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Ozet

Halka arzda ilk giin fiyat, hisse senedinin diistik degerlenip
degerlenmedigini aciklamada yetersiz kalabilir. Ancak bu hisse
senetlerinin ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve ilk ii¢ aylik getirileri ilk arzda
belirlenen fiyatin diigiik olup olmadigi konusunda degerlendirme
olanag1 saglayabiliv. Calismada Tiirkiye’'de 2000—-2006 déneminde
halka agilan sirketlerin bu getirileri hesaplanarak kisa dénem fiyat
performans analizi yapiunmugtir. Tiirkiye'de bu dénemde halka arz
edilen hisse senetlerinin bazilarinin yiiksek bazilarvmin  diigiik
degerlendigi, ancak genel ortalama bazinda diger iilkeler ile
karsuastirldiginda diisiik veya yiiksek degerlemenin olmadigi tespit
edilmistir.
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A SHORT RUN PRICE PERFORMANS ANALYSIS
OF STOCKS OF INITIAL PUBLIC OFFERING IN
TURKEY (2000-2006)

Abstract

The price of initial public offering could not clarify whether or
not under pricing of stocks. But we can evaluate underpricing or
overpricing by determining capital yield of daily, weekly, monthly and
quarterly of a year. In this study short run performans analysis of
initial public offering is evaluated by calculating those capital yield.
We find out that; some of stocks that initial public offering in Turkey(
period 2000-2006) are underpriced some of them overpriced, bu in
general there is no underpricing or overpricing in Turkey with respect
to other countries.
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1. Giris

Halka ac¢ilmanin temel amaci finansmandir. Ancak halka
acilmada finansman disinda sirket hisse senetlerinin likiditesini
artirmak, sirketin genis kitlelerce taninmasini saglamak, piyasalarda
itibar ve gliven kazanmak, riski dagitmak, kurumsal yonetim
olanaklarmdan faydalanmak, sermaye maliyetini diisiirmek, vergi ve
benzeri konularda avantaj saglamak da olabilir(Sancak, 1999: 7-8).

Araci kuruluslar, uygulamada, istisnalarin diginda halka arz ve
satig siireclerinin basindan sonuna kadar rol oynamakta ve ¢ogu kez
ihraggr kurulusun gerisindeki goriinmeyen kahraman olarak, fiyat
saptamasindan Sermaye Piyasasi Kurulu ile olan iligkilere, yiiklenim
taahhiidiinden pazarlama c¢aligmalarina kadar yayillan genis bir
sorumluluk ve galigma alam i¢inde birincil piyasa islemlerinden en
onemlilerinden birini yerine getirmektedirler(Tanér, 2000: 260).
Halka arza yonelecek ortaklik ile buna aracilik etmek isteyen ya da
aracilik konsorsiyumunun bagini ¢gekmek isteyen aract kurum arasinda
bu siire¢ i¢inde verilecek hizmetlerle, bunlarin karsiliginda alinacak
iicretleri ve taraflarin karsilikli hak ve yiikiimliiliiklerini belirleyen bir
yetki s6zlesmesi imzalanir.

Kurul kaydina alinacak olan sermaye piyasasi araglari halka
arz edilirken aract kurumlar en iyi gayret araciligi ve aracilik
yiiklenimi olmak tizere iki yontemden birini kullanmaktadirlar(SPK
Tebligi Seri: V, No:46). Halka arzlarda araciligin en iyi gayretle mi
yapilacagi yoksa kismi veya toptan yiiklenimi mi taahhiit edilecegi
ihrace1 ile araci kurulus arasinda Kkararlastirilir. Burada ihrageimin
hedefleri ve egilimleri agirlikli olarak rol oynar.

“En iyi gayret aracilifl” Kurul kaydina alinacak sermaye
piyasast araclarmin, izahnamede gosterilen satis siiresi icinde
satilmasini, satilamayan kismin ise satig1 yapana iadesini veya bunlari
daha 6nce satin almayi taahhiit etmis tigiincii kisilere satilmasini ifade
eder(SPK Tebilgi Seri: V, No:46). En iyi gayret araciliginda ABD’de
satilamayan kismin kalmasi halinde, halka arz iptal edilir ve fiyat
degerlemesinin dogru yapilmadig1 varsayilarak hisse senedi almis olan
yatirimcilara parasi iade edilir(Williamson,1998: 54).

Halka agilmada yasal prosediirden sonra ortaya c¢ikan en
onemli konu hisse senetlerinin halka arz fiyatimn dogru
belirlenmesidir. Genellikle nominal degeri 1 YTL olan hisse
senetlerinin kag liradan arz edilecegi hem yatirimcilar, hem de ihraggi
kurulus i¢in olduk¢a oOnemlidir. Ozellikle smirlarin kalktig1 ve
sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestigi, uluslar arasi
yatirimlarin tlkeler i¢in biiyiilk 6nem arz ettigi glinlimiizde, ilk halka
arzlarda hisse senedi fiyatinin dogru tespit edilmesi, ikincil piyasadaki
basarisini etkiler. Hisse senedi fiyatinin diisiik tespit edilmesi ihragg1
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kurulusun mali kaybina neden olurken, yiiksek tespit edilmesi
yatirnmecinin kisa vadede zararmna neden olur. Her iki durumda da
piyasalarin istikrar1 olumsuz etkilenebilir. Kisacast piyasalardaki
giivenin ve hisse senedi performansinin ilk ayagim birincil halka
arzlar, halka arzlarm da en 6nemli kismini hisse senedi degerleme
asamasi olusturmaktadir.

Deger, belli bir malin, fikir veya hizmetin tasidig1 yararh
vasiftir(Gage,1999:15). Fiyat ise, belli bir zamanda mal ve hizmetlerin
piyasadaki degerinin para ile ortaya konmasidir(Arman, 2005:1). Bir
varligin  degerinin tespit edilmesi ise degerleme faaliyetlerini
olusturur. Degerleme bir malin, fikrin veya hizmetin kendinden
bekleneni saglama derecesini aragtirmak, bir nesnenin kiymetini
belirlemek amaciyla, s6z konusu nesnenin Ozellikleri hakkinda bir
goriis bildirmektir(Gage,1999:15). Finans literatiiriinde hisse senetleri
icin nominal deger, ihra¢ degeri, piyasa degeri, defter degeri, tasfiye
degeri, isleyen tesebbiis degeri, gibi fiyat ve deger tanimlari
yapilmustir.

Ihra¢(Emisyon) Degeri(ihra¢ Fiyat1): Ozvarligi temsil eden
hisse senetlerinin girket tarafindan ¢gikarim(satisa sunus)degerini ifade
etmektedir. Hisse senetleri, nominal degerleri ile satilabilecegi gibi,
nominal degerin {izerinde ihra¢ fiyat1 ile de satilabilir(Berk,
1999:340). Ihrag fiyat1 nominal degerin altinda olamaz. Thrag fiyati;
indirgenmis nakit akimlari(INA) yontemi, net aktif deger yontemi, kar
pay1 verimi yontemi, ekonomik katma deger yontemi(EVA) ve piyasa
carpanlar1 yontemlerinden(Fiyat/ Kazang, Piyasa degeri/ Defter
Degeri, Piyasa Degeri/ Satislar, Piyasa Degeri/ Esas Faaliyet Kari,
Piyasa Degeri/ FVOK gibi oranlar) biri veya birkag1 birlikte
kullanilarak tespit edilebilir.

Diinyada degerleme ile ilgili olarak yapilan uygulamalarda
INA yonteminin en ¢ok kullamlan ydntem oldugu goriilmektedir.
Ornegin, 199 ABD ve 8 Avrupa firmasi arasinda yapilan bir
arastrmaya gore, degerlemelerin yilizde 75’inde bu yontem
kullanilmistir. Piyasa garpanlari yontemi ise en ¢ok kullamilan ikinci
yontemdir. Fransa’da biitiin yontemler kullamlirken, Ingiltere’de INA,
EVA ve piyasa carpanlar1 yontemleri kullanilmaktadir. Polonya
mevzuatina gore ise INA, Yenileme Degeri, Net Aktif Degeri ve
Tasfiye Degeri yontemlerden en az ikisinin birlikte kullanilmasi
gerekir(Mullen, 1995:50, Yazici, 1997 :6).

Tiirkiye’de degerleme ile ilgili mevzuatimizda kesin ve
belirtilmis olan bir yontemden bahsedilmemis sadece uygulanan
yontem hakkinda kurula bilgi verilmesi gerektigi belirtilmistir.
Tiirkiye en ¢ok piyasa ¢arpanlar1 yontemlerinden, PD/DD, F/K, ve
firma degeri/ FVOK oram kullanilirken, ikinci en c¢ok kullanilan
yontem indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, {igiincii en ¢ok kullanilan
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yontem ise net aktif deger yontemidir. Genelde ise birden fazla
yontem birlikte kullanilmakta ve yontemlere agirlik verilmek suretiyle
ortalamasi alinarak belirli bir fiyata ulasilmaktadir(Savaskan, 2005:
23).

Calismanin amaci Tiirkiye’de 2000-2006 yillar1 arasinda halka
arz edilen hisse senetlerinin kisa donem fiyat performans analizini
yaparak, ihra¢ fiyatlarmin disik veya yiiksek belirlenip
belirlenmedigini ortaya ¢ikarmaktir. Gelismis sermaye piyasalarinda
ve giinliik fiyat marji1 bulunmayan borsalarda, ilk ihra¢ giinii sonunda
olusan fiyat baz alinarak hesaplanan getiriler; diisiik fiyatlamanin olup
olmadigimin kanit1 olarak sunulmaktadir. Bu yilizden birgok ¢alismada
halka ilk arzda diisiik fiyatlamaya iligkin getiriler hesaplanirken hisse
senedinin borsada ilk islem gordiigii gliniin kapams fiyati
kullamlmistir (Ljungqvist,2004: 6). Ancak ilk giin fiyat1 degerleme
fiyatin1 agiklamaz. Ciinkii halka ilk defa arz olan hisse senetlerine
yatirim yapanlar, hisse senetlerinin uzun vadede temettii ve fiyat
getirisinden ¢ok ilk giin getirecegi yiiksek getiriden nemalanmak
isterler. Bu da ilk halka arzlar igin talebi artirir. Ilk giin fiyatinm
yiiksek olmasi o hisseye olan talepten kaynaklanir. Talebin yiliksek
olmasi ise araci kurumun firmay1 dogru bir hikaye ile pazarlayip giiclii
bir konsorsiyum olusturmasina, yatirimcinin firmayi algilama sekline
ve firmanin halka ilk agildig1 giinkii piyasanin durumuna baglidir. Bu
nedenle ilk halka arzlarda hisse senetlerinin diisiik degerlenip
degerlenmedigi ilk giinliik getirinin yam sira ilk haftalik, ilk aylik ve
ilk ti¢ aylik getirilerin de dikkate alinmasi ile degerlendirilmesi daha
dogu olabilir. Ayrica Tiirkiye’de ilk halka arz edilen hisse senetlerinin
diisiik degerlenip degerlenmedigini belirlemede ilk giin getirisinin
kullamlmas1 anlamsiz olabilir. Ciinkii IMKB’de giinliik fiyat marji
uygulanmaktadir.

Bu nedenle ¢aligmada Tiirkiye’de bu donemde halka agcilan,
yatirim ortakliklar1 ve borsa yatirim fonlari harig, toplam 67 firmanin
bir gilinliikk, bir haftalik, bir aylik ve ii¢ aylik kisa donem fiyat
performans analizi, yil bazinda, firma bazinda ve sektérel bazda
yapilmugtir.

2. Literatiir

Uluslararasi literatiirde halka ilk arzi1 gergeklestirilen firmalar
ile ilgili bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin ¢ogunda
odaklanilan konu ise diigiik fiyatlamadir. Diigiik fiyatlama halka ilk
defa arz edilecek hisse senetleri i¢in halka arz siirecinde belirlenen
fiyatla, halka arzindan sonra piyasada islem gérmeye baglamasi ile
olusan fiyat arasindaki negatif fark olarak tanimlanir.
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Michelle Lowry ve Kevin J. Murphy 1996-2000 tarihleri
arasinda Amerika’da halka ilk arzi gergeklesen 874 firmay1
incelemisler ve bu beg yilik siirecte ortalama ilk giin getirisinin %42,3
oldugunu, ancak sirket CEO’larinin satin aldiklar1 opsiyonlar ile hisse
senetlerinin halka ilk arzi igin teklif edilen fiyat arasinda bir iligki
olmadigini tespit etmislerdir(Lowry ve Murphy, 2006). Jun Cai ve
K.C. John Wei 1971- 1992 tarihleri arasinda Japonya’da Tokyo
borsasinda halka ilk arz1 gergeklestirilen 180 firmanin uzun
donemdeki getirilerini ele almiglardir( Cai ve Wei, 1997:389-390).
Wolfgang Drobetz,/Matthias Kammermann ve Urs Wilchli Isveg
borsasinda 1983-2000 yillar1 arasinda halka ilk arz1 ger¢eklesen 120
firmanmn ilk giin getirilerinin -%7,81 ile %287,5 arasinda degistigini
ortalama ilk giin getirisinin ise %34,97 oldugunu tespit etmistir
(Drobetz, vd., 2005: 253 — 275). Nurwati A. Ahmad-Zaluki , Kevin
Campbell ve Alan Goodacre Malezya’da 1990-2000 yillar1 arasinda
yapilan 254 halka ilk arz1 incelemisler ve ortalama ilk giin getirisinin
%%94, ortalama piyasa getirisinin  ise  %99,4  oldugunu
belirmemislerdir(Nurwati vd.2007:). G. Lihui Tian Cin’de 1991-2000
yillar1 arasinda halka ilk arzi gerceklestirilen 1124 firmanin ilk giin
getirilerini %267 olarak hesaplamis ve bu derecede yiliksek diisiik
fiyatlamanin nedenini ise Cin piyasasinda ki finansal diizenlemelere
ve Cin’in yatirnm risk diizeyine baglamistir(Tian, 2007). Tim
Loughran ve Jay Ritter 1980°den 2003 yilma kadar Amerika’da
gerceklestirilen 6.391 halka ilk arzi 4 ayr1 periyoda ayirarak
inceleyerek donemler arasindaki ilk giin getirileri arasindaki farka
dikkat ¢ekmislerdir ortalama ilk giin getirisini %18,7 olarak
bulmuslardir(Loughran ve Ritter, 2004:5-37). Tim Loughran, Jay R.
Ritter ve Kristian Rydqvist tarafindan 1994’te yayimlanan ve 2003‘de
giincellenen “Initial Public Offerings: International Insigths” adli
calisma tablo 1°de yer almaktadir. S6z konusu tabloda birgok iilkede
yapilan c¢aligmalar sonucunda saptanan ilk giin getirileri yer
almaktadir(Savaskan, 2005: 17).

