunmaktadir.

Isletmenin kuruldugu andaki ortaklarinin sirkette sdz sahibi olmak igin koyduklart
kaynaklar, 6zkaynaklardir. Ozkaynak ile finansmanin bir diger yolu ise isletmeler igin halka

arz yoluyla finansman secenegidir.

Isletmeler, mevcut sermayenin bir kismin1 ortak satist seklinde halka arz
edebilmektedir. Bu isleme ek olarak sermaye artirnmi ile de ortaklarin riighan haklarini
kisitlayarak da halka arzi tercih edebilmektedir. Isletmelerin tercihi olarak her iki yontem de

birlikte uygulanabilmektedir.

Diisiik fiyatlandirma olgusu, aktif rol oynayan yatirimcilari ilk halka arzlarda yardimci
olmak veya ikna etmek i¢in kullanilan etkili bir aragtir. Sirketler tarafindan ihtiya¢ duyulan
sermaye ihtiyaci halka arz edilerek saglanabilmektedir. Halka arz edilirken hisse senetlerinin

fiyatlar1 her zaman ger¢ek degerini tam olarak yansitmayabilmektedir. Dolayisiyla halka



acilmak isteyen bir firmanin, halka arzdan maksimum fayday: saglayabilmesi i¢in; hisse

senetlerini gercege uygun degeri iizerinden ihrag etmesi gerekmektedir.

Halka arz i¢in onemli konulardan birisi de; hisse senedi fiyatinin dogru tespit
edilmesidir. Bu fiyatin dogru tespit edilmesi basarili bir halka arzi temsil etmektedir. Bu
bilgilerden yola ¢ikarak; halka arz konusu son yillarda yapilan akademik ¢aligmalarda basi
cekmektedir. Bu yapilan calisamalarda halka arz yontemlerinin etkinligi temel konulardan
birini olusturmaktadir. Yapilan bir ¢ok ampirik ¢alisma bu yontemlerin birbirlerine olan
ustinligii agiklamaya calismistir. Halka arz yontemlerinin etkinligine yonelik bu
arastirmalarda "Hangi halka arz yontemi daha fazla disiik fiyatlandirmaya yol agmaktadir?"

sorusunun cevabi bulunmaya calisiimistir.

Hisse senedi fiyatlarinin belirlendigi piyasalarda ilk giinde olusan islem hacmi ve
islem hacmini belirleyen unsurlar gibi durumlar 6nem tasimaktadir. Islem hacmi, ekonomik
faaliyetlerin diizeyini ve belirli piyasalardaki fiyatlar: etkiledigi icin 6nemlidir. Literatiirde
yapilmis olan pek ¢ok calismada islem hacminin biyiikligi ile hisse senedi fiyati arasinda
iliskinin var oldugu saptanmistir. Bazi ¢alismalar iki degisken arasinda tek yonli bir iligki

saptarken, bazilarinda ise ¢ift yonli bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

Bu calismada; Borsa Istanbul'da 1993 - 2014 yillar1 arasinda halka acilan sirketler
analiz edilerek, ilgili yillarda iilkemizde disiik fiyatlandirmanin varhigi arastirilmis, disik
fiyatlandirmanin sirketlere olan maliyetleri ve toplam hasilat iginde ne kadar yiizdelere sahip
olduklari incelenmistir. Bu veriler istatistiki olarak analiz edilmis, elde edilen bulgular

ampirik diizeyde yorumlanmstur.



1. HALKA ARZ

1.1. Halka Arz Kavrami

Gliniimiizde sirketlerin sermaye ihtiyaci ekonomik kosullarin getirdigi agir bir kosul
olmaktadir. Bu ihtiya¢lar, uzun vadeli fon kaynagimi etkin bir yoldan saglanarak, ayni

zamanda ekonomik gelisimin de desteklenmesi olarak dogmustur.

Halka arz; anonim isletmelerin kaynak finansmanlar1 i¢in kullandig1 finanslama
yontemidir. Isletmelerin acisindan en dnemli sermaye kaynaklarindan birisini de yapilan halka
arz igslemi olusturmaktadir. Yatirimcilar i¢cin halka arz biiyiilk 6nem tasimaktadir. Bunun
sebebi ilk halka arz edilen hisse senetlerinin yatirnmcisina ne kadar sermaye kazanci
saglayabilecegi konusudur. Isletmeler, ilk halka arzlar sayesinde alternatif bir finansman
kaynagina rahatlikla erisebilmektedir. Bu finanslama yonteminde 6z kaynak ihra¢ ederek fon
saglamak hedeflenmektedir. Halka acilan kurumun degerli kagitlarinin alinmasi o kurumda
kisinin sahip oldugunu, s6z hakkini temsil etmektedir. Sirketler halka agilarak borsada islem
gérmeye baglarlar. Bu sayede hem kurumun piyasa degeri hem de giicii ortaya konmus olur.
Ayrica Sermaye Piyasast Kanunu'nun 11. maddesine gore 250 den fazla pay sahibi veya
ortaga sahip olan sirketler halka arz edilmis olur. Eger halka arz islemi sirket i¢in ilk kez
uygulaniyorsa; halka ac¢ilma adim almaktadir.' Onceden hisse senetlerini halka arz etmis
ortaklarin, tekrar hisse senedi arz etmelerine yeni hisse senedi arz1 veya ikincil halka arz adim
almaktadir. Eger halka arz ilk defa yapilirsa kapali bir anonim sirket tarafindan halka agilma

adin1 almaktadir?

Literatiirde karsimiza ¢ok fazla halka arz ve halka acilma kavramlarinin tanimlar
cikmaktadir. Ancak bu tanimlar birbirlerinden ¢ok da uzak degiller. Halka arz tanim olarak;
isletmelerin kaynak ihtiyacim1 karsilamada basvurdugu dogrudan finansman yontemi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir’. Halka agilmanin tanimi ise biraz daha farkli olarak; halka kapal1 bir
isletmenin ticari yagsami boyunca herhangi bir asamasinda kullandig: alternatif bir finansman
yontemidir (Ceylan, 2003). Bu tanimlardan yola ¢ikarak halka agilmanin sadece ilk halka

arzlan ifade ettigi goriilmektedir. Onceden halka arz islemin gerceklestirmis isletmelerin,

! Halka Arz ve Borsa Istanbul'da Islem Gérme 2014.
2 SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklar: 2012.
} www.spk.gov.tr, 2010.



tekrar hisse senedi arz etme islemine yeni hisse senedi arzi veya ikincil halka arz

denilmektedir®.

ikincil halka arzlar genellikle halka agik sirketlerin ek finansman ihtiyaglarin
karsilamak amaciyla yapilmaktadir. Mevcutta bulunan hisse senetlerine ek olarak yeni hisse
senedi arz etmeleridir. Bu durumun sebebi ikincil halka arz olarak ifade edilmesi sirketin
hisse senetlerinin zaten borsada islem gormesi ve yeni arz fiyatinin mevcut piyasa fiyatina
dayanarak belirlenmesidir (Brigham, Ehrhardt, 2005).

Halka arz kavrammin genel tanimi bir ortakligin kaynak ihtiyacini karsilamada
basvurdugu alternatif bir finansman yontemi olarak tanimlanabilir (Usakli, 2010). Baska bir
deyisle; halka arz kisaca soyle tanimlanabilir: "Hisse senetlerinin, ¢ok sayida ve onceden

bilinmeyen yatirimcilara ¢agn ve ilan yoluyla satisidir.

6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. Maddesinin (f) bendine gore ise halka
arz; “Sermaye piyasast araclarmin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel bir

cagriy1 ve bu ¢agri devaminda gergeklestirilen satis1 ’ifade etmektedir.

Halka satis i¢in ¢agrida bulunulmasi i¢in tanimda yer alan "Her tiirlii yoldan c¢agrida
bulunma" kavram igerisinde yer alan "Her tiirlii yol" ifadesi; sozlii, yazili veya elektronik
olarak her yol ile yapilabilmesini ifade etmektedir. Kanuni tariflerde halka ¢agr1 ise; sozli
veya yazili bir sekilde, ¢ok sayida ve belirsiz kisilere, sermaye piyasast araclarini satin
almalart i¢in her tiirlii yoldan duyuru yapilmasi anlamina gelmektedir. Yapilacak duyru yazlh
basin, medya araciligr ile yapilabilmektedir. Bunun yanisira el ilanlarinin dagitilmasi, ilan

panolarina asilmasi, internet ilanlarini ve hatta PTT kanalini bile dahil etmektedir.

Sermaye Piyasast1 Kanunu’nun 3. Maddesinde yer alan “cagri” kavrami, “davet”
anlamma gelmektedir. Yapilacak c¢agr1 ile tiim halka iletilebilecegi gibi, belirli meslek
sahiplerine veya belirli nitelikteki kisilere de iletilebilecegini ifade etmektedir (Unal, 2010).

Halka arz ve halka a¢ilma literatiirde karsimiza ¢ikan iki kavram olmaktadir. Halka arz, halka

4

www.spk.gov.tr, 2010.
> Muhasebetiirk. Halka Arz Etmek ve Borsada Islem Gérmek, 2008.
http://muhasebeturk.org/borsahakkinda-bilgiler-tiklayiniz-/halka-arz-veborsada- islem-gorme.html [10.05.2015].
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acilmaya gore daha genis bir ger¢eveye sahip olmakla birlikte, "Halka arz"; birden fazla kez

halka satis1 gergeklestirilmis hisse senetleri i¢in kullaniimaktadir.

Sermaye Piyasas: Kanunu'nun 3. maddesi (e) bendinde halka agik anonim ortaklik,
"paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortaklik olarak”
tammlanmustir. lgili kanunun 16. maddesine gére ise; bir anonim ortakligin, hisse senetlerini
halka arz etmeksizin halka agik anonim ortaklik statiisiine tabi olabilmesi i¢in ise, pay sahibi
sayisinin 500’1 agsmasi gerekmektedir. Halka arz edilmis sayilan bu anonim ortakliklar, halka

arzin anonim ortakhklara getirdigi ek yiikiimliiliiklere tabi olurlar.®

Halka acik anonim ortaklik olmasi; SPK'ya tabi olarak Kurul'un kaydina girilmesidir.
Sirket paylarin Kurul kaydina girmesi isletmeleri Sermaye Piyasasi Mevzuatina ve Kurul

kararlarina uymakla yiikiimlii hale getirmektedir.

1.1 Halka Arz Yontemi Ile Sirketlere Saglanacak Avantajlar

Sirketler agisindan halka agilmanin baslica avantajlari olarak;
e Yeni finansman kaynagi yaratma,
e Likidite saglama,
e Sirketlerin tanitim,
e Kurumsallagma,

e Ikincil halka arz ve sermaye artirrm imkani gibi bir ¢ok avantaji oldugu goriilmektedir.

Yeni finansman kaynagi; isletmeler sahip olduklar1 paylar yiiksek fiyatlarla halka arz
ederek, mevcutta bulunan alternatif finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetli ve
uzun vadeli bir kaynak elde etmeyi beklemektedirler. Emisyon primi yapilan halka arz
islemlerinde nominal degerin iizerinde pay satis1 ile elde edilmektedir. Isletmeler belirli bir
stire i¢inde faiz ve anapara 6ddemezler. Bu isleme ek olarak isletmeler, halka acildiktan ve
paylar1 Borsa Istanbul (BIST) islem gordiikten sonra; kredi kullanma, borg senedi ihra¢ etme

gibi yararlarindan faydalanarak finansman ihtiyag¢larini karsilayabilmektedirler.

e Sermaye Piyasas1 Kanunu (6362 S.K.). Resmi Gazete, 28513, Aralik 2012.
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Likidite; isletmeler i¢in her zaman 6nemli bir konu olmustur. Yapilan halka arz islemi
sonrasinda arz edilen paylar organize bir piyasada istenilen zaman diliminde, piyasa arz ve
talebine gore olusan fiyatlardan alim ve satimina imkan tanimaktadir. Bu sayede de mevcut

ortaklaria kayda deger bir likidite imkani sunmus olacaktir.

Sirketlerin tanitimi; isletmeler agisinda paylarinin taninmasi ve alinmasi biiylimeleri
acisindan 6nemli bir konu olmustur. Isletmeler bu taninma islemini halka arz islemi sirasinda
izahname yayimlama ve reklam verme ile kendi tanitimlarini yapabilmektedirler. Isletmelerin
bilgi dagitimi yurtici ve yurtdis1 piyasalarda tanmmasina yardimecr olmaktadir. Isletmelere
saglanan yaygin taninmanin avantaji olarak yurti¢i ve yurtdisinda yerlesik bulunan ve ayni
sektorde faaliyet gosteren sirketlerle isbirligine gidebilmesine, ortak girisim olusturmasina

ayrica ek olarak benzeri konularda ¢aligmalar yapilabilmesine imkani tanimaktadir.

Kurumsallagsma; iilkemizde bir ¢ok isletmede aile sirketi olma 6zelligi bulunmaktadir.
Bu durum isletmelere genellikle dmiir ile ilgili bilgileri de sunmaktadir. Isletmenin kurucusu
olan ya da ydnetimde s6z sahibi olan aile bireylerin Omiirleri ayn1 zamanda isletmelerin

Omiirlerini de gostermektedir.

Halka arz; isletmeler halka agilarak yatirimcisi, araci sirketi, piyasayr gibi disarida
olanlara kars1 seffaf olma, kamuyu eksiksiz ve zamaninda bilgilendirme gibi sorumluluklari
dogmaktadir. Disariya saglanan veriler ile isletmeler bagimsiz dis denetim yapan firmalar,
yatirimcilar, piyasanin goziinde giiven kazanmaktadirlar. Saglanan giiven ile muhasebe

standartlarin1 tamamen uyguladiklar1 da goriilmektedir.

Isletmeler acisindan sermaye artirimi ve ikincil halka arz i¢in imkan; hisse senetlerinin
arz edilmesinden sonra ortaya g¢ikacak kaynak gereksinimi mevcut ortaklarin pay alma
haklarin1 tamamen veya kisman kisitlanmasiyla gerceklesecek "lkincil Halka Arz" yoluyla
karsilanabilmektedir. Bu isleme ek olarak sermaye artirnm yoluna da bagvurabilirler.

Isletmeler icin halka arz islemi ile saglanan avantajlar, halka arz islemini de tesvik etmektedir.



1.2 Halka Arz Yontemi Ile Sirketlere Saglanacak Dezavantajlar

Halka arz fikri kurumlarda avantaj sagladig: gibi bazi endiseler de yaratmaktadir.
e Halka arz islemleri ile yeni bir Kurul'un denetimi ve gézetimi altina girmesi,

e Halka arz edilme islemi sonrasinda yeteri kadar ragbet gormemesi ile olusacak

itibar kaybu,

e Isletmeler agisindan &nemli bir konu olan fiyat politikasinin gercekci olmama
diistincesi,
e Maliyetli bir is olan halka arz islemi isletmeler agisinda daha da maliyetleri

artirabilecegi diislincesini giiclendirmesi,

Temelde BIST'de islem goren isletmelerin yasal ve ekonomik yapisi degistirmektedir.
Isletme yoneticisi veya yonetim kurulu artik &zel bir sirketin sahiplerinin isteklerine gére
hareket etmek yerine, halka arz edilme ile olusan ve daginik halde bulunan sahiplik yapisina
kars1 sorumludur. Daha once de belirtildigi gibi isletmeler seffaf olmak durumundadir, bu
durum halka karsi paylasilmasi anlamina da gelmektedir (Draho, 2004). Bu durum
isletmelerin halka arz islemleri ile saglayacaklar1 fayda ve firsatlar1 yonetim kadrosuna
sunmaktadir. Halka arzin temelinde ihtiya¢ duyulan finansmanin saglanmasi yer almaktadir.
Finansman temini yaninda isletmelere saglayacak baska degerler de bulunmaktadir. Bunlar;
isletmenin piyasada sahip oldugu degerinin yiikselmesi, isletmeye ait olan hisse senetlerinin
deger gbrmesi sayesinde nakit degerin artmasi, isletmelerin genis Kitlelerce taninmasinin
saglanmasi, kurumsallagma, olusabilecek riskleri dagitma, kredi kullanabilme (kredibilite)
giiciinii  arttirma, globallesme, isletme imajini giiglendirmek ve isletmede c¢alisanlarin
motivasyonunun artmas:t vb. konularda onemli fayda ve firsatlar isletmeye deger

kazandirmaktadir.

Isletmelerin biiyiikiikleri katlandiklar1 maliyetleri ve borglanmalarimi dogrudan
etkilemektedir. Bu noktada i¢ kaynaklarla veya borclanma yoluyla fon saglama islemi
isletmeler acisindan yetersizlik veya yiiksek maliyet sonucunu dogurmaktadir. Isletmelerin
artan sermaye ihtiyaclarini kargilamalart i¢in sermaye piyasalarina yonelmeleri bu sebepten
kaynaklanmaktadir. Ayrica bu islemler sermaye piyasasinin hem gelismesi ve hem de derinlik
kazanmas1 agisindan oldukg¢a énemlidir (Kiymaz, 1997). Isletmeler halka arz islemleriyle hem

ekonomik olarak biiyiime ve kalkinma islemlerini hem de mevcut sermayenin tabana



yayllmasimi saglamis olmaktadir. Isletmeler halka arz edilirken 6zellikle ilk seferinde bu
islemi 6nemle ele almasi1 gerekmektedir. Bu karar stratejik bir karar olmakla birlikte basarili
ve biyiiyen isletmeler igin ilk halka arz, tasarruf sahiplerinden elde edilecek kaynak akis: ile

devam eden biiyiimenin daha hizl olmasini saglayan bir firsattir’.

Halka agilma isleminin isletmelere sundugu pek c¢ok fayda ve firsat oldugu dile
getirilmigtir.  Bunun yami sira halka arz islemi isletmelere maliyet yiki de
getirmektedir.Uzayan formalite islemlerin ¢oklugu ve siirecin ¢ok uzun olmasi, halka arz
edilerek yeni bir otoritenin denetimi ve gozetimi altina girilmesi, isletme tizerinde bulunan
hakimiyetin kaybedilmesi, hisse senetlerine beklenen diizeyde talep alinamamasi durumunda
olusacak kotii imaj ve beraberinde itibar kaybi korkusu gibi sakincalarin da var olacagi
siiphesizdir. Ilk halka arz islemlerinde isletme halka acilmamin sundugu avantaj ve
dezavantajlar1 birlikte degerlendirerek kararini vermesi gerekmektedir. Bu bilgiler 1s18inda

halka agilma igleminin isletmeler agisindan bir tercih oldugunu sdéylemek miimkiindiir.

1.2. Halka Arzin Tiirleri

Halka arz islemi gergeklestirildigi piyasaya gore 3 ayrn tiirde yapilmaktadir. Bunlar;
yeni ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin halka arzi, sermaye piyasasi araglarinin bu
aracglar1 elinde bulunduran kimseler tarafindan halka arz edilmeleri ve bu iki tiirlin

birlesiminden olusan "karma halka arz"lardir.

1.2.1. Birinci El Piyasasinda Halka Arz

Birinci el piyasasinda halka arz; yeni ihra¢ olunan sermaye piyasasi araclarinin halka
satisin1 ifade etmektedir. Bu piyasada fon talep edenler tarafindan ihrag edilen hisse senedi,
tahvil gibi sermaye piyasast araglar1 tasarruflarim1 sermaye piyasasinda degerlendirmek
isteyenlerle ilk kez bulusmaktadir (Goktiirk, 2013). Heniliz yeni ihraci yapilan sermaye
piyasasi araglarini satin alan yatirnmcilar, bu araclarin ilk sahibi olacaklardir. Bu nedenle,
sermaye piyasast araclarinin ilk sahiplerine ulastirilmasin1 konu alan bir birinci el piyasasi
islemi s6z konusu olmaktadir. "Initial Public Offering (IPO)" terimi Ingilizce'de birinci el

piyasasinin halka arz kavraminin karsiligini olusturmaktadir. Bu piyasada gergeklestirilen

www.deloitte.com, 2008.



halka arz islemlerinin temel 6zelligi; satistan elde edilen gelirin dogrudan ihra¢ edene
kalmasidir. Zira bu piyasada gergeklestirilen iglemlerde, satict konumunda bulunan ihraggi

kurulustur.

Ihrag¢1 kurulusun satict konumunda bulundugu ve yeni ihrag ettigi sermaye piyasasi
araglarii satiga sundugu tiim islemler, birinci el piyasasinda halka arz (IPO) islemi niteligi

tasirlar (Ayoglu, 2008).

1.2.2. ikinci E1 Piyasasinda Halka Arz

Ikinci el piyasasinda halka arz, daha énce ihra¢ olunan sermaye piyasasi araglarinin,
bu araclar ellerinde bulunduran kimseler tarafindan halka satilmasini ifade eder. "Portfoyden
satis" terimi de bu tarz halka arz islemlei icin kullanilmaktadir. Ikinci el piyasasinda
gerceklestirilen halka arz islemlerinde, satistan elde edilen gelir, ihraggiya degil; satici
konumunda bulunan halka arz1 gerceklestiren kisi ya da kurulusa ait olmaktadir. "Secondary

Offering" yada "SPO" bu tiirdeki halka arz islemleri ingilizce ad1 olarak gegmektedir.

Ikinci el piyasalarinda piyasa istikrari i¢in giiven énem arz eden bir konu olmaktadir.
S6z konusu gilivenin saglanabilmesi amaciyla SPK 14. maddede, ikincil piyasa islemleri
acisindan ihraggiya yonelik bazi miikellefiyetlere yer verilmistir. Ilgili kanun geregi;
ortakliklarin, ihra¢ ettiklert menkul kiymetlerin ikinci el piyasasinin olusmasi durumunda,
Sermaye Piyasas1 Kurulu mali tablolarin bagimsiz denetim kuruluslari vasitasiyla incelenmesi
ve rapora baglanmasi, bu tablo ve raporlarla sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyecek

onemli gelismelerin kamuya duyurulmasi zorunlulugu getirilmektedir.

Sirketlerin mali tablolarinin bagimsiz denetim kuruluslar1 vasitasiyla incelenmesi ve
rapora baglanmasi, bu tablo ve raporlarla sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyecek

onemli gelismelerin kamuya duyurulmasi gereklidir (Goktiirk, 2013).

1.2.3. Karma Halka Arzlar

Yukarida belirtilen iki halka arz tiirii; birinci ve ikinci el piyasasinda gergeklestirilen

halka arz islemleri tek bir halka arz isleminin biinyesinde birlestirebilir. Iki ana tiir olan birinci



ve ikinci el piyasasi halka arzlarini tek bir satis siireci igerisinde birlestirdiginden, "karma

yontem" adi1 verilmektedir (Ayoglu, 2008).

1.3. Isletmeleri Halka Arza Yonlendiren Etmenler

Isletmeler biiyiimek icin yeni yatirimlara ydnelim yapmak zorundadir. Sermaye
piyasasi bu islem i¢in kaynak temini agisindan isletmelere Onemli firsatlar sunmaktadir.
Kiiresellesme ile sirketlere getirilen zorunluluklar, tiim sektére hakim olabilmek ve rekabetin
sert yasanmasi sirketlere yeni yatirim segenekleri aramaya zorlamistir. Sirketler, halka arz
yontemiyle, sermayelerini daha da kuvvetlendirerek, gerek ulusal gerekse uluslar arasi
sirketlerle rekabet edebilme agisindan énemli bir avantaj elde etmis olurlar (Ozboyaci, 2010).
Halka arz ile sermaye artirimina giden sirketler, uzun vadeli kaynak temin edebileceklerinden,
yatirimlarini da uzun vadeli alanlara adapte edebileceklerdir. Bu adaptasyonun sonucu olarak;
temin edilen kaynaklar ile yeni yatirimlar, degisen teknolojilere uyum, fiirlin ve pazar
gelistirme faaliyetleri i¢in tahsis edebilir hale geleceklerdir (Akbulak, 2002). Halka arzin

isletmelere sagladigi avantajlart maddeler halinde asagidaki gibi siralayabiliriz:

* Yeni Finansman Kaynagi: Halka arzin temelinde yatan gerekge, finansal nitelik
tasimaktadir. Halka arz1 gerceklestiren ortakliklar; iiretim tesisatinin modernize edilmesi, yeni
cografi pazarlara yonelik olarak iiretim yapilmasi ya da hizmet saglanmasi, {iriin yelpazesinin
gelistirilmesi amaciyla yeni riinler gelistirilmesi, borglarin yeniden yapilandirilmasi, tiretim
hacminin arttirilmas1 ya da baska benzer amaglar i¢in kullanilacak kaynak tedarik etme
ihtiyac1 igerisindedirler. Halka arzin giindeme gelme sebeplerinin basinda; fon ihtiyacinin
ortakligin i¢ kaynaklarindan ya da mevcut pay sahiplerinden karsilanmasinin miimkiin

olmadig1 durumlarda giindeme gelen bir finansman saglama yontemidir (Ayoglu, 2008).

» Likidite Saglamak: Isletmeler halka arz olduktan sonra mevcut ortaklara dnemli bir
likidite imkan1 saglamaktadir. Sirket hisselerinin borsada islem gormeye baslamasi, organize
olmus bir piyasada islem gérmesi demektir. Hisse senedinin fiyati; organize olmus piyasada
arz ve talebe gore olusmaktadir. Hisseler bir deger kazanir. Borsadaki hisseler bir piyasa
degerine sahip oldugundan, yatirimcilar bu hisseleri bir teminat olarak goriir. Sonucta

hisseleri kolaylikla satabilirler ve hisselere likidite kazandirabilirler (Gereklioglu, 1998).
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* Kurumsallasma: Halka arz, ayni zamanda isletmelere kurumsallasma imkani1 da
saglamaktadir. Isletmeler hisse senetlerini halka arz ederek menkul kiymet borsasinda islem
gérmeye baslamaktadirlar. Bu islemlerden dolay1 SPK ve BIST'in incelemelerini igeren bir
siirece dahil olurlar. Bunun yani sira igletmeler islem gormeye basladiktan sonra aldiklar
sorumluluklardan dolayr mali tablolarini belirlenen denetim donemlerinde yetki verilen
kuruluslara denetlettirmekte, ortaklar1 ve kamuoyunu diizenli olarak bilgilendirmektedirler.
SPK ve BIST’in siirekli denetimine tabi tutulmaktadir. Bu cercevede halka agilma ve hisse
senetlerinin menkul kiymetler borsasinda islem gérmesinin saglanmasi ile sirketler, SPK'da
bulunan denetim mekanizmalar1 kurumsallagsma siireglerini hizlandirmaktadir. Bu sayede
diger isletmeler tarafindan kullanilan yoOnetim tekniklerine daha kisa siirede

kavusabilmektedir (Karatepe, 2002).

* Globallesme: Isletmeler acisinda is yaptiklar1 benzer kollardaki iilkelere kolayca
menkul kiymet ihra¢ etmek ve baska iilkelerdeki menkul kiymetleri kote etme firsatini
Borsa'da islem gormeye baglayarak elde etmektedirler. Boylece, yurt disi piyasalara erisim
imkanlar1 olmaktadir. Bu islem isletmelere kiymetli kagitlarini borsada islem goren isletmenin
yabanci ortak bulmasini ayrica ortak girisim ile yeni is imkanlarimi kurabilme firsati

yaratmaktadlr.8

« Kredibilite: Isletmelerin ihrag edilen degerli kagitlarnin gosterdigi performanslarin
iyi olmasi durumunda, gelecekte finansman saglamasini kolay hale getirecektir. Bu durum
sirketi, tiiketiciler, saticilar ve kreditorlerin goziinde itibar artisin1 saglayacaktir. Sirketlerin
hisse senetlerinin Borsa’da islem gormesi sirketlere daha ucuz ve kolay kredi bulma imkani
olusturan 6nemli avantajlardandir. Sirketler, halka arz olduktan sonra, borsada islem gérmeye
baslamalariyla birlikte yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan daha fazla taninir hale gelirler.
Bu siire¢ igerisinde eger isletmeler saglam bir performans gdosterirlerse mevcut olduklari
finansmandan daha biiyiik ve giiclii yapida bir finansmana sahip olurlar. Baska bir ifadeyle,
halka arz, sirketler acisindan 6nemli bir finansman kaynagi olusturmanin yaninda, sirketin

kredibilitesi agisindan oldukca biiyiik bir 6nem arz etmektedir (Ozboyac1, 2010).

8 Borsa Istanbul. Halka Arz ve Borsa Istanbul'da Islem Gorme.

http://borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf [17.04.2015].
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* Sirketlerin Tanitimi: Halka agilmanin 6nemli avantajlarindan bir digeri de, sirketin
genis Olgiide taninmasini saglamasidir. Sirketlerin halka acgilmasiyla birlikte basinda, yayin
kuruluslarinda ve diger gorsel yaynlar ile taninmasi saglanmis olacaktir. Ayni zamanda yurt
ici ve yurt disinda bulunan yatirimcilara, hisse senetleri borsada islem gérmekte olan sirketler
hakkinda bilgi aktarimi saglanmis olacaktir. Bu sayede sirketler yurt i¢i ve yurt disinda
taninma imkani bulmaktadir. Isletmeler halka arz edildikten sonra daha c¢ok kisi onunla
ilgilenir hale gelecektir. Bu durumda basin, bu isletmelerle ilgili yasanan gelismeleri daha

fazla merak ederek takip edecek ve bu bilgileri halk ile paylasacaktir.

