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_HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORLARININ
GUVENILIRLIGI VE HISSE PERFORMANS ILiSKIiSi

Davut DURMUS

Halka arzlar son yillarda sermaye piyasalarinin tanmirligini artirmada énemli
bir rol oynamistir. Gerek yatirnmcilar gerekse de fon saglamak amaciyla hisse halka
arzi gerceklestirmek isteyen sirketlerin sayisinda %100’tin {zerinde artiglar
yasanmistir. Calismaya konu yillarin ilk donemi yani 2019 yilinda 1,2 milyon
seviyesinde olan yatirimct adedi 2023 y1l sonu itibariyla 8,5 milyon yatirimci sayisina
ulagsmistir. S6z konusu artisin temelinde ilgili yillar arasinda gergeklestirilen toplam

159 halka arzin etkisi son derece yiiksektir.

Yatirimcilarin sermaye piyasalarina ilgisinin yiiksek olmasi ve bunu bir firsat
penceresi olarak goren halka kapali ortakliklarin halka arz yoluyla Borsa’ya kote
olmalar1 bir¢ok elestiriyi de beraberinde getirmistir. Bu elestirilerin bir kismi
firmalarin faaliyet gosterdigi sektorlerin niteligine yonelik olurken, geneli ise halka
arz olacak sirketin fiyatina yoneliktir. Ayrica halka arzin sadece ortak satis1 yoluyla
yapilmasi veya sermaye artirimi yoluyla gerceklesecek halka arzda elde edilen fonun

sirketin biiyiimesini saglayacak alanlarda kullanilmamasi da elestiri konusudur.

Calismada 2019 ve 2023 yillar1 arasinda halka arz fiyatinin tespitine iliskin
INA ve carpan degerleme yontemlerinin kullanildigi toplam 129 sirketin fiyat tespit
raporlar1 incelenmis olup, INA ve ¢arpan ydntemi ile bulunan fiyatlar ayr1 ayri
hesaplanmistir. Calismanin amaci s6z konusu fiyat tespit raporlarinda ulasilan
fiyatlarin hisse halka arzi sonrasi sirketin performans ile iligkisini 6lgmek ve hangi

yontemin daha dogru sonuglar verdigini gdzlemlemektir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Degerleme, Fiyat Tespit Raporu



ABSTRACT

RELIABILITY OF PUBLIC OFFERING PRICE
DETERMINATION REPORTS AND SHARE PERFORMANCE
RELATIONSHIP

Davut DURMUS

Public offerings have played an important role in increasing the recognition of capital
markets in recent years. There has been an increase of over 100% in the number of companies
that want to make public offerings of shares, both for investors and for fundraising purposes.
The number of investors, which was 1.2 million in the first period of the years under study,
namely 2019, has reached 8.5 million by the end of 2023. The impact of the total of 159 public

offerings made between the relevant years is extremely high on this increase.

The high interest of investors in capital markets and the listing on the Stock Exchange
through public offerings, which see this as a window of opportunity, have brought with them
many criticisms. While some of these criticisms are directed at the nature of the sectors in
which the companies operate, most of them are directed at the price of the company that will
be offered to the public. In addition, it is also a subject of criticism that the public offering is
made only through the sale of joint stocks or that the funds obtained in the public offering to
be made through capital increase are not used in areas that will ensure the growth of the

company.

In the study, the price determination reports of a total of 129 companies, in which the
DCF and multiplier valuation methods were used for the determination of the public offering
price between 2019 and 2023, were examined, and the prices found with the DCF and
multiplier methods were calculated separately. The aim of the study is to measure the
relationship between the prices reached in the price determination reports and the performance
of the company after the public offering and to observe which method gives more accurate

results.

Key Words: Public Offering, Valuation, Price Determination Report



ONSOZ

Calismada halka arza iliskin yapilmasi gerekenler ilk asamadan nihayete
erdirilene kadar gegen siirede hangi adimda nelerin yapilmasi gerektigine iliskin her
sey detaylandirilarak anlatilmaya calisilmistir. Teori de kalmamasi adina uygulamada
yer almasi gereken taraflar ve hazirlanmasi gereken dokiimanlara da detaylica yer

verilmigtir.

Halka arz kapsaminda hazirlanan fiyat tespit raporlar1 iizerinde durulmus ve
calismaya konu donemdeki tiim raporlar incelenerek gerekli hesaplamalar 1s1g1nda
veriler temin edilmistir. Temin edilen veriler ile hisse halka arzi sonrasi sirketlerin

fiyatlar1 arasinda modellemeler yapilmistir.

Bu caligmayi nihayete erdirmem konusunda gerekli cesareti bulmami saglayan,
bilgi ve deneyimleri ile bana yol gdsteren ¢ok degerli hocam Dog. Dr. Arif Saldanli’ya,
saat fark etmeksizin desteklerini esirgemeyen Dr. Ogr. Uyesi Siimeyra Uzun’a ve
egitim siiresince ders alma firsat1 buldugum diger tiim hocalarima ¢ok tesekkiir ederim.
Siire¢ boyunca yanimda olan kiymetli esim Neslihan Yilmaz Durmus ve oglum Kuzey
Durmus’a; manevi desteklerini ve dualarini eksik etmeyen annem Emine Durmus ve
babam Adem Durmus’a ayr1 ayr1 ¢ok tesekkiir ederim. Bu siirecte beni hos géren ve

desteklerini her daim hissettigim ¢alisma arkadaslarima da tesekkiirlerimi sunarim.