Tirkiye’de Hayal Gilizelhan ve Mediha Agar tarafindan
Ocak1989-Mart 1991 donemindeki 36 ihraci kapsayan caligmada
birincil halka arzlarda ilk giin %2,6, ilk hafta %9.,5, ilk ay yine %9,5
oraninda ortalama getiri saglandigindan hareketle, Tiirkiye’de diisiik
fiyatlandirma oldugu sonucuna varilmigtir(Giizelhan ve Agar,2001:51-
59). Aydogan ve Yildirim tarafindan 1989-1991 yillar1 arasinda
gerceklestirilen calismada 33 halka arz ele alinmis ve hisse
senetlerinin ilk giin getirisinin %1,2 oldugu tespit edilmistir(Aydogan
ve Yildirim, 1992: 9-17). Kiymaz tarafinda yapilan Tiirkiye’de 1990—
1995 yillar1 arasinda halka arz edilen mali sektordeki 39 sirketin
hisselerin uzun doénem performans analizi ¢aligmasinda, finansal
kuruluglarin bir biitlin olarak 30 aylik donemde %11°lik bir getiri
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sagladigi belirlenmistir(Kiymaz, 1997:47-73). Tiriidd, 01.01.1999 ve
30.04.2000 tarihleri arasinda halka ilk kez arz edilen 21 firmaya ait
hisse senetlerinin giinliik %14,49, haftalik %27,11, aylik %67,12 ve 6
aylik %78,12 ortalama getiri sagladigin1 hesaplayarak Tiirkiye’de
diisiik fiyatlamanin oldugu sonucuna ulagmustir(Tiriadd, 2001:128).
Ancak bu dénemde IMKB’de yasanan spekiilatif balon géz ardi
edilmistir. Ayden ve Karan tarafinda yapilan; 1992-1995 déneminde
ilk defa halka arz edilen 70 firma iizerinde yapilan bir ¢alismada
IMKB’de ilk kez halka agilan hisse senetlerine yatirim yaparak uzun
vadede yiiksek getiri beklentisinin anlamli olmadigi sonucuna
varilmigtir(Ayden ve Karan, 2000: 95). Teker ve Ekit tarafindan
yapilan ve IMKB’de 2000 yilinda halka ilk defa arz1 gerceklestirilen
34 firmanmn halka arzin ilk giiniinde yatirimeilarina normaliistii getiri
sagladig1 belirlenmistir(Teker ve EKit,2003:117). Savaskan tarafindan,
IMKB’de 2004-2005 yillar1 arasinda halka ilk arz1 gergeklestirilen 19
firmanin incelendigi c¢alismada; yatirimecilarin ilk halka arzlarda
spekiilasyon amaciyla hisse senedi aldigi ve ilk giin basarisiz olursa
halka arzdan aldigi hisse senetlerini maliyetinin altinda da olsa
satmaya razi oldugu tespit edilmistir(Savaskan, 2005:20). Unlii ve
Ersoy 1995-2005 déneminde halka ilk arzi yapilan 141 firma {izerinde
yaptiklar bir arastirma ile IMKB’de ilk giin diisiik fiyatlama oldugunu
gostermislerdir(Unlii ve Ersoy, 2006).

Tablo 1: Birincil Halka Arzlarda ilk Giin Performansina fliskin

Callsmalaru -
Ornek Ortalama I1k Giin

Ulke Kaynak Sayisi Dénem Getirisi
Avustralya | Lee, Taylor ve Walter Woo 381 | 1976-1995 12.10%
Avusurya Aussenegg 83 1984-2002 6.30%
Belgika Rogiers, Manigart ve Ooghe 86 1984-1999 14,60%
Brezilya Aggarwal,Leal ve Hernandez 62 1979-1990 78,50%
Kanada Jog ve Riding ve basgk. 500 1971-1999 6.30%
Sili Aggarwal,Leal ve bagk. 55 1982-1997 8.80%
Cin Datar ve Mao ve bask. 432 1990-2000 256.90%
Danimarka | Jakobsen ve Sorensen 117 | 1984-1998 5.40%
Finlandiya | Keloharju; Westerholm 99 1984-1997 10.10%
Fransa Huston ve bask. 571 1983-2000 11.60%
Almanya Ljungqvist 407 | 1978-1999 27.70%
Yunanistan | Kazantzis ve Thomas; Nounis 338 1987-2002 49.00%
Hong McGuinnes ve bagk. 857 1980-2001 17.30%
Hindistan Krishnamurti ve Kumar 98 1992-1993 35.30%
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Endonezya | Hanafi, Ljungqwist ve Yu 237 | 1989-2001 19.70%
Israil Kandel ve bagk. 285 1990-199%4 12.10%
Italya Arosio, Giudici ve Palerai ve bask. 181 1985-2001 21.70%
Japonya Fukuda; Dawson ve Hiraki ve bask. 1689 | 1970-2001 28.40%
Kore Dhatt, Kim ve Lim; Ihm; Choi ve Heo 477 1980-1996 74.30%
Malezya Isa, Isa ve Yong 401 1980-1998 104.10%
Meksika Aggarwal,Leal ve Hernandez 37 1987-1990 33.00%
Hollanda Wessels ve bagk. 143 1982-1999 10.20%
Yeni Vos ve Cheung; Camp ve Munro 201 1979-1999 23.00%
Nijerya Ikoku 63 1989-1993 19.10%
Norveg Emilsen, Pedersen ve Saettern 68 1984-1996 12.50%
Filipinler Sullivan ve Unite 104 1987-1997 22.70%
Polonya Jelic ve Briston 140 1991-1998 27.40%
Portekiz Almeida ve Duque 21 1992-1998 10.60%
Singapur Lee, Yaylor ve Walter, Dawson 441 1973-2001 29.60%
Giliney Page ve Reyneke 118 1980-1991 32.70%
Ispanya Antosegui ve Fabregat 99 1986-1998 10.70%
Isveg Rydqvist; Schuster 332 1980-1998 30.50%
Isvigre Drobetz, Kammermann ve Walchli 120 1983-2000 34.90%
Tayvan Lin ve Sheuve bagk. 293 1986-1998 31.10%
Tayland Wethyavivorn ve Koo-smith ve bas. 292 1987-1997 46.70%
Turkiye Kiymaz 163 | 1990-1996 13.10%
Ingiltere Dimson; Levis; Ljungqvist 3122 | 1959-2001 17.40%
ABD Ibootson, Sindelar ve Ritter 14840 | 1960-2001 18.40%

Kaynak: Savagkan, Ozan, Halka Arz Fiyatimn Belirlenmesinde
Kullanllan Yontemler, Halka Arz Sonrasi1 Hisse Senedi
Performansi, Yeterlilik Etlidli, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme
Dairesi, Kasim, 2005, Istanbul, s. 23

3. 2000-2006 Donemlerinde IMKB’de Halka Acilan
Sirketler Ve Sektorel Dagilim

20002006 yillar1 arasinda IMKB® da 78’si anonim sirket ve 6
tanesi borsa yatirim fonu olmak iizere toplam 84 halka arz islemi
gerceklesmistir. Halka acilan sirketlerin sektorel dagilimlari tablo 2°de
yer almaktadir.
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Tablo 2: 20002006 Donemlerinde Gerceklesen Halka
Arzlarin Y1l Bazinda Sektorel Dagilimm

Sektor | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Toplam
A 2 - - - 1 1 1 5
B 1 - - - 1 - - 2
C 1 - 2 - 2 1 1 7
D 3 - - - - - 3
E 2 1 3
F - - 1 - - 1 2
G 4 - - - - 1 1 6
H 3 - - - 1 - - 4
K 4 - - 1 - - - 5
L 2 - - - - - - 2
Q - |1 - - 1 3 6 11
M - - - - 1 - 1
N 1 - - 1 1 - 2 5
S 1 1
T 2 - - - - - - 2
U 4 - - - 2 1 3 10
V 4 - 1 - 1 1 - 7
VA 1 1 2
X - - - - - 2 4 6
Toplam | 35 1 4 2 12 11 19 84

A: Bankalar Ve Ozel Finans Kurumlar1. B: Dokuma, Giyim Esyas1 Ve
Deri, C: Egitim, Saglik, Spor Ve Diger Sosyal Hizmetler, D:
Elektrik, Gaz Ve Su, E :Finansal Kiralama Ve Factoring
Sirketleri, F: Gayrimenkul Yat. Ort, .G : Gida, Icki Ve Tiitiin, H:
Holdingler Ve Yatirim Sirketleri, K: Kagit Ve Kagit Uriinleri, Basim
Ve Yayin, L: Kimya, Petrol, Kauguk Ve Plastik Uriinler, Q: Yatirim
ortakliklari, M: Metal Ana Sanayi N: Metal Esya, Makine Ve Gereg
Yapim, S: Sigorta Sirketleri, T: Tas Ve Topraga Dayali Sanayi, U:
Teknoloji, V: Toptan Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar, Z:
Ulastirma, Haberlesme Ve Depolama, X: Yatirim fonlar1

Tablo 2’de gorildiigii gibi 2000 yili icersinde 17 farkl
sektorden olmak {iizere 35 sirketin halka arzi gerceklesirken 2001
yilinda bir, 2002 yilina doért, 2003 yilinda iki, 2004 yilinda on iki,
2005 yilinda on bir ve 2006 yilinda on dokuz olmak {izere toplam
seksen dort halka arz gerceklesmistir. Halka arzda yasanan bu
dalgalanmanin nedeni 2001 yilinda Tirkiye’de yasanan ekonomik
krizdir.
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1998 kiiresel ekonomik krizini kismi kayipla atlatan Tirkiye
Ekonomisinde 1999 yili sonunda IMF destegi ile hazirlana ve ii¢ yil
icerisinde enflasyonu %12’ye ¢ekmeyi hedefleyen, kur ¢ipasina dayal
ekonomi programu piyasalarda iyimserlik havasinin esmesine yol
acmig, reel  sektorle beraber sermaye  piyasasim  da
canlandirmistir(http://www.tspakb.org.tr,2007). 2000 yili basinda
tarihi zirve yapan IMKB’de sirketler halka agilmak igin siraya
girmisler ve IMKB’nin kurulusunda bu giine kadar ki en yiiksek halka
acilan firma sayisma(35 firma) ve en yiiksek satig hasilatina
(2.806.222.239 USD) ulagmisti. 2000 yili iginde tiim ekonomik
gostergelerde goriilen iyilesme, yilsonuna dogru hizla gerileyen
enflasyona ayak uydurmaya calisan bankacilik sektoriinde yasanan
likidite kriziyle kisa siireli bir kesintiye ugramig, 2001 yilina
girildiginde uygulanan ekonomik programun siirdiiriilebilirliligi ve
zayif noktalar1 tartisilmaya baglanmig,19 Subat 2001°de ise
piyasalardaki tedirginlik derin bir finansal krize doniigmiigtiir.
Yasanan bu olumsuz gelismelerin etkisi kendisini hemen sermaye
piyasalar1 iizerinde gostermis ve 2001, 2002 ve 2003 yillarinda sadece
7 adet halka arz (67.963.270 USD) ger¢eklesmistir. 2004, 2005, 2006
yillarinda ise krizlerin etkisinin azalmaya baslamasiyla halka arzlar
tekrar hiz kazanmaya baslamis 36 firma halka arz edilmistitir. Bu
donemde saglana toplam kaynak ise 3.157.040.965USD dir.

4. Tiirkiye’de 2000-2006 Doénemlerinde Yapilan Halka
Arzlarda Kullanilan Degerleme Metotlari, Halka Arz Sekilleri Ve
Aracilik Yiiklenim Sekilleri

20002006 yillar1 arasinda IMKB’de halka agilan 78 anonim
sirketin halka arz fiyat1 belirlenirken 5 farkli yontem kullanilmistir.
Alt1 borsa yatirim fonu ise herhangi bir degerleme kullanmaksizin
defter degeri tizerinden halka agilmistir.

