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Ozet

Bu calismada isletme finansmaninda halka arzlari degerlendirmek amaciyla 2021 yilinda halka arz olan 52
sirket ile 2022 y1l1 Agustos ay1 dénemine kadar halka arz olan 30 adet sirketin verileri Borsa Istanbul (BIST)
ozelinde deskriptif yontem ile incelenmistir. Arastirmada kullanilan veriler Kamuoyu Aydinlatma Platformu
(KAP) ile sirketlerin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmis izahnamelerinden elde edilmistir.
Belirlenen sonuglara gore 2021°de gergeklesen 52 adet sirketin halka arz edilmesinden sonra 2022 yilinda
Agustos ay1 sonu itibariyle gerceklesen 30 adet sirketin halka arz edilmesi 2022 y1l sonu itibariyle halka arzlarin
2021°e gore diisiik bir ivmede gerceklesecegine isaret etmektedir. Halka arzlarda diisiisiin global finansal
piyasalardaki gelismeler, diinya ¢apinda artan enflasyon oranlari, ekonomik bilyiime oranlarindaki yavaslama,

Ukrayna’da devam eden savas gibi kosullar altinda devam edecegi 6n goriilmektedir.

Amag: Isletme finansmaninda Tiirk sirketlerinin Borsa Istanbul 6zelinde halka arzlar iizerinden elde ettikleri

kazanimlar1 ve Tiirk sirketleri i¢in sermaye piyasalarinin 6nemini ortaya koymaktir.

Yontem: Bu caligmada nitel arastirma yonteminin bir deseni olan deskriptif analiz (etnografi) yontemi
kullanilmigtir. Deskriptif (tanimlayici) arastirma yoluyla s6z konusu arasgtirmanin ¢aligma grubuna dahil olan

2021 ve 2022 yillarinda halka arz edilmis Tiirk sirketleri ile ilgili halka arz verileri kullanilmigtir.

Bulgular: Halka arzlarin toplam maliyeti % 0,52 ile % 7,71 arasinda degismektedir. Maliyetler igindeki en
bliylik kalem ise %0,29 ile %6,29 arasi degisen oranlar ile aracilik komisyonlaridir. En diisiik halka agiklik
orani % 15,01 ile en yiiksek halka agiklik oran1 ise %48,34 arasinda degismistir. Yatirimei talebi ise halka arzin

biiytikliigiine gore 821 kisi ile 846.353 kisi arasinda degismistir.

Ozgiinliik: S6z konusu calisma Tiirk sermaye piyasalarinda simdiye kadarki en fazla halka arzin yasandig1 yil
olan 2021 ile 2022 yilmin Agustos donemine kadar olan halka arzlar1 deskriptif yontem ile inceleyen ilk
calismadir. Bu bakimdan elde edilen bulgu ve sonuglar bundan sonra sermaye piyasalari iizerine yapilacak

¢alismalar i¢in katki saglayacaktir.
Anahtar Kelimeler: Halka Arzlar, Finans, Borsa Istanbul, Sermaye Piyasalari

JEL Smmiflandirmasi: G10, G120, G30
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Abstract

In this study, in order to evaluate public offerings in business finance, the data of 52 companies that went public
in 2021 and 30 companies that went public until August 2022 were analyzed with a descriptive method in Borsa
Istanbul (BIST). The data used in the research were obtained from the Public Disclosure Platform (KAP) and
the companies' prospectuses approved by the Capital Markets Board (SPK). According to the results, after the
public offering of 52 companies in 2021, the public offering of 30 companies as of the end of August in 2022
indicates that by the end of 2022, the public offerings will take place at a lower pace compared to 2021. It is
predicted that the decline in public offerings will continue under conditions such as developments in global
financial markets, increasing inflation rates around the world, slowdown in economic growth rates, and the

ongoing war in Ukraine.

Purpose: It is to define the gains of Turkish companies in business finance through public offerings in Borsa

Istanbul and the importance of capital markets for Turkish companies.

Method: In this study, descriptive analysis (ethnography) method, which is a pattern of qualitative research
method, was used. Through the descriptive research, the public offering data of the Turkish companies included
in the working group of the aforementioned research, which were offered to the public in 2021 and 2022, were
defined.

Findings: The total cost of public offerings varies between 0.52% and 7.71%. The largest item in costs is
brokerage commissions, with rates ranging from 0.29% to 6.29%. The lowest free float ratio ranged from
15.01% to the highest free float ratio of 48.34%. Investor demand, on the other hand, varied between 821 and
846,353 people, depending on the size of the public offering.

Originality: The aforementioned study is the first to examine the public offerings between 2021, the year of
the highest public offering in Turkish capital markets, and until August 2022, using the descriptive method. In

this respect, the findings and results will contribute to the future studies on capital markets.
Keywords: Public Offerings, Finance, Borsa Istanbul, Capital Markets

JEL Classification: G10, G120, G30
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GIRIS

Bir isletme i¢in finansman kaynagi ve finansmanin mevcudiyeti, isletmenin gelisimi, bilyiimesi ve
basarisinin arkasindaki en 6nemli faktorler olarak goriilmektedir (Cook, 2001; Ou ve Haynes, 2006).
Finansal ihtiyaglar ve isletmelere agik olan finansman secgenekleri, bir firmanin yagam dongiisiindeki
asamaya bagl olarak degisir. Bir igletmenin sermayeye erigimi, gelisim diizeyi, kendi yetki alanindaki

finansmanin mevcudiyeti, iginin dogast ve pazarlama kabiliyetleri ve sorumlu girisimcinin

profesyonel baglantilari gibi bir dizi faktore baglidir.

Bir isletmenin yasam dongiisii boyunca finansman talebinin seviyesi ve tiirii, bilylime asamasina bagl
olarak degisir. Her asama farkli bir finansman stratejisi gerektirdiginden, isletmenin finansman
ihtiyacin belirlemek i¢in biiylime agamasimi dikkate almak 6nemlidir. (Abdulsaleh ve Worthington,
2013). Bu yaklagim, isletmenin biiylimesini ve uzun vadeli finansman saglayabilecegi ve bilylimesini

sirdiirebilecegi sermaye piyasalarina ulagmasini saglar.

Isletmeler i¢in yasam dongiisii finansmanina iliskin literatiir, isletmelerin yasam dongiileri boyunca
belirli ve farkli finansman araglari kullanarak biitiinciil bir yaklagim uygulamalar1 gerektigini, ¢linkii
bunun biiylime ve hayatta kalmaya yol agtigin1 gdstermistir. Yasam dongiisii finansmani yaklagimi
her isletmeye uygulanamaz; ancak teori ve ampirik kanitlara dayanarak, bu yaklasimi benimseyen
isletmelerin fayda sagladig1 goriilmiistiir. Isletmeler tarafindan yasam déngiileri boyunca ortalama

olarak kullanilan finansman kaynaklar1 sunlardir:

e Isletme sahibinin kisisel tasarruflari, isletme biinyesinde iiretilen karlar ile temsil edilen
isletme i¢i 6z sermaye finansmant,

e Ticari kredi,

e Banka finansmani ve menkul kiymetler piyasasi,

e Borg finansmani,

e  @Girisim sermayesi.

Yukarida bahsedilen finansman segenekleri, isletmenin yasam dongiisiiniin uygun asamalarinda
kullanildiklar1 takdirde fayda saglamaktadir. Bir isletmenin yasam dongiisii iginde var olan agamalar
genel olarak tohum asamasi, baslangic asamasi, gelismekte olan asama ve genisleme / gelisme
asamasini igerir. Bir igletmenin yasam dongiisliniin her asamasinda biiyiime veya gecis siirecinde

ihtiya¢ duyulan finansman tiiri mevcuttur.

Kiigiik bir igletmenin baslangicinda veya tohum asamasinda, girisimcilerin, ailelerinin ve
arkadaslariin kisisel tasarruflart ve varliklart {izerindeki ikinci ipotekler genellikle en Snemli
finansman kaynaklaridir, ¢linkii bu firmalar maddi olmayan varliklar, ticaret gecmisi eksikligi ve bilgi
eksikligi ile oldukga riskli olma egilimindedir. Bu 6zellikler, kii¢iik isletmelerin bankalar gibi finansal

kurumlardan kredi temin etmesini zorlastirmaktadir.
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Baslangi¢ asamasinda hayatta kalmanin ikinci asamasinda, genellikle bireysel kaynaklar tiikkenir ve
dis finansman kaynaklar1 gerekli hale gelir. Bu agamada, kiiciik isletmelere yapilan yatirim hala
yiiksek riskli olarak kabul edilir ve isletme risk sermayedarlarinin dikkatini ¢cekecek kadar biiyiik
degildir. Is melekleri gibi varhikli bireyler, kisisel fonlar ile kurumsal girisim sermayesi fonlari
arasindaki boslugu doldurabilir. Is meleklerine iliskin bir diger cazip unsur da uzmanlik, bilgi ve

baglantilariyla katkida bulunmalaridir.

Kiiciik olgekli isletmeler ilk asamalar1 gectikten sonra, biiylimeyi finanse etmek igin daha fazla
sermaye enjeksiyonuna ihtiyag duyarlar. Bu asamada isletmeler, maddi olmayan varliklara
dayanmalari, yatirimeilarin gelecekteki biiylime beklentilerini degerlendirememeleri, diisiik karlilik
ve kisa faaliyet gegmisleri nedeniyle borg finansmani igin hala uygun olmayabilirler, bu da igletmeleri
bu asamada halka arz yoluyla 6z sermaye toplamak i¢in uygun hale getirmez. Risk sermayedarlari,
bu asamada gen¢ firmalarin karsilastigi bu tiir finansman engellerinin hafifletilmesinde rol
oynamaktadir. Risk sermayedarlar1 bu tiir firmalar1 sermaye saglamadan 6nce yogun bir sekilde

inceler ve sonrasinda da yakindan izlerler.

Gelismekte olan ve gelisme asamalar1 gibi daha ileri asamalarda, firma bir faaliyet gegmisi
olusturmustur, performansina iliskin teminat ve bilgi saglama kabiliyetine sahiptir ve menkul
kiymetlestirilmis bor¢ ve halka ac¢ik hisse senedi piyasalarina erigebilecek sekilde daha seffaf hale
gelmigtir. Firmanin erisebilecegi bor¢ finansmani banka kredilerini, 6zkaynak ve bor¢lanma karmasi
mezzanine finansmanini ve bor¢lanma senetlerini igerir. Isletme finansman tiirleri sadece finansman
araglarinin mevcudiyetine degil ayn1 zamanda igletmelerin finansal verilerine de baglidir. Varlik bazli
finansman alternatifleri ve menkul kiymetlestirme isletmeler tarafindan kullanilabilir. Ancak bu
yapilandirilmis finansman araglarina yapilacak yatirim miktar1 yerel finans piyasalarinin vadesine,
desteklenen varliklarin degerine, isletmelerin kredi notuna ve finansal iirlinlerin standartlastirilip
standartlastirilmadigina ve potansiyel likiditesine baghdir. Buna ek olarak, isletmelerin
kullanabilecegi, temelde borg ve 6zkaynak 6zelliklerinin birlesiminden olusan ve tek bir finansman

aracina doniisen farkli tiirde "hibrit finansal tiriinler" bulunmaktadir.