Davut DURMUS

ISTANBUL, 2025
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GIRIS

Halka arzlar son yillarda sermaye piyasalarina yadsinamayacak kadar katki
sagladi. Nitekim 2020 ve 2023 yillan igerisinde toplam 159 adet sirket halka arz
yoluyla yaklagik 120 milyar TL finansman saglarken ilgili donemlerde yakalanan
ivmenin Oniimiizdeki yillarda da devam edecegi diisiiniilmektedir. S6z konusu yillar
arasinda halka arzlarin yogunlugu ve ilgili halka arzlarin tahta performanslari
nedeniyle Borsa Istanbul’da yatirimer sayilarinda da ciddi artislar yasanmustir. 2020
yilsonu itibartyla 2 milyon yatirimeiy biinyesinde barindiran Borsa Istanbul, Aralik
2023 tarihi itibariyla yaklasik 7,6 milyon yatirimci sayisina ulagsmistir (MKK, 2024).
Yasanan %380 oraninda artis sermaye piyasalarinin tabana yayilmasina ve gelisimine

onemli derecede katki saglamstir.

Halka arz, sirketlerin borsada islem gorme arzusuyla, hisselerini halka arz
etmesi yani satisa ¢ikarmasi seklinde tanimlanabilir (Borsa Istanbul, 2024). Bu siiregte
sirket, arz etmeyi planladig1 oranda hisse senedini satiga ¢ikararak, borsada islem
goren bir sirket haline gelmektedir. Halka arz yontemi vesilesiyle sirket, biiylime
hedeflerine daha kisa siirede ulagsmakta, isletme sermayesi edinmekte ve yatirimci

sayisini yiikselterek kamuoyundaki taninirligini artirmaktadir.

Bu siireg, sirketlerin biiylime hedeflerini gerceklestirmelerine yardimci
olurken, ayni zamanda yatirimcilara da cesitli firsatlar sunmaktadir. Hisse
yatirimeilari, halka arz olacak sirkete fon saglayarak yatirim yapmakta, sirketin
biiylime potansiyelinden ve gelecekteki karliligindan yarar saglayabilmektedirler.
Sirketler pay halka arz1 yoluyla su avantajlar1 saglamaktadir; Finansman temini, sirket
degerinin tespiti, kurumsallagsma, kredibilite, likidite ve itibar kazanim1 (Ritter, J. R.,
2020, s. 429-459).

Halka arz siirecinin yiiriitiilmesi ve organizasyonu araci kuruluslar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Aract  kurumlar, sirket halka arzinda tiim siirecin

koordinasyonunu saglamakta ve yatirimcilart sirket hakkinda bilgilendirmektedir.

Halka arz siirecinde SPK ve Borsa Istanbul’dan gerekli izin ve onaylarin

alinmasi i¢in bazi temel dokiimanlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunlarin basinda

1



Izahname, Fiyat Tespit Raporu ve Hukuk¢u Raporu gibi belgeler gelmekte olup, soz
konusu siirecte birgok dokiiman seti bulunmaktadir. Bahse konu bagvuru adimlari
sirketten sirkete degiskenlik gostermekle birlikte en az 4 ay silirebilmekte hatta bagvuru
bekleyen sirket sayisina ve SPK’nin is yogunluguna gore bir yili agkin siirelere de

ulasabilmektedir.

Halka arzlarda sirket ve yatirimcilar i¢in temel gosterge hisse senedinin degeri
olup, sirket ortaklar1 sirket degerini maksimize etmeyi, ilgili hisse yatirimcilari da en
diisiik ve iskontolu fiyattan sirket hisselerine sahip olmay1 amag¢lamaktadir. Halka arz
olacak hissenin fiyat tespiti, aract kuruluslar tarafindan sirket ile miizakereler
sonucunda piyasa kosullar1 ve sektor egilimleri 1s18inda belirlenmektedir (Baspinar,
2008). SPK ve Borsa Istanbul tarafindan fiyat tespit raporuna yani halka arz fiyatina

midahale edilmemektedir.

Hisse fiyatinin tespiti amaciyla sirket esas degerinin belirlenmesi i¢in yatirim
kuruluglar1 tarafindan olusturulan dokiimana, fiyat tespit raporu adi verilmektedir.
(TSPB, 2024). Bu dogrultuda araci kurumlar tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporlari
yatirimcilar, halka arz eden ortaklar ve sirket acisindan Kritik 6nem arz etmektedir.
Araci kurumlar sirket ile deger tespit siirecinde yapilan miizakerelerde gerceklikten
uzaklagmadan sektor ve piyasa kosullarint da gdz oniinde bulundurmali ve miimkiin
oldukca objektif hareket ederek siireci yonetmelidir. Ornegin; gegtigimiz yillarda
pandeminin de etkisiyle ¢ip krizinin yasandigi otomotiv sektoriinde {iriin arz1 oldukca
zorlasirken sirket tarafindan ilgili donemlerde arac satis miktarlarinda ciddi artiglar
ongoriilityorsa, degerleme uzmani tarafindan s6z konusu 6ngoriiniin kaynag: detaylica

sorgulanmalidir.

Fiyat tespit raporlar1 Sirket’in halka arz edilmeden 6nce mevcut fiyatinin
ortaya ¢ikarilmasi ve sdz konusu sirketin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayacag
fiyat1 tespit edecegi icin halka arz sonrasi hisse performansinin yansimasinda énemli
bir gostergedir. Yatirimcilar ilgili raporu inceleyerek sirketin halka arz fiyatinin diigiik
oldugunu ve gelecekte piyasa kosullart icerisinde gergek degere ulasacagi
varsayimiyla sirket i¢in ekstra istahli olabilir. Ya da tam aksine fiyat tespit raporunda

kullanilan varsayimlarin sektor egilimlerinin ve piyasa beklentilerinin iizerinde olmasi



yatinmcl zihninde soru isaretleri olusturarak halka arz sonrasi Borsa’da fiyatin

diisebilecegi endisesi ile Sirket’in tahta performansini olumsuz etki edebilir.