Bu donemde hisse senedi degerlemesinde en fazla kullanilan
yontem piyasa carpanlart yontemi olarak goriilmektedir. 2000—2006
donemimde halka agilan ve ihrag fiyati belirleyen 78 anonim sirketin
65 ‘i (%83,33) bu yontemi kullanmustir. Sirketlerin en fazla
basvurduklart ikinci degerleme yontemi ise tiim diinyada oldugu gibi
indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir. Bu yontemi ilgili donemde 52
(%66,66) sirket kullanmustir. ilgili dénemde en fazla kullamlan
iiciincli yontem ise net aktif degerinin hesaplanmasi yontemidir. Sekiz
firma (%10,21) bu yontemi kullanarak degerleme yapmis ve halka
acilmistir. Piyasada agirhikli olarak kullanilan bu ii¢ yontemin
haricinde firmalar zaman zaman baska yontemleri de kullanmislardir.
Bunlardan ANHYT 2000 yilinda halka agilirken polige portfoy
degerlemesi yontemini, DENIZ ise 2004 yilinda halka agilirken Statik
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Yontemi (tobin's Q yontemi -Warranted Equity Yontemi)
kullanmislardir. 1lgili dénemde firmalar genellikle birden fazla
degerleme yontemi kullanmiglardir. Halka agilan ve degerleme yapan
78 anonim sirketin 20 tanesi 1 yontem kullanarak degerleme
yaparken, 52 sirket en az 2 degerleme yontemi kulanmis ve 1 sirkette
3 yontem kullanarak degerleme yapmustir. Besi anonim sirket 6’si
borsa yatirim fonu olmak iizere toplam 11 sirketi ise herhangi bir
yontem kullanmadan defter degeri lizerinden halka agilmustir.

2000-2006 yillar1 arasinda 33 sirket sermaye artirimi yolu ile
halka agilirken, 23 sirket halka arz sekli olarak ortak satig1 yontemini,
20 sirket ise halka agilmada hem sermaye artirimini hem de ortak satis
yontemini birlikte kullanmugtir. Diger taraftan halka arzda araci
kurumlar 68 bakiye yiiklenim, 9 kismen bakiye yiiklenim ve 1 en iyi
gayret araciligi yontemini kullanarak hisse senetlerini halka arz
etmislerdir. Ayrica bu déonemde halka arzda en ¢ok tercih edilen satig
yontemi 52 halka arzda kullanilan sabit fiyatla talep toplama iken,
ikinci en ¢ok tercih edilen yontem borsada satis 17 halka arzda
kullanilmistir. Halka agilan yatirim ortakligi sirketleri genellikle defter
degerine yakin bir seviyeden halka arz fiyat1 belirledigi i¢in bu
sirketler genellikle borsada satis yontemini kullanmuslardir. Fiyat
aralig1 ile talep toplama yontemi de bu doénemde 9 halka arzda
kullanilmustir.

5. imkb’de 2000-2006 Doneminde Halka i1k Arz1 Yapilan
Hisse Senetlerinin Kisa Donem Fiyat Performans Analizi

Halka ilk arz1 yapilan hisse senetlerinin fiyatlarinin ne 6lgiide
dogru tespit edildigi hisse senedi kisa donem fiyat performans analizi
yapilarak tespit edilebilir. Bu bolimde IMKB’de 2000-2006
doneminde halka ilk arzi yapilan sirketlerin kisa donem fiyat
performans analizi yapilarak hisse senedi fiyatlarmin diisiik veya
yiiksek tespit edilip edilmedigi arastirilmustir. Analizde 67" firmamn
hisse senetlerinin giinliik, haftalik, aylik ve {i¢ aylik getirileri esas
alinmigtir. Analizde once hisse senedinin basit getirisi; Rj = (Pn-Po)/Po
formiilii kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan bu basit getiri, ulusal
100 endeksi ile diizeltilerek hisse senedinin diizeltilmis getirisi;
AR=R-R;, formiili ile tespit edilmistir.® Sirketlerin halka acilig

! Bu dénemde halka agilan 6 borsa yatirim fonu, 11 menkul kiymet yatirim ortaklig1 analize dahil
edilmemistir. Ciinkii bunlar genellikle defter degeri iizerinde halka agilmis ve her hangi bir
degerlemeye gidilmemistir.

2 Ri= Hisse Senedinin Basit Getirisi, P,= Hisse Senedinin Son Islem Giinii Fiyat1 , Po=Hisse
Senedinin Halka Arz Fiyati,

AR;= Hisse Senedinin Diizeltilmis Getirisi, Rn=Endeksin Hisse Senedinin Halka Arz giini ile
Son Islem Giinii Arasindaki Getirisi
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tarihleri, arz fiyati, kapams fiyati ve IMKB 100 endeks bilgileri

IMKB’den alinmstir.
Tablo 3: Hisse senetlerinin ilk Giin Performans Analizi
Sonuglari
Sirket Kod ad1 | Halka Halka Arz | Ik  Giin | Ulusal Basit IMKB | Diizeltilmis
Agilma Fiyat1 (Pgy | Kapanis 100 Getiri | 100 Getiri
Tarihi Fiyati (P,) | Endeksi (R) Endeks | (AR))
Getirisi
(Rm)
YAZIC 17.02.2000 | 53.000,00 | 56.000,00 | 15.833,74 | 0,0566 | 0,0311 0,0877
KARSN 21.02.2000 | 46.000,00 | 51.500,00 | 15.363,59 | 0,1196 | 0,0517 0,1713
ANHYT 24.02.2000 | 26.000,00 | 31.000,00 | 13.447,08 | 0,1923 | 0,0896 0,1027
NUHCM 24.02.2000 | 15.000,00 | 15.250,00 | 13.447,08 | 0,0167 | 0,0896 -0,0729
SKPLC 24.02.2000 | 16.000,00 | 16.000,00 | 13.447,08 | 0,0000 | 0,0896 -0,0896
TEBNK 28.02.2000 | 8.400,00 9.200,00 | 15.618,18 | 0,0952 | 0,0194 0,1146
ALKIM 02.03.2000 | 7.200,00 8.800,00 | 17.199,25 | 0,2222 | 0,0151 0,2373
LIOYS 02.03.2000 | 12.500,00 | 12.500,00 | 17.199,26 | 0,0000 | 0,0151 0,0151
DOBUR 28.03.2000 | 100.000,00 | 105.000,00 | 17.612,22 | 0,0500 | 0,0190 0,0690
ISFIN(ISGEN) | 28.03.2000 | 3.500,00 4.250,00 | 17.612,22 | 0,2143 | 0,0190 0,2333
ERSU 30.03.2000 | 9.500,00 9.100,00 | 16.951,35 | 0,0421 | 0,0746 0,0325
EGHOL 30.03.2000 | 2.300,00 2.725,00 | 16.951,35 | 0,1848 | 0,0746 0,2594
SODA 20.04.2000 | 7.200,00 8.800,00 | 16.809,37 | 0,2222 | 0,0077 0,2145
BSOKE 03.05.2000 | 4.500,00 5.450,00 | 19.406,02 | 0,2111 | 0,0162 0,2273
LOGO 08.05.2000 | 29.000,00 | 35.500,00 | 18.086,12 | 0,2241 | 0,0410 0,2651
SEZGD 11.05.2000 | 17.500,00 | 21.250,00 | 17.777,13 | 0,2143 | 0,0067 0,2076
ALYAG 25.05.2000 | 8.500,00 8.600,00 | 15.819,80 | 0,0118 | 0,0322 -0,0204
ZOREN 25.05.2000 | 17.000,00 | 20.750,00 | 15.819,81 | 0,2206 | 0,0322 0,1884
SYBNK 01.06.2000 | 3.100,00 3.300,00 | 16.206,42 | 0,0645 | 0,0348 0,0297
DENTA 08.06.2000 | 3.500,00 3.350,00 | 16.192,37 | 0,0429 | 0,0291 -0,0719
ACIBD 15.06.2000 | 30.000,00 | 25.500,00 | 15.183,92 | 0,1500 | 0,0144 -0,1356
IPMAT 30.06.2000 | 16.500,00 | 17.750,00 | 14.404,95 | 0,0758 | 0,0042 0,0715
AYEN 05.07.2000 | 48.000,00 | 52.000,00 | 14.200,89 | 0,0833 | 0,0308 0,0525
VKFRS 05/072000 2.800,00 3.450,00 | 14.200,89 | 0,2321 | 0,0308 0,2013
AKENR 07.07.2000 | 32.500,00 | 30.500,00 | 14.180,32 | 0,0615 | 0,0115 -0,0731
TCELL 11.07.2000 | 44.000,00 | 46.500,00 | 14.868,62 | 0,0568 | 0,0543 0,1111
ESCOM 20.07.2000 | 23.500,00 | 23.750,00 | 13.238,66 | 0,0106 - 0,0344
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0,0238

MNDRS 27.07.2000 | 15.000,00 | 14.000,00 | 13.698,67 | 0,0667 | 0,0011 -0,0677
TEKTU 10.08.2000 | 28.000,00 | 28.500,00 | 12.903,70 | 0,0179 | 0,0032 0,0146
FVORI 31.08.2000 | 2.750,00 2.950,00 | 13.308,02 | 0,0727 | 0,0132 0,0859
SANKO 05.10.2000 | 16.000,00 | 16.250,00 | 11.694,39 | 0,0156 | 0,0043 0,0113
LINK 26.10.2000 | 25.500,00 | 31.500,00 | 13.361,10 | 0,2353 | 0,0005 0,2358
EGFIN 26.10.2000 | 2.600,00 2.600,00 | 13.361,11 | 0,0000 | 0,0005 0,0005
ALKA 02.11.2000 | 3.350,00 3.500,00 | 14.079,07 | 0,0448 | 0,0310 0,0137
ARENA 02.11.2000 | 31.500,00 | 33.500,00 | 14.079,07 | 0,0635 | 0,0310 0,0324
2000 yili ortl. 0,0819 | 0,0022 0,0797
2000 yih

s.spm. 0,1036 | 0,0394 0,1126
AGYO 14.02.2002 | 1.150,00 1.125,00 | 11.826,87 | 0,0217 | 0,0016 -0,0233
BJKAS 20.02.2002 | 57.500,00 | 47.000,00 | 11.517,28 | 0,1826 | 0,0369 -0,1457
GSRAY 20.02.2002 | 87.000,00 | 80.000,00 | 11.517,28 | 0,0805 | 0,0369 -0,0435
METUR 23.07.2002 | 10.400,00 | 11.750,00 | 10.116,48 | 0,1298 | 0,0017 0,1281
2002 yih ortl. 0,0387 | 0,0177 -0,0211
202 yili s.spm. 0,1131 | 0,0193 0,0978
KOZAD 20.02.2003 | 7.300,00 8.400,00 | 11.775,49 | 0,1507 | 0,0090 0,1597
GEREL 14.05.2003 | 3.100,00 3.350,00 | 10.590,69 | 0,0806 | 0,0186 0,0993
2003 yili ortl 0,1157 | 0,0138 0,1295
2003 yih

s.spm. 0,0350 | 0,0048 0,0302
FENER 20.02.2004 | 10.500,00 | 12.800,00 | 18.605,97 | 0,2190 | 0,0001 0,2192
DESA 06.05.2004 | 2.800,00 3.125,00 | 18.272,37 | 0,1161 | 0,0355 0,1516
BURVA 17.05.2004 | 1.850,00 1.680,00 | 16.531,26 | 0,0919 | 0,0368 -0,0551
TTRAK 11.06.2004 | 8.000,00 7.650,00 | 17.786,42 | 0,0438 | 0,0069 -0,0369
DOAS 17.06.2004 | 6.750,00 6.450,00 | 17.099,00 | 0,0444 | 0,0116 -0,0329
INDES 24.06.2004 | 4.500,00 4.475,00 | 16.820,03 | 0,0056 | 0,0041 -0,0096
SEKFK 23.07.2004 | 1.400,00 1.350,00 | 18.628,69 | 0,0357 | 0,0148 -0,0505
PKART 19.08.2004 | 3.200,00 3.200,00 | 19.268,05 | 0,0000 | 0,0042 0,0042
DENIZ 01.10.2004 | 2.875,00 3.080,00 | 21.953,52 | 0,0713 | 0,0105 0,0818
AFMAS 19.10.2004 | 14.500,00 | 11.900,00 | 22.550,89 - 0,0000 -0,1793
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0,1793

ISGSY 22.10.2004 | 3.800,00 3.860,00 | 22.201,51 | 0,0158 | 0,0019 0,0139
2004 y1ih ortl. 0,0020 | 0,0077 0,0097
2004 yih
s.spm. 0,1011 | 0,0151 0,1032
AKMGY 15.04.2005 40,00 43,50 24.541,96 | 0,0875 | 0,0281 0,1156
TSPOR 15.04.2005 5,25 5,15 24.541,96 | 0,0190 | 0,0281 0,0090
BIMAS 15.07.2005 26,60 28,25 28.500,87 | 0,0620 | 0,0026 0,0646
ANELT 13.09.2005 3,74 3,80 32.711,13 | 0,0160 | 0,0052 0,0212
VAKBN 18.11.2005 5,40 6,60 35.127,34 | 0,2222 | 0,0053 0,2169
MRTGG 16.12.2005 3,00 3,56 37.631,57 | 0,1867 | 0,0023 0,1844
2005 y1ih ort 0,0926 | 0,0094 0,1020
2005 yih
s.spm 0,0865 | 0,0136 0,0783
RYSAS 10.02.2006 4,00 4,84 44.117,47 | 0,2100 | 0,0149 0,1951
DGATE 10.02.2006 3,50 4,26 44.117,47 | 0,2171 | 0,0149 0,2023
VESBE 21.04.2006 3,20 3,20 43.872,79 | 0,0000 | 0,0274 -0,0274
SELEC 26.04.2006 5,35 6,50 45.352,51 | 0,2150 | 0,0134 0,2283
ASYAB 12.05.2006 3,50 4,26 43.713,19 | 0,2171 | 0,0399 0,2570
CCOLA 12.05.2006 7,25 8,05 43.713,19 | 0,1103 | 0,0399 0,1502
ARMDA 15.06.2006 3,00 2,80 32.899,74 | 0,0667 | 0,0221 -0,0888
SILVR 23.06.2006 2,86 2,64 34.228,99 | 0,0769 | 0,0320 -0,0449
KAREL 20.10.2006 4,36 4,28 39.823,94 | 0,0183 | 0,0045 -0,0138
2006 y1ih ort 0,0897 | 0,0056 0,0953
2006 yih
st.spm 0,1225 | 0,0254 0,1286
Genel -
Ortalama 0,0646 | 0,0032 0,0678
Genel
St.Sapma 0,1116 | 0,0318 0,1147