I0SCO tarafindan gergeklestirilen ve isletmelerin hangi kaynaklardan finansman temin ettiklerini
arastiran bir anket calismasinda kamu ve 6zel sektor isletmelerinin baslica finansman kaynaklarini
siralamalar1 istenmistir. S6z konusu finansman kanallar1 anketine verilen yanitlar, isletmelerin
cogunda banka kredilerinin isletmeler i¢in birincil finansman kaynagi oldugu anlasilmistir. Banka
kredilerinin toplam finansman tutar i¢indeki pay1 % 60, 6z sermaye finansmaninin pay1 % 25 ve
ardindan risk sermayesinin pay1 % 10 ile ilk iigte yer alan isletme finansmaninin en yaygin kaynaklari
oldugu gozlenmistir (I0SCO, 2015). Bu ¢alismada Tiirk KOBI’lerinin pandemi dénemi ve sonrasinda
6z sermaye ile finansman kaynaklarini ne Slgiide kullandiklar1 Borsa Istanbul 6zelinde 2021 yili ve

2022 Agustos donemine kadar gerceklesen halka arzlar {izerinden incelenmistir.
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LITERATUR TARAMASI

Halka arzlar ile ilgili olarak uluslararasi yayinlarda yapilan ¢calismalarda son yillarda en sik ele alinan
konular halka arz edilen sirket hisse degerlerinin diisiik fiyatlandirilmasina neden olan etkiler
olmustur. Web of Science ve Scopus endekslerinden yararlanilarak yapilan literatiir taramasinda

halka arzlar ile ilgili olarak yapilmis ¢caligmalar asagida kisaca agiklanmistir.

Yan ve Huang (2022) caligmalarinda 2009-2018 yillar1 arasinda yiiksek hizli bityliyen yeni sirketlere
yonelik olarak kurulan ChiNext piyasasinda islem gérmeye baslayan sirketlerin ilk halka arzlarina
iliskin verilere dayanarak, ilk giin uygulanan kotasyon fiyat limitlerinin halka arzin diisiik
fiyatlandirmasi {izerindeki etkisini incelemigslerdir. Arastirma sonucunda fiyat limitlerinin
uygulanmasinin, yatirimcr duyarliligimi yogunlastirarak ve piyasa spekiilasyonunu tesvik ederek

halka arzlarin diisiik fiyatlandirmasini 6nemli 6lglide artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Min (2022) galigmasinda, Kore piyasasinda hisse senedi halka arzina katilan bireysel yatirimcilarin
gergek yatirim getirisini kisa ve uzun vadeli perspektiften 6l¢mekte ve bireysel yatirimcilarin yatirim
sezgilerine etki eden halka arz 6zelliklerini arastirmaktadir. Arastirma neticesinde bireysel tahsisat
orani ne kadar yiiksekse, ilk islem giiniinde kisa vadeli yatirim getirisinin o kadar diisiik oldugu ve
bunun da bireysel yatirimcilarin kazananin laneti “winner's curse” riskini dogruladigi sonucuna

vartlmustir.

Amorim, Camargos ve Ferreira (2021) ¢alismalarinda makroekonomik faktorlerin Brezilya
borsasindaki halka arzlar {izerindeki etkisini 2007-2018 donemini dikkate alarak analiz etmislerdir.
Arastirmadan elde edilen sonuglar, Brezilya’da ekonomik faaliyeti temsil eden “Merkez Bankasi
Ekonomik Faaliyet Endeksi (IBC-BR)” ile ekonomik belirsizligi temsil eden “Brezilya Ekonomik
Belirsizlik Endeksinin (IIE-BR)”, hem hasilat hem de halka arz sayisi iizerinde uzun dénemde etkili

oldugunu gostermektedir.

Massel, Park, ve Reichelt, (2021) ¢aligmalarinda firmalarin ilk halka arzlarinda elde ettikleri gelirlere
yatirimcilarin 6nem verdigini gérmislerdir. Elde edilen sonuglarda halka arz yoneticilerinin halka
arzdan hemen Onceki mali yilda gelirleri firsatg1 bir sekilde raporladiklari tespit edilmistir. Bu
arastirma, halka arz yoneticilerinin halka arz oncesi gelirleri firsatci bir sekilde raporlama egiliminde
oldugunu ve bu durumun halka arzlarin ilk giin performansini artirabilecegini ancak uzun vadede

halka arz performansini diisiirebilecegini gostermektedir.

Tiitiincti (2021) calismasinda halka arzlarda ihraggilarin kurumsal yatirimeilara uygun indirimler
sunmak i¢in tahsis takdirlerini kullanip kullanmadiklarini arastirmigtir. Arastirma, 2010 ile Eyliil
2021 arasinda Borsa Istanbul'da 173 arzi kapsamistir. Arastirma sonuglarinda tiim briit gelirlerin
yaklasik %84'i, tahsis takdir yetkisinin kullanildig1 yatirimcilardan geldigi anlagilmistir. S6z konusu
tahsislerde halka arz edilen hisse senetleri daha biiyiik fiyat indirimleriyle satilmakta, ancak

ihraggilara daha diisiik baslangig getirileri saglamaktadir.
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Wei ve digerleri (2021) yaptiklari ¢alismalarinda Hong Kong borsasinda Ocak 2000 ile Aralik 2017
tarihleri arasindaki 986 halka arzin fiyatlandirilma diizeyi ile kurumsal kalite arasindaki iliskiyi
arastirmak i¢in “quantile regression” yontemi kullanmiglardir. Arastirma bulgularina gore, s6z hakki
ve hesap verebilirlik, diizenleyici kalite, yolsuzlugun kontrolii ve firma biiytikliigli arasinda negatif
yonde anlamli bir iligki oldugu ortaya konmustur. Buna karsin, politik istikrar ve hukukun tistiinligii
Hong Kong'daki halka arzlarin diisiik fiyatlandirilmasini etkilemede onemli dl¢lide pozitif iligkili

oldugu gorilmiistiir.

Badru (2021) ¢alismasinda Malezya'daki halka arz edilen sirketlerin halka arz gelirlerini ne amagla
kullanmay1 planladiklarin1 ve bu gelirlerin en biiyiik bdliimiiniin hangi amag¢ igin ayrildigim
belirlemektir. Caligma 2005 ila 2015 yillart arasindaki dénemde 221 halka arz ihraggisinin
izahnameleri analiz edilmistir. Veriler, tanimlayici istatistikler, tek yonlii varyans analizi (ANOVA),
Bagimsiz Ornekler t-Testi ve Wilcoxon Siralama Toplami testi kullanilarak analiz edilmistir.
Sonuglar, ihraggilarin halka arz gelirlerini is genisletme, sermaye harcamalari, bor¢ deme, arastirma
ve gelistirme i¢in kullandiklarini géstermektedir. Ancak, IPO gelirlerinin en yiliksek miktarlari ve en

biiyiik yiizdelerini sermaye harcamalari izlemekte, ardindan bor¢ 6deme ve is genigletme gelmektedir.

Gao Long, ve Zhao (2021) halka agilma sonrasi firma performansini inceledikleri ¢aligmalarinda ilk
halka arzlarin bu performansa katkida bulunup bulunmadiklarini arastirmislardir. Arastirmadan elde
edilen bulgular halka arz edilen firmalarin halka acildiktan sonraki ilk 3 yil boyunca biiyiimelerini
koruduklarini, ancak biiylimenin karla ilgili gdstergeler acisindan iiciincii yildan sonra devam

etmedigini ve bu durumun Onceki arastirmalardan farkli oldugunu gostermektedir.

De Jong, ve Legierse, (2021) ¢alismalarinda Hollanda'da 1876-2015 yillar1 arasinda ilk halka arzlarin
sayisindaki dalgalanmalar1 agiklamay1 hedeflemiglerdir. Ekonometrik bir modellemeyle halka arz
sayilarinin ekonomik biiylime ve borsanin biyiikligi ile giiglii bir sekilde iliskili oldugunu

bulmuslardir.

Honjo (2020) ¢alismasinda Japonya'da 10.000'den fazla yeni kurulan firmadan olusan bir 6rneklem
kullanilarak ilk halka arz zamanlamasini etkileyen faktorler incelenmistir. Sonuglar kurulus
asamasinda 6zkaynak finansmanina dayanan start-up firmalarmin digerlerine kiyasla daha erken
halka a¢ilma olasiliginin daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Arastirmada, yiiksek piyasa
degerine sahip firmalarin bulundugu sektorlerdeki yeni kurulan firmalarin diger sektorlere gore daha

erken halka agilma olasiliginin daha yiiksek oldugu goriilmistiir.

Singh ve Jain (2020) Hindistan'daki ¢esitli sektorler bazinda gergeklestirilen ilk halka arzlarin
performansinin arastirildigi ¢alismalarinda, 2006-2016 doneminde sermaye piyasasina gelen 40 halka
arzi incelemistir. Elde edilen sonuglarda ihrag¢i firmanin yasi ve halka arzin ilk giiniinde islem gorme
hacmi gibi degiskenlerin baslangi¢ getirileri ile pozitif bir iligkisi oldugu, halka arzin satig

biiyiikliigiiniin ise baglangic getirisi ile negatif bir iliskisi oldugu goriilmiistiir.
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Chhabra ve Kiran (2020) calismalarinda 2005-2012 déneminde gergeklestirilen ilk halka arzlarin kisa
ve uzun dénem performanslarina odaklanmaktadirlar. Arastirmadan elde edilen sonuclar, yeni
ihraclarin diisiik fiyatlandirildigin1 ve boylece kazananlarin laneti hipotezinin “winners' curse”

kanitlandigini ortaya koymaktadir.

Rudy ve Cavich (2020) ¢alismalarinda firmanin halka arzindan 6nce gergeklestirilen kurumsal siyasi
faaliyetin, yatirimecilara bir sinyal olarak islev gordiiglinii ve piyasanin firmanin 6z sermayesinin
degerine koydugu belirsizligi azalttigin1 savunmaktadirlar. Firma halka arzindan 6nce kurumsal siyasi
faaliyete ne kadar yatirim yaparsa, halka arz performansi o kadar iyi olmaktadir. Bu bulgu, Kurumsal
siyasi faaliyetin bir piyasa dis1 sinyal olarak hareket ettigini ve yatirimcilar ile hedef firma arasinda

bilgi asimetrilerini azaltarak yatirimci davranigini etkiledigini gostermektedir.

