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YONETICI OZETIi

Halka ilk defa arz olan hisse senetlerine yatirnm yapanlar, hisse senedi
fiyatinin ilk islem giiniiyle beraber yiikselecegi beklentisiyle, ihrac1 yapan sirketin
hisselerini satin alirlar. Literatiirde, konuyla ilgili yapilan c¢alismalar piyasadaki
oyuncularin bu beklentisinin ¢ok da yanlis olmadigimi gostermektedir. Bu
caligmalarda birincil halka arzlarda baslangic getirilerinin biiylik oranda pozitif
oldugu ortaya konulmustur. Bu ¢ergevede diisiik fiyatlandirma olgusu ortaya ¢ikmis
ve hisse senetlerinin yatirim bankalari tarafindan diigiik degerlenme nedenlerine dair
hipotezler ortaya atilmistir. Sirketin degerinin baglangigta bilingli olarak diisiik
belirlendigine isaret eden bu caligmalar da gostermektedir ki, ilk halka arzlarda
yatirim yapanlarin baglangicta yliksek getiri elde etmeleri beklenmektedir. Bu
nedenle ilk halka arzlarda hisse senetlerine yogun talep olmaktadir.

Birincil halka arz1 gerceklesen hisse senetlerinin uzun dénem performanst ile
ilgili olarak tam bir uzlagsmaya varilamamis olmasina ragmen, yapilan ¢alismalarin
blyiik bir kismi, bu donem getirisinin pozitif olmadigini, endeks getirisi
arindirildiginda negatif getiri sagladigini géstermistir.

Bunun disinda bazi donemlerde yapilan halka arzlarda, diger donemlere gore
daha fazla basar1 saglandigi goriilmiis ve bu donemler literatiirde “Hot Issue
Markets” olarak adlandirilmistir.

Bu noktalardan hareketle, birincil halka arz piyasasinda iki degisik bakis agis1
araciligiyla, anormal getirilerin agiklanmasina calisilmistir. Bunlardan birincisi, uzun
donemli getirilerin incelenmesinden sonra piyasanin irrasyonel oldugu, bu nedenle
disiik fiyatlandirmanin yatirimcinin iyimserlik dstii yaklasimi, siirii etkisi ve
spekiilatif balonlar sonucu olustugudur. Ikinci bakis acis1 ise diisiik fiyatlandirmanin
ilk halka arz piyasasindaki rasyonel taraflarin hareketleri sonucunda olusan dengeden
meydana geldigidir.

Ulkemize bakildiginda ise 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal
krizlerden sonra halka arz sayisinda biiyiikk bir diisiis yasanmig, 2001-2003
doneminde yalnizca 7 adet birincil halka arz gerceklesmistir. 2004-2005 déneminde
ilk ihraglar yeniden hizlanmaya yiiz tutsa da piyasalarda halka arz edilen hisse
senetlerinin basarisiz performans sergiledigi goriisii hakim olmaya baslamistir. Bu
dénemde bir tanesi IMKB 2. Ulusal Pazar’da islem gormek olmak iizere toplam 20
adet birincil halka arz gerceklesmistir.

Hem baslangi¢, hem de uzun dénem getirilerinin ¢ikis noktasi hisse senedinin
belirlenen halka arz fiyatidir. Bu nedenle bu ¢alismada oncelikle hisse senedinin
degerinin belirlenmesinde kullanilabilecek yontemler aciklanmistir. Tiim bu
yontemler igerisinde en ¢ok kullanilan yontemler daha ayrintili aciklanmaya
calisilmig ve yeni bir kavram olarak karsimiza ¢ikan EVA yontemi de, ozellikle
indirgenmis nakit akimlar1 yontemine alternatif olarak anlatilmistir.

Birincil halka arzlarda hisse senedinin degerini, 6zel durum disinda, sirketin
varlik biiylikligi, sirketin yasi, toplam halka arz tutari, piyasa getirisi, halka arz
orani, standart sapma ve halka arz yontemi gibi degiskenlerin de etkileyebilecegi
belirlenmistir.

Bu sekilde teorik kisim anlatildiktan ve yurt disinda yapilan g¢alismalarda
ulasilan sonugclar ortaya konuluktan sonra, ¢alismamizin devaminda tilkemizde 2004-
2005 yillarinda, IMKB Ulusal Pazar’da islem gdérmek iizere, yapilan halka arzlarda
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thra¢ olan hisse senetlerinin performansi incelenmistir. Bu dénemde yapilan halka
arzlarda hisse senetleri ortalama olarak, ilk giin ve ilk hafta sonunda pozitif, ilk ay
sonunda ise negatif getiri saglamistir. Bununla birlikte yapilan 19 halka arzdan 9
tanesinin ilk giin getirisini negatif oldugu goriilmiistiir. ilk hafta sonunda 10, ilk ay
sonunda ise 12 hisse senedi yatirimcilarina kaybettirmistir. Getiri hesabinin yapildig
giin itibariyle bir hisse senedinin halka arz1 tizerinden 2 giin ge¢gmis olmasi nedeniyle
ilk hafta ve ilk ay getirileri, bir digerinin halka arzi1 {izerinden de 17 giin ge¢mis
olmasi nedeniyle ilk ay getirisi hesaplanamanmustir. ilk defa halka arz olan hisse
senetlerinin yarisi daha ilk glinden deger kaybetmistir. Ayrica ortalama baslangi¢
getirisi iilkemizde daha O©nce yapilan halka arzlardaki baslangic getirileriyle
kiyaslandiginda daha diistik kalmaktadir. Uzun donemde ise endekse gore
diizeltilmis getiri ortalama %-53.14(CAR %-40,83) olmustur.

Bu sonuglar 1s18inda olusan genel kan1 2004 ve 2005 yillarinda yapilan halka
arzlarin diisiik performans gosterdigidir. Bu durum, akla ilk olarak fiyatin olmasi
gerekenden daha yiiksek belirlendigi siiphesini getirmektedir. Ozellikle daha halka
arzin ilk giinlerinden itibaren sergilenen basarisiz performanslar, hisse senedi
bazinda gorilebildigi gibi, halka arzlarin geneline de mal edilebilmekte ve
yatirimcilarda giiven kaybina neden olmaktadir.

2004-2005 doneminde yapilan birincil halka arzlarda hisse degerinin
belirlenmesinde en sik kullanilan yontemin INA oldugu, hatta yatirim ortakliklari
disarida birakildiginda bir tanesi hari¢ tliimiinde INA yOnteminin ya tek basina ya da
diger yontemlerle beraber kullanildig1 goriilmiistiir.

Dikkat ¢eken bir sonug, halka agilan sirketin piyasa degeri belirlendikten ve
halka arz fiyatina ulasildiktan sonra, fiyatin iizerinden yapilan halka arz iskontosu
oranidir. S6z konusu 20 halka arzdan 8 tanesinde hi¢ iskonto yapilmamistir. Geriye
kalan 12 halka arzin iskonto orani ortalamasi ise %18,2’dir. Ozellikle varsayrmlari
oldukca c¢ok olan INA yonteminin yogunca kullanildigi bir durum ig¢in halka arz
iskonto oranlarinin oldukea diisiik oldugu goriilmektedir.

Yatirim ortakliklar1 disarida birakildiginda toplam 13 sirketin halka arz orani
ortalamasi yalnizca %27,8 ¢ikmaktadir. Ancak sirket degerlemesi yapilirken sirketin
degeri, sirketin %1001 i¢in yapilmakta olup, belirlenen fiyat sirketin yonetim
kontroliiniin kiigiik yatirimciya devrini de igermektedir. Etkin piyasalar yaklagimi
altinda piyasada olusan fiyat1 en dogru fiyat olarak kabul ettigimize gore, Tlipras ve
Erdemir ozellestirmelerinde goriildiigii iizere, yonetim kontroliiniin devri yapildigi
zaman, hisseler piyasa fiyatinin yaklasik iki katina satilmistir. Halka arz oranlarinin
yiikseltilmesi tesvik edilmeli ve bu yonde ¢alismalar yapilmalidir.

Ik halka arzlardan sonra belirli bir siire piyasa yapicilig1 sisteminin siirekli
hale getirilmesi, oOzellikle fazla tahsis hakki yonteminin uygulanmasi yerinde
olacaktir.

Baz1 sirketlerin degerlenmesinde sadece indirgenmis nakit akimlar
yonteminin kullanildigr g6z oniine alinarak diger yontemlerden Ozellikle piyasa ile
iligkili, Onceden Onerilecek bir yoOntemin hisse degerinin belirlenmesinde
kullanilmas1 uygulamada istikrar ve teklik agisindan yerinde olabilir.

Bunlara ek olarak, kullanilan degerleme yontemlerin izahnamelerde daha
detayli olarak yatirimcilara aktarilmasinin, Ozellikle indirgenmis nakit akimlar
kullanildig1 zaman yapilan varsayimlarin gerekcelerinin daha agik belirtilmesinin
yatirimcilar i¢in faydali olacag diistiniilmektedir.
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1. GIRIS

Halka acgik sirketlerin hisse senetlerinin alinip satildigi piyasalarin giiven
icinde ¢alismasi bu piyasanin devamlilig1 ve istikrar1 agisindan olduk¢a 6nemlidir.
Tasarruflarin1 bu piyasada degerlendiren yatirnmcilarin beklentisi, sirketlerden
aldiklar1 kar pay1 ve senetlerin deger kazanmasindan saglayacaklar1 kazanctir. Ikincil
piyasa olarak adlandirilan piyasalardaki basari yatirimcilari sermaye piyasalarinda
yatirim yapmaya yoOneltecek ve tasarruflarin tabana yayilmasi amaci da bu yonde
gerceklesecektir. Ikincil piyasalardaki basarmnin ilk ayagi tahmin edilebilecegi gibi,
ilk halka arzlarda saglanacak basariya baglidir. Sirketlerin sermaye sagladigi yer
birincil halka arzlardir. Ozellikle simrlarin kalktigi ve sermaye hareketlerinin
tamamen serbestlestigi, uluslararasi1 yatirimlarin iilkeler i¢in biiyiik 6nem arz ettigi
giintimiizde, ilk halka arzlarda fiyat ne kadar dogru tespit edilebilirse, hisse senedinin
ikincil piyasadaki basarisi da o kadar yiiksek ve istikrarli olacaktir. Kisacasi
piyasalardaki gilivenin ve hisse performansinin ilk ayagini birincil halka arzlar, halka
arzlarin da en 6nemli kismini hisse senedinin degerlenme asamasi olusturmaktadir.

Uluslararasi ¢aligmalar diinyadaki ilk halka arzlarda hisse senedinin fiyatinin
biiyiik oranda diisiik belirlendigini ortaya koymustur. Ulkemizde yapilan simirh
sayidaki calismada da bu durum ortaya ¢ikmistir. Ancak 2000 ve 2001 yilindaki
finansal krizlerden sonra, iilkemizde birincil halka arz sayisinda biiyiikk bir diisiis
yasanmig, 2004 ve 2005 yillarinda tekrar bir artis olmakla birlikte, bu defa da halka
arzlarin basarisiz oldugu yoniinde bir goriis piyasada hakim olmaya baslamistir. Bu
nedenle bu calismada son iki yildaki birincil halka arzlarda olusan hisse senedi
performansinin hisse senedi degerleme yontemleri ile birlikte degerlendirilmesi
amaclanmaktadir.

Bu ¢ercevede birinci boliimde, ilk halka arzlarda sirketlerin ve hisse senedinin
degerinin belirlenmesinde kullanilan yontemler teorik bazda ele alinacak ve
literatiirde ©Onemli yer arz eden diisilk fiyatlandirma olgusuna ve diisiik
fiyatlandirmaya neden olan sebeplere deginilecektir.

Ikinci boliimde ise yurt disinda ilk ihraglarla ilgili yapilan ¢alismalar iizerinde
kisaca durulacak, lilkemizde 2004 ve 2005 yillarinda yapilan halka arzlarin kisa ve
uzun donem performanslar1 belirlenecektir.

Ucgiincii boliim, ilk halka arzlarda fiyatin dogru belirlenememesine neden
olabilecek etmenlerin en 6nemlilerini, iilkemizde 2004 ve 2005 yillarinda yapilan
halka arzlarda gergeklesen performansin iizerine, degerleme yontemleri, halka arz
oranlar1 gibi degiskenlerin performans ile iliskisi iizerine degerlendirmeleri
icermektedir. Bu calismada detayli bir sekilde ele alinamayacak kadar genis bir konu
olan hisse senedinin degerinin dogru belirlenememesine neden olan faktorlerden
sadece en ¢ok rastlananlarina deginilmistir.

Her bolimde elde edilen sonuglar ve yorumlar ayrintili olarak
aciklanacagindan, sonu¢ boliimii ¢alismanin tiimii hakkinda detayli olmayan bir 6zeti
icermektedir.



2. Hisse Senedi Degerini Belirleme Yontemleri

2.1. Fiyat/Kazanc¢ orant

Fiyat/Kazang¢ orani, Damadoran tarafindan, c¢ok kullanilmakla beraber
genelde kotl kullanilan degerleme yontemi olarak tanimlanmistir(Damadoran s468).
Kullaniminin basit olmasi1 6zellikle ilk halka arz fiyatlamasinda s6z konusu yonteme
olan talebi artirirken, degerlenen firmanin finansal temelleri genelde ithmal edildigi
icin uygulamada belirgin hatalarla karsilagilabilinmektedir.

Etkin piyasa kosullarinda bir sirketin ilk defa hisse senedi ihracinda sektoriin
fiyat/kazang¢ oranindan faydalanilmaktadir. Fiyat/kazang orani isletmenin her 1 YTL
vergi Oncesi hisse basina karma karsilik, yatirimcilarin kag YTL 6demeye razi
olduklarin1 gostermektedir. Genel olarak, isletmenin piyasa degeri ile toplam
kazancin karsilastirildigi s6ylenebilir(KOC s.92).

Fiyat/Kazang orani hissenin piyasada olusan fiyatinin sirketin hisse basina
kazancina boliinmesiyle elde edilir.

F/K orani(P/E ratio)= Hisse senedi fiyati(P)/Hisse basina kazan¢(EPS)

F/K orani, paym hisse basina 6zsermaye ve paydanin hisse basina kazang
olmasi nedeniyle sermaye basina kazang 6l¢iisiidiir (Damadoran s468).

Analistlerin s6z konusu oranin kullanma nedenleri (Stowe, Robinson, Pinto,
Mcleavey s183),

. Paydada yer alan hisse basma kazancin finansal marketlerde cok
Oonemli bir kriter olmasi,

. F/K oraninin genis bir oranda kullanilmas1 ve hisse senetleri arasinda
karsilagtirma yapmaya uygun olmasi,

. F/K oranlar1 arasindaki farklarin uzun donem getiriler arasindaki
farklara bagli olmast

olarak belirtilebilir.

Piyasa Degeri(Market Value)=Hisse fiyati(P)*Mevcut hisse senedi sayisi
olduguna gore

F/K= Piyasa Kapitalizasyonu/Toplam Kazang olarak da ifade edilebilir(KOC
$92).

Bu yontemde, halka agilmasi planlanan bir sirketin degeri, ayn1 sektorde
bulunan ve borsada islem goren, halka agilmasi planlanan sirkete benzer mali
yapilari, sermaye yapisi iiretim kapasiteleri, tiretim diizeyleri, amortisman yontemleri
vb. olan firmalar 6rnek alinarak bulunmalidir. Burada onemli nokta sirketlerin
“karsilastirilabilir” olmasidir.

F/K oram1 yonteminde, oncelikle ortakliga iliskin hisse basina kazang(EPS)
tahmin edilir. Bulunan sonug karsilastirilabilir firma veya firmalarin F/K orani ile
carpilarak sirketin hisse degeri elde edilir.

Uygulamada, “karsilastirilabilir” firmalardan bir grup olusturularak, bu
grubun ortalama F/K oram1 hesaplanmakta ve degerleme yapilan firma ile
kargilastirilan firmalara arasindaki farkliliklar siibjektif olarak diizeltilmektedir.
Bununla birlikte “karsilagtirilabilir” firma temelinde siibjektif bir seydir.
Karsilagtirilabilir firmalardan uygun bir grup olusturulsa ve siibjektif diizeltmeler
yapilsa dahi, degerlemesi yapilan firma ile digerleri arasindaki farklar devam
edecektir (YASAR 1997 SPK s6).



Regresyon modeli kullanarak F/K oran1 bulmak da diger bir uygulama olarak
karsimiza ¢ikmistir. Bu modelde, bagimli degisken olarak F/K orani, bagimsiz
degisken olarak denklemin sol tarafinda sirketin elde ettigi kazancin temettii olarak
O0denme ylizdesini gdsteren 6deme orani(payout ratio), risk ve sirketin kazancinda
beklenen biiyliime orani yer almaktadir. Sektordeki sirketlerden elde edilen veriler
sonucu elde edilen bu model sayesinde, halka arz edilecek firmanin hisse degeri
tahmin edilebilecektir.

Bu formiil biitiin firmalara hatta temettii dagitmayanlara uygulanabilecek bir
formildiir. Temettii oran1 yerine, 6zsermayeye serbest nakit akimlarmin kazanca
orani (FCFE to earnings) kullanilabilir (Damadoran s472).

Bu yontemde de bagimsiz degiskenlerin birbiriyle iligkili olabilmesi(yliksek
bliylimeye sahip firmalarin yiiksek riske sahip olmasi) ihtimali, F/K oranlan ile
finansal degiskenler arasindaki iliskinin duragan olmamasi, yildan yila degismesi
gibi nedenlerle kurulan model giivenilir olmayabilir(YASAR s7).

Bazi durumlarda, 6zellikle kullanilan bir degerleme yontemine ek olarak ve
bir fikir vermesi amaciyla F/K orani kullanildiginda, tim sektoriin ve hatta tiim
piyasanin F/K oranlarmin kullanildigini gérmek de miimkiindiir.