Tablo 3 incelendiginde 2000-2006 doneminde halk arzi

gergeklestirilen ve degerlemeye dahil

edilen 67 firmadan 18
tanesi(%27’si) ilk giin kaybettirirken, 23 tanesi (%34’si) %10°dan az,
26 tanesi (%39°u) %10’dan fazla kazandirmistir. Bu doneminde halka
ilk arz1 gerceklestirilen hisse senetlerinin ilk giin basit getirileri(R;)
maksimum %?23,53, minimum %-18,26 ve ortalama %6,46 olarak
gergeklegirken, Ulusal 100 (XU100) endeksin giinlik maksimum




Mikail ALTAN-Tevfik Nadi HOTAMIS

getirisi(Rm) %8,96, minimum getirisi %-7,46, ortalama getirisi %0,32
olarak gerceklesmistir. Hisse senetlerinin diizeltilmis (endeksten
aridirilmis AR;) ilk giin getirileri ise maksimum %26,51, minimum
%-17,93 ve ortalama %6,78 olarak hesaplanmistir. 20002006
doneminde 67 firma i¢in hesaplanan bu ortalama diizeltilmis ilk giin
getirisi, ¢esitli tilkelerde yapilan c¢alisma sonuglar1 ile (Tablo 1)
karsilastirildiginda cok diisiik goziikmektedir. Bunun nedeni IMKB’de
fiyat hareketlerine iligkin bir sinirlama bulunurken diger tilkelerde
boyle bir smirlamanin olmamasidir. IMKB’de hisse senetleri bir
seansta ancak bir dnceki seansin agirlikli ortalamasinin %10°u kadar
arti veya eksi yonde hareket edebilirler. Buda iki seans sonrasinda
hisse senetlerinin giinliik olarak yaklasik olarak %21" civarinda bir
onceki agirlikli ortalamadan art1 veya eksi yonde hareket etmesine izin
vermektedir. Oysa gelismis piyasalarda buna benzer fiyat marji
uygulamasi yoktur. Bu da ortaya ¢ikan rakamlarin uluslararasi olarak
karsilastirilmasini zorlastirmaktadir.

2000 yilinda halka agilan 35 firmadan 5 tanesi (%14,2°1) ilk
giin kaybettirirken 15 tanesi (%42,9'u) %10°dan az, 15 tanesi
(%42,9°’u) %10’dan fazla kazandirmistir. 2000 yilinda halka agilan
sirketlerin ilk giin basit getirileri maksimum %23,53, minimum %-15,
ortalama % 8,19 olarak gergeklesirken XU100 endeksinin giinliik
getirisi maksimum%8,96, minimum %-7,46 olmus, hisse senetlerinin
diizeltilmis ilk giinliik getirileri ise maksimum %26,51, minimum %-
13,56 ve ortamla %7,97 olarak hesaplanmustir.

2002 yilinda halk acilan 4 girketten ii¢lii (%75°1) ilk giin
kaybettirirken, bir tanesi (%25°1) %10’dan fazla kazandirmistir. Bu
yilda halka agilan sirketlerin ilk giin basit getirileri maksimum
%12,98, minimum %-18,26 ortalama %-3,87 iken XU100 endeksinin
glinliik getirisi maksimum %0,17, minimum %-3,69 seviyesinde olup,
hisse senetlerinin diizeltilmis ilk giinliik getirileri maksimum %12,81,
minimum %-14,57 ve ortamla %-2,11 olarak hesaplanmustir.

2003 yilinda halka acilan 2 sirketten bir tanesi %10’dan az bir
tanesi %10°dan fazla kazandirirken kaybettiren olmamustir. Bu yilda
halka agilan sirketlerin ilk giin basit getirileri maksimum %15,07,
minimum %8,06 ortalama %11,57 iken, XU100 endeksinin giinliik
getirisi maksimum %-0,09, minimum %-1,86 seviyesinde olup, hisse
senetlerinin diizeltilmis ilk giinliikk getirileri maksimum %15,97,
minimum %9,93 ve ortamla %12,95 olarak hesaplanmustir.

2004 yilinda halka agilan 11 sirketten 6 tanesi (%54,5°1) ilk
giin kaybettirirken, 3 tanesi (%27,3’i) %10°dan az, 2 tanesi

" IMKB’de tavan ve taban fiyatlar hesaplanirken bir 6nceki seansm agirlikl
ortalamasi 1,1 ile carpildiktan sonra ortaya ¢ikan rakam eger kiisuratli ise
tavan fiyatta yukari, taban fiyat i¢in asag1 olmak iizere en yakin baz fiyata
yuvarlanir. Bu nedenle bazen giinliik getiriler %23-%24’e kadar ¢ikabilir.
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(%18,2°si) %10’dan fazla kazandirmistir. Bu yilda halka agilan
sirketlerin ilk giin basit getirileri maksimum %21,90, minimum %-
17,93 ortalama %5,70 iken, XU100 endeksinin giinliikk getirisi
maksimum  %1,48, minimum%-3,68 seviyesinde olup, hisse
senetlerinin diizeltilmis ilk gilinliik getirileri maksimum %21,92,
minimum %-17,93 ve ortamla %6,26 olarak hesaplanmustir.

2005 yilinda halka agilan 6 girketten 21tanesi (%16,7’si) ilk
glin kaybettirirken, 3 tanesi (%50’si) %10’dan az, 2 tanesi (%33,3’1)
%10’dan fazla kazandirmustir. Bu yilda halka acilan sirketlerin ilk giin
basit getirileri maksimum %22,22, minimum %-1,90 ortalama %9,26
iken XU100 endeksinin giinliik getirisi maksimum %0,53, minimum
%-2,81 seviyesinde olup, hisse senetlerinin diizeltilmis ilk giinliik
getirileri maksimum %321,69, minimum %0,90 ve ortamla %10,20
olarak hesaplanmustir.

2006 yilinda halka agilan 9 sirketten 3 tanesi(%33,3’1) ilk giin
kaybettirirken, 1 tanesi (%11,1°1)) %10°dan az, 5 tanesi (%55,6°s1)
%10’dan fazla kazandirmustir. Bu yilda halka agilan sirketlerin ilk giin
basit getirileri maksimum %21,71, minimum %-7,69 ortalama %8,97
iken XU100 endeksinin giinliikk getirisi maksimum %?2,74 olurken
minimum %-3,99 seviyesinde olup, hisse senetlerinin diizeltilmis ilk
glinliik getirileri maksimum %25,70, minimum %-8,88 ve ortamla
%9,53 olarak hesaplanmustir.

Tablo 4: Hisse senetlerinin i1k Hafta Performans Analizi

Sonuclari
Halka | Halka | Ilk Ulusal | Basit | IMK | Diizelt
Acilma | Arz Hafta | 100 Getir | B 100 | ilmis
Tarihi | Fiyati Kapan | Endek | i (R)) | Ende | Getiri
(Po) 1S Si ks (AR,)
Fiyati Getiri
(Pn) si
(Rm)
17.02.2 | 53.000, | 43.500 | 14.652 | 0,22 | 0,074 | 0,148
YAZIC 000 00 ,00 ,08 32 6 6

21.02.2 | 46.000, | 55.000 | 15.315 | 0,06 | 0,003 | 0,071
KARSN 000 00 ,00 29 80 1 1

24.02.2 | 26.000, | 30.000 | 16.939 | 0,03 | 0,259 | 0,292
ANHYT 000 00 ,00 ,68 23 7 0

24.02.2 | 15.000, | 16.750 | 16.939 | 0,09 | 0,259 | 0,161
NUHCM 000 00 ,00 ,68 84 7 4

24.02.2 | 16.000, | 15.500 | 16.939 - 0,259 -
SKPLC 000 00 ,00 ,68 0,03 7 0,291
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13 0
28.02.2 | 8.400,0 | 8.400, | 16.563 | 0,08 | 0,060 | 0,147

TEBNK 000 0 00 ,36 70 5 5
02.03.2 | 7.200,0 | 9.500, | 18.314 | 0,07 | 0,064 | 0,014

ALKIM 000 0 00 72 95 9 7
02.03.2 | 12.500, | 10.750 | 18.314 | 0,14 | 0,064 | 0,204

LIOYS 000 00 ,00 73 00 9 9
28.03.2 | 100.00 | 95.000 | 16.216 | 0,09 | 0,079 | 0,016

DOBUR 000 0,00 ,00 ,02 52 3 0
ISFIN(IS | 28.03.2 | 3.500,0 | 4.500, | 16.216 | 0,05 | 0,079 | 0,138

GEN) 000 0 00 ,02 88 3 1
30.03.2 | 9.500,0 | 15.000 | 16.916 | 0,64 | 0,002 | 0,650

ERSU 000 0 ,00 72 84 0 4
30.03.2 | 2.300,0 | 2.800, | 16.916 | 0,02 | 0,002 | 0,029

EGHOL 000 0 00 73 75 0 6
20.04.2 | 7.200,0 | 9.500, | 18.470 | 0,07 | 0,098 | 0,019

SODA 000 0 00 ,06 95 8 3
03.05.2 | 4.500,0 | 4.650, | 17.777 | 0,14 | 0,083 | 0,062

BSOKE 000 0 00 ,13 68 9 9
08.05.2 | 29.000, | 50.000 | 17.013 | 0,40 | 0,059 | 0,467

LOGO 000 00 ,00 ,03 85 3 8
11.05.2 | 17.500, | 17.750 | 16.449 | 0,16 | 0,074 | 0,090

SEZGD 000 00 ,00 27 47 7 0
25.05.2 | 8.500,0 | 7.300, | 16.770 | 0,15 | 0,060 | 0,211

ALYAG 000 0 00 ,16 12 1 2
25.05.2 | 17.000, | 27.000 | 16.770 | 0,30 | 0,060 | 0,241

ZOREN 000 00 ,00 17 12 1 1
01.06.2 | 3.100,0 | 3.150, | 16.662 | 0,04 | 0,028 | 0,073

SYBNK 000 0 00 ,95 55 2 6
08.06.2 | 3.500,0 | 2.850, | 14.966 | 0,14 | 0,075 | 0,073

DENTA 000 0 00 ,02 93 7 5
15.06.2 | 30.000, | 23.500 | 14.885 | 0,07 | 0,019 | 0,058

ACIBD 000 00 ,00 ,15 84 7 8
IPMAT 30.06.2 | 16.500, | 19.250 | 14.343 | 0,08 - 0,088




Tiirkiyede Halka Ilk Arzi Yapilan Hisse Senetlerinin Kisa Donem
Fiyat Performans Analizi (2000-2006)

000 00 ,00 87 45 | 0,004 7
2

05.07.2 | 48.000, | 48.000 | 13.857 | 0,07 | 0,024 | 0,052

AYEN 000 00 ,00 72 69 2 8
05/072 | 2.800,0 | 6.600, | 13.857 | 0,91 | 0,024 | 0,937

VKFRS 000 0 00 72 30 2 2
07.07.2 | 32.500, | 30.500 | 13.521 | 0,00 | 0,046 | 0,046

AKENR 000 00 ,00 ,81 00 4 4
11.07.2 | 44.000, | 42.500 | 12.736 | 0,08 | 0,143 | 0,057

TCELL 000 00 ,00 ,96 60 4 3
20.07.2 | 23.500, | 22.500 | 13.713 | 0,05 | 0,035 | 0,088

ESCOM 000 00 ,00 ,50 26 9 5
27.07.2 | 15.000, | 18.000 | 14.036 | 0,28 | 0,024 | 0,261

MNDRS 000 00 ,00 N 57 7 0
10.08.2 | 28.000, | 28.500 | 12.961 | 0,00 | 0,004 | 0,004

TEKTU 000 00 ,00 42 00 5 5
31.08.2 | 2.750,0 | 6.700, | 12.297 | 1,27 | 0,075 | 1,347

FVORI 000 0 00 44 12 9 1
05.10.2 | 16.000, | 16.250 | 13.145 | 0,00 | 0,124 | 0,124

SANKO 000 00 ,00 ,09 00 1 1
26.10.2 | 25.500, | 29.500 | 14.516 | 0,06 | 0,086 | 0,149

LINK 000 00 ,00 ,18 35 5 9
26.10.2 | 2.600,0 | 2.000, | 14.516 | 0,23 | 0,086 | 0,317

EGFIN 000 0 00 ,18 08 5 2
02.11.2 | 3.350,0 | 3.150, | 13.740 | 0,10 | 0,024 | 0,075

ALKA 000 0 00 ,15 00 1 9
02.11.2 | 31.500, | 29.000 | 13.740 | 0,13 | 0,024 | 0,110

ARENA 000 00 ,00 ,15 43 1 3
2000 yilx 0,06 | 0,018 | 0,045

ortl. 39 8 1
2000 yilx 0,31 | 0,096 | 0,335

s.spm. 15 1 9
14.02.2 | 1.150,0 11.165 | 0,21 | 0,055 | 0,161

AGYO 002 0 880,00 | ,82 78 9 9

BJKAS 20.02.2 | 57.500, | 37.000 | 11.186 - - -
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002 00 ,00 75 0,21 | 0,028 | 0,184