Baxamusa ve Jalal (2018) c¢alismalarinda ilk halka arzlarin neden dalgalar halinde gergeklestigine
dair cevap aramaktadirlar. Sonuglar endiistriler arasindaki miisteri-tedarikgi iliskilerinin halka a¢ilma

dalgalarinin yayilmasina yardimei oldugunu gostermektedir.

Jenkinson, Jones ve Suntheim (2018) Calismalarinda, 2010-2015 yillar1 arasinda halka arz edilen
sirketlerin yatirimcilara tahsis edilen hisseleri belirleyen faktorleri analiz etmislerdir. Aragtirmacilar,
yatirimcilarin halka arz edilen sirketlere tahsis edilen hisselerin, bilgi iiretimi ve komisyon geliri ile
dogru orantili oldugunu bulmuslardir. Bu durum, yatirimcilara halka arz edilen sirketler hakkinda
daha fazla bilgi saglayan ve daha fazla komisyon geliri elde eden yatirim bankalarinin, yatirimcilara

daha fazla hisse tahsis etme egiliminde oldugunu gostermektedir.

Su (2018) calismasinda Cin hisse senedi piyasasinda talep toplama ve ikincil piyasa oransal arzinin
(SMP) etkinligi {izerine bir karsilastirma analizi yliriitmistiir. Elde edilen bulgularda SMP arzi1 daha
az diisiik fiyatlandirmaya ve halka arzlarin kisa dénem getirilerinin daha diisiik seviyede sapmalara
yol agmaktadir. Ayrica, SMP arz, diisiik piyasa getirisi ve/veya yliksek piyasa oynaklig1 seklindeki

olumsuz piyasa kosullarina kars1 daha dayanakli nitelikte oldugu sonucuna varilmaistir.

Rasheed ve digerleri (2018) ¢alismalarinda 2000-2016 yillar1 arasinda Pakistan Borsasi'nda (PSX)
listelenen 88 halka arzin verilerini kullanarak her bir degerleme modelinin deger-iliski diizeyini
incelemiglerdir. Elde edilen sonuglar, halka arza aracilik yapan yatirim bankalarinin temettii 6deme
geemisi olan firmalar1 degerlemek i¢in temettii iskonto modelini kullanma olasiliklarinin daha yiiksek

oldugunu ortaya koymaktadir.

Kotlar ve digerleri (2018) Calismalarinda halka arz fiyatlandirmasini iki asamali bir oyun olarak
diisiinerek, halka agilma ve borsada islem gorme kararmin gerektirdigi ilk sosyo-duygusal servet
kayiplarinin yasanmasinin ardindan aile sirketi sahipleri tarafindan bu kayiplarin telafi edilmesi veya
"basa bag" duruma getirilmesi amaciyla halka arz hisselerini diisiik fiyatlandirma egilimini artirdigini
teorize etmislerdir. Avrupa'daki 1.807 halka arz {izerinde yapilan analizden elde edilen bulgularda,

yazarlarin aragtirmadaki teorik beklentileri desteklemektedir.
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SERMAYE PiYASALARI VE HALKA ARZ YOLUYLA ISLETME FINANSMANI

Isletme finansmaninda halka arzlar, sirketlerin sermaye saglama ve biiyiime firsatlarna ulasma
stratejilerinin 6nemli bir parcasidir. Halka arzlar, sirketlerin hisse senetlerini halka sunarak genis bir
yatirimci tabanindan sermaye ¢ekmelerini saglayan bir islem tiiriidiir. Bu islemin yeri ve onemi

isletme finansmani agisindan oldukea biiyiiktiir.

Halka arzin igletmeler igin 6nemli bir yeri vardir ¢iinkii bu siireg, biiylik miktarda sermaye ¢ekme ve
biiyiime firsatlarina ulagma imkani sunar. isletmeler, halka arz yoluyla hisse senetlerini yatirrmeilara
sunarak sermaye artirabilir ve mevcut projelerini finanse etmek, yeni pazarlara girmek veya yeni
tiriinler gelistirmek gibi stratejik hedeflerine ulasabilirler. Bu nedenle, halka arz isletmelerin biiyiime

potansiyelini artirabilir.

Ayrica, halka arzlar seffaflik ve hesap verilebilirlik gereksinimlerini artirir. Halka agik sirketler,
diizenleyiciler ve yatirimcilar 6niinde daha fazla hesap verebilirler. Bu, finansal raporlama ve sirket
yoOnetimi acisindan daha yiiksek standartlarin benimsenmesine yol acar, bu da yatirimci giivenini
artirir. Akademik c¢aligmalar, halka acik sirketlerin daha iyi performans gosterme egiliminde
oldugunu gostermektedir, clinkii bu sirketlerin ydnetimleri, pay sahiplerine karsi daha fazla

sorumluluk tasirlar (Ritter ve Welch 2002).

Halka arza gecis yapan isletmeler, M&A faaliyetlerinde artis gosterme egilimindedir. Bu artis,
isletmelerin daha fazla sermayeye erisebilmesi sayesinde gerceklesir. Halka acik olmak, isletmelere
biiyiimelerini desteklemek ve rekabet avantaji elde etmek icin gerekli kaynag saglar. Isletmeler,
rakiplerini satin alarak veya yeni pazarlara giris yaparak biiyiime stratejilerini daha etkili bir sekilde

uygulayabilirler.

Ayrica, halka agik igsletmelerin isletme degerleri de artar. Daha genis bir yatirimci tabani, hisse senedi
fiyatlarini artirabilir ve bu da hissedar degerini yiikseltebilir. Bu durum, halka arzin igletmelerin
finansal sagligina ve biiylime potansiyeline olumlu katki saglayabilecegini gostermektedir (Zhang ve
Zheng 2021).

Isletme finansmaninda halka arzin isletmeler igin ciddi avantajlar sunabilecegini vurgulamaktadir.
Halka arz, isletmelerin biiyiimesini finanse etmelerine yardimei olurken, daha genis bir yatirimci
tabani ile is degerlerini artirma potansiyeli sunar. Bu nedenle, isletmelerin biiylime ve rekabetgilik
stratejilerini degerlendirirken halka arzi bir se¢cenek olarak g6z dniinde bulundurmalari1 6nemlidir. Bu
yol, isletmelerin daha fazla sermaye elde etme ve iglerini daha da biiyiitme sansini yakalayabilecekleri

bir firsat sunabilir.
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Isletmeler finansman igin genelde sermaye piyasalarindan ziyade biiyiik 6lciide banka kredilerini

tercih etmektedirler. Ancak, 2008 yilindaki global finansal krizden bu yana, bankalarin kaldiraglarint

azalttig1, kredileri azalttig1 ve kredi kriterlerini sikilastirdigi bir donemin yani sira Basel III ile

baglantili olarak daha siki sermaye gerekliliklerinin getirilmesinin ardindan banka kredilerine erisim

daha zor hale gelmistir. Bu baglamda ve piyasa temelli finansmana dogru bir kayma oldugu bir

ortamda, sermaye piyasalarinin igletmeler i¢in bir finansman kaynagi olarak daha giiclii bir rol

oynamasina daha fazla ihtiya¢ bulunmaktadir. Diger finansman se¢eneklerine kiyasla isletmelerin 6z

kaynaklarinin giiclendirilmesinin verimliligi hakkindaki 6nemli noktalar asagida belirtilmistir
(I0SCO, 2015).

Sermaye piyasalar1 araciligiyla 6z sermaye artirimi, oncelikle organize, seffaf, diizenli
isleyen ve giivenilir bir piyasa araciligiyla sermayeye erisim saglar.

Bor¢lanmanin aksine, 6z sermaye finansmani, bir sirketin nakit akislar1 {izerinde bask1
olusturabilecek anapara ve faiz 6deme yiikiimliiliikleri gerektirmez.

Oz sermaye finansmani ve borsaya kote olma konusunda, firmalar piyasa disiplininin
yonetim kalitesi lizerindeki olumlu etkilerinden ve potansiyel yatirimcilar, tedarikgiler ve
miisteriler i¢in daha fazla gortiniirliikten faydalanabilirler.

Isletmelerin 6zellikle yasam dongiilerinin ilk asamalarinda, risk sermayesi ve borg
finansmanina erisimleri genellikle sinirlidir. Yeni biliylime alanlarini tesvik etmek ve
inovasyon odakli bir ekonomiye dogru ilerlemek icin, yeni kurulan ve yenilik¢i firmalari
destekleyecek yeni finansman yollarinin giiglendirilmesine ihtiyag vardir. Bankalar tipik
olarak bu tiir finansmani listlenecek sekilde yapilandirilmamistir ve bu nedenle 6z sermayeye
erisim bu firmalarin bilylimesini finanse etmek i¢in kilit 5neme sahiptir.

Bir isletme i¢in uygun finansman segenekleri, gelisim asamasi, is plani, faaliyet gosterilen
sektor, yonetim deneyimi ve pazarlama deneyimi dahil olmak {izere birgcok faktdre bagl
olacaktir. Ulkelerin hepsinde isletmelerin cogunlugu halka agik degildir, bu nedenle sermaye
piyasasi finansmaninin ¢ogu i¢in cazip ve/veya uygulanabilir bir se¢enek olarak goriilmedigi
anlasiimaktadir.

Verimlilik agisindan, 6z sermayenin artirilmasi diger finansman segeneklerine kiyasla daha
uzun bir siire¢ igerebilir. Baglangicta daha fazla maliyet gerektirebilir ve devam eden
diizenleyici ve idari uyum gereklilikleri igerebilir.

Isletmeler &zel kosullarina, sahiplerine ve yonetimlerine 6zgii nedenlerle 6z sermaye
finansmani1 yoluyla fon saglamayi tercih etmektedir. Bor¢lanma oranlart 6z sermaye
maliyetinden daha yiiksek olsa da borsalarda islem gorme ve ilgili mevzuata uyum

zorunlulugunun maliyeti, bu diigiikk maliyetin faydasindan daha agir basabilir.

Bu nedenle, asagidaki hususlarin halka agik bir sirket olmanin diger faydalari ile birlikte

degerlendirilmesi gerekecektir:
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e Hem borsalarda islem gérmeye baslama sirasinda hem de daha sonraki asamalarda fon
saglama firsatlari ile biiylime i¢in sermayeye daha iyi erigim.

e Piyasada daha yiiksek profil ve goriiniirliik, bunun sonucunda artan is, sirketin miisterileri ve
tedarikcileri arasinda daha fazla giivence ve gelismis bir kurumsal imaj.

e Kurumsal fonlarin ve yatirimcilarin takdirini kazanmak i¢in kurumsal seffafligin artirilmasi.

e Yonetim verimliligini ve bilgi akisimt iyilestirmeye yardimci olmak icin kotasyon
gerekliliklerinin bir sonucu olarak iyilestirilmis kurumsal yonetigim.

e Hisse senedi opsiyonlari araciligiyla ¢alisan motivasyonunun ve bagliliginin artirilmast.

e Yatinmcilar genellikle isletme biiyiidiikkge ilave yatirim finansmani saglamaya hazir
olduklarindan, yeni menkul kiymetler ihra¢ ederek kotasyondan sonra sermaye

piyasalarindan fon toplama imkani.
Isletmelerin Halka A¢imalari Oniindeki Engeller / Zorluklar

Uluslararasi gapta cesitli iilkelerde yapilan bir arastirmada KOBI niteligindeki isletmelerin sermaye

piyasalar1 yoluyla finansmana erisimini engelleyen en yaygin engeller agsagidaki gibi gosterilmistir.