BIiRINCI BOLUM

HALKA ARZ, HALKA ARZ YONTEMLERI VE HALKA ARZ
SURECI

1.1. Halka Arz Kavramm, Halka Arz Yontemleri ve Halka Arz

Siireci

Geleneksel finansman saglama yontemlerinin disinda 6z kaynak yontemi ile
sirketlere finansman saglama alternatifi sunan Halka Arz, firmalar tarafindan son bes
yildir yogun bir sekilde bagvurulan finansman saglama yontemlerindendir. Halka Arz,
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)’un 3. Maddesinde hisse senedi, tahvil,
sukuk ve varant, gibi sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan
yapilan genel bir cagri ve bu cagri devaminda gerceklestirilen pay satigini ifade

etmektedir. (Sermaye Piyasas1 Kanunu, 2012)

Sirket paylarinin Borsa’nin ilgili pay pazarlarinda islem gorebilmesi icin hisse
halka arzina iligkin hazirlanan izahname’nin SPK tarafindan onaylanmasini takiben
arza konu hisselerin satisinin tamamlanmasi ve Borsa Istanbul’un uygunluguna binaen

paylarin Borsa kotuna alinarak islem gorebilir hale gelmesi gerekmektedir.

Eger halka arz, Borsa’ya kote olmayan anonim ortak bir sirket tarafindan ilk
defa yapilacaksa, s6z konusu pay satis1 “Borsa’da Birincil Piyasada Halk Arz” olarak
ifade edilmektedir. Halihazirda Borsa’ya kote sirketlerin ise, paylarini bedelli sermaye
artirim yoluyla tekrar pay satisina konu etmesine “ikincil Halka Arz” denilmektedir.
(Avci, S.B., Akdogu, E. & Simsir, S.A, 2020)

Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca ortak sayis1 500°t asan anonim sirketlerin
hisseleri halka arz olunmus varsayilir ve soz konusu ortakliklar halka agik anonim
ortakliklar gibi Sermaye Piyasasi1 Kurul diizenlemelerine ve halka agik sirketlerin tabi
oldugu kapsamda mevzuata tabi olurlar (Balci, Y., 2023). Sirketlerin finansman
olanaginin disinda halka arza yonelmesiyle ilgili ise asagidaki gibi bazi hususlar etki

etmektedir. (Borsa Istanbul, 2024)



e Sirketin faaliyet gosterdigi sektorde halka agik sirketlerin yogun olmasi ve s6z
konusu firmalarin gerek finansal gerekse kurumsal yonetim agigindan daha
giiclli yonetildigi ve denetlendigi algisinin var olmasi, halka kapali sirketleri
olumsuz etkilemektedir.

e Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin (GSYQ) sermaye koyduklari
firmalar1 belirli bir seviyeye getirip halka arz ederek karlarini realize etme
yolunu etmek istemeleri.

o Sirket, calisan verimliligini artirmak ve motive etmek amaciyla pay temelli
performans sistemi getirebilmektedir.

e Sirket, Borsa’ya kote olduktan sonra ekonomi sayfalar1 basta olmak iizere
birgok haber partalinda ve sosyal medya platformlarinda daha fazla yer
almakta, hisse yatirimcilar: ve finansal kredi kuruluslar1 tahtinda kredibilitesi

artmaktadir.

Geleneksel finansman olanaklarin disinda 6z kaynak yontemi ile uzun vadeli
ve kalic1 finansman saglayan halka arz, 6zellikle 2010 yilinda baslayan halka arz
seferberligi ve son 5 yil icerisinde 150°nin iizerinde sirketin halka arz olmasi nedeniyle
sermaye piyasalarinin tanmirligt ve sermayenin tabana yayilmasi konusunda
yadsinamayacak sekilde katki saglamistir. Asagidaki grafikte 2019 ve 2023 yillan

arasinda gerceklestirilen halka arzlarin adetsel dagilimi yer almaktadir.

Sekil 1.1. 2019-2023 Yillar1 Arasinda Gergeklestirilen Halka Arzlarin Adedi

Halka Arz Adedi
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Kaynak: (Borsa Istanbul, 2024)

Asagidaki grafikte ise yatirimer sayilarmin ilgili donemde gergeklestirilen

halka arzlarla paralel hareket ettigi goriilmektedir.

Sekil 1.2. 2019-2023 Yillarmna Iliskin Yatirimer Sayist

Yatirnmci Sayisi
9.000.000
8.000.000
7.000.000
6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000  1.203.438
1.000.000
0

7.643.862

1.988.940
2.355.070
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Kaynak: (MKK, 2024)

Halka acilmada bilinmesi gereken Onemli noktalar ve halihazirda sirket

ortaklarinin kafalarinda olusan soru isaretleri asagida siralanmaktadir.

e Halka agilma, yonetim kontroliiniin kaybedilmesi sonucunu
dogurmamaktadir.

e Halka acilma ile rakiplere kars1 baz1 avantajlar elde edilir; taninirlik,
sayginlik ve rekabet giicii artisi.

e Halka aciklik sonrasi olusan seffaf yonetim anlayisi, sirketle ilgili ticari
sirlarin kamuyla paylagilmasi anlamina gelmemektedir.

e SPK ve Borsa Istanbul diizenlemelerine uyum zorunlulugu giiclii
denetim mekanizmasi 15183inda profesyonel yonetimi ifade etmekte
olup, s6z konusu kurumlarin sirket yonetimine miidahalesi anlamina

gelmemektedir.



o Ozellikle bor¢lanma maliyetlerinin yiikseldigi donemlerde alternatif
finansman maliyetleri kiyaslandiginda ve fon geliri biiylikliigline

bakildiginda halka arz maliyetleri oldukca diisiik seviyededir.
1.2. Halka Arzin Faydalan

Halka arzlarin firmalar1 bu yone itmesindeki temel islev sirketlere saglanan fon
vasitastyla gliclii finansal yapiya ulasilmasi veya yeni yatirimlarin finanse edilmesidir.
(Pagano, M., Panetta, F., & Zingales, L., 1998) Asagidaki gorselde Borsa Istanbul’a

kote olarak halka arz edilen sirketlerin edinecegi kazanimlar siralanmaktadir.