28 7 1
20.02.2 | 87.000, | 75.000 | 11.186 | 0,06 | 0,028 | 0,033

GSRAY 002 00 ,00 75 25 7 8
23.07.2 | 10.400, | 13.000 | 10.344 | 0,10 | 0,022 | 0,083

METUR 002 00 ,00 17 64 5 9
2002 yilh 0,09 | 0,022 | 0,074

ortl. 67 7 0
2002 yihh 0,13 | 0,028 | 0,107

S.spm. 28 4 7
20.02.2 | 7.300,0 | 9.100, | 11.486 | 0,08 | 0,024 | 0,107

KOZAD 003 0 00 ,83 33 5 8
14.05.2 | 3.100,0 | 4.025, | 10.540 | 0,20 | 0,004 | 0,206

GEREL 003 0 00 ,85 15 7 2
2003 y1ih 0,14 | 0,014 | 0,157

ortl. 24 6 0
2003 y1ih 0,05 | 0,009 | 0,049

s.spm. 91 9 2
20.02.2 | 10.500, | 14.300 | 18.889 | 0,11 | 0,015 | 0,102

FENER 004 00 ,00 ,20 72 2 0
06.05.2 | 2.800,0 | 2.825, | 16.645 | 0,09 | 0,089 | 0,007

DESA 004 0 00 ,92 60 0 0
17.05.2 | 1.850,0 | 1.560, | 17.167 | 0,07 | 0,038 | 0,109

BURVA 004 0 00 42 14 5 9
11.06.2 | 8.000,0 | 6.650, | 16.964 | 0,13 | 0,046 | 0,084

TTRAK 004 0 00 ,08 07 2 5
17.06.2 | 6.750,0 | 5.550, | 16.888 | 0,13 | 0,012 | 0,127

DOAS 004 0 00 ,60 95 3 2
24.06.2 | 4.500,0 | 4.300, | 18.290 | 0,03 | 0,087 | 0,126

INDES 004 0 00 31 91 4 5
23.07.2 | 1.400,0 | 1.270, | 19.380 | 0,05 | 0,040 | 0,099

SEKFK 004 0 00 ,86 93 4 6
19.08.2 | 3.200,0 | 3.100, | 19.572 | 0,03 | 0,015 | 0,047

PKART 004 0 00 ,29 13 8 0

01.10.2 | 2.875,0 | 3.060, | 22.951 - 0,045 -
DENIZ 004 0 00 ,36 0,00 5 0,051
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65 9
19.10.2 | 14.500, | 11.900 | 22.142 | 0,00 | 0,018 | 0,018

AFMAS 004 00 ,00 ,50 00 1 1
22.10.2 | 3.800,0 | 3.820, | 22.587 | 0,01 | 0,017 | 0,027

ISGSY 004 0 00 ,94 04 4 8
2004 yilh 0,04 | 0,008 | 0,051

ortl. 25 6 0
2004 yilh 0,06 | 0,046 | 0,066

s.spm. 81 1 8
15.04.2 24,730 | 0,06 | 0,007 | 0,070

AKMGY 005 40,00 | 40,75 75 32 7 9
15.04.2 24,730 | 0,03 | 0,007 | 0,044

TSPOR 005 5,25 4,96 75 69 7 6
15.07.2 29.188 | 0,00 | 0,024 | 0,024

BIMAS 005 26,60 | 28,25 ,09 00 1 1
13.09.2 33.674 | 0,08 | 0,029 | 0,060

ANELT 005 3,74 4,14 ,54 95 5 0
18.11.2 36.759 | 0,06 | 0,046 | 0,114

VAKBN 005 5,40 6,15 ,89 82 5 7
16.12.2 38.919 | 0,14 | 0,034 | 0,111

MRTGG 005 3,00 4,08 ,51 61 2 8
2005 yil 0,01 | 0,024 | 0,013

ortl. 12 9 7
2005 yil 0,08 | 0,013 | 0,077

S.spm. 02 9 2
10.02.2 46.244 | 0,00 | 0,048 | 0,056

RYSAS 006 4,00 4,80 ,32 83 2 5
10.02.2 46.244 | 0,25 | 0,048 | 0,207

DGATE 006 3,50 5,35 ,32 59 2 7
21.04.2 43.880 | 0,10 | 0,000 | 0,106

VESBE 006 3,20 2,86 43 63 2 4
26.04.2 44.647 | 0,00 | 0,015 | 0,023

SELEC 006 5,35 6,55 ,82 77 5 2
12.05.2 36.351 | 0,03 | 0,168 | 0,206

ASYAB 006 3,50 4,42 ,06 76 4 0
CCOLA 12.05.2 7,25 7,55 | 36.351 - - 0,106
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006 ,06 0,06 | 0,168 3
21 4

15.06.2 34.228 | 0,18 | 0,040 | 0,222

ARMDA 006 3,00 2,29 ,99 21 4 5
23.06.2 35.453 | 0,03 | 0,035 | 0,066

SILVR 006 2,86 2,56 ,31 03 8 1
20.10.2 40.683 | 0,02 | 0,021 | 0,044

KAREL 006 4,36 4,18 25 34 6 9
2006 yilh 0,01 | 0,017 | 0,005

ortl. 24 6 2
2006 yih 0,11 | 0,083 | 0,136

s.spm. 32 1 5
Genel 0,02 | 0,009 | 0,014

Ortalama 42 3 9
Genel 0,24 | 0,080 | 0,256

St.Sapma 07 1 6

Tablo 4 incelendiginde 2000-2006 doneminde halk arzi
gerceklestirilen ve degerlemeye dahil edilen 67 firmadan 40 tanesi
(%59,7’s1) ilk hafta kaybettirirken, 16 tanesi (%23,9’u) %10’dan az,
11 tanesi (%16’4’1) %10’dan fazla kazandirmistir. Bu doneminde
halka ilk arzi gergeklestirilen hisse senetlerinin ilk hafta basit
getirileri(R;) maksimum %127,12, minimum %-23,08 ve ortalama
%2,42 olarak gergeklesirken, Ulusal 100 (XU100) endeksin giinliik
maksimum getirisi(Ry) %25,97, minimum getirisi %-16,84, ortalama
getirisi 90,93 olarak ger¢eklesmistir. Hisse senetlerinin diizeltilmis
(endeksten arindirilmig AR;) ilk giin getirileri ise maksimum %134,71,
minimum %-31,72 ve ortalama %1,49 olarak hesaplanmustir.

2000 yilinda halka agilan 35 firmadan 19 tanesi (%54,3’1) ilk
giin kaybettirirken 10 tanesi (%28,6’s1) %10’dan az, 6 tanesi (%17’si)
%10’dan fazla kazandirmistir. Bu yilda halka acilan sirketlerin ilk
hafta basit getirileri maksimum %127,12, minimum %-23,08 ortalama
%6,39 iken XU100 endeksinin haftalik getirisi maksimum %25,97
olurken minimum %-14,34 seviyesinde olup, hisse senetlerinin
diizeltilmis ilk haftalik getirileri maksimum %134,71, minimum %-
31,72 ve ortamla %4,51 olarak hesaplanmustir.

2002 yilinda halka agilan 4 sirketten 3(%75’1) tanesi ilk hafta
kaybettirirken, 1 tanesi (%25’i) %10°dan fazla kazandirmistir. Bu
yilda halka agilan sirketlerin ilk hafta basit getirileri maksimum
%10,64, minimum %-21,28 ortalama %-9,67 iken XU100 endeksinin
haftalik getirisi maksimum %?2,25, minimum %-2,87 seviyesinde
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olup hisse senetlerinin diizeltilmis ilk hafta getirileri ise maksimum
%8,39 minimum %-18,41 ve ortamla %-7,40 olarak hesaplannustir.

2003 yilinda halka acilan 2 sirketten 1 tanesi(%50’si) ilk hafta
%10’dan az, 1 tanesi(%50’si) %10°dan ¢ok kazandirirken, kaybettiren
olmamugtir. Bu yilda halka agilan sirketlerin ilk hafta basit getirileri
maksimum %20,15 minimum %8,33, ortalama %14,24 iken, XU100
endeksinin haftalik getirisi maksimum %-0,47, minimum %-2,45
seviyesinde olup hisse senetlerinin diizeltilmis ilk hafta getirileri ise
maksimum 920,62 minimum 9%210,78 ve ortamla %15,70 olarak
hesaplanmustir.

2004 yilinda halka agilan 11 sirketten 9 tanesi (%81,8’1) ilk
hafta kaybettirirken, 1 tanesi (%9,1°’1) %10°dan az, 1 tanesi (%9,1°1)
%10’dan fazla kazandirmistir. Bu yilda halka agilan sirketlerin ilk
hafta basit getirileri maksimum %211,72 minimum %-13,95 ortalama
90,10 iken, XU100 endeksinin haftalik getirisi maksimum %8,74,
minimum %-8,90 seviyesinde olup hisse senetlerinin diizeltilmis ilk
hafta getirileri ise maksimum %210,20 minimum %-12,72 ve ortamla
%-0,49 olarak hesaplanmuistir.

2005 yilinda halka agilan 6 sirketten 3 tanesi (%50°si) ilk
hafta kaybettirirken, 2 tanesi (%33,3’l) %I10’dan az, 1 tanesi
(%16,7’s1) %10°dan fazla kazandirmustir. Bu yilda halka agilan
sirketlerin ilk hafta basit getirileri maksimum %?214,61 minimum %-
6,82 ortalama %21,12 iken, XU100 endeksinin haftalik getirisi
maksimum  %4,65 minimum %0,77 seviyesinde olup, hisse
senetlerinin diizeltilmis ilk hafta getirileri ise maksimum %11,18
minimum %-11,47 ve ortamla %-1,37 olarak hesaplanmustir.

2006 yilinda halka agilan 9 sirketten 6 tanesi (66,7’si) ilk hafta
kaybettirirken,2 tanesi (%22,2’si) %10°dan az, 1 tanesi (%11,1°1)
%10’dan fazla kazandirmistir. Bu yilda halka agilan sirketlerin ilk
hafta basit getirileri maksimum %25,59 minimum %-18,21 ortalama
%-1,24 iken, XU100 endeksinin haftalik getirisi maksimum 9%4,82
olurken minimum %-16,84 seviyesinde olup, hisse senetlerinin
diizeltilmis ilk hafta getirileri ise maksimum %Z20,77 minimum %-
22,25 ve ortamla %0,52 olarak hesaplanmistir.

Tablo 5: Hisse senetlerinin flk Ay Performans Analizi Sonuglar

Sirket Kod ad1 | Halka Halka Arz | ik ay | Ulusal Basit | IMKB | Diizeltilmis
Agilma Fiyat1 (Pgy | Kapanis 100 Getiri | 100 Getiri
Tarihi Fiyat1 (P,) | Endeksi (Ry) Endeks | (AR
Getirisi
(Rm)
YAZIC 17.02.2000 | 53.000,00 39.000,00 | 17.443,92 | 0,3036 | 0,1017 -0,4053
KARSN 21.02.2000 | 46.000,00 77.000,00 | 16.823,26 | 0,4951 | 0,0950 0,4001
ANHYT 24.02.2000 | 26.000,00 29.500,00 | 17.612,22 | 0,0484 | 0,3097 -0,3581
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NUHCM 24.02.2000 | 15.000,00 | 19.750,00 | 17.612,23 | 0,2951 | 0,3097 -0,0147
SKPLC 24.02.2000 | 16.000,00 | 16.000,00 | 17.612,24 | 0,0000 | 0,3097 -0,3097
TEBNK 28.02.2000 | 8.400,00 7.800,00 | 16.951,35 0,1-522 0,0854 -0,2375
ALKIM 02.03.2000 | 7.200,00 8.000,00 | 15.760,80 0,0-909 0,0-836 -0,0073
LIOYS 02.03.2000 | 12.500,00 9.000,00 | 15.760,80 0,2-800 0,0-836 -0,1964
DOBUR 28.03.2000 | 100.000,00 | 130.000,00 | 18.470,06 | 0,2381 | 0,0487 0,1894
ISFIN(ISGEN) | 28.03.2000 | 3.500,00 6.400,00 | 18.470,06 | 0,5059 | 0,0487 0,4572
ERSU 30.03.2000 | 9.500,00 28.500,00 | 19.059,41 | 2,1319 | 0,1244 2,0075
EGHOL 30.03.2000 | 2.300,00 3.000,00 | 19.059,41 | 0,1009 | 0,1244 -0,0234
SODA 20.04.2000 | 7.200,00 8.000,00 | 16.241,29 0,0-909 0,0-338 -0,0571
BSOKE 03.05.2000 | 4.500,00 4.100,00 | 16.520,05 0,2;177 0,1;187 -0,0990
LOGO 08.05.2000 | 29.000,00 | 67.000,00 | 16.192,37 | 0,8873 0,12)47 0,9920
SEZGD 11.05.2000 | 17.500,00 | 16.250,00 | 15.902,91 0,22353 0,12)54 -0,1299
ALYAG 25.05.2000 | 8.500,00 6.300,00 | 14.632,86 0,22374 0,0-750 -0,1924
ZOREN 25.05.2000 | 17.000,00 | 24.750,00 | 14.632,87 | 0,1928 0,0-750 0,2678
SYBNK 01.06.2000 | 3.100,00 2.550,00 | 14.348,44 0,2-273 0,1-146 -0,1126
DENTA 08.06.2000 | 3.500,00 2.600,00 | 14.868,62 0,2-239 0,0;318 -0,1421
ACIBD 15.06.2000 | 30.000,00 | 35.000,00 | 12.801,78 | 0,3725 0,1-569 0,5294
IPMAT 30.06.2000 | 16.500,00 | 32.500,00 | 13.870,23 | 0,8310 0,0-371 0,8681
AYEN 05.07.2000 | 48.000,00 | 47.500,00 | 13.789,00 0,0-865 0,0-290 -0,0575
VKFRS 05/072000 2.800,00 5.900,00 | 13.789,00 | 0,7101 0,0-290 0,7391
AKENR 07.07.2000 | 32.500,00 | 29.000,00 | 13.464,74 0,0;192 0,0:505 0,0013
TCELL 11.07.2000 | 44.000,00 | 42.500,00 | 12.945,09 0,0-860 0,1-294 0,0433
ESCOM 20.07.2000 | 23.500,00 | 23.750,00 | 12.776,02 | 0,0000 0,0;349 0,0349
MNDRS 27.07.2000 | 15.000,00 | 27.000,00 | 12.960,69 | 0,9286 0,0:539 0,9824
TEKTU 10.08.2000 | 28.000,00 | 56.000,00 | 11.562,80 | 0,9649 0,1639 1,0688
FVORI 31.08.2000 | 2.750,00 3.400,00 | 11.411,53 | 0,1525 0,1;125 0,2950
SANKO 05.10.2000 | 16.000,00 | 20.750,00 | 14.369,45 | 0,2769 | 0,2287 0,0482
LINK 26.10.2000 | 25.500,00 | 16.500,00 | 10.596,50 0,4-762 0,2669 -0,2693
EGFIN 26.10.2000 | 2.600,00 1.450,00 | 10.596,50 0,4;123 0,2_069 -0,2354
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ALKA 02.11.2000 | 3.350,00 1.350,00 7.329,61 | 0,6143 | 0,4794 -0,1349
ARENA 02.11.2000 | 31.500,00 8.500,00 7.329,61 | 0,7463 | 0,4794 -0,2669
2000 yili ortl. 0,1262 | 0,0360 0,1622
2000 yih