Tablo 1. Isletmelerin sermaye piyasalarina erisiminde karsilastiklar1 engeller

Engeller Yiizde

(%)

1 | Ailelerin sahip oldugu yapilar ve sirketin kontroliinii kaybetme korkusu 20

2 | Halka arz sirasinda ve sonrasinda mevzuat gerekliliklerinin yerine getirilmesi ve maliyetler 20

3 | Sermaye piyasalarina asinalik eksikligi 15

4 | Nitelikli personel eksikligi 10

5 | Ihrag fiyati, yani piyasanin hisse senedi fiyat1 {izerinden uyguladigi iskonto orani 10

6 | Sirketin ¢ok kiigiik oldugu ve borsalarin biiyiik ihraggilar i¢in oldugu yanilgisi 10

7 | Ikincil piyasada likidite eksikligi 10

8 | Yatirimci eksikligi ve halka arzin ilk maliyetleri 6dendikten sonra arzin basarisini 5

gevreleyen mevcut belirsizlikler
Kaynak: (I0SCO, 2015)
Yo6netim kontroliiniin kaybi isletmeleri halka agilma ve sermaye piyasalarina erisimden caydiran ana
faktorlerden biridir, zira halka agilma sonrasinda ihraggilar halka agik bir sirket olarak is
yaklagimlarmi degistirmek zorunda kalabilirler. Ornegin, 6zel bir sirket karlilig1 ve bunun sonucunda

ortaya ¢ikan vergileri en aza indirmek igin sirket giderlerini en st diizeye ¢ikarabilirken, halka agik
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bir sirket artan karlilik gosterme baskisi altinda olabilecektir. Ayrica isletmelerin ¢ogu aile sirketidir

ve ticari bilgilerini rakipleriyle paylasma konusunda isteksizdirler.

Bir diger konu da halka arz ve borsalara kotasyon siirecinin baslangi¢c ve devam eden maliyetleridir.
Isletmeler ayrica sermaye piyasalar1 yoluyla fon toplamamin maliyetli oldugu ve halka agilma
prosediiriiniin omuzlarina biiyiikk bir biirokratik yiik bindirecegi goriisiindedirler. Sermaye
piyasalarina basarili bir sekilde erisebilmek icin ikna edici bir yatirim hikayesi, bir is modeli, saglam
bir finansal ge¢mis, uygun bir yonetim kurulu ve yonetim ekibi, iyi finansal beklentiler ve saglam
kontrol sistemlerine sahip olma ihtiyaci gibi temel kosullar vardir. Bu kosullar1 yerine getirmek igin
halka arz maliyetine yansimayabilecek dnemli zaman ve kaynaklar gereklidir. Isletmeler diizenli
olarak ayrintili bilgi agiklamak zorunda kalacak, bdylece i¢ sistemlerini siirekli kontrol ihtiyaci iginde

olabileceklerdir.

KOBI’lere yonelik simirl1 ilgi ve arastirma, bu nitelikteki isletme hisselerinin yatirim igin cazibesini
azaltmaktadir. Ana pazarlara kote olan kiigiik 6lgekli sirketler analistlerin fazla ilgisini ¢gekmese de
piyasa aracilar tarafindan saglanan arastirma faaliyetleri ve kotasyon hizmetleri KOBI niteligindeki
isletmelerin sermaye piyasalarina erisimi agisindan kilit bir rol oynayabilir. Yapilan bir arastirmada
halka arza aracilik yapan araci kuruluslarin KOBI niteligindeki isletmelerle calismaktan en ¢ok

caydiran faktorler asagidaki gibi belirtilmistir (IOSCO, 2015).

Tablo 2. Arac1 kuruluslarin KOBI halka arzlarinda cesaretini kiran faktorler

Engeller Yiizde olarak (%)
1 Ozkaynak yoluyla sermaye artirmakla ilgilenen fazla KOBI niteliginde 30
isletme bulunmamaktadir
2 Kiigiik ve orta 6lgekli arzlarla ilgilenen yeterince yatirimei yoktur (rnegin 25

likidite, portfdy kompozisyonu vb. ile ilgili sorunlar nedeniyle)

3 Dagitim kanallart KOBI’lere yatirim yapmak isteyen yatirimeilar igin 15
uygun degildir.

4 Yiikiimliiliik riskleri 15

5 Itibar riskleri 10

6 Diger 5

Tablodaki en 6nemli faktér, KOBI’lerin sermaye piyasalari yoluyla sermaye artirimina ilgi
gostermemesidir. Sirketler, faydalar1 maliyetinden yiliksek oldugu ve isletme hisse senetlerine ilgi
duyan yeterli sayida yatirimei oldugu siirece sermaye piyasalarina erisim maliyetlerine katlanacaktir.
Potansiyel yatirimcilari ek sermaye saglamaya ikna etmek bir bagka zorluktur, ¢linkii aract kurumlarin

miisteri tabam kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelere genelde yatirim yapmakla ilgilenmeme egilimindedir.
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Sonug olarak, araci kurumlar, ilgili sorumluluk ve itibar riskini géz oniinde bulundurarak, kiigiik

Olcekli bir ihrageiyt finanse etmeyi cabaya deger bulmayabilirler.
Global Halka Arzlardaki Trend

Global halka arzlardaki trendler, isletmelerin halka acilma egilimlerini ve bu alandaki degisiklikleri
inceleyen 6nemli bir konu haline gelmistir. Bu konuyla ilgili giincel verilere dayali olarak bazi

trendleri ve anahtar noktalar1 asagida bulabilirsiniz:

e Teknoloji sektorii: Teknoloji son yillarda global halka arz trendlerinin dnemli bir pargasi
haline gelmistir. Ozellikle ABD'deki teknoloji devlerinin yani sira diinya genelindeki gesitli
teknoloji sirketleri, halka acilarak biiyiik sermaye cekmektedirler. SPAC'lar (Ozel Amagh
Edinme Sirketleri), isletmelerin geleneksel IPO'lar yerine daha hizli ve diisiik maliyetli bir
sekilde halka agilmalarina olanak tanir. Bu nedenle SPAC'larin yiikselisi, halka arz trendlerini
etkileyen 6nemli bir faktér konumundadir (Deloitte, 2021).

e Yesil ve Siirdiiriilebilir Yatirimlar: Siirdiiriilebilirlik ve yesil enerji alanindaki sirketler,
yatirimcilarin ilgisini ¢ekiyor. Bu tiir sirketler, halka agilarak hem sermaye ¢ekiyorlar hem
de siirdiiriilebilirlik odakli yatirimeilara hitap ediyorlar (Turguttopbas, 2020).

o Globallesme: Birgok sirket, global pazarlara erisim ve biiylime firsatlar1 arayisinda halka
aciliyor. Bu, farkli lkelerdeki sirketlerin  kiiresel  yatirimcilara ulasmasini
kolaylastirmaktadir.

e Finansal Teknoloji (FinTech) Sektorii: Finansal teknoloji sirketleri, finans sektoriindeki
yenilikleri temsil ediyor. Bu sirketler, finansal hizmetlerdeki geleneksel oyunculara karst
rekabet avantaji elde etmek i¢in halka agilmay: tercih etmektedirler.

e COVID-19 Etkisi: COVID-19 pandemisi, bir¢ok isletmenin halka ag¢ilma planlarini
ertelemesine neden oldu. Ancak pandeminin etkisi azaldikga, sirketler tekrar halka agilma

planlart yapmaktadir.

Global halka arzlardaki bu trendler, isletmelerin finansman stratejilerini ve halka agilma kararlarini
etkileyen Onemli faktorlerdir. Bu trendler, yatirimcilarin ve isletmelerin finansal piyasalardaki

degisen dinamiklere daha iyi adapte olmalarina yardimci olur.

2022 yilimin ikinci yarist itibariyle global halka arzlar Cin ve Orta Dogu iilkelerindeki halka
acilmalarindaki artisa karsin son beg yilin en diisiik diizeylerinde gergeklesmistir. Global halka arz
islemlerin 2022 yilinda diinya ¢apinda artan enflasyon oranlari, ekonomik biiylimelerde yavaglama,
Ukrayna’da devam eden savas nedeniyle hisse senedi piyasalarinda satis dalgasina yol agmustir.
Piyasa kosullarindaki bozulma nedeniyle 2021 yilina gére 2022 yilinda global halka arz iglemleri
giderek daha kirilgan hale gelmistir ve aydan aya halka arz islem tutarlar1 dnemli dlciide azalmistir.
2022 yilinin ikinci ¢eyrek sonu itibariyle global halka piyasasi islemlerinin tutari toplami 36.6 Milyar

dolar seviyesindedir ve bu tutar 2021 yilinin ayn1 donemine gore % 70 azalmay1 ifade etmektedir.
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S6z konusu tutar Covid-19 salginmin basladigi 2020 yilinin ikinci ¢eyrek rakami olan 43.6 Milyar
dolarin da altindadir ve 2016 yilindan bu yana en diisiik ikinci ¢ceyrek global toplam halka arz tutaridir
(PWC, 2022). 2022 ikinci ¢eyrek bazinda pek ¢ok global halka arz islemi iptal edilmis ya da
tedirginliklerinin devam ettigini gostermistir. ABD halka arz piyasalarinda 2022 yilinin ilk geyregi
son bes yilin en diisiik ilk halka arz islemleri ile gegmis ve ikinci ¢eyrek sonu itibariyle bir dnceki
yila yaklagsmistir ve toplamda sadece sekiz global halka arz islemi gerceklesmistir. Avrupa ilk halka
arz piyasalar1 ise 2022 yilinin ikinci ¢eyregini 2.1 Milyar dolar ile kapatmistir. Bu donem itibariyle
global halka arzlar agisindan en hareketli bolge Cin ve Orta Dogu bolgesi olmustur. Her iki bolge
birlikte ikinci ¢eyrek itibariyle toplam global halka arzlarin % 64’tinii olusturmustur (PWC, 2022).
2022 yilinin sorunlu gegen birinci ¢eyregin ardindan ikinci ¢eyrek sonunda da, faiz oranlarmin ve
belirsizligin arttig1, enflasyonun yiikselise gectigi, biiylimelerin yavasladigi, Ukrayna’daki savagin
biyiidiigii ve Cin’de salgin nedeniyle bolgesel yeniden kapanmalarin gorildiigii bir ortamla
karsilagilmistir. Hisse senedi piyasalarinin énemli bir boliimii  gegen yilki kazanglarini kaybetmeye
baslamustir. Ornegin S&P 500 endeksi birinci ¢eyrek sonunda gegen yilin ayn1 dénemine gore %21

deger kaybetmis, MSCI World endeksi %21 oraninda diismiistiir.