Ulkeler arasinda F/K oranlar1 karsilastirilmasi asirt veya az degerlenmis
piyasalarin bulunmasi amaciyla yapilmaktadir. 2000 yilina gore, gelismekte olan
piyasalarda Arjantin’in 14, Brezilya’nin 21, Malezya’nin 14 ve Tiirkiye’nin 12’dir.
Tirkiye’nin F/K oraninin bu kadar diisiik ¢ikmasi 2000 yilinda faiz oranlarinin
yiiksek olmasi dolayisiyla da iilke riskinin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir(
Damadoran s479).

2.2. Indirgenmis Nakit Akimlar: Yontemi

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin temelinde simdiki deger yaklasimi yer
almaktadir. Bu yaklasima gore herhangi bir varligin degeri, varligin gelecekte
saglayacagi nakit akimlarmin riskine gore bugiine indirgenmesi sonucu elde edilir.
S6z konusu yaklagimin sirketin degerlemesinde kullanilmasi sirasinda, sirketin
gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarimin, bugilinkii degerine
indirgenmesi sonucunda sirketin ger¢ek degerine ulasilmaktadir.

o0

V=Y E(FCFF)/(1+1)'
t=1

Vo: Firmanin degeri

E(FCFF): Sirkete beklenen nakit akimlari(Free Cash Flow to the Firm)
r: iskonto orani(gelecekte beklenen nakit akimlarinin riski, WACC)

t: Zaman

Sirketin degerinin hisse sayisina bdliinmesi sonucunda da bir hissenin fiyatina
ulasilmaktadir.
Iskonto edilmis nakit analizi 3 asamadan olusmaktadir(KOC s95).:

I. Iskonto oranmin belirlenmesi: Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde iskonto
oraninin belirlenmesi olduk¢a Onemlidir. S6z konusu oran belirlenirken ilgili
sektoriin  Ozellikleri, rakip firmalarin sermaye maliyeti gibi Ozelliklerden



yararlanilmaktadir. Bu yontemde genelde sermaye maliyeti kullanilmakta olup en
yaygin olarak da agirliklandirilmis sermaye maliyeti(WACC) kullanilmaktadir.

II. Gelecekteki nakit akiglarinin tahmini: Bir isletmenin gelecekte saglayacagi
nakit akimlarin1 tahmin etmek zor olup, sirketin gelecekteki nakit akimlar1 tahmin
edilirken, cari yilin nakit akist1 yaninda ge¢mis yillardaki nakit akimlar1 da
incelenmektedir. Nakit akislar1 tahmin edilirken ilgili kalemlerin gerekli
diizeltmelerden sonra gelecege projekte edilmesi gerekmektedir.

II. Nakit akislarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasi: Tahmin edilen nakit
akiglari, belirlenen iskonto oranina gore buglinkii degerine indirgenmektedir.

Diger taraftan, dogrudan Ozsermayenin degerinin bulunmasi seklinde bir
hissenin  degerine  ulasilabilmektedir. Bu yontemde Ozsermayeye nakit
akimlarinin(FCFE) kullanilmasi benimsenmistir. FCFE, biitiin diger yiikiimliiliikler
karsilandiktan sonra sermaye sahiplerine kalan nakit akimlaridir. Iskonto oraninin da
sadece Ozsermaye maliyeti olarak alinmasi sonucunda asagida yer alan formdiil ile
O0zsermaye degerine, degerin de hisse sayisina boliinmesiyle bir hisse fiyatina
ulasilabilecektir (Stowe, Robinson, Pinto, Mcleavey s117).

o0

Vo=Y E(FCFE)/(1+r)'

t=1

Vo: Ozsermaye Degeri(Equity Value)

E(FCFE): Ozsermayeye beklenen nakit akimlari(Free Cash Flow to the
Equity)

r: 1skonto orani(gelecekte beklenen nakit akimlarinin riski, required rate of
return)

t: Zaman

Nakit akimlari;

FCFF= Net kar + Nakit dis1 giderler(Amortisman vs.) + Odenen faiz (1-vergi
orani) - Sabit kiymet yatirimi - Net isletme sermayesi yatirimi'

FCFE= FCFF - Odenen faiz (1-vergi orani) + net bor¢lanma®

olarak hesaplanmaktadir.

Nakit akimlar1 belirlenitken tahminlerde ve projeksiyonlarda pazar, {iriin,
fiyat, rekabet, yonetim, ekonomi, faiz oranlar1 ve benzeri bir¢ok konu dikkatlice
irdelenip, dogru varsayimlarda bulunulmasi gerekir.

Gelecekteki nakit akimlarinin tahmini ancak belli bir ddnemin sonuna kadar
olabilecegi i¢in, nakit akimlarinin belirli bir yildan sonra sabit kabul edilmesi ya da
sirketin son yillarindaki ortalama biiyiimesi dikkate alinarak degerlenmesi
gerekmektedir. M.J. Gordon tarafindan gelistirilen biliylime modeli bu sebeple
yayginca kullanilmaktadir.

Bu modele gore:

V(): FCFE1/I‘e-gn

Vo=Hissenin bugiinkii degeri

! FCFF=Net income+Net noncash charges+Interest(1-tax rate)-Investment in fixed capital-Investment in working
capital
2 FCFE= FCFF- Interest(1-tax rate)+net borrowing



r.= 6zsermayenin maliyeti

g,= nakit akimlarinin siirekli biiylime orani
bir yil sonraki nakit akimina gore hissenin degerine ulasilmaktadir.

Burada kullanilan biiylime orami sirketin i¢inde bulundugu ekonomiye gore
makul bir oran olmalidir. Genel kural olarak, s6z konusu biiylime oran1 ekonominin
biiyiime hizindan fazla olamaz. Ayrica sirketin yatirimlart amortismana oranla fazla
bliyiilk olmamasi ve sirketin ortalama riskli bir sgirket olmasi model
varsayimlarindandir (Damadoran s359).

S6z konusu modelin 2 veya daha fazla agsamali olarak gelistirerek bir sirketin
biiyiime, duraklama ve kiiclilme donemleri veya mevsimsellik etkilerinin de modele
katilmas1 miimkiindiir. ki asamali olarak gelistirilen modelde bir dénem hizl
biiyiiyen firma degerinin belirli bir y1ldan sonra sabit biiyliyeceginin varsayilmasi s6z
konusudur.

Vo=Nakit akimlarmin bugiinkii degeri(PV of FCFE)+Bitis Degeri(Terminal
Value)

t=n
=3 FCFE/(1+Tepg)' + Pu/ 141 )"
t=1

Vo: Firmanin degeri

FCFF: Sirkete beklenen nakit akimlari(Free Cash Flow to the Firm)

P,= Hizli Biiylime periyodunun sonundaki fiyat

r= Hizli bliylime(hg) ve sabit biiylime (st) doneminde 6zsermaye maliyeti
t: Zaman

Iskonto oraninin hesaplanmasinda ise; sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeli(CAPM) modeli kullanilarak 6zsermayeye nakit akimlarmin iskonto orani,
buna da borcun maliyeti eklenerek agirliklandirilmis sermaye maliyetil WACC),
dolayisiyla sirkete nakit akimlarinin iskonto orani bulunmaktadir.

1=TrHB(Im-rr)

re= pay senedinden istenen getiri, 6zsermayenin maliyeti

= risksiz getiri(risksiz faiz orani, devlet tahvili faiz orani)

B=hisse senedinin risk indeksini

rm=hisse senedi piyasasinda beklenen getiri(piyasa portfoyii)

WACC= (MVy MV4t+ MV, )* r4(1-vergi orani)+r.*(MV,/ MVy4+ MV,)

WACC= Agirliklandirilmis sermaye maliyeti

MYV = Sirketin borcunun piyasa degeri

MV = Sirketin 6zsermayesinin piyasa degeri

4= Sirketin borcunun maliyeti

r.= pay senedinden istenen getiri, 6zsermayenin maliyeti

Ancak uygulamada degerleme yapilan sirketin mevcut agirlikli ortalama
sermaye maliyeti iskonto orani olarak belirlenmekle birlikte, yeni projelerin mevcut
islere gore daha yiiksek bir oran gerektirecegi diisiiniilerek, sdz konusu oran
artirtlmaktadir.

Bunun yaninda; degerleme yapilan sirketin, ge¢mis varliklar {izerindeki
getirisinin birka¢ puan artirilmasi, gelecekteki faiz oranlari beklentisinin endiistri,
sirket, finansal yap1 ve benzeri konular1 dikkate alan bir risk faktoriiyle artirilmasi ve
degerleme yapilan sirkete benzer ozellikteki sirketlerin mevcut tahmini agirlikli



sermaye maliyetinin risk ile orantili olarak birkag¢ puan artirilmasi yollarliyla 1skonto
orani tahmini yapilmaktadir(KOC s98).

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi nakit esasma dayandigi i¢cin muhasebe
uygulamalarindaki egilimlere bagli olmayip gelecek nakit esasin1 degerlendirdigi igin
de degerlenen isi sliregelen yapida gormektedir(KOC s95).

2.3. Kar Payt Modeli

J.B Williams ve M.J. Gordon tarafindan gelistirilen kar payr modeli
(Dividend Discount Model), belli varsayimlar altinda hisse senedinin gercek
degerinin, beklenen nakit temettiilerin bugiinkii degerine esit oldugunu ileri siiren bir
modeldir. Gordon’un temettii modelinde yatirimcilarin riskten kactigi ve temettii ile
ilgilendikleri diisiincesi yer almaktadir(YASAR s13).

o0

Vo=Y. E(DPS))/(1+r.)"

t=1

Vy: Hissenin degeri

E(DPS): Beklenen temettii miktari(Expected dividens per share)
r: iskonto orani(6zsermaye maliyeti, cost of equity)

t: Zaman

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminde {izerinde durulan Gordon Biiyiime
modeli(Gordon Growth Model) aslen temettii modeli i¢in gelistirilmistir. Indirgenmis
nakit akimlarinin anlatildigr boliimde anlatilan Gordon biiyiime modelinin ayni
sekilde temettli modeline de uygulanmasi miimkiindiir.

Temettli modelinin temel varsayimlari sunlardir:

1. Ek bor¢lanma ya da 6zkaynakla finansman s6z konusu degildir

2. Ortakligin sagladigr getiri orani1 sabittir ve bdylece sermayenin azalan
marjinal etkinligi dikkate alinmamis olacaktir.

3. Indirgeme oram (r) sabittir

4. Ortakligin faaliyet siiresi sonsuzdur

5. Vergiler ihmal edilmistir.

6. Biiylime hiz1 g sabittir(2 veya 3 asamali model kullanilsa dahi bir yerden
sonra sabit kabul edilmek zorundadir)

7. Sabit oranda artan temettii durumunda k>g’dir

8. Ortakligin temettii politikasinda bir degisiklik olmayacaktir.

Kar pay1 yontemi, indirgenmis nakit akimlar1 yontemine ¢ok benzer olmakla
birlikte, 0zellikle 6zsermayeye nakit akimlar1 yontemiyle(FCFE) farklilastigir nokta
bugiinkii degere ulasirken nakit oranlar1 yerine kar paymin dikkate alinmasidir.
Ozsermayeye nakit akimlarinin temettii ile karsilastirilmasi agisindan;

Temettii Dagitim Orani(Dividend Payout Ratio)=Temettii(Dividend)/Kazang



Ortaklara dagitilan nakdin O6zsermayeye nakit akimlarma orani=
(temettii+sirketin geri aldig1 hisse senetleri’) / FCFE

oranini kullanmak miimkiindiir.

Eger bu oran 1 ise sirket biitiin nakit akimlarin1 temettii olarak 6demekte,
1’den kiiciikse daha azimmi 6demekte, 1’den biiyiik ise karsilayabileceginden daha
fazlasinm1 6demektedir.

Eger bu model kullaniliyor ve 1’den kii¢iik olan oran ile birlikte nakit
birikimini dikkate almiyorsak, sirketin degerini az belirliyor, bu oranin 1’den biiyiik
oldugu durumda ise sirketin degeri oldugundan yiiksek belirleniyor demektir. Bu
nedenle Ozsermayeye nakit akimlarinin indirgenmesi modeli sadece dagitilan
temettiileri degil potansiyel temettiileri bugiine indirgemektedir. Bununla birlikte
temettii modelinden radikal bir farklilig1 yoktur(Damadoran s355).

Genelde sirketlerin nakit akimlarindan daha az miktarda temettii 6dedigi
gorilmektedir. Ancak bu durumda da temettiilerin biiylime orani(g) ve bitis
degeri(terminal value) daha fazla olmaktadir. Bununla birlikte normal sartlarda nakit
akimlar1 yonteminden elde edilen deger temettii modelinden yiiksek ¢ikmaktadir. Bu
durum temettii politikasin1 kontrol etmenin bir sonucu olarak degerlendirilmelidir.
Hangi deger piyasa fiyati icin uygun olacaktir sorusunun cevabi ise sirketin kontrolii
icin piyasanin uygunlugunda yatmaktadir. Sirketin ele gecirilmesi veya yonetiminin
degismesi Onemli bir olasilik ise nakit akimlar1 yontemi, ancak ele gegirme,
diizenlemeler veya sirketin biiyiikliigiinden kaynaklaniyor ise temettii modeli daha
uygun sonug verecektir(Damadoran s375).

Damadoran, temettii ddemeyen veya ¢ok diisiik temettii 6deyen firmalara s6z
konusu modelin uygulanamayacagi elestirilerini reddetmekte, temettii O0deme
oraninin (dividend payout ratio) biiyliime oranina gore diizeltilmesi durumunda uygun
bir degere ulasilabilecegini sdylemektedir(Damadoran s344).

2.4. Carpanlar Yontemleri

Carpanlar yontemlerinin hepsinde fiyat/kazang oraninda oldugu gibi" sektor
ortalamalar1 veya karsilastirilabilir firmalarin oranlar1 temel alinarak degerleme
yapilmaktadir.”

Carpanlar yonteminin ve sirketlerin mukayese yoluyla degerlenmesinin
(relative valuation) popliler olmasinin sebebi, 6zellikle indirgenmis nakit akimlar1 vb.
yontemlerde oldugu gibi bir¢ok varsayim yapilmasini gerektirmemesi, kullanicilar
acisindan daha anlasilir ve gercek¢i olmasi ve bu yontemlerin sektoriin gercek
durumunu yansitmasidir.

* Ulkemizde Sirketler kendi hisse senetlerini geri alamamaktadir.

¥ fiyat/kazang oran1 bir kazang ¢arpanidir
* Bu calismada teoride énemli bir yer tutmasi nedeniyle fiyat/kazang oranina ve kullanilma siklig
nedeniyle gelir ve sektdr carpanlar1 yontemlerine yer verilmistir.



2.4.1 Gelir Carpanlari (Revenue Multiples)

Gelir carpanlari yontemi bir¢ok yatirimer ic¢in hayli ilgi ¢ekici olmustur.
Bunun nedeni ise bir¢ok kotii veya geng firmada bile pozitif bir gelir vardir. Halbuki
kazang negatif olabilir, bu da birgok degerleme yonteminin uygulanmasini
zorlastirmaktadir. Ayrica geliri manipiile etmek, kazanci manipiile etmeye gore daha
zordur. Kazan¢ muhasebe uygulamalar1 ve kurallarindan etkilenmektedir. Halbuki
gelir muhasebe secimlerinden tamamen uzak bir sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Bu
yontemin en onemli artisi, farkli piyasadaki ve farkli muhasebe sistemi kullanan
firmalar1 karsilastirabilme sansidir.

Kullanilan 2 tane gelir ¢arpani yontemi bulunmaktadir:

>  Fiyatin Satislara orani(Prices-to-sales ratio)=0Ozsermayenin piyasa degeri
(Market value of equity)/Gelirler(Revenues)

>  Sirket degerinin satislara orani(Entreprise value to sales ratio)= [Ozsermayenin
piyasa degeri+Sirket borcunun piyasa degeri(Market value of debt)-
nakit]/Gelirler

Gelir garpaninin en biiylik dezavantaji, biiylik miktarda gelir elde eden ama
giderlerinin yiiksekliginden dolayr para kaybeden bir firmanin goz ardi edilme
riskidir.

2.4.2 Kara Iliskin Carpanlar

Calismanin daha ilerideki boliimlerinde goriilecegi iizere, iilkemizdeki hisse
senetleri halka arz edilen sirketlerin degerinin belirlenmesinde, indirgenmis nakit
akimlarinm yaninda sektoriin veya IMKB nin kara iliskin ¢arpanlar1 kullanilarak
alternatif bir degerleme yontemiyle ikinci bir degere ulagilmaktadir.

Kara iligkin ¢arpanlarin en ¢ok kullanilanlar1 asagidadir:

>  Piyasa Degeri/AOEFK
»  Piyasa Degeri/Net kar
>  Firma Degeri"/FVAOK

S6z konusu carpanlarin halka arz edilecek sirketin AOEFK, net kar veya
FVAOK tutarlariyla carpilmast sonucu sirketin tahmini piyasa degerine
ulasiimaktadir.

2.4.3 Sektor Carpanlart Yontemi (Sector-Specific Multiples)

Sektor carpanlart yonteminde, oranin pay kisminda genelde sirketin degeri
bulunmakla birlikte, payda kisminda faaliyet sonucu iiretilen mal miktari, kapasite,
miisteri sayis1 vs. gibi sektdre dzel, degisik birimler yer almaktadir. Ornegin internet
sektoriinde, paydadaki birim sayfay1 ziyaret eden kisi sayis1 olabilmektedir.

Mesela homojen bir mal iireten firmalar i¢in, piyasa degeri, sirketin, liretmis
oldugu iiriinlin birim sayis1 veya sahip oldugu kapasite ile standartlagtirilabilir:

* Piyasa Degeri, Firma Degeri veya Girisim Degeri birbirinin yerine kullanilmaktadir.