« Tkincil Halka Arz ve Sermaye Arttirma imkan: Isletmeler, hisse senetlerinin arz
edilmesinden sonra ortaya ¢ikacak kaynak gereksinimi mevcut ortaklarin pay alma haklarin
tamamen veya kisman kisitlanmasiyla gerceklesecek '"Ikincil Halka Arz" yoluyla
karsilanabilmektedir. Bu isleme ek olarak sermaye artirnm yoluna da bagvurabilirler.
Isletmeler igin halka arz islemi ile saglanan avantajlar, halka arz islemini de tesvik

etmektedir.’

1.4. Halka Arz Yontemleri

Herhangi bir ortakligin halka acik sirket olarak tanimlanmasi asagidaki durumlarda

s0z konusu olmaktadir (Aydin, 2004):

* Halka agilma kurulus sirasinda olabilir. Bu sebeple; ortakligin kurulusunda sirket
halka agik olarak kurulabilir.

+ Isletmenin sermaye artirimina gitmesi, devam eden ortaligin ortaya ¢ikmasidir.

* 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 16’ya gore; ortak sayisinin 500°den
fazla oldugu anonim ortakliklar, halka a¢ik kabul edilmektedir.'

Sirket hisselerinin halka arzi, kurulusta halka arz ve kurulustan sonra halka arz
seklinde ikiye ayrilir. Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan bazi

maddeler kapsaminda, kurulusta halka arz gerceklestirildiginde baz1 prosediirler

? Turkiye Cumhuriyeti Baghakanlik Sermaye Piyasas: Kurulu. SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklari-

2. Ankara, 2012. http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/media/14264/halkaarz.pdf [22.10.2015].

10 Sermaye Piyasasi Kanunu (6362 S.K.). Resmi Gazete, 28513, Aralik 2012.
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uygulanmaktadir. Cogu sirket bu prosediirler nedeniyle kurulusta halka agikligi tercih
etmemektedirler. Genellikle, sirketler aniden kurulup tiizel kisilik kazanmay1 ve sonrasinda

sermaye artirimi yoluyla halka acilmay1 tercih etmektedir (Saglam, 2007).

Kurulustan sonra halka arz, mevcut paylarin satisi yoluyla, sermaye artirimi yoluyla ya

da her iki yontemin birlikte kullanilmas1 seklinde gerceklesmektedir.

1.4.1. Mevcut Paylarin Satis1 Yoluyla Halka A¢ilma

Borsa veya borsa disinda halka arz, daha once ihra¢ edilmis paylar ve bu s6z konusu
paylara sahip gercek ve tiizel kisiler tarafindan yapilmaktadir. Isletmenin yeni pay ihrag

etmesi bu yontemde s6z konusu degildir.

Halka acilma yontemlerinden bu segenekte hisse senetlerinin halka arz islemi ile elde
edilen hasilati satan ortaklara kalmaktadir. Dolayisiyla, elde edilen fonlar istenildikleri
yerlerde kullanilabilmektedirler. Halka agilarak sermaye piyasasindan diisiik maliyetli
finansman kaynag1 saglamayi, ve bor¢/0zsermaye yapisint iyilestirmeyi amaclayan
isletmenin, bu yontemle yapilan halka agilmada olusan kaynaktan dogrudan yararlanma

imkan1 olmamaktadir.*

Mevcut paylarin  satist1  yoluyla halka acilmada sirasiyla asagidaki islemler

uygulanmaktadir:

* Paymm satacak ortak, yonetim kurulunun bu ydndeki kararini alarak veya almadan
paylarim1 satabilmektedir. Pay satis1 nedeniyle, halka arz edilecek hisse senetlerinin
Sermaye Piyasas1 Kurulu kaydina alinmasi talebini igeren bir dilekge ile Kurul’a ilgili
belge ve bilgilerle basvurur.

* Arac1 sOzlesmesi, paylarin satilmasi durumunda yapilmak zorundadir. Dolayisiyla
Kurul’a bagvuru, sozlesme yapilan araci kurum tarafindan yapilmaktadir. Aym

zamanda halka arz edilecek senetlerin, Borsa’daki pazarlardan birinde islem gérmesi

n Halka  Agilma, SPK  Yatinmci  Bilgilendirme  Kitapgiklari-10  (Ankara,2007): 10,
http://www.tml.web.tr/download/halka-acilma.pdf [30.01.2015].
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talebi ile Borsa’nin istedigi belgelerle birlikte kotasyon veya pazara kayit talebi ile
BIST’e de bagvurulmasi gerekmektedir.

* Halka arz edilen senetler Kurul'ca yapilan inceleme sonrasinda uygun bulunmasi
halinde, on bes giin icerisinde Ticaret Sicili Gazetesi’'nde tescil ve ilan edilir.
Izahnamenin tescilinin arkasindan, izahnamenin 6zeti niteligindeki bir sirkiiler de
gazetelerde yaynlanir.

* Mevcut paylarin halka arzina iligkin olarak bagvuru hiikiimleri “Paylarin Kurul
Kaydina Almnmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi” nin 6. Maddesinde asagidaki
gibi belirtilmistir.*?

Madde 6 - (1) Halka arz edenlerin ortaklikta sahip olduklart paylari halka arz edebilmeleri
icin halka arz edilecek paylarin {izerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle ya da baska
bir sekilde devir veya tedaviiliinii kisitlayic1 veya pay sahibinin haklarini kullanmasina engel
teskil edici kayitlarin olmamasi zorunludur.

(2) Ortaklik yonetim kurulunun, esas s6zlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanun’un amag
ve ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri iceren madde tadil tasarilarini
hazirlayarak, bu Teblig’in 1 no’lu ekindeki belgelerle birlikte Kurul’a bagvurmasi ve esas
sozlesme degisikligine iliskin Kurul onaymnin alinmasindan sonra gerekli degisikliklerin
yapilacak ilk genel kurul toplantisinda karara baglanmasi gerekir.

(3) Bu maddenin ikinci fikrasinda sayilan islemlerin yerine getirilmesini miiteakip, yetkili
kurulus Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca hazirlanmis izahname ile bu Tebligin 2
numarali ekindeki belgelerin eklendigi bir dilek¢eyle izahnamenin onaylanmas: i¢in Kurula
basgvurur.

(4) Ortakligin, halka arz edene ve ilgili yetkili kurulusa, esas sozlesme degisikligi ve
izahnamenin diizenlenmesi sirasinda gerekli bilgi ve belgeleri saglamasi, s6z konusu bilgi ve
belgelerin hazirlanmasini kolaylastirici tedbirler almasi ve satis sirasinda mevzuatta dngoriilen
miikellefiyetleri yerine getirmesi zorunludur.

(5) Bu madde kapsamindaki halka arzlarda Ozellestirme kapsamindaki ortakliklar adina

Kurul’a bagvuru Ozellestirme idaresi Baskanlig tarafindan dogrudan yapilabilir.
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1.4.2. Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Acilma

Isletmelerin yeni hisse senedi ihra¢ ederek, mevcut o6denmis sermayelerinin
arttirllmasi islemi sermaye artirimi olarak adlandirilmaktadir. Isletmeler, sermaye artirimi
yoluyla halka ag¢ilabilmektedirler. Sermaye artirrmina gidilmesinde iki segenek vardir (Yildiz,
1996):

+ Isletme yonetim kurulu olarak ortaklarin yeni pay haklarini kisitlama hakkina sahiptir.
Genel kurulun yaptig1 kisitlama; tamamen veya kismen olabilmektedir. Bu durum
artan sermaye ile ortaklarin yonetim kurulu ile kisitlanmig pay alma hakkina karsilik
gelen paylari, halka arz edilerek sirket halka acilabilir.

« lkincisi islem olarak ise; ortaklarin pay alma hakki kisitlanmadan mevcut ortaklarin
kullanmadiklar1 pay alma hakki satisiyla saglanabilir.

* Eger bir isletme ilk defa halka arz gergeklestiriyorsa asagidaki islemler yapilmaktadir.
Bu islemler ise “Paylarin Kurul Kaydina Almmasmna ve Satismna iliskin Esaslar

Tebligi” nin 6. Maddesinde belirtilmistir:*®

MADDE 6 — 2) Kurul’a bagvuru 6ncesinde asagidaki islemler yapilir:

(a) Ortaklik yonetim kurulunun, esas sézlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanunun amag
ve ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri ve sermaye maddesinin
degisikligini icerecek sekilde hazirlanan madde tadil tasarilarin1 karara baglamasi ve ortaklik
tarafindan bu Tebligin 1 numarali ekindeki belgelerle birlikte Kurula bagvurulmasi gereklidir.
Esas sozlesme degisiklikleri, Kurulun uygun goriis karar tarihinden itibaren azami alt1 ay
icerisinde yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglanir. Alti ay igerisinde genel
kuruldan gecirilerek onaylanmayan tadil tasarilar1 gegerliligini yitirir.

b) Ortakligin kayitli sermaye sisteminde olmasi durumu hari¢ olmak tizere, TTK hiikiimleri
cergevesinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma haklariin kismen ya
da tamamen sinirlandirilmasina iliskin karar alinir. Ortakligin kayitli sermaye sisteminde
olmast durumunda ise s6z konusu islemler esas sozlesme ile yetkilendirilmesi halinde
yonetim kurulunca yerine getirilir.

(3) Bu maddede belirtilen islemlerin yerine getirilmesinden sonra Kurulun ilgili

diizenlemeleri uyarinca hazirlanmis izahname ile bu Tebligin 3 numarali ekinde, paylari
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GIP’te islem gorecek ortakliklar bakimindan ise bu Tebligin 4 numarali ekinde belirtilen
belgelerin eklendigi bir dilekge ile izahnamenin onaylanmasi i¢in ortaklik veya yetkili kurulus
tarafindan Kurula basvurulur.

(4) Esas sermaye sisteminde artirilacak sermayeyi temsil eden paylardan satilmayanlara

iliskin satin alma taahhiitnamesi verilmesi zorunludur.

Isletmenin hangi tiir sermaye sistemine sahip oldugu daha &nce halka arz edilip

edilmedigine gore degisiklik gostermektedir.

Tirkiye'de yer alan mevzuata gore iki tiir sermaye sistemi bulunmaktadir. Bunlar;
kayith ve esas sermaye sistemleridir. Kayith sermaye sistemi, isletme yoOnetimine sermaye
artinmi konusunda serbestlik tanimaktadir. Su sekilde de agiklanabilir; yonetim kurulu

artiracagi sermaye i¢im {ist seviye limit ile sermayelerini artirabilmektedir (Kiigiikkocaoglu).

Esas sermaye sisteminde yer alan bir sermaye tavani bulunmamaktadir. Isletmenin
O0denmis sermayesi kesinlikle yonetim kurulunun alacagi zaman ve artirim miktar1 kararina

gore zamaninda bir kerede yapilmaktadir (Kiiciikkocaoglu).

Halka acik ortakliklarin sermaye artirimi yontemiyle halka arz gergeklestirecekleri
durumda sermaye sistemine gore yapilacak islemler “Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve

Satisina iliskin Esaslar Tebligi” nin 12. Maddesinde belirtilmistir:**

MADDE 12 - (1) Halka agik ortakliklarin sermaye artirimlarinda Kurul’a bagvuru 6ncesinde
asagidaki islemler yapilir.

a) Kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulu artirilacak sermaye miktarini ve satis esaslarini
belirleyen bir karar alir.

b) Esas sermaye sisteminde yonetim kurulunca, esas sOzlesmenin sermaye maddesinin
degisikligini iceren madde tadil tasaris1 hazirlanir. Madde tadil tasarisi, konuya iligskin
yonetim kurulu karari ve ortakligin mevcut sermayesinin 6dendigine iliskin mali miisavir
raporu ile birlikte, Kurulun uygun goriisiinii almak {izere Kurula gonderilir. Madde

degisikligine iliskin Kurulun uygun goriisiinii takiben azami alt1 ay icinde yapilacak genel
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kurul toplantisinda sermaye artirimi karar1 alinir. Alt1 ay igerisinde genel kuruldan gegirilerek
onaylanmayan tadil tasaris1 gegerliligini yitirir.

c¢) Yeni pay alma haklarinin kismen ya da tamamen kisitlanmak istenmesi durumunda; bu
hususun, kayith sermaye sisteminde esas sdzlesme ile yetkili kilinmis yonetim kurulunun
alacagi sermaye artirimi kararinda, esas sermaye sisteminde ise genel kurulun alacagi sermaye
artirnm1 kararinda agikca belirtilmesi gerekir. Bu genel kurulda, yeni pay alma haklarinin
kismen ya da tamamen kisitlanmasinin genel kurul toplant1 glindemine alinmis olmas1 ve
yonetim kurulu tarafindan yeni pay alma haklarinin kisitlanma nedenlerinin ortaklarin
bilgisine sunulmasi zorunludur. Kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulunun yeni pay alma
haklarin1 kisitlama karari, Kurulun kayith sermaye sistemine iligkin diizenlemeleri
cercevesinde ilan edilir.

(2) Bu maddenin birinci fikrasinda belirtilen igslemlerden sonra bu Tebligin 3 numarali ekinde,
paylart GIP listesinde bulunan ortakliklar tarafindan ise bu Tebligin 4 numarali ekinde
belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekge ile sermaye artirnmina iligkin yetkili organ kararinin
tarihinden itibaren otuz giin icerisinde ortaklik ya da yetkili kurulus tarafindan izahnamenin
onaylanmasi i¢in Kurula bagvurulur.

(3) Esas sermaye sisteminde artirilacak sermayeyi temsil eden paylardan satilmayanlara

iliskin satin alma taahhiitnamesi verilmesi zorunludur.

Yapilan incelemeler sonrasinda, eger Kurul’ca hisse senetlerinin kayda alinmasina
karar verilmigse, onaylanan izahname 15 giin igerisinde Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanmaktadir. Yayinlanma isleminden sonra halka arz islemi, belirlenen satig yontemiyle
gerceklestirmektedir. Tiimii satilmigsa satis1 yiiriiten aract kurum, aracilik sézlesmesinde

belirtilen siire igerisinde satis hasilatini ortakliga 6demekle yiikiimliidiir (Karatepe, 2002).

Sermaye artirnmi yontemi ile elde edilen hasilatlar dogrudan isletmeye kalmaktadir.
Islem ile toplanan hasilat isletmenin belirledigi biiyiime stratejisine kullanilmaktadir. Bu
durum yatirimel agisindan iyi bir segenek olusturmaktadir. Ayrica yatirnmcilarin sagladigt

fonlar isletmenin finansal statiisiinde gii¢ kazandirmak ic¢in de kullanilmaktadir (Cavusoglu,
2008).
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1.4.3. Mevcut Paylarin Satis1 ve Sermaye Artirimi Yontemlerinin Birlikte
Uygulanmasi

Bu yontemde karma sistem etkili olmaktadir. Bir anonim ortaklik sermaye artirimina
giderek ¢ikarmis oldugu yeni hisse senetlerini halka arz ederken, aym1 zamanda ortaklarin
sahip olduklar1 mevcut hisse senetlerini de halka arz etme yoluna gidebilir. Bu y6ntemde
halka acilma isleminin gerceklesebilmesi igin gerekli islemler hakkinda herhangi bir
diizenleme bulunmamakla birlikte, bu yontemle halka arz islemi ¢ok fazla gerceklesmedigi
sektorde goriilmektedir. Ancak halka arz yontemlerinden bu secenegin de kullanilmasi

miimkiindiir (Ozboyaci, 2010).

1.5. Hisse Senetlerinin Halka Arzinda Satis Yontemleri

Sermaye piyasasi araglarmin halka arz ve satisini kurallarla diizenlemek SPK'nin
gorevleri arasinda yer almaktadir. Bu gérevin amaglarindan biri; yatirimeilarin ihrag edenlerin
yaniltilmasini Onlemeye c¢aligmaktir. Bu nedenle ortakliklar, SPK'nin koydugu satis
yontemleriyle ilgili kurallara harfiyen uymak zorundadir. Tasarruf sahiplerine hisse senedi
satis islemleri “Sermaye Piyasasi Araglar’min Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin

Esaslar Tebligi’ndeki hiikiimler ¢ergevesinde yerine getirilmektedir.

Basarili bir halka arz i¢in satis yontemlerinin se¢cimi dnemli rol oynamaktadir. Araci
kurulus onderliginde olusturulmasinda yarar bulunan bu strateji ile yurt ici ve yurt dist
satiglarda fiyat ve miktar olarak en basarili noktaya ulagilmasi hedeflenmektedir. Yontem
seciminde halka arzin biiyiikliigii, birincil derecede dnem tasimaktadir. Hisse senetleri halka
arz edilecek ortakligin i¢ ve dis kamuoyu Oniindeki taninmisligi, sayginligi gibi hususlar da

satis yonteminin belirlenmesinde etkili olmaktadir (Tandr, 2000).

Hisse senetlerinin halka arzinda satig yontemleri olarak tice ayrilmak miimkiindiir. Bu
yontemler; talep toplama yontemi, talep toplamaksizin satis ve borsada satistir. Talep toplama
yontemi de sabit fiyatla satis, fiyat teklifi yoluyla satis ve fiyat aralig1 yoluyla satis olmak
tizere lige ayrilir. Genel olarak ihrag eden veya halka arzi gergeklesmis pay sahibi, bu {i¢ satis

yonteminden bir tanesini kendi ihtiyaclarina gore segmektedir.
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Bu konu “Sermaye Piyasasi Araglari’nin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin

Esaslar Tebligi nin 5. Maddesinde su sekilde ifade edilmektedir:™

MADDE 5- (1) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda fiyat, satis ve dagitim esaslari,
halka arzi gerceklestiren ihraggi ve/veya halka arz eden tarafindan bu Tebligde yer alan
esaslar ¢ercevesinde serbestge belirlenir. Fiyat, satis ve dagitim esaslarina iliskin belirleme
ithrag¢inin yetkili organ karar1 ve/veya halka arz edenin yazili onayr alinmak suretiyle yetkili
kurulus veya varsa konsorsiyum lideri tarafindan da yapilabilir. Ancak bazi durumlarda bu
secim serbestisi kisitlanmis ve Teblig’de belirtilen yontemlerin kullanimi zorunlu kilinmistir.
Bu tebligin 17. maddesinde "Niteligi belirlenmis ortakliklarca halka arz edilecek paylar igin
uygulanacak satis yontemleri" ayrica belirtilmis ve ilgili maddede asagidaki ifade
kullanllmlstlr:16 "Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin borsada islem siras1 bulunan belirli
bir gruba dahil paylarina iliskin sermaye artirnmlarinda yeni pay alma haklarinin
kullandirilmasindan sonra kalan paylarin satisinda borsada satis yonteminin kullanilmasi

zorunludur."

Yukaridaki maddeden "niteligi belirlenmis ortakliklari" disinda kalan ortakliklarin
halka arzinda fiyat, satis ve dagitim esaslar1 serbestce belirlenebildigi goriilmektedir. Bu
maddenin birinci fikrasinda belirlenen ortakliklarin borsada satis yontemini, liclincli boliimde

belirtilen ortakliklarin ise talep toplama yontemini kullanmasi zorunludur.

1.5.1.Talep Toplama Yontemi

Talep toplama yontemi, "Sermaye Piyasasi Araglari’'nin Halka Arzinda Satis
Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi (II-5.2) 28691" sayili tebligin 14. Maddesinin (1).
bendinde tanimlanmig bulunmaktadir. Bu tanima gore; "Talep toplama yoluyla satis yontemi,
yatirimeilarin halka arz edilen sermaye piyasasi araglarina iligkin taleplerinin toplanarak bu
taleplerin dnceden belirlenmis usul ve esaslar ¢ercevesinde karsilanan kismina iliskin satisini

ifade eder".
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Satisa sunulan araglarin talepleri teblig ekinde yer alan talep formunun diizenlenmesi
ile gerceklesmektedir. Satig islemi ilgili boliimlerden toplanan talepten sonra izahnamede
belirlenen usul ve esaslara gore gerceklestirilmektedir.'” Baska bir deyisle, halka arz edilen
sermaye piyasasi araglari i¢in bireysel veya kurumsal, yerli veya yabanci her nevi isteklinin
anilan sermaye piyasasi araglarinin alimi yoniindeki iradelerinin belirli kaliplarda bildirilmesi
islemidir. Talepler, talep formu doldurularak bildirilmektedir. Bu formda; yatirimcinin
kimligi, talep ettigi sermaye piyasast aracinin miktari, kabul edecegi en az miktar, teklifini

olusturan birim fiyat, 6dedigi toplam bedel gibi bilgiler yer almaktadir (Tanor, 2000).

10. Maddede talep toplama siireleri ile ilgili olarak tanimlamalar mevcuttur. Bu
stireler; talep toplama siiresi, en az iki is giinii en fazla ¢ is glinii siirdiigiinii gostermektedir.
Satisa sunulmus olan sermaye piyasasi araclarinda ise; talep toplama siiresi icerisinde yeterli
talep gelmesi durumunda dahi bu siirenin sonuna kadar talep toplamaya devam
edilmektedir.'®

1.5.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi

Satisa sunulan hisse senedi i¢in hissedar veya ihragci sabit bir fiyat belirlemektedir.
Sektordeki uygulamalara bakildigi zaman en fazla tercih edilen halka arzda satis yonteminin
sabit fiyatla talep toplama yontemi oldugu goriilmektedir. Bu yontemde satisa sunulan hisse
senetleri i¢in thracc1 ya da pay sahibi ile araci kurulus arasinda yapilan degerlendirmeler
sonucunda tek bir fiyat kararlastirilmaktadir. Bu fiyat, sirkiiler ve izahname vasitasiyla

aracilara duyurulmaktadir (Apak, 2009).

Talep toplama siiresinden sonra, hisse senetlerine gore talebin az olmast durumunda
tim istekler karsilanabilecektir. Ancak arz edilen hisse senedi, tiim talebe gore yetersiz
kaldig1 durumlarda olabilmektedir. Bu tarz durumlarla kars1 karsiya kalindig1 zaman; 6zellikli
bir dagitim yontemi uygulanmaktadir. Dagitim esasina gore satisa sunulan toplam tutar, talep

sayisina boliinmektedir. Kalan tutar ise, talep edilen ve karsilanmamis yatirimer sayisina
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bolinmesiyle dagitilmaktadir. Dagitim islemi satisa sunulmus tiim hisse senetlerinin

bitmesine kadar devam etmektedir (Apak, 2009).

1.5.1.2. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplanmasi

Ihragg1 veya hissedar tarafindan asgari bir fiyat belirlenmekte olup, yatirimeilar, bu
fiyati baz alarak bunun istiindeki fiyatlara ve istedikleri miktara iliskin taleplerini, talep
formunu diizenleyerek bildirmektedirler. Yatirimcilar satisa sunulmus olan hisse senetlerinden
almak istedigi zaman, yatirimcilarin talep ettikleri miktara iliskin verilen teklif dogrultusunda
bedeli, sirkiilerde daha O©nceden belirtilmis bankaya belirtilen siirede yatirmalar
gerekmektedir. Talep toplama siiresinin bitiminden itibaren ise talep formlarin1 alan araci

kurulus, dagitimi yapmaktadir (Apak, 2009).

Fiyat teklifi yonteminde toplanan teklifler, en yiiksek tekliften en diisiik teklife dogru
siralanmaktadir. Her fiyat diizeyine iligkin talep edilen miktar ve buna ek olarak birikimli
miktarlar1 bir tabloda yer almaktadir. Satis fiyat1 olarak; birikimli olarak en ¢ok hisse
senedinin satilabildigi fiyat belirlenmekte ve hisse senetlerinin dagitiminda bu fiyati
karsilayan teklifler dikkate alinmaktadir. Belirlenmis fiyat seviyesinde talep edilen toplam
hisse senedi miktar1 satisa sunulmak tizere belirlenenden fazla olursa; dagitim islemi en
yiiksek fiyattan baglamaktadir. Mevcutta bulunan fiyatin ¢ok fazla yatirimci tarafindan talep
edilmesi durumunda ise; talep miktar1 baz alinarak dogru orantili bir sekilde yapilmaktadir.
Alt sinir konulan yatirimeilar tarafindan dagitim sonrasi kontroller yapilmakta ve kontrol
sonras1 ¢ikan rakam alt sinirin altinda kalirsa, yatirimci iste8i lizerine listeden ¢ikarilmakta

olup, tekrar dagitima girmemektedir (Ayoglu, 2008).

1.5.1.3. Fiyat Arahgi Yoluyla Talep Toplama Yontemi

Hisse senetlerinin halka arzinda fiyat araligi yolu ile talep toplanmasi halinde, hisse
senetlerinin aralarinda bulunan farkin %20’yi ge¢cmeden, bir taban ve bir tavan fiyati
belirlenmektedir. Bu belirlenen tavan fiyat {izerinden talep toplanmaktadir. Bu ydntemde
gerceklesen fiyat ile tavan fiyat arasindaki fark yatirimeilara iade edilir (Ayoglu, 2008). Araci
kurulus kendisi i¢in oncelikle potansiyel yatirnmcilarla goriismektedir. Bu goriismeleri bir alt

sinir tizerinden yapilmaktadir. Sabit fiyat yonteminden fark: tek bir fiyata takili kalmamasdir.
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Yatirnmcilar kendilerine bildirilen fiyati baz alirlar ve bu fiyatin tizerindeki fiyatlara ve

istedikleri miktara iligkin taleplerini bildirmektedirler.

Ayrica karsilasilan baska bir durum olarak; araci kurulus alt sinir belirtmeksizin de
fiyat toplayabilmektedir. Bu islemden sonra da halka arz edilecek fiyati belirleyebilmektedir.
Toplanan teklifler, en yiiksekten en diisiige dogru siralanmakta olup, en ¢ok hisse senedinin
satildig1 fiyat hisse senedinin satis fiyati olarak belirlenmektedir. Bu yontemde degisken olan

konu; hem hisse senedi fiyatt hem de yatirimcilarin kimlikleridir (Yiicel, 1998).

1.5.2. Talep Toplamaksizin Satis

Bu satis yonteminde; paylar1 borsada islem gérmeyen halka acik ortakliklardan,
Sermaye Piyasas1 Araglari’nin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nin
17. Maddesinin {i¢iincii fikrasinda yer alan nitelikleri belirlenmis ortakliklar diginda kalanlarin
paylarmin kendileri ya da yetkili kuruluslar vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek
izahnamede belirlenecek bir usulle halka arz edilmek suretiyle satisidir. 19 Sermaye piyasasi
araglari, ihragc1 ya da araci kurulus tarafindan, belirli bir fiyat belirlenmek suretiyle talep

toplanmaksizin satisa sunulmaktadir.

Tasarruf sahipleri, daha 6nceden belirlenmis siireler iginde kendilerine teblig edilen
pay bedellerini bir bankada acilmis olan 6zel hesaba yatirmak suretiyle sermaye artirimina
katilmaktadirlar. Talep toplama yonteminin kullanilmasi durumunda, eger yeterli talep
gelmezse, talep disinda kalan paylar talep toplamaksizin satis yontemine tabidir (Usakli,
2010).

1.5.3. Borsada Satis Yontemi

Sirketlerin kendi kararlar1 dogrultusunda; hisse senetlerini Borsa'da birincil piyasada
da halka arz edebilmektedirler.®® Diger aciklanan prosediirler hisse senetlerinin araci

kuruluslar tarafindan Borsa disinda halka arz edilmesine iliskin prosediirdiirler.

¥ Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin EsaslarTebligi (11-5.2). Resmi

Gazete, 28691, Haziran 2013.
20 Borsa Istanbul. Halka Arz ve Borsa istanbul'da islem Gorme.
http://borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf [17.04.2015].
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Seri II No: 5.2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzindan Satig
Yéntemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nin 16.maddesine gore; borsada satis yontemi, “sermaye
piyasast araglariin ilgili borsa diizenlemeleri g¢ercevesinde borsada satisa sunulmasi”

yontemini ifade etmektedir.?

Bu halka arz yonteminin kullanilmasi i¢in; Borsa’ya basvurulmasi ve yapilan bu
bagvurunun Borsa Yonetim Kurulu’nca kabul ve ilan edilmesi gerekmektedir. Borsa’da halka
arza KAP’ta yapilan Borsa Bagkanligi duyurusunu takip eden ikinci is giinlii baslanabilir.