Sekil 1.3. Halka Arzin Faydalar

———— e —— ] ) Finansman Temini

——— = ) Sirketin Degerinin
" Belirlenmesi

\

| - )Kurumsallasma
PAY HALKA

ARZI —_—— ) Kredibilite

——— ] ) Likidite

—— — — — — )’I'tibar ve Tanitim
Kaynak: (Ziraat Yatirim, 2024)

1.2.1. Finansman Temini

Sirketler paylarini nominal degerin tizerinde primli fiyattan halka arz ederek,
geleneksel finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetli ve kalici finansman
saglamaktadirlar. S6z konusu fon temini sayesinde sirketler, yeni yatirimlar1 finanse
edebilmekte, borglarin1  kapatabilmekte veya rutin isletme  giderlerini
karsilayabilmektedir. Yapilan bir arastirmaya gore ise halka arz edilen sirketlerin
%60°1 elde ettigi fonu biiylime ve sirket kapasitesini artirmak amaciyla

kullanmaktadir. (Ritter, 2021)



1.2.2. Kurumsallasma

Ulkemizde faaliyet gosteren birgok firmanin ortak &zelligi aile sirketi niteligi
tasimasidir. S6z konusu durum genelde sirketin siireklilik ve stirdiiriilebilir faaliyet
dongiisiiniin sirket kurucusu veya sirket yonetiminde s6z sahibi olan hakim ortagin
yasam siiresi ile sinirli olmasi sorununu yaratabilmektedir. Bu durumu oncesinde
ongorebilen veya kendinden sonra gelecek neslin istekli olmadigini diisiinen sirket
sahipleri de halka arzin kazandiracagi kurumsal kimlikten faydalanmak
istemektedirler. Bu dogrultuda kurumsal yapisini giiglendirmek isteyen sirketler halka

arz secenegini degerlendirmektedir.

Ayrica halka agik sirketlerin uyum saglamasi gereken bir dizi hukuksal
mevzuat ve denetim mekanizmasi bulunmaktadir. S6z konusu diizenlemeler sirketi i¢
denetim sistemlerinin giiclendirilmesi ve yonetim kurulunun ekstra profesyonel
hareket etmesi yoniinde katki saglar. Kurumsallagma, sirketi uzun vadeli stratejik
hedeflere ulasilmasi konusunda dogru adimlart atmasina yardime1 olur (Gompers, P.,

Ishii J., Metrick A., 2003, s. 107-155).

Bu ¢ergevede halka arz olan ve paylari borsalarda islem goren sirketler, iilke
sermaye piyasast mevzuatlari, uluslararasi piyasalarda taninirlik ve iletisim, yabanci
yatirimcilara kolay erisim ve bilinglenen yerli yatirimer destegiyle birlikte kurumsal
yonetim prosediirlerini hizlandirmakta ve profesyonel yonetim becerilerine daha hizli

bir sekilde kavusabilmektedirler. (OECD, 2023)

1.2.3. Kredibilite Artisi

Halka arz yoluyla elde edilen fon, bor¢lanma yontemi ile elde edilen kaynaklar
gibi sirketin faiz ve anapara 6demesini gerektirmemektedir. Ayrica sirketlerin borsada
islem goriiyor olmasi bankacilik ve para piyasalart tahtinda tanmirhigint ve
kredibilitesini artirmakta olup, daha kolay ve alternatif kanallardan fon temin etme

esnekligi saglamaktadir. (Saygin, 2023, s. 354-377.)

Ayrica halka acgik bir sirkete yatirimcilar, tedarikgiler ve diger is iliskisi

icerisinde olan taraflarin bakis agilarinda farklilik saglanir. Daha giivenilir ve seffaf



bir sirket goriinimii kazanan sirket finansman ihtiyaglarini1 daha diisiik maliyetle
karsilayabilmekte, ticari iliskilerinde ise mevcut ikili iliskilerini daha konforlu bir
sekilde gelistirebilmektedir. Daha fazla diizenleme ve denetim sistemine tabi olan
sirketler, dogal olarak kredibilitelerini artirmaktadir (Baker, M., & Wurgler, J. , 2002,
s. 1-32).

1.2.4. Likidite

Halka acik sirketler Borsa’da islem gérmeyen sirketlere gore daha likitlerdir.
Sirket paylarinin organize bir piyasada alinip satilabiliyor olmasi, piyasada arz ve
talebe gore fiyatin olusmast mevcut hisse yatirimcilarina hizli bir sekilde nakte
doniigiim olanagi saglamaktadir. S6z konusu likidite imkani1 paylarin ve sirketin
piyasa degerinin, halka kapali sirketlere gore daha kolay ve acik bir sekilde olusmasini

saglar.