> Bir birim iriiniin degeri(value per unit product)=(Ozsermayenin piyasa
degeri+Sirket borcunun piyasa degeri-Nakit)/Uretilmis birim sayis1 (veya
kapasite)

Bu yontemde, halka agilacak sirketin degeri, bir birim iiriintin degeri sirketin
tiretim miktar1 veya kapasitesi ile ¢arpilmasi suretiyle elde edilir. Bu yontemde, bir
birim iriiniin degeri belirlendigine gore sirketin gelecekte iiretimini yapacagi
miktardaki tirtinden saglanacak faydanin bugiinkii degerine, ayni indirgenmis nakit
akimlar1 yonteminde oldugu gibi, getirilip hesaplanmas1 uygun olacaktir.

Sektor carpanlart yontemi, sirket degerini faaliyetlerin detayma ve ¢ikti
miktarina baglamasi, muhasebe uygulamalarina bagli olmamasi, bdylece diinyanin
herhangi bir yerindeki petrol sirketi ile iilkemizdeki petrol sirketinin muhasebe
prensiplerinin, kurallarinin veya mali tablolarin giivenilir olmamasi gibi nedenlerden
etkilenmemesi ve bir¢ok yontemin kullanilamadigi bazi durumlarda, 6rnegin yeni
acilan bir sektorde ilk yillarda negatif kazanglarin olmasi nedeniyle defter degeri ve
kazan¢ c¢arpanlarinin kullanilamadigi durumlarda da kullanilabilmesi nedenleriyle
analistler tarafindan tercih edilmektedir(Damadoran s566).

Ancak bu yontemde de, tiim sektoriin diisiik ya da yiiksek degerlenmesi
miimkiin olabilmekte ve tabi ki her karsilastirma yapildiginda karsilasilan durum
olan firmalar arasindaki farklar konusunda dikkatli olunmasi gerekmektedir.

Yukarida agiklanan ¢arpanlar disinda, hisseleri halka arz fiyatinin
belirlenmesinde halka arz olacak firmanin bulundugu sektoére ve sirketin durumuna
gore degisik carpanlar kullanilabilir. Bunlar arasinda Piyasa Degeri/Nakit orani,
Firma Degeri/Net Satislar gibi carpanlar sayilabilir. Goriildiigii lizere birgok ¢arpan
ortaya c¢ikarmak miimkiindiir. Tekrar belirtmek gerekirse burada Onemli olan
karsilastirilabilir bir sirket veya sirketler grubunu bulmaktir, bundan sonra sektoriin
ve sirketin durumuna goére en giivenilir sonucu verecegi tahmin edilen carpan
kullanilabilir. Halka arzlarda ayrica 3 veya 4 tane degisik ¢arpan ile firma degerleri
bulunduktan sonra bunlara 6nem derecelerine gore degisik katsayilar verilerek birkag
carpanin bir arada kullanilmasi sonucu bir degere ulasmak yontemi de
kullanilmaktadir.

2.5. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani(Price/Book Value ratio)

Istekli alic1 ve saticilar tarafindan sirketin hisse senedi icin belirlenen denge
fiyatin1 yansitan degere piyasa degeri adi1 verilmektedir. Piyasa degerinin tamamen
normal arz ve talep kosullar1 altinda gerceklestigi varsayilmaktadir.

»  Bir firmanin Piyasa Degeri=Mevcut hisse senedi sayisi*Firmanin hisse senedi
fiyati

Ozellikle hisse senedinin piyasasmin fazla derin ve likit olmadig: durumlarda
deger, piyasada gerceklesen birka¢ islemle belirlenmekte olup bu da sirket degeri
acisindan biiyiik risk dogurmaktadir.

Hisse senedinin piyasa fiyatim etkileyen faktorler asagida yer
almaktadir(KOC s83).

a.  Temettii ddemeleri, piyasa fiyatini etkilemektedir.

b.  Kisa vadeli piyasa etkileri, cari piyasa fiyatin1 etkilemektedir. Hafta bas1 ve
hafta sonunun hisse senedinin piyasa fiyati iizerinde kisa vadeli belirgin bir etkisi
olabilmektedir.



c.  Kiiciik miktarlarda hisse senedini cari fiyattan almak ya da satmak miimkiin
olsa da, biiytlik islem hacmi i¢in giincel fiyatlar degisime ugrayabilmektedir. Eger bir
yatirimci sahip oldugu biiyiik miktarda hisse senedini elinden ¢ikarmak isterse bu
fiyatta diigmeye neden olabilir.

Hisselerini ilk defa halka arz edecek sirketler, benzer firmalarin piyasa
degerinden yararlanmak suretiyle halka arz fiyatin1 belirlemektedirler.

Sirketin defter degeri, sirketlerin bilancosundaki aktiflerinden bor¢ ve
yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasiyla hesaplanir(YASAR s15).

»  Defter Degeri=Toplam Aktifler-Toplam Borglar

Sirketlerin defter degerleri firmalarin gercek degerini yansitmayacaktir. Bu
nedenle bir firmanin hisse senedinin degerinin belirlenmesi sirasinda yalnizca defter
degerine bagvurmak yanlis sonuglara gotiirebilecektir. Ancak parasal kalemlerin veya
giincel degerleme yapilan menkul kiymetlerin ¢ogunlukta oldugu bankalar veya
yatirim ortakliklar1 gibi finansal kurumlarin defter degeri, piyasa degerine ¢ok yakin
olacaktir.

Bu nedenlerle sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degeri, firma ile ilgili
tahminleri icermesi ve gelecedi yansitmasi nedeniyle defter degerine gore farklilik
gostermektedir. Defter degeri muhasebe dis1 faktorleri hesaba katmaz. Bir firmanin
piyasa degeri siirekli defter degerinin bir miktar altinda ya da {stiinde
seyretmektedir. Firmanin piyasa degeri defter degerine oranlandigi zaman, piyasa
degeri hemen her donem defter degerinin belli bir miktar altinda ya da iistiinde
olmaktadir. Ayrica sektor icin olugmus ortalama bir piyasa degeri/defter degeri
oranindan da isletmenin piyasa degerine ulasmak miimkiin olmaktadir(KOC s84).

Ayni sektorde faaliyet gosteren ayni risk diizeyinde olan ve hisse senetleri
ikincil piyasada islem goren ortakliklarin ortalama PD/DD oran1 hesaplanir. Sirketin
defter degeri ile s6z konusu oran c¢arpilmak suretiyle sirketin degerine ulagilir.

P=(PD/DD)*DD

P: Sirketin hisse bagina fiyati

PD/DD: Sektoriin veya borsanin ortalama piyasa degeri/defter degeri
DD: Sirketin defter degeri

Yatirnmcilar yatirim analizlerinde bu yontemi defter degerinin piyasa
degerinden fakli olarak duragan bir durumu yansitmasi, uygulamasinin kolay olmasi,
bu oranin muhasebe standartlar1 birbiriyle benzer olan firmalar arasinda diisiik
degerleme ya da asir1 degerleme olgusunun karsilastirilabilmesine imkan vermesi ve
faaliyeti zararla sonuglanan firmalar i¢cin uygulanamayan fiyat/kazan¢ orani gibi
yontemlerin yerine kullanilabilmesi nedenleriyle tercih etmektedirler.

2.6. Yeniden Kurma Maliyeti(Cost of Reproduction)

Yeniden kurma maliyeti, degerleme tarihi itibariyle esdeger mallarin yerine
konma maliyetidir. Yeniden kurma maliyeti agagidaki sekilde formiile edilebilir.

» Yeniden Kurma Maliyeti = Gayrimenkul+Makine ve Techizat+
Stoklar+isletme Sermayesi+Maas ve Genel Giderler
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Yeniden kurma maliyeti;

e Sigorta amaclart i¢in, hasarli malin biitiinle ayn1 6zelligi koruyacak sekilde
yenilenmesinde,

e Degerin diger tanimlarin1 gelistirmede baslangi¢c noktasi olarak kullanimda
faydalidir(KOC s81).

2.7. Yerine Koyma Maliyeti(Replacement Cost)

Degerleme tarihi itibariyle, firmanin sahip oldugu varliklar1 bugiinkii satin
alma maliyetidir. Ayn1 degeri liretebilecek ayni yapiy1 yeniden kurma maliyeti olarak
da diistiniilebilir.

Fakat bu yontem yatirnm firsatlarin1 icermemesi ve sadece sirketin
varliklartyla ilgilenmesi nedeniyle fazla ilgi gormemektedir.

Ancak James Tobin tarafindan, firma degerlemesi acgisindan geleneksel
karsilagtirilabilir yontemlere bir alternatif olarak, piyasa degerinin yerine koyma
maliyetine oranlanmasini gésteren “Tobin’s q” 6l¢iisii ortaya konulmustur.

Tobin’s q = Varliklarin Piyasa Degeri/Varliklarin Yerine Koyma Maliyeti

Bu oran, yeni sermaye elde etmenin, firmanin degerine, bu sermayeyi edinme
maliyetinden daha fazla katki saglamasi halinde, hisse sahiplerinin yapmis olduklari
alma isleminden aninda fayda sagladigim1 goOstermektedir. Diger taraftan yeni
sermaye edinme, firmanin degerine maliyetinden daha az katki yapiyorsa, paranin
temettii seklinde hissedarlara dagitilmasi olumlu karar olacaktir. Bu nedenle piyasa
degeri ile yerine koyma maliyeti arasindaki iliski, finansal yonetimin karar verme
mekanizmasinda 6nemli bir yer isgal etmektedir.

g>1 ise firmalar yatirima gideceklerdir.

g<lI oldugunda firmalara yatirirmi durduracaklardir. Bu durumda yeni varlik
almaktansa, birlesme ile varlik elde etmek daha ucuz olacaktir.

q degeri biiyiik olan isletmeler, giivenli marka imaji ve patent korumasi
olanlardir. q degeri diisiik olanlar ise yiiksek rekabet ortaminda daralan sanayilerde
faaliyet gostermektedirler(KOC s85).

Ancak bu degerleme de oOzellikle sirketin varliklarinin yerine koyma
maliyetini tahmin etmek olduk¢a zor bir islemdir. Yerine koyma maliyetinin
belirlenebilmesi durumunda karsilastirilabilir firmanin veya sektordeki firmalarin
ortalama “Tobin’s q” oraninin bulunmasi sonucunda hisse senedinin degerlemesi
yapilabilecektir. Bu yontem PD/DD yontemine oldukca benzemekte olup,
uygulanmasi1 bu yonteme gore daha Once de belirtildigi iizere yerine koyma
maliyetinin belirlenmesinin zorlugu nedeniyle daha zordur.

2.8. Tasfiye Degeri(Net Realizable Value, Liquidation value, Resdiual
Value)

Herhangi bir isletmenin alabilecegi en diisiik degerdir. Bu deger isletmenin
elindeki tiim varliklar1 paraya cevirdikten sonra elde edilen tutardan, igletmenin
borglarinin ve likiditasyon masraflarinin diisiilmesiyle elde edilirAKBULAK s65).

»  Tasfiye Degeri= Sirketlerin varliklarina takdir edilen deger-Tiim borglar
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Tasfiye degerini, defter degerinden ayiran en 6nemli etken, varliklarin cari
piyasa degerinin defter degerinden c¢ok farkli olmasidir. Diger taraftan alacaklarin
tahsilinde yasanan problemler, maddi olmayan sabit degerlerin ve aktiflestirilmis
giderlerin tasfiye sirasinda bir deger tagimamalar1 veya kayitli degerlerine kiyasla
cok daha diisiik bir paraya cevrilme degerine sahip olmalar1 nedeniyle firmanin
tasfiye degerini azaltici bir etki yapmaktadir(KOC s82).

Tasfiye degeri bir firmanin degerlenmesinde en kiiciik degeri olusturur.
Ancak halka agilan bir sirketin genelde biiyiiyen gelisen bir sirket olmas1 nedeniyle
bu degerin pek bir 6nemi yoktur.

Yerine koyma maliyeti, yeniden kurma maliyeti, tasfiye degeri ve defter
degeri yontemleri aktiflere gore degerleme yontemleri olup hem pratiklik agisindan
hem de dogru bir sonuca gitme acisindan, sirketlerin gelecegi ile ilgili olarak yatirim
firsatlari, beklentiler gibi bir¢ok konuyu ihmal etmesi nedenleriyle pek fazla
kullanilmamakta olup, diger degerleme yontemlerine baslangi¢c olusturma agisindan
faydali olmaktadirlar. PD/DD orant ve “Tobin’s q” yontemleri bu durumu
orneklemekte olup degerleme agisindan 6nemli bir yere sahiptirler.

2.9. Ekonomik Katma Deger Yontemi(Economic Value Added-EVA)

En temel bakis acis1 ile EVA sirket performans 6l¢iisiidiir, bu baglamda diger
performans Ol¢iitlerinden farki, tiim sermaye maliyetini kar hesaplamasinda sisteme
enjekte etmesidir. EVA’nin yaraticisi olarak bilinen Stern ve Stewart Danigmanlik
Sirketi EVA’y1, ekonomik kar ile yatirimcilarin benzer risk diizeyindeki yatirimlarin
alternatif maliyeti arasindaki fark olarak tanimlamaktadir.

Muhasebe bakis agis1 ile Grant(1997) EVA’y1, vergi sonrasi net kar ile tutar
olarak agirlikli sermaye maliyeti arasindaki fark olarak tanimlamaktadir. EVA, faiz
ve vergi oncesi kar; faiz, vergi ve amortisman Oncesi kar; net kar; vergi sonrasi net
kar gibi sirket karliligin1 6lgen geleneksel muhasebe Olciitlerinden, sirketin tim
sermaye maliyetini dikkate almasi nedeniyle biiyiik farklilik géstermektedir.

EVA’nin temel amaci, indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesiyle uyumlu ve
cari piyasa degeriyle yiiksek korelasyona sahip olan donemsel performansin 6l¢iim
yonteminin yaratilmasidir. Muhasebe kazanci, indirgenmis nakit akimlarinin
degerinin hesaplanmasinda kullanilamamaktadir. Cilinkii muhasebe kazanci
Ozsermayenin maliyetini hesaba katmamaktadir. EVA hem 6zsermayenin maliyetini
hem de borcun maliyetini hesaba kattigindan muhasebe kazancindan farklidir.
Dolayistyla  bir  sirketin  indirgenmis  nakit  akimlarim1  hesaplamada
kullanilabilir(KARA s10).

EVA yatirim sonucu elde edilen bir katma degerin 6lgiisti olup ekstra gelirin
bu yatirimda kullanilan sermaye ile ¢arpilmasi sonucu bulunur:

» EVA=(Yatirilan sermayeden saglanan getiri-sermaye maliyeti)*(yatirilan
sermaye)”

= Vergi sonrasi net faaliyet geliri-(sermaye maliyeti*yatirilan sermaye)

* EVA=(Return on capital invested-Cost of capital)*(capital invested) veya EVA= NOPAT(Net
operating profit after tax)-(Cost of capital*Capital invested)
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EVA’nin hesaplanabilmesi i¢in goriildiigii lizere 3 tane girdinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bunlardan birincisi yatirilan sermayedir. Bunun i¢in projeye yatirilan
varliklarin piyasa degerlerine ulasmak gerekmektedir. Buna ulagsmak zor olacagi i¢in
defter degeri, birkag diizeltme yapildiktan sonra kullanilabilir. isletme kiralamasimin
(Operating Lease) bor¢ haline doniistiiriilmesi, arastirma gelistirme (Ar-Ge)
harcamalarinin aktiflestirilmesi ve bir seferlik harcamalarin elenmesi islemleri
yapilacak olan diizeltmelerdir. Vergi sonrasi faaliyet gelirinin hesaplanmasi i¢in yine
ayni diizeltmelerin yapilmasi gerekecektir. Son olarak da sermaye maliyetinin
hesaplamasi yapilacaktir. Bunun igin daha Onceki degerleme yoOntemlerinde
kullandigimiz, sirketin borcunun ve O6zsermayesinin piyasa degeri kullanilacaktir.
Eger defter degeri kullanilirsa sirketin sermaye maliyeti az gosterilmis olacaktir.
Sermaye maliyeti olarak agirliklandirilmis sermaye maliyetinin  (WACC)
hesaplanmas1 indirgenmis nakit akimlar1 boliimiinde gosterilmistir.(Bkz s5)

EVA, bir sirketin performans oOlgiitii olarak kullanilirken, sirketin piyasa
katma degerini(Market Value Added=MVA) de kavram olarak agiklayabilmektedir.
MVA, sirketin gelecekte beklenen EVA’larmin bugiinkii degerine esittir. MVA,
sirkette kullanilan sermayenin defter degeri ile sirketin piyasa degeri arasindaki farka
esittir(KARA s12).

t=n
MVA =Y EVA/(1+1,)'
t=1

re=sermaye maliyeti( WACC)

t=zaman
>  Firma Degeri=Isletmede kullanilan toplam sermaye+sirketin toplam piyasa
katma degeri(MVA) olarak ifade edilebilir.

Net bugiinkii deger hesaplamasinda firma degerini,

t=o0
Firma Degeri: Yatirilan Sermayeeldeki vartiklar TINPV g varhklar+z NPV Gerecerteti Projeler
t=1

olarak belirleyebildigimize gore, NPV yerine EVA kullanirsak

t=o0 t=00
. - e t
Flrrna Degerl_ Yatlrllan Sermayeeldeki varhklar+z EVAl,eldeki varliklar /(1+rc) +Z EVA(,Gelecekteki Projeler
t=1 t=1

formiili elde edilecektir.

Boylece sirket degeri ii¢ tane parganin toplami olarak yazilabilir: Eldeki
varliklara yatirilan sermaye, bu varliklar tarafindan saglanan katma degerin bugtinkii
degeri ve gelecekteki yatirimlarla elde edilmesi beklenen katma degerin buglinkii
degeri.