EMEA (Europe, Middle East and Africa) bdlgesinde 2022 yilinin birinci ¢eyreginde halka arz
gelirlerinde % 59 oraninda diisme goriilmekle birlikte ikinci geyrekte onceki yilin ikinci ¢eyregine
gore karsilastirilabilir seviyededir. Ozellikle Birlesik Arap Emirliklerindeki halka arzlar basi
cekmektedir. Birlesik Arap Emirliklerindeki halka arz tutar1 EMEA bdlgesindeki toplam halka arz
gelirlerinin % 72’sini olusturmustur. Italya haricinde AB {iyesi iilkelerde ve Ingiltere’de sinirli halka
arz islemleri gerceklesmistir. Italya’da ise global bir kimya sirketi 500 milyon dolarlik bir halka arz
gerceklestirmistir. Asya Pasifik bolgesinde ise halka arzlardan elde edilen toplam tutarlar ise ikinci
ceyrekte bu yilin birinci ¢eyregine gore % 27 oraninda azalmistir. Asya ve Pasifik bolgesindeki halka
arz gelirlerinin % 90’1 Cin ve Hindistan’da gergeklesen halka arz islemlerinden kaynaklanmustir.
Hong Kong’da gerceklesen halka arzlar olduk¢a azalmistir ve ikinci ¢eyrek sonu itibariyle 9 halka
arz isleminde 600 milyon dolara ulagmigtir. Oysaki 2021 yilmin ikinci ¢eyreginde 14 halka arz
isleminden 4.2 milyar dolar halka arz gelir elde edilmistir (PWC, 2022).

Amerika bolgesinde ise halka arzlar oldukca diisiikk seviyelerde gergeklesmistir. 42 halka arz
isleminden elde edilen halka arz tutar1 4.7 milyar dolar olmustur. Halka arz sayis1 ve tutarinin yarisi
(17 islem ve 2.2 milyar dolar) ise SPAC (Special Purpose Acquisition Company-Ozel Amagh Sirket
Satin Alma Sirketleri) halka arzlarindan olusmustur. ABD SPAC halka arzlar1 gegen yila gore
azalmaya devam etmistir. 2020 yilindan 2022 yilina kadarki SPAC halka arzlarindan elde edilen tutar
acisindan en diisiik donem olmustur. ABD’nde SPAC piyasast 2022 yilinda inise gecmis,
yatirimcilarin bu tiir halka arz islemlerine ilgileri azalmis, bu sirketlerin kurulma amaglarina uygun
sirket satin alma son tarihlerine kadar sirket satin almalar1 ger¢eklesemediginden halka arzlardan elde

edilen tutarlarmin yatirimcilara geri iadesi rekor seviyelere ylikselmistir.
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Hisse senedi piyasalar1 agisindan 2022 yilinda enflasyon en biiyiik risk haline gelmis durumdadir.
Enflasyon riskinin yani sira yavaglayan global biiylime, stagflasyon riski yatirimcilarin risk istahini
olumsuz etkilemis ve enflasyon artisina karsi kendilerini koruyucu sektorlerdeki sirketlerin hisse

senetlerine yonelmislerdir.

Bu donemin 6nem tasiyan bir diger gelismesi ise FED’in faiz artirmaya baslamasi ve sonucunda
giderek artan resesyon endisesidir. Bu nedenle 2022 yilinin halka arz islemleri ve toplam tutarlar
acisindan piyasalardaki volatilite azalincaya ve ihraggilar ile yatirimcilar arasindaki sirketlerin

degerleme farkliligi ortadan kalkincaya kadar diisiik kalmaya devam etmesi beklenmektedir.

ARASTIRMA YONTEMI

Arastirma deseni: Bu calismada nitel arastirma ydnteminin bir deseni olan deskriptif analiz
(etnografi) yontemi kullanilmistir. Deskriptif analiz, etnografi yontemiyle yakindan iligkilendirilen
bir arastirma yontemidir. Etnografi, bir arastirmacinin belirli bir toplulugun, kiiltiiriin, grup veya yerin
yasam tarzini, davraniglarini ve degerlerini anlamak i¢in derinlemesine gézlem yapmasini igeren bir
sosyal bilimler arastirma yaklagimidir. Bu ¢alismada igletmelerin, sermaye piyasalar1 ve halka arzlara
kars1 davranig, tutum ve degerlendirmelerinin gozlemleri, deskriptif (betimleyici) veriler ile ortaya

konulmustur.

Deskriptif (tanimlayici) arastirma yoluyla s6z konusu aragtirmanin ¢alisma grubuna dahil olan 2021
ve 2022 yillarinda halka arz edilmis Tirk sirketleri ile ilgili halka arz verileri kullanilmistir. Veri
toplama araci olarak dokiiman incelemesi kapsaminda Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP, 2022)
internet sitesi iizerinden ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylanarak Borsa Istanbul’da

(BIST) halka arz edilmis firmalarin izahnameleri kullanilmustir.

Calisma grubu olarak Borsa Istanbul’da halka arz edilme o&lgiitii dikkate alinarak 2021’de
gerceklesmis toplam 52 adet ve 2022°nin Agustos ay1 donemine kadar gergeklesmis toplam 30 adet
halka arz edilmis firma kullanilmistir. Olgiit yoluyla olusturulan ¢alisma grubundan elde edilen

bulgular;

e Halka Arza aracilik eden kurumlar

e Borsa’da islem gordiigii Pazar

o Halka arzdan toplanan tutar

e Sirketlerin halka aciklik oran1

e Halka arza talepte bulunan yatirime1 sayisi

o Sirketlerin sermaye arttirimlar1 ve ortak satiglar tutarlar
o Sirketlerin halka arz 6ncesi ve sonrast 6denmis sermayesi
e Halka arzin toplam maliyeti

e Halka arz aracilik komisyon tutari
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o Sirketlerin halka arzdan onceki yil toplam cirolar1 ve net karlari

Olarak belirlenmis ve elde edilen bulgular tizerinde tartigilmustir.

DESKRIPTIiF ANALIiZLER VE ELDE EDIiLEN BULGULAR

Halka Arza Araciik Eden Kurumlar

Gedik Yatirim
Osmanl1 Yatirim
QNB Finans Yatirim
Ziraat Yatirim

Is Yatirim

Ata Yatirim

Invenst AZ Yatirim
Yap1 Kredi Yatirim
Ahlat¢1 Yatirim
Global Menkul Degerler
Deniz Yatirim

Metro Yatirim

Ak Yatirim

Al Capital

Halk Yatirim

Vakif Yatirim
Tacirler Yatirim
Tera Yatirim

Info Yatirim

Oyak yatirim

Garanti Yatirim

Araci Kurumlarin 2021'de Halka Arz Sayisi

N
1
1
[
T
1
=
o)
2
[
[
[
I
I
[ |
e
-
s
[ —
|

Sekil 1. Aract Kurumlarin 2021 yilinda yaptiklar1 halka arz sayisi
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Araci Kurumlarin 2022 (Agustos ayina kadar) Halka Arz Sayisi

Gedik Yatirim

Unlii Menkul Degerler

Turkiye Kalkinma ve Yatirim. ..
Seker Yatirim
Ahlat¢1 Yatirim
Halk Yatirim
Tacirler Yatirim
Tera Yatirim
Oyak yatirim
TSKB
Yap1 Kredi Yatirim
Metro Yatirim
A1l Capital
QNB Finans Yatirim

|
Info Yatirim
|

Garanti Yatirim

Sekil 2. Aract Kurumlarin 2022 (Agustos ayina kadar) Halka Arz Sayisi

Sekil 1°de 2021 yili igerisinde sirketlerin Borsa Istanbul’da toplam 52 halka arzina aracilik eden
kurumlar goriilmektedir. Bu kapsamda toplam 52 halka arz i¢inde en ¢ok halka arz1 8 adet ile Garanti
Yatirim gergeklestirirken onu 6 halka arz ile Oyak Yatirim ve 5 halka arz ile Info Yatirim takip

etmistir.

Sekil 2°de ise 2022 yilinin Agustos ayina kadarki donemde 30 halka arz gergeklesmis ve islemlerden
en ¢ok halka arz gergeklestiren araci kurumlar 4 adet halka arz ile Garanti Yatirim, 4 adet halka arz
ile Info Yatirim ve yine 4 adet halka arz ile QNB Finans Yatirim olmustur.

Borsa’da Islem Goriilen Pazar Paylart

Borsa'da islem Gériilen Pazar

ANA PAZAR YILDIZ PAZAR
22021 = 2022 (Agustos)

Sekil 3. Borsa'da islem goriilen pazar
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2021 yilinda toplan 52 halka arzdan 28 adedi ana pazarda, 24 adedi de yildiz pazarda islem
gormektedir. 2022 Agustos ayina kadar gergeklesen 30 adet halka arzdan 14 tanesi ana pazarda, 16

tanesi de yildiz pazarda islem gérmektedir.