Likidite terimi ile ifade edilmek istenen esasen Borsa’da islem goéren bir
sirketin pay sahibinin elindeki pay senetlerini halka kapali sirketlerin hisse sahiplerine
gore daha hizli ve konforlu sekilde olugan piyasa degeri lizerinden satabilme firsatinin

olmasidir (Tuncgay, 2019).
1.2.5. Tamitim ve itibar

Sirketler halka arz siirecinde tamitim ve PR amaciyla ciddi biitgeler
ayirmaktadir. Tanitim ve itibar artirict girisimler daha yolun basinda yani halka arz

stireciyle birlikte baglamaktadir.

Borsa’da islem goren sirketler basta Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
olmak tizere, medya ve basin kuruluslart vesilesiyle yurti¢ci ve yurtdigi yatirimcilara

daha kolay tanitilmaktadir.

Halka arz sonrasinda itibar kazanimi, reklam, PR ve tanitim, sirketlerin hisse
performansi ve yatirimci nezdinde énemli bir etkiye sahiptir. Halka arz, bir sirketin
hisse senetlerini kamuya sunarak fon saglamasi anlamina gelir ve bu siireg, sirketin
itibarini artirmak i¢in 6nemli bir firsattir. Halka arz stirecinin tamamlanmasindan sonra

itibar kazanimi ise, sirketin piyasa degeri ve hisse performansina bagli olarak hisse
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yatirimeilarinin  gliveninin kazanilmasi ile dogrudan baglantilidir. Bu dogrultuda,
halka arzin basartyla sonuglanmasi, sirketin gelecekte vaat ettigi biiyiime ve

stirdiiriilebilir bir faaliyet dongiisii i¢in onemli bir etkendir (Diizer, 2022, s. 249-275).

Artan sirket itibar1 marka degerini yiikseltmekte ve yatirimci tabaninin
genislemesine olanak saglamaktadir. Ayrica, Borsa’da islem goren sirketler, sosyal
sorumluluk projelerine ekstra yatirim yaparak itibarlarint daha da artirmayi

hedeflemektedirler (Fombrun, C., 1996).
1.2.6. Uluslararasi Piyasalarda Bilinirlik

Borsa’ya kote olan sirketler kurumsal kimliklerini ve finansal performanslarin
giiclendirdikleri noktada, uluslararasi camiada da sermaye piyasasi araglart satisi
yapabilir ve o iilkenin mevzuat ve gozetimlerinin izin vermesi ile ilgili {ilkenin
borsalarina kote olarak islem gorebilir. Bu dogrultuda yurt dis1 piyasalarin sagladigi
olanaklardan faydalanabilir. Borsa’ya kote olan sirketlerin uluslarars1 yatirirmci bulma
ve diinyanin herhangi bir yerinde ortak bir yatirim yapabilme imkan1 daha yiiksektir

(Lap¢in, H. T., Tasc1 D., 2019, s. 35-60).

Yurt dis1 piyasalara kotasyon, sirketlerin alternatif kanallardan daha diisiik
maliyetlerle finansman saglamasina yonelik yeni bir pencere agmaktadir. Dolayisiyla
s0z konusu sirketlerin uluslararasi piyasalarda islem gormesi sirket tanmirlig
artirmakta olup, olasi yabanci yatirnmcilarin sirkete ilgisini ve sirket degerini

artirmaktadir ( Basar, D., 2022, s. 1-10).

1.3. Halka Arz Sartlar

Tiirkiye’de halka arz kosullar1 dénem dénem SPK kararlar1 ve Borsa Istanbul
diizenlemeleri 15181nda ek giincellemelere tabi tutulmaktadir. Bu boliimde bahsedilen
sayisal verilerin 6zellikle giincel olup olmadig teyit edilmelidir. Halka arza dair genel
kosullar Sermaye Piyasasu Kanunu, Kurul Ilke Kararlari ve Borsa Istanbul’un
diizenlemeleri 1s1nda asagida maddelendirilmis olup, detaylarin yer aldigi tabloya

asagida yer verilmistir.

e Mevcut sirket sermayesinin tamaminin 6denmis olmas1 gerekmektedir.
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Sirketin 6denmis sermayesinde halka arz olmak i¢in SPK’ya basvuru
yapilmadan onceki iki yil igin, sirket 6zkaynaklarinda deger artis fonu,
yeniden degerleme gibi fonlarin koyulmamasi gerekmektedir.

Yine aym sekilde eger bagvuru tarihinden 6nceki iki yil i¢erisinde anonim
sirket statiisiine gectiyse sirket, s6z konusu doniisimden Once finansal
tablosunda yer alan 6zkaynak kaleminde, doniisiim siirecini takiben sirketin
donem bas1 bilancosunda sermaye hesabinin altinda herhangi bir
toplulastirma yapmadan, finansal tablolarinda ayr1 kalemler seklinde
doniisiim asamasindan Onceki sirketin devami olacak sekilde gosterilmesi ve
bu durumu tespit eden YMM raporunun alinmasi gerekmektedir.

Sirketin halka arz amaciyla hazirladigi izahnamede yer almasi gereken
finansal tablolarda iligkili taraflardan olan ve ticari olmayan alacaklarin
sirketin bi lancosunda yer alan toplam alacaklar kalemi tutarinin %20’sini
veya sirketin toplam aktif biyiikliginin de %10’unu ge¢memesi

gerekmektedir.
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Tablo 1.1. Halka Arza Iliskin Sartlar