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminde oldugu gibi sonsuza kadar nakit
akimlarini tahmin edilmesi miimkiin olmadig1 i¢in biiylime modellerinin ve bitis

degerinin indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde oldugu gibi modele katilmasi
gerekecektir (daha detayli bilgi icin bkz. KARA 2005).
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3. Birincil Halka Arzlarda Hisse Senetlerinin Fiyat
Performansi

Literatiirde halka arz konusu olduk¢ca onemli bir yer isgal etmektedir. Bu
nedenle bu alanda iilkemizde ve uluslararasi alanda bir¢ok calisma yapilmistir.
Birincil halka arz sonrasi fiyat performansi bu caligmalar i¢inde en cok ilgi
cekenlerin basinda gelmektedir. Bu c¢alismalar sonucunda, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde diisiik fiyatlandirma(underpricing) ve halka arzin basarisiyla ilgili
“Hot Issue Markets” adl1 olgular ortaya ¢ikmus ve bir¢ok iilkede séz konusu olgularin
varliginin test edilmesi amaciyla ampirik ¢alismalar yapilmistir. Ulkemizde de diisiik
fiyatlandirma olgusu ile ilgili caligmalar yapilmis fakat “Hot issue markets”
olgusunun incelendigi bir ¢aligmaya rastlanilmamastir.

3.1. Diisiik Fiyatlandirma(Underpricing) ve Hot Issue Markets
3.1.1. Diisiik Fiyatlandirma(Underpricing)

Ik defa halka arz edilen hisse senetlerinin fiyatlandirilmasi konusunda
yapilan ¢alismalarda, genellikle hisse senetlerinin degerinin altinda satisa sunuldugu,
baska bir ifadeyle, hisse senetlerinin halka arz1 izleyen ilk gilinlerde yiiksek miktarda
prim yaptig1 sonucuna ulagilmistir.

Halka arzlarin borsada yapildigi durumlarda, ister sabit fiyatla talep toplama
ister fiyat aralig1 ile talep toplama yontemleri ile olsun fiyat bir kere belirlendikten
sonra, fiyat ayarlamasi1 yapilamamaktadir. Uygulamada daha ¢ok sabit fiyat ile talep
toplanmakta ve talebe gore bir kisinin alabilecegi azami hisse sayis1 belirlenmekte,
yani taymlama yapilmaktadir.

Talebin yetersiz kalmast durumlarinda, bir kisim hisse senedi elde
kalabilecektir. Bu da menkul kiymet ihracinin basarisizligi anlamina gelecektir.
Bununla birlikte, eger ihra¢g dogru piyasa fiyatinin ¢ok altinda fiyatlandirilirsa,
mevcut hissedarlar bir firsat esitsizligi ile karsilasirlar. Onlar agisindan diisiik
fiyatlandirma, yeni ihracin dolayli maliyetidirf(AKBULAK s59).

Yatirim bankalarinin risklerini ve yiiklenim maliyetlerini azaltmak amaciyla
yeni ihra¢ edilen hisse senetlerini bilingli olarak diisiik fiyatlandirdigina dayanan
Riskten Kacan Araci Kurulus-Yiiklenici-Hipotezi(Risk-Averse =~ Underwriter
Hypothesis), kiiclik spekiilatif firmalarin hisse senetlerinin yiikleniminde yatirim
bankalarinin tek alici gli¢ olmalarinin bir sonucu olmasi nedeniyle diisiik
fiyatlandirma yapildigin1 sdyleyen Tek Alict Gii¢ Hipotezi(Monopsony-Power
Hypothesis), Baron tarafindan gelistirilen ve ihraggt ile yatirim bankasi arasinda
asimetrik bilgi varsa, yani sermaye piyasasi hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugu
varsayilan yliklenici ile ihraggr arasinda ne kadar bilgi farki varsa, diisiik
fiyatlandirma oranimmin o kadar yiliksek olacagini savunan Asimetrik Bilgi
Hipotezi(Asymmetric-Information Hypothesis), Seha M. Tiic tarafindan gelistirilen
ve ilk ihraclarda zarar goren yatirimcilarin yatirim bankasi aleyhine agacagi davalar
karsisinda sigorta gorevi gdrmesi ic¢in hisse senedinin diisiik fiyatlandirildigini
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soyleyen Gizli Sigorta Hipotezi(Implicit Insurance Hypothesis) diisiik
fiyatlandirmanin nedenlerini agiklamaya calisan teorilerdir.

Bunlara ek olarak K. Rock tarafindan 1986’da yapilan “Why New Issues are
Underpriced?” adli c¢alismada ilk halka arzda fiyatin diisiik veya yliksek
belirlendigini tayin edebilen yatirimci ile ilk halka arzlarda her zaman pozitif getiri
saglayacagint diislinen ortalama yatirirmcinin bulundugu durumlarda, halka arz
fiyatinin diisiik belirlenmesi durumunda her iki yatirimcinin talepte bulunacagi,
yiiksek belirlenmesi durumunda ise sadece ortalama yatirimcinin talepte bulunacagi,
ama diistik fiyath durumda ortalama yatirnmcinin istedigi kadar hisse edinemeyecegi
ve bazi halka arzlarin fiyatinin sonradan diistiigii belirtilmekte ve bu durumun
“winner’s curse” durumu oldugu, bunu bilen yiiklenicilerin de ortalama yatirimciy1
cekmek i¢in diisiik fiyatlandirdigini iddia etmektedir.

>  Ilk Halka Arzlarda Fivati Etkileyen Faktorler

Varhlik Biiyiikliigii: Varlik Miktar1 daha fazla olan firmalarin gelecekte var
olup olmayacagina iliskin belirsizlik daha az olacagindan, daha biiyilik firmalar igin,
diistik fiyatlandirma egilimi daha az olacaktir.

Sirketin Yasi: Sirketin daha uzun siiredir ayakta oldugunu goren yatirimcilar
icin daha az belirsizlik ortaminda diisiik fiyatlama i¢in daha az gereksinim olacaktir.

Toplam Halka Arz Tutari: Diisiik miktarli halka arzlarda belirsizlik daha
fazla oldugundan diisiik fiyatlandirma daha fazla olur.

Piyasa Getirisi: Piyasanin ortalama getirisi ilk halka arz fiyatinin
belirlenmesi ve ilk islem gilinii arasinda degisebilir. Bu durum halka arz fiyatini
diisiik belirlenmis gibi gosterebilir.

Halka Arz Orani: Bu oran yatinmcilara iki agidan sinyal gdnderebilir:
Birinci durumda, sirket biiyiik ortaklarinin sirketleri hakkinda tam giivenli olduklari,
bu nedenle daha az belirsizlik oldugu anlamma gelir. Ikinci durumda ise biiyiik
ortaklarin sirketi paylasmak ve sirketin kontrolii konusunda g¢ekincelerinin oldugu
anlamina gelir. Bu durumda kiigiik yatirnmecinin sahiplik, aidiyet, yonetime katilma
sans1 ve kendini ortak olarak gérme bakis agisi daha az olacagindan daha diisiik
fiyatlandirma yapilmasi beklenir.

Standart Sapma: Kazanglarda yiiksek standart sapma, daha biiyiik belirsizlik
dolayisiyla daha yiiksek risk demektir. Bu durumda diisiik fiyatlandirma beklenebilir.

Halka Arz Yontemi: ilk halka arzlar, sermaye artirimi ya da biiyiik ortagin
hisse satis1 yontemlerinden biriyle, veya ikisinin karisimiyla gerceklesebilir. Sermaye
artirnm1 yonteminde halka arzdan gelen sermaye sirkete girecek iken, ortak satiginda
ortaga gidecektir. Ikincisinde belirsizlik de daha fazla olacagindan diisiik
fiyatlandirma olasilig1 daha fazladir.

3.1.2. Hot Issue Markets

Bazi donemlerde ilk halka arzlarin ortalama getirilerinin diger donemlerin ilk
halka arzlarinin ortalama getirilerine gdre daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Ilk
getirilerin bu kadar yiiksek oldugu s6z konusu donemlere “Hot issue markets” adi
verilmekte olup finans literatiiriinde goriilen Onemli anomalilerden biri olarak
degerlendirilmektedir.

Roger J. Ibbotson ve Jeffrey F. Jaffe (1975) tarafindan yapilan “Hot issue
markets” isimli ¢alismada, s6z konusu olgunun varlig1 arastirilmig ve birincil halka
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arzlarin ilk ay diizeltilmis getiri serileri arasinda belirgin bir iliski tespit edilmistir.
S6z konusu caligmaya gore ortalama olarak pozitif getirilerin ardindan diisiik ya da
negatif ortalama getirilerinin geldigi bir donem vardir. ilk ay getirilerinde getiri
serilerinin rassal ylirliylis modeline(random walk hypothesis) uygun hareket etmedigi
belirtilerek, tiim bu bilgiler 1s181inda “Hot issue markets”in tahmin edilebilir oldugu
ileri siirilmustir.

Jay R. Ritter(1984) tarafindan yapilan “Hot issue market of 1980 isimli
calismada ise, Ocak 1980-Mart 1981 arasindaki yaklasik 15 aylik “hot issue”
doneminde ilk halka arzlarin 1. giindeki ortalama getirisinin %48,4 oldugu, so6z
konusu donemi kapsayan 1977-1982 yillar1 arasinda gerceklesen 1028 birincil halka
arzin ilk gilin ortalama getirisinin ise sadece %16,3 oldugu gosterilmistir. Ritter
burada halka acilan sirketlerin degisen risk kompozisyonlarindan dolayr degisen
ortalama getirilerini agiklamaya ¢alismistir.

Bu noktalardan hareketle, birincil halka arz piyasasinda iki degisik bakis agis1
araciligiyla, anormal getirilerin agiklanmasina ¢alisilmistir. Bunlardan birincisinde,
uzun donemli getirilerin incelenmesinden sonra piyasanin irrasyonel oldugu, bu
nedenle diisiik fiyatlandirmanin yatirnmcinin iyimserlik {stii yaklagimindan, siirii
etkisinden, spekiilatif balonlardan meydana geldigi, ikincisinde ise diisiik
fiyatlandirmanin ilk halka arz piyasasindaki rasyonel taraflarin hareketleri sonucunda
olusan dengeden meydana geldigi sonucuna variimaktadir(OZER s8).

3.2.  Yurt Disinda Halka Arzlardaki Fiyat Performanslari ile ilgili
yapilan Calismalar

Maher Koroli ve Jean-Marc Suret(2001) tarafindan yapilan ¢alismada 1991-
1998 yillar1 arasinda Kanada’da yapilan ilk halka arzlarin performanslar incelenmis
ve ilk islem giinii yatirimcilarin ortalama %20,57 oraninda getiri sagladiklar
gozlemlenmistir. S6z konusu c¢alismada, bu kadar yiliksek getirinin nedeninin
yatirimcilarin miyoplugu olabilecegi, cilinkii yatirimcilarin hangi halka arzda kar
yonetimi (earnings management) yapilmis olabilecegini anlayamayacak durumda
olduklar1 belirtilmektedir. Bu ¢alismada, Kanada’da yapilan halka arzlarda firmalarin
“hot issue” piyasast donemlerinden faydalandigina iliskin verilerin bulundugu,
yatirnmcilarin  fazla reaksiyon gosterdigine iliskin bir bulguya rastlanmadigi
belirtilmistir.

Bununla birlikte ayn1 ¢alismada 5 yil sonunda ilk halka arzlarin negatif getiri
sagladigi belirtilmektedir. Bu ¢alismada mevsimsel olmayan halka arzlarin getirileri
ayni piyasa kapitalizasyonuna sahip mevsimsel halka arzlarin getirileri ile
karsilagtirmali olarak verilmektedir. Diger {iilkelerdeki ayni tip caligmalara gore
birincil halka arzlarin uzun dénem performansinin yer aldig tablo ayni1 séz konusu
makaleden alinmustir.
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Tablo 1: Birincil Halka Arzlarda Uzun Dénem Performansa Iliskin Calismalar

Uzun Donem

Ulke Calismay yapanlar Halka Arz Sayisi | Thra¢ Dénemi Performans
Almanya Ljunqwist 145 1970-90 -12.10%
Avustralya | Lee, Taylor ve Walter 266 1976-89 -46.50%
Avusturya Aussenegg 57 1965-93 -27.30%
Brezilya Aggarwal,Leal ve Hernandez 62 1980-90 -47.00%
Kanada Jog 130 1971-92 [ (-35.15%)-(-43.66%)

Kendi Analizleri 445 1991-98 -16.86%
Sili Aggarwal,Leal ve Hernandez 28 1982-90 -23.70%
Kore Kim, Krinsky ve Lee 99 1985-88 2.00%
ABD Lougrhan ve Ritter 4753 1970-90 -20.00%
Finlandiya | Keloharju 79 1984-89 -21.10%
Japonya Cai ve Wei 172 1971-90 -27.00%
Ingiltere Levis 712 1980-88 -8.10%
Yeni Zelanda | Michael Firth 143 1979-87 -10.00%
Isveg Lougrhan,Rydqvist ve Ritter 162 1980-90 1.20%

Wolfgang Drobetz, Matthias Kammermann ve Urs Wilchli (2003) tarafindan
Isve¢ piyasasinda yapilan halka arzlara iliskin calismada, 1983-2000 déneminde
baslangi¢c getirisinin  %34,97 oldugu, literatiirde goriilen uzun doénem diisiik
performansinin Isve¢ piyasasi igin biraz abartili oldugu, bunun ancak ilk halka
arzdan 4 yil sonra gozlemlendigi, bunun da ilk halka arzla bir iligkisinin olmadig
belirtilmektedir.

Tim Loughran Jay R. Ritter ve Kristian Rydqvist tarafindan 1994’te
yayimlanan ve 2003°‘te giincellenen adli “Initial Public Offerings: International
Insigths” ¢aligmadan alinan tablo asagida yer almaktadir. S6z konusu tabloda bir¢ok
iilkede yapilan ¢alismalar sonucunda saptanan baslangi¢ getirileri yer almaktadir.
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Tablo 2: Birincil Halka Arzlarda Baslangig Performansa iliskin Calismalar

Ortalama
) ) Baslangic
Ulke Kaynak Ornek Sayisi Donem Getirisi
Avustralya Lee, Taylor ve Walter Woo 381 | 1976-1995 12.10%
Avusurya Aussenegg 83| 1984-2002 6.30%
Belcika Rogiers, Manigart ve Ooghe 86| 1984-1999 14.60%
Brezilya Aggarwal,Leal ve Hernandez 62| 1979-1990 78.50%
Kanada Jog ve Riding ve bagk. 500| 1971-1999 6.30%
Sili Aggarwal,Leal ve bagk. 55| 1982-1997 8.80%
Cin Datar ve Mao ve bagk. 4321 1990-2000 256.90%
Danimarka Jakobsen ve Sorensen 117 1984-1998 5.40%
Finlandiya Keloharju; Westerholm 99| 1984-1997 10.10%
Fransa Huston ve bagk. 5711 1983-2000 11.60%
Almanya Ljungqvist 407 1978-1999 27.70%
Yunanistan Kazantzis ve Thomas; Nounis 338 | 1987-2002 49.00%
Hong Kong McGuinnes ve bask. 857 1980-2001 17.30%
Hindistan Krishnamurti ve Kumar 98 1992-1993 35.30%
Endonezya Hanafi, Ljungqwist ve Yu 237 ] 1989-2001 19.70%
Israil Kandel ve basgk. 285 | 1990-1994 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; Thm; Choi ve Heo 4771 1980-1996 74.30%
Malezya Isa, Isa ve Yong 401 | 1980-1998 104.10%
Meksika Aggarwal,Leal ve Hernandez 371 1987-1990 33.00%
Hollanda Wessels ve bask. 143 | 1982-1999 10.20%
Yeni Zelanda | 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%
Giiney Afrika | 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. 2921 1987-1997 46.70%
Tiirkiye 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%

Eric Brown(1999) tarafindan yapilan ve ilk halka arzlarin uzun dénemli
performansinin incelendigi ¢alismada, 1990-1995 yillar1 arasinda Ingiltere’de yapilan
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232 adet halka arzin 3 yil sonrasinda sirketlerin ortalama olarak %54 getiri sagladig
fakat alip tutma(BHAR) stratejisine gore hesaplanan bu getirinin %-20,94 oraninda
anormal oldugu belirtilmektedir.

Nurwati A.Ahmad-Zaluki, Kevin Campbell ve Alan Gordache (2004)
tarafindan yapilan ve Malezya’daki birincil halka arzlarin uzun donem
performanslarinin incelendigi ¢alismada, 1990-2000 yillarinda yapilan 454 adet ilk
halka arzdaki hisse senetlerinin performanslari incelenmistir. Bu ¢alismada
performans i¢in seg¢ilen yontemin anormal getiri hesabinda degisik sonuglar verdigi;
karsilagtirilabilir firmalara gore kiimiilatif anormal getiri(CAR) ve al ve tut
stratejisinin(BHAR) getirisi ile esit agirlikli yapiya(equal-weighting scheme) gore
piyasadan daha yiiksek getiri saglandigi, ancak deger agirlikli yapi (value-weighting
scheme) kullanildigi zaman iki getiri Olciisiine gore de yiiksek performansin
kayboldugu belirtilmektedir. Ritter(2003) ve Welch(2002), alinan 6rneklemin, aldigi
dénemi se¢me kriterine gore de uzun dénem performans sonuclarini ¢ok etkiledigini
sOylemektedirler. Sonug olarak olay zamanli(event-time approach) yaklasimda uzun
donemde, yatirimcilarin, pozitif anormal getiri saglarken, takvim zamanli(calendar-
time approach) yaklasimda herhangi bir anormal getiri saglamadiklar1 saptanmustir.