Halka Arz Biiyiikliigii (Toplanan Tutar)

2021 Toplanan Tutar (Milyon TL)

BMS CELIK HASIR 175
MANAS ENERJI | %77
E-DATA TEKNOLOJI 178
ORCAY ORTAKOY CAY | 179
SELVA GIDA 179
VBT YAZILIM | %100
[HLAS HABER AJANSI ["%101
PC ILETiSIM VE MEDYA | %109
HEDEF HOLDING |=#%117
RAINBOW POLIKARBONAT %119
YEO TEKNOLOJI $120
KARTAL YENILENEBILIR ENERJI |"%120
ULUSAL FAKTORING |=#121
NASMED OZEL SAGLIK H125
ESCAR TURIZM TASIMACILIK |=%165
ATP TICARI BILGISAYAR 180
KONYA KAGIT |"H181
ISIK PLASTIK [=$182
MEDITERA TIBBI MALZEME 1196
ELITE NATUREL $196
MIA TEKNOLOJI #1198
MATRIKS |"$208
MERCAN KiMYA 1209
KiM MARKET %227
TURK ILAC VE SERUM %235
KUTAHYA SEKER £242
TUREX TURIZM 270
CAN2 TERMIK $290
NATURELGAZ 293
UNLU YATIRIM HOLDING 1314
MOBILTEL ILETISIM 1333
EUROPAP TAZOL KAGIT 1333
BIRLESIM MUHENDISLIK %355
GELECEK VARLIK 1360
ISBIR SENTETIK 1368
QUA GRANITE 1395
BOGAZICi BETON 1399
GIRISIM ELEKTRIK 1460
KALEKIM 1509
ANATOLIA TANI b517
OYAK YATIRIM 1614
GEN ILAC VE SAGLIK 1739
BIOTREND 1750
PENTA TEKNOLOJi 1803
GALATA WIND ENERJI 1812
MARGUN ENERJi URETIM 1830
KIZILBUK GYO
AYDEM YENILENEBILIR ENERJi
PASIFIK GYO
BASKENT DOGALGAZ 11.701
DOGU ARAS ENERJI : : b1.768
ZIRAAT GYO ‘ . b1.877

b- $200 1400 15600 $800 $1.000 1.200 51.400 $1.600 $1.800 £2.000

Sekil 4. 2021 Halka Arz Biiyiikligii (Milyon TL)
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2022 (Agustos) Toplanan Tutar (Milyon TL)

ENSARI DERI | 5119
HIDROPAR | $132
GEZINOMIi SEYAHAT TURIZM | $140
OBASE BILGISAYAR | 147
PARDUS GIRiSIM SERMAYESi | B151
KOLEKSIYON MOBILYA | %156
MAKIM MAKINE | 5158
GUR-SEL TURIZM | $182
BMS BIRLESIK METAL | 5190
IMAS MAKINE | %210
PANELSAN CATI | $214
SEKER GYO. |'$224
HUN YENILENEBILIR ENERJi | $237
AZTEK TEKNOLOIJI 1273
RUBENIS TEKSTIL 1306
KOROPLAST 1367
BAREM AMBALAJ 1378
LDR TURIZM 1380
SUWEN TEKSTIL 1426
HITIT BILGISAYAR 1440
CONSUS ENERJI 1520
SMART GUNES ENERJISI 1535
EUROPEN ENDUSTRI 1549
DAP GAYRIMENKUL 1555
SUN TEKSTIL 1730
KILER HOLDING 1831
YAYLA AGRO GIDA | | | 585‘58
INVESTCO HOLDING £900
KIMTEKS POLIURETAN l ‘ | | b1.101
KOCAER CELIK l ‘ l ‘ l - b1.543
b- 1200 400 B600 B800 bH1.000 H1.200 £1.400 H1.600 b1.800

Sekil 5. 2022 (Agustos) Halka Arz Biiyiikligii (Milyon TL)
2021 yilinda halka arzlarda toplanan en biiyiik tutar1 1 milyar 877 milyon TL ile Ziraat GYO elde
etmistir. Bu duruma karsin 2022 yilinda Agustos ay1 donemine kadar toplanan en biiyiik tutar ise 1

milyar 543 milyon TL ile Kocaer Celik Sanayi tarafindan elde edilmistir.
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Halka Arz Olan Sirketlerin Son Yil Cirolart

2021 Halka Arz Olan Sirketlerin Son Y1l Ciro (Milyon TL)

MATRIKS | ®13
MANAS ENERJI YONETIM | #54
ORCAY ORTAKOY CAY | 557
KARTAL YENILENEBILIR ENERJI | ®65
[HLAS HABER AJANSI | ®71
MIA TEKNOLOJI | %86
MARGUN ENERJI URETIM | #89
NASMED OZEL SAGLIK HIZMETLERI b115
RAINBOW POLIKARBONAT | ®115
VBT YAZILIM | B130
E-DATA TEKNOLOJI b134
ZIRAAT GYO | ®135
TURK ILAC VE SERUM | b155
ULUSAL FAKTORING | 5186
ELITE NATUREL ORGANIK GIDA | #205
ATP TiCARI BILGISAYAR AGI 1212
KUTAHYA SEKER FABRIKASI | $226
SELVA GIDA SANAYI 1237
BIOTREND CEVRE VE ENERJI..| $245
YEO TEKNOLOJI 1253
HEDEF HOLDING | 283
BMS CELIK HASIR SANAYI 1291
ISIK PLASTIK | #312
ESCAR TURIZM TASIMACILIK | £317
MERCAN KiMYA SANAYI 1326
GALATA WIND ENERJI 1332
MEDITERA TIBBI MALZEME 1360
KONYA KAGIT | 408
ANATOLIA TANI VE BIYOTEKNOLOJI | #422
NATURELGAZ SANAYI 1453
TUREX TURIZM | £469
GELECEK VARLIK | 508
PC ILETISIM VE MEDYA | $520
KALEKIM KiMYEVI MADDELER 1526
BIRLESIM MUHENDISLIK |@ 8578
ISBIR SENTETIK | £596
EUROPAP TAZOL KAGIT | 1646
QUA GRANITE ["1£702
BOGAZICI BETON |#1733
CAN2 TERMIK 1740
PASIFIK GYO ["%799
GIRISIM ELEKTRIK [=$880
KiM MARKET | %984
AYDEM YENILENEBILIR ENERJI $1.340
MOBILTEL ILETISIM |"%1.776
GEN ILAC VE SAGLIK | #2.150
UNLU YATIRIM HOLDING 12.577
DOGU ARAS ENERJI YATIRIMLARI 12.764
PENTA TEKNOLOJI 14.206
BASKENT DOGALGAZ DAGITIM GYO b5.035
OYAK YATIRIM ‘ - $19.764

b- 15.000 $10.000 $15.000 $20.000 $25.000

Sekil 6. 2021 Halka Arz Olan Sirketlerin Son Y1l Cirosu (Milyon TL)

849



2022 (Agustos) Halka Arz Olan Sirketlerin Son Y1l Cirosu (Milyon TL)

SEKER GYO | #53
HITIT BILGISAYAR | $82
ENSARI DERI | 196
OBASE BILGISAYAR | 5103
MAKIM MAKINE | £108
HUN YENILENEBILIR ENERJI | ®112
GEZINOMI SEYAHAT TURIZM | %145
PARDUS GIiRISIM SERMAYESI | %177
HIDROPAR | $182
KOLEKSIYON MOBILYA |'%199
IMAS MAKINE SANAYI | $273
INVESTCO HOLDING | $#313
RUBENIS TEKSTIL | #355
LDR TURIZM | #358
SUWEN TEKSTIL | %360
GUR-SEL TURIZM | 8366
CONSUS ENERJI |'$372
PANELSAN CATI [7$393
KOROPLAST TEMIZLIK  [7$407
SMART GUNES ENERJISI | £516
BMS BIRLESIK METAL | %555
DAP GAYRIMENKUL | 603
BAREM AMBALAJ b771
KILER HOLDING A.S. 1993
EUROPEN ENDUSTRI b1.047
AZTEK TEKNOLOJi $1.082
KIMTEKS POLIURETAN 12.173
SUN TEKSTIL | l b2.22|6
KOCAER CELIK : : : | b4.21|6
YAYLA AGRO GIDA | | | . . 14.482

b- 5500 £1.000 $1.500 £2.000 $2.500 £3.000 $3.500 £:4.000 £4.500 £5.000

Sekil 7. 2022 (Agustos) Halka Arz Olan Sirketlerin Son Y1l Cirosu (Milyon TL)

2021 yilinda halka arz olan sirketler arasinda halk arz 6ncesi son yilda en fazla ciroyu elde eden sirket
19 milyar 764 milyon TL ile Oyak Yatirim olmustur. Bu duruma karsin 2022 Agustos ay1 donemine
kadar halka arz 6ncesi son yilinda en fazla ciroyu 4 milyar 482 milyon TL ile Yayla Agro Gida elde

etmistir.
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Halka Arz Olan Sirketlerin Son Yil Net Karlar:

2021 Halka Arz Olan Sirketlerin Son Y1l Net Karlar1 (Milyon TL)

AYDEM YENILENEBILIR ENERJ ]
MANAS ENERJi YONETIM |
ORCAY ORTAKOY CAY |
ULUSAL FAKTORING |
RAINBOW POLIKARBONAT |
MATRIKS |

BMS CELIK HASIR SANAYI |
PENTA TEKNOLOJI |

IHLAS HABER AJANSI |

VBT YAZILIM |

KIiM MARKET |

E-DATA TEKNOLOJI |

PC ILETISIM VE MEDYA |

MiA TEKNOLOII |

ELITE NATUREL ORGANIK GIDA |
BOGAZICI BETON SANAYI |
YEO TEKNOLOJI |

KARTAL YENILENEBILIR ENERIJI |
MERCAN KiMYA SANAYI |
KUTAHYA SEKER FABRIKASI |
NASMED OZEL SAGLIK |

TURK ILAC VE SERUM |

SELVA GIDA SANAYI |

ATP TICARI BILGISAYAR AGI |
CAN2 TERMIK |

PASIFIK GYO |

BIOTREND |

ISIK PLASTIK |

TUREX TURIZM |

MEDITERA TIBBi MALZEME |
BIRLESIM MUHENDISLIK |
UNLU YATIRIM HOLDING |
MARGUN ENERJi URETIM |
ESCAR TURIZM TASIMACILIK |
ISBIR SENTETIK |

KALEKIM KIMYEVI MADDELER |
NATURELGAZ SANAYI |
GELECEK VARLIK |

EUROPAP TAZOL KAGIT |
OYAK YATIRIM |

QUA GRANITE |

GALATA WIND |

KONYA KAGIT |

GIRISIM ELEKTRIK |

GEN ILAC VE SAGLIK |

HEDEF HOLDING |

ANATOLIA TANI |

MOBILTEL ILETISIM |

ZIRAAT GYO |

DOGU ARAS ENERJI |

L 1557
B1,5
)
12,58
14,85
510
510
Bl1
B12
B15
B15
B15
121
122
£29
130
130
130
131
131
133
£33
134
136
137
142
150
150
160
160
160
B61
177
B78
180
182
190
5102
5137
B141
b144
B156
5170
£202
£208
$227
£293
1368
£379
1462

BASKENT DOGALGAZ |
800 -b600  -B400  -1200 t-

Sekil 8. 2021 Halka Arz Olan Sirketlerin Son Y1l Net Karlar1 (Milyon TL)
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2022 (Agustos) Halka Arz Olan Sirketlerin Son Y1l Net Karlar1 (Milyon TL)

KOLEKSIYON MOBILYA

KOROPLAST TEMIZLIK
GEZINOMI SEYAHAT TURIZM
OBASE BILGISAYAR
ENSARI DERI

SMART GUNES ENERIJiSI
CONSUS ENERIJI
PANELSAN CATI

GUR-SEL TURIZM
HIDROPAR

SUWEN TEKSTIL

IMAS MAKINE SANAYI

BMS BIRLESIK METAL
MAKIM MAKINE
RUBENIS TEKSTIL
AZTEK TEKNOLOIJI
LDR TURIZM

EUROPEN ENDUSTRI
BAREM AMBALA]
SEKER GYO

KOCAER CELIK
PARDUS GIRISIM

HITIT BILGISAYAR

SUN TEKSTIL

DAP GAYRIMENKUL
HUN YENILENEBILIR ENERJi
KIMTEKS POLIURETAN

YAYLA AGRO GIDA
KIiLER HOLDING A.S.
INVESTCO HOLDING

-

10,248
16
B10
B18
127
127
133
136
137
142
143
B51
B51
b57
174
189
5108
Bl15
B122
B125
B135
b177
B181
1212
1216
1291
£316

| 15418;