s.spm. 0,5496 | 0,1753 0,5115
AGYO 14.02.2002 1.150,00 690,00 10.604,90 | 0,3867 | 0,1033 -0,2833
BJKAS 20.02.2002 | 57.500,00 | 25.500,00 | 11.791,59 | 0,4574 | 0,0238 -0,4813
GSRAY 20.02.2002 | 87.000,00 | 62.000,00 | 11.791,59 | 0,2250 | 0,0238 -0,2488
METUR 23.07.2002 | 10.400,00 | 19.000,00 | 9.463,61 | 0,6170 | 0,0645 0,6816
2002 yili ortl. 0,1130 | 0,0301 -0,0830
2002 yih

s.spm. 0,4298 | 0,0556 0,4502
KOZAD 20.02.2003 | 7.300,00 7.600,00 8.892,65 | 0,0952 | 0,2448 0,1496
GEREL 14.05.2003 | 3.100,00 3.750,00 | 10.713,85 | 0,1194 | 0,0116 0,1078
2003 y1h ortl. 0,0121 | 0,1166 0,1287
2003 yih

S.spm. 0,1073 | 0,1282 0,0209
FENER 20.02.2004 | 10.500,00 | 12.100,00 | 20.167,21 | 0,0547 | 0,0839 -0,1386
DESA 06.05.2004 | 2.800,00 2.350,00 | 18.020,29 | 0,2480 | 0,0138 -0,2342
BURVA 17.05.2004 1.850,00 1.430,00 | 17.099,00 | 0,1488 | 0,0343 -0,1832
TTRAK 11.06.2004 | 8.000,00 6.250,00 | 18.368,44 | 0,1830 | 0,0327 -0,2157
DOAS 17.06.2004 | 6.750,00 5.750,00 | 18.944,98 | 0,1085 | 0,1080 -0,2165
INDES 24.06.2004 | 4.500,00 4.025,00 | 18.645,38 | 0,1006 | 0,1085 -0,2091
SEKFK 23.07.2004 1.400,00 1.160,00 | 19.363,67 | 0,1407 | 0,0395 -0,1802
PKART 19.08.2004 | 3.200,00 4.225,00 | 20.373,42 | 0,3203 | 0,0574 0,2629
DENIZ 01.10.2004 | 2.875,00 2.860,00 | 22.857,94 | 0,0714 | 0,0412 -0,1126
AFMAS 19.10.2004 | 14.500,00 | 11.000,00 | 23.132,59 | 0,0756 | 0,0258 -0,1014
ISGSY 22.10.2004 | 3.800,00 3.760,00 | 22.931,37 | 0,0259 | 0,0329 -0,0588
2004 y1l1 ortl. 0,0761 | 0,0500 -0,1261
2004 yili

s.spm. 0,1389 | 0,0353 0,1341
AKMGY 15.04.2005 40,00 39,75 24.921,28 - 0,0155 -0,1017
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0,0862
TSPOR 15.04.2005 5,25 4,88 24.921,28 | 0,0524 | 0,0155 -0,0679
BIMAS 15.07.2005 26,60 28,28 28.074,94 | 0,0011 | 0,0149 0,0160
ANELT 13.09.2005 3,74 4,04 32.054,34 | 0,0632 | 0,0201 0,0832
VAKBN 18.11.2005 5,40 7,05 37.960,13 | 0,0682 | 0,0806 -0,0125
MRTGG 16.12.2005 3,00 5,45 43.628,83 | 0,5309 | 0,1594 0,3715
2005 yili ortl. 0,0874 | 0,0393 0,0481
2005 yih
s.spm. 0,2061 | 0,0629 0,1562
RYSAS 10.02.2006 4,00 5,40 44.345,95 | 0,1157 | 0,0052 0,1105
DGATE 10.02.2006 3,50 5,40 44.345,95 | 0,2676 | 0,0052 0,2624
VESBE 21.04.2006 3,20 2,36 36.351,06 | 0,2625 | 0,1714 -0,0911
SELEC 26.04.2006 5,35 6,45 38.593,47 | 0,0077 | 0,1490 0,1413
ASYAB 12.05.2006 3,50 3,44 34.330,32 | 0,1925 | 0,2146 0,0222
CCOLA 12.05.2006 7,25 7,65 34.330,33 | 0,0497 | 0,2146 0,1650
ARMDA 15.06.2006 3,00 1,71 32.702,89 | 0,3893 | 0,0060 -0,3833
SILVR 23.06.2006 2,86 2,10 34.959,03 | 0,2045 | 0,0213 -0,2259
KAREL 20.10.2006 4,36 3,90 38.346,57 | 0,0888 | 0,0371 -0,0517
2006 yili ortl. 0,0902 | 0,0846 -0,0056
2006 yih
s.spm. 0,1890 | 0,0950 0,1936
Genel -
Ortalama 0,0427 | 0,0237 0,0664
Genel
St.Sapma 0,4369 | 0,1434 0,4147

Tablo 5 incelendiginde 2000-2006 doéneminde halk arzi
gergeklestirilen ve degerlemeye dahil edilen 67 firmadan 41 tanesi
(%61,2°1) ilk ay kaybettirirken, 5 tanesi (%7,5’i) %10’dan az, 21
tanesi (%31,3’1) %10°dan fazla kazandirmistir. Bu déneminde halka
ilk arzi gergeklestirilen hisse senetlerinin ilk ay basit getirileri(R;)
maksimum 9%213,19, minimum %-74,63 ve ortalama %4,27 olarak
gergeklesirken, Ulusal 100 (XU100) endeksin aylik maksimum
getirisi(Ry,) %30,97, minimum getirisi %-47,94, ortalama getirisi %-
2,37 olarak ger¢eklesmistir. Hisse senetlerinin diizeltilmis (endeksten
arindirilmis AR;) ilk ay getirileri ise maksimum 9%200,75, minimum
%-48,13 ve ortalama %6,64 olarak hesaplanmustir.

2000 yilinda halka agilan 35 sirketten 18 tanesi(%51,4°1) ilk
ay kaybettirirken 2 tanesi (%5,7’si) %10’dan az, 15 tanesi (%42,9°u)
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%10’dan fazla kazandirmistir. Bu yilda halka acilan sirketlerin ilk ay
basit getirileri maksimum %231,19 minimum %-74,63 ortalama
%12,62 iken, XU100 endeksinin aylik getirisi maksimum %30,97,
minimum %-47,94 seviyesinde olup hisse senetlerinin diizeltilmis ilk
ay getirileri ise maksimum %200,75 minimum %-40,53 ve ortamla
%16,22 olarak hesaplanmustir.

2002 yilinda halka agilan 4 sirketten 3 tanesi (%75°1) ilk ay
kaybettirirken 1 tanesi (%25°1) %10’dan fazla kazandirmistir. Bu yilda
halka agilan sirketlerin ilk ay basit getirileri maksimum %61,70
minimum %-45,74 ortalama %-11,30 iken XU100 endeksinin aylik
getirisi maksimum %2,38, minimum %-6,45 seviyesinde olup, hisse
senetlerinin  diizeltilmis ilk ay getirileri ise maksimum %68,16
minimum %-48,13 ve ortamla %-8,30 olarak hesaplanmustir.

2003 yilinda halka acgilan 2 sirketten 1 tanesi(%50si)
kaybettirirken, 1tanesi (%50’si) %10’dan fazla kazandirmigtir. Bu
yilda halka acilan sirketlerin ilk ay basit getirileri maksimum %211,94
minimum %-9,52 ortalama %21,21 iken, XU100 endeksinin aylik
getirisi maksimum %2,16, minimum %-24,48 seviyesinde olup, hisse
senetlerinin diizeltilmis ilk ay getirileri ise maksimum 9%14,96,
minimum %10,78 ve ortamla %12,87 olarak hesaplanmstir.

2004 yilinda halka acilan 11 girketten 10 tanesi(%91°1)
kaybettirirken 1 tanesi (%9’u) %10’dan fazla kazandirmistir. Bu yilda
halka agilan sirketlerin ilk ay basit getirileri maksimum %32,03,
minimum %-24,80 ortalama %0,81 iken, XU100 endeksinin aylik
getirisi maksimum %320,85, minimum %-1,38 seviyesinde olup, hisse
senetlerinin  diizeltilmis ilk ay getirileri ise maksimum %26,29
minimum %-23,42 ve ortamla %-3,75 olarak hesaplanmustir.

2005 halka agillan 6 girketten 2 tanesi (%33,3’i)
kaybettirirken, 3 tanesi (%50’si) %10dan az, 1 tanesi (%16,7’si)
%10’dan fazla kazandirmistir. Bu yilda halka acilan sirketlerin ilk ay
basit getirileri maksimum %53,09, minimum %-5,24, ortalama
%8,74 iken, XU100 endeksinin aylik getirisi maksimum %15,94,
minimum %-2,01 seviyesinde olup, hisse senetlerinin diizeltilmis ilk
ay getirileri ise maksimum %37,15, minimum %-6,79 ve ortamla
%4,81 olarak hesaplanmustir.

2006 yilinda halka acilan 9 sirketten 7 tanesi(%77,8’1)
kaybettirirken, 2 tanesi (%22,2’si) %10’dan fazla kazandirmistir. Bu
yilda halka agilan sirketlerin ilk ay basit getirileri maksimum %26,76,
minimum %-38,93 ortalama %-9,02 iken, XU100 endeksinin aylik
getirisi maksimum %2,13, minimum %-21,46 seviyesinde olup, hisse
senetlerinin  diizeltilmis ilk ay getirileri ise maksimum %26,24
minimum %-38,33 ve ortamla %-0,56 olarak hesaplanmustir.
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Tablo 6: Hisse senetlerinin ilk U¢ Ay Performans Analizi
Sonuglari

Halka Halka Arz | ilk Uc¢ ay | Ulusal Basit | IMKB | Diizeltilmis

Agilma Fiyat1 (Pgy | Kapanis 100 Getiri | 100 Getiri

Tarihi Fiyati (P,) | Endeksi (R) Endeks | (AR))

Getirisi
(Rm)