McDonald ve Fisher(1972) 1969 ve 1970 yil1 igin toplam 142 hisse senedini
inceleyen calismalarinda, ilk islem giiniindeki getirinin ortalama %28,5 oldugu
sonucunu elde etmislerdir. S6z konusu calismada kisa donem performansi ile uzun
donem performansinin iligkili olmadig1 sonucuna varilmistir.

Stoll ve Curley’in (1970) halka ilk kez arz edilen hisse senetleri fiyatinin kisa
ve uzun donemdeki performansinin degerlendirdigi calisma, 2005 kiiciik Slgekli
firmaya ait hisse senetleri lizerinde yapilmigtir. S6z konusu calismada kisa donem
performansinin pozitif, uzun dénem performansinin ise negatif oldugu sonucuna
varilmgtir.

Buser ve Chan(1987) tarafindan yapilan calismada ise 1981-1985 yillar
arasinda ilk kez halka agilan sirketlere ait 1078 hisse senedinin iki yillik
performanslari degerlendirilmistir. incelemeler sonucunda, endeks getirisine gore ilk
giinkii performansin, %6,2, iki yillik performansin ise ortalama %11,2 oldugu
saptanmistir. Bu sonugtan da gorildiigi lizere, Buser ve Chan daha once yapilan
arastirmalarda elde edilen sonuglarin aksine, halka arz edilen hisse senetlerinin uzun
vadede fiyat performansinin pozitif oldugu tespit edilmistir.

Finn ve Higham(1988) Sidney Borsasi’nda 1966-1978 yillar1 arasinda halka
acilarak senetleri islem gérmeye baslayan 93 sirkete ait hisse senetleri i¢in yaptiklar
aragtirmada, ilk glin performansin1 %29,2, ilk yillik performansini ise %6,5 olarak
saptamiglardir.

Uhlir(1989) Frankfurt Borsasi’'nda yapmis oldugu calismada, 1977-1987
yillar1 arasinda halka arz olunan toplam 97 adet hisse senedinin kisa ve uzun
donemdeki fiyat performanslarini incelemistir. Bu inceleme sonucunda, ilk giin
getirisi ortalama olarak%?21,5 olarak gerceklesirken, 1 yillik vadedeki getiri ise
endeksin %7,4 altinda kalmistir.

Ritter’in(1991), 1975-1984 yillar1 arasinda New York Borsasi’nda halka arz
edilmis olan 1526 hisse senedi tlizerinde yapmis oldugu kapsamli ¢aligmada, ilk giin
getirisinin ortalama %14,3 olarak gergeklestigi ve fiyat performansinin halka arz
tarihinden itibaren ikinci aya kadar pozitif oldugu, ikinci aydan sonra diisiise gegtigi
saptanmistir.
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Levis (1993) Londra Borsasi’'nda hisse senetlerinin 3 yillik fiyat
performansinin ise ortalama olarak %-30,6 oldugunu tespit etmistir.

Aggarwal, Leal ve Hernandez(1993), Brezilya, Sili ve Meksika Borsasi’nda
hisse senetlerinin uzun déonem performansinin New York Borsasi’'nda oldugu gibi
negatif (%-47, %-23,7 ve %-19,6) oldugunu sdylemektedirler.

Hong-Kong Hisse Senedi Piyasasi’nda, 1993-1997 yillar1 arasinda
gerceklesen halka arzlara iliskin olarak yapilan calismada, ilk giin getirilerinin,
yiiksek talepli halka arzlarin belirgin bir sekilde diisiik fiyatlandirildigini, diisiik
talepli halka arzlarin ise yliksek fiyatlandirildigini gosterdigini saptamiglardir. Buna
ek olarak, diizeltilmis uzun vadeli fazla getirilerin ilk bastaki yatirimer talebi ile
negatif iligskisinin oldugu, boylece yiiksek talep gelen halka arzlarin yiiksek baglangic
getirisine fakat diisiilk uzun donem getirisine, az talep gelen halka arzlarin ise diisiik
baslangig getirisine, ancak yiiksek uzun donem getirisine sahip oldugu bulunmustur.

Burada yer verilemeyen birgok calisma ile birlikte, hisse senetlerinin kisa ve
uzun donem performanst {lizerine olduk¢a fazla sayida ¢alisma yapildig
goriilmektedir. Yukarida kisaca {izerinde durulan c¢aligsmalardan kisa donemde diisiik
fiyatlandirma olgusunun var oldugu neredeyse biitiin arastirmacilar tarafindan ortaya
konulmaktadir. Uzun donemde ise hisse senetlerinin diisiik performans gosterdigi
genelde ortaya konulmakla birlikte bazi karsit goriisler ve caligmalar da vardir.
Olgiim performansmin ve kullanilan ydntemlerin sonucu etkiledigini ortaya koyan
caligmalar da vardir. Kimi calismalarda uzun donem performansinin diisiik
fiyatlandirma olgusu ile hicbir ilgisi olmadigi, kimi ¢aligmalarda ise, kisa donemde
diisiik fiyatlandirma nedeniyle yiiksek ¢ikan performansin uzun dénemde diistiigi
iddia edilmektedir.

3.3. Tiirkiye’deki Halka Arzlardaki Fiyat Performanslart ile ilgili
yapilan Calismalar

Hayal Giizelhan ve Mediha Agar(1991) tarafindan yapilmis olan Ocak 1989-
Mart 1991 donemindeki 36 ihraci kapsayan calismada, 36 ihracin 27°si 6zel sektor
5’i ise Kamu Ortaklig1 Idaresi(KOI) tarafindan halka arz edilmistir. S6z konusu
caligmaya gore, ilgili donemde yapilan birincil halka arzlarda ilk giin %2,6, ilk hafta,
%?9,5; ilk ay yine %9,5 oraninda ortalama getiri saglandigindan hareketle, iilkemizde
diisiik fiyatlandirma olgusunun var oldugu sonucuna varilmstir.

K. Aydogan ve J. Yildirim(1992) tarafindan hazirlanmis olan Aralik 1989-
Nisan 1991 donemini kapsayan ¢alismada, halka acilan 33 adet sirket incelenmistir.
S6z konusu sirketlerin 25 tanesi 6zel sektdriin 8 tanesi ise KOI tarafindan yapilan
halka arzlar1 igermektedir. Buna gore s6z konu donemde halka arzi yapilan hisse
senedi grubunun 1. giin %1,2, 20. giin %-0,1 ve 100. giin %-18 getiri sagladig,
ancak sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmadig1, 6zel sektér ve KOI halka
arzlar ayn olarak incelendiginde, 6zel sektoriin halka arzlarinin ortalama getirisinin
1. giinde %1,3, 20. giinde %0,4, 100. giinde %-10,7, KOI’lerin halka arzlarmnm 1.
giinde %0,7, 20. giinde %-98 ve 100. giinde %30,4 oldugu bulunmustur. KOI’lerin
halka arzinda ortalama getiriler daha sonra artig gostermektedir. Bunun nedeninin
KOTI’lerin halka arz sonrasi piyasaya miidahale etmesinden kaynaklandigi, buradaki
amacinin daha sonra yapilacak halka arzlara zemin hazirlamak oldugu
belirtilmistir(YASAR s15).
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Halil Kiymaz(1999) IMKB’de islem goren 163 adet sirketin 1990-1996
yillart arasinda halka arz sonrasi ilk ve daha sonraki performanslarmi inceleyen
caligmasinda, halka arz edilen sirketlerin, ilk giin itibariyle, diizeltilmis getirilere
gore, biitiin sirketler i¢in ortalama %13,6 oraninda diisiik fiyatlandirildigi, bu oranin
imalat sektorii icin %12,2, finansal kuruluglar i¢in %15,3 ve digerleri i¢in %18,5
oldugu sonucuna ulasmistir. Ilk giin anormal getirileri, tiim hisselerde %13,1, imalat
sektoriinde %11,7, finansal kuruluslarda %15 digerlerinde %17,6 olarak
gerceklesmistir.

Yine Halil Kiymaz(1997) tarafindan yapilan IMKB’de 1990-1995 déneminde
halka arz edilen mali sektor hisselerinin uzun dénem performanslarini inceleyen
calismada, Kiymaz, hisselerin performanslarini IMKB’de islem gordiigii ilk giinii
takip eden 30 aylik donemde incelemis ve bir biitiin olarak %11 anormal getirinin
saglandig1r sonucuna ulagmistir. Bu kuruluglarin alt gruplara ayrilmasi sonucunda,
sigorta alt grubunun %29,7, Leasing/Factoring grubunun %359 ve Holding/Yatirim
grubunun %16,9’luk bir anormal getiri sagladigi bulunurken, Bankalar alt grubunun
ise %-20,2’lik bir getiri sagladig belirlenmistir.

Suat Teker ve Omer Ekit (2003) tarafindan yapilan ¢alismada ise 2000 yilinda
IMKB’de halka ilk arzi yapilan 34 hisse senedinin ilk 30 giinliik performansi
incelenmis, ilk 3 giin i¢in ortalama anormal getirilerin pozitif ve anlamli oldugu, 30.
giinde ise getirilerin negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Bununla birlikte, s6z konusu ¢alismada halka arz yoOntemine gore
yatirim stratejisinin belirlenmesi iizerinde de durulmustur. Piyasanin yukar1 egilimli
olmast durumunda, halka arzdaki yonteme bakilmadan ilk halka arzlara yatirim
yapilmas1 gerektigi, eger halka arzin sebebi sirket tarafindan ek sermaye saglamak
ise, halka arza yatirnm yapip 3 giin sonra pozisyonun kapatilmasi gerektigi ifade
edilmistir Diger tiim halka arz yontemleri i¢in yatirirmcinin pozisyonunu hemen o
giin likide etmesinin uygun olacagi belirtilmektedir. Eger piyasa asagi egilimli ise,
yatirimeinin her tlirli halka arza para yatirabilecegini, ancak sermaye artirimi
yontemi ile halka arzda 4 giin sonra pozisyonunu kapatmasinin, diger tiirlerde hemen
ayni islem giiniinde pozisyonunu likide etmesinin uygun olacagi belirtilmektedir.

Dr. Bengi Ozer (1999) tarafindan yapilan ve Kasim 1989-Aralik 1994
doneminde yapilan ilk halka arzlarin fiyat performanslarini inceleyen g¢aligsmada,
halka arzin ilk 3 giiniinde hisse senetlerinin fazla getiri sagladigi, anormal getirilerin
ilk giin en yiiksek oranda oldugu saptanmustir. ilk 3 giin, ilk halka arzlarin fiyat
hareketleri piyasa hareketlerinden bagimsiz olarak gergeklesmektedir. Ik halka
arzlarla piyasa arasinda bir cesit iliski gelismis piyasalarda gériiliirken, IMKB’de ve
mevsimsel ilk halka arzlarda boyle bir iligki goriilmemistir. 3. giinden sonra ise,
halka arzlarla piyasa arasinda bir iligki kurulmakta olup, bundan sonra hisse
senetlerinin getirisi piyasadan ¢ok farkli olmamaktadir. Glinliik getirilerin bu giinden
sonra piyasa getirilerinden ¢ok farkli olmamasina ragmen, giinliik getiriler kiimiile
olarak artmasi nedeniyle, ilk gilinlerdeki fazla getirilerin etkisinin stirdiigii, ilk halka
arzdan sonraki 2 hafta i¢inde getirinin artmaya devam ettigi ve maksimum noktasina
bu dénemde ulastigi, daha sonra bir diisiis egilimine girdigi ve 250 islem giinii sonra
fazla getirilerin etkisinin tamamen ortadan kayboldugu belirtilmektedir. 250 islem
giinlinden sonra kiimiilatif getiri artmaya devam etmekte olup, bununla birlikte 500
islem giiniiniin sonunda ulagilan kiimiilatif getiri ilk halka arzdan sonraki 2. haftanin
sonunda ulasilan kiimiilatif getiriden az olarak gerceklesmistir. S6z konusu
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caligmada, ilk giin ham getirisinin %12,41 oldugu, ham getirilerin %-10,7 ile %233,3
arasinda degisen bir aralikta gergeklestigi, ilk gilin standart sapmasinin % 31,17
oldugu, ancak Finansbank ve Gentas adli sirketlerin ilk gilin getirilerinin ¢ok yiiksek
oldugu, %233,3 ve %134,29 getiri saglayan s6z konusu sirketlerin disarida
birakilmasi sonucunda(outliers-aykir1 deger), ilk giin ortalama getirisinin %8,47 ve
standart sapmasinin %15,7 oldugu bulunmustur. Piyasaya gore diizeltilmis getirilerin
ilk islem giiniinde %12,24, Finansbank ve Gentas’in disarida birakilmasi sonucunda
%8,35 oldugu, ikinci ve ii¢lincii islem giinlerinde %2,97 ve % 2,22, aykir1 degerlerin
disarida birakilmasi durumunda %3,05 ve %2,31 oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tolga Ayden ve Dog. Dr. Mehmet Baha Karan (2000) tarafindan yapilan
caligmada ise 1992-1995 yillar1 arasinda yapilan ilk halka arzlarin uzun dénem
performanslari(36 ay) incelenmis ve diisiik fiyatlandirma olgusunun ilk kez halka arz
olan hisse senetlerinde uzun donemde s6z konusu olmadig1 sonucuna varilmistir.

Serpil Yasar (1997) tarafindan hazirlanan ve hisse senetlerinin ilk halka
arzinda diisiik fiyatlandirma olgusu ve halka arz sonrasi performansi inceleyen
calismada, 1995 yilinda ham piyasa getirilerinin ortalamasinin negatif oldugu, bu
oranin 1. giin sonunda %-47,7, 1. hafta sonunda %-49,3, 1. ay sonunda %-43,5 ve 3.
ay sonunda yine %-43,5 oldugu belirtilmistir. Piyasaya gore diizeltildiginde ise 1.
giin i¢cin %-47, 1. hafta icin %-47,7, 1. ay i¢in %-50 ve 3. ay i¢in %-51 oranlarina
ulagilmistir. Ayni c¢alismada 1996 yili igin, 1. giin ortalama ham getirilerinin
ortalama olarak %3,9, 1. hafta i¢in %7,6, 1. ay i¢cin %11,7 ve 3. ay i¢in %39,3 oldugu
bulunmustur. Ancak bu oranlar ilk giin %226 getiri saglayan Celebi Hava Servisi
A.S. nin(outlier-aykir1 deger) disarida birakilmasiyla tekrar hesaplanmistir. Bu sefer
1. giin i¢in %2,8, 1. hafta i¢in %4,2, 1. ay i¢in %6,4 ve 3. ay i¢in %34’liikk oranlar
bulunmustur. Piyasaya gore diizeltilmis getiriler hesaplandiginda ise, sirasiyla
“outlier” dahil ve hari¢ olmak iizere, ortalama getiri 1. giin icin %2,3 ve %1,2, 1.
hafta i¢in %5,8 ve %2,5, 1 ay i¢in %4,8 ve %-0,2, 3. ay i¢in ise %1,2 ve %-0,1 olarak
hesaplanmustir.

S6z konusu c¢alismada sonu¢ olarak, 1995 yili i¢in diisiik fiyatlandirma
olgusunun s6z konusu olmadigi, 1996 yili i¢in ham getirilere goére halka arzlarin
diisiik fiyatlandirildigi, diizeltilmis getirilerin ise istatistiksel olarak anlamli olmadigi
belirtilmektedir.

Yukaridaki ¢aligmalardan da anlagilabilecegi tizere, genelde kisa donemde
ilk halka arzlarin pozitif ve bunun yaninda anormal getiri sagladigi, dolayisiyla
diisiik fiyatlandirma olgusunun s6z konusu oldugu, bunun bir istisnasinin 1995 yili
oldugu, ancak uzun donemli performanslar incelendiginde diisiik fiyatlandirma
olgusundan s6z etmenin miimkiin olmadig1 sonuglarina varilmistir.

3.4. 2004 ve 2005 Yillarinda Ulkemizde Yapilan Halka Arzlar ve
Hisse Senedi Performanslari

2000 ve 2001 yillarinda iilkemizde yasanan likidite ve doviz krizlerinden
sonra, 2001, 2002 ve 2003 yillarinda sadece 7 adet halka arz gerceklesmistir. 2004 ve
2005 yillarinda ise krizlerin etkisinin silinmeye baslamasiyla halka arzlar tekrar hiz
kazanmaya baslamis ve bu iki y1l i¢inde(01.01.2004-01.10.2005) 1 tanesi IMKB 2.
Ulusal Pazarda islem gormek kaydiyla 20 adet birincil halk arz gergeklesmistir.
2001, 2002 ve 2003 yillarinda halka arzin ¢ok seyrek olmasi nedeniyle s6z konusu
yillar lizerinde inceleme yapilmamaistir.
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Bir sonraki sayfada, 2004 ve 2005 yillarinda IMKB Ulusal Pazar’da islem
gormek tlizere halka acilan sirketlerin hisse senetlerinin ilk halka arz fiyatinin
belirlenmesi sirasinda kullanilan yontemler, belirlenen halka arz fiyati, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde sirketin bulunan piyasa degerinden ulasilan fiyat iizerinden
yapilan iskonto orani ve gergeklesen halka arz fiyatina" iligkin bilgilerin bulundugu
tablo yer almaktadir.”

S6z konusu tabloda kullanilan hisse senedi degerleme yonteminin karsisinda
ilgili degerleme yontemine gore ulasilan firma degeri, eger izahnamede direk olarak
hisse senedi fiyat1 belirtilmigse hisse senedi fiyati yer almaktadir. (a ; b) olarak
belirtilen degerler 2 degeri, (a-b) olanlar ise aralig1 ifade etmektedir. Ulasilan satis
fiyat1, kullanilan degerleme yontemi sonucunda ulasilan firma degerine gore elde
edilen bir hissenin degeri’, halka arz fiyati ise ulasilan satis fiyatindan iskonto
uygulanmasi halinde ilan edilen halka arz fiyatin1 gostermektedir. Uygulanan iskonto
orani son satirda yer almaktadir. Gergeklesen fiyat ise borsada satis ya da fiyat aralig
ile talep toplama durumlarinda olusan fiyat ile halka arz fiyati farkli oldugundan bu
durumu yansitmaktadir.