Borsa’da halka arz, sirkiilerde belirtilen siire i¢inde gelrc;eklestirilir.22

1.6. Halka Arzda Aracilik Faaliyetleri

6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 3. maddesinde; "Aract kurum: 37 nci
maddenin birinci fikrasindaki yatirirm hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f)
bentlerinde yer alanlari miinhasiran olmak tizere Kurul tarafindan yetkilendirilen yatirim
kurulusunu" ifade eder denilmektedir. Ilgili kanunun 37. maddesine bakildiginda, belirtilen

bentlerde gecen yatirim hizmet ve faaliyetleri ise sunlardir:*®

MADDE 37 — (1) Bu Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri sunlardir:

a) Sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

b) Sermaye piyasasi araglartyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve
miisteri hesabina gerceklestirilmesi

c¢) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi

e) Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi
f) Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik

edilmesi

2 Sermaye Piyasast Araglarimn Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin EsaslarTebligi (11-5.2). Resmi

Gazete, 28691, Haziran 2013.

2 Borsa Istanbul. Halka Arz ve Borsa istanbul'da islem Gorme.
http://borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf [17.04.2015].

2 Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin EsaslarTebligi (11-5.2). Resmi
Gazete, 28691, Haziran 2013.
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Ayrica Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar
Tebligi’nin 4. Maddesi’nde yetkili kurulus su sekilde tanimlanmaktadir:** "Yetkili kurulus:
Kurulca sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda satisa aracilik etmek {izere

yetkilendirilmis araci kurumlar ile yatirim ve kalkinma bankalarini ifade eder."

fgili kanun ve tebli§ maddelerine gére; menkul kiymetleri halka arz edecek veya ilk
defa halka acilacak ortakliklarin karar asamasindan sonra yapmalari gereken, aract
kuruluslarin se¢imidir. Sermaye piyasalarinin halka arzinda satisa aracilik edecek yetkili
kuruluslar, sermaye piyasas:t faaliyetlerinde bulunmak iizere Sermaye Piyasas1 Kurulu

tarafindan yetkili kilinmis aract kurumlar ile yatirim ve kalkinma bankalardir.

Halka arzda aracilik faaliyetleri, “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig Seri: V, No: 46 ‘da diizenlenmistir (7/9/2000 tarihli ve 24163 say1li

Resmi Gazete’de yayimlanmustir.).

Birden fazla araci kurulus tarafindan halka arzlar da yapilmaktadir. bunun yani sira
sektorde hakim olan yap1 tek bir aract kurulus tarafindan yapilan halka arz segenegidir. Bu
arac1 kuruluslar topluluguna “konsorsiyum” denmektedir. S6z konusu toplulugun basinda
yonetici aract kurum bulunmaktadir. Yonetici aract kurum ihragci tarafindan, diger
konsorsiyum tiyeleri ise; yoOnetici aract kurum tarafindan segilmektedir. Konsorsiyum'u;
Sermaye Piyasasi Kurulu'na, resmi dairelere, sermaye piyasasi aracini ¢ikarana veya halka arz

edene ve tiglincii kisilere kars1 yonetici aract kurum temsil etmektedir (Apak, 2009).

Halka arz, sirketler tarafindan sik yapilmadigindan, biiyiik 6nem arz eden bir konu
vardir. Hisselerini halka arz edecek igletmeler yatirimcilari ile aralarinda iligski kurmalari ve
satis1 gergeklestirecek ve sirketin amaglar1 dogrultusunda aracilik yapmalar1 gerekmektedir.
Bir aract kurulusun seciminde sirketlerin dikkat etmesi gereken unsurlar su sekilde

siralanabilir (Apak, 2009):

* Yonetici araci kurumun taninma derecesi araci kurulus i¢in 6nem tasimaktadir. Bunun

sebebi yatirimcilarla baglantilidir. Yatirnmeilar genellikle daha onceden kullanilmamig

24 Sermaye Piyasas1 Araclarimin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin EsaslarTebligi (11-5.2). Resmi

Gazete, 28691, Haziran 2013.
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bir hisse senedini secerken, satigsa aracilik eden aract kurum veya yatirim bankasinin
yetenegine ve taninmiglik derecesine giivenmektedir.

» Bir ihracin basarisi, ihra¢ edilen kiymetli evraklarin belirlenen fiyatinin dogru olarak
tespit edilmesiyle dogru orantilidir. S6z konusu basari, araci kurum firmasinin ayni
endiistri kolunda veya ihrag¢1 firma ile benzer 6zellikteki diger isletmelerin halka
arzlarinda kazandig1 deneyime bagli olmakla birlikt degismektedir.

* Genellikle aracilik yapan kurumun ¢alisanlarindan basarili olmalar1 beklenmektedir.
Ciinkii yatinnmcilar, ihrage1 sirket hakkinda dogru ve kolay bilgiye araci kurulus
vasitasiyla ulagabileceklerini diisiinmektedirler.

* Yatinmci profili degisiklik gosterecegi icin aracilik yapan kurumlarin ihrag edilen
menkul kiymetleri dagitacaklar1 kisminda énem kazanmaktadir. fhracci firma, araci
kurum firmasinin misteri profiline de dikkat etmek zorundadir. Ciinkii bu olay,
menkul kiymetlerin piyasa sonrasi performanslari ile ilgili olmaktadir.

*  Menkul kiymetlerin dagitimi sirasinda veya daha sonraki asamalarda araci kurulusun,
belirli bir miktar hisse senedi almaya ve satmaya hazir olmasi ve bu menkul kiymet
icin likit bir pazar olusturmasi ihraggilar tarafindan istenmektedir.

» Piyasa diizenleyicilik gorevini listlenen araci kurulus, hisse senetlerini 6zellikle ilk kez
halka arz edilen belirli zaman araliginda destekleyecek ve belirli bir fiyatin altina
diismesini engelleyecektir. Yapilan bu destek, piyasada istikrar1 ve giiveni
saglayacaktir.

* Araci kurulus ile menkul kiymet satis iligkileri firmaya halka arz sirasinda katkida
bulunacaktir. Bu nedenle secilecek kurulusun danismanlik yetenegi de Onemlidir.
Ciinkii firma, halka ac¢ik hale geldikten sonra danismanlik hizmetlerine siirekli ihtiyag

duyacaktir.

Hisse senetlerinin halka arz edilmesi ile ilgili olarak aracilik faaliyetlerini asagidaki

maddeler kapsamaktadir;

e Thragc1 veya hisse sahibinin birlikte ihrag fiyatim belirlemesi,

e Miktar1 ile ilgili olarak halka arz siirecinin belirlenmesine yonelik c¢alismalar
yapilmasi,

e Izahname ve kayit basvurusu icin gerekli olan bilgi ve belgelerin tamamlanarak

Sermaye Piyasas1 Kurulu’na bagvuruda bulunulmasi,
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e Belgelerde yer alan bilgilerin dogrulugunun saglanmasini temin edecek danismanlik
hizmetinden yararlanilmasi,

e Konsorsiyum olusturulmasi,

e Satis grubu olusturarak gise hizmetlerinin verilmesini saglamak,

e Talep toplanmasi,

e Yurtici ve yurtdisi etkinlikler diizenleyerek halka arz edilecek hisse senetlerinin
satisini ve tanitilmasini desteklemek,

e Kurumsal finansman faaliyetlerini yiirliterek satigin organize edilmesi (Akbulak,

2004).

Halka arz1 izahname ve sirkiilerden belirlenen ve belirtilen sekilde gergeklestirmek
zorunlulugu araci kurulusa aittir. Bu zorunluluk Seri II No: 5.2 Sayili Sermaye Piyasasi
Araglarmin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nde 28. maddesinde su
sekilde ifade edilmektedir:® “Yetkili kuruluglar, sermaye piyasasi araglarinin satiglarini
izahname ve sirkiilerde belirtilen satis kosullarina ve ilgili mevzuattaki diger kurallara uygun
olarak gerceklestirmekle yiikiimliidiirler.” izahname; izahname ve ihra¢ Belgesi Tebligi 4.
maddede su sekilde tanlmlanmlstlr:26 "Izahname; ihracginin ve varsa garantdriin finansal
durum ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya
borsada iglem gorecek sermaye piyasasi araglarmin ozelliklerine ve bunlara bagli hak ve
risklere iliskin olarak yatirimecilarin bilingli bir degerlendirme yapmasimi saglayacak

nitelikteki tiim bilgileri igeren kamuyu aydinlatma belgesini" ifade eder.

Sirkiiler ise izahnamede yer alan bilgileri 6zetleyen ve yatirimcilar: halka arzi yapilan
sermaye piyasasi araclarim1 satin almaya davet eden belge olarak tanimlanabilir. Sirkiiler,
basili bir metindir, izahnamenin ve gerekli goriilmesi halinde ihrag¢1 ortaklifin esas
sozlesmesinin dnemli maddelerini kapsar (Ayoglu, 2008). Sermaye Piyasast Kanunu'nun 10.

maddesinde ise izahnameden sorumlu kisiler baslig1 altinda su ifadeye yer verilmistir:

MADDE 10 — (1) Izahnamede yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden kaynaklanan
zararlardan ihraggilar sorumludur. Zararin s6z konusu kisilerden tazmin edilememesi veya

edilemeyeceginin acik¢a belli olmasi halinde; halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider

> Sermaye Piyasas1 Araclarimn Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin EsaslarTebligi (11-5.2). Resmi

Gazete, 28691, Haziran 2013.
2 "izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi (Seri 11 No:5.1)". Resmi Gazete, 28685, Haziran 2013.
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aracl kurum, varsa garantdr ve ihragginin yonetim kurulu {iyeleri kusurlarima ve durumun

gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi dl¢lide sorumludur.

Yukarida konusu olan ve bahsedilen kanun ve teblig maddelerinin agikladigi gibi;
izahname ve sirkiiler, aract kuruluslar ile ihraggilar tarafindan miistereken imzalanmaktadir.
Kanunun bu diizenlemeyi yapmaktaki amaci; araci kuruluslari izahnameden dogan hukuki
sorumluluga ortak etmek suretiyle bu kurumlar1 izahnamenin hazirlanis siirecine dahil etmek

ve boylelikle, bu siireci ihrager ortakligin tekeline birakmamaktir.

Bu sekilde, yatirimeilar bakimindan hangi bilgilerin 6nem arz edebilecegini iyi bilen
bir sektor {iyesi, belgenin hazirlanma siirecine aktif olarak katilmak durumunda birakilmakta
ve ihracci ortakligin kasten ya da ihmal dolayisiyla agiklamama yoluna gidebilecegi bilgilerin

izahnamede yer almasi saglanmaya calisilmaktadir (Ayoglu, 2008).

Araci kuruluslarin rolii baz1 6nemli konularda hassaslagsmaktadir. Bu konular; hisse
senetlerinin halka arzinda ve satisinda gerek hukuksal ylikiimliiliiklerin gerek finansal
gerekliliklerin yerine getirilmesi olarak gegmektedir. Araci kuruluglarin sahip oldugu 6nemli
bir baska yiikiimliiliikk konusu ise; kisilerin konumu dolayisiyla giindeme gelmektedir. Buna
gore, hisse senetlerinin halka arzi yoluyla satisinda bunlar1 ihrag eden ihraggilar ile halka arza
aracilik eden kuruluslarin yonetim kurulu baskani vb halka arz edilen hisse senetlerini

dogrudan veya dolayl1 olarak satin alamamaktadirlar.

Bu konuda sorumluluk, aract kurulusa ait olmaktadir. Goriildiigii gibi halka arzlarda
herhangi bir yanlis anlasilmaya yol agmamak amaciyla bu iste gérev alan ya da gorev alanlara
yakin olan genis¢ce bir kitle s6z konusu halka arzdan yararlanma olanagindan yoksun

birakilmistir. Bu yasaga uyulmamasindan, araci kuruluslar sorumlu tutulmaktadir (Tandr,
2000).

1.6.1. Halka Arza Aracilik Tiirleri

Araciliklar farkl: tiirlerde yapilabilmektedir. Aract kuruluglarin ihragcilarina verdikleri
taahhiitlere gore degismektedir. Araci kuruluslarin taahhiitlerinin kapsamina gore, Araci

Kuruluslar ve Aracit Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'in 38. maddesinde; halka
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arza aracilik faaliyetinin "en iyl gayret araciligl" ve "aracilik yiliklenimi" gseklinde
yapilabilecegi diizenlenmistir. Aracilik yiikleniminin de, "bakiyeyi yiiklenim", "tiimiini

yiiklenim" ve "kismen bakiyeyi/tiimiinii yiiklenim" olmak iizere ii¢ tiirii bulunmaktadir.?’

1.6.1.1Aracilik Yiiklenimi

Tim ihrag ettigi menkul kiymet satisini bedelinin karsiligini menkul kiymeti ihrag
eden ortak araci kurulusa devretmektedir. Bu yontemde satigin riski tamammen araci kurulusa
kalmaktadir. Riskin dagitilma iglemi ise; araci kurulusun konsorsiyum olugturmasi ile

gergeklesmektedir (Karatepe, 2002).

Kurul'un Seri: V, No: 46 Sayili Tebligi'nin 38. maddesine gore aracilik yiiklenimi iige

ayrilmaktadir:?®

* Bakiyeyi Yiiklenim: Kurul kaydina alinan sermaye piyasasi araclarinin halka arz
yoluyla satilmasmin ve satilmayan kismin bedelinin satis siiresi sonunda tamamen

veya nakden 6denerek satin alinmasinin s6z konusu oldugu durumdur.

* Tiimiinii Yiiklenim: Kurul kaydina aliman sermaye piyasasi araglarinin bedelinin
satisin tamamlanmasindan Once tam veya nakden Odenerek tamaminin satin
almmasinin, satis yapana taahhiit edildigi aracilik tiiriine tiimiini yliklenim

denilmektedir.

* Kismen Bakiye Yiiklenim-Kismen Tiimiinii Yiiklenim: Sermaye Piyasasi
araclarinin halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kisminin bir kisminin bedeli
satig sliresi sonunda tam ve nakden Odenerek satin alinmasinin satis1 yapan ihraggi

firmaya taahhiit edilmesine kismen bakiyeyi yiiklenim denir.

Bakiyeyi yiiklenim aracilik tiiriinde; araci kurulusun ihragciya karst yiikiimliiliigliniin
dogmadig1 bir durum s6z konusudur. Belirlenen siire igerisinde piyasa araglarinin tamaminin

satilmas1 durumudur. Sermaye piyasasi araglarinin tamaminin satilamadigi durumda ise, araci

7 Arac1 Kuruluslar ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:5 No:46). Resmi Gazete,

24163, Eyliil 2000.
2 Araci Kuruluslar ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:5 No:46). Resmi Gazete,
24163, Eyliil 2000.
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kurulus satilamayan kismin tamaminin bedelini nakden ihraggiya 6deme zorunlulugu
dogmaktadir. Kisaca; sermaye piyasasi araclarindan satilamayan kisimlarin satin alinma

islemi igin satin alinma garantisi araci kurulus tarafindan yapilir (Kara, 2006).

Timiinii ylklenim sézlesmesinde ise; araci kurulusun taahhiitii ile baslamaktadir.
Taahiit ettigi konular; kayda alinacak sermaye piyasasi araglarinin bedelleri, bu bedellerin
satis baslamadan Once tam ve nakden 6denmesi gerekmektedir. Bu isleme ek olarak, araci
kurulusun taahhiit ettigi baska bir konu da satin aldig1 araglarin tekrar satilmasi islemidir.
Dolayisiyla aract kurulus iki taraf arasinda alim satim islemine istirak etmektedir. Aract
kurulug, bu islemlerin hepsini yaparken ticari amag¢ ile hareket etme ylkimliligi

bulunmaktadir. Yatirnrm amaciyla yapmasi s6z konusu degildir (Kara, 2006).

1.6.1.2 En Iyi Gayret Aracihg

Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Seri: V, No:
46 Madde 38’¢ gore en iyi gayret araciligl yontemi:>® “En Iyi Gayret Araciligi, Kurul kaydina
alimacak sermaye piyasasi araclarinin, izahnamede gosterilen satis siiresi i¢inde satilmasini,
satilamayan kismin ise satis1 yapana iadesini veya bunlar1 daha once satin almay: taahhiit

etmis {liclincii kisilere satilmasini” ifade eder seklinde tanimlanmastir.

En 1yi gayret araciligl yonteminde, en ge¢ satis sliresinin bitimini izleyen is giiniiniin
sonunda nakden ve tamamen O6denmesi ilkesi gecerlidir. Nakden ve tamamen 6denmesi
gereken sermaye piyasasi araglart aract kurum tarafindan satilmistir. Ancak s6zlesmeye konu
olan bedel ile ilgili olarak ddenmesine yonelik bir siire belirlenmis ise ddeme bu siirede
yapilmalhidir (Karatepe, 2002). Bu aracilik tiirtinde araci kuruluslar, riski tistlenmeden menkul
kiymeti bir acente gibi satma yiikiimliiliigii altina girmektedir. Araci kuruluglar satiglariyla

orantili olarak belirli bir tutar komisyon almaktadir.

En iyi gayret aracilig1 piyasada arastirildigi zaman tilkemizde tercih sebebi en ¢ok olan
aracilik yontemidir. Bu yontemin halka arz konusunda aracilik olarak kullanilmasinin en
biiyiik sebebi olarak; ihra¢ eden sirketlerin hisse senetleri fiyatlandirilirken en yiiksek degerin

belirlenmesinde 1srarcit olmasidir. Menkul kiymetlerin satilamama gibi bir riskinin de oldugu

» Arac1 Kuruluslar ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:5 No:46). Resmi Gazete,

24163, Eyliil 2000.
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unutulmamalidir. Bu riski Tlizerine almak istemeyen araci kuruluslar bu ydntemi

benimsemektedirler (Akbulak, 2004).
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2. DUSUK FIYATLANDIRMA (UNDERPRICING)

Halka arz islemlerinde diisiik fiyatlandirma bir ¢ok kez karsimiza g¢ikan literatiir
taramasidir. Bu terim hisse senetlerinin beklenen veya piyasa degerinin daha altinda bir fiyatla
halka arz isleminin gerceklestirimesidir. Yapilan diistik fiyatlandirma tanimina karsilik olarak
literatiirde bir de yiiksek fiyatlandirma tanimi bulunmaktadir. Bu tanim ise karsimiza diisiik
fiyatlandirmanin tam tersi olan hisse senetlerinin yiiksek fiyatla arz edilmesidir. Literatiir
taramalarinda karsimiza hisse senetlerinin fiyatlandirmasina iliskin ilk arzlarda nasil hareket
edildigi bir ¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmistir. Ek olarak yapilan bir ¢cok calismada hisse
senetlerinin degerinin diisiik veya yiiksek fiyatlandirilmasi pek ¢ok ¢alismaya konu olmustur.

Konu olan ¢aligmalarin bir ¢ogunda ise durum diisiik fiyatlandirmadan yanadir.

Ilk defa halka arz islemi gerceklestirilen hisse senetlerinin kisa siirelerde yatirim yapan
sirket veya kisiye beklenenin lizerinde getiri saglamasi literatiirde "diisiik fiyatlama" olgusu
olarak isimlendirilmistir (Yalgimer, 2006). Baska bir deyisle; halka arz isleminden sonra elde
edilen pozitif kazang olarak da tanimlanabilmektedir (Kurtaran, 2008). Literatiir incelendigi

zaman,; disiik fiyatlandirmaya yonelik pek ¢ok teori oldugu goriilmektedir.

Knopf ve Teall'in (1999) de belirttigi tizere, isletmelere ait olan hisse senetlerinin ve
bu hisse senetlerinin riski olarak da tanimlanabilmektedir. Booth ve Smith'in savunduklari tez
ise; isletmelerin beklenen satig hasilati ile ilgili performasin gizli tutulmasi, bu sebepten
dolay1 da halka arz iglemini tamamlayan yatirimcinin itibarinin riske atilmasidir. Bu agidan
ele alindiginda diisiik fiyatlandirma, halka arza aracilik eden kuruluslarin hem itibarlarin
artirmakta hem de edindikleri mevcut alginin korunmasini saglamaktadir (Kurtaran, 2008).

Konuyla ilgili yapilan bir ¢ok ¢alisma bulunmakla birlikte bunlar hem yurtigini hem de
yurtdisini  kapsamaktadir. Ilgili ¢alisamalarin  sonuglar1  incelendigi zaman biiyiik
cogunlugunun beklenen degerinin altinda satisa sunuldugu yéniinde olmustur. Ilk arzlarda
fiyatlandirma konusu her zaman yatirnmcilar ve arastirmacilar acgisindan merak konusu
olmustur ve bir ¢ok kuram da iiretilmistir. Sonuglar incelendigi zaman; araci kuruluslar
yapilan arzlarin satiglarini garantiye alabilmek ve basaril gostermek adina isletmelerin degerli

kagitlarin1 genel bir kani olarak diisiik fiyatlandirmaya yonelik kullanmalari olmustur.
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Ik kez halka arz yapan ortakligin hisse senetlerinin diisiik fiyatlandiriimasi, ortakligin
mali yapisi hakkinda yatirimcilara olumlu bir fikir vermektedir. Yatirimcilar arasinda gelecek
vadeden bir ortakligin bu tiir maliyetlere katlanabilecegi disiincesi yaygindir. Diger bir
ifadeyle, disiik fiyatlandirilarak satilan hisse senetleriyle yatirimciyr etkilemek istenmektedir.
Genellikle diisiik fiyatlandirilan hisse senetleri hakkinda yatirimcilar gelecege doniik olumlu
beklentilere sahip olmaktadir. Ortakliklar diisiik fiyattan ilk ihragta bulunup, ortakligin

durumunun iyi oldugu isaretini verdikten sonra, piyasaya yeni hisse senetleri arz etmektedir.

Bir halka agilma c¢aligmasinda belki de en zor olani ihrag edilen hisse senedi fiyatini
saptamaktir. fhrac fiyat1 yiiksek tutuldugu zaman (Yiiksek Fiyatlandirma); ihracin basarisiz
olabilme ve hisse senedinin piyasadan geri ¢ekilebilme ihtimali bulunmaktadir. Menkul
kiymet i¢in diisiik fiyatlandirma s6z konusu ise de ihrag eden firma ve mevcut pay sahipleri

potansiyel bir kayipla kars1 karsiya kalabilmektedir.

Bu calisamalarda arzlarin ilk giinde getirdikleri getiriler dikkat ¢ekici olmus ve bu
getirilerin nelerden kaynaklandigr arastirilmistir. Bu konu arastirmacilar tarafindan da cesitli

hipotezlerin iiretilmesine sebep olmustur.

2.1 Diisiik Fiyatlandirma Hipotezleri

Literatiir bilgileri irdelendigi zaman; genel kani bilingli olarak isletmelerin arz
gerceklestirilirken diigiik fiyatlama yapildigi yoniindedir. Pek ¢ok hipotez de bu kaniyi

dogrulamaktadir.

Yapilan galismalarda karsimiza en ¢ok ¢ikan hipotez: Riskten Kaginan Araci Kurulus
Hipotezidir (Risk Everse Underwriter Hypothesi). Bu hipotezde arz isleminin basarisizlik gibi
bir sonuca ulagmasi halinde risk almaktan kaginan araci kuruluslarin isteyerek fiyati asagida
tutmalaridir. Araci kuruluslar diisiik fiyatlandirma yaparak hem daha az risk almay1 hem de
aracilik ytikleniminden dogan maliyetleri azaltmayir amaclamaktadirlar. Bunun diger bir
sebebi ise; yiiksek fiyatlandirma yapilmasi durumunda olusabilecek zararlara katlanmamaktir

(Tsang, 2009).
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Tek Alict Gii¢ Hipotezi (Monopsy-Power Hypothesis). Bu hipotezde ise; diisiik
fiyatlandirma islemi yeni faaliyete baslayan ve sektdrde deneyimi olmayan isletmelerin
pazarlik giicli olmadig1 i¢in mecburen yatirim bankasinin istedigi fiyata gore hareket etmeyi
tercin etmektedir. Yatirim bankalari, piyasa kosullarmna iliskin onemli bilgilere sahip
olmalarinin sagladig1 avantaj ile daha az ¢aba harcayarak halka arzi gergeklestirecek bu tiir

firmalar1 diislik fiyatlandirma konusunda ikna etme 6zellikleri bulunmaktadir (Ritter, 1998).

Spekiilatif Siskinlik Hipotezine (Speculative Bubble Hypothesis) gore ise; arz
isleminin fiyatlarinin diisiikmiis gibi goriinmesini saglayan etkenler mevcuttur. Bu etkenler;
ilk halka arzin, piyasalarin yiiksek getiri sagladigi sicak arz donemlerinde yapilmasidir.
"Sicak Arz Piyasalari"nda ikincil piyasalar talep gérmektedir. Bunun sebebi ise; ilk halka arz
islemlerinde yapilmis olan spekiilasyon ile birincil piyasadan yeteri kadar hisse senedi
alamayan yatirimcilarin, daha fazla hisse senedi alabilirim diisiincesiyle ikincil piyasa
yonelmesidir. Bu islem ile gecici bir siskinlik olmaktadir hisse senedinin fiyatinda. Bunun
sebebi ise; talebin mevcut arzdan fazla olmasidir. Spekiilatif siskinlik hipotezinin takip
edildigi zaman ilk defa arz isleminin gergeklestirilmesinde pozitif getiriler elde edilirken,

yaratilmig spekiilatif siskinligin sona ermesi ile negatif getiriler elde edilmistir.

Karsimiza literatiir taramalarinda sikc¢a ¢ikan: Asimetrik Bilgi Hipotezi (Asymmetric
Information Hypothesis) yer almaktadir. Bu hipotezde iki ¢esit bilgi asimetrisinden bahsetmek
miimkiindiir. Birincisi; halka arz edilen isletme ve araci kurumun arasinda olan konu. Burada
isletme arz ve fiyatlama konusunda yeterli bilgi sahibi olmadigi i¢in araci kurulusa mecbur
kalmakta ve aract kurulusun belirleyecegi fiyatlamayr kabul etme zorunlulugunda
kalmaktadir. Ikincisi ise; yatirimeilar arasinda yasananlardir. Ikinci bilgi asimetrisi olarak ise
bilgisiz yatirimcinin diglanma islemi gergeklesmektedir. Burada bilgili yatirnrmci bulunmakta
ve belirlenen fiyat sonrasinda edinilen arz fiyatinin fazlasiyla yiikselecegi bilgisidir (Allen vd,

1989).

Bilgisiz / deneyimsiz yatirimcilar piyasalarda dnemli oyuncular olarak yer almaktadir.
Bunun sebebi olarak yapilacak ters secimler korkusunun yer almasidir. Bu sec¢im ile
isletmelerin hisse senetlerinin ilk piyasalardan almaktan vazgecilmesi ise var olan talebin
diismesine neden olmaktadirlar. Bu sayede ise kar elde etmemis olan ilk arzin yiiksek fiyati
elde tutulmamakta olup, ikincil piyasada halka arzi arttirmaktadir. Araci kuruluslar i¢in

bilgisiz / deneyimsiz yatirimcilar araci kuruluslar tarafindan korunmakta ve piyasada

33



kalmalar1 sagalanmaktadir. Bilgisiz / deneyimsiz yatirimcilar ise bu sebeple hareket ettikleri
zaman olusan halka arzin mevcuttaki degerinden daha diisiik fiyatla edilen halka arzi tercih

etmektedirler (Allen vd, 1989).

Aract Kurulusun Itibar1 ile Sinyal Verme Hipotezine (Signalling by Underwriter
Reputation) gore ise; bu hipotezin adindan da anlasilacagi gibi yatirim yapmak isteyenler,
araci kurulusun itibarin1 baz almaktadirlar. Bu itibar onlar igin yol gosterici niteliktedir. Araci
kuruluslar ise isletmelerin yapacaklari ilk halka arz islemlerinde finansal potansiyele ve
istikrara gore hareket etmektedirler. Dolayisiyla; olusacak riskin diisiik olmasini tahmin
edebilir ve bu riski iistlenirler. Ustlendikleri risk i¢in igeriden bilgi sahibi olmalar1 énemli rol

oynamaktadir (Bulut vd, 2009).

Yiiksek fiyat belirleme islemi itibar1 yiliksek araci kuruluslar tarafindan da
yapilmaktadir. Bu yapilan tanimlardan yola ¢ikarak sunu sdylemek yerinde olur; araci
kurulusun piyasada sahip oldugu itibar ile halka arzda belirleyecegi fiyat dogru orantilidir. Bu
durumda yatirnm yapacaklarin elde etmek istedigi getiri ise o oranda diisiik olmaktadir.
Atlanmamasi gereken konulardan birisi de bilgili / deneyimli yatirnmcilarin ilgilendikleri

arzlarin daha ¢ok spekiilatif arzlar oldugudur. Zaten bu arzlarda diisiik fiyatlanmaktadir.

Ortakligin Niteliginin Gostergesi Olarak Diisiik Fiyatlama Hipotezi (Underpricing as a
Signal of Firm Quality) adindan da anlagilacag: gibi ilk arzlarda disiik fiyatlama ortakligin
niteligini temsil etmektedir. Ancak bu hipotezin tanim1 varsayim olarak gegmektedir. Farkli
bir sekilde anlatilirsa; piyasada itibar1 yiiksek ortaklik yapisi gelecekte yapilacak olan
potansiyel talebi arttirmaktadir. Bu artig ile hisse senetlerinin arzdan sonra olusacak yiiksek
fiyat artiglarindan yararlanabilmek adina ilk arzlarda disiik fiyat uygulanmasi tercih
edilmektedir. Literatiirde yapilan bazi ¢alismalar da ise diisiik fiyatlandirmanin aslinda

piyasanin yapisindan kaynaklandigi belirtilmektedir (Denning vd, 1992).

