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Pay senetlerinin halka arzinda satis yontemi olarak, mevcut paylarin satist,
sermaye artirmm yontemi ve bu ikisinin birlikte kullamldigr bir yontem
secilmektedir. Bu c¢alismada s6z konusu yontemler acgisindan sirket
degerlerinden net aktif deger ve piyasa degeri arasindaki iligki incelenmistir.
Cahsmada, 2010-2015 yillar: arasinda Borsa Istanbul’a kote olan 67 sirketin
halka arz sonrast 3 yillik verileri kullamlmistir. Yapilan analiz sonucunda halka
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arz yontemi olarak sermaye artirumi ve sermaye artirumu ile mevcut paylarin
satistm birlikte kullanan sirketlerinin net aktif degerinde onemli artis oldugu ve
bunun sirketlerin piyasa degerlerine de olumlu katki yaptigi tespit edilmistir.
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Sadece mevcut paylarin satis1 ile halka arz gerceklestiren sirketlerde ise halka
arz sonrasi net aktif degerde olumlu bir gelisme gozlenmemis ve sirketlerin sahip
olduklari bu deger ile piyasa degeri arasinda bir iliskinin olmadigi gortilmiistiir.
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As a method of selling shares in the initial public offer (IPO), share sales and
capital increase are used. They are also used together. In this study, the effects
of these methods on company net asset value and market value are examined. As
a result of the observation in the study, 3 year data of the 67 companies listed on
the ISE between 2010-2015 after IPO were examined. As a result of the analysis,
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it was determined that the net asset value of the companies that used the capital
increase and the capital increase and the joint share sales increased
significantly. In the companies that only offered IPO through joint sales, there
was no positive development in net asset value and market value after IPO
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GIRiS
Sirketlerde finansal kaynaginin temelini olusturan ortaklik sermayesi, pay ile temsil edilir ve
sahibine ortaklik hakk:i verir. Pay, finans terminolojisinde 6nemli bir kavram olup, pay

sahibinin sermayeye yaptigi katkiy1 temsil etmekte ve ikincil piyasada islem gormesi
durumunda piyasa fiyat1 olusmaktadir.

Pay, yapisi itibariyle vadeli bir finansal varlik olmadig1 gibi sahibine de belirli bir getiri
sunamaz. Bu nedenle payi elinde bulunduran kisiler, ortakliktan donemsel olarak (dagitilmasi
halinde) kar pay1 disinda bir gelir elde edemez. Eger ki pay satis1 konu edilirse bundan da
degeri iizerinden bir gelir edilebilir. Ortaklik paylari, halka arz edilerek ve blok olarak satisa
konu edilebilir. Blok satista, paylarin degerlemesini ve satis fiyatinda herhangi bir prosediir
belirlemeden taraflar belirler. Ortakliklarin pay senetlerinin halka arz ise, organize finansal
piyasalarda fon bulmalarina yardimei olan 6nemli yontemlerden biridir. Halka arz seklinde
gerceklesecek satislarda, kamu adina diizenleme yetkisi olan kurum, satisa usul agisindan
miidahil olur. Ornegin, Paylarin halka arz edilebilmesi i¢in 6ncelikle izahnamenin (kamuyu
aydinlatma belgesi) onaylanmas talebiyle Kurula bagvuruda bulunulmas: ve bu bagvurunun
olumlu kargilanmasi gereklidir. Izahname kapsamindaki sirkete ait tiim bilgiler tam, giivenilir,
agik, tutarh ve karsilastirilabilir bir sekilde yatirimcilara sunulmalidir. Ayrica paylar: borsada
islem gorece ortakliklarin paylarinin kaydilestirilmesi ve paylarinin vermis oldugu haklarim
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) nezdinde izlenmesi saglanir.