1200

1400

1600

‘ I I 151.5‘15

BL679

1800 $1.000 $1.200 1.400 $1.600 H1.800

Sekil 9. 2022 (Agustos) Halka Arz Olan Sirketlerin Son Y1l Net Karlar1 (Milyon TL)

2021 yilinda halka arz olan sirketler arasinda halk arz 6ncesi son yilda en fazla net kar elde eden sirket

533 milyon TL ile Baskent Dogalgaz Dagitim GYO olmustur. Bu duruma karsin 2022 Agustos ay1

donemine kadar halka arz 6ncesi son yilinda en fazla net kar elde eden sirket ise 1 milyar 679 milyon

TL ile Investco Holding olmustur. 2021°de Aydem Yenilenebilir Enerji sirketi eksi (-) 557 milyon

TL net zarar etmistir.
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Halka Arzda Maliyetler

2021 Toplam Tutarda Halka Arz Maliyetinin Orani (%)

MARGUN ENERJI URETIM | 0,58%
ZIRAAT GYO | 1,12%
GIRISIM ELEKTRIK |'1,21%
MIA TEKNOLOJI | 1,26%
DOGU ARAS ENERJI YATIRIMLARI 2,19%
BASKENT DOGALGAZ DAGITIM GYO 2,20%
PASIFIK GYO 2,21%
ISBIR SENTETIK 2,21%
GEN ILAC VE SAGLIK 2,30%
PENTA TEKNOLOJI 2,31%
ORCAY ORTAKOY CAY 2,53%
KUTAHYA SEKER FABRIKASI 2,61%
OYAK YATIRIM 2,65%
KALEKIM KIMYEVI MADDELER SANAYI 2,69%
ELITE NATUREL ORGANIK GIDA 2,76%
KIZILBUK GYO 2,80%
TURK ILAC VE SERUM 2,83%
BOGAZICI BETON SANAYI 3,01%
QUA GRANITE 3,13%
[HLAS HABER AJANSI 3,14%
KONYA KAGIT 3,25%
TUREX TURIZM 3,33%
AYDEM YENILENEBILIR ENERJI 3,35%
EUROPAP TAZOL KAGIT 3,36%
HEDEF HOLDING 3,37%
ATP TiCARI BILGISAYAR AGI 3,50%
ANATOLIA TANI VE BIYOTEKNOLOJI 3,53%
GALATA WIND ENERIJI 3,53%
CAN2 TERMIK 3,86%
NATURELGAZ SANAYI 4,00%
MERCAN KIMYA SANAYI 4,07%
GELECEK VARLIK 4,09%
KiM MARKET 4,32%
VBT YAZILIM 4,41%
UNLU YATIRIM HOLDING 4,58%
PC ILETISIM VE MEDYA 4,58%
MANAS ENERJI YONETIM 4,68%
SELVA GIDA SANAYT 4,73%
MOBILTEL ILETISIM 4.81%
KARTAL YENILENEBILIR ENERJI 4,90%
RAINBOW POLIKARBONAT 5,04%
YEO TEKNOLOJI 5,25%
NASMED OZEL SAGLIK HiZMETLERI 5,31%
MATRIKS 5,45%
. ISIK PLASTIK 5,49%
BIOTREND CEVRE VE ENERII.. 5,57%
. BIRLESIM MUHENDISLIK 5,84%
MEDITERA TIBBI MALZEME SANAYI 5,94%
ESCAR TURIZM TASIMACILIK 6,06%
BMS CELIK HASIR SANAYI 6,65%
ULUSAL FAKTORING 6,70%
E-DATA TEKNOLOJi ‘ 7,32%

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00%
Sekil 10. 2021 Toplam Tutarda Halka Arz Maliyetinin Orani
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2022 (Agustos) Toplam Tutarda Halka Arz Maliyetinin Oram

INVESTCO HOLDING
KILER HOLDING
ENSARI DERI
YAYLA AGRO GIDA
KOCAER CELIK
EUROPEN ENDUSTRI
KIMTEKS POLIURETAN
MAKIM MAKINE
RUBENIS TEKSTIL
PARDUS GIRISIM
SUN TEKSTIL
HITIT BILGISAYAR
HUN YENILENEBILIR ENERJI
PANELSAN CATI
BAREM AMBALAJ]
GUR-SEL TURIZM
GEZINOMI SEYAHAT TURIZM
DAP GAYRIMENKUL
SEKER GYO
SMART GUNES ENERJISI
KOROPLAST TEMIZLIK
CONSUS ENERIJI
SUWEN TEKSTIL
IMAS MAKINE SANAYI
LDR TURIZM
KOLEKSIYON MOBILYA
OBASE BILGISAYAR
BMS BIRLESIK METAL
AZTEK TEKNOLOJI
HIDROPAR

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00%

0,52%
2,51%
2,88%
2,96%
3,05%
3,08%
3,33%
3,33%

3,63%

3,66%

3,70%

3,94%
4,47%
4,64%
4,70%
4,77%
4,86%
5,15%
5,43%
5,51%
5,54%
5,63%
5,81%
5,94%
6,38%
6,39%
. 6,‘77%

\ | \ \7'10% |

712%
7.71%

Sekil 11. 2022 (Agustos) Toplam Tutarda Halka Arz Maliyetinin Oran1

2021 yilinda halka arz olan sirketler arasinda en diisiik maliyete sahip olan sirket %0,58 ile Margiin
Enerji Uretim olurken, en yiiksek halka arz maliyeti ise %7,32 ile E-Data Teknoloji sirketinde
olmustur. Bu duruma karsin 2022 yilinda Agustos ay1 donemine kadar halka arz olan sirketler

arasinda en diisiik maliyete sahip olan sirket %0,52 ile Investco Holding olurken, en yiiksek halka arz

maliyeti ise %7,71 ile Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri sirketinde olmustur.
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2021 Toplam Tutarda Araciik Komisyon Oram (%)
MARGUN ENERJI URETIM

0,29%
ZIRAAT GYO | 0,52%
MIA TEKNOLOJI | 1,01%
ISBIR SENTETIK | 1,03%
GIRISIM ELEKTRIK | 1,14%
AYDEM YENILENEBILIR ENERJI 1,44%
GELECEK VARLIK 1,45%
BASKENT DOGALGAZ 1,75%
NATURELGAZ SANAYI 1,78%
KONYA KAGIT 1,84%
GEN ILAC VE SAGLIK 1,89%
DOGU ARAS ENERJI 1,94%
KALEKIM KIMYEVI MADDELER 2,00%
PENTA TEKNOLOJI 2,00%
KUTAHYA SEKER FABRIKASI 2,02%
ELITE NATUREL 2,04%
EUROPAP TAZOL KAGIT 2,05%
HEDEF HOLDING 2,10%
ORCAY ORTAKOY CAY 2,10%
PASIFIK GYO 2,10%
OYAK YATIRIM 2,17%
GALATA WIND ENERIJI 2,25%
KIZILBUK GYO 2,25%
YEO TEKNOLOJI 2,33%
ATP TiCARI BILGISAYAR AGI 2,50%
TURK ILAC VE SERUM 2,56%
TUREX TURIZM 2,59%
BOGAZICI BETON SANAY] 2,62%
QUA GRANITE 2,63%
ANATOLIA TANI 2,63%
[HLAS HABER AJANSI 2,63%
ULUSAL FAKTORING 2,89%
PC ILETISIM VE MEDYA 2,95%
NASMED OZEL SAGLIK 3,00%
CAN2 TERMIK 3,15%
UNLU YATIRIM HOLDING 3,15%
KARTAL YENILENEBILIR ENERIJI 3,15%
VBT YAZILIM 3,39%
KIM MARKET 3,51%
MERCAN KIMYA SANAYI 3,60%
MOBILTEL ILETiSIM 3,67%
SELVA GIDA SANAYI 4,05%
MANAS ENERJI YONETIM 4,20%
RAINBOW POLIKARBONAT 4,21%
BIRLESIM MUHENDiSLH( | 4,62%
E-DATA TEKNOLOJI : : | 4,72%
BIOTREND : : | 4,75%
ESCAR TURIZM : : | 4,85%
ISIK PLASTIK : : | 4,95%
MATRIKS : : | 1 5,02%
MEDITERA : : | - 525%
BMS CELIK 5,72%
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2022 Toplam Tutarda Araciik Komisyonu Orani
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Sekil 13. 2022 (Agustos) Toplam Tutarda Halka Arz Aracilik Komisyonu Orani
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2021 yilinda halka arz olan sirketler arasinda en diisiik aracilik komisyon oranina sahip sirket %0,29

ile Margiin Enerji Uretim olurken, en yiiksek halka arz aracilik komisyon orani ise %5,72 ile BMS

Celik Hasir Sanayi sirketinde olmustur. Bu duruma karsin 2022 yilinda Agustos ay1 dénemine kadar

halka arz olan sirketler arasinda en diisiik aracilik komisyon oranina sahip sirket %0,29 ile Investco

Holding olurken, en yiiksek halka arz aracilik komisyon oran1 ise %6,29 ile Hidropar Hareket Kontrol

Teknolojileri sirketinde olmustur.
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Halka Aciklik Orant
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2022 (Agustos) Halka Aciklik Orani
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Sekil 15. 2022 (Agustos) Halka Agiklik Oran

2021 yilinda halka arz olan sirketler arasinda en diisiik halka agiklik orani %18,44 ile Aydem
Yenilenebilir Enerji sirketine ait olurken en yiiksek halka ac¢iklik orani ise %48,34 ile Penta Teknoloji
firmasina ait olmustur. Bu duruma karsin 2022 yilinda Agustos ay1 donemine kadar halka arz olan
sirketler arasinda en diisiik halka aciklik oran1 %15,01 ile DAP Gayrimenkul sirketine ait olurken en
yiiksek halka agiklik orani ise %44,96 ile Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri firmasina ait

olmustur.
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Halka Arza Talepte Bulunan Yatirumct Sayist