Disiik Fiyatlamanin Kaynagi Olarak Piyasa Yapisin1 Hipotezi (Market Structure as a
Source of Underpricing)'nde ise; piyasalar arasinda bulunan gecirgen yapmin simirlilig ile
ger¢eklesmektedir. Bu tanima gore arzlar ne kadar yatirimicya gekici gelirse ikincil piyasadan
birincil piyasaya kayma diislincesi bulunacaktir. Bu diisiince ile de hisse senetleri olmasi

gereken fiyatla degil de diisiik fiyatlandirma ile gergeklesecektir.
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Literatiirdeki mevcut hipotezler incelendigi zaman diisiik fiyatlandirma ile ilgili olarak
pek cok hipotezin mevcut oldugundan bahsedilebilmektedir. Bahsedilen hipotezler sadece
literatiirde sikga karsilasilan bagliklar olmaktadir. Ancak ilgili alanda yapilan hipotezlerde
ortak nokta olarak yer alan diisiince diisiik fiyatlandirmanin pazarlama stratejisi olarak bilingli

yapildig1 yoniindedir.

2.2 Diisiik Fiyatlandirma ile Ilgili Literatiir Calismalari

Diisiik fiyatlandirma; kisa bir tanim ile yatirimcisina giiniin sonunda pozitif getiri
saglamasi olarak yapilabilir. Bu tanim finans literatiiriinde "duslik fiyatlandirma olgusu"
karsimiza ¢ikmaktadir (Karlis). Diisiik fiyatlama; isletmelerin hisse senetlerinin ilk giin
sonunda piyasada mevcut getirinin lizerinde getiri elde edilmesidir. Piyasalarda disiik
fiyatlama olgusunun gecerliligi ile bir ¢ok calismanin varligindan s6z etmek miimkiindiir

(Cihangir, Kandil).

[Ik defa arz islemini gerceklestiren isletmelerin kisa donemde olusan fiyat
performanslarinin belirlenmesi amaciyla yapilan ¢alismalar, genellikle ilk arzlarin halka arz
edildigi ilk giin mevcut piyasa performanslarinin iizerinde getiri saglamasi yoniinde bilgi
vermektedir. Literatiirinde yer alan tanimlarda, hisse senetleri i¢in olmasi gereken gergek
degerinin altinda belirlenen bir fiyatla satisa sunulmasi "diisiik fiyatlama" iizerinde bir fiyatla
satisa ¢ikarilmasi ise "yiiksek fiyatlama" olarak adlandirilmaktadir. Bu iki tanim da literatiirde
karsimiza ¢ok fazla ¢ikmakta ancak diisiik fiyatlama olgusu iizerine yapilan arastirmalar bu

konu iizerinde daha fazla yogunlasildigini1 géstermektedir (Kiymaz, 2000).

Literatiirde bu konuyu ilk olarak ele alanlar olarak Logue (1973) ve Ibbotson
(1975)'dir. Yaptiklart ¢alisamalardan ¢ikarilan sonug; arzlarda isletmelerin hisse senetlerini
diisiik fiyatla satildigint ve giin sonunda hisse senedi fiyatlarinda yiikselme oldugunu
yoniindedir. Amerika'da diisik fiyalama 1960'lardan bugiine dogru yaklasik olarak % 19
civarindadir. Diinya genelinde ise bu oran yillar bazinda degismekte ve artis trendindedir.
Yillar bazinda incelendigi zaman; 1970 - %12, 1980 - %16, 1990 - %21 olarak ge¢cmektedir.
2000 yilinin basinda ise bu oran yaklasik olarak %40 olarak teyit edilmistir (Ljungquvist vd,
2005). Buna karsin senetleri arz edilen isletmelerin uygun gordiigii diisiik fiyatlama seviyesi
zaman ile degismistir. Bu degisimin nedenleri de arastirmalara konu olmustur. Literatiir

arandigi zaman karsimiza Ljungqvist ve Wilhelm (2003) ile Ritter ve Loughran (2003)
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tarafindan yapilan c¢alismalar ¢ikmaktadir. Yapilan calismalarda alinan sonuglar bize bu

konuyla ilgili ti¢ neden vermektedir. Bunlar nedenler:

e Risk Kompozisyonunun Degismesi Hipotezi,
e Gidiilerin Tekrar Diizenlenmesi Hipotezi,

e Firma Amag Fonksiyonunun Degismesi Hipotezi'dir.

Arastirmacilar, diisiik fiyatlamada yasanan degisim etkisinin "Risk Kompozisyonunun
Degismesi Hipotezi"nden ¢ok fazla etkilenmedigini, daha ¢ok "Giidiilerin Tekrar
Diizenlenmesi Hipotezi” ve "Firma Amag¢ Fonksiyonunun Degismesi Hipotezi“nden
etkilendigini ortaya koymustur. Giidiilerin Tekrar Diizenlenmesi Hipotezi'nde; zaman iginde
isletme yoneticilerinin arz islemi gerceklesmesinden dolay: hisse senedi tahsisinden pay orani
artmistir. Bu sonug isletme yoneticileri i¢in beklenenden yiiksek arz fiyatlar1 i¢in araci
kurumla pazarlik konusunu giindeme getirmistir. Bu glindeme gelen konu ile de mecburen

diistik fiyatlamayu isteksiz de olsalar kabul etmektedirler.

Firma Amag Fonksiyonunun Degismesi Hipotezi'nde ise; isletmeler basarili bir halka
arz i¢in zamanla piyasada bulunan giivenilir arac1 kurumlarla ¢aligmayi tercih etmistir. Tercih
edilen arac1 kurumlarin gegmiste se¢mis olduklar: fiyatlama politikasint g6z oniine almamis
ve boylelikle halka acgilan isletmelerin kabul ettikleri fiyat diisiik olmustur. Gelismis ve
gelismekte olan piyasalarin literatiir incelemesi yapildiginda ortalama ilk giin getirileri ve
diisiik fiyatlandirma olgusunun varligina dair yapilan bazi arastirmalar asagidaki tabloda

goriilmektedir.

Tablo 1: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Diisiik Fiyatlama Ile Tlgili Calismalar

Ulke Yazarlar Halka | Periyot Ortalama
Arz Ilk Giin
Sayis1 Getiriler

(%)

ABD Ibbotson, Sindelar &Ritter; Ritter 15649 | 1960 - 2007 | 18

Almanya Ljungqvist; Rocholl; Ritter 652 1978 - 2006 | 26,9

Arjantin Eijgenhuijsen & Van Der Valk 20 1991-1994 | 4,4

Avusturya | Aussenegg Rogiers, Manigart & Ooghe 96 1971 - 2006 | 6,5

Belgika Manigart DuMortier; Ritter 114 1984 - 2006 | 13,5
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Brezilya Aggarwal, Leal & Hernandez; Saito 180 1979 - 2006 | 48,7
Cin Chen, Choi and Jiang 1394 | 1990 - 2005 | 164,5
Danimarka | Jakobsen & Sorensen; Ritter 145 1984 - 2006 | 8,1
Endonezya | Hanafi; Ljungqvist & Yu; Danny; |321 1989 - 2007 | 21,1
Suherman
Filipinler Sullivan & Unite; Ritter Husson & | 123 1987 - 2006 | 21,2
Jacquillat; Leleux & Muzyka; Paliard &
Belletante; Derrien
Fransa Womack; Chahine; Ritter 686 1983 - 2006 | 10,7
Ingiltere Dimson; Levis 3986 | 1959 -2006 | 16,8
Iran Bagherzadeh 279 1991 - 2004 | 22,4
Ispanya Ansotegui & Fabregat; Alvarez Otera 128 1986 - 2006 | 10,9
Isvec Rydgvist; Schuster; Simonov; Ritter 406 1980 - 2006 | 27,3
Isvigre Ritter 147 1983 - 2006 | 29,3
Nijerya Ikoku; Achua 114 1989 - 2006 | 12,7
Malezya Isa; Isa & Yong; Yong Aggarwal, Leal & | 350 1980 - 2006 | 69,9
Hernandez
Meksika Eijgenhuijsen & Van der Valk 88 1987 - 1997 | 15,9
Polonya Jelic & Briston; Ritter 224 1991 - 2006 | 22,9
Rusya Ritter 40 1999 - 2006 | 4,2
Tayvan Chen Wethyavivorn & Koo - smith; | 1312 | 1980 - 2006 | 37,2
Lonkani & Tirapat
Tayland Ekkayokkaya and Pengniti 459 1987 - 2007 | 36,6
Yunanistan | Nounis, Kazantzis & Thomas 363 1976 - 2005 | 25,1

Kaynak: Ritter, J.R. (2003), Differences between European and American IPO markets. European Financial
Management, 9(4), 421-434. Tablo, J. R. Ritter tarafindan 14 Ekim 2008 tarihinde giincellenmis olup,
yukaridaki veriler ad1 gegen tablodan olusturulmustur.

Yapilan aragtirmalar sonucunda Tablo 1'de de goriildiigii gibi diistik fiyatlama olgusu
biitiin piyasalarda kabul edilmistir. Biitiin piyasalar olarak hem gelismis hem de gelismekte

olan piyasalar kast edilmektedir. Tiirkiye’de de bu alan iizerine yapilan ¢alismalar mevcuttur.

1996 yilinda Kiymaz'in yaptigi ¢caligmada, 1990-1995 yillar1 aras1 imalat sektorii baz
alinmis ve ilk defa arzi yapilmig olan 88 hisse senedi incelemistir. Calismaya konu olan
isletmelerin ilk getiri oran1 %12,3 olmustur. 5. ayin sonunda elde edilen sonuglar ise; % - 2,5

olmustur.

1997 yilinda Kiymaz bu sefer mali sektdorde bulunan ve ilk halka arz edilen 39
isletmeyi baz almistir. Calisma donemleri olarak bir Onceki ¢alismasinda yer alan ayni
donemleri baz almistir. Bu sektor i¢in ilk giin getirileri ise % 15,3 olarak hesaplanmistir. Alt
grup getirileri tek tek incelendigi zaman ise; bankalar % 20,9, sigortalar % 10,

leasing/factoring % 5,5 ve yatirnm/holding % 18,5 olarak deger almistir. Hisse senetlerinin ilk
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giin sonunda elde ettigi getirilerden sonraki performanslari incelendiginde ise, bir 6nceki

caligmasina paralel olarak negatif deger aldig1 goriilmektedir.

Ozer'in (1999) yaptig1 ¢alismada bir sektor segilmemistir. Calisma periyodu olarak
Kasim 1989 ile Nisan 1994 arasini tercih etmistir. Bu donemde ilk defa arzi yapilan 89 hisse
senedinin performanslar: arastirilmis. Sonuglar incelendigi zaman; halka arz ve sonrasi ilk ii¢
giin hisse senetlerinin piyasa getirilerinin tizerinde bir kar sagladigi ancak diger giinler

yatirimcisina piyasa ortalamasinda getiriler sundugu yonde olmustur.

Kiymaz'in 2000 yilinda yaptig1 ¢aligmada endiistri isletmeleri, finansal kuruluslar gibi
farkli igletmeleri ¢alisma konusu yapmistir. Calisma donemi olarak 1990-1996 yillar1 arasinda
ilk defa arz1 yapilan 163 isletmenin ortalama ilk giin getirileri ¢alisilmistir. Bulunan deger %
13,1 olarak degerlendirilmistir. Diisiik fiyatlama yapan isletmeler bazinda bakildigi zaman
ise; endiistri isletmeleri % 11,7, finansal kuruluslar % 15, digerleri igin ise % 17,6 olarak
tespit edilmistir. Bulunan degerlerin birbirlerine yakin olmasina ragmen farklilik gostermeleri
diisiik fiyatlamaya etki eden faktorleri akla getirmektedir. Bu faktorler olarak isletmelerin

biiylikliigii, piyasada var olan yiikselis gibi degiskenler sayilabilir.

Durukan 2002 yilinda 1990-1997 dénemlerini ¢alisma konusu olarak belirlemistir.
Ayrica g¢alismaya ilk defa arzi yapilan 173 isletmenin getirileri ilizerinden hesaplamalar
yapmustir. Ik giin getirileri hesaplandigi zaman ise; % 14,61 olarak tespit etmistir. Ayrica
elde ettigi getirileri 36 aya kadar incelemeye devam etmis ve isletmenin biiyiikliigii, toplanan
hasilat, halka arz yontemi, isletmenin yasi gibi degiskenlerini de istatistiksel olarak

yorumlayarak anlamli bulmustur.

Tiridi'niin (2001) 1999 - 2000 tarihlerini baz alarak 21 isletmenin hisse senetlerini
incelemistir. Hisse senetlerini giinliik, haftalik, aylik ve 6 aylik olarak getirilerini hesaplamis

ve ulastig1 sonuglar ile Tiirkiye piyasasinda diisiik fiyatlandirmanin varligi kanitlamistir.
Teker ve Ekit BIST'de 2000 yilinda halka arz edilen 34 isletmeyi ¢alisma konusu

yapmistir. Yaptiklart ¢alisma ile ilk giin getirileri ile yatirnmcisina pozitif getiri sagladig

gorilmiistiir.
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Unlii ve Ersoy, calismaya 141 isletmeyi dahil etmislerdir. Calisma siiresi olarak 1995 -
2005 yillarin1 baz almislardir. Calisma sonucunda ulasilan sonug olarak; BiST'te ilk giin

diistik fiyatlandirma oldugu yongnde olmustur.

Kiigiikkocaoglunun 2008 yilinda yapmis oldugu c¢alisma piyasada halka arz
yontemlerinden hangisinin daha fazla disiik fiyatlama yaptigimi tespit etmeye yonelik
olmustur. Fiyat teklifi alma yoluyla halka arz yontemi % 11,47, sabit fiyatla talep toplama

yontemi % 7,01 olarak hesaplamustir.

Diisiik fiyatlama ve kisa donem performanslar1 yapilan ¢alismalarin baslica konularini
olusturmustur. Bu ¢aligmalar incelendigi zaman iilkemizde yapilan arastirmalar yurtdisinda
yapilan caligmalara paralellik gostermektedir. Ulkemizde yapilan calisamalar ilk defa arzi
gerceklestirilen hisse senetlerinin genellikle diisiik fiyatlama olgusu ile fiyatlandirildiginm
gostermektedir. Isletmelerin i¢c ve dis sebeplerden dolay1 piyasada almasi gereken gercek
degerinin altinda satilmasi ile arz isleminin gergeklestirildigini ortaya koyan caligmalar

mevcuttur (Kiiciikkocaoglu, 2013).

Bu alanda yapilan calismalar genellikle diisiik fiyatlama olgusunun IMKB / BIST'de
var olup olmadigr yonde olmustur. Bu fiyatlandirmaya yonelimin nedenleri de ayrica

arastirma konusunu olusturmaktadir.

Uluslararasi literaturde karsimiza ilk olarak 1975 yilinda yapilan ¢alisma ¢ikmaktadir.
Tiirkiye’de yapilan calismada Giizelhan ve Agar’in 1991 yilinda yapmis oldugu calismadir.
1989 - 1991 yillar1 arasinda 36 isletmenin ilk arzlari ele alinmstir. Incelenen degerlerde ilk
giinliik getirisi % 2,6, haftalik getiri % 9,5 ve ilk ay ortalama getiri degeri olarak ise % 9,5
hesaplanmistir. Bu sonuglar 1s18inda IMKB'de diisiik fiyatlama olgusunun oldugu konusunda

bilgi edinilmektedir.

1992 yilinda Aydogan ve Yildirim'm 1989 - 1991 yillar1 arasinda yapilan halka arzlar
arastirilmustir. Incelenen isletme sayisi olarak 33 isletme baz alinmistir. Yapilan incelemeler
sonrasinda ilk giin getirileri % 1,2, 20.giin getirileri % -0,1 ve son olarak 100.giin getirileri ise
% 18 olarak hesaplanmistir (Savaskan, 2005). Diisiik fiyatlama olgusunun bir gostergesi

olarak ilk giin getirilerinin pozitif olmasi bizim i¢in yeterli gosterge olmustur.
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Ayden ve Karan'in 2000 yilinda IMKB'de ilk defa arz edilen 70 isletmenin uzun vadeli
performanslari incelenmistir. Caligsma periyodu olarak 1992 — 1995 dénemleri baz alinmistir.
IMKB’de sadece kisa siirede degil uzun siirelerde de diisiik fiyatlama olup olmadig1 test
edilmistir. Yapilan calismada isletmelerin 36 aylik performanslar1 degerlendirilmis ve sadece
11.aydaki getirilerin % 90 oraninda oldugu gézlemlendigi ¢alisma sonucunu belirlemistir. Bu

ulasilan sonug ile IMKB'de uzun vadelerde diisiik fiyatlama olmadig: belirtilmistir.

2006 yilinda Durukan ¢alismasini 112 isletme ile yapmistir. Calismasinda 1994 — 2003
yillar1 arasin1 baz almistir. incelenen isletmelerin ilk giin getirileri hesaplanmis ve ortalama

olarak % 7,5 gibi bir deger aldig1 goriilerek, diisiik fiyatlamanin varligi kanitlanmistir.

Orhan 2006 yilinda yaptig1 ¢alisamada, diisiik fiyatlandirma olgusunu daha belirgin
hatlarla ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bunu saglamak i¢in de calisgamasini kisa, orta ve uzun
vade olarak ayr1 ayr incelemistir. Sektor se¢imlerini imalat, finans ve hizmet sektorlerinde
faaliyet gosteren isletmelerden se¢mistir. Caligmanin  popiilasyonunu 119 isletme
olusturmustur. Calismada yer alan kisa, orta ve uzun vadeli siirecleri kendi i¢lerinde giinliik,
aylik ve yillik olarak kategorize etmistir. Kisa vadeyi 10 giin, Orta vadeyi 1, 2, 4 ve 6 ay

olarak ve uzun dénemi ise 1, 2 ve 3 yil olarak belirlemistir.

Kisa vadede isletmelerin getirilerinin dalgali oldugu gézlemlenmis ve en yiiksek getiri
enerji sektoriiniin olmustur. Ancak IMKB’de yapilmis bir ¢ok calismanin aksine kisa vadede
disiik fiyatlamanin olmadigmni, orta ve uzun vadelerde gerceklesen getiri oranlarinin en
yiliksek degerlerde oldugu goriilmiistiir. Bu sonuclardan yola ¢ikarak kisa vadede meydana
gelen durum agisindan bakildiginda orta ve uzun vadeli getirilerin daha iyimser oldugu

sOylenebilir.

Unlii ve Ersoy'un 1995 - 2008 yillarmi baz alarak IMKB'de bir ¢alisma yapmistir. Bu
calismada diisiik fiyatlandirma olgusu ve arz islemi sonrasinda hisse senetlerinin
performansini etkileyen faktorlere bakilmistir. Arastirma sonuglari olarak karsimiza 20
yasindan biyik isletmelerde ve sabit fiyatla talep toplanan arzlarda disiik fiyatlama
olgusunun yiiksek oranda meydana geldigi goriilmistiir. Calismada sabit fiyatla talep toplama
ve fiyat aralig: ile talep toplama yontemleri igin ayr1 ayri hesaplamalar yapilmistir. Elde
edilen degerler diisiik fiyatlama verileri olarak sabit fiyatla talep toplama yontemi i¢in % 7,2,

fiyat aralig ile talep toplama yontemi igin ise % 2,2 olarak bulunmustur.
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Kiiciikkocaoglu 1993 - 2005 vyillarn arasinda 3 farkli halka arz yontemini
karsilastirmistir. Bu yontemler; fiyat teklifi alma, sabit fiyat ve borsada satis yontemleridir.
Bu 3 yontem igin de ilk giin getirileri lizerinden diisiik fiyatlama olgusunu test etmis ve bu
varligi dogrulamustir. Fiyat teklifi alma yonteminde elde edilen deger % 11,47, sabit fiyat
toplama yonteminde % 7,01 ve son olarak incelene yontemlerden borsada satis yontemi i¢in
ise % 15,68 olarak hesaplanmistir. Caligma sonucunda sabit fiyatla talep toplama yonteminin
diistiik fiyatlama {izerinde yarattig1 etkinin borsada satis yontemine gore daha etkili oldugu

belirtilmistir.

Uzun yaptigi calismada yontemlerle birlikte disiik fiyatlandirma olgusunu test
etmigtir. Calisma yillarim1 2004 - 2007 olarak belirlemistir. Sabit fiyat yontemiyle 13
isletmenin, fiyat araligi yontemiyle ise 15 isletmenin hisse senetlerinin performanslarini
incelemigtir. Sabit fiyatla yonteminde ilk giin getirisi % 2,43, fiyat araligi yonteminde ise %
10,31 olarak bulunmustur. Elde edilen sonuglara bakildiginda, sabit fiyat yontemiyle yapilan

halka arzlarda belirsizligin yiiksek getirilerin ise diisiik olmasi ile sonuglanmistir.

Ik defa halka arzlarla ilgili olarak yurtdisinda da ¢ok sayida calisma bulunmaktadir.
Bu konuda 1lgili literatiir tarandig1 zaman karsimiza ilk sayilabilecek ornek olarak Reilly ve
Hatfield'in 1969 yilinda 1963 - 1966 yillarin1 kapsayan calismasi ¢ikmaktadir. Ilgili ¢alisma
53 isletmenin getirileri iizerinden yapilmistir. Calismada yer verilen boliimler hem kisa vadeli
hem de uzun vadeli performanslari tizerine olmustur. Kisa donemi olarak belirtilen siire, arzin
yapildig1 giinden sonraki 1 haftalik siireg ve hemen sonraki 4 haftalik siire¢ olarak

belirlenmistir.

Uzun donem periyodu ise; arzin gergeklestirilmesinden 1 yil sonra olarak tanimlama
yapilmustir. Reilly ve Hatfield'in, birinci hafta i¢in hesapladiklar1 deger % 9,9 birinci ay igin
getiri degeri % 8,7 ve birinci yil igin bulduklar1 deger ise % 43,7 olarak degerlendirilmistir.
Calisma sonucu olarak; kisa veya uzun vadede getiriler diger islem goriilen piyasalardan daha

yiiksek oldugu kanitlanmstir.

1972 yilinda Mcdonald ve Fisher'in yaptigi ¢calismada, 1969 yilinin ilk {i¢ ayinda 142
isletmenin farkli zaman siireclerindeki getirileri hesaplanmistir. Calismadaki amag¢ kisa
vadede yatirimcisina getiri saglayip saglamadigi olmustur. Calismanin birinci haftasinda %

28,5, birinci ayinda % 34,6 ve birinci yilinda ise % -3,2 olarak hesaplanmustir.
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Uluslararas1 diizeyde Loughran, Ritter ve Rydgvistin c¢alismas: bulunmaktadir.
Calismalarinda diinya genelinde bir ¢cok piyasada gerceklesen arzlari kisa ve uzun vadelerde
incelemislerdir. Caligsmalarinin bir sonucu olarak sabit fiyatla talep toplama yonteminde diisiik

fiyatlamanin yiiksek oranlarda gortildiigii gézlemlenmistir.

Benveniste ve Busaba 1997 yilinda yaptiklari ¢alismada, riskten kaginan isletmelerin
hangi talep toplama yontemini benimsediklerini ortaya koymaya calismislardir. Bu ¢alisma
sonucu olarak ise; sabir fiyatla talep toplama yontemi ¢ikmustir. Ancak fiyat teklifi alma
yonteminde ise daha fazla getiri ve hisse satisina imkan saglamaya olanak sagladigi bir bagka

sonug olarak yer almistir. Bu yontemin daha fazla risk tasimasi da baska bir sonugtur.

2000 yilinda Aorsio, Giudici ve Paleari, 2001 yilinda ise Guidici ve Paleari’nin
calismalari mevcuttur. 1985 - 1999 yillarin1 baz alarak incelemeler yapmislardir. Piyasa
olarak ise Milan borsasi se¢ilmis ve burada yer alan isletmeler iizerinden c¢alismalar
yapilmustir. Fiyat teklifi alma yonteminde disiik fiyatlama orant % 8,32 iken, sabit fiyat

yonteminde bu oran % 28,33 olarak sonuglanmustir.

2000 yilinda Sherman'in yaptigi caligmada, sabit fiyatla talep toplama yonteminin

kullanilmasiyla daha yiiksek oranda diisiik fiyatlamaya sebep oldugunu gostermistir.

Ljungqvist, Jenkinson ve Wilhelm (2000) yaptiklar1 ¢alismada 1992 - 1999 yillar1 baz
alinarak calisma yapilmistir. Tek bir iilkenin piyasast yerine diinya genelinde 61 piyasay1
inceleyerek genis bir calisma verisi elde etmislerdir. Bu genis veri seti 2051 isletme
verisinden olugmaktadir. Calisma sabit fiyatla talep toplama ve fiyat teklifi alma yoluyla talep
toplama yontemleri iizerine yogunlasarak gerceklestirilmistir. Bu iki yontem i¢in de dogrudan
ve dolayli halka arz maliyetleri incelenmistir. Buna bilgilere gore, fiyat teklifi alma
yonteminde sabit fiyat yontemine gore dogrudan maliyet iki seklindedir. Buna karsin, sabit
fiyatla talep toplama yontemi diger yonteme gore daha az maliyetlidir ve daha diisiik
fiyatlama saglamaktadir. Bu bilgilere ragmen, sabit fiyatla talep toplama yontemi piyasada

kullanim alan1 bakimindan genis bir uygulama alanina sahiptir.

Gajewski ve Gresse’nin yaptiklart galismalar 15 Avrupa iilkesini kapsamaktadir.

Calisam donemi olarak ise 1995 - 2004 yillar1 arast alinmistir. Yapilmis ¢alismada fiyat teklifi
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alma yolu ve diger yontemlerin diistik fiyatlama ve likidite agisindan Kkarsilastirmalarina yer
verilmistir. Cikan sonug olarak ise; diisiik fiyatlama olgusunun ve likiditenin diger yontemlere

gore daha diisiik oldugu gézlemlenmistir.

Ibbotson (1975), 1965 - 1969 wyillar1 arasinda yaptigi c¢alisma 120 isletmeyi
kapsamaktadir. Bu ¢aligmada arz edilen birinci giinden o aym sonuna kadar olan donemde

gerceklesen getiriler hesaplanmistir. Hesaplanan bu oran % 11,4 olarak bulunmustur.

Chalk ve Peavynin 1987 yilinda yaymladiklari ¢alismada, 1975 - 1982 tarihlerini
kapsamaktadir. Calismaya konu olan 649 isletme bulunmaktadir. Arzin gergeklestigi giin
hesaplanan toplam getiri % 21,67, 190 giin sonun hesaplanan toplam getiri ise % 17,99 olarak

hesaplanmustir.

Konu ile ilgili olarak veri seti ve yillar agisinda en kapsamli yapilmis g¢alisma
Ibbotson, Sindelar ve Ritter (1987) tarafindan yapilmistir. 1960 - 1987 doénemlerini
kapsamaktadir. Caligmaya konu olan veri seti ise; 8668 adet isletmenin hisse senedi
olusturmaktadir. Caligmanin sonucu olarak aylik getiri oran1 % 16,4 olarak tespit edilmistir
(Dhatt, 1995).

1990 yilinda yayimnlanan ¢aligmada Aggarwal ve Rivoli, 1977 - 1987 yillar1 arasin1 baz
almistir. Calismada veri seti olarak 1598 isletmenin hisse senetleri incelenmistir. Calisama
sonrasinda ¢ikarilacak sonug; bir yatirimci, hig bir sekilde bir seye bagh kalmadan herhangi
bir hisse senedini alarak (arz giinlinde) ve yine ayni hisse senedini ayni giin sonuna kadar
tutmas: halinde, bu yatinmdan NASDAQ endeksinde % 10,67 oraninda yliksek getiri
saglayacag1 belirtilmistir. Baska bir sonu¢ olarak yatirim bankalarinin diisiik fiyatlama
olgusuna karsilik olarak savunma mekanizmalar1 gelistirmeleridir. Calismaya gore hisse

senetlerinin kisa siirelerde karli bir yatirim ancak uzun stirelerde o kadar etkili olmadigidir.

Carter ve Manaster (1990), 1979 - 1983 yillar1 arasinda halka arz edilen 501 igletme
ile ¢aligma yapmislardir. Yapilan ¢alismada kisa siirede hisse senetlerinin getirileri % 16,79
oldugu goriilmiistiir. Tespit edilen bu deger ile diisiik fiyatlandirma yapildig1 netlesmistir.
Bulunan sonuca ek olarak Rock'in (1986) disiincesini de gelistirmeyi, desteklemeyi
hedeflemislerdir. Bu diisiince ilk halka arz fiyatinda yasanan ani yiikselis ile konuyla ilgili
bilgisi olmayan yatirimcilarin istin bilgi dolayisiyla karsi karsiya kalacaklart riskten
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korumaktir. Bilgili yatirimcilarin sermayeye yapacagi katki ile fiyatin o oranda dengelenecegi
belirtilmistir. Burada yapilan ¢ikarim; yeni girisimlerde bulunan yatirimcilar yeterzi
kaynaklart oldugu i¢in bilgiye yatirim yapmak isteyeceklerdir ve smirli kaynaklarini riski en
yiiksek yatirimlar hakkinda bilgi sahibi olmak isteyeceklerdir.