Halka agik olmayan ortakliklar, halka acilma yontemlerini asagidakilerden biri seklinde
belirlerler:

e Sermaye artirimi yoluyla halka arz
e Mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arz
e Sermaye artirimi ve mevcut paylarin satisi yoluyla halka arz

Sermaye artirimi, sirket sozlesmesinde yer alan esas sermayenin miktarinin kanunda
ongoriilen usul izlenerek yiikseltilmesidir. Sermaye artirimi iki tiirlii gerceklestirilir: Bedelli
Sermaye Artirim1 ve bedelsiz sermaye artirimi. Pay bedellerinin belirlenen deger iizerinden
odedikten sonra yeni pay senedi cikartilarak sermaye artirinmina gidilmesidir. Bedelli Sermaye
artirnmi yoluyla halka arzda, ortaklik, mevcut ortaklarinin yeni pay alma haklarim kisitlamak
suretiyle ihrac edecegi paylar halka arz eder.

Bedelsiz sermaye artirimi ise, sirketin i¢ kaynaklarinin (yedek akce veya fonlar) sermayeye
eklenmesi karsihiginda ihra¢ edilen paylarin bedelsiz olarak ortaklara nisbi olarak
dagitilmasidir. Mevcut paylarin satigi yoluyla halka arzda ise, ortakligin mevcut ortaklar
sahibi olduklar1 paylar1 halka arz ederler. Bu iki yontemin birlikte kullanilmasi durumu ise son
secenekte belirtilen sermaye artirnmi ve mevcut paylarin satisi yoluyla halka arz
olusturmaktadir.(SPL Sayfa 11)

Halka acilmadan dolay1 toplanan fon, sermaye artirimi yoluyla halka arzda ortakligin kasasina
girerken, mevcut paylarin satigi yoluyla halka arzda satisi yapilan paylarin geliri sahiplerin
kendilerine gitmektedir.

Bu nedenle halka arz yontemi sirket degeri iizerine etki edebilmektedir. Sirketlerin
degerlerinin tespitinde net aktif deger onemli bir deger olarak ele ahnmaktadir. “Net aktif
deger ise varliklarin toplamindan borglarin toplaminin diisiilmesi suretiyle bulunan tutar
ifade eder.” (SPK md.50/1) Halka acik sirketler agisindan 6nemli olan diger bir deger ise piyasa
degeridir. Piyasa degeri, borsada pay senetlerinin giinliik olarak alim satima konu olan fiyatlar
ile pay sayisinin carpimi ile elde edilir. Calismada sirket degerlemesi agisindan 6nemli olan bu
iki degerin (net aktif deger ve piyasa degeri) halka arz yonteminden ne derece etkilendigi tespit
edilmeye calisilmistir.
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1. Pay Senetlerinin Halka Arz1

Pay senedi bir miilkiyet senedidir. Elinde bulundurana ilgili sirket iizerinde sahiplik veya
ortaklik hakki verir. Bir kisinin pay edinimi sirketin kurulusunda olacabilegi gibi, sirketin
faaliyet donemi icinde de olabilir. Ayrica pay edinimi ve pay devri sirketin ve paymn hukuki
nitelegine ( hamilene veya nama yazili) gorede degisir. Sirketlerin hukuki niteligi acisindan
bakildiginda anonim sirketlerde pay devri limited sirketlere gore daha kolaydir. Ayrica anonim
sirketlerde de sirketin halka acik*olup olmamasi1 pay devrindeki usul acisindan 6nemlidir.
Halka kapali anonim sirketlerde pay devri, eger ki paylar senede baglanmamigsa bir merasime?2
bagl iken, senede baglanmis paylar icin boyle bir merasime gerek yoktur.