TEMEL SARTLAR HALKA ACILMA ORANI/HALKA | BASVURULARDA YER ALMASI GEREKEN HUKUKI / DIGER
ARZ TUTARI FINANSAL TABLOLAR VE BAGIMISIZ
DENETIM
izahname v Paylarda; devir veya tedaviiliinii kisitlayic1{2025 yilinda yapilacak bagvurularda HALKA ARZ TARiHi e SPK onayina sunulan taslak izahname basvuru
kayutl hibinin  hakl v'16 Subat-15 M ise; 3 yillik g1 glinil i is giinii igi
Onay1 avifar - ve - pay. salibini annt, Sermaye piyasast mevzuatia uygun olarak Suba Avis 1o son 3 it yapildigi glinil izleyen 5 s glindl icinde
kullanmasina herhangi bir engel hazirl v'16 Mayis-15 Agustos ise; son 3 yil ve ilk 3 aylik ihragginin internet sitesinde ve araci kurumun
azirlanmus,
olmamasi

alacaklarin tiim alacaklara oranmim %20’yi
veya aktif toplamina oranmm %10’u

gegmemesi

v'iligkili taraflardan olan ticari olmayan

= Ozel bagimsiz denetimden gegmis,
tarthinden

onceki son iki yila ait (2023 ve 2024)

= Finansal tablolarda basvuru
uyulmasi gerekli tutarlar:

v Aktif toplami

v'2023 yili igin 1.500 mn TL,

v'2024 yil1 igin 2.400 mn TL

v'Net satis hasilati

v'2023 yili i¢in 750 mn TL,

v'2024 yil1 igin 1.200 mn TL

v'16 Agustos-15 Kasim ise; son 3 yil ve 6 aylik

v'16 Kasim-31 Aralik ise; son 3 yil ve 9 aylik

v'1 Ocak-15 Subat ise; son 3 yil veya iginde
bulunulan yildan 6nceki 3 yil ve 9 aylik Bagimsiz,

denetimden ge¢mis finansal tablolar

internet sitesinde ilan edilir.

e Borsa Istanbul Kotasyon bagvurusunun|
yapilmig olmasi ve Borsa Yonetim Kurulu

karari

Kotasyon

¢

BORSA
ISTANBUL

= Esas sozlesmeye gore arz edilecek paylarda;
devir veya tedaviiliinii kisitlayici hiikiimler ve
pay sahibinin haklarin1  kullanmasina
herhangi bir engel olmamasi
= Halka arz edilen paylarin nominal degerinin
sermayeye asgari orani

Yildiz Pazar

%10

Ana Pazar i¢in
%20
= Ve Ozsermaye / Sermaye Orani
Yildiz Pazar
>1

Ana Pazar i¢in
>1

Ve son 2 yilda net kar* elde edilmis olmasi

= Halka arz edilen paylarin piyasa degeri:

Yildiz Pazar Ana Pazar
> 2 milyar TL >500 milyon
TL

= SPK diizenlemeleri ¢ergevesinde izahnamede yer

alacak mali tablolar ile bagimsiz denetim|
raporlarmin Borsa’ya sunulmasi
= Kurulusundan itibaren en az 2 takvim yili gegmis

olmast

= Uretim ve faaliyetlerini etkileyecek onemli

hukuki uyusmazliklarin bulunmamasi
Son 1 yil iginde;

. Ortaklik faaliyetlerine 3 aydan fazla
ara vermemis olmasi

. Tasfiye veya konkordato istenmemis|
olmasi vb.

= Kurulug ve faaliyet bakimindan hukuki

durumu ile paylarinin hukuki durumunun tabi

olduklar1

mevzuata uygun oldugunun|

bagimsiz hukukeu raporu ile belgelenmesi

*Yukaridaki tabloda da goriildiigii izere halka arza karar veren firmanin saglamas1 gereken bir dizi sart bulunmaktadir. S6z konusu sayisal kosullar

dénem dénem SPK ve Borsa Istanbul tarafindan revize edilmekte olup, baz1 hususlarda da ek kosullarin getirilmesi durumu olabilmektedir.
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1.4. Halka Arz Yontemleri

Halka arzlar ortak satis1 veya sermaye artirimi yoluyla ya da her iki yontemi
icerecek sekilde gergeklestirilebilir. Sermaye artirrmi yonteminde toplanan gelir
dogrudan sirket tarafindan elde edilmekte ve sirkete fon saglamaktadir. Halka kapali
sirketler, sermaye artirimi1 yontemi ile gerceklestirecekleri halka arzlarda, ortaklarin
yeni pay alma haklarini tamamen veya kismen kisitlayarak halka agilma yoluna
gidebilirler (Bilgig, F., 2008, s. 12-16). Sadece mevcut sirket ortaklarinin paylarinin
satis1 yontemi ile halka arz olan sirketlerde ise sirketin kendisine bir finansman
saglanmamakta olup, elde edilen gelir ortaklara aktarilmaktadir. Pay Tebligi(VII-128)
6. maddenin 1. bendi geregince Halka arz edenlerin ortaklikta sahip olduklar1 paylar
halka arz edebilmeleri i¢in halka arz edilecek paylarin iizerinde rehin veya teminata
verilmek suretiyle ya da bagka bir sekilde devir veya tedaviiliinii kisitlayict veya pay
sahibinin haklarim1 kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi1 zorunludur
(Pay Tebligi (VII-128.1), 2013). Halka arz yontemleri ve elde edilen fonlara iliskin

sema asagida yer almaktadir.

Sekil 1.4. Halka Arz Yontemleri

HALKA ARZ

]

E" ‘Q
Ortaklarin ellerindeki mevcut [ Sermaye artirmi yoluyla yeni
hisselerinin halka arzi hisselerin halka arzi
¥ v
Ortaklara nakit saglanmasi girkete nakit girigi, yatinm ve
faalivetlerin finansmani

v.
.
.... ’
‘e
.
.