2021 Halka Arz Yatirnmcl Talep Sayisi

SELVA GIDA | 821
KARTAL YENILENEBILIR ENERJI | 16209
MANAS ENERJI YONETIM | 19450
KUTAHYA SEKER FABRIKASI |'19564
UNLU YATIRIM HOLDING 721198
MEDITERA TIBBI MALZEME |'23590
BMS CELIK HASIR SANAYI 27059
ESCAR TURIZM TASIMACILIK [729810
KIZILBUK GYO ["33070
MOBILTEL ILETISIM [+34091
BiRLESIM MUHENDISLIK [#35734
ATP TICARI BILGISAYAR AGI [#37244
BOGAZICI BETON SANAYI |742380
GIRISIM ELEKTRIK |"44346
E-DATA TEKNOLOJI |'45105
DOGU ARAS ENERJI 46970
PASIFIK GYO | 48428
VBT YAZILIM |49228
OYAK YATIRIM |'50834
BASKENT DOGALGAZ |"50888
GEN ILAC VE SAGLIK 751574
ULUSAL FAKTORING ['53884
KONYA KAGIT | 56758
MERCAN KiMYA SANAYI ['69369
[HLAS HABER AJANSI ['73432
ORCAY ORTAKOY CAY | 75496
ISBIR SENTETIK [ 85082
GELECEK VARLIK |'85489
PENTA TEKNOLOJI | 94564
NASMED OZEL SAGLIK |"97900
ANATOLIA TANI 113032
YEO TEKNOLOJI |7121489
HEDEF HOLDING |'123745
TURK ILAC VE SERUM |128547
EUROPAP TAZOL KAGIT ["131480
ELITE NATUREL 141802
PC ILETISIM VE MEDYA 178514
KiM MARKET 187719
MIiA TEKNOLOJI 196813
MARGUN ENERJI 206145
RAINBOW POLIKARBONAT 240637
BIOTREND 271450
ZIRAAT GYO 277511
NATURELGAZ SANAYI 284979
KALEKIM KIMYEViI MADDELER 302358
AYDEM YENILENEBILIR ENER.JI ; ; 338548
ISIK PLASTIK : | 401153
CAN2 TERMIK : | :
MATRIKS : : : 689426
TUREX TURIZM : | : . 772538
GALATA WIND ENERIJI : | : : 810216
QUA GRANITE , . 846353
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2022 (Agustos) Halka Arz Yatirimcel Talep Sayisi

GEZINOMI SEYAHAT
SUN TEKSTIL
KOLEKSIYON MOBILYA
KIMTEKS POLIURETAN
PANELSAN CATI
KILER HOLDING A S.
KOCAER CELIK
HITIT BILGISAYAR
DAP GAYRIMENKUL
YAYLA AGRO GIDA
SUWEN TEKSTIL
EUROPEN ENDUSTRI
SMART GUNES ENERJISI
KOROPLAST TEMIZLIK
INVESTCO HOLDING
PARDUS GIRiSIM SERMAYESI
IMAS MAKINE SANAYI
SEKER GYO
RUBENIS TEKSTIL
CONSUS ENERIJI
MAKIM MAKINE
BMS BIRLESIK METAL
AZTEK TEKNOLOIJI
GUR-SEL TURIZM
ENSARI DERI
BAREM AMBALAJ
LDR TURIZM
OBASE BILGISAYAR
HIDROPAR

0

5391
33230
34862
38129
42122
45375
47052
49868
50658
67473
71659
73755
101755
114886
122203
125497
129193
151717
157488
173974
177499
209262
214390
256544
258045
27?158
| | | | %94466
| | | | | 305665|
: . . : - 317951
50000 100000 150000 200000 250000 300000

Sekil 17. 2022 (Agustos) Halka Arz Yatirimer Talep Sayist
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2021 yilinda halka arz olan sirketler arasinda en diigiik yatirimer talep sayisi 821 kisi ile Selva Gida

sirketine ait olurken en yiiksek yatirimer talep sayisi 846353 kisi ile QUA Granite firmasina ait

olmustur. Bu duruma karsin 2022 yilinda Agustos ay1 donemine kadar halka arz olan sirketler

arasinda en diisiik yatirimci talep sayist 5391 kisi ile Gezinomi Seyahat Turizm sirketine ait olurken

en yiiksek yatirimei talep sayis1 317951 kisi ile Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri firmasina ait

olmustur.
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Halka Arz Tercihleri

Halka Arz Tercihleri

ORTAK SATISI

SERMAYE ARTTIRIMI

SERMAYE ARTTIRIMI VE ORTAK SATISI

0 5 10 15 20 25 30 35

2022 (Agustos) =2021

Sekil 18. Halka Arz Tercihleri

2021 yilinda toplam 52 halka arz arasindan 33 adet firma sermaye arttirimi ve ortak satisi yoluyla
halka arz olurken, 11 adet firma sadece sermaye arttirimi yoluyla halka arz olmus, 8 adet firma ise
sadece ortak satis1 yaparak halka arz olmustur. Bu duruma karsin 2022 Agustos ay1 donemine kadar
gerceklesen 30 adet halka arz arasindan 22 adedi sermaye arttirimi ve ortak satisi yoluyla halka arz
olurken, 5 adet firma sadece sermaye arttirimi yoluyla halka arz olmus, 3 adet firma ise sadece ortak

satis1 yaparak halka arz olmugtur.
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SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Sirketlerin yagam dongiileri boyunca finansman ihtiyaclar1 ve elde edilen kaynaklarin cesitliligi,
biiyiimenin her asamasinda farklilasir ve farkli finansman stratejileri gerektirir. Isletmeler igin
finansman kaynagi ve yeterli finansmanin mevcudiyeti, isletmelerin gelisimi, biiyiimesi ve
basarisinin arkasindaki en énemli faktrlerin basinda gelmektedir. Isletmelere yeterli, uygun ve
zamaninda finansman akiginin temini isletmelerin hayati fonksiyonlarini siirdiirmesinde zorunlu kan

akis1 gibidir.

Isletmelerin banka kredilerine erisimlerinin giderek daha zor hale geldigi lokal ve global piyasa
kosullarinda isletme 6z kaynaklarin gii¢lendirilmesi gereklidir ve sermaye piyasalariin bir finansman

kaynag1 olarak daha gii¢lii bir rol oynamasina daha fazla ihtiya¢ bulunmaktadir.

Bu kapsamda Tiirk sirketlerinin halka arzlar yolu ile isletme finansmani saglama girisimlerinin analiz
edildigi bu ¢alismada Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP, 2022) internet sitesi ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan onaylanarak Borsa Istanbul’da (BIST) halka arz edilmis firmalarin
izahnamelerinden elde edilen veriler analiz edilerek sirketlerin halka arz yoluyla finansman temin
siireci cesitli kriterler agisindan incelenmistir. 2021 yilindaki halka arz islemlerinde banka istiraki
aract kurumlarin daha yogun halka arza aracilik yaptig1 goriilmektedir. Ayni durumun 2022 yil

icinde benzer oldugu belirtilebilir.

Borsa Istanbul’da sirket hisse senetlerinin islem gordiigii pazar gesitlenmesi agisindan bakildiginda
ise, Ana Pazar ve Yildiz Pazar siniflandirmasinin halka arzlar agisindan dengeli bir yap1 gosterdigi
anlagilmaktadir. 2021 ve 2022 yillar1 kapsaminda gerceklesen halka arzlarin s6z konusu iki Pazar
arasinda yari yariya dagildig1 gozlenmektedir. Halka arzlarda sirketler tarafindan elde edilen tutarlar
acisindan bakildiginda 75 Milyon TL ile 1 Milyar, 877 Milyon TL arasinda oldukga kiigiik arzlarla

biiyiik 6l¢ekli arzlarin bir arada oldugu bir yap1 s6z konusudur.

Halka agilan sirketlerin yillik cirolar1 incelendiginde énemli bir béliimiiniin KOBI niteliginde yillik
cirosu 250 Milyon TL’nin altinda oldugu goriilmektedir. 2021 yilindaki halka arzlarda bu nitelikteki
sirket sayisi toplam halka acilan sirketlerin yaklagik yarisidir. Halka agilan sirketler net karlilik
acisindan ise 240 Bin TL ile 1,5 Milyar TL iizerindeki bir ¢esitlilige haiz yap1 gostermektedir, medyan
degerinin 40-50 Milyon TL arasinda oldugu belirtilebilir. Halka arz toplam maliyeti ise halka arzin
biiyiikliigiine baglh olarak % 0,52 ile % 7,71 arasinda degismektedir. Maliyetler i¢indeki en biiyiik
kalem olan aracilik komisyon oranlari ise %0,29 ile %6,29 arasinda degisen oranlarda
gerceklesmigtir. Halka arz olan sirketler arasinda en diigiik halka agiklik oran1 % 15,01 ile en yiiksek
halka agiklik orani ise %48,34 arasinda degismistir. Halka agiklik oran1 medyan degerinin % 25
civarinda oldugu belirtilebilir. Halka arz olan sirketlere yonelik yatirimci talebi ise halka arzin
bliytikligiine gore 821 kisi ile 846.353 kisi arasinda degismistir. Halka arz yontemi olarak gcogunlukla

sermaye artirimi Ve ortak satigi birlikte tercih edilmistir.
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Verilerin incelenmesi neticesinde 2021 yilinin halka arz islemleri agisindan oldukga yogun gegen bir
yil oldugu anlasilmaktadir. 2022 yilinda bu ivmenin global finansal piyasalardaki gelismeler, diinya
capinda artan enflasyon oranlari, ekonomik biiyiime oranlarindaki yavaslama, Ukrayna’da devam
eden savas dikkate alinarak goreceli olarak yavaslamaya basladigi gézlenmektedir. Son iki yildaki
halka arzlar, daha dnce yapilmis olan calismalarda goriildiigii {izere, Borsa Istanbul’daki halka arzlar1
etkilemektedir. Lokal ve global makro ekonomik kosullar ve gelismelerdeki belirsizlik, hem halka

arzlardan elde edilen hasilat hem de halka arz sayisi iizerinde etkili olmaktadir.

Borsa Istanbul’da incelenen son iki yildaki halka arzlarda daha once farkli iilkelerde yapilmis
calismalardaki sonuglara paralel olarak halka arz edilen sirketlerin halka agilmadan 6nceki son iki
yillik faaliyetlerin gelir ve karliliginda O6nemli sigramalar oldugu gozlenmistir. Merkezi Kayit
Kurulusu verilerine gore Kasim 2022 sonu itibariyle bireysel yerli yatirimei sayisinin 3.3 milyona
ulastigi, halka acik sirket sayisinin 500°¢ yaklastigi ve halka acik sirketlerin toplam piyasa degerinin
5.3 trilyon TL seviyelerine ulastig1 bir sermaye piyasamizin oldugu disiinildiigiinde, 2021 yili
tilkemizin GSMH’ sinin 815 Milyar ABD dolarinin {izerinde ve niifusumuzun 85 milyon ve ¢aligan
sayimizin 15 milyon seviyelerinde oldugu dikkate alindiginda son yillardaki gerek yerli bireysel
yatirimcer sayisinda gerekse halka acilan sirket sayisinda Onceki yillara gore Oonemli sigramalar
goriilmekte ise de Tiirkiye'nin ekonomik biiyiikliigii ve niifusu géz Oniine alindiginda, sermaye
piyasalarinin daha da biiyiime potansiyeli oldugu ve bu alanda daha fazla firsatlarin bulundugu

sOylenebilir.
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