Pay senetlerinin devri acisindan en onemli husus devirdeki usulden ziyade payin degeridir.
Sirket halka agik veya halka kapali olsun pay devri yapacak kisiler paylarina bir deger bicerler
ve o deger lizerinde pay devrini (satig) gerceklestirirler. Organize bir borsada islem goren bir
sirket acisinda payin degerlemesinde bir sikinti yoktur. Pay giinliik olarak piyasada
fiyatlanmakta ve o fiyat lizerinden giinliik olarak alis veya satisa konu olmaktadir. Pay
degerlemesinde en biiyiik sikint1 ilk halka arzin3 gerceklestigi donemdir. Yukarida da ifade
edildigi sekilde pay senetleri bir menkul kiymet niteleginde bir varlik oldugunda, elinde
bulunduran kisi varligim satisa iligkin olarak istedigi degerden fiyatlandirabilir. Ancak satis1
gerceklestirmesi miimkiin olmaya bilir. Bu noktada pay senetlerinin piyasa fiyatina iligkin bir
tespit yapilmasi zorunludur. Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemerine gore fiyat tespit
raporunun halka arz’dan 3 giin once halka arza aracilik eden yetkili kurulus4 tarafindan
Kamuoyu aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayinlanmahdir. (Pay Tebligi, md. 29) Halka arzda
satiga aracilik eden yetkili kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir yetkili
kurulus tarafindan fiyatin dogru tespit edilip edilmedigi agisindan analiz edilebilir. Analist
raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin goriis beyan edilmesi ve raporun en
gec 1lgili halka arzin basladigi1 tarihte KAP’ta ortaklhiga iliskin bolimde ve bu raporu
hazirlayan yetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur. Ayrica Paylarin ilk
halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun,
paylarin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme
raporu hazirlamasida zorunludur. Egerki halka arz fiyat1 ile borsada olusan fiyat arasinda ciddi
farklilik varsa bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyat1 arasindaki farklhiliklarin nedeni
hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur.

2. Ampirik Literatiir

Kiiclikkocaoglu ve Alagoz (2007) Pay senetlerinin halka arzina iligkin olarak 1993-2005 yillar
arasinda IMKB’de gerceklesen halka arz verileri kullanilarak sermaye piyasasi araclarinin satis
yontemlerinden sabit fiyatla talep toplama ve fiyat aralig: ile talep toplama yontemlerini
karsilastirmali olarak incelemislerdir. Satis yontemlerinden sabit fiyatla talep toplama ve fiyat
araligiyla talep toplama yontemlerinin satiga olan talep agisindan etkin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir.

Unlii ve Ersoy (2008) 1995-2008 déneminde IMKB’de ilk defa halka arz edilen pay senetleri
icin diisiik fiyatlama olgusunun varligi, kisa donem performans ile bu performansa ve diisiik
fiyatlamaya etki eden faktorler arastirilmistir. Calismada elde edilen bulgular diger gelismis ve
gelismekte olan piyasalara paralel olarak IMKB’de de ilk giin diisiik fiyatlama olgusunun
gecerli olduguna ve ilk halka arzlarin kisa donemde yiiksek performans gosterdigine tespit

t Halka Acik Sirket : Paylan borsada iglem géren ortakhklar ile pay sahibi sayis1 bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylar
halka arz olunmus sayilir. Tiirkiyede Borsada Islem goren sirket sayis1 403, Ortak sayis1 nedeniyle halka acik sirket sayis1 86 olup
toplamda 489 sirket halka aciktir. (http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AylikIstatistikBultenleri)

2 http://www.lebibyalkin.com.tr/mevzuat/diger/makale/anonim-sirketlerde-hisse-devrinin-gecerli-olmasi-icin-gerekli-hukuki-
sartlar-ve-islemler.html (

3 Halka Arz: Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu ¢agr1 devaminda
gerceklegtirilen satigi,

4Yetkili kurulus: Kurulca sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda satiga aracilik etmek tizere yetkilendirilmis araci kurumlar
ile yatirim ve kalkinma bankalarini ifade eder.

Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi, Ekim 2018, Cilt: 6, Sayi: 4, $5.43-49 45


http://www.lebibyalkin.com.tr/mevzuat/diger/makale/anonim-sirketlerde-hisse-devrinin-gecerli-olmasi-icin-gerekli-hukuki-sartlar-ve-islemler.html
http://www.lebibyalkin.com.tr/mevzuat/diger/makale/anonim-sirketlerde-hisse-devrinin-gecerli-olmasi-icin-gerekli-hukuki-sartlar-ve-islemler.html

1.SIRMA, A.SALDANLI, H.BEKTAS / The Impacts of The Public Offering Method on Company Value

etmislerdir. Kisa donem performansa etki eden faktorler icerisinde halka arz yontemi olan
sermaye artirirmininda 6nemli ii¢ faktorden biri oldugunu tespit etmisglerdir.