Tablodan da gorildiigii tlizere, yatirnm ortakliklar1 haricinde, istisnasi
Denizbank A.S. olmak kaydiyla tiim halka arzlarda fiyat belirleme yoOntemleri
icerisinde indirgenmis nakit akimlart yontemi kullanilmistir. Bunun disinda PD/DD,
F/K oran1 ve Firma Degeri(Girisim Degeri, Piyasa Degeri)/FVAOK orani piyasa
carpanlari ad1 altinda INA’dan sonra en ¢ok kullanilan ydntemlerdir. Genelde birden
fazla yontem kullanilmis olup, yontemlere agirlik verilmek suretiyle ortalamasi
alinarak belirli bir fiyata ulagilmaktadir.

Burada dikkat cekilecek bir nokta, halka agilacak sirketin piyasa degeri
belirlendikten ve halka arz fiyatina ulagildiktan sonra, fiyatin iizerinden yapilan halka
arz iskontosu oranidir. S6z konusu 20 halka arzdan 8 tanesinde hi¢ iskonto
yapilmamistir. Geriye kalan 12 halka arzin ise halka arz iskonto orani ortalamasi
%18,2’dir. Bu ortalamay1 da ozellikle Fenerbahge Sportif A.S.’nin %34°liik,
Plastikkart A.S.’nin INA’ya gore %54°liikk ve Trabzonspor Sportif A.S.’nin %38’lik
oranlan yiikseltmektedir. Ozellikle varsayimlar1 oldukca ¢ok olan INA yonteminin
yogunca kullanildigi bir durum i¢in halka arz iskonto oranlarinin oldukga diisiiktiir.

" Fiyat aralig1 ile talep toplama ile borsada satis yonteminin kullanildig: halka arzlarda belirlenen halka arz fiyatindan farkl
fiyat gergeklesebilmektedir.

¥ Sz konusu bilgiler sirketlerin izahnamelerinden alinmustir.

*Kimi durumlarda tabloda gériildiigii iizere yontemlere agirlik vererek firma degeri bulunmaktadir.

23



Kullamlan Fiyatlama . o . Ulasilan Satis | Halka Arz iskonto Gergeklesen
Halka arz olan firma Yéntemleri Ulasilan Firma Degeri Fiyat: Fiyat: Oram(%) Fiyat
Indirgenmis Nakit Akimlari 70,6 milyon USD 14.500 14.500 0 14.500
. 60,3 milyon USD(yurt igi benzer), 64,7
AL Healeabanlai milyon USD(yurt dis1 benzer)
(Girisim Degeri/AOEFK)
Indirgenmis Nakit Akimlar1 69,1 milyon USD 3.600 2.800 22 2.800
Desa Deri Agirhiklandirilmis Piyasa Carpanlart 70,1 milyon USD
(PD/satislar,F/K,FD/FVAOK,PD/DD)
Evgin Yatirim Ortakhg: Piyasa Degeri/Defter Degeri(PD/DD) 1,04 1,04 0 1,15
P e e 291 milyon USD 15.823 10.500 34 10.500
(%14 isk.oranina gore)
HencrbaheeSnontifss Piyasa Carpanlari (314,7 ; 191,1) milyon USD
(F/K, Girisim Degeri/FVAOK)
Akmerkez GYO Indirgenmis Nakit Akimlari 368-448 milyon USD 36-44 40 Yok 40
Indirgenmis Nakit Akimlar1 617 milyon USD 22,6-33 22,4-28 15 26,60
BiM Piyasa Carpanlari 425-620 milyon USD
(F/K, Firma Degeri/FVAOK)
PD/DD Degeri 8,7 1650-2000 1.850 Yok 1.850
Indirgenmis Nakit Akimlar: 9,4
Burcelik VANA
Piyasa Carpanlari (9,2 ; 6,1) milyon USD
(F/K, Firma Degeri/FVAOK)
Temettii iskonto Modeli 617 milyon USD 2650-3100 2.875 Yok 2.875
Denizbank A.S.* Artik Deger Yontemi(Residual value) 602 milyon USD
Tobin's Q; WEV, Firma Degeri/DD (594;598;577) milyon USD
Dogus OTO Indirgenmis Nakit Akimlari 490-600 milyon USD 6750-8250 6.750 Yok 6.750
Indirgenmis Nakit Akimlari
i ey 105,3 9.827 4.500 54 4.500
Indeks Bilgisayar Piyasa Carpanlari
(F/K, Firma Degeri/FVAOK) (60,41 ; 60,27) milyon USD (5150;5135) 13
Indirgenmis Nakit Akimlar1 63 milyon USD 2.900 2.900 15 3.200
Plastikkart A.S. Piyasa Carpanlari(Agirliklandirma ile) 34 milyon USD
(F/K, F/Nakit Akis Orani, PD/DD) (%70 INA+%30PC)*0,85=40 milyon USD
Indirgenmis Nakit Akimlar1 1907 YTL 1.412 1.400 0,8 1.400
Seker Finansal Kiralama A.S. Piyasa Carpanlar1 (859 ;975) YTL=917 YTL
(F/K, PD/DD) (%50 INA+%50PC)=1412 YTL
P 174 milyon USD(9,54 YTL) 8,44 5,25 38 525
Trabzonspor A.S. (%10,5 isk.oranina gore)
Piyasa Carpanlari(F/K) (113-179 milyon USD);(6,02-9,75 YTL)
Indirgenmis Nakit Akimlar: 301,8-334,3 milyon EURO 8.000 8.000 0 8.000
Tiirk Traktor A.S. Piyasa Carpanlari 295,3-336 EURO
(F/K, Firma Degeri/FVAOK)
Info Yatirnm Ortakhg1 A.S. | PD/DD Degeri 1.144 1.050 8 1.160
Infotrend B };‘"S' Yatrm Ort. | o\ it Degeri 1,0259 1,01 1.5 1,12
Portfoy Deger Tablosu 4.076 4.076 3.800 6,8 3.800
Net Aktif Degeri 5.005
Is Girisim YO A.S. . .
Piyasa Carpanlari (76,8-77,4 trilyon TL)(3840-3872 TL)
(Girisim Sermayesi YO
Prim/Isk. Oran, YO Primi/IO)
Nominal degeri iizerinden satis
Hedef Menkul YO A.S. yapildigi i¢in degerleme - 1,00 1,10 Yok 1,10
yapilmamustir.
Indirgenmis Nakit Akimlar1 95,2 milyon USD(%50) 4,39 3,40 22,5 3,74
Anel Elektronik A.S. Piyasa Carpanlari

(PD/DD, Firma Degeri/FVAOK)

(97,3 ; 98,4) milyon USD(%25 ; %25)

Tablo 3: 2004-2005 Doneminde Gergeklesen Halka Arzlar

* WEV(Warranted Equtiy Valuation)=(Ozsermaye karliligi-Ozsermaye Biiyiimesi)/(Sermaye Maliyeti-Sermaye Biiyiimesi) metodu Denizbank A.S.’nin

degerlemesinde kullanilmis olup bu ¢aligmada anlatilmamis olan bir yontemdir.
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Tablo 4 : 2004 Yilindan Bugiine (07 Ekim) Birincil Halka Arzlarin Performansi*

FENER
INFYO
DESA
BURVA
TTRAK
DOAS
INDES
SEKFK
PKART
DENIZ
AFMAS
ISGSY
TSPOR
AKMGY
IBTYO
EVNYO
BIMAS
ANELT
HDFYO

Notlar :

Halka Arz Islem Gordiigii H::l;a ilk Giin | ik Giin | ilk Giin ilk Giin ilk Hafta ilk Hafta ilk Hafta ilk Hafta ik Ay ilk Ay ilk Ay lgl;aAnyns
Sira Sirket Biiyiikliigii Ik giin Fiyati Zirve Kapams | Zirve % Kapams % Zirve Kapamg Zirve % Kapams % Zirve Kapams | Zirve % %
1 FENERBAHCE 30.030.087 20 Subat 04 10,50 12,80 12,80 21,9% 21,9% 15,40 14,00 46,7% 33,3% 15,40 12,10 46,7% 15,2%
2 INFO YATIRIM ORTAKLIGI 2.623.170 4 Mart 04 1,16 1,41 1,41 21,6% 21,6% 2,50 1,98 115,5% 70,7% 2,50 1,80 115,5% 55,2%
3 DESA DERI 14.729.724 6 Mayis 04 2,80 3,43 3,13 22,5% 11,8% 343 2,80 22,5% 0,0% 343 2,53 22,5% -9,6%
4 BURCELIK VANA 2.800.874 17 Mayss 04 1,85 2,04 1,68 10,3% -9,2% 2,04 1,56 10,3% -15,7% 2,04 1,45 10,3% -21,6%
5 TURK TRAKTOR 61.950.560 11 Haziran 04 8,00 8,40 7,65 5,0% -4,4% 8,40 6,40 5,0% -20,0% 8,40 6,25 5,0% -21,9%
6 DOGUS OTOMOTIV 172.001.947 17 Haziran 04 6,75 6,80 6,45 0,7% -4,4% 6,80 5,85 0,7% -13,3% 6,80 5,80 0,7% -14,1%
7 INDEKS BILGISAYAR 8.170.693 24 Haziran 04 4,50 4,95 4,48 10,0% -0,4% 4,95 4,40 10,0% -2,2% 4,95 4,10 10,0% -8,9%
8 SEKER FINANSAL KIRALAMA 2.765.641 23 Temmuz 04 1,40 1,46 1,35 4,3% -3,6% 1,46 1,29 4,3% -7,9% 1,46 1,16 4,3% -17,1%
9 PLASTIK KART 8.864.935 19 Agustos 04 3,20 3,50 3,08 9,4% -3,9% 3,50 3,13 9,4% -2,2% 4,88 4,33 52,5% 35,3%
10 DENIZBANK A S. 139.529.100 1 Ekim 04 2,88 3,18 3,08 10,6% 7,1% 3,18 3,04 10,6% 5,7% 3,18 2,90 10,6% 0,9%
11 AFM SINEMALARI 17.468.296 19 Ekim 04 14,50 14,50 11,90 0,0% -17,9% 14,50 12,00 0,0% -17,2% 14,50 10,30 0,0% -29,0%
12 iS GIRISIM ORTAKLIGI 21.640.157 22 Ekim 04 3,80 4,18 3,86 10,0% 1,6% 4,18 3,82 10,0% 0,5% 4,18 3,74 10,0% -1,6%
13 TRABZONSPOR 24.567.610 15 Nisan 05 5,25 5,70 5,15 8,6% -1,9% 5,70 4,96 8,6% -5,5% 5,70 5,15 8,6% -1,9%
14 AKMERKEZ GYO 201.048.218 15 Nisan 05 40,00 44,00 43,50 10,0% 8,8% 45,75 40,75 14,4% 1,9% 45,75 40,00 14,4% 0,0%
15 INFOTREND B TIPI YAT. ORT 4.038.004 9 Mayis 05 1,12 1,11 1,06 -0,9% -5,4% 1,11 1,13 -0,9% 0,9% 1,45 1,17 29,5% 4,5%
16 EVGIN YAT. ORT 2.120.901 4 Temmuz 05 1,15 1,27 1,17 10,4% 1,7% 1,27 1,16 10,4% 0,9% 1,27 1,19 10,4% 3,5%
17 BIM 219.865.826 15 Temmuz 05 26,60 30,75 28,25 15,6% 6,2% 31,25 28,75 17,5% 8,1% 31,25 28,75 17,5% 8,1%
18 ANEL ELEKTRONIK 25.104.415 13 Eyliil 05 3,74 4,12 3,80 10,2% 1,6% 4,24 4,22 13,4% 12,8% 4,40 4,10 17,6% 9,6%
19 HEDEF YATIRIM ORTAKLIGI 1.023.370 6 Ekim 05 1,10 1,17 1,13 6,4% 2,7% 1,17 1,15 6,4% 4,5% 1,17 1,15 6,4% 4,5%
Toplam 960.343.529 Ortalama 9,8 1,8 16,6 2,9 20,7 0,6

1-Rapordaki hesaplamalar boliinmemis verilerden hesaplanmustir.

2-ilk giinkii veriler ilk 1 giin, ilk haftalik veriler ilk 5 isgiiniinii, ilk aylik veriler ise ilk 22 is giiniinii kapsamaktadur.

Ancak ANEL'DE rapor giinii itibariyla ilk ay da 17.giin Hedef YO'da ise 2.giin baz alinmistir.

3-Rapor 2004 yilindan bugiine yapilan Birincil Halka arzlari kapsamaktadir. (Ozel durumu nedeniyle DJIST dikkate alimmamugtir)

25




S6z konusu hisse senetlerinin halka arzdan sonraki fiyat performanslarina
bakildig1 zaman ise yukaridaki tablodaki sonuglar ile karsilagilmaktadir.

Tablodan, 2004-2005 yillarinda yapilan 19 halka arzdan 9 tanesinin daha ilk
giin negatif getiri saglamistir. Ik giin endekse gore diizeltilmemis ortalama getiri ise
%1,8°dir Bu sonucun Info Yatirim Ortakligi, Desa Deri A.S. ve Fenerbahge Sportif
A.S.’nin yiiksek performansindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu ortalama 1. hafta
sonu itibariyle %2,9 ve 1. ay sonu itibariyle %0,6’dir. S6z konusu hesaplama
yapilirken hisse senetlerinin halka arz fiyatlan® ile performansa bakilan giiniin
kapanis fiyatlar1 esas alinmistir.

S6z konusu hesaplamalarla ulasilan getiri oranlarindan endeksin getirisinin
arindirilldig1 anormal(fazla) getiri oranlar1 da asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 5: 2004 Yilindan Bugiine (07 Ekim) Birincil Halka Arzlarin Performansi(Anormal Getiri)

islem . ik Giin ik ilk Hafta ik Ay
Sirket Gordiigii Ilk Giin | Endeks Endeks Endeks
I Kapanis | Kapanis Kapanig
Tk gun (A A 0,
FENERBAHCE 20.Sub.04 21,9% | -0,01%
INFO YATIRIM
ORTAKLIGI 04.Mar.04 21,6% | -0,82%
DESA DERI 06.May.04 118% |  -3,55%
BURCELIK VANA 17.May.04 -9,2% -3,68%
TURK TRAKTOR 11.Haz.04 -4,4% | -0,69%
DOGUS OTOMOTIV 17.Haz.04 44% | -1,16% 12,04%
INDEKS BILGISAYAR | 24.Haz.04 -0,4% 0,41% 12,39%
SEKER FINANSAL
KIRALAMA 23.Tem.04 -3,6% 1,48%
PLASTIK KART 19.A5u.04 -3,9% | -0,42%
DENIZBANK A.S. 01.Eki.04 71% | -1,05%
AFM SINEMALARI 19.Eki.04 -17,9% 0,97%
IS GIRISIM
ORTAKLIGI 22.Eki.04 1,6% 0,19%
TRABZONSPOR 15.Nis.05 -1,9% | -2,81%
AKMERKEZ GYO 15.Nis.05 88% | -2,81%
INFOTREND B TIPI
YAT. ORT 09.May.05 -54% | -1,58%
EVGIN YAT. ORT 04.Tem.05 1,7% 0,31%
BIM 15.Tem.05 6,2% | -0,26%
ANEL ELEKTRONIK 13.Eyl.05 1,6% | -0,52%
HEDEF YATIRIM
ORTAKLIGI 06.Eki.05 2,7% | -3,64%
Ortalama 1,8 2,81% 2,43% -5,09%

Tablodan goriildiigii lizere ortalama olarak, birinci giin anormal getiri %2,81,

1. hafta anormal getiri %2,43 ve 1. ay anormal getiri %-5,09 olarak ger¢eklesmistir.
Bu verilere gore bu donemde yapilan halka arzlarda literatiire paralel bir sekilde ilk
giinlerde diisiik fiyatlandirma olgusundan s6z edilebilecektir. Ancak birka¢ sirketin
cok iyi performans gostermesi nedeniyle, zaten yeterli sayida birincil halka arz
Orneginin olmadigi bu durumda, pozitif getiriden bahsetmek oldukga risklidir. Buna
ek olarak 8 sirketin ilk glin anormal getirisinin, 9 sirketin de ilk hafta anormal

“Gergeklesen halka arz fiyatidir.
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getirisinin negatif oldugu unutulmamalidir. Yapilan halka arzlarin neredeyse
yarisinin performansi baglangi¢ giinleri i¢in basarili degildir. Buna ek olarak diisiik
fiyatlandirma olgusunun varligina isaret edilen ¢alismalarda, 2.2 numarali boliimde
orneklendigi lizere, ilk giinlerdeki getirinin neredeyse incelenen tiim {ilkelerde
%]10’un tlizerinde oldugu goriilmektedir. Bu durum da tilkemizde yapilan halka
arzlarin  kisa vadede yatirnmcilarin  bekledigi  performansi  saglamadigim
gostermektedir. Ayrica, Halil Kiymaz tarafindan yapilan ¢alismada 1990-1996 yillari
arasindaki halka arzlarda ortalama anormal getirilerin %13,1, Bengi Ozer tarafindan
1989-1994 wyillar1 arasindaki halka arzlarda piyasaya gore diizeltilmis getirilerin
ortalama %12,24 oldugu dikkate alindiginda 2004 ve 2005 performanslart ¢ok
yetersiz kalmistir.

Uzun vadeli performansa” iliskin olarak asagidaki tabloda hisse senetlerinin
ilk halka arz fiyatlar ile 06.10.2005 tarihindeki kapanis fiyatlarina gore hesaplanan
getiri oranlar1 ve hisse senetlerinin ilk islem gordiigii giin sonundaki IMKB-Ulusal
100 Endeksi ile 06.10.2005 tarihindeki IMKB-Ulusal 100 Endeksi kapanis degerleri
yer almaktadir.