Sermaye Artisi ve Ortak Satisi
yontemlerinin birlikte kullanilmasi

Kaynak: (Ziraat Yatirim, 2024)
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Yatirime1 nezdinde sadece ortak satisi yontemi ile gergeklestirilecek halka
arzlara sicak bakilmamakta olup, kismi de olsa sermaye artirim yontemi ile de sirkete
kaynak aktarilmasinin onem arz ettigi goriilmektedir. Ortak satis yontemi, piyasa
likiditesini azalttig1 i¢in sirketin hisse fiyatlarmin daha volatil olmasina neden
olabilmektedir (Tuncay, E., Karan, M., ve Aydin M., 2020). Son yillarda sadece ortak
satig1 yoluyla gerceklestirilen halka arzlara katilan yatirimci adedi diger yontemlere
gore daha distik kalmakta olup, sirketin gelecek performansi ve kredibilitesi icin

yatirimei nezdinde olumsuz etkileri oldugu goriilmektedir.
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1.5. Halka Arz Siireci

Calismanin bu boliimiinde halka arz siireci, sermaye piyasasi mevzuati ve diger

tiim ilgili mevzuatlar ¢ercevesinde anlatilacak olup, s6z konusu siirecin aract kurum

nezdinde fiili yonetimine dair detaylara yer verilecektir. Halka arz siirecinde yapilmasi

gerekenler ve s6z konusu islemleri gerceklestirecek taraflarin yer aldig1 gorsel asagida

yer almaktadir.

Sekil 1.5. Halka Arz Siireci

*SPK standartlarn
eKurumsal yonetim ilkeleri
Esas Sozlesme *Yatinimci beklentileri
Tadili eHakim ortak gorusleri

*SPK standartlari
eBorsa istanbul diizenlemeleri

eUluslararasi muhasebe
standartlari

Bagimsiz
Denetim

eBorsa istanbul standartlari

. eUluslararasi diizenlemeler
Hukuki Rapor

K/
0‘0

K/
‘0

-,

K/
0‘0

X3

S

X3

S

X3
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1.5.1. Esas Sozlesme Degisikligi

Halka arza karar veren firma, sirket paylarini Borsa’da islem gorebilir tipe
cevirmek amaciyla yonetim kurulu karart almalidir. S6z konusu karara binaen
oncelikli olarak sirket esas sdzlesmesinin sermaye piyasasi ile uyumlu formata
cevrilmesi gerekmektedir. Bu siirece fiiliyatta, kayitli sermaye tavani sistemine gegis
prosediirlerinin tamamlanmasi da denilmektedir. Esas sozlesme tadil metnini SPK’ya
sunan sirket, Borsa Istanbul’da islem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii sinirlayict,
ortaklarin hak kullanimlarmi kisitlayan veya engelleyen hiikiimlerin sdzlesmeden
cikarilmasi, diger hiikiimlerinde SPK diizenlemelerine uyumlu olacak sekilde
degistirilmesi gerekmektedir. Ilgili degisikliklere iliskin SPK ve sirket yetkilileri
arasinda yasanan miizakereler neticesinde Sermaye Piyasasi Kurul’u tarafindan

onaylanan sozlesme sirket genel kuruluna sunulmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu,

2024).

SPK Pay Tebligi’nin 6.maddesi uyarinca Kurul diizenlemelerine gore
uyarlanan esas sozlesme, Pay tebliginin bir numarali ekinde belirtilen belgelerle
birlikte Kurul onayma sunulmalidir. S6z konusu dokiiman listesi ilgili teblig,
hukukgular ve aracit kurumlarin know how’u c¢ercevesinde asagidaki sekilde

listelenmektedir.

1. Sirket’in imzali giincel esas s6zlesmesi

2. Esas sozlesmede gectigi sekilde pay gruplari, imtiyazlar ve kisitlamalara iligkin
bilgi

3. Kurulustan tarihinden itibaren basvuru donemine kadar esas sozlesme
degisikliklerine dair TTSG ve basvuru donemine kadar yapilan Sermaye
artirimlart ve kaynaklarini gdsteren tablo

4. Kurul diizenlemeleri gercevesinde hazirlanan Esas sozlesme ve gerekgeli tadil
tasarisi

5. I¢ kaynaklardan sermaye artirrmi planlanmasi durumunda i¢ kaynaklara iliskin
YMM raporu ile TTK 457 beyani

6. Sirket’in sermayesinin 6dendigine iliskin YMM raporu

7. Sirket’i tanitic1 bilgilerin yer aldigr dokuman
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8. Sirket’in halka arz basvurusu yaptigi doneme dair ortaklik yapist ve YK
tiyelerine iligkin bilgi

9. Sirket’in son sermaye degisikligine dair TTSG

10. Sirket imza sirkiileri

11. Sirket’in paylarmin Borsa’nin hangi pazarinda ya da piyasasinda islem
gormesinin planlandigina iliskin bilgi

12. Yapilacak ana sozlesme degisikligi kapsaminda Ticaret Bakanligi disinda izin
veya uygunluk gerekmesi durumunda ilgili kurumlarin listesi

13. Basvuru formu

14. Son ii¢ y1l ve varsa ara doneme ait karsilastirmali finansal tablolar ve bagimsiz
denet¢i raporu

15. Sirketin ortaklarinin ve yonetim kurulu iyelerinin risk ve ¢ek raporlar1 ve bu
raporlara ilisin 6zet tablo

16. Elektronik kopyalarin SPK’ya sunumuna iligkin beyan

17. Sirket’in taraf oldugu davalari tevsik edici dava listesi

18. Sirket’in ortaklarinin ve yonetim kurulu lyelerinin taraf oldugu davalarin
listesi

19. Sirket’in iligkili taraf islemleri hakkinda bilgi

20. Sirket’in son {i¢ y1l ve varsa ara donemlerine ait genel kurul kararlar

21. Sirket’in kurumlar vergisi beyannamesi ve tahakkuku

22. Sirket’in son ii¢ yil ve varsa ara donemlerine iligskin en biiylik 10 tedarik¢i ve
en biiyiik 10 miisterisine iliskin beyan