Karaa (2018) “Borsa Istanbul’a Kayith Firmalarin Halka Arz Oncesi Ve Sonrasi Finansal
Karakteristikleri” isimli ¢calismasinda, Borsa Istanbul’da islem goren 37 firmanin halka arz
oncesi ve sonrasi siireclerinde mali tablolarindan elde edilen 18 finansal oran analiz edilerek
benzesen ve ayrisan finansal karakteristikler belirlenmeye calisiimistir. Calisma sonucuna
biitiin finansal oranlarin farkhlastigini tespit etmistir.

Kaderli ve Bagkaya (2017) firmalarin bedelli veya bedelsiz sermaye artirnmina iligkin
duyurulariin, ilgili firmanin getiri oranlan iizerinde nasil bir etki yaratacaginin tespitine
yonelik olarak yapilmistir. Calismada, 2015-2016 y1ih i¢inde Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da
islem goren Kamuyu Aydinlatma Platformu iizerinden sermaye artirimi duyurusu yapan 27
firmanin yapmis oldugu 37 tane sermaye artirimi haberlerini borsaya duyurmalarina takiben
hisse senedi fiyatlari, bu aciklamalardan olumlu yonde etkilenmis 5 giin ve 10 giin icerisinde
kisa vadede hisse senetlerini gittikge artan bir diizeyde anormal getiriler sagladigim tespit
etmislerdir.

Kiiciiksille ve Mizrahi (2015) 2012-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Hisse Senetleri
Piyasasinda islem goren sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin bedelsiz sermaye artirimi
duyurularindan etkilenip etkilenmedigini incelemiglerdir. Calisma sonucunda ilgili yillarda
bedelsiz sermaye artirimi1 duyurusu yapan sirketlerin pay senetlerinin olay penceresi igerisinde
(-5 glin,+5 glin) yatinmcilarin  kiimiilatif anormal getiriler elde edilebildiklerini
gozlemlemislerdir.

Yalginer (2006) 1997- 2004 yillar1 aras1 halka arz edilen pay senetlerinin diisiik fiyatlama
olgusu ile halka arz sekilleri ve halka arz fiyatlar1 arasindaki iligskiyi analiz etmistir. Analiz
sonucunda, pay senetlerinin ilk giin performansindan diisiik fiyatlandigini tespit etmistir.
Halka arz yontemi olan sermaye artisi, ortak satis veya karma satisin bu fiyatlamaya etkisi
olmadiginmi calismada belirtmistir.

Otlu ve Olmez (2011) IMKB'de ilk defa halka arz edilen paylarin kisa donemde diisiik
fiyatlandirma olgusunu arastirmiglardir. Bu amacla, ¢alismada Ocak—2006, Haziran—2011
donemini kapsayan 5,5 yillik siire icerisinde IMKB’de halka ilk kez arz edilen 53 hisse senedi
analiz etmiglerdir. Arastirmada, halka ilk kez arz edilen hisselerin 21 giinliik fiyat
performanslari ele alinmis ve diger paylardan farkli bir getiri sagladiklar tespit edilerek, halka
arz diisiik fiyatlandirdigini belirtmislerdir.

Tuna ve Karaca (2015) Borsa Istanbul (BIST) 30’da Kayith Sanayi Sirketlerinin Sermaye
Artirirmlarinin - Tahmini c¢alismas1 firmalarin sermaye artinmimi etkileyen faktorleri
belirlemeye ¢alismiglardir. Calisma 1992—2012 yillarin1 ve BIST 30’da islem goren firmalar:
kapsamaktadir. Calismada, 14 bagimsiz ve 1 bagimh degisken kullanilarak sermaye artirimin
etkileyen faktorler belirlenmeye calisilmigtir. Calisma sonucunda, %10 anlamlilik seviyesinde
sermaye artirimini tahmin etmek icin kullanilan 14 degisken igerisinden odser/ozser,
efkar/sat, uvyk/ozser, fvok/ta, fvok+amort anlamh degiskenler olarak sermaye artirimi
etkileyen faktorler olarak bulunmustur.

3. Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Calismada ilk olarak sirketlerin net aktif degeri acisindan pay piyasasinda halka arz oncesi ve
sonrasi durumlar1 arasinda istatistiksel olarak bir fark olup olmadigi arastirllmistir. Bu
baglamda, sirketlerin tercih ettikleri halka arz yontemleri dikkate alinarak analizler
gerceklestirilmistir. Bilindigi tizere halka arz; sermaye artirimi yoluyla, mevcut paylarin satis
yoluyla ve iki yoOntemin bir arada kullanmilmasi yoluyla olmak iizere {ii¢c sekilde
yapilabilmektedir. Calisma kapsaminda 67 sirketin verisi kullamlmistir. Bu veri kiimesine,
Borsa Istanbul verilerinin dagitilmas1 ve yayinlanmasi konusunda yetkili veri dagitici
Bloomberg Finance L.P.nin veritabani kullanilarak ulagilmigtir. Veritabani ¢alismanin eki
olarak sunulmustur.
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Calismada ele alinan sirketler, halka arz yontemleri agisindan tasnif edilmistir. Boylelikle
sermaye artirimi yolunu tercih etmis 21, mevcut paylarin satisi yolunu se¢mis 13, iki yontemi
bir arada kullanmis olan 33 sirket oldugu tespit edilmistir. Her bir halka arz yontemi i¢in
sirketlerin net aktif degeri degiskeni agisindan pay piyasasinda halka arz 6ncesi ve sonrasi
durumlar arasinda istatistiksel olarak bir fark olup olmadig: test edilmistir. Her bir sirketin
halka arz Oncesi ve sonrasi net aktif degeri arasinda istatistiksel olarak fark olup olmadig, yani
iki ol¢tim arasinda 6nemli bir fark bulunup bulmadig: incelenmistir. Bu amag dogrultusunda
parametrik olmayan hipotez testlerinden biri olan Wilcoxon Eslestirilmis Iki Ornek Testi
kullamilmigtir. Verinin ozellikleri ve gozlem sayis1 dikkate alinarak, bu testin kullanilmasina
karar verilmistir. Bu testin temel hipotezi, iki es arasinda fark olmadigim1 gostermektedir
(Israel, 2008:61).

Ik olarak sermaye artirmmi yoluyla pay senedi sunan sirketlerin halka arz 6ncesi ve sonrasi net
aktif degerleri arasinda istatistik olarak anlamh bir fark olup olmadig1 sinanmistir. Bu test
sonucunda elde edilen bulgular, Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Wilcoxon Eslestirilmis iki Ornek Testi Sonucu (Sermaye Artirimi)

Degisken Test Istatistiginin Olasilik Degeri
Halka Arz Oncesi — Halka Arz Sonrasi 0,01

Tablo 1 incelendiginde 0,05 anlamhilik diizeyinde iki durum arasinda istatistiksel olarak fark
oldugu saptanmistir. Diger bir ifadeyle, sermaye artirnmi yoluyla pay senetlerinin halka arzi,
sirketin net aktif degeri iizerinde anlamh bir etki meydana getirmistir. S6z konusu durumlarin
medyan degerleri incelendiginde, halka arz sonrasi durumun medyan degeri, halka arz 6ncesi
durumdan daha biiyiiktiir. Yani, sermaye artirimi yoluyla halka arz sirketin net aktif degerini
ortalama olarak ylikselmistir.

Ikinci olarak meveut paylarin satis1 yoluyla pay senetlerini halka arz eden sirketlerin halka arz
oncesi ve sonrasi net aktif degerleri arasinda istatistik olarak anlamh bir fark olup olmadig:
sinanmigtir. Bu test sonucunda elde edilen bulgular, Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Wilcoxon Eslestirilmis iki Ornek Testi Sonucu (Mevcut paylarin satisi)

Degisken Test Istatistiginin Olasilik Degeri
Halka Arz Oncesi — Halka Arz Sonrasi 0,65

Tablo 2 incelendiginde 0,05 anlamlilik diizeyinde iki durum arasinda istatistiksel olarak fark
bulunmamaistir.