Fiyat artisindan dolay1 zararli duruma diisme olasiligi tasiyan igletmeler bu riskleri
alamadiklarin1 ve daha diisiik risk tagdiklarimi ispatlamak icin piyasada gii¢ sahibi araci
kurumlar ile reklam yapacaklardir. Sonug olarak; Carter ve Manaster (1990), araci1 kurumun
piyasada giicii ile bu kurumlarin aracilik ettikleri senetlerin fiyat artislari arasinda ters sekilde

calisan bir iligki oldugu ¢aligmada yer almistir.

Diisiik fiyatlama olgusu i¢in bir ¢cok piyasa incelenmistir. incelenen piyasalar Amerika
basta olsa da bunu $ili, Meksika ve Brezilya gibi Giiney Amerika iilkeleri de takip etmektedir.
Aggarwal, Leal, Hernandez (1993), yapilan ¢alisma déneminde performan bakimindan liste
baslarinda olan piyasa olarak Sili, Brezilya ve Meksika'y1 ele almislardir. Calisma donemi
olarak 1980 - 1990 donemi Brezilya i¢in baz alinmis olup, 62 isletme inceleme alanini
belirlemistir. 1982 - 1990 dénemi Sili iilkesi i¢in ve 36 isletme ¢alisma evrenidir. Son olarak
ise Meksika igin 1987 - 1990 yillar1 aras1 ve 44 isletme baz alinmistir. Incelenen iilkeler igin
getiriler Brezilya i¢in % 78,5, Sili i¢in % 16,3 ve son olarak Meksika i¢in ise % 33,0 olarak

hesaplanmustir.

Dawson (1987), Hong-Kong, Singapur ve Malezya iilkelerinin piyasalarinda arastirma
yapmustir. Calisma yillar1 olarak hepsi i¢in ayni donemleri baz almis olup, 1978 - 1983
yillaridir. Hong-Kong piyasasi igin 21 isletme, Singapur piyasasi i¢in 39 isletme ve Malezya
piyasasi i¢in ise 21 isletme verileri lizerinden c¢alismasini yapmistir. Getiriler ise Hong-Kong
icin % 13,8, Singapur i¢in % 39,4 ve son olarak Malezya i¢in ise % 166,6 olarak

hesaplanmustir.

Diinya genelinde yapilan arastirmalar Avrupa'da da arastirma konusu olmustur,
Isvigre, Isveg, Ingiltere gibi. Bu iilke piyasalarinda diger iilke piyasalarinda oldugu gibi diisiik
fiyatlandirma arastirilmistir. Calisma i¢in farkli tarhler ve farkli isletme sayilar1 konu
olusturmustur. Elde edilen getiri sonuglar1 % 12 ile % 39 arasinda degiskenlik gostermistir ve

bu sonuglarla diisiik fiyatlandirmanin oldugu kabul edilmistir (Y1,1997).
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Baron, halka arz islemi sirasinda, bankalarin arzi yapan isletmelerden daha fazla
bilgiye sahip olduklari i¢in talep kosullarii ve diisiik fiyatlandirma yontemini bankalar
tarafindan kullanilan bir teknik oldugunu savunmustur (Baron, 1982). Beatty ve Ritter (1986),
yaptiklar1 ¢alisma ile Baron'un calismasini dogrular nitelikte sonuglara ulagsmislardir. Bu
sonuglardan biri; halka arz edilen sirketlerin yatirimeilar karsisinda daha cazip hale gelmesi

i¢in diistik fiyatlandirildigidir (Ljungqvist, 2006).

Koh ve Walter (1989), kullandiklar1 piyasa olarak Singapur piyasasini se¢mislerdir.
Bu ¢alismada ulasilan sonug olarak; diisiik fiyatlama olgusunun derecesini, yatirimcinin hisse
senedini alma istegi ile birlikte degerlendirmislerdir. Degerlenen sonuglar karsisinda ise

negatif bir iligskinin varligindan s6z etmek miimkiindiir.

Rock (1986), piyasada bulunan oyuncularin bilgi seviyelerine gore egilimleri hakkinda
yorum yapmistir. Bu calismada yapilan yorum ise; bazi yatirimcilarin diger yatirimcilara
oranla daha fazla bilgi sahibi olduklarin1 ve bu ylizden de yiiksek fiyatli olan hisse senetlerini

almadiklar tezini savunmustur (Pons-Sanz, 2005).

Rock ve Koh ile Walter’in ¢alismalar1 karsilastirildigi zaman piyasalarda yatirim
yapanlar arasinda farkliliklar dikkat ¢ekici olmustur. Rock, bilgi sahibi yatirimcilarin diisiik
fiyatlanmis hisse senedi almaya yoneldiklerini savunmustur. Piyasada bu sekilde olusan arzin
artmasi ile de diigiik fiyatlama olgusunun artacag goriisiindedir. Yeterli bilgi sahibi olmayan
yatirimcilarin ¢ok fazla olmasinda ise ; az 6nce bahsi gecen iliskinin tersi yonde ¢alismaasina,

zayiflamasina neden olacaktir.

Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda ¢ok fazla arastirma yapilmistir. Iki farkl
piyasa i¢in bir kiyaslama yapmak gerekirse; gelismekte olan piyasalarda daha yaygin sekilde
diisiik fiyatlama goriildiigii yapilan caligmalarla gosterilmistir (Kurtaran, 2013). Diisiik
fiyatlama gelismis piyasalarda min. seviyelerde seyrederken (% 6 - % 20), gelismekte olan
piyasalarda bu oran max. seviyelere ¢ikmaktadir (% 500). Max. seviyelerden bir bagka 6rnek
olarak Su ve Fleisher'in 1987 - 1995 yillarin1 baz alarak yaptiklar ¢aligmada diisiik fiyatlama
olgusunun oram1 % 948,6 olarak yer almistir. Piyasa olarak ise Shanghai piyasasinda

calisamada segilmistir (Su ve Fleisher, 1999).
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Teorikte olusturulmus modellerin bir ¢ogunun piyasa dinamiklerine gore degiskenlik
gosterdigi bilinmektedir. Bu bagli olarak degisken yapr islevselligi onemli o6lgiide
etkilemektedir. Bu sebeple, arz islemleri ile ilgili yapilan ¢alismalar Oncelikle sermaye
piyasasinin ve bu piyasada bulunan yatirimcilarin 6zellikleri hakkinda fikir vermektedir

(Kaderli ve Demir).
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3. BORSA ISTANBUL (BiST)'DE ILK HALKA ARZLARDA DUSUK
FIYATLANDIRMA ANALIZIi

Calismaya konu olan 1993 - 2014 yillar1 arasinda halka arz edilmis 280 isletmenin
finansal verileri lizerinden inceleme gergeklestirilmistir. 280 isletmenin halka arz yontemi,
aracilik ytiklenimi, satis yontemi, gerceklesen fiyatlari, isletmelerin halka arzda kullandiklar
gerceklesen fiyatlari, bu fiyatlar {izerinden elde ettikleri hasilat ve giinliik getiri degerleri
verileri toplanmistir. Bu veriler ile igletmelerin diisiik fiyatlandirma kullanip kullanmadig:
irdelenmistir. Isletmelerin gerceklesen fiyatlari, giinliik getirileri ve hasilatlar1 iizerinden halka

arzin maliyetleri hesaplanmis olup, hasilatin iginde ne kadar maliyet yer aldig1 incelenmistir.

Caligmada toplanan isletmelerin verileri iizerinden fiyat ve maliyet hesaplari
yapilmistir. Hesaplanan fiyat ve maliyetler; halka arzin ilk giin kapanis degerleri, ekstra
maliyetler, halka arz maliyeti, diisiik fiyatlandirma kullanan isletmelerin bu tercihlerinden
dolay1 katlandiklar1 diistik fiyatlandirma maliyeti (cost of underpricing) ve son olarak toplam
maliyet hesab1 yapilmistir. Hesaplanan maliyetlere ek olarak; isletmelerin diistik fiyatlandirma
ile katlandiklar1 toplam maliyetin hasilat igindeki ylizdesi de hesaplanmis olup,
yorumlanmigtir. 1993 - 2014 yillar1 arasinda 280 isletmenin hesaplanan maliyetlerinin
hesaplamalari; Brealey R,A., Myers S,C. & Marcus AJ., (Eds.), (2001), Fundamentals of
Corporate Finance, Phoneix: University Of Phoneix kitabinda Initial Public Offering
boliimiinde Costs Of An IPO basligi altinda yer alan hesaplamalar baz alinmistir. Bu
hesaplamalari inceleyecek olusak; halka arz isleminin ilk giin kapanig fiyati giinliik getiri ve
gerceklesen fiyat ilizerinden hesaplanmistir. Giinliik getiri ve hasilat degerleri iizerinden
isletmelerin katlandiklar1 ekstra maliyet hesaplanmis olup, arz maliyeti ise Tiirkiye'de halka
arz maliyeti olarak standart olarak kabul edilen % 3,5 degeri baz alinarak hasilat iizerinden

hesaplanmlstlr.30

Referans alinan hesaplamalardan ilizerinde durulan konu olarak diisiik fiyatlandirma
maliyeti ise; hasilat tutarindan isletmelerin halka arz ile katlandiklar1 ekstra maliyet tutarinin
diistilmesi ile hesaplanmistir. Toplam maliyet ise; isletmeler agisinda maliyet kalemi olusturan
arz ve disiik fiyatlandirma maliyetlerinin toplami ile elde edilmistir. Diisiik fiyatlandirma
olgusu var olan isletmelerde ise ayrica hasilatin i¢inde var olan olgudan dolay1 toplam

maliyetin ylizdesi hesaplanmustir.

%0 Halka Arz ve Borsada islem Gdrme, Kocaeli Sanayi Odasi Raporu, Yayin No: 2010, Arastirma: 09.
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Diisiik fiyatlandirma i¢in kullanilan tanimlar literatiirde benzerlik gostermektedir.
Yalginer'in (2006) yaptigi tanim olarak; halka arzi ilk defa gerceklesen hisse senedinin
yatirimciya kisa vadede yiiksek getiriler saglamasidir. Ayrica Kurtaran'in (2008) yapmis
oldugu tanimdan yola ¢ikarak; arz isleminden sonra yatirimcilarina ilk giin getirisi olarak
pozitif kazang olarak tanimlanmasi teze konu olan isletmelerde diisiik fiyatlama olgusunun
varligini test etmeye yol gostermistir. Bu tanimlardan yola ¢ikarak hisse senetlerinin diistik
fiyatlandirilmasi ile halka arz edildiginin ve piyasada beklenen getirilerin tizerinde getirinin
var oldugu gozlemlenmistir. Giinliik getirileri pozitif olan sirketler baz alinarak degerlendirme

yapilmustir.

1993 - 2014 yillar aras1 incelenen 280 igletmenin tablodaki verilerine bakildiginda; 71
isletmenin diisiik fiyatlandirma olgusunu kullanmadiklar1 tespit edilmistir. % 75 oraninda

diistik fiyatlandirmanin kullanildigr goriilmektedir.
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Grafik 1: 1993 - 2014 Yillar1 Aras1 Halka Arz Edilen Sirketlerin Yiizde Dagilim1

Yillar bazinda inceleme yapildigi zaman; siirekli bir istikrar goriilmemekle birlikte
dalgali bir grafik elde etmekteyiz. Grafik detaylarina bakildiginda; 1993, 1999, 2001, 2003 ve

2008 yillarinda halka arz edilen biitiin sirketlerin tamaminda diisiik fiyatlandirma olgusundan
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bahsetmek miimkiindiir. Grafigin en diisiik degeri ise 2002 yilinda yasanmis olup, halka arz
edilen dort sirketten sadece bir tanesinin diisiik fiyatlandirmay kullandig1 goriilmustiir. Diger
yillar bazinda bakildiginda genel ortalamanin biraz iizeri ve asagisinda yer aldiklar

goriilmektedir.

1993 yilinda halka arz edilen 11 sirketin tamaminda fiyatlandirma ilkelerinden diisiik
fiyatlandirmay1 kullandiklar1 goriilmektedir. 1994 yilinda bu oran % 100'den % 68'e
diismiistiir. Bu yilda agilan 19 firmadan 6 tanesinde diisiik fiyatlandirma gézlenmezken, 13
tane sirketin diislik fiyatlandirmay1 kullandig1 goriilmektedir. 1995 yilinda halka arz edilen 18
sirket bulunmaktadir. Halka arz edilen sirketlerden 16 tanesinin diisiik fiyatlandirma
kullandiklari, 3 tanesinin ise ilk getirileri incelendigi zaman kullanmadigi goriilmektedir.
1996 yilinda 20 sirketin halka arzi gergeklesmistir. Bu sirketlerden 4 tanesinin diisiik

fiyatlandirma kullanmadigi goriilmektedir.

1996 yilinda diistik fiyatlandirma kullanma oranit % 80 olarak izlenmistir. 1997 yili
1996 yilina paralel oldugu goriilmektedir. halka arz edilen sirket sayisinda artis meydana
gelmis ve diisiik fiyatlandirma kullanan ve kullanmayan sirket sayis1 da ayni1 oranda artmis
olup, oran % 72'dir. 1998 yilinda halka arz edilen 16 sirketten 4 tanesinin diigiik fiyatlandirma
tercithini kullanmadig1 goriilmiistiir. Buna karsin 12 sirketin kullandig1 ve kullanma oraninin

% 75 oldugu goriilmektedir.

1999 yilinda halka arz edilen 8 sirketin tamaminin diisiik fiyatlandirma kullanmadigi
ve oranin % 100 oldugu ilk getirilerinin incelenmesi sonunucu elde edilmistir. Arastirmaya
konu olan sirketler incelendigi zaman en fazla halka arz edilen sirket sayisinin 2000 yilinda
oldugu gozlenmistir. Bu yil halka arz edilen sirketlerden sadece 6 tanesinin diisiik
fiyatlandirma kullanmadigi geri kalan biitiin sirketlerin bu fiyatlandirmaya yoneldigini
soyleyebiliriz. 2000 yili ic¢in diisiik fiyatlandirmayr kullanim orant % 83 olarak
hesaplanmistir. 2001 yilinda ise; arastirmaya konu olan sirketler arasinda en az halka arz
edilen sirket sayist bulunmaktadir. 2001 yilinda 1 tane sirket halka arz edilmistir. Halka arz
edilen sirketin de diisiik fiyatlandirma kullandig1 goriilmektedir.

2002 yili incelendigi zaman ise; incelenen periyotlarda en az diisiik fiyatlandirma
oraninin ( % 25 ) bu yilda oldugu goriilmektedir. Bu etkinin iilkenin genelinde de bu sekilde
etkileri oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yasanan krizlerin sirketler agisindan fiyatlandirmay1
etkiledigi bir gergektir. Bu yilda da bu etkiler gézlemlenmistir. 4 sirket halka arz edilmis olup,

sadece 1 tanesinin diisiik fiyatlandirma kullandig1 izlenmistir. 2003 yilinda halka arz edilen
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sirketlerin tamaminin diisiik fiyatlandirma kullandigi gozlenmistir. 2004 yilinda 12 sirketin
halka arz edildigi goriilmektedir. Bu sirketlerden 6 tanesinin diisiik fiyatlandirma kullandigi

gorilmiistir.

2005 yil1 incelendigi zaman; 9 sirketin halka arz edildigi ve bu sirketlerden sadece 2
tanesinin diisiik fiyatlandirma kullanmadig1 izlenmistir. Diger sirketlerin kullandigi ve
kullanma oraninin % 78 oldugu hesaplanmistir. 2006 yilinda halka arz edilen sirket sayist 15
olmakla beraber diisiik fiyatlandirma kullanan sirket sayis1 oldukca yiiksektir. 2006 yilinda
diistik fiyatlandirma orani; % 73'diir. 2007 yilinda halka arz edilen sirketler incelendigi zaman
9 sirketten 3 tanesinin diisiik fiyatlandirma kullanmadig, diger sirketlerin kullandig1 ve oranin

% 67 oldugu goriilmektedir.

2008 yilinda incelenen periyotlar i¢cinde kiyaslandigi zaman en az halka arzin
gerceklestigi yillardan biridir. 2 tane sirket halka arz edilmis olup ikisinin de diisiik
fiyatlandirma kullandig1 goriilmektedir. 2009 yilinda 1 tane sirket halka arz edilmis olup bu
sirketin de diisiik fiyatlandirma kullandig1 goriilmiistiir. 2010 yili halka arz edilen sirketler
incelendigi zaman; 22 tane sirketin halka arz edildigi gézlemlenmistir. Bu sirketlerden 7

tanesinde diisiik fiyatlandirma olgusuna rastlanmamustir.

2011 yilinda halka arz edilen sirket sayis1 24'tiir. Buna bagl olarak 18 firmanin diisiik
fiyatlandirma kullandig1 gortilmiistiir. 2012 yil1 halka arz edilen sirketler incelendigi zaman en
disiik oranlardan bir1 goriilmiistiir. 16 tane arz edilen sirketten 7 tanesinin diisiik
fiyatlandirma kullanmadigi goriilmistiir. 2013 yili incelendigi zaman; 9 tane halka arz edilen
sirketten 6 tanesinde diisiik fiyatlandirma olgusu gozlemlenmistir. 2014 yil1 halka arz edilen
sirketler incelendigi zaman diisiik fiyatlandirma olgusuna yiiksek oranla karsilagilmaktadir.

2014 yil1 i¢in bu oran % 80'dir.

Daha once halka arz isleminin isletmeler agisindan maliyet yikimliligi getirdigi

bahsedilmisti. Bu maliyet unsurlarin1 5 ana bagslik altinda toplayabiliriz.

e Aracit kuruluslara; ihrac1 yapan igletme, halka arz edilecek tutarin biiyikligiine,
verdigi aracilik hizmetinin tiirtine endeksle degisen oranda, yapilan arzin toplam tutari
tizerinden araci kurumlara komisyonu 6demektedir. S6z konusu ticretler ihraci yapan
kurulus ile aract kurum arasinda yapilmaktadir. Yapilacak 6deme ise aracilik

sozlesmesi ile tespit edilir.
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Sermaye Piyasasi Kurulu’na; SPK'ya kayit altina alinan ve satisi yapilacak olan

paylarin ihra¢ degerinin % 0,2'si kadarini kayzt ticreti olarak 6demektedir.

BiST'e; isletme sermayesinin nominal tutarmin % 0,1'i oraninda pazar kayit iicreti
odenmesi gerekmektedir. Gelisen Isletmeler Piyasasi'nda (GIP) islem gorecek
isletmeler GIP Listesi'ne kabul edilirken % 0,01, devam eden yillarda ise GiP
Listesi’nde bulunan paylarin nominal tutar1 tizerinden % 0,0025 tutarinda yillik {icret

odemektedirler.

Merkezi Kayit Kurulusu’na; Merkezi Kayit Kurulusu A.S.'me halka agilan
isletmelerden 6denmis sermayenin % 0,1 oraninda lyelik giris aidati 6denmektedir.
Ancak bu oranda rakamsal olarak bir aciklama da mevcuttur: 2.000 TL’den az, 50.000
TL’den ¢ok olmamak sartiyla.

Diger maliyet unsurlart; bagimsiz denetim kuruluslarina, arz edilme islemi ile ilgili

olarak yapilan yurtici ve yurtdisi reklam sirketlerine 6denen ticretler.

Yukarida aciklanan maliyet giderleri i¢in Aciselsan sirketinin tahmini nakit girisleri

iizerinden katlanacagi maliyetler asagidaki tabloda gosterilmistir. Isletme igin hesaplanan
Ihra¢ maliyeti rakamlan diisiildiikten sonra, sermaye artirimi ile saglanacak tahmini nakit

girisinin tutar1 9.750.000 TL'dir. isletmenin bu islemlerden dolay1 édemesi gereken tahmini

maliyetler asagidaki gibidir (TL).

SPK Kurul Ucreti (Paylarin Ihrag Degeri Uzerinden % 0,2) 19.264,00
BIAS Kayit Ucreti % 0,1 481,60
MKK fhragc1 Hizmet Bedeli % 0,1 9.632,00
Rekabeti Koruma Fonu Bedeli % 0,04 192,64
Araci Kurulusa Odenecek Ucret 21.000,00
[lan ve Tescil Giderleri 1.000,00
Diger giderler 5.000,00
TOPLAM 56.570,24
Pay Basina Tahmini Maliyet 0,1175
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Tablo 2: Halka Arz Edilen Sirketin Maliyet Dagilimi

Tabloda da goriildiigii gibi toplam maliyet yaklasik olarak 57.000 TL'dir. Sermaye
artisi ile satilacak paylarin nominal degeri ise 481.600 TL olmakta, bu veriler sonucunda arz
islemi ile 1 TL'lik nominal degerli pay basina diisen tahmini maliyet tutar1 yaklasik olarak
0,1175 TL'dir.

Teze konu olan 280 sirketin verilerinden ilk giin getirileri, katlandiklar1 ekstra
maliyetler, arz maliyetleri, diisilk fiyatlandirma ile katlandiklar1 maliyetler ve toplam
maliyetler hesaplanmistir. Hesaplamalar yapilirken gerceklesen fiyat ve giinliik getiri
degerleri ile ilk giin sonunda kazanilan getiriler hesaplanmistr. Giinliik getirileri iizerinden
siketlerin katlandiklar1 ekstra maliyetler hesaplanmis olup, Tiirkiye sartlarinda arz maliyeti
olarak kabul edilen % 3,5 standart arz maliyeti baz alinarak hasilat degeri lizerinden arz
maliyeti hesaplanmigtir. Hesaplanan ekstra maliyet ve hasilat arasindaki fark sirketlerin halka
arz edilirken kullandiklart diisiik fiyatlandirma olgusu ile katlandiklar1 maliyetleri ortaya

koymaktadir. En sonunda ise sirketlerin katlandiklar1 toplam maliyet hesaplanmistir.

Maliyetlerle ilgili halka arz edilen sirketlerin verileri tablo {izerinden incelendigi
zaman; diislik fiyatlandirma olgusu goriilen sirketlerin tamaminda katlandiklar1 maliyetlerin
oldugu goriilmiistiir. Teze konu olan 280 sirketten 209'unda diisiik fiyatlandirma

gbozlemlenmistir.

Diisiik fiyatlandirma gozlemlenen sirketlerde toplam maliyetin hasilat igerisindeki
yiizdeleri incelendigi zaman giinliik getirilerine paralel bir yapida seyrettigi goriilmektedir.
Genel olarak giinliik getiri ylizdelerinden ortalama 3 veya 4 puan iizerinde bir yiizdeye sahip

oldugu gozlemlenmistir.
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Grafik 2: 1993 Yilinda Halka Arz Edilen Sirketlerin Giinliik Getiri ve Toplam Hasilat

Yiizdeleri

Yukaridaki tabloda 1993 yilinda halka arz edilen 11 sirkete ait giinliik
getirilerin ve hasilat igerisinde toplam maliyetin yiizde karsilagtirmasin1 gostermektedir. 1993
yilinda halka arz edilen biitiin sirketlerde diisiik fiyatlandirma olgusu oldugu i¢in degerlerin
pozitif oldugu goriilmektedir.
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Grafik 3: 2002 Yilinda Halka Arz Edilen Sirketlerin Giinliik Getiri ve Toplam Hasilat

Yiizdeleri

Yukaridaki tablo verileri 2002 yilina aittir. Halka arz edilen 4 sirketten sadece 1

tanesinde diisiik fiyatlandirma olgusunun var oldugu yapilan incelemeler sonrasinda
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goriilmiistiir. diger 3 sirkette diisiik fiyatlandirma gdzlemlenmemistir. Bu nedenle giinliik
getirileri ve toplam maliyet yiizdeleri negatif deger almislardir. Ancak diisiik fiyatlandirma
sirketlerde goriilmemesine karsin degerler yine tablodan da goriildiigi gibi paralellik

gostermektedir.

Diistik fiyatlandirma olgusunu kullanmayan 71 sirketin degerleri incelendigi zaman
ise; diisiik fiyatlandirma kullanan ve paralellik gosteren sirketler gibi degerler parallelik
gostermektedir. Katlanilan bir diisiikk fiyatlandirma olmadigi i¢in bu deger sirketler igin

negatif olarak gegmektedir.
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Grafik 4: Diisiik Fiyatlandirma Goériilmeyen Sirketlerin Giinliik Getiri ve Yiizde Dagilimlari

Yukaridaki tabloda veri setinden her yilin i¢inden diisiik fiyatlandirma olgusnu
kullanmayan sirketlerin giinliik getirileri ve hasilat iginde yiizdeleri goriilmektedir. Diisiik
fiyatlandirma kullanan sirketlerde olusan paralel yapinin ayni sekilde devam ettigi grafik
iizerinden goriilmektedir. Diisiik fiyatlandirma olgusu kullanmayan sirketlerin degerleri daha
once de bahsedildigi gibi negatif degerler almaktadir. Ancak alinan negatif degere paralel
olarak giinliik hasilat yiizdelerini de etkilemekte olup, bu degerler de giinliik getiriye paralel
seviyelerdedir.
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Tablo 3: Giinliik Getiri Yiizdeleri Ayni1 Olan Sirketlerin Toplam Hasilat Oranlari

Dail
Retu\r/n %
1994 | Mutlu Akl ve Malzemeleri A.S. 0% 4%
1995 | Tumteks Tekstil Sanayi ve Tic. A.S. 0% 4%
1996 | Carsi Blylik Magazacilik A.S. 0% 4%
1997 | Ray Sigorta A.S. 0% 4%
1998 | Dogan Yayin Holding A.S. 0% 4%
2000 | Seker Pilic ve Yem Sanayi Ticaret A.S. 0% 4%
2004 | indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S. 0% 4%
2006 | Vestel Beyaz Esya San. ve Tic. A.S. 0% 4%
2007 | TAV Havalimanlari Holding A.S. 0% 4%
2008 | Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 0% 4%
2010 | ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TIC. A.S. 0% 4%
2011 | Matas Matbaacilik Ambalaj San. Ve Tic. A.S. 0% 4%
2012 | Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. 0% 4%
2013 | Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0% 4%
2014 | Lider Faktoring A.S. 0% 4%

Yukarida farkli yillarda (Her yildan bir tane 6rnek sirket alinmistir.) giinliik getirisi
%0 olan sirketlerin toplam maliyet yiizdelerinin hesaplanmis hali tabloda yer almaktadir.
Diger biitiin sirket verilerinde oldugu gibi bu verilerde de istikrar kendi i¢inde devam

etmektedir.
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4. SONUC

Isletmeler halka arz edilerek, hisse senetlerini organize bir pazarda islem gormektedir.
Islem gérme ile isletmelerine finansman kaynagi yaratmaktadir. Faaliyet gosterdikleri sektor
ve i¢inde bulunduklar1 durum, sirketler i¢in finansman tedariginde 6nem gosteren etkenlerdir.
Ancak bu islemde unutulmamasi gereken hususulardan biris de; halka agilacak isletmelerin
onemle dikkat etmesi gereken konulardan birisi, halka agilma siirecinin ¢ok uzun ve zaman
zaman kuruma tahmin edilenden fazla maliyet getirdigidir. Ayrica buna ek olarak halka
acildiktan sonra her kurumun yiiksek karlar elde edecegi gibi bir hipotez veya kanmi da

literatiirde yer almamaktadir.

Halka agilma ile hisse senedi ihra¢ etme islemi; isletmelerin uzun yillardan beri
uyguladiklari finansman yontemlerinden birisi olmustur. Sirketlerin finansman ihtiyaglart her
donemde etkisini gostermektedir; kurulus asamasinda, faaliyetlerini siirdiiriitken, yeni
yatirimlar yaparken gibi. Bu ihtiyag¢ duyulan finansman i¢ ve dis kaynaklardan
karsilanmaktadir. Isletmelerin icin bu konuda 6nemli olan konulardan birisi de; faaliyette

olduklari finansal piyasalardan kolaylikla ve diisiik maliyetle bor¢lanabilme konusudur.

Kaynak olusturma giicleri ne kadar ¢ok olursa, isletmenin sahip olacagi varlik edinme
potansiyeli de bir o kadar yiiksek olacaktir. Bahsedilen kaynak bulma ve varlik edinme
konular1 ne kadar hizli halledilirse isletmelerin piyasadaki rakiplerine oranla biiyiik avantaj
saglamasina yardim edecektir. Bu sebeple; isletmelerigin 6nemli bir yere sahip olan

finansman yontemleri arasinda ihtiya¢ duyulan fonlarin karsilanmasi islemi yer almaktadir.