(Ri)=(Pn-P0)/ P()

(ARi)ZRi-Rm

R; = Hisse Senedinin Basit Getirisi

P, = Hisse Senedinin Son Islem Giinii Fiyati

Py = Hisse Senedinin Halka Arz Fiyati

AR; = Hisse Senedinin Anormal Getirisi

R, =Endeksin Hisse Senedinin Halka Arz giinii ile Son Islem Giinii
Arasindaki Getirisi

Tablo 6 : 2004-2005 Birincil Halka Arzlarin Uzun Donem Performansi

- 06.10.2005 Hisse Senedi
Tk Islem Endeks Anormal

Sirket Giinii Kapanis Getiri
FENERBAHCE

INFO YATIRIM ORTAKLIGI

DESA DERI -110.98%
BURCELIK VANA -129.74%
TURK TRAKTOR

DOGUS OTOMOTIV -128.96%
INDEKS BILGISAYAR -104.34%
SEKER FINANSAL

PLASTIK KART -52.56%
DENIZBANK A.S. 142.99%
AFM SINEMALARI

IS GIRISIM ORTAKLIGI

AKMERKEZ GYO

TRABZONSPOR

INFOTREND -54.05%
EVGIN YAT. ORT

BIM 10.24%
ORTALAMA [ ] ]

¥ Bkz. Tablo Béliim 2.2
* Burada uzun vadeden kasit 1 aydan uzun ve son islem giiniine(06.10.2005) kadar olan performanstr.
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Asagidaki tabloda ise hisse senetlerinin ilk halka arz giliniinden 06 Ekim 2005
tarihine kadar hesaplanan kiimiilatif getiri oranlart yer almaktadir. Ayn1 dénem i¢in
Endeksin kiimiilatif getirisinin hesaplandiktan sonra hisse senedi getirisinden
cikarilmasiyla kiimiilatif anormal fazla getiri oranlarina(CAR) ulasilmistir.

(Ri)=(P;-P;i.1)/Pi

CR;=) Ri

a=1

CAR;=CR;-CR,

R; = Hisse Senedinin Basit Getirisi

CR; = Hisse Senedinin Kimulatif Getirisi

P, = Hisse Senedinin Son Islem Giinii Fiyat:

Py = Hisse Senedinin Halka Arz Fiyati

CAR; = Hisse Senedinin Anormal Getirisi

CR,, =Endeksin Hisse Senedinin Halka Arz giinii ile Son Islem Giinii

Arasindaki Kiimiilatif Getirisi

Tablo 7 : 2004-2005 Birincil Halka Arzlarin Uzun Donem Performansi(Kiimiilatif Getiri-Cumulative Return)

Hisse Senedi

06.10.2005 Kiimiilatif
Ik Islem Endeks Anormal

Sirket Giinii Kapanisg Getiri
FENERBAHCE

INFO YATIRIM ORTAKLIGI -57,79%
DESA DERI

BURCELIK VANA -98,90%
TURK TRAKTOR

DOGUS OTOMOTIV -106,08%
INDEKS BILGISAYAR

SEKER FINANSAL

PLASTIK KART -24,41%
DENIZBANK A.S. 78,42%
AFM SINEMALARI

iS GIRISIM ORTAKLIGI -73,70%
AKMERKEZ GYO

TRABZONSPOR -46,85%
INFOTREND

EVGIN YAT. ORT 27,00%
BIM 10.45%

ORTALAMA | ] -40,83%

Tablolarda Hedef Yatirim Ortakligi ve Anel Elektrik yer almamaktadir. S6z
konusu hisse senetlerinin uzun dénem getirileri, 10 Ekim itibariyle Anel Elektrik’in 2
giin Hedef Yatinm Ortakligi’'nin da 17 gilin islem gormiis olmasi nedeniyle
hesaplanamamustir. Tabloda yer alan degerlere, hisse senetlerinin sermaye artirim ve
temettiilere gore diizeltilmis fiyatlar1 ilizerinden hesaplanan getirilerine temettii
dagitan sirketlerin temettii getirileri de eklenerek ulagilmistir. Anormal getiri ise
endeksin aynt donem i¢in sagladig1 varsayilan getirinin hisse senedinin getirisinden
cikarilmasiyla bulunmustur. Tabloda yer alan sonuglara gore, ortalama degerlere
bakildiginda, 2004-2005 donemindeki halka arzlarin uzun vadeli performanslarinin
diisiik oldugu (%10,2, %9,6 CAR), endeksin getirisi arindirildiginda bu oranin %-
53,1 (%-40,83 CAR) oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, onceki bdliimlerde
uluslararas1 ¢alismalarda orneklerini gordiiglimiiz, ilk halka arzlarin uzun vade
performansinin negatif oldugu tezini desteklemektedir. Caligmamizda hisse senetleri
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i¢cin getiri hesaplanan donemlerin birbirine esit olmadigin1 belirtmek gerekir. Halka
arzdan son islem giiniine kadar gecen siire bazi hisse senetlerinde 1 yildan fazla,
bazilarinda ise 2 aylik bir siiredir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda, uzun dénemin
tam olarak halka arzdan sonraki ne kadar silire olmasi gerektigi konusunda bir
uzlagma saglanamamaistir. Bununla birlikte bu ¢alismalarda, her hisse senedi i¢in ayni
giin sayist kullanilmaktadir. Ancak bu calismada hisse senetlerinin halka arz
tarihlerinin yakin gegmis olmasi nedeniyle ve tiim hisse senetlerinin performansinin
belirlenebilmesi amaciyla her bir hisse senedi icin ilk islem giliniinden son islem
giinline kadar getiri hesaplanmis ve bulunan oranlarin ortalamasi1 alinmistir.

Hem kisa hem de uzun vadeli performans agisindan 2004, 2005 yillarinda
yapilan halka arzlarda performansin beklenenden diisiik oldugu ortadadir. Halka arz
olduklarindan bu yana sadece 3 adet hisse senedi endeksten daha fazla getiri
saglamistir. 10 adet hisse senedinin piyasa degeri halka arz fiyatinin da altindadir.

Bu boliimde yapilan ¢calismada dikkate alinmasi gereken bir nokta, ¢alismanin
basinda da belirtildigi {izere, elde edilen sonuglarin; hisse senedinin piyasada olusan
fiyatinin, olmasi gereken fiyat1 yansittig1 ve etkin piyasanin var oldugu varsayimlari
altinda degerlendirilmesinin gerektigidir. Ayrica incelenen donemin biitiin halka
arzlar i¢in genellestirme yapilmasina imkan vermeyecek kadar kisa oldugunun(2004-
2005 yili halka arzlari-19 adet halka arz) belirtilmesinde fayda vardir.

Asagidaki tabloda 2004 ve 2005 yillarinda yapilan halka arzlarda halka arz
edilen sirketlerin halka aciklik oranlar1 ve diger bilgiler yer almaktadir:

Tablo 8: 2004-2005 Halka Arzlarda Halka A¢iklik Oranlar1, Halka Arz Yontemleri, Satis Yontemleri,
Aracilik Yiiklenim Cesitleri

Halka Arz Halka Arz
Halka arz olan firma Aracilik Yiiklenimi Yontemi Satis Yontemi Orany(%)
Sermaye
AFM Bakiyeyi Yiiklenim(BY) Artirim1,0S SFTT 35,10
Sermaye
Desa Deri Bakiyeyi Yiiklenim Artirim1,0S SFTT 30,00
Bakiyeyi Yiiklenim ve En
Evgin Yatirim Ortakhig: Iyi Gayret Ortak Satig1 Borsada Satig 99,00
Fenerbahce Sportif A.S. Bakiyeyi Yiiklenim Ortak Satig1 SFTT 15,00
Akmerkez GYO En lyi Gayret Ortak Satisi FATTT(tavandan) 49,00
Bakiyeyi Kismen Yiiklenim
BiM ve En lyi Gayret Ortak Satig1 FATTT(tavandan) 37,50
Bakiyeyi Yiiklenim ve En Sermaye
Burcelik VANA lyi Gayret Artirim1,0S SFTT 38,30
Sermaye
Denizbank A.S. Bakiyeyi Yiiklenim Artirim1,0S FATTT(tavandan) 22,24
Dogus OTO Bakiyeyi Yiiklenim Ortak Satis1 FATTT(tavandan) 33,30
indeks Bilgisayar Bakiyeyi Yiiklenim Sermaye Artirimi SFTT 15,00
Plastikkart A.S. Bakiyeyi Yiiklenim Sermaye Artirimi Borsada Satis 28,57
Seker Finansal Kiralama A.S. Bakiyeyi Yiiklenim Sermaye Artirimi SFTT 15,00
Trabzonspor A.S. Bakiyeyi Yiiklenim Ortak Satisi SFTT 25,00
Tiirk Traktor A.S. Bakiyeyi Yiiklenim Ortak Satis1 SFTT 25,00
Info Yatirim Ortakhigi A.S. Bakiyeyi Yiiklenim Ortak Satis1 Borsada Satis 98,60
Bakiyeyi Yiiklenim ve En Sermaye
Infotrend B Tipi Yatirim Ort. A.S. lyi Gayret Artirim1,0S Borsada Satig 99,40
. Sermaye
Is Girisim YO A.S. Bakiyeyi Yiiklenim Artirim1,0S SFTT 32,78
Hedef Menkul YO A.S. Bakiyeyi Yiiklenim Ortak Satig1 Borsada Satig 50,00
Anel Elektronik A.S. Bakiyeyi Yiiklenim Sermaye Artirimi Borsada Satig 40,91
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Tablodaki halka arz oranlarina gore s6z konusu halka arzlarda ortalama halka
acilma oran1 %41,63’tiir. Bu ortalamayi yatirim ortakliklari yiikseltmektedir. Yatirim
Ortakliklar1 disarida birakildiginda toplam 13 sirketin halka arz orani ortalamasi
yalnizca %27,8 ¢ikmaktadir.

Asagidaki tabloda ise yukaridaki tabloda belirlenen halka arz yontemleri ve
aracilik  yiikklenim c¢esitlerine gore gruplanan hisse senetlerinin ortalama
performanslar1 yer almaktadir.

Tablo 9: 2004-2005 Halka Arzlarda Halka Arz Yontemleri ve Aracilik Yiiklenim Cesitlerine Gore
Performans

7,11% 9,30% 0,07% -54.38%
-1,82% -2,37% -4,26% -62.89%

-0,55% -4,63% -12,37% -53.68%
3,09% 3,78% -5,55% -59.14%

-0,35% -3,28% -4,03% -50.65%

Tabloya gore, ilk halka arzlarda ortak satigi, sermaye artirimi veya ikisinin
beraber kullanilmasi yOnteminin; ayrica araci kurum konsorsiyumunun bakiyeyi
yiikklenim, en iyi gayret veya her ikisinin kullanilmasi yonteminin getiriler iizerinde
farklilik yaratip yaratmadigimi gorebilmek diisiincesiyle yapilan ¢alismada, sadece
ortak satis1 yontemiyle yapilan halka arzlarin ilk giinlerde basarili performans
gosterdigi, sadece sermaye artirmminin kullanildigi birincil halka arzlardan ilk
giinlerde de basarisiz performansin yasandigi, her ikisinin kullanildig1 halka arzlarda
ise yine basarisiz bir performans yakalandigir goriilmiistiir. Ancak bir aydan sonra
hangi yontem kullanilirsa kullanilsin ortalama anormal getirinin %-40 ve alt1 bir
deger aldig1 gorilmektedir. Bununla birlikte halka arz sayisinin alt boliimlere
ayrilmast sonucunda iyice kiiciilen gozlem sayisi yanlis yorumlara yol agabilir.
Aracilik yiikklenim yontemi ile ilgili incelemede ise, sadece bakiyeyi yliklenim
yonteminin ilk giinlerde hem bakiyeyi yiiklenim hem de en iyi gayret araciliginin
kullanildig1 halka arzlara gore daha iyi bir performans sergiledigi sOylenebilir.
Sadece en iyi gayret aracilifinin kullanildigi halka arz bir tek Akmerkez GYO halka
arzidir; bu nedenle dikkate alinmamustir.

4. Degerlendirme

Hisse senetlerini halka arz eden sirket sahipleri miimkiin oldugunca yiiksek
fiyattan halka arz1 tercih ederken, yatirimci bunun tam tersi bir beklentide olacaktir.
Diisiik fiyatlandirma olgusunun detaylandirildigi boliimde bazi teorilerin agiklamaya
calistigr gibi halka arzi gergeklestiren yatinm bankalari(araci kurumlar) genelde
disiik fiyatlandirmayr tercih etmektedirler. Bu durumdan piyasa rahatsiz
olmamaktadir. Kisa vadede basarili bir performans gdsteren hisse senetleri uzun
vadede negatif anormal getiri saglasa da bunun halka arzla ilgisinin olup olmadigina
dair tartigmalar slirmektedir. Bharat A. Jain ve Omesh Kini tarafindan yapilan
calismada, halka arz edilen sirketlerin halka arz sonrasindaki bes yildaki isletme
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performanslarinin, halka arzdan 6nceki 1 yildaki performanslarinin altinda kaldigi,
bdylece halka arz sirasinda yliksek olan yatirimer beklenti ve umutlarinin sonradan
kayboldugu, sirketlerin satis ve sermaye harcamalarinda arz sonrasi artis olmasina
ragmen, kar marjlarmin diistiigli, halka arz edilen sirketlerin kar marjlarinin
bliyliyecegi beklentisiyle fiyatlandigimi ama kar marjinin arz sonrasi diismesinin
sirketin hisse fiyatinin diismesine neden oldugu belirtilmektedir.

Fakat farkli olan kisa vadede de mesela halka arzin ilk giinlerinden itibaren
basarisiz performanslardir. Basarisizlik, hisse senedi bazinda goriilebilecegi gibi,
bunun halka arzlarin geneline yayilmasi durumunda sermaye piyasalari i¢in giiven
kaybima neden olmaktadir. Ayrica kisa vadede beklenenin ¢ok altinda bir
performanstan sonra uzun vadede de yiiksek kayiplarla kars1 karsiya olunmasi fiyatin
olmasi gerekenden yliksek belirlendigi diislincesine neden olmaktadir.

Bir hisse senedinin belirlenen halka arz fiyatinin, ger¢ek degerine uygun olup
olmadigini tespite yarayacak belirli bir formiil yoktur. Degerlemede problem, yeterli
sayida yontem olmamast degil, oldukca fazla sayida degerleme yonteminin
bulunmasidir. Bu nedenle degerlemede kullanilacak ydntemin se¢imi oldukga
kritiktir. Degerlemede kullanilan yontemin sirketin 6zelliklerine uygun olup
olmadiginin kontroliiniin ¢ok iyi yapilmasi gerekmektedir. Buna ek olarak kullanilan
degerleme yOnteminin piyasanin durumuna uygun olmasi beklenir. Ornegin
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi olduk¢a uzun vadeli bir degerleme yontemidir.
Ayrica, INA kullanildig1 zaman hangi nakit akiminin kullanilacaginin da cok iyi
belirlenmesi gerekmektedir. Buna karsin karsilastirmali degerleme su anki piyasa
durumunu goz Oniine alip buna gore degerleme yapan bir yontemdir. Ancak, ¢arpan
yonteminin kullanildigi durumlarda da hangi ¢arpanin kullanilacaginin belirlenmesi
de ayn1 derecede dnemlidir. Carpanlar yontemi kullanilirken de piyasanin iyimser mi
kotiimser bir doneminde olduguna da bakilmasi gerekmektedir. Karsilastirilabilir
metotlarin piyasa ile ¢ok ilgisi olmasi piyansin durumunun iyice degerlendirilmesi
geregini ortaya ¢ikarmaktadir.

Dogru degerleme yoOntemlerinin uygulanmasi bazen dogru sonuca
ulagtirmayabilir. Nihayetinde yontemde kullanilan bilgiler sirketlerin  mali
tablolarindan elde edilen bilgilerdir ve bu bilgilerin dogrulugundan sirket sorumlu
olmakla birlikte, yatirim bankalar1 s6z konusu tutarlar {izerinden degerleme
yapmaktadirlar, yukarida da belirtildigi {izere 6zellikle ortak satis1 yoluyla yapilan
halka arzlarda hisselerini daha yiiksek degerden satmak isteyen sirket sahipleri
fiyatin yiiksek belirlenmesini saglamak amaciyla kar yonetimi yontemlerine
bagvurabilir. Boylece halka arzda kullanilan mali tablolarda sirket karmin veya
kazanclarinin yiiksek gdstermek yoluna basvurulabilir. Yapilan arastirmalar, halka
arzlardan oOnce kar yonetimi uygulamalarinin yogun olarak kullanildigini
gostermektedir (Leland 1977). Mali tablolardaki kar rakaminin yiiksekligi, hisse
senetlerinin fiyatinin yiiksek olarak belirlenmesine ve yeterli talebin olugsmasina
olanak saglamaktadir (ERCIYAS s10).

Kar yonetimi konusu bu ¢aligmada ele alinamayacak kadar kapsamli bir konu
olmasindan dolay1 sadece hisse senedinin degerinin dogru belirlenememesine neden
olabilecek bir faktor olarak deginilmistir. Burada o6zellikle bagimsiz denetim
sirketlerine biiyiik is diismektedir.

Bunun yaninda, “Hot issue market” kisminda aciklandig1r tiizere bazi
donemlerin halka arza daha uygun oldugu, mesela halka arz trendinin kayboldugu bir
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donemde halka arz fiyatlari, piyasanin bu trendinin goz ardi edilmesi neticesinde
yiiksek olabilir. Bu durum da basarisiz ihraglara neden olabilir.