YAZIC 17.02.2000 | 53.000,00 | 49.000,00 | 16.925,31 | 0,1250 | 0,0689 -0,1939
KARSN 21.02.2000 | 46.000,00 | 68.000,00 | 16.241,29 | 0,3204 | 0,0571 0,2633
ANHYT 24.02.2000 | 26.000,00 | 27.500,00 | 15.819,80 | 0,1129 | 0,1764 -0,2894
NUHCM 24.02.2000 | 15.000,00 | 27.500,00 | 15.819,80 | 0,8033 | 0,1764 0,6268
SKPLC 24.02.2000 | 16.000,00 | 15.250,00 | 15.819,80 | 0,0469 | 0,1764 -0,2233
TEBNK 28.02.2000 | 8.400,00 6.600,00 | 15.884,12 | 0,2826 | 0,0170 -0,2996
ALKIM 02.03.2000 | 7.200,00 11.500,00 | 16.206,42 | 0,3068 | 0,0577 0,3645
LIOYS 02.03.2000 | 12.500,00 9.600,00 | 16.206,42 | 0,2320 | 0,0577 -0,1743
DOBUR 28.03.2000 | 100.000,00 | 109.162,51 | 14.632,86 | 0,0396 | 0,1692 0,2088
ISFIN(ISGEN) | 28.03.2000 | 3.500,00 6.600,00 | 14.632,86 | 0,5529 | 0,1692 0,7221
ERSU 30.03.2000 | 9.500,00 40.000,00 | 14.790,18 | 3,3956 | 0,1275 3,5231
EGHOL 30.03.2000 | 2.300,00 2.125,00 | 14.790,18 | 0,2202 | 0,1275 -0,0927
SODA 20.04.2000 | 7.200,00 6.100,00 | 13.238,66 | 0,3068 | 0,2124 -0,0944
BSOKE 03.05.2000 | 4.500,00 4.100,00 | 14.100,26 | 0,2477 | 0,2734 0,0257
LOGO 08.05.2000 | 29.000,00 | 58.000,00 | 13.464,74 | 0,6338 | 0,2555 0,8893
SEZGD 11.05.2000 | 17.500,00 | 14.000,00 | 12.903,70 | 0,3412 | 0,2741 -0,0670
ALYAG 25.05.2000 | 8.500,00 6.300,00 | 13.185,83 | 0,2674 | 0,1665 -0,1009
ZOREN 25.05.2000 | 17.000,00 | 20.500,00 | 13.185,84 | 0,0120 | 0,1665 0,1545
SYBNK 01.06.2000 | 3.100,00 2.550,00 | 13.132,06 | 0,2273 | 0,1897 -0,0376
DENTA 08.06.2000 | 3.500,00 4.000,00 | 13.039,63 | 0,1940 | 0,1947 0,3887
ACIBD 15.06.2000 | 30.000,00 | 38.000,00 | 11.769,59 | 0,4902 | 0,2249 0,7151
IPMAT 30.06.2000 | 16.500,00 | 58.000,00 | 11.293,28 | 2,2676 | 0,2160 2,4836
AYEN 05.07.2000 | 48.000,00 | 45.500,00 | 11.567,43 | 0,1250 | 0,1854 0,0604
VKFRS 05/072000 2.800,00 8.600,00 | 11.567,43 | 1,4928 | 0,1854 1,6782
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AKENR 07.07.2000 | 32.500,00 | 24.000,00 | 11.744,98 | 0,2131 | 0,1717 -0,0414
TCELL 11.07.2000 | 44.000,00 | 30.500,00 | 12.070,97 | 0,3441 | 0,1882 -0,1559
ESCOM 20.07.2000 | 23.500,00 | 35.500,00 | 13.521,96 | 0,4947 | 0,0214 0,4733
MNDRS 27.07.2000 | 15.000,00 | 28.500,00 | 13.361,10 | 1,0357 | 0,0246 1,0604
TEKTU 10.08.2000 | 28.000,00 | 29.000,00 | 13.581,34 | 0,0175 | 0,0525 -0,0350
FVORI 31.08.2000 | 2.750,00 1.300,00 9.512,51 | 0,5593 | 0,2852 -0,2741
SANKO 05.10.2000 | 16.000,00 | 12.250,00 | 9.137,44 | 0,2462 | 0,2186 -0,0275
LINK 26.10.2000 | 25.500,00 | 14.000,00 | 10.884,58 | 0,5556 | 0,1854 -0,3702
EGFIN 26.10.2000 | 2.600,00 1.850,00 | 10.884,59 | 0,2885 | 0,1854 -0,1031
ALKA 02.11.2000 | 3.350,00 1.550,00 | 10.685,07 | 0,5571 | 0,2411 -0,3161
ARENA 02.11.2000 | 31.500,00 | 13.250,00 | 10.685,08 | 0,6045 | 0,2411 -0,3634
2000 y1ih ortl. 0,1751 | 0,1214 0,2965
2000 yih

s.spm. 0,8142 | 0,1332 0,8127
AGYO 14.02.2002 | 1.150,00 900,00 11.402,18 | 0,2000 | 0,0359 -0,1641
BJKAS 20.02.2002 | 57.500,00 | 19.500,00 | 10.895,70 | 0,5851 | 0,0540 -0,5311
GSRAY 20.02.2002 | 87.000,00 | 55.000,00 | 10.895,71 | 0,3125 | 0,0540 -0,2585
METUR 23.07.2002 | 10.400,00 | 25.000,00 | 9.997,50 | 1,1277 | 0,0118 1,1394
2002 y1hi ortl. 0,0075 | 0,0389 0,0464
2002 yih

S.spm. 0,6617 | 0,0173 0,6453
KOZAD 20.02.2003 | 7.300,00 7.100,00 | 10.540,85 | 0,1548 | 0,1048 -0,0499
GEREL 14.05.2003 | 3.100,00 5.950,00 | 11.860,11 | 0,7761 | 0,1199 0,6563
2003 yili ortl. 0,3107 | 0,0075 0,3032
2003 yi

s.spm. 0,4654 | 0,1124 0,3531
FENER 20.02.2004 | 10.500,00 | 10.700,00 | 16.334,21 | 0,1641 | 0,1221 -0,0420
DESA 06.05.2004 | 2.800,00 2.340,00 | 19.048,52 | 0,2512 | 0,0425 -0,2937
BURVA 17.05.2004 | 1.850,00 1.590,00 | 18.832,15 | 0,0536 | 0,1392 -0,1928
TTRAK 11.06.2004 | 8.000,00 7.100,00 | 21.398,03 | 0,0719 | 0,2031 -0,2749
DOAS 17.06.2004 | 6.750,00 5.250,00 | 21.616,45 | 0,1860 | 0,2642 -0,4502
INDES 24.06.2004 | 4.500,00 4.125,00 | 21.491,42 - 0,2777 -0,3559
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0,0782
SEKFK 23.07.2004 1.400,00 1.330,00 22.201,51 | 0,0148 | 0,1918 -0,2066
PKART 19.08.2004 | 3.200,00 5.250,00 | 22.566,40 | 0,6406 | 0,1712 0,4694
DENIZ 01.10.2004 | 2.875,00 3.220,00 | 25.445,15 | 0,0455 | 0,1590 -0,1136
AFMAS 19.10.2004 | 14.500,00 9.650,00 | 25.308,25 | 0,1891 | 0,1223 -0,3113
ISGSY 22.10.2004 | 3.800,00 3.500,00 | 26.469,43 | 0,0933 | 0,1922 -0,2855
2004 yili ortl. 0,0378 | 0,1492 -0,1870
2004 yih
s.spm. 0,2297 | 0,1056 0,2335
AKMGY 15.04.2005 40,00 39,50 28.500,87 | 0,0920 | 0,1613 -0,2533
TSPOR 15.04.2005 5,25 4,30 28.500,87 | 0,1650 | 0,1613 -0,3264
BIMAS 15.07.2005 26,60 34,33 32.054,34 | 0,2152 | 0,1247 0,0905
ANELT 13.09.2005 3,74 5,65 38.202,19 | 0,4868 | 0,1679 0,3190
VAKBN 18.11.2005 5,40 8,75 45.361,34 | 0,3258 | 0,2913 0,0344
MRTGG 16.12.2005 3,00 12,90 44.051,34 | 2,6236 | 0,1706 2,4530
2005 yili ortl. 0,5657 | 0,1795 0,3862
2005 yih
s.spm. 0,9476 | 0,0523 0,9490
RYSAS 10.02.2006 4,00 5,35 43.713,19 | 0,1054 | 0,0092 0,1145
DGATE 10.02.2006 3,50 4,42 43.713,19 | 0,0376 | 0,0092 0,0467
VESBE 21.04.2006 3,20 1,66 35.311,04 | 0,4813 | 0,1951 -0,2861
SELEC 26.04.2006 5,35 5,55 35.264,40 | 0,1462 | 0,2224 0,0763
ASYAB 12.05.2006 3,50 3,80 37.389,25 | 0,1080 | 0,1447 0,0367
CCOLA 12.05.2006 7,25 6,85 37.389,25 | 0,1491 | 0,1447 -0,0044
ARMDA 15.06.2006 3,00 1,88 37.774,59 | 0,3286 | 0,1482 -0,4767
SILVR 23.06.2006 2,86 2,20 37.790,82 | 0,1667 | 0,1041 -0,2707
KAREL 20.10.2006 4,36 3,56 40.256,29 | 0,1682 | 0,0109 -0,1791
2006 y1h ortl. 0,1561 | 0,0514 -0,1048
2006 yili
s.spm. 0,1647 | 0,1242 0,1939
Genel -
Ortalama 0,1247 | 0,0318 0,1565
Genel
St.Sapma 0,7122 | 0,1658 0,7163
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Tablo 6 incelendiginde 2000-2006 doneminde halk arzi
gergeklestirilen ve degerlemeye dahil edilen 67 firmadan 43 tanesi
(%64,1°1) ilk ¢ ay kaybettirirken, 5 tanesi (%7,5’1) %10’dan az, 19
tanesi (%28,4’1) %10°dan fazla kazandirmistir. Bu déneminde halka
ilk arz1 gergeklestirilen hisse senetlerinin ilk ¢ aylik basit
getirileri(R;) maksimum 9%339,56, minimum %-60,45 ve ortalama
%12,47 olarak gergeklesirken, Ulusal 100 (XU100) endeksin ii¢ aylik
maksimum getirisi(Ry) %29,13, minimum getirisi %-28,57, ortalama
getirisi %-3,18 olarak gergeklesmistir. Hisse senetlerinin diizeltilmis
(endeksten arindirilmis AR;) ilk ti¢ aylik getirileri ise maksimum
%352,31, minimum  %-53,11 ve ortalama %215,65 olarak
hesaplanmustir.

2000 y1linda halka agilan 35 sirketten 21 tanesi (%60°1) ilk ii¢
ayda kaybettirirken, 2 tanesi (%5,7’s1) %10’dan az, 12 tanesi
(%34,3’)) %10°dan fazla kazandirmistir. Bu yilda halka agilan
sirketlerin ii¢ aylik basit getirileri maksimum %339,56 minimum %-
60,45 ortalama %17,51 iken, XU100 endeksinin ii¢ aylik getirisi
maksimum %17,64, minimum %-28,52 seviyesinde olup, hisse
senetlerinin diizeltilmis ii¢ aylik getirileri ise maksimum %352,31,
minimum %-37,02 ve ortamla %29,65 olarak hesaplanmustir.

2002 yiinda halka agilan 4 sirketten 3 tanesi (75°1)
kaybettirirken, 1 tanesi (%25°1) %10’dan fazla kazandirmistir. Bu
yilda halka agilan sirketlerin ti¢ aylik basit getirileri maksimum
%112,77 minimum %-58,51 ortalama %0,75 iken, XU100 endeksinin
ti¢ aylik getirisi maksimum 9%-1,18, minimum %-5,40 seviyesinde
olup, hisse senetlerinin diizeltilmis ti¢ aylik getirileri ise maksimum
%113,94 minimum %-53,11 ve ortamla %4,64 olarak hesaplanmustir.

2003 yilinda halka acilan 2 sirketten 1 tanesi kaybettirirken 1
tanesi %10’dan fazla kazandirmistir. Bu yilda halka agilan sirketlerin
¢ aylik basit getirileri maksimum %77,61, minimum %-15,48,
ortalama %31,07 iken, XU100 endeksinin ii¢ aylik getirisi maksimum
911,99, minimum %-10,48 seviyesinde olup, hisse senetlerinin
diizeltilmis ti¢ aylik getirileri ise maksimum %65,63 minimum %-4,99
ve ortamla %30,32 olarak hesaplanmustir.

2004 yilinda halk agilan 11 sirketten 9 tanesi (82’si)
kaybettirirken, 1 tanesi (%9’u) %10’dan az, 1 tanesi (%9’u) %10’dan
fazla kazandirmistir. Bu yilda halka agilan sirketlerin ii¢ aylik basit
getirileri maksimum %64,06, minimum %-25,12 ortalama %210,71
iken, XUI100 endeksinin ii¢ aylik getirisi maksimum %27,77
minimum %-12,21 seviyesinde olup, hisse senetlerinin diizeltilmis {i¢
aylik getirileri ise maksimum%46,94 minimum%-45,02 ve ortamla %-
4,27 olarak hesaplanmustir.

2005 yilinda halka agilan 6 sirketten 2 tanesi (%33,3’1) ilk g
ay kaybettirirken, 4 tanesi (%66,7’s1) %10’dan fazla kazandirmustir.
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Bu yilda halka agilan sirketlerin li¢ aylik basit getirileri maksimum
%262,36 minimum %-16,50, ortalama %56,57 iken, XU100
endeksinin ii¢ aylik getirisi maksimum %29,13 olurken minimum
%12,47 seviyesinde olpu, hisse senetlerinin diizeltilmis ¢ aylik
getirileri ise maksimum %245,30 minimum %-32,64 ve ortamla
%38,62 olarak hesaplanmustir.

2006 yilinda halka agilan 9 sirketten 7 tanesi (%77,81) ilk {ig
ayda kaybettirirken, 2 tanesi (%22,2’si) %10’dan fazla kazandirmistir.
Bu yilda halka agilan sirketlerin {i¢ aylik basit getirileri maksimum
%10,54 minimum %-48,13 ortalama,  %-15,61 iken, XU100
endeksinin ii¢ aylik getirisi maksimum %14,82, minimum %-22,24
seviyesinde olup, hisse senetlerinin diizeltilmis ti¢ aylik getirileri ise
maksimum %211,45 minimum %-47,67 ve ortamla %-10,48 olarak
hesaplanmustir.

2000-2006 donemimde ortalama diizeltilmis ilk giinliik getiri
%6,78, ilk hafta getirisi %1,49 ilk ay getirisi %6,64 ve li¢ aylik getirisi
%15,65 seviyesindedir. Goriildiigii iizere ilgili donemde halka agilma
sonrasi ilk giin ki yiikselisten sonra fiyatlar diisiise gegmis ve halka ilk
arzda yatirimcilar haftalik bazda getirilerini realize etmisler fakat daha
sonraki donemlerde fiyatlar piyasa kosullari ve sirketin diger
beklentileri tizerine yiikselmistir.