Sirketler acgisindan ilk halka arzlarda, hisse senetlerinin fiyatlandirilmasi son derece
degerli bir konu olmakla birlikte zor bir olgudur. Yurt i¢ci ve yurt disinda piyasalar
etkileyecek diizeyde yasanan olaylar ve belirsizlikler fiyatlandirma islemini zorlagtirmaktadir.
Araci firmalar agisindan, yatirimci ve araci kurumlarin karsilikli ¢ikarlart da fiyatlandirmada
rol oynayan 6nemli bir konudur. Bu konular arasinda bir denge saglanarak belirlenen fiyat
sirket, piyasa, yatirimci gibi taraflar agisinda en uygun fiyat olacaktir. Fiyatlandirmay:
etkileyen konular arasindaki denge en uygun 6lciide tutuldugu zaman; fiyatlandirmanin daha

saglikl1 olabilecegi kesindir.
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Piyasalarda sermayesini artirmak, bulmak isteyen isletmelerin girisimleri, ilk defa
halka arz edilerek gerceklesmektedir. ilk defa halka arz edilen isletmelerin hisse senetlerinin
performanslari, finans literatiiriinde de genis bir arastirma konusunu olusturmaktadir. Yapilan
arastirmalar literatiirde tarandigi zaman; en yaygin incelenen olgulardan birisinin diisiik
fiyatlandirma oldugu goriilmektedir. Hisse senetlerinin piyasa oranla sahip olduklar1 gergek
degerinin altinda bir fiyatla satisa sunulmasi ve normalin tizerinde getiri elde etmesi olarak
ifade edilen diisiik fiyatlandirma, pek ¢ok iilkede ve farkli zaman dilimleri belirlenerek
arastirmacilar tarafindan degerlendirilmis ve hemen hemen biitiin piyasalarda kisa vadede

giiclii bir diisiik fiyatlama olgusu tespit edilmistir.

Arz edilecek fiyatinin belirlenmesinde; araci sirketler tarafindan hisse senetleri
pazarlama stratejisi olarak diistik fiyatlandirmayi kullanmaktadir. Diisiik fiyatlandirilmis hisse
senedinin satin alinmasiyla yatirimer kisa vadeli kdr amacia ulagabilmektedir. Diisiik
fiyatlama olgusu ile satisi yapilan hisse senetlerinin kisa vadede yiiksek getiri saglamasi,
yatirimcilarin hisse senetlerine olan talebini artirmaktadir. Bu isleme ek olarak da isletmelerin

piyasa degerlerini de artiracaktir.

Isletmelerin birincil halka arzlarda kullanacag satis yontemi, basarili bir halka arzin
gerceklestirilebilmesi igin biiyiilk dnem arz etmektedir. Ilk arz islemlerinde aracilik eden
kuruluslar da hisse senetleri i¢in belirlenen profile uygun pazarlama stratejisi se¢me cabalari
bulunmaktadir. Gelismekte olan piyasalarda ¢ogunlukla olarak bilgisiz ve kisa vadede kar
amaci olan yatirinmcilar bulunmaktadir. Aracilik eden kuruluslar fiyatlama yaparken bu gibi
etkenleri de goz oniinde bulundurmaktadir. Gergekten de; iilkemizde ve diinya piyasalarinda
yapilan arastirmalarda karsimiza satis yontemine gore hisse senedi ilk giin performanslarinin
farklilik gosterecegine iliskin pek cok literatiir calismasi oldugu goriilmektedir. Literatiirde
yer alan aragtirmalar incelendigi zaman; arastirmacilar hangi yontemin daha etkin olacagina

dair ortak bir kani1 bulunmamaktadir.

Teze konu olan sirketler incelendigi zaman; yillar bazinda isletmeler tarafindan diisiik
fiyatlandirmanin yaygin olarak kullamildigi gériilmektedir. Isletmelerin giinliik getirileri
iizerinden sagladiklar1 kazanglar1 goriilmektedir. Diislik fiyatladnirma kullanmayan isletmeler
de ise; bu degerler negatif degerini almistir. Literatiirde ve kullanilan tanimlarda diisiik
fiyatlandirma; giiniin sonunda yatirimcisina pozitif getiri saglamasi olarak gegmektedir. Veri

setinde 280 isletmenin verisi incelenmis ve diisiik fiyatlama kullanan isletmelerin oran1 % 75
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olarak hesaplanmistir. Saglanan getiriler sirketlerin fiyatlama politikasi, satis yontemi, halka
arz sekli gibi etkenlerden dolay1 degisiklik gostermektedir. Ancak bu degisiklik her zaman

isletmelere pozitif getiri olarak geri doniis saglamistir.

Tez metninde de bahsedildigi gibi; halka arz siireci isletmelerin bazi maliyetlere
katlanmasin1 da gerektirmektedir. Bu hesaplamalar isletmeler tarafindan detayli olarak
yapilarak halka arza karar verilmelidir. Bu noktada igletmeler halka arz isleminden dolay1 elde
edecekleri finansmani tahmin etmeli ve katlanacagi maliyetlerle denge kurmalidir. Bir ¢ok
sirket halka arz isleminin sadece yiiksek karlar getirdigi kanisi ile bu finansman kaynagini
secmekte ve kisa siirede piyasadan cekilmek zorunda kalmistir. Tezde yapilan maliyet
hesaplarinda isletmelerin halka arz islemi i¢in katlandiklar1 maliyetleri ortaya koymaktadir.
Ayrica isletmlerin hasilatlarinin i¢inde toplam maliyetlerinin hangi yiizdeye sahip oldugu

gozlemlenmistir.

Halka arz iglemlerinin isletmeler agisindan uzun ve maliyetli bir siire¢ oldugu tezin bir
¢ok boliimiinde deginilmistir. Isletmelerin veri seti {izerindeki degerleri iizerinden yapilan
hesaplamalarla katlandiklar1 maliyetler g6z Oniine alindigi zaman, bu maliyetlerin bir kez
daha ¢ok dikkatli degerlendirilmesi gerektigi konusunu vurgulamak gerekmektedir. Isletmeler
acisindan getirilerinin oldugu gibi dogru tahmin edilemeyen veya planlanmayan durumlarda,
isletmeler agisindan sonuglarin ¢cok daha etkisiz olacag: asikardir. Isletmeler acisindan olusan
toplam maliyet degerinin hasilat igeisinde ne kadar yiizdeye sahip oldugu goézlemlendigi

zaman ise; giinliik getiriye yakin bir deger aldig1 goriilmektedir.
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EK 1 : Arastirmaya Konu Olan 1993 - 2014 Yillar1 Arasi Veri Seti Analizi

Gerceklesen

Daily

ilk Giin

Arz

Cost Of

Yillar Sirketin Unvam Fiyat Return Hasilat (USD) Kapanis Extra Cost Maliyeti | Underpricing Total Cost %
1093 | Ege Seramik 6.750,00 | 36% | 6.692.143 | 9,20 | 9.121.391 | 234.225 | 2.429.248 | 2.663.473 | 40%
1093 | Dogan Sirketler Grubu Hold. | 5.200,00 | 12% | 9.616.962 | 6,00 | 10.726.760 | 336.594 | 1.109.797 | 1.446.391 | 15%
1993 | Koniteks Konfeksiyon 2.750,00 | 11% | 380.420 3,05 421.924 13.315 41.504 54.819 | 14%
1993 | Raks Elektronik 3.900,00 | 3% | 7.652.153 | 4,00 | 7.848.049 | 267.825 | 195.895 463720 | 6%
1993 | Tat Konserve 7.500,00 | 11% | 5.864.501 | 8,30 | 6.490.244 | 205.258 | 625.742 831.000 | 14%
1993 | Finans Leasing 4.500,00 | 10% | 10.428.918 | 4,95 | 11.471.810 | 365.012 | 1.042.892 | 1.407.904 | 14%
1993 | Factofinans 7.000,00 | 10% | 2.566.733 | 7,70 | 2.823.406 | 89.836 256.673 346.509 | 14%
1993 | Anadolu Sigorta 11.500,00 | 9% | 17.395.903 | 12,50 | 18.909.346 | 608.857 | 1.513.444 | 2.122.300 | 12%
1993 | Usas Ucak Servisi 32.000,00 | 11% | 15.050.053 | 3550 | 16.696.529 | 526.752 | 1.646.476 | 2.173.228 | 14%
1993 | Aksu iplik 7.500,00 | 11% | 16.969.055 | 8,30 | 18.779.653 | 593.917 | 1.810.598 | 2.404.515 | 14%
1093 | Ege Profil 8.000,00 | 53% | 2.403.788 | 12,25 | 3.680.921 | 84.133 | 1.277.133 | 1.361.265 | 57%
1994 | Transtiirk Fren Donanim 16.000,00 | -61% | 5.529.133 | 6,24 | 2.156.362 | 193.520 | -3.372.771 | -3.179.251 | -58%
1994 'F\,/:lzflaTr']:;’e Sin. Uriinler 45.000,00 | -10% | 16.071.747 | 40,50 | 14.464.573 | 562.511 | -1.607.175 | -1.044.664 | -7%
1094 | Atlas M.K.Y.O. 1.400,00 | -11% | 4.472.714 | 1,25 | 3.980.715 | 156.545 | -491.998 | -335.454 | -8%
1994 | Yapi Kredi Leasing 6.000,00 | -10% | 11.968.197 | 540 | 10.771.377 | 418.887 | -1.196.820 | -777.933 | -6%
1994 | Ihlas Holding 50.000,00 | -10% | 39.412.158 | 45,00 | 35.470.942 | 1.379.426 | -3.941.216 | -2.561.790 | -7%
1994 | Sabah Pazarlama 14.000,00 | 7% | 7.039.259 | 15,00 | 7.541.862 | 246.374 | 502.603 748977 | 11%
1994 | Egeplast Ege Plastik 7.200,00 | 11% | 2.820.928 | 800 | 3.134.050 | 98.732 313.123 411.855 | 15%
1094 | Kerevitas Gida Sanayi 24.000,00 | 10% | 5.741.459 | 26,50 | 6.339.719 | 200.951 | 598.260 799.211 | 14%
1994 | Dardanel Onentas Gida 65.000,00 | 23% | 25.147.629 | 80,00 | 30.951.702 | 880.167 | 5.804.073 | 6.684.240 | 27%
1994 X';““ Akl ve Malzemeleri 45.000,00 | 0% | 14.344.903 | 4500 | 14.344.903 | 502.072 0 502.072 | 4%
1994 | Borusan Birlesik Boru 23.000,00 | 4% | 20.172.814 | 24,00 | 21.050.331 | 706.048 | 877.517 | 1.583.566 | 8%

Fabrikalari A.S.
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Merko Gida Sanayi ve Ticaret

1994 ' 500000 | 12% | 5.265.238 | 560 | 5.897.066 | 184.283 631.829 816.112 | 16%
1994 | Viking Kagit ve Seliloz A.S. 20.000,00 | 0% | 7.229.714 | 20,00 | 7.229.714 | 253.040 0 253.040 | 4%

1994 | Giines Sigorta A.S. 17.000,00 | 3% | 8.781.959 | 17,50 | 9.040.149 | 307.369 258.190 565.558 | 6%

1994 I\”Skaﬂurg”t'” Konservecilik | ) c0000 | 9% | 8383421 | 2350 | 9.163.079 | 293.420 779.658 | 1.073.078 | 13%
1094 | Aksigorta A.S. 9.00000 | 12% | 18.496.191 | 10,10 | 20.756.426 | 647.367 | 2.260.235 | 2.907.601 | 16%
1994 | Raks Elektrikli Ev Aletleri 16.500,00 | 0% | 6.766.547 | 16,50 | 6.766.547 | 236.829 0 236.829 | 4%

1994 | Sénmez Pamuklu Sanayii A.S. | 4.000,00 | 10% | 15.700.712 | 4,40 | 17.270.783 | 549.525 | 1.570.071 | 2.119.596 | 14%

lik Maki . 1
1994 §e$mta§ Gelik Makina San (?/;'CS)(F);) 4% | 3.715.993 | 12,96 13 130.060 | -3.715.980 | -3.585.920 | -96%
1995 22;'”3”5 Factoring Hizmetleri |\ o 130 00 | 79% | 1.472.799 | 2,10 309.288 51.548 | -1.163.511 | -1.111.963 | -76%
Goltas Goller Bolgesi

1905 | oA 750000 | 21% | 6.109.239 | 910 | 7.412.340 | 213.823 | 1.303.101 | 1.516.924 | 25%
1995 Z"Sre” Menkul Kiym.Yat.Ort. 1.000,00 | 23% | 5815362 | 1,23 | 7.152.896 | 203.538 | 1.337.533 | 1.541.071 | 27%
1995 (B;?ntq'g'n”t"o's;:nAzast'“ 13.000,00 | 31% | 10.001.202 | 17,00 | 13.078.572 | 350.042 | 3.077.370 | 3.427.412 | 34%
1995 E‘;kgtai ;am“k veTanmUrin. | 1o 60000 | 22% | 4.476.864 | 1825 | 5.447.000 | 156.690 970.136 | 1.126.827 | 25%
1995 gatg:;rl ?;’b“s Karoseri 25.500,00 | 24% | 9.602.259 | 31,50 | 11.861.671 | 336.079 | 2.259.412 | 2.595.491 | 27%
1995 Z”SgO'Pak Gidavaddelert 15.500,00 | 23% | 4.171.551 | 19,00 | 5.113.487 | 146.004 941.936 | 1.087.940 | 26%
1995 f\b; Boya Kimya San. ve Tic. 6.800,00 | 10% | 6.230577 | 7,50 | 6.871.703 | 218.070 641.126 859.197 | 14%
1995 | Global Menkul Degerler AS. | 9.750,00 | -5% | 26.474.547 | 9,26 | 25.150.819 | 926.609 | -1.323.727 | -397.118 | -2%
1995 iugmera”g Yatinm Ortakhig 1.250,00 | 22% 265.669 1,53 325.178 9.298 59.510 68.808 | 26%
1995 | Esem Spor Giyim 12.000,00 | 2% | 10.969.423 | 12,25 | 11.197.587 | 383.930 | 228.164 612.094 | 6%
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Eczacibasi Yapi Geregleri San.

1005 | 6.500,00 | 23% | 45342510 | 8,00 | 55.807.562 | 1.586.988 | 10.465.051 | 12.052.039 | 27%
1995 Z”;“teks Tekstil SanayiveTic. | 11 56000 | 0% | 9361336 | 1150 | 9.361.336 | 327.647 0 327.647 | 4%
1995 | Nergis Holding A.S. 7.00000 | -7% | 19.546.703 | 651 | 18.178.433 | 684.135 | -1.368.269 | -684.135 | -4%
1995 ET:::qZ;Z?ﬁZ\s/e Sanayi 4500,00 | 1% | 26.523.172 | 455 | 26.817.580 | 928.311 294.407 | 1.222.718 | 5%
Kaplamin Ambalaj San.ve Tic.
1905 ¢ 11.500,00 | 2% | 6.032.692 | 11,75 | 6.163.601 | 211.144 130.909 342.054 | 6%
1995 X"";" Kredi Yatinm Ortakligy 1.000,00 | 23% | 2.875032 | 1,23 | 3.536.289 | 100.626 661.257 761.883 | 27%
1995 :a;”edarAtes TuglaSanayii | ¢ 00000 | 22% | 2.065.660 | 6,10 | 2.520.106 72.298 454.445 526.743 | 26%
1996 X';' Uluslararasi Konfeksiyon | 555 ) | 14 2.357.622 | 800 | 2.388.272 82.517 30.649 113.166 | 5%
1996 | CBS Printas A.S. 575000 | -3% | 3.069.381 | 558 | 2.977.299 | 107.428 -92.081 15.347 0%
1996 | is Yatirim Ortakligi A.S. 1.400,00 | 24% | 7.889.769 | 1,73 | 9.749.387 | 276.142 | 1.859.618 | 2.135.760 | 27%
1996 | Akin Tekstil A.S. 4.900,00 | 12% | 7.008.677 | 550 | 7.866.540 | 245304 | 857.862 | 1.103.166 | 16%
1996 | Mudurnu Tavukculuk A.S. 7.500,00 | 23% | 4.556.931 | 920 | 5.586.798 | 159.493 | 1.029.866 | 1.189.359 | 26%
1996 | Konfrut Gida A.S. 530000 | 23% | 4.751.172 | 650 | 5.826.837 | 166.291 | 1.075.665 | 1.241.956 | 26%
1996 | Carsi Biyik Magazacilk A.S. | 23.000,00 | 0% | 6.608.014 | 23,00 | 6.608.014 | 231.280 0 231280 | 4%
1996 | ADEL Kalemcilik A.S. 16.750,00 | 22% | 4.053.984 | 2050 | 4.961.671 | 141.889 | 907.687 | 1.049.576 | 26%
1996 2";35"3 Men. Kiy.Yat. Ort. 1.000,00 | 20% 150.497 1,20 180.597 5.267 30.099 35367 | 24%
1996 | Birlik Mensucat A.S. 4.000,00 | -5% | 2.912.943 | 3,80 | 2.767.296 | 101.953 | -145.647 43.694 | -2%
1096 | Yatas A.S. 26.000,00 | -6% | 11.120.484 | 2444 | 10.453.255 | 389.217 | -667.229 | -278.012 | -3%
1996 ﬁ'gemat'f Yatinm Ortaklig 1.45000 | 0% | 2.066.608 | 145 | 2.066.608 | 72.331 0 72331 | 4%
1096 | Tansas A.S. 9.500,00 | 24% | 9.034.835 | 11,75 | 11.174.284 | 316.219 | 2.139.449 | 2.455.668 | 27%
1996 | ihlas Ev Aletleri A.S. 13.000,00 | 25% | 3.220.373 | 16,25 | 4.025466 | 112.713 | 805.093 917.806 | 29%
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1996 | Bisas Tekstil A.S. 520000 | 12% | 2.318.717 | 580 | 2.586.297 81.155 267.580 348.735 | 15%
1996 | Sasa A.S. 720000 | 3% | 27.416.186 | 7,40 | 28.178.356 | 959.567 762.170 | 1.721.736 | 6%
1996 | Celebi Hava Servisi A.S. 21.000,00 | 23% | 8.121.487 | 2575 | 9.958.568 | 284.252 | 1.837.080 | 2.121.332 | 26%
1996 | Garanti Yatirim Ortakhgi A.S. | 1.050,00 | -2% | 2.165.730 | 1,03 | 2.122.415 75.801 -43.315 32.486 2%
1996 | Alarko Gayrimen.Yat.Ort. AS. | 4.100,00 | 9% | 19.081.903 | 4,45 | 20.711.498 | 667.867 | 1.629.595 | 2.297.461 | 12%
1996 | Vakif Gayrimen.Yat.Ort. AS. | 2.000,00 | 9% | 2.342.359 | 2,18 | 2.553.172 81.983 210.812 292.795 | 13%
1997 -?.iﬁi: TAeI;St" Sanayive 12.500,00 | 6% | 10.025.666 | 13,25 | 10.627.206 | 350.898 601.540 952.438 | 10%
1097 | Sekerbank T.A.S. 330000 | 11% | 7.773.852 | 3,65 | 8.598.657 | 272.085 | 824.806 | 1.096.890 | 14%
1997 Ce”??:': ';“Z” Otomotivsan. | oo 00000 | 23% | 14.582.332 | 70,00 | 17.908.562 | 510382 | 3.326.230 | 3.836.612 | 26%
1997 | Tag Yatirim Ortakligi A.S. 1.100,00 | 19% | 1.003.906 | 1,31 | 1.191.034 35.137 187.128 222265 | 22%
1997 'X'gges Boya SanayiveTicaret | 00000 | -2% | 2.302.607 | 608 | 2.256.555 80.591 -46.052 34.539 2%
1997 i?’asa” TekstilSan.veTic: | 11 000,00 | -14% | 6986789 | 946 | 6.008.638 | 244538 | 978150 | -733.613 | -11%
1997 | EG> Egeser GiyimSanayiile | 1) o0 09 | 9o, | 10217332 | 12,50 | 11.106.240 | 357.607 | 888.908 | 1.246.514 | 12%
ve Dis ticaret A.S.
1997 | H.0. Sabanci Holding A.S. 540000 | 15% | 182.063.385 | 620 | 209.026.972 | 6.372.218 | 26.963.587 | 33.335.806 | 18%
1997 ?i‘;'fe”t i";’m Sanayive 15.500,00 | -18% | 3.745.184 | 12,71 | 3.071.051 | 131.081 | -674.133 | -543.052 | -15%
1997 | DeMisas DOkim Emaye 9.00000 | -3% | 5.868.545 | 873 | 5.692.488 | 205399 | -176.056 29.343 0%
Mamulleri Sanayii A.S.
1997 | Ray Sigorta AS. 550000 | 0% | 3.534.331 | 550 | 3.534.331 | 123.702 0 123702 | 4%
1997 | Uzel Makina Sanayii A.S. 19.500,00 | 3% | 42.364.610 | 20,00 | 43.449.144 | 1.482.761 | 1.084.534 | 2.567.295 | 6%
1997 | Kristal Kola ve Mesrubat 10.000,00 | -14% | 12.319.064 | 8,60 | 10.594.395 | 431.167 | -1.724.669 | -1.293.502 | -11%
Sanayi Tic. A.S.
1997 | Klimasan Klima Sanayi ve 18.000,00 | 14% | 8.308.204 | 20,50 | 9.462.213 | 290.787 | 1.154.009 | 1.444.797 | 17%

Ticaret A.S.
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Unal Tarim Uriinleri ihracat

1997 | oyt A.S 12.000,00 | 8% | 4.936.235 | 13,00 | 5.347.423 | 172.768 | 411.188 583.957 | 12%
1997 | Ata Yatirim Ortakligi A.S. 1.300,00 | 18% 917.603 1,53 | 1.079.927 32.116 162.324 194.440 | 21%
1997 ZasrkTEkSt" SanayiveTicaret | 1o cnn00 | 2% | 30.615.124 | 1575 | 31.108.028 | 1.071.529 | 492.903 | 1.564.433 | 5%
1997 /'l";”sa Mensucat San. ve Tic. | 2 50000 | -16% | 8.824.993 | 588 | 7.412.994 | 308.875 | -1.411.999 | -1.103.124 | -13%
1097 | Toprak Finansal Kiralama A.S. | 4.000,00 | 4% | 1.491.054 | 415 | 1.546.968 52.187 55.915 108.101 | 7%
1997 ﬁr;t Tekstil SanayiveTicaret | g 000 00 | 100 | 7.443.409 | 21,50 | 8.207.103 | 260.519 763.694 | 1.024.213 | 14%
1997 ﬁf:rzl“: ; azarlama ve 6.20000 | -5% | 7.521.548 | 589 | 7.145470 | 263.254 | -376.077 | -112.823 | -2%
Cimbeton Hazirbeton ve
1907 | 2 bk Yap: Elermanlari A5, | 420000 | 7% | 1894927 | 450 | 2030225 66.322 135.298 201.620 | 11%
1998 E\fgs Sinai Yatinm Holding 33.750,00 | 8% | 93.550.591 | 36,50 | 101.174.964 | 3.274.271 | 7.624.373 | 10.898.644 | 12%
Van-Et E Et San. ve Tic.
1998 Aa; tEntegre EtSan.veTic. | /) co000 | 20% | 1.463319 | 540 | 1.755.983 51.216 292.664 343.880 | 24%
1998 gffaflfglrl\mse”k”'Yat'r'm 6.750,00 | 1% | 80.776.950 | 6,80 | 81.374.699 | 2.827.193 | 597.749 | 3.424.943 | 4%
1998 \S/::ki;:‘i‘?”ve HazirGivim | 1375000 | 13% | 14.280.670 | 1550 | 16.098.599 | 499.823 | 1.817.929 | 2.317.753 | 16%
1998 | Penguen Gida Sanayi A.S. 14.000,00 | 0% | 6.873.696 | 1400 | 6.873.696 | 240.579 0 240579 | 4%
1098 | Emek Elektrik Endiistrisi A.S. | 8.500,00 | 22% | 4.104.958 | 10,40 | 5.022.416 | 143.674 | 917.458 | 1.061.132 | 26%
1098 | Bak Ambalaj A.S. 7.00000 | 21% | 6.761.717 | 850 | 8.210.753 | 236.660 | 1.449.036 | 1.685.696 | 25%
1998 z:f'g:fd/l'éoray Gayrimenkul | 5 c0000 | 21% | 33.132.414 | 425 | 40.232.690 | 1.159.634 | 7.100.276 | 8.259.911 | 25%
1998 23'25 Istanbul Doseme Sanayii | 13 300 60 | 230 | 2.497.215 | 1600 | 3.073.572 87.403 576.357 663.760 | 27%
1098 | Selcuk Gida A.S. 3.00000 | 22% | 1.366379 | 3,65 | 1.662.474 | 47.823 296.094 343.918 | 25%
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Arsan Tekstil Ticaret ve

1998 | (70 as 920000 | -3% | 14.665.806 | 892 | 14.225.832 | 513.303 | -439.974 73.329 0%

1998 | Varlik Yatirim Ortakligi A.S. 125000 | -2% | 1.565.643 | 1,23 | 1.534.330 54.798 -31.313 23.485 2%

1998 | Dogan Yayin Holding A.S. 3.600,00 | 0% | 87.437.186 | 3,60 | 87.437.186 | 3.060.302 0 3.060.302 | 4%

1998 ?fceatfer?f';s TekstilSanayive | o chn00 | 9% | 2206155 | 7,74 | 2.007.601 | 77.215 | -198.554 | -121.339 | -6%

1998 i?;;’;f'/:tgs'ye Sanayive 7.000,00 | 10% | 1.540.662 | 7,70 | 1.694.729 53.923 154.066 207.989 | 14%

1098 | Alfa Menkul Degerler A.S. 1.90000 | -5% | 1.872.315 | 1,81 | 1.778.699 65.531 -93.616 28.085 | -2%

1999 | Ak Yatirim Ortakligi A.S. 1.500,00 | 12% | 1.854.440 | 1,68 | 2.076.973 64.905 222533 287.438 | 16%

1999 éar:';'(r;‘;/:‘a;sma” Yatirim 1.550,00 | 2% 414.220 1,58 422.256 14.498 8.036 22.534 5%

1999 | GSD Holding A.S. 8.00000 | 10% | 4.135.709 | 8380 | 4.549.280 | 144.750 | 413.571 558321 | 14%

1999 grf:m:';:"sk“' Yatiim 1.400,00 | 24% | 56.964.711 | 1,73 | 70.391.293 | 1.993.765 | 13.426.582 | 15.420.347 | 27%
ihlas Gayrimenkul Yatirim

1999 | o AS 2.050,00 | 23% | 7.591.715 | 2,53 | 9.368.935 | 265.710 | 1.777.220 | 2.042.930 | 27%
Nurol Gayrimenkul Yatirim

1999 | i AS 2.500,00 | 22% | 11.786.689 | 3,05 | 14.379.760 | 412.534 | 2.593.072 | 3.005.606 | 26%
Goldas Kuyumculuk Sanayi

1999 | 11 ot Ihracat AS 11.000,00 | 23% | 3.574.745 | 1350 | 4.387.284 | 125.116 | 812.539 937.656 | 26%

1999 | Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 22.000,00 | 22% | 3.309.192 | 26,75 | 4.023.647 | 115.822 714.455 830.276 | 25%
Yaziall i

2000 Y::'C\;ea;itos'zst'\:’e"fif':z 53.000,00 | 6% | 120.763.798 | 56,00 | 127.599.029 | 4.226.733 | 6.835.231 | 11.061.964 | 9%
" : -

2000 Ti?fe: 2t$°m°t“’ Sanayiive | 1c000,00 | 12% | 19.644.128 | 5150 | 21.993.566 | 687.544 | 2.349.438 | 3.036.982 | 15%

2000 | Nuh Cimento Sanayii A.S. 15.000,00 | 38% | 22.257.901 | 20,75 | 30.789.355 | 779.027 | 8.531.453 | 9.310.480 | 42%

2000 | Yeker Pilic ve Yem Sanayi 16.000,00 | 0% | 5.974.130 | 16,00 | 5.974.130 | 209.095 0 209.095 | 4%