Varlik biiytikliigli, toplam halka arz tutari, halka arz oran1 ve halka arz
yontemi gibi degiskenlerin fiyat belirlenirken g6z ardi edilmesi de fiyatin dogru
belirlenememesine neden olabilmektedir.

Ulkemizdeki halka arzlarla ilgili degerlendirme yaptigimiz zaman asagidaki
sonuclara ulasilmistir.

2004-2005 yillarinda halka arz olan hisse senetlerinin diizeltilmemis
getirilerine gore 18 hisse senedinin 1 ay sonraki getirisinin yoniiniin(pozitif/negatif)
ilk gilinkii ile ayn1 oldugu, endekse gore diizeltilmis getirilere gore ise 9 tane hisse
senedinde getiri yoniliniin ayn1 oldugu goriilmiistiir. Bu da ilk gilinkii performansin
hisse senedinin daha sonraki performansi iizerinde de etkili oldugu sonucuna
ulastirmaktadir. Bu durum yatirimcilarin da ilk halka arzlarda spekiilasyon amaciyla
hisse senedini aldigin1 ve ilk giin basarisiz performans olursa halka arzdan aldigi
hisse senetlerini maliyetinin altinda da olsa satmaya razi oldugunu gostermistir. 2000
yilinda yogun olarak yapilan halka arzlarin ilk 3 giiniiniin pozitif anormal getiri
sagladig1 hatirlatildiginda, buna ek olarak o déonemde uzun vade performanslarinin
negatif olmakla birlikte, bugiinkii kadar diistik(%-53,1 anormal getiri, %-40,83 CAR)
olmadig1 dikkate alindiginda son dénemdeki halka arz performansinin iyi olmadigi
ortadadir.

Ulkemizde yasanan 2000 ve 2001 likidite ve doviz krizleri sonrasinda,
giivenin azalmasi sebebiyle sermaye piyasasinda uzun vadeli pozisyon tasiyan
yatirimci sayist azalmis ve daha cok spekiilatérlerin yer almasi nedeniyle, halka
arzlarda da bu durum daha hemen baslangigta pozitif getiri saglayamayanlarin hemen
satisa gegmesi nedeniyle halka arzlarda ¢ok diisiik performanslarin gergeklesmesine
neden olmustur.

2004-2005 yillarinda yapilan halka arzlarda fiyatin belirlenmesinde en c¢ok
kullanilan yontem indirgenmis nakit akimlari yontemidir. Yatirim ortakliklart ve
Denizbank A.S. hari¢ tiim halka arzlarda kullanilmistir. S6z konusu yontem, teori
kisminda detayli agiklandigi tizere, sirket ile ilgili birgok varsayimi igermektedir.
INA, diger degerleme yontemlerinden 6zellikle piyasa ¢arpanlari, F/K orani, PD/DD
degerinde oldugu gibi sektor ve piyasa ile ilgili degiskenleri yeterince icermedigi
dikkate alindiginda sirketin iyi analiz edilememesi durumunda yanlis sonuglara
gotlirebilmektedir. Ayrica muhasebe uygulamalarindaki 6nemli farkliliklar
nedeniyle, bir sirketin ger¢ek performansini gizlemesi veya oldugundan daha iyi
gostermesi olasiligl, kazanca ve bilangoya gore degerleme yontemlerinin en dnemli
riskidir. Diger taraftan INA ydntemi piyasalarla ilgili olarak da ¢ok uzun vadeli
tahminleri igermektedir. INA yonteminin kullanildig1 halka arzlarda halka arz edilen
sirketlerin daha sonraki yillarda projeksiyonu yapilan bilangodaki tutarlarin
gerceklesme oranina iligkin detayli bir ¢aligma yapilmasi yerinde olabilecektir.
Boylece degerlemesi yapilan sirketlerin nakit akimlarmin ne kadar dogruluk ile
tahmin edilebildigi ve INA yonteminin iilkemizde gegerliligi sorgulanabilecektir.

Ayrica, baz1 degerlemelerde sadece indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin
kullanildig1 g6z oniline alinarak diger yontemlerden Ozellikle piyasa ile iliskili,
onceden Onerilecek bir yontemin hisse degerinin belirlenmesinde kullanilmasi
uygulamada istikrar ve teklik agisindan yerinde olabilir. Baska bir deyisle, hisse
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senedi degerlemesi yapilirken 2 hatta 3 yontemin kullanilmasi zorunlu hale
getirilebilir. Bu da karsilastirma imkani saglayacaktir.

Birincil halka arzlarda halka arz oranlari oldukca diisiiktiir. Ulkemizde
yapilan halka arzlarda sirketlerini halka arz eden sirket sahipleri, ydnetim
kontroliiniin ve sirketin c¢ogunluk hissesinin kiiciik yatinmciya ge¢cmesini
istememektedirler. Bu da bdyle bir sonucu karsimiza ¢ikarmaktadir. Ancak sirket
degerlemesi yapilirken sirketin degeri, sirketin %100’ i¢in bulunmakta olup,
belirlenen fiyat sirketin yonetim kontroliiniin devrini de icermektedir. Nihayetinde,
etkin piyasalar yaklagimi altinda piyasada olusan fiyati en dogru fiyat olarak kabul
ettigimizde, Tipras ve Erdemir ozellestirmelerinde’ goriildiigli lizere, yonetim
kontroliiniin devri yapildigi zaman, hisseler piyasa fiyatinin yaklasik iki katina
satilmistir. Oyleyse halka arz sirasinda belirlenen fiyat sirketin gercek degerini
yansitsa bile, yonetim kontroliiniin sirket sahiplerinde hem de yiiksek bir yiizdeyle
kaldig1 ve iilkemizde temettii getirisinin de yeterli olmadig1 dikkate alindiginda,
halka arz fiyatinin yatirimcilar i¢in yiiksek oldugu diisiiniilmektedir. Birincil halka
arzlarda halka arz oranlar1 yiikseltilmesinin saglanmasi i¢in tegviklerin getirilmesi
gerektigi diistiniilmektedir.

Ulkemizdeki ilk halka arz piyasastmn durgun bir déneminde olma
ihtimalinden de bahsedilebilir. Basarili bir trende doniilebilmesi halinde daha basaril
halka arzlarla imza atilabilecek ve 2000 yilindaki performans yakalanabilecektir.

Bazi halka arzlarda fiyat istikrarin1 saglayici islemler uygulanmak suretiyle
fiyatin halka arz fiyatinin diismesi engellenmeye calisilmis ancak piyasanin yoniinii
degistirmek konusunda cogu zaman yeterli olmamustir. ilk halka arzlardan sonra
belirli bir siire arac1 kuruma piyasa yapiciligi(market maker) sisteminin siirekli hale
getirilmesi, Ozellikle de fazla tahsis hakki(overallotment option, greenshoe option)
yonteminin uygulanmasi halka arzlara olan giliveni artirmak acisindan yerinde
olabilir.”

Bunlara ek olarak, izahnamalerde degerlemeyle ilgili kisimlarda yer alan
bilgilerin yeterince aciklayict olmadigi, kullanilan degerleme yontemlerinin
izahnamelerde daha detayli olarak yatirimcilara aktarilmasinin, indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi kullanildigi zaman yapilan varsayim ve tahminlerin gerekgesinin
belirtilmesinin yatirimcilar igin faydali olacagi, bu durumda halka arzlarda belirlenen
fiyata gilivenin artacagi ve halka arzlarin ilk giin etkisinden kurtulacag
diistiniilmektedir.

® Tiipras'in Kog-Shell ortakligina satisina gore toplam degeri 8 milyar 110 milyon dolara geliyor. Bu
da satigim IMKB'deki cuma giinkii kapanis fiyatina gore yiizde 80.2 oraminda primli oldugunu
gosteriyor. Bu durumda bir Tiipras hissesinin fiyat1 43.2 YTL'ye geliyor.(Radikal 13 Eyliil 2005)
Piyasa degeri 3.4 milyar dolar olan Erdemir'in yiizde 49.29'u, AB riizgarinin etkisiyle 2 milyar 960
milyon 391 bin dolara OYAK'a satildi. Bu fiyatla, Erdemir'in degeri, piyasa degerinin yiizde 77.4
iizerine ¢ikarak 6 milyar 6 milyon dolara ulasti.(Radikal 5 Ekim 2005)

* Detayli degerlendirme igin Bkz.:Neslihan BODEN, “Ek Satis Hakkimn Kullanimi, Piyasa Yapiciligr fslevi Agisindan
Degerlendirilmesi, Cesitli Ulke Uygulamalar1”, Yeterlik Etiidii, 2002
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5. SONUC

Ulkemizde anonim sirketlerin hisse senetlerinin halka arzi suretiyle
finansman saglanmasi SPKn.’nun ylriirliige girmesi ve SPKr.’nun yaptigi
diizenlemeler sonucu yasal bir gerceveye oturtulmus ve hiz kazanmis, 6zellikle 2000
yilinda yapilan halka arzlarda goze ¢arpan biliyiik artig, sermaye piyasalarina olan
giiveni artirmigtir. Ancak 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizler,
iilkemizde bir¢ok alanda yarattig1 hasar1 sermaye piyasalarinda da yaratmis ve 2001-
2003 yillarinda yalnizca 7 adet birincil halka arz gerceklesmistir. 2004-2005
yillarinda yine ivme kazanmaya baslayan ilk ihraglar sonrasinda piyasalarda ilk halka
arzlarin basarisiz oldugu ve fiyatin yiiksek belirlendigi kanisi olugsmaya baglamistir.
Sirketlerin hisselerini halka arz etmesi yoluyla kaynak saglamasi, halka arzdan alinan
hisselerin, yatirimcilara saglayacagi getiri ile cezbedici olmasi durumunda kalici
olabilir. Ilk halka arzlarda sirketin ve hisse senedinin degerinin dogru tespit
edilebilmesi bu bakimdan oldukca 6nemlidir.

Bununla birlikte, birincil halka arzlarda sirket degerinin tam dogru olarak
tespit edilmesi s6z konusu sirket hisselerinin alinip satildigi ikincil bir piyasanin
olmamasi nedeniyle kolay degildir. Hisse senedinin degerinin belirlenmesi sirasinda
hem ihraci yapan sirketin hem de potansiyel yatirimcilarin menfaatlerinin gézontinde
bulundurulmasi gerekecektir. Degerin yiiksek tespit edilmesi halka arzin basarisiz
olmasina, diisiik kalmasi da sirketin fazladan maliyete katlanmasina neden olacaktir.

Uluslararasi ¢alismalar diinyadaki ilk halka arzlarda hisse senedinin fiyatinin
biiyiik oranda diisiik belirlendigini ortaya koymustur. Ulkemizde yapilan sinirl
sayidaki ¢alismada da bu durum ortaya konmustur. Bu calismada son iki yildaki
halka arzlarda olusan hisse senedi performansinin ilk halka arzda hisse senedi
degerleme yontemleri ile birlikte degerlendirilmesi amaglanmistir.

Bu ama¢ dogrultusunda, calismamiz {i¢ ana bdliimden olusmustur. Birinci
boliimde, hisse senetlerinin ilk halka arzinda fiyatlandirma yontemleri ele alinmustir.
Bu boliimde fiyat/kazang orani, indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, kar pay1 modeli,
carpanlar yontemleri, piyasa degeri/defter degeri orani, yeniden kurma maliyeti,
yerine koyma maliyeti, tasfiye degeri ve gelecekte Oneminin oldukca artacagi
diisiiniilen EVA yontemleri anlatilmistir. Bu boliimiin sonunda diisiik fiyatlandirma
ve “Hot issue markets” olarak adlandirilan teorilere yer verilmistir.

Ikinci béliimde ise iilkemizde ve yurt disinda ilk ihraglarla ilgili yapilan
caligmalar {lizerinde kisaca durulmus, iilkemizde 2004 ve 2005 yillarinda yapilan
halka arzlarin kisa ve uzun donem performanslar1 belirlenmistir. Ayrica s6z konusu
halka arzlarda, hisse senedinin degerinin belirlenmesinde kullanilan yontemler,
belirlenen sirket degeri lizerinden halka arz fiyatinin belirlenmesinde uygulanan
iskonto oranlari, halka agilma oranlar1 incelenmistir.

Ugiincii béliim, ilk halka arzlarda fiyatin dogru belirlenememesine neden
olabilecek etmenlerin en Onemlilerini ve iilkemizde 2004 ve 2005 yillarinda
gergeklestirilen halka arzlardaki performansa iliskin degerlendirmeleri icermektedir.
Uluslararas1 calismalarin ¢ok biiylik bir kisminda, hisse senetlerinin baglangic
getirilerin pozitif oldugu ortaya konmus ve diisiik fiyatlandirmanin nedenleri iizerine
teoriler yazilmisken, uzun donem performansinin birka¢ calisma disinda negatif
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oldugu sonucuna varilmistir. Ancak uzun dénemdeki negatif getiriyi ilk halka arzla
iliskilendirmenin yanlis oldugunu sdyleyen ¢alismalar da bulunmaktadir.

Ulkemizde konuyla ilgili yapilan c¢alismalarda yurt disinda yapilan
calismalardaki kadar yiiksek bagslangic getirileri olmamakla birlikte, diisiik
fiyatlandirma olgusunun varligindan s6z edilebilmistir. Ancak 2004 ve 2005
yillarinda yapilan halka arzlarda hisse senetlerinin performansinin hem baslangi¢
getirileri agisindan hem de uzun donemde beklenenden daha basarisiz oldugu
gbzlemlenmistir.

Hisse senedinin ilk giinkii performansinin sonraki gilinlerde de belirleyici
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum, yatinnmcilarin da ilk halka arzlarda
spekiilasyon amaciyla hisse senedini aldigin1 ve ilk giin basarisiz performans olursa
halka arzdan aldig1 hisse senetlerini maliyetinin altinda da olsa satmaya razi
oldugunu gostermistir. Dolayisiyla lilkemiz sermaye piyasalarinda uzun vadeli
pozisyon tasiyan tasarruf sahiplerinin sayis1t ve halka arz olan sirketlerin belirlenen
hisse fiyatlarina giiven azalmistir.

Ulkemizde 2004 ve 2005 yillarinda yapilan halka arzlarin tamaminda
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi uygulanmistir. Diger yontemlerin bazi1 halka
arzlarda bu yonteme ek olarak kullanildigi, birden fazla degerleme yonteminin
kullanildig1 halka arzlarda, farkli yontemlerle hesaplanan degerlere agirlik verilmesi
suretiyle nihai degere ulagildig1 goriilmiistiir.

Belirlenen sirket degeri iizerinden uygulanan halka arz iskontosu oranlarinin
ve halka arz oranlarinin da diisik oldugu sonuglarina varilmistir. YOnetim
kontroliiniin devri sirketlerin degerinde Onemli Olglide degisiklik yaratmaktadir.
Halka arz orant %20-30 civarinda kaldig1 zaman sirketin kontrolii tamamen biiyiik
ortaklarda kalmaktadir. Ancak, degerlememe yapilirken sirketin degeri, sirketin
%1000 i¢in sirketin tamaminin devri yapiliyormus gibi belirlenmekte olup,
belirlenen fiyatin sirketin yonetim kontroliinii de icermekte oldugu gozoniine
alindiginda, diisik halka arz oranlar ile fiyatlarin yliksek kalmasi durumuyla
karsilagilmaktadir. Tiipras ve Erdemir 6zellestirmelerinde goriildiigii lizere, yonetim
kontroliiniin devri yapildigi zaman, hisseler piyasa fiyatinin yaklasik iki katina
satilmigtir. Halka arz oranlariin yiikseltilmesi yoniinde caligmalar yapilmasi ve
tesvikler getirilmesinin yararli olacag diisiiniilmektedir.

Ilk halka arzlardan sonra belirli bir siire piyasa yapiciligi(market maker)
sisteminin siirekli hale getirilmesi, 6zellikle fazla tahsis hakki(overallotment option,
greenshoe option) yonteminin uygulanmasi yararl olabilir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, teori kisminda detayl agiklandig: iizere,
sirket ile ilgili bircok varsayimi icermektedir. INA, diger degerleme ydntemlerinden
ozellikle piyasa ¢arpanlari, F/K orani, PD/DD degerinde oldugu gibi sektdr ve piyasa
ile ilgili degiskenleri yeterince igermedigi dikkate alindiginda sirketin iyl analiz
edilememesi durumunda yanlis sonuclara gotiirebilmektedir. Ayrica muhasebe
uygulamalarindaki 6nemli farkliliklar nedeniyle, bir sirketin ger¢ek performansini
gizlemesi veya oldugundan daha iyi gostermesi olasiligi, kazanca ve bilangoya gore
degerleme yontemlerinin en 6nemli riskidir. Diger taraftan INA yéntemi ¢ok uzun
vadeli bir tahmini icermektedir. Bu nedenle, bazi degerlemelerde sadece indirgenmis
nakit akimlar1 yonteminin kullanildigi g6z oOniine alinarak diger yontemlerden
ozellikle piyasa ile iligkili, 6nceden Onerilecek bir yontemin hisse degerinin
belirlenmesinde kullanilmasi uygulamada istikrar ve teklik agisindan yerinde olabilir.
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Baska bir deyisle, hisse senedi degerlemesi yapilirken 2 hatta 3 yontemin
kullanilmasi zorunlu hale getirilebilir. Bu da karsilastirma imkan1 saglayacaktir.

Izahnamalerde degerlemeyle ilgili kisimlarda yer alan bilgilerin yeterince
aciklayict olmadigi, kullanilan degerleme yontemlerinin izahnamelerde daha detayli
olarak yatirimcilara aktarilmasinin, indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanildigi
zaman yapilan varsayim ve tahminlerin gerek¢esinin belirtilmesinin yatirimcilar igin
faydali olacagi, bu durumda halka arzlarda belirlenen fiyata giivenin artacagi ve
halka arzlarin ilk giin etkisinden kurtulacag: diisiiniilmektedir.
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