Tablo 7: 2000-2006 donemi Yillar itibari ile Diizeltilmis I1kGiin,
Ik Hafta,Ilk Ay, U¢ Ayhk Minimum, Maksimum ve Ortalama En
yiiksek Getiriler Tablosu

Getiri Yil itibari ile | Yil itibariile | Yl itibari ile Y1l itibari ile
ik Giin Haftahk Ayhk U¢ Ayhk
diizeltilmis Diizeltilmis Diizeltilmis Diizeltilmis
Getiri Getiri Getiri Getiri
Minimum 2004 (%- 2000 (%- 2002 (%- 2002 (%-53,11)
Getiri 17,93) 31,72) 48,13)
Maksimum 2000 2000 2000 2000(%352,31)
Getiri (%26,51) (%134,71) (%200,75)
Ortlama En 2003 2003 2000 2005(%38,62)
Yiiksek (%12,95) (%15,70) (%16,22)
Getiri

Tablo 7’de gorildigi gibi halka arzi gergeklestirilen

firmalarin yillar itibari ile incelendiginde ortalama en yiiksek ilk giin
getirisi %15,95 ile 2003 yilinda, ortalama en yiiksek ilk hafta getirisi
%15,70 ile gene 2003 yilinda yasanirken, aylik en yiiksek getiri %
16,22 ile 2000 yilinda, ti¢ aylik en yiiksek getiri ise %38,62 ile 2005
yilinda elde edilmistir. Yalmz 2003 yilinda sadece 2 halka arz
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yapildigr unutulmamalidir. Firma bazinda maksimum ilk giin getirisi
%26,51 ile 2000 yilinda elde edilirken minimum getiri %-17,93 ile
2004 yilinda gergeklesmistir. 11k hafta getirisi maksimum %134,71 ile
2000 yilinda elde edilirken minimum getiri ~ %-31,72 ile gene 2000
yilinda gerceklesmistir. ilk ay getirisi maksimum %200,75 ile 2000
yilinda elde edilirken minimum getiri %-48,13 ile 2002 yilinda
gerceklesmis, Tic aylik getiri maksimum®352,31 ile 2000 yilinda elde
edilirken minimum getiri %-53,11 ile 2002 yilinda gerg¢eklesmistir.
Firmalarin getirisinin hesaplandig1 verilerde maksimum getiriler 2000
yilina aittir. Bu dénemde borsanin diger yatirim araglarindan daha
cazip hale gelmesi ve s6z konusu donemde yabanci yatirimcilarin
etkisiyle biiylik yiikselislerin yasandig1 unutulmamalidir.

6. imkb’de 2000-2006 Déneminde Halka ilk Arz1 Yapilan
Hisse Senetlerinin Sektorel Bazda Kisa Donem Fiyat Performans
Analizi

Tiirkiye’de 2000-2006 doneminde 19 farkli sektdrden 84
sirket halka acilmistir. Calisgmanin bu boéliimiinde, bu dénemde halka
acilan yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 hari¢ 17 sektdrden 67
sirketin kisa donem performans analizi sektorel bazda yapilmustir.

Tablo 8: Tiirkiye’de 2000 — 2006 Doéneminde Halka Arz Edilen Hisse
Senetlerinin Sektorel Bazda Giinliik, Haftalik, Aylik ve Ug Aylik
Diizeltilmis Getirileri ve Siralamasi

Sektor 1k Giin [k Hafta ik Ay Ik Ug Ay
Ortalama | Sira | Ortalama | Sira | Ortalama | Sira | Ortalama | Sira
Diizeltilmis Diizeltilmis
Getiri Getiri Diizeltilmis Diizeltilmis
Getiri Getiri
A 0,1400 4 -0,0363 12 -0,0906 14 -0,0759 13
(5)*
B (2)* 0,0419 14 0,1270 3 0,3741 1 0,3833 3
c(n* -0,0068 16 -0,0254 11 -0,0525 12 -0,0969 14
D 0,0560 10 0,0783 4 0,0705 6 0,0578 8
3)*
E (3)* 0,0611 9 -0,0929 13 0,0139 9 0,1375 6
F.(2)* 0,0461 12 -0,1164 16 -0,1925 16 -0,2087 16
G 0,0454 13 0,0269 5 0,3076 2 0,9122 1
(6)*
H 0,1406 3 0,1976 1 0,0629 7 0,2765 5
(G
K 0,0484 11 0,0062 6 0,1860 4 0,5430 2
(5)*
L 0,2259 1 -0,0023 9 -0,0322 11 0,1351 7
2
M -0,0551 17 -0,1099 14 -0,1832 15 -0,1928 15
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*
N 00323 | 15 0,0041 7 00049 | 10 [ 00175 | 11
o)*
S 0,1027 5 02920 | 17 | -03581 | 17 | -0,2894 | 17
Q>
T@*[ 00772 6 -01121 | 15 | -0,0568 | 13 | 0,3263 4
U 0,0683 8 -0,0054 | 10 | 10,0455 8 00452 | 10
(10
Y 0,0685 7 0,1516 2 0,2519 3 0,0537 9
>
Z(*| 0,531 2 0,0004 8 0,0769 5 -0,0207 [ 12

*( ) Isareti igerisindeki rakamlar sektdrde halka acilan sirket sayisidir.

Sektorel olarak bakildiginda ilk giin diizeltilmis maksimum
getiri %22,59 ile kimya, petrol, kauguk ve plastik sektorii yer alirken
ilk glin diizeltilmis minimum getiriyi %-5,51 getiri ile metal ana
sanayi sektorii yer almaktadir. Fakat 2000-2006 déneminde en diisiik
getiriye sahip olan metal ana sanayi sektoriinde sadece bir halka arz
oldugu unutulmamalidir. Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler
sektorii %-0,68 getiri ile en diisiik getiriye sahip ikinci sektordiir.

Haftalik diizeltilmis maksimum getiri %19,76 ile holdingler
ve yatirim sektorii sahipken haftalik diizeltilmis minimum getiriyi %-
29,20 ile sigorta sektorii saglamustir. Fakat 2000—2006 doneminde
sigorta sektoriinde sadece bir halka arz ger¢eklestigi unutulmamalidir.
Ikinci en diisiik getiri %-11,64 ile gayrimenkul yatirim ortakligi,
iliclinci en diisitk getiri %-11,21 ile tag ve topraga dayali sanayi
sektorii saglamustir.

Aylik diizeltilmis maksimum getiri %30,76 ile dokuma, giyim
esyast ve deri sektorii sahipken aylik diizeltilmis minimum getiriyi %-
35,81 ile sigorta sektorii, ikinci en diisiik getiri %-35,81 ile
gayrimenkul yatinm ortakligi, tgiincii en diisiik getiri %-18,32 ile
metal ana sanayi sektorii saglamustir.

Ug aylik diizeltilmis maksimum getiri %91,22 ile gida, icki ve
tiitlin sektorll sahipken haftalik diizeltilmis minimum getiriyi %-28,94
ile sigorta sektorii, ikinci en disiik getiri %-20,87 ile gayrimenkul
yatirim ortakligi, tigiincii en diisiik getiri %-19,28 ile metal ana sanayi
sektoril saglamustir.

Sonug¢

Anonim sirketlerin halka agilma iglemi, yurtiginde ve
yurtdisindaki yatirimer kitlesinin sirketin hisselerini belirlenen bir
fiyattan satin almaya davet edilmesi, talepte bulunanlarin da ortak
yapilmasi ile sonuglanan bir sirketin alacagi en 6nemli kararlardan

birdir.
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Tiirkiye’de 2000-2006 doneminde 17 farkli sektdrde faaliyette
bulunan toplam 84 girket halka a¢ilmigtir. Bu girketlerden 23 tanesi
(%29,5) halka arz sekli olarak ortak satis yontemini kullanirken, 34
tanesi (%43,5) sermaye artirimini, 21 tanesi (%27) ise her ikisini
birlikte kullanmustir. Alt1 yatirim fonunun halka arzi bu yontemlerden
higbirine uygun olmayip kendine mahsusu ozellik gostermektedir.
Diger taraftan bu donemde halka agilan sirketlerin %87’si bakiyeyi
yitklenim, %12’si kismen bakiyeyi yiiklenim, %1’i en iyi gayret
araciligl anlasmas1 yaparak halka arzi gerceklestirirken, %67’si sabit
fiyatla talep toplama, %11,5’, fiyat araligi yontemi ile talep toplama,
%21,5’1 borsada satig yontemini kullanarak hisse senetlerini satiga
sunmustur. .

Halka arzda en ¢ok kullanilan degerleme yontemi %383 ile
piyasa carpanlar1 yontemi iken ikinci en ¢ok kullanilan yontem %67
ile INA, iigiincii en cok kullanilan yontem ise %11 ile Net Aktif Deger
Yontemidir. Ancak sirketler genellikle birden fazla degerleme
yontemi kullanarak hisse senetlerini degerlemislerdir. Ulkemizde
20002006 doneminde halka ilk arz1 gerceklestirilen hisse senetlerinin
ilk giin basit getirisi maksimum %23,53, minimum %-18,26 ve
ortalama %6,46 iken, diizeltilmis (endeksten arindirilmig) olarak ilk
glin getirileri maksimum %26,51, minimum %-17,93 ve ortalama
%6,78 dir. Yillar itibari ile ortalama en yiiksek ilk giin getirisi 2003
yilinda saglanirken, genellikle hisse bazinda en ug¢ getiriler 2000
yilinda gergeklesmistir. Sektorel bazda ise en yiiksek ortalama
diizeltilmis ilk giin getirisinin %22,59 ile kimya-petrol- kauguk ve
plastik iiriinleri sektdriinde, en diisiik ortalama diizeltilmis getiri ise
%-5,51 ile metal ana sanayi sektoriinde gergeklesmistir.

2000-2006 donemi igin hesaplanan ortalama diizeltilmis ilk
giin getiri %6,78, ilk hafta getirisi %1,49, ilk ay getirisi %6,64 ve ilk
ic aylik getirisi %15,65 seviyesindedir. Bu donemde halka acilan
sirketlerin hisse senetlerinin maksimum diizeltilmis ilk giin getirisi
%26,51 iken, ilk hafta %134,71, ilk ay %200,75 ve ilk ii¢ ay %352,11
olmustur. Minimum ilk giin getirisi(kayb1) ise %-17,93 iken, ilk hafta
%%-31,72, ilk ay %-48,13 ve il ti¢ ay %-53,11 olmustur. Goruldiigi
iizere ilgili donemde halka agilma sonrasi ilk giin ki yiikselisten sonra
fiyatlar haftalik bazda diigmiis fakat daha sonraki donemlerde fiyatlar
piyasa kosullar1 ¢ergevesinde yiikselmistir. Bu oranlar, Tiirkiye’de bu
donemde halka arz edilen hisse senetlerinin bazilarinin yiiksek
bazilarinin diisiik degerlendigini, ancak genel ortalama bazinda diger
ilkeler ile karsilastirildiginda diisiik veya yiiksek degerlemenin
olmadigin1 gostermektedir.

Tirkiye’deki ilk giin getirileri diinya ile karsilastirildiginda
Avusturya, Kanada ve Danimarka’dan sonra en disiik ilk giin
ortalama diizeltilmis getiriye sahip iilke %6,78 ile Tiirkiye’dir. Bu
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oran Cin’de %256,90 Malezya’da %104,10, Brezilya’da %78,50 dir.
Bu durumda Tiirkiye’de halka ilk arzda kisa donem igin fiyatlarin
isabetli tespit edildigi(yiliksek-diisiik degerleme olmadig1) sOylenebilir.
Bunda IMKB’de uygulanan fiyat marjinin etkisinin oldugu agiktir.
Fiyat marj1 uygulanmasaydi ilk giin fiyatinin daha yiiksek olmasi
mimkiin olabilirdi. Bu durumda Tiirkiye’de ilk halka arzda yiiksek-
diisiik degerlemenin olmadigini sdylemek miimkiin olmazdi. Hisse
bazinda maksimum ilk giin getirisi ile maksimum ilk hafta getirisi
arasindaki 108,2 puanlik fark(%134,71-%26,51), maksimum ilk aylik
getiri arasindaki 174,24 puanlik fark(%200,75-%26,51) ve maksimum
ilk ti¢ aylik getiri arasindaki 325,6 puanlik fark(%352,11-%26,51) bu
hisse senedinin diisitk degerlendigini gdsterirken, hisse bazinda ilk
giin kaybi ile ilk hafta kaybi arasindaki 13,79 puanlik fark (%31,71-
%17,93), ilk ay kayb1 arasindaki 30,2 puanhk fark(%48,13- %17,93)
ve ilk ti¢ aylik kayb1 arasindaki 35,18 puanlik fark(%53,11-%17,93)
bu hisse senedinin yiiksek degerlendigini gostermektedir. Hisse
senetlerinin 2002006 doneminde ortalama diizeltilmis getirileri ise;
ilk giin %6,78, ilk hafta %1,49, ilk ay %6,64 ve ilk ¢ ay %]15,78
olarak hesaplanmistir. Bu oranlar, Tiirkiye’de bu dénemde halka arz
edilen hisse senetlerinin bazilarmin yiiksek bazilarmin diisiik
degerlendigini, ancak genel ortalama bazinda diger iilkeler ile
karsilastirildiginda diisiik veya yiiksek degerlemenin olmadigini
gostermektedir.
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