Ticaret A.S.
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2000 | Anadolu Hayat Sigorta A.S. 26.000,00 | 19% | 69.342.579 | 31,00 | 82.677.157 | 2.426.990 | 13.334.578 | 15.761.568 | 23%
2000 | Tiirk Ekonomi Bankas A.S. 8.400,00 | 10% | 72.809.738 | 920 | 79.741.225 | 2.548.341 | 6.931.487 | 9.479.828 | 13%
2000 | Lio Yag San. ve Ticaret A.S. 12.500,00 | 0% | 22.123.620 | 12,50 | 22.123.620 | 774.327 0 774327 | 4%
2000 | Alkim Alkali Kimya Sanayi 720000 | 22% | 16.438.734 | 880 | 20.091.421 | 575356 | 3.652.687 | 4.228.042 | 26%
2000 Ege”e' Finansal Kiralama 3.500,00 | 21% | 15.000.034 | 425 | 18214542 | 525001 | 3.214.507 | 3.739.509 | 25%
2000 | Dogan Burda Rizzoli 100.000,00 | 5% | 19.289.065 | 10500 | 20.253.518 | 675.117 | 964.453 | 1.639.571 | 9%
2000 | EGS Holding A.S. 230000 | 19% | 98.810.833 | 2,73 | 117.288.459 | 3.458.379 | 18.477.626 | 21.936.005 | 22%
2000 | Ersu A.S. 9.500,00 | -4% | 3.265.054 | 912 | 3.134.451 | 114277 | -130.602 16.325 | -1%
2000 | Soda Sanayi A.S. 720000 | 22% | 38.413.643 | 880 | 46.949.155 | 1.344.478 | 8.535.511 | 9.879.989 | 26%
2000 5:::;':2550'@ Gimento 4.500,00 | 21% | 20.950.692 | 5,45 | 25.373.383 | 733.274 | 4.422.691 | 5.155.965 | 25%
2000 | Logo Yazilim ve Ticaret A.S 29.000,00 | 22% | 5.741.099 | 3550 | 7.027.679 | 200.938 | 1.286.580 | 1.487.519 | 26%
2000 f\egg'”'er Gida San. ve Tic. 17.500,00 | 21% | 27.391.299 | 21,25 | 33.261.255 | 958.695 | 5.869.955 | 6.828.651 | 25%
Zorlu Enerji Elektrik
2000 | Uret.Otoprodiiktér Grubu 17.000,00 | 22% | 54.790.900 | 20,75 | 66.877.773 | 1.917.682 | 12.086.873 | 14.004.554 | 26%
AS.S.
2000 | Altinyag Kombinalari A.S. 850000 | -14% | 9.231.171 | 7,31 | 7.938.807 | 323.091 | -1.292.364 | -969.273 | -11%
2000 | Sinai Yatirim Bankas 310000 | 6% | 22.464.455 | 330 | 23.913.413 | 786.256 | 1.448.957 | 2.235.213 | 10%
D Ambalaj ve Kag
2000 S::atsf A g‘ba aj ve Kagit 3.500,00 | -4% | 11.406.875 | 3,36 | 10.950.600 | 399.241 | -456.275 57.034 | -1%
2000 62'?;‘:‘:2 ia;;"k Hizmetleri | 34 00000 | -15% | 14.562.164 | 25,50 | 12.377.840 | 509.676 | -2.184.325 | -1.674.649 | -12%
2000 L‘;‘;'?c';"rzttb:a;”'k Sanayi 16.500,00 | 8% 9.270.809 | 17,75 | 9.973.536 | 324.478 702.727 | 1.027.206 | 11%
2000 gtoE;rig'ui'fbk:gl:ufji”;' 32.500,00 | -6% | 120.218.210 | 30,55 | 113.005.118 | 4.207.637 | -7.213.093 | -3.005.455 | -3%
2000 | Ayen Enerji A.S. 48.000,00 | 8% | 51.568.293 | 52,00 | 55.863.932 | 1.804.890 | 4.295.639 | 6.100.529 | 12%
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Vakif Risk Sermayesi Yatirim

2000 | A 2.800,00 | 23% 848.163 345 | 1.045.021 29.686 196.859 226544 | 27%

2000 TAUSrkce””et'§'m Hizmetleri 44.000,00 | 6% |1.780.308.942| 46,50 |1.881.430.489|62.310.813 | 101.121.548 | 163.432.361| 9%

2000 E:‘;\O:ItecfiTAp‘;ter Elektronik | 53 c0000 | 1% | 17.232.749 | 2375 | 17.415.416 | 603.146 182.667 785.813 | 5%

2000 | MenderesTekstil A.S. 15.000,00 | -7% | 8.298.611 | 13,95 | 7.717.708 | 290.451 | -580.903 | -290.451 | -4%

2000 | Tek-Art Turizm A.S. 28.000,00 | 2% | 10.354.514 | 28,50 | 10.539.859 | 362.408 185.346 547.754 | 5%

2000 | Favori Dinlenme YerleriAS. | 2.750,00 | 7% | 6.350.267 | 2,95 | 6.811.931 | 222.259 | 461.664 683.924 | 11%

2000 f;rr;kc‘;tpzzjr'ama Ithalat 16.000,00 | 2% | 69.003.485 | 16,25 | 70.079.939 | 2.415.122 | 1.076.454 | 3.491.576 | 5%
Link Bilgisayar Sistemleri

2000 | Yazilimi ve Donanimi Sanayi | 25.500,00 | 24% | 5.449.070 | 31,50 | 6.731.236 | 190.717 | 1.282.166 | 1.472.884 | 27%
ve Ticaret A.S.

2000 | EGS Finansal Kiralama A.S. 260000 | 0% | 9.493.902 | 2,60 | 9.493.902 | 332.287 0 332287 | 4%
Arena Bilgi i

2000 Tircear:Zt Aisayarsa”ay' ve 31.000,00 | 8% | 13.518.562 | 33,50 | 14.608.158 | 473.150 | 1.089.596 | 1.562.746 | 12%

2000 | Alkim Kagit San. ve Tic. A.S. 335000 | 4% | 13.634.851 | 350 | 14.245.692 | 477.220 610.841 | 1.088.061 | 8%

2001 (S)thlk\l(glzn; BankasiYatnm | ) hc000 | 5% 242.654 1,10 254.205 8.493 11.550 20.043 8%

2002 gtri':k‘:leélG:‘g'me”k”'Yat'”m 1.150,00 | -2% | 18.783.333 | 1,13 | 18.407.667 | 657.417 | -375.667 281.750 | 1%

2002 ?ii;artia\?:t:?ni?;f];smal V€ | 87.000,00 | -8% | 21.152.156 | 80,04 | 19.459.984 | 740.325 | -1.692.172 | -951.847 | -4%
Besiktas Futbol Y |

2002 S:z;;fje #itfaoreta:;'m an 57.500,00 | -18% | 14.018.515 | 47,15 | 11.495.183 | 490.648 | -2.523.333 | -2.032.685 | -15%

2002 | Metemtur Otelcilikve Turizm | /00 05 | 5500 | 2271685 | 1175 | 2.839.606 79.509 567.921 647.430 | 29%

isletmeleri A.S.
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Koza Davetiye Magaza

2003|117 eleri ve Ihracat A.S 789463 | 1% | 8534740 | 7,94 | 8588509 | 298.716 53.769 352485 | 4%

2003 f\e;a” Elektrik Ticaret Sanayi | 5 16000 | 5% | 2717532 | 3,25 | 2.844.985 95.114 127.452 222566 | 8%
F h if Hizmetl

2004 S::e\rlzaﬂge:gort' 1ZMEUer ! 10.500,00 | 22% | 30.030.087 | 12,80 | 36.606.676 | 1.051.053 | 6.576.589 | 7.627.642 | 25%

2004 Lr;fsrmegt:;kﬁ:\gﬂeger 1.160,00 | 22% | 2.623.170 | 1,41 | 3.188.464 91.811 565.293 657.104 | 25%

2004 2‘:‘;3 Deri Sanayi ve Ticaret 2.800,00 | 12% | 14.729.724 | 3,13 | 16.466.358 | 515.540 | 1.736.634 | 2.252.175 | 15%
Burgelik Vana Sanayi ve

2004 | L A 1.850,00 | -9% | 2.800.874 | 1,68 | 2.548.795 98.031 252.079 | -154.048 | -6%
Tiirk Traktsr ve Zi

2004 n:;kin;Te:io/:\;e Iraat 8.00000 | -4% | 61.950.560 | 7,68 | 59.472.538 | 2.168.270 | -2.478.022 | -309.753 | 0%
o : :

2004 Tigi&tgmom’ Servis ve 6.750,00 | -4% | 172.001.947 | 648 | 165.121.869 | 6.020.068 | -6.880.078 | -860.010 | 0%
indeks Bilgisayar Sistemleri

2004 | Mihendislik Sanayi ve Ticaret| 4.500,00 0% 8.170.693 4,50 8.170.693 285.974 0 285.974 4%
AS.

2004 | Seker Finansal Kiralama A.S. | 1.400,00 | -4% | 2.765.641 | 1,34 | 2.655.016 96.797 -110.626 13.828 | -1%
PLASTIKKART Akilli Kart

2004 | iletisim Sistemleri Sanayive | 3.200,00 | -4% | 8.864.935 | 3,07 | 8510338 | 310273 | -354.597 44325 | -1%
Ticaret A.S.

2004 | Denizbank A.S. 287500 | 7% | 13.952.910 | 3,08 | 14.947.752 | 488352 | 994.842 | 1.483.194 | 11%
AFM Uluslararasi Film

2004 | Prodiiksiyon Ticaret ve 14.500,00 | -18% | 17.468.296 | 11,89 | 14.324.003 | 611.390 | -3.144.293 | -2.532.903 | -15%
Sanayi A.S.

2004 | ¢ Girisim Sermayesi Yatinm 3.800,00 | 2% | 21.640.157 | 3,86 | 21.982.071 | 757.405 341.914 | 1.099.320 | 5%

Ortakligi A.S.

75




Trabzonspor Sportif Yatirim

2005 A 5,25 2% | 24.567.610 | 515 | 24.076.258 | 859.866 | -491.352 368.514 | 2%
Akmerkez Gayrimenkul

2005 | vkl AS 40,00 9% | 20.104.821 | 43,50 | 21.863.993 | 703.669 | 1.759.172 | 2.462.841 | 12%
infotrend B Tipi Menkul

2005 | Kiymetler Yatirim Ortaklig: 1,12 5% | 4.038.004 | 1,06 | 3.836.104 | 141330 | -201.900 60.570 | -2%
AS.

2005 | Evg Yatirim Ortakligi A.S. 1,04 13% | 2.139.394 | 1,17 | 2.406.818 74.879 267.424 342303 | 16%

2005 | Bim Birlesik Magazalar A.S. 26,60 6% | 21.418.663 | 28,25 | 22.746.620 | 749.653 | 1.327.957 | 2.077.610 | 10%
Anel Telekomiinikasyon

2005 | Elektronik Sistemleri San. ve 3,40 12% | 25.104.415 | 3,80 | 28.056.694 | 878.655 | 2.952.279 | 3.830.934 | 15%
Tic. AS.

2005 ;':t‘?s‘:n'v(')errt‘:rlll g'z\”;e“er 1,10 3% 1.023.370 | 1,13 1.051.308 35.818 27.938 63.756 6%

2005 I“Ark(')ye Vakiflar Bankasi 5,40 11% | 2.765.487 | 6,00 | 3.072.732 96.792 307.246 404.038 | 15%
M ivi ve Tic.

2005 | | ;” Gida Giyim San.ve Tic 3,00 19% |1.743.964.256| 3,56 |2.069.562.382 |61.038.749 | 325.598.127 | 386.636.875| 22%
Reysas Tasimacilik ve Lojistik

2006 | 1V e 4,00 21% | 52.221.297 | 484 | 63.187.770 | 1.827.745 | 10.966.472 | 12.794.218 | 25%

2006 Eﬂa;liiizilz'r'fﬁ?z:t AS 3,50 22% | 5.297.813 | 4,26 | 6.447.968 | 185.423 | 1.150.155 | 1.335.579 | 25%
Vestel Beyaz Esya San. ve Tic.

2006 S 3,20 0% | 143.545.120 | 3,20 | 143.545.120 | 5.024.079 0 5.024.079 | 4%
Selguk Ecza Deposu Ticaret

2006 | 00 i AS 5,35 21% | 181.845.377 | 6,50 | 220.942.133 | 6.364.588 | 39.096.756 | 45.461.344 | 25%

2006 | Asya Katilim Bankasi A.S. 350 22% | 183.259.979 | 426 | 223.045.720 | 6.414.099 | 39.785.741 | 46.199.841 | 25%

2006 | Coca-Cola icecek A.S. 7,25 11% | 318.308.697 | 8,05 | 353.418.147 |11.140.804 | 35.109.449 | 46.250.254 | 15%
B

2006 | Baskent Menkul Kiymetler 1,05 1% 948.161 1,04 938.679 33.186 -9.482 23.704 3%

Yatirim Ortakhgi
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2006 | Metro Menkul Kiymetler Y.O. 1,05 15% | 1.881.894 | 121 | 2.168.694 65.866 286.801 352,667 | 19%
2006 | Taksim Yatirim Ortakligi A.S. 1,08 17% | 2.060.398 | 1,26 | 2.403.866 72.114 343.468 415582 | 20%
2006 :;nmaay‘?iﬂig;arz"t“rAS;Stem'e” 3,00 7% | 5785921 | 2,79 | 5.380.906 | 202.507 | -405.014 | -202.507 | -4%
2006 f\";’er"”e Endstri ve Ticaret 2,60 2% | 12.584.072 | 2,64 | 12.777.867 | 440.443 193.795 634.237 | 5%
2006 \E(:t:?.r'\:ec)an:L:Tgrz?ler 1,00 13% | 2.282.424 | 1,13 | 2.579.139 79.885 296.715 376.600 | 17%
2006 | Tacirler yatirim Ortakligi A.S. 1,00 7% | 2.869.975 | 1,07 | 3.070.873 | 100.449 200.898 301.347 | 11%
2006 if‘cger'e'i'ik;m”'ksanay' ve 4,36 2% | 16.573.529 | 427 | 16.242.059 | 580.074 | -331.471 248.603 | 2%
Marbas B Tipi Menkul
2006 | Kiymetler Yatirim Ortaklig: 1,00 1% | 1.036.866 | 0,99 | 1.026.498 36.290 -10.369 25.922 3%
AS.
2007 ZASV Havalimanlan Holding 11,00 0% | 322.356.047 | 11,00 | 322.356.047 |11.282.462 0 11.282.462 | 4%
Saglam Gayrimenkul Yatirim
2007 | A 1,10 22% | 5595930 | 1,34 | 6.816.962 | 195.858 | 1.221.032 | 1.416.890 | 25%
2007 | Oyak Yatirim Ortakligi A.S. 1,10 4% | 8308740 | 1,06 | 7.976.390 | 290.806 | -332.350 41544 | -1%
2007 ms;kﬁlzyBYZ'tp(')rt 1,10 6% | 2.430.256 | 1,03 | 2.284.440 85.059 -145.815 -60.756 | -3%
2007 | Tiirkiye Halk Bankast A.S. 8,00 11% |1.837.006.085| 8,90 |2.043.669.270 |64.295.213 | 206.663.185 | 270.958.398 | 15%
2007 E;a;';'m Menkul Degerler 2,80 20% | 74.209.184 | 3,36 | 89.051.020 | 2.597.321 | 14.841.837 | 17.439.158 | 24%
2007 g:&ﬁ;?gme”k“' Yatirim 7,60 2% | 384.250.905 | 7,45 | 376.565.887 |13.448.782| -7.685.018 | 5.763.764 | 1%
- -
2007 ﬁ'garaka Turk Katiim Bankasi 4,10 21% | 173.395.937 | 4,96 | 209.774.404 | 6.068.858 | 36.378.467 | 42.447.325 | 24%
2007 | Tekfen Holding A.S. 5,70 5% | 490.754.087 | 6,00 | 516.567.752 |17.176.393 | 25.813.665 | 42.990.058 | 9%
2008 | Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 4,60 0% |1.873.081.209| 4,62 |1.881.135.458]65.557.842| 8.054.249 | 73.612.092 | 4%
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Euro Trend Yatirim Ortakhgi

2008 AS 1,00 21% 3.838.952 1,21 4.645.131 134.363 806.180 940.543 25%
2009 | Ran Lojistik Hizmetleri A.S. 2,86 13% 6.908.183 3,22 7.777.923 241.786 869.740 1.111.527 | 16%
2010 | KOZA ALTIN iSLETMELERI AS 36,80 -6% | 435.502.959 | 34,59 | 409.372.781 |15.242.604 | -26.130.178 | -10.887.574 | -3%
2010 | TSKB GYO A.S. 1,05 3% 39.775.348 1,08 40.912.923 | 1.392.137 | 1.137.575 2.529.712 6%
2010 | LATEK LOJISTIK TICARET A.S. 3,96 5% 21.478.000 4,14 22.455.249 751.730 977.249 1.728.979 8%
2010 | AKFEN HOLDING AS 12,50 7% 65.068.638 13,33 69.389.195 | 2.277.402 | 4.320.558 6.597.960 | 10%
2010 | AKSA ENERJI URETIM A.S. 4,90 -3% 97.981.396 4,75 95.041.954 | 3.429.349 | -2.939.442 489.907 0%
2010 'IF/IICAL\IISECT) iISDA SANAYIVE 3,60 9% 8.881.585 3,92 9.671.157 310.855 789.573 1.100.428 | 12%
2010 | iIHLAS GAZETECILIK A.S. 1,65 15% 27.618.565 1,90 31.802.777 966.650 4.184.213 5.150.862 | 19%
2010 '?AN:h:bETKI/EIEERAOJ; 5,30 0% 61.709.802 5,30 61.709.802 | 2.159.843 0 2.159.843 4%
2010 EgggRYé-lgilsM MENKUL 1,71 22% 5.355.130 2,08 6.513.980 187.430 1.158.850 1.346.280 | 25%
2010 'IE;AUST GAYRIMENKUL Y.0 1,27 21% 1.881.270 1,54 2.281.228 65.844 399.958 465.802 25%
2010 | CEMAS DOKUM SANAYIi A.S. 2,14 9% 13.971.479 2,33 15.212.146 489.002 1.240.667 1.729.669 | 12%
2010 sir'lsF':ls\/ngI:'?,lAl\lfLElglrxLS 1,00 0% 41.786.284 1,00 41.786.284 | 1.462.520 0 1.462.520 4%
2010 ZK$IZ YAG VE SABUN SANAYII 6,65 -17% 9.006.085 5,52 7.475.051 315.213 -1.531.034 | -1.215.821 | -14%
2010 (I;E(I?S:EKRIQII,IAR;M MENKUL 1,58 22% 5.594.754 1,92 6.798.745 195.816 1.203.991 1.399.807 | 25%
2010 yﬁ?l"llglll\?gYRl?l'lzﬂK?l\léﬁU;S 1,42 -3% 51.646.797 1,38 50.097.393 | 1.807.638 | -1.549.404 258.234 0%
2010 lgﬁl;:\ll\lﬂ_AgR?r:EElg/:EANgKUL 7,30 -3% | 288.827.127 7,08 280.162.313 |10.108.949| -8.664.814 1.444.136 0%
2010 | IHLAS YAYIN HOLDING A.S. 1,30 22% 53.014.184 1,58 64.433.440 | 1.855.496 | 11.419.255 | 13.274.752 | 25%
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2010

KATMERCILER ARAC USTU
EKIPMAN SANAYi VE TICARET
AS.

6,00

-3%

12.869.093

5,82

12.483.020

450.418

-386.073

64.345

0%

2010

UYUM GIDA ve iHTIYAG
MADDELERIi SANAYi ve
TICARET AS

8,75

-5%

36.931.592

8,31

35.085.012

1.292.606

-1.846.580

-553.974

-2%

2010

EMLAK KONUT
GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

1,70

12%

722.519.975

1,90

807.488.324

25.288.199

84.968.349

110.256.548

15%

2010

DO&CO RESTAURANTS AND
CATERING AG

43,18

14%

90.475.969

49,20

103.088.319

3.166.659

12.612.350

15.779.009

17%

2010

Despec Bilgisayar Pazarlama
ve Ticaret A.S.

7,15

2%

12.121.711

7,26

12.308.385

424.260

186.674

610.934

5%

2011

Hateks Hatay Tekstil
isletmeleri A.S.

4,25

21%

9.352.360

5,15

11.333.189

327.333

1.980.830

2.308.162

25%

2011

Kiler Aligveris Hizmetleri Gida
San. ve Tic. A.S.

6,10

21%

78.514.390

7,36

94.735.463

2.748.004

16.221.073

18.969.077

24%

2011

Lokman Hekim Engliriisag
Saglik Turizm Egitim
Hizmetleri ve insaat Taahhiit
AS.

4,13

17%

7.389.226

4,83

8.641.700

258.623

1.252.474

1.511.097

20%

2011

Bizim Toptan Satis
Magazalari AS

25,00

15%

252.636.898

28,85

291.542.980

8.842.291

38.906.082

47.748.374

19%

2011

Utopya Turizm ingaat
isletmecilik Ticaret A.S:

3,86

-17%

13.411.211

3,20

11.131.306

469.392

-2.279.906

-1.810.514

-14%

2011

Bimeks Bilgi islem ve Dig
Ticaret A.S.

4,50

4%

57.171.515

4,70

59.709.930

2.001.003

2.538.415

4.539.418

8%

2011

Kiler Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S.

6,10

4%

121.949.503

6,35

126.949.433

4.268.233

4.999.930

9.268.162

8%
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Akfen Gayrimenkul Yatirim

2011 | A 228 3% | 80.645.686 | 2,21 | 78.226.316 | 2.822.599 | -2.419.371 | 403.228 | 1%

2011 | Yaprak St ve Besi Ciftlikleri 6,00 10% | 7.084.956 | 6,58 | 7.770.071 | 247.973 685.115 933.089 | 13%

2011 m;:\gggi(i”;“mkasyon 3,30 4% | 6.542.085 | 3,42 | 6.780.217 | 228.973 238.132 467.105 | 7%

2011 /'iaSg' Glyim Sanayi ve Ticaret 2,42 20% | 15.466.316 | 2,90 | 18.533.287 | 541.321 | 3.066.971 | 3.608.292 | 23%
Karkim Sondaj Akiskanlari

2011 | Enerji Miihendislik Hiz. San. 7,18 5% | 13.395.522 | 7,54 | 14.066.638 | 468.843 671.116 | 1.139.959 | 9%
ve Tic. A.S.

2011 | Atag insaat ve Sanayi A.S. 12,50 1% | 18.678.776 | 12,38 | 18.491.988 | 653.757 | -186.788 466.969 | 3%

2011 E;‘;;:“Tlifgzgﬁgziagy°” ve 3,55 17% | 5.039.750 | 4,15 | 5.891.468 | 176.391 851.718 | 1.028.109 | 20%
Saray Matbaacilik Kagitcilik

2011 | Kirtasiyecilik Ticaret ve 3,20 21% | 7.180.254 | 3,87 | 8.683.800 | 251.309 | 1.503.545 | 1.754.854 | 24%
Sanayi A.S.

2011 | Global Menkul Degerler A.S. 1,65 6% | 10.219.882 | 1,75 | 10.839.207 | 357.696 619.325 977.021 | 10%

2011 ?Aeiifér?ﬂs?nrgﬁizlrlf AS 5,50 4% | 16.789.792 | 570 | 17.400.940 | 587.643 611.148 | 1.198.791 | 7%
Azbal Celik B Ti

2011 22;3 Gelll Boru San ve Tic 4,10 4% | 17.397.103 | 394 | 16701218 | 608.899 | -695.884 | -86.986 | -1%

2011 gita\fe'v;?ctbza;”'kAmba'aJ 3,50 0% | 6.299.118 | 351 | 6.317.386 | 220.469 18.267 238.737 | 4%
Euro Kapital Y Kiig

2011 A“go apitalvatnm Ortaklgl | 950 | .33% | 8.357.679 | 0,67 | 5.599.645 | 292519 | -2.758.034 | -2.465.515 | -30%

2011 | info Yatinm A.S. 1,75 7% | 2.977.798 | 1,87 | 3.182.075 | 104.223 204.277 308.500 | 10%

2011 TAi‘iziztAA"?’em Merkezleri 7,75 4% | 38.825.734 | 7,44 | 37.272.705 | 1.358.901 | -1.553.029 | -194.129 | 0%

2011 | AV-O.D Kurutulmus Gida ve 2,50 0% | 8.148.188 | 2,550 | 8.148.188 | 285.187 0 285.187 | 4%

Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret
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AS.

2011 | Gentra Lojistik A.S. 2,90 19% | 5.907.437 | 3,45 | 7.028.077 | 206.760 | 1.120.641 | 1.327.401 | 22%

2012 gifakkﬁ;y/:'?e”k“' Yatirim 2,50 0% | 55.670.600 | 2,50 | 55.670.600 | 1.948.471 0 1.948.471 | 4%

2012 i?cr;:efi\zgtec"'k Sanayive 4,30 -100% | 3.924.029 | 0,00 0 137.341 | -3.924.029 | -3.786.688 | -97%

2012 ?i'cgabraei x'gde Beton Sanayi ve 2,04 21% | 5.828.571 246 | 7.028.674 | 204.000 | 1.200.103 | 1.404.103 | 24%

2012 | Oylum Sinai Yatirimlar A.S. 2,30 21% | 3.594.771 | 2,79 | 4.360.458 | 125.817 765.686 891.503 | 25%

2012 2r$ge Enerji Elektrik Taahht 356 8% | 6.054.422 328 | 5.570.068 | 211.905 | -484.354 | -272.449 | -5%
Prizma Pres M Ik

2012 Y;';I':;h; eszna?;tﬁ::r';t AS 4,00 1% | 14.400.000 | 3,96 | 14.256.000 | 504.000 | -144.000 360.000 | 3%

2012 | Teknosa ic ve Dis Ticaret AS. 7.75 2% | 54.821.618 | 7,60 | 53.725.186 | 1.918.757 | -1.096.432 | 822.324 | 2%

2012 | Polisan Holding A.S. 225 5% | 24385392 | 2,14 | 23.166.122 | 853.489 | -1.219.270 | -365.781 | -2%

2012 | Ar Tarim Organik Gida A.S. 1,89 21% | 8274596 | 2,29 | 10.025.501 | 289.611 | 1.750.905 | 2.040.515 | 25%

2012 | TGS Dis Ticaret A.S. 5,60 2% | 7.609.100 | 549 | 7.456.927 | 266319 | -152.182 114.137 | 2%
Flap Kongre Toplanti

2012 | Hizmetleri Otomotiv ve 4,90 16% | 10.849.709 | 570 | 12.621.467 | 379.740 | 1.771.758 | 2.151.497 | 20%
Turizm A.S.

2012 ﬁk;e”'zG“"e”"kH'Zmet'e” 10,90 13% | 9.006.776 | 12,35 | 10.204.677 | 315237 | 1.197.901 | 1.513.138 | 17%
Karakas Atlantis Kiymetli

2012 ?"e";‘:f:ﬁ: ﬁtg:gi“;‘;iayl e 2,50 1% | 22970378 | 2,52 | 23.154.142 | 803.963 183.763 987.726 | 4%
Ticaret A.S.
Ulasglar Turizm Yatirimlari ve

2012 | Dayanikli Tiketim Mallari 1,90 17% | 3.674.439 | 2,22 | 4.293215 | 128.605 618.776 747381 | 20%

Ticaret Pazarlama A.S.
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Atlantik Petrol Urtinleri

2012 | T e Samayi A S 4,50 1% | 4.852.892 | 446 | 4.804.363 | 169.851 -48.529 121322 | 2%

2012 l:rr;‘;sins"v'omrve Traktor 4,00 0% | 67.514.347 | 4,02 | 67.851.919 | 2.363.002 | 337.572 | 2.700.574 | 4%

2013 (ijt'zslaé‘l";r;e”k“' Yatirim 1,35 0% | 141.683.168 | 1,35 | 141.683.168 | 4.958.911 0 4.958.911 | 4%
Servet Gayrimenkul Yatirim

2013 | g A 2,73 2% | 19.644.636 | 2,78 | 20.004.133 | 687.562 359.497 | 1.047.059 | 5%

2013 Ze;’asus Hava Tagimacilig: 18,40 2% | 360.983.658 | 18,85 | 369.827.758 |12.634.428| 8.844.100 | 21.478.528 | 6%

2013 :ﬂogsill;'aags“bgifis 4,45 1% | 42.636.359 | 4,41 | 42.209.995 | 1.492.273 | -426.364 | 1.065.909 | 2%

2013 ?ig:fe'i'zk;”k Uretim Sanayi 5,00 1% | 33.145.509 | 504 | 33.410.673 | 1.160.093 | 265.164 | 1.425.257 | 4%
Panora Gayrimenkul Yatirim

2013 | L A 4,70 0% | 55.729.706 | 4,70 | 55.729.706 | 1.950.540 0 1.950.540 | 4%
Akyiirek Tiketim Uriinleri

2013 | Pazarlama Dagitim ve Ticaret 2,60 -2% 22.727.273 2,55 -22.272.728 795.455 -45.000.001 | -44.204.546 | -195%
AS.