Son olarak, iki yontemi bir arada kullanarak pay senedi sunan sirketlerin halka arz dncesi ve
sonrasi net aktif degerleri arasinda istatistik olarak anlaml bir fark olup olmadig1 sitnanmistir.
Bu test sonucunda elde edilen bulgular, Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Wilcoxon Eslestirilmis iki Ornek Testi Sonucu (iki yontemi bir arada
kullanarak)

Degisken Test Istatistiginin Olasilik Degeri
Halka Arz Oncesi — Halka Arz Sonras1 0,00

Tablo 3 incelendiginde 0,05 anlamlilik diizeyinde iki durum arasinda istatistiksel olarak fark
oldugu saptanmigtir. S6z konusu durumlarin medyan degerleri incelendiginde, halka arz
sonrasi durumun medyan degeri, halka arz oncesi durumdan daha biiyiiktiir. Yani, bu yolla
halka arz gerceklestiren sirketin net aktif degerini ortalama olarak ylikselmistir.

Calismanin ikinci asamasinda, ele alinan sirketlerin net aktif degeri ve piyasa degeri
gostergeleri arasindaki iliskinin yoniinii ve derecesini arastirmak amaciyla korelasyon
katsayis1 hesaplanmistir. Bu amac dogrultusunda oncelikle sirketler tercih ettikleri halka arz
yontemine gore tasnif edilmis, her bir sirketin halka arz tarihinden sonraki ii¢ yila ait incelenen
gostergelerinin ortalamasi alinmig ve ardindan olusan bu degiskenler arasindaki dogrusal
iligki katsayisinin degeri raporlanmigtir. Bilindigi lizere; korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda
deger almakta olup, o degeri ise iki degisken arasinda dogrusal iliski olmadigim
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gostermektedir. Tablo 4’te her bir durum icin net aktif degeri ile piyasa degeri gostergeleri
arasindaki dogrusal iligkin yonii ve derecesi sunulmustur.

Tablo 4: Korelasyon Katsayisi

Korelasyon Katsayisinin Degeri Test Istatistiginin Olasilik Degeri
Sermaye Artirimi 0,996 0,000
Mevcut paylarin satigi 0,319 0,288
Iki yontemi bir arada kullanarak 0,891 0,000

Tablo 4 incelendiginde; mevcut paylarin satis1 yoluyla halk arz gerceklestiren sirketler
acgisindan net aktif degeri ile piyasa degeri gostergeleri arasinda hesaplanan korelasyon 0,05
anlamhlik diizeyinde Onemsizdir. Gerek sermaye artirimi gerek iki yontemi bir arada
kullanarak halka arz islemini gerceklestiren sirketler icin hesaplanan korelasyon 0,05
anlamhilik diizeyinde onemlidir. Dolayisiyla iki durum icin de net aktif degeri ile piyasa degeri
gostergeleri arasinda ayni yonlii ve giiclii bir iliski oldugu soylenebilir.

SONUC

Sermaye piyasasinda, pay senetlerinin halka arzi dikkatle incelenen konulardandir. Bir
sirketin halka arz fiyati ve halka agilma sonrasi piyasa fiyatinin ne olacag: yatirnmcilarin en ¢ok
gozlemledigi borsa unsurlarindandir. Yapilan bu calisma gostermektedir ki halka arz
yontemleri sirketlerin degerini etkilemektedir. Bu calisma kapsamsinda elde edilen bulgular
ayni zamanda gostermektedir ki orta ve uzun vadede halka arz yontemi olarak sermaye
artirtmini tercih eden sirketler daha iyi performans gostererek hem sirket degerini arttirmakta
hem de yatirnmcinin getirisine olumlu katkida bulunmaktadir. Esasinda c¢alisma sonucunda
elde edilen sonuclardan sermaye artirnmlarinin sirket net aktif degerine ve devaminda piyasa
degerine olumlu katkinin saglanmasi1 beklenen sonuglardandir. Ancak mevcut pay satis
seklindeki halka arzlarin, sirketlerin net aktif degerine ve piyasa degerine olumlu katki
saglamamasi, bu halka arz yonteminin yatirimcilara saglayacagr kazan¢ acgisindan
diisiindiiriicii bir durum ortaya ¢ikmaktadir.
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