2013 | Verusa Holding A.S. 11,30 10% | 38.585.366 | 12,45 | 42.513.356 | 1.350.488 | 3.927.990 | 5.278.478 | 14%

-el Miihendislik Elektrik

2013 '?':Zhtht :a:;‘;'f/é Tice At'; 3,98 6% | 6.516.820 | 3,74 | 6.125.811 | 228.089 | -391.009 | -162.921 | -3%

2014 g{::;i?;ﬁg;e;ek“" 2,00 10% | 9.341.429 | 2,20 | 10.275.572 | 326.950 | 934.143 | 1.261.093 | 14%
Korfez Gayrimenkul Yatirim

2014 | A 1,15 10% | 8.892.169 | 1,27 | 9.819.622 | 311.226 | 927.453 | 1.238.679 | 14%
RTA Laboratuvarlari Biyolojik

2014 | Uriinler ilag ve Makine Sa. 13,00 3% | 12.354.478 | 12,61 | 11.983.844 | 432.407 | -370.634 61.772 1%

Tic. A.S.
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Tugcelik Aliminyum ve Metal

2014 | Mamiilleri Sanayi ve Ticaret 4,00 5% | 13.388.161 | 4,19 | 14.024.099 | 468.586 635.938 1.104.523 | 8%
AS.
2014 | Lider Faktoring A.S. 3,00 0% 6.368.525 3,00 6.368.525 | 222.898 0 222.898 | 4%
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EK 2: Arastirmaya Konu Olan 1993 - 2014 Yillar1 isletmelerin Aracilik Yiiklenim Sekli, Halka Arz ve Satis Yontemi

Yil Sirketin Unvam Halka Arz Yontemi Aracilik Yiiklenim Sekli Satis Yontemi

1993 | Ege Seramik Ortak satigi Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis

1993 | Netag Northern Electric Ortak satigt - Borsada Satis

1993 | Aktas Elektrik Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis

1993 | Dogan Sirketler Grubu Hold. Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satig

1993 | Koniteks Konfeksiyon Ortak satigi Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis

1993 | Tat Konserve Ortak satigt Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis

1993 | Milliyet Gazetecilik Ortak satig Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis

1993 | Finans Leasing Ortak satigt Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satig

1993 | Factofinans Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis

1993 | Anadolu Sigorta Ortak satig1 Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satig

1993 | Usas Ugak Servisi Ortak satigt Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis

1993 | Ege Profil Ortak satigt Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satig

1993 | Raks Elektronik Sermaye artirimi Best Effort Borsada Satig

1993 | Emsan Begyildiz Sermaye artirimi Best Effort Borsada Satis

1993 | Aksu Iplik Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiklenim Borsada Satis

1993 | Aktif Finans Factoring Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1994 | Transtiirk Fren Donanim Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Milpa Tic. ve Sin. Uriinler Pazarlama Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Yap1 Kredi Leasing Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Sabah Pazarlama Ortak satig1 Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1994 | Egeplast Ege Plastik Ortak satig Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Bugiin Yayincilik A.S. Ortak satig Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1994 | Mutlu Akii ve Malzemeleri A.S. Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 A.S. Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Viking Kagit ve Seliiloz A.S. Ortak satisi Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Araligi ile Talep Toplama
1994 | Halk Sigorta Tiirk Anonim Sirketi Ortak satisi Best Effort Fiyat Araligi ile Talep Toplama
1994 | Anadolu Biracilik Malt ve Gida San. A.S. Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Giines Sigorta A.S. Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Tukas Turgutlu Konservecilik A.S. Ortak satisi Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Araligi ile Talep Toplama
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1994 | Aksigorta A.S. Ortak satigi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1994 | Sonmez Pamuklu Sanayii A.S. Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Cemtas Celik Makina San. A.S. Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satig

1994 | Emsan Paslanmaz Celik Sermaye artirimi Best Effort Sabit fiyatla talep toplama
1994 | Atlas M.K.Y.O. Sermaye artirimi Best Effort Sabit fiyatla talep toplama
1994 | Ihlas Holding Sermaye artirimi Best Effort Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Cumra Kagit Sermaye artirimi Best Effort Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Kerevitas Gida Sanayi Sermaye artirimi Best Effort Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Dardanel Onentas Gida Sermaye artirimi Best Effort Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1994 | Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S. Sermaye artirimi Best Effort Borsada Satis

1994 | Raks Elektrikli Ev Aletleri Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1995 | Mustafa Yilmaz Yatirim Ortakligi A.S. Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis

1995 | Otokar Otobiis Karoseri Sanayii A.S. Ortak satig Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Borova Yap1 Endiistri A.S. Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1995 | Ardem Pisirici ve Isitic1 Cihazlar San. A.S. Ortak satig Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Commercial Union Sigorta A.S. Ortak satig1 Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Eczacibasi Yap1 Geregleri San. ve Tic. A.S. Ortak satig1 Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Alternatifbank Ortak satig Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri TAS Ortak satig Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Adana Cimento A.S. (B Grubu) * Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis

1995 | Demir Yatirim Ortakligt A.S. Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis

1995 | Eminis Ambalaj San. ve Tic. A.S. Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis

1995 | Cbs Boya Kimya San. ve Tic. A.S. Serm.Art./Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Esem Spor Giyim Serm.Art./Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1995 | Haznedar Ates Tugla Sanayii A.S. Serm.Art./Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Ozfinans Factoring Hizmetleri A.S. Sermaye artirimi Best Effort Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Rant Finansal Kiralama A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Goltas Goller Bolgesi Cimento A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Araligi ile Talep Toplama
1995 | Evren Menkul Kiym.Yat.Ort. A.S. Sermaye artirimi Best Effort Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Batigim Bat1 Anadolu Cimento San. A.S. Sermaye artirimi Best Effort Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1995 | Soktas Pamuk ve Tarim Uriin. Deg. A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Tic. A.S. Sermaye artirimi Best Effort Borsada Satig

1995 | Frigo-Pak Gida Maddeleri A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Atlantis Yatirim Ortakligi A.S. Sermaye artirimi Best Effort Borsada Satig
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1995 | Global Menkul Degerler A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1995 | Tumteks Tekstil Sanayi ve Tic. A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Nergis Holding A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1995 | Kaplamin Ambalaj San.ve Tic. A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1995 | Bumerang Yatirim Ortakligi A.S. Tedrici Kurulug Best Effort Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1995 | Yapi Kredi Yatirim Ortaklhigi A.S. Tedrici Kurulug Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 |Is Yatirim Ortaklig1 A.S. Ortak Satis ilsiglse?ileli?%ai?;z}l/ig;i}illrjgnim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Finans Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satig

1996 | Carsi Biiylik Magazacilik A.S. Ortak Satigt Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Ihlas Finans Kurumu A.S. Ortak Satis1 Bakiyeyi Yiklenim Borsada Satig

1996 | Alternatif Yatirim Ortaklhigi A.S. Ortak Satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Tansas A.S. Ortak Satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 |ihlas Ev Aletleri A.S. Ortak satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Anadolu Gida A.S. Ortak Satigt Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 |Sasa A.S. Ortak satig1 Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Celebi Hava Servisi A.S. Ortak satig1 Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Garanti Yatirim Ortaklig1 A.S. Ortak satig Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | UKI Uluslararas: Konfeksiyon A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Gimsan Gediz Iplik A.S. Sermaye artirimi En Iyi Gayret Borsada Satig

1996 | Akin Tekstil A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Mudurnu Tavukguluk A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | ADEL Kalemcilik A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Avrasya Men. Kiy.Yat. Ort. A.S. Sermaye artirimi En Iyi Gayret Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Birlik Mensucat A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | EGS Ege Giyim A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Yatas A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Bisas Tekstil A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 |Borusan Yat. ve Paz. A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Alarko Gayrimen.Yat.Ort. A.S. Sermaye Artirimi En lyi Gayret Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Vakif Gayrimen.Yat.Ort. A.S. Sermaye Artirimi En lyi Gayret Sabit fiyatla talep toplama
1996 | CBS Printas A.S. Sermaye artirimi ve ortak satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 | Konfrut Gida A.S. Sermaye artirimi ve ortak satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1996 |intermedya Yayincilik A.S. Sermaye artirimi ve ortak satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
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1997 |Ray Sigorta A.S. Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Uzel Makina Sanayii A.S. Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Ata Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Toprak Finansal Kiralama A.S. Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Toprak Factoring A.S. Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Giimiigsuyu Hali ve Yer Kaplamalari San. ve Tic.A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Ceytas Ceyhan Tekstil Sanayii A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Berdan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Sekerbank T.A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Anadolu Isuzu Otomotiv San. ve Tic. A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Tag¢ Yatirim Ortakligi A.S. Sermaye Artirimi En Iyi Gayret Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
1997 | Meges Boya Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Bayrakli Boya ve Vernik Sanayii A.S. Sermaye artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | EGS Egeser Giyim Sanayii I¢ ve Dis ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Apeks Dig Ticaret San. A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | H.O. Sabanci Holding A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Ceylan Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Demisas Dokiim Emaye Mamulleri Sanayii A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Tic. A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Mazhar Zorlu Holding A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Mensa Mensucat San. ve Tic. A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Kipa Kitle Pazarlama ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Sevgi Ozel Saglik Hizmetleri A.S. Sermaye Artirimi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Boyasan Tekstil San. ve Tic. A.S. Sermaye Artirimi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Unal Tarim Uriinleri ihracat ve Sanayi A.S. Sermaye Artirimi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Park Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirrmi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1997 | Arat Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirrmi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Varlik Yatirim Ortaklig1 A.S. Ortak Satisi Bak.Yiik.(Ata-Best Effort) Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Toprakbank A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | idas Istanbul Déseme Sanayii A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Van-Et Entegre Et San. ve Tic. A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiklenim (Vakif Yat. Sabit fiyatla talep toplama

En iyi gayret)
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1998 | Osmanli Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Vakko Tekstil ve Hazir Giyim San.Islt. A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Penguen Gida Sanayi A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Pastavilla Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Kardemir A.S. Sermaye Artirimi En iyi gayret Borsada Satig

1998 | Bak Ambalaj A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Selguk Gida A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Metemteks Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Efes Sinai Yatirim Holding A.S. Sermaye Artirimi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | EGS Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Sermaye Artirimi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Emek Elektrik Endiistrisi A.S. Sermaye Artirrmi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Yapi1 Kredi Koray Gayrimenkul Yat. Ort. A.S. Sermaye Artirrmi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Dogan Yayin Holding A.S. Sermaye Artirrmi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1998 | Alfa Menkul Degerler A.S. Sermaye Artirimi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
1999 | Eczacibasi Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satis1 Bakiyeyi Yiklenim Borsada Satig

1999 | Gedik Yatirim Ortaklig1 A.S. Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis

1999 | Ak Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
1999 | Yatirim Finansman Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
1999 | is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. ggflrl;rsftlsl & Sermaye Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
1999 | GSD Holding A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
1999 | ihlas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
1999 | Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
1999 | Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat [hracat A.S. Sermaye Artirmi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
1999 | Aksu Enerji ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
2000 | Yazicilar Otomotiv ve Gida Yat. ve Paz. San. ve Tic. A.S. Ortak Satis1 Bakiyeyi yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Anadolu Hayat Sigorta A.S. Ortak Satis1 Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Dogan Burda Rizzoli Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Batisoke Soke Cimento Sanayii A.S. Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. Ortak Satisi Bakiyeyi kismen yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
2000 | Nuh Cimento Sanayii A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Seker Pilic ve Yem Sanayi Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
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2000 | Alkim Alkali Kimya Sanayi Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 |Is Genel Finansal Kiralama A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | EGS Holding A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 |ErsuA.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 |Logo Yazilim ve Ticaret A.S Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Sezginler Gida San. ve Tic. A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Zorlu Enerji Elektrik Uret.Otoprodiiktér Grubu A.S..S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Altinyag Kombinalar1 A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Sinai Yatirim Bankasi Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Dentags Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 |Ipek Matbaacilik Sanayi veTicaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi yiiklenim Borsada Satis

2000 | Ak Enerji Elektrik Uretimi Otoprodiiktr Grubu A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Escort Computer Elektronik San. ve Tic.A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | MenderesTekstil A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Favori Dinlenme Yerleri A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 I,Elircl{:rglflgﬁlyar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | EGS Finansal Kiralama A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Alkim Kagit San. ve Tic. A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. Sermaye artirimi&Ortak Satis1 | Bakiyeyi yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Turk Ekonomi Bankasi A.S. Sermaye artirnmi&Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 |Lio Yag San. ve Ticaret A.S. Sermaye artirnmi&Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Soda Sanayi A.S. Sermaye artirnmi&Ortak Satigi | Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Ayen Enerji A.S. Sermaye artirimi&Ortak Satis1 | Bakiyeyi yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Tek-Art Turizm A.S. Sermaye artirimi&Ortak Satis1 | Bakiyeyi yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Sanko Pazarlama Ithalat Ihracat A.s. Sermaye artirimi&Ortak Satis1 | Bakiyeyi yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2000 | Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye artirnmi&Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim sabit fiyatla talep toplama
2001 | Smai Yatirim Bankasi Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
2002 | Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
2002 | Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
2002 | Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
2002 | Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satig
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2003 | Koza Davetiye Magaza Isletmeleri ve Ihracat A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satig
2003 | Gersan Elektrik Ticaret Sanayi A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis
2004 | Fenerbahge Sportif Hizmetler San. ve Tic. A.S. Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
2004 | Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
2004 | Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. Ortak Satis Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret e . -
2004 AS. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
2004 | Seker Finansal Kiralama A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
2004 P].“ASTIKKART Alally Kart Iletisim Sistemleri Sanayi ve Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis
Ticaret A.S.
2004 | Denizbank A.S. Szg;agif:rlﬁ(rttellrlml ve Ortak Bakiyeyi Yiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
. R . . Sermaye Artirimi ve Ortak R . I
2004 | AFM Uluslararasi Film Prodiiksiyon Ticaret ve Sanayi A.S. Satist birlikte. Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
C . . Sermaye Artirimi ve Ortak R . -
2004 | Is Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Satist birlikte. Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
2004 | Info Menkul Kiymetler Yatirrm Ortakligi A.S. Sermaye Artirim1/Ortak Satig1 | Kismen Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satig
2004 | Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirrmi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
2004 | Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirrmi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
2005 | Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S. Ortak Satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
2005 | Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satis1 Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
2005 | Evg Yatirim Ortakligt A.S. Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satig
2005 | Bim Birlesik Magazalar A.S. Ortak Satisgi Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
2005 | Hedef Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligt A.S Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis
2005 | Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri San. ve Tic. A.S. | Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis
2005 | Infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1 A.S. Sermaye Artirimi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis
Fiyat Aralig1 Yoluyla Talep
2005 | Turkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. Sermaye Artirrmi/Ortak Satig1 | Kismen Bakiyeyi Yiiklenim Toplanmast (4,75-5,93 YTL
arast)
2005 | Mert Gida Giyim San.ve Tic. A.S. Sermaye Artisi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
2006 | Coca-Cola Igecek A.S. Ortak Satisi Kismen Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
2006 | Bagkent Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi Ortak Satisi Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satig
2006 | Metro Menkul Kiymetler Y.O. Ortak Satis Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis
2006 | Taksim Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satisi Kismen Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satig
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2006 | Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satig
2006 | Tacirler yatirim Ortaklig1 A.S. Ortak Satist %ag;giy\r{?kﬁfiﬂlgl Borsada Satis
2006 | Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satis Bakiyeyi yiiklenim Borsada Satig
2006 | Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
13 arac1 kurum bakiyeyi
2006 | Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi yiiklenim bir arac1 kurum en iyi | Sabit Fiyatla Talep Toplama
gayret aracilig1
2006 | Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Borsada Satis
2006 | Asya Katilim Bankas1 A.S. Sermaye Artirimt, (Ek satis: Bakiyeyi Yiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
Ortak Satig1)
2006 | Reysas Tagimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. Sermaye Artirimi, Ortak Satig1 | Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
2006 | Vestel Beyaz Egya San. ve Tic. A.S. Sermaye Artirimi, Ortak Satis1 | Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
2006 | Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. Sermaye Artirimi, Ortak Satigt | Bakiyeyi Kismi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
2006 | Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi/Ortak Satis1 | Bakiyeyi yiliklenim Sabit Fiyatla Talep Toplama
Ata Yatirim Menkul Kiymetler
A.S. Sirket sermayesini temsil
eden paylarin %49 unu
2007 | Oyak Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satisi (4.900.000 YTL) bakiyeyi Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
kismen yiiklenim yoluyla, diger
aract kurumlar ise en iyi gayret
araciligi ile aracilik etmistir.
Bakiyeyi Yiiklenim (1.500.000
2007 | Merkez B Tipi Men.K1y.Yat.Ort. Ortak Satisi YTL) ve En lyi Gayret Borsada Satig
Aracilig (1.465.000 YTL)
2007 | Tirkiye Halk Bankast A.S. Ortak Satis1 En iyi gayret Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
2007 | Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim Sabit Fiayt ile Talep Toplama
2007 | Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. Sermaye artirimi Kismen Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
2007 | TAV Havalimanlari Holding A.S. Sermaye Artirimi, Ortak Satig1 | Kismen Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
2007 | Is Yatirim Menkul Degerler A.S. hk. Sermaye Artirimi, Ortak Satis1 | Kismen Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
2007 | Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. Sermaye Artirimi, Ortak Satig1 | Kismen Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
2007 | Tekfen Holding A.S. Sermaye Artirimi, Ortak Satis1 | Kismen Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Araligi ile Talep Toplama
2008 | Tirk Telekomiinikasyon A.S. Ortak Satisi En Iyi Gayret Araciligi Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
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2.500.000 YTL Bakiyeyi

2008 | Euro Trend Yatirim Ortakligt A.S. Ortak Satis1 Yiiklenim 2.449.996 YTL En | Borsa Birincil Piyasada Satig
lyi Gayret aracilig1

2009 | Ran Lojistik Hizmetleri A.S. Sermaye Artigt Bakiyeyi yiiklenim Borsada Satis

2010 |[KOZA ALTIN ISLETMELERI AS Ortak Satis Bakiyeyi yiiklenim Fiyat aralig ile talep toplama

2010 | THLAS GAZETECILIK A.S. Ortak Satis Kismi Yiiklenim Fiyat aralig ile talep toplama

2010 |EURO YATIRIM MENKUL DEGERLER AS Ortak Satis1 En Iyi Gayret Borsada satis

2010 |IDEALIST GAYRIMENKUL Y.O A.S. Ortak Satisi Bakiyeyi yiiklenim Borsada satis

2010 | GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLERA.S. Ortak Satisi - Borsada satis

2010 |IHLAS YAYIN HOLDING A.S. Ortak Satis1 En Iyi Gayret sabit fiyatla ile talep toplama

2010 | MANGO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi yiiklenim Borsada satis

2010 |REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. Sermaye Artirimi Kismi Yiiklenim Fiyat aralig ile talep toplama

2010 |MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi yiiklenim Fiyat aralig ile talep toplama
UYUM GIDA ve IHTIYAC MADDELERI SANAYI ve . e .

2010 TICARET AS Sermaye Artirimi En Iyi Gayret Sabit fiyatla ile talep toplama

2010 iNS[LAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI Sermaye Artirimi En Iyi Gayret Fiyat aralig1 ile talep toplama

2010 |TSKB GYO A.S. Sz;mslaye Artirimi ve Ortak Bakiyeyi yiiklenim Fiyat aralig1 ile talep toplama

2010 | LATEK LOJISTIK TICARET A.S. Szgnsfye Artirimi ve Ortak | g1 yiiklenim Borsada satis

2010 | AKFEN HOLDING AS Sziln;laye Artirimt ve Ortak Kismi Yiiklenim Fiyat aralig1 ile talep toplama

2010 | AKSA ENERJI URETIM A.S. Sziln;laye Artirimt ve Ortak Fiyat aralig ile talep toplama

2010 | ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TIC. A.S. ‘Z’ggn;ye Artirimt ve Ortak En fyi Gayret Fiyat aralig ile talep toplama

2010 | CEMAS DOKUM SANAYIi A S. Szilmsf‘ye Artimuve Ortak | o ioe i viiklenim Borsada satis

2010 | EKiZ YAG VE SABUN SANAYIi A.S. Szgn;ye Artinmuve Ortak g g0 Gy Borsada satis

2010 | TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. gzg;aye Artirimt ve Ortak Kismi Yiiklenim Fiyat arahig: ile talep toplama
KATMERCILER ARAC USTU EKiPMAN SANAYI VE Sermaye Artirimi ve Ortak ‘. e .

2010 TICARET AS. Satist En Iyi Gayret Sabit fiyatla ile talep toplama

2010 |DO&CO RESTAURANTS AND CATERING AG Sermaye Artirimi ve Ortak En Iyi Gayret Tavan fiyat ile talep toplama
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Satisi

Sermaye Artirimi ve Ortak

2010 | Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. Satist Bakiyeyi yiiklenim Sabit fiyatla talep toplama
2011 | Bizim Toptan Satis Magazalar1 AS Ortak satig1 Kismi Bakiye Yiiklenim Fiyat aralig ile talep toplama
2011 |info Yatirrm A.S. Ortak satis1 En Iyi Gayret Araciligt Birinil piyasada sabit fiyatla
talep toplama
2011 Lokman Hek'l.m Engiiriisag Saglik Turizm Egitim Hizmetleri ve Sermaye Artirimi yoktur Borsada satis
Ingaat Taahhiit A.S.
2011 | Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S Sermaye Artirimi En Iyi Gayret Aracilig Birincil piyasada sabit fiyatla
gLty y ha Y yriay & talep toplama
2011 K?rklm Sondaj Akiskanlar1 Enerji Miihendislik Hiz. San. ve Sermaye Artirimi En fyi Gayret Aracilig Birincil piyasada sabit fiyatla
Tic. A.S. talep toplama
2011 | Atag Insaat ve Sanayi A.S. Sermaye Artirimi Kismi Bakiye Yiiklenim Fiyat aralig ile talep toplama
2011 Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi Sermaye Artirim En iyi Gayret Aracilig! B_urlncﬂ piyasada degisken
AS. fiyatla talep toplama
- L . Birincil piyasada degisken
2011 | Global Menkul Degerler A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi yiiklenim fiyatla talep toplama
2011 | Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi yiiklenim Birincil piyasada sabit fiyatla
talep toplama
2011 | Matas Matbaacilik Ambalaj San. Ve Tic. A.S. Sermaye Artirimi En Iyi Gayret Aracilig Birincil piyasada sabit fiyatla
talep toplama
2011 | Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. Sermaye Artirimi En Iyi Gayret Aracilig Fiyat aralig ile talep toplama
2011 A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret Sermaye Artirimi Kismi Bakiye Yiiklenim Birincil piyasada sabit fiyatla
A.S. talep toplama
2011 | Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.S. Szilmsfye Artirimt ve Ortak Bakiyeyi yiiklenim Borsada satis
2011 | Kiler Aligveris Hizmetleri Gida San. ve Tic. A.S. Szilmsfye Artirimt ve Ortak En Iyi Gayret Aracilig Fiyat aralig ile talep toplama
2011 | Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S: Sz;m;ye Artirimt ve Ortak Yoktur Borsada satis
2011 | Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret A.S. gzgglaye Artirim ve Ortak Kismi Bakiye Yiiklenim Fiyat aralig ile talep toplama
2011 |Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. gz:nslaye Artirimt ve Ortak En Iyi Gayret Araciligi Fiyat aralig ile talep toplama
2011 | Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Sermaye Artirimt ve Ortak En Iyi Gayret Araciligi Fiyat aralig ile talep toplama

Satis1
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Sermaye Artirimi ve Ortak

Birincil piyasada sabit fiyatla

2011 | Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Satis! Yoktur talep toplama
2011 | Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. Sermaye Artirimi ve Ortak En Iyi Gayret Araciligt BIrmCI.I. Plyagada fiyat teklifi
Satig1 alma yontemiyle satis
2011 | Ericom Telekomiinikasyon ve Enerji Teknolojileri A.S. Szilrr;laye Artirimt ve Ortak En Iyi Gayret Aracilig Fiyat aralig ile talep toplama
2011 | Ozbal Celik Boru San ve Tic A.S. Sermaye Artirimi ve Ortak En Iyi Gayret Aracilig Birincil piyasada degisken
Satisi fiyatla talep toplama
. . Sermaye Artirimi ve Ortak C - Birincil piyasada degisken
2011 | Euro Kapital Yatirim Ortaklig1 A.S. Satist En lyi Gayret Aracilig fiyatla talep toplama
2011 | Gentra Lojistik A.S. Sermaye Artirimi ve Ortak En fyi Gayret Aracilig Birincil piyasada sabit fiyatla
Satist talep toplama
2012 | Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. Ortak Satis1 Kismen Bakiyeyi Yiiklenim Fiyat Araligyla Borsa disinda
talep toplama
. . . L - Borsa Birincil Piyasada Sabit
2012 | Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. Sermaye Artirimi En lyi Gayret Aracilig Fiyatla Talep Toplama
2012 | Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi Ticaret A.S Sermaye Artirimi En Iyi Gayret Araciligt B.o rsa Birincil Piyasada Sabit
ha Fiyatla Talep Toplama
2012 | Polisan Holding A.S. Sermaye Artirimi En Iyi Gayret Aracilig tsoa[;gnf?ayaﬂa Borsa diginda talep
. L . Borsa Birincil Piyasada Sabit
2012 | Ar Tarim Organik Gida A.S. Sermaye Artirimi En Iyi Gayret Araciligi Fiyatla Talep Toplama
2012 | TGS Dis Ticaret A.S. Sermaye Artirimi En Iyi Gayret Araciligt foasgrggatla Borsa disinda talep
Karakas Atlantis Kiymetli Madenler Kuyumculuk . g Sabit fiyatla Borsa disinda talep
2012 Telekomiinikasyon Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi En Iyl Gayret Aracihg: toplama
. T . L . Borsa Birincil Piyasada Sabit
2012 | Atlantik Petrol Uriinleri Ticaret ve Sanayi A.S. Sermaye Artirimi En Iyi Gayret Araciligi Fiyatla Talep Toplama
. . . - g Borsa Birincil Piyasada
2012 | Taraf Gazetecilik Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimi En Iyi Gayret Aracilig degisken Fiyatla talep toplama
2012 | Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. Sermaye Artirimi ve Ortak En lyi Gayret Aracilig1 Sabit fiyatla Borsa disinda talep
Satist toplama
2012 | Oylum Sinai Yatirmlar A.S. Sermaye Artirimi ve Ortak En Iyi Gayret Aracilig: Borsa Birincil Piyasada Sabit

Satis1

Fiyatla Talep Toplama
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Borsa Birincil Piyasada Sabit

2012 | Flap Kongre Toplant1 Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.S. Satis! En lyi Gayret Araciligi Fiyatla Talep Toplama
2012 | Akdeniz Giivenlik Hizmetleri A.S. Sermaye Artirimi ve Ortak En Iyi Gayret Aracilig: B.o rsa Birincil Piyasada Sabit
Satist Fiyatla Talep Toplama
Ulaglar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli Tiiketim Mallari Sermaye Artirimi ve Ortak C 9 Borsa Birincil Piyasada Sabit
2012 Ticaret Pazarlama A.S. Satisi En lyi Gayret Aracihig Fiyatla Talep Toplama
2012 | Timosan Motor ve Traktdr Sanayi A.S Sermaye Artirimi ve Ortak En lyi Gayret Araciligt Sabit fiyatla Borsa disinda talep
Satig1 toplama
. . . . . - Borsa Birincil Piyasada Sabit
2012 | Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. Sermaye Arttirimi En lyi Gayret Aracilig Fiyatla Talep Toplama
2013 | Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Ortak Satist En Iyi Gayret Aracilig ?Oa[;gnf?gatla Borsa diginda talep
2013 | Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiiklenim ?Oasgrggatla Borsa disinda talep
2013 | Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. Sermaye Artirimi En Iyi Gayret Araciligt ?Oasgrggaﬂa Borsa diginda talep
2013 | Servet Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Sermaye Artirimi ve Ortak Bakiyeyi Yiklenim Sabit fiyatla Borsa diginda talep
Satig1 toplama
< Sermaye Artirimi ve Ortak ‘. . . ..
2013 | Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. Satist En Iyi Gayret Aracilig1 Fiyat aralig ile talep toplama
2013 | Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya San. Ve Tic. A.S. Szilmsfye Artirimt ve Ortak En Iyi Gayret Aracilig Fiyat aralig ile talep toplama
2013 | Akyiirek Tiiketim Uriinleri Pazarlama Dagitim ve Ticaret A.S. Sermaye Artirimt ve Ortak En Iyi Gayret Aracilig Sabit fiyatla Borsa disinda talep
Satig1 toplama
. Sermaye Artirimi ve Ortak . 9 Borsa Birincil Piyasada Sabit
2013 | Verusa Holding A.S. Satist En Iyi Gayret Aracilig Fiyatla Talep Toplama
2013 | San-el Miihendislik Elcktrik Taahhiit Sanayi ve Tic. A.S. Sermaye Artrimt ve Ortak | g oot Viiklenim Borsa Birincil Piyasada Sabit
Satig1 Fiyatla Talep Toplama
2014 | Lider Faktoring A.S. Ortak Satist Bakiyeyi Yiiklenim Borsa Disinda Sabit Fiyatla
Talep Toplama
N . . P, . Borsa Birincil Piyasada Sabit
2014 | Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Sermaye Artirimi Bakiyeyi Yiklenim Fiyatla Talep Toplama
2014 | Arbul Entegre Tekstil Isletmeleri A.S. Sermaye Artirimi ve Ortak Bakiyeyi Yiiklenim Borsa Birincil Piyasada Sabit

Satis1

Fiyatla Talep Toplama
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2014

RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler Ilag ve Makine Sa. Tic.
AS.

Sermaye Artirimi ve Ortak
Satis

Bakiyeyi Yiiklenim

Borsa Birincil Piyasada Sabit
Fiyatla Talep Toplama

2014

Tuggelik Aliiminyum ve Metal Mamiilleri Sanayi ve Ticaret
AS.

Sermaye Artirimi ve Ortak
Satis1

Bakiyeyi Yiiklenim

Borsa Birincil Piyasada Sabit
Fiyatla Talep Toplama
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