23. Halka arz i¢in atanan danismanlar hakkinda bilgi

24. Son 2 yilda anonim sirkete doniismedigine dair beyan

25. Sirket ortaklari ve yoneticilerinin bagka sirketlerdeki gorevlerine iliskin beyan

Yine Pay Tebliginin 12.maddesi ¢ercevesinde SPK’nin tarafindan uygunluk

verilen sirket esas sdzlesmesinin onay tarihinden itibaren 6 ay igerisinde sirket genel

kuruluna sunulmas1 ve ortaklarin bilgisi dahilinde onaylanmasi gerekmektedir. S6z

konusu tadil tasaris1 6 ay igerisinde genel kurul onayina sunulmaz ise gegerliligi iptal

edilir.
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1.5.2. Halka Arzda Araci Kurum

Sirketler esas sozlesme onay siirecini genellikle hukuk danigmanlari vasitasiyla
yiirlitmektedir. Ancak s6z konusu onay siirecinden 6nce bir aract kurumla c¢aligilmasi
sirketin daha 6nceden taninmasi ve isleyisi ile ilgili fikir sahibi olunmasi agisindan
onem arz etmektedir. Halka arz basvuru siirecinde oncelikle SPK Yatirinm Hizmetleri
ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi diizenlemeleri
dogrultusunda halka arz islemlerine aracilik faaliyeti izni olan yetkili kurumlarla

calisilmas1 gerekmektedir.

Bu asamada halka arza aracilik ve danmismanlik sézlesmesi imzalanmasi
gerekmektedir. S6z konusu s6zlesme, araci kurum ve halka arza konu sirketin hak ve
yiikkiimliiliiklerinin detaylarina, halka arzin yiiklenim icerip Aracilik Yiiklenimi
icermedigine ve ilgili danigmanlik faaliyetleri kapsaminda alinacak komisyon tutarina
dair bilgilere yer vermelidir (Ozyesil, M., 2018, s. 53). Halka arzlarda tek bir lider
aract kurum veya halk arz hacminin biiyiikliigiine gore birden fazla araci kurum ile
lider veya es lider olarak g¢aligilabilir. S6z konusu siire¢ olgunlastig1 noktada ilgili lider
araci kurum veya kurumlardan biri sektordeki diger araci kurumlara davet mektubu
gondermekte ve paylarin satisinda destek saglanmasi adina 30-40 civarinda araci

kurumun katilimiyla konsorsiyum kurabilmektedir.

SPK’nin Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Tebligi (I11-37.1) 51. Maddesi kapsaminda araci1 kurumlar asagida yer alan
uygulamalardan birini kullanarak aracilik faaliyetini yerine getirmektedir. Halka arza
aracilik faaliyetleri “Aracilik Yiiklenimi” ve “En Iyi Gayret Aracilig1” olarak ikiye

ayrilmaktadir.

16



1.5.2.1 Aracilik Yiiklenimi

I. Bakiyeyi Yiiklenim: Halka arz yoluyla satisa sunulan hisse senetlerinin
satitlamayan kisminin araci kurum tarafindan halka arz siiresi sonunda satin
alinmasini ifade etmektedir.

ii. Timiinii  Yiiklenim: Sirketin hisse bedellerinin satis islemleri
baslamadan 6nce tamaminin nakit bir sekilde alindiktan sonra halka arz
yoluyla satilmasidir.

iii. Kismen Bakiyeyi Yiiklenim: halka agilan sirketin satilamayan paylarinin
bir boliimiinii arac1 kurum tarafindan arz siireci sonuglandiginda bedeli
nakden ddenerek satin alinmasini ifade eder.

Iv. Kismen Tiimiinii yiiklenim: Hisse bedellerinden bir kisminin satis

islemleri baglamadan 6nce tam ve nakden 6denmesi ifade edilmektedir.
1.5.2.2 En Iyi Gayret Aracihi

Yiiklenimsiz aracilik faaliyet olarak da ifade edilmektedir. Araci kurum halka
arzda yliklenimde bulunmaksizin sadece satisa aracilik yoluyla halka arza aracilik
edebilir. En iyi Gayret Araciligi, yetkili araci kurulus vasitasiyla ihra¢ edilecek
sermaye piyasasi ihraglarinin, tasarruf sahiplerine satis duyurusunda yer alan satis
siireleri igerisinde satisa sunmayi, satist gergeklestirilemeyen kismin ise ihraggiya iade
edilmesini veya kalan paylara yonelik alim taahhiidii veren li¢iincii taraflara iade eder

(Kara, S. M.,, 2015, s. 314-349).

Sirketlerin bilinirligi ve tanmirligi yeterli diizeyde degilse, araci kurumlar
pazarlama riskini iistlenmek ve kesin satig taahhiidiinde bulunmak istemezler. Bu
dogrultuda herhangi bir yiikiimliilik altina girilmeden, ellerinden gelen gayreti
gostereceklerini ifade ederek siirece dahil olmayi isterler. Bu yontemle kisaca herhangi
bir yiiklenim altina girilmeden sadece pazarlama hizmeti sunulmaktadir (Unal, O. K.,

1997, s. 81-113).
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1.5.3. izahname Hazirlama Siireci

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla ihrag edilebilmesi veya Borsa
Istanbul’da islem gorebilir hale gelmesi icin son derece kapsamli bir izahname
olusturulmasi ve s6z konusu izahnamenin Borsa Istanbul’un uygunluk gériisiine de yer
verilerek SPK tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Izahname: Ihragginin, finansal
durum ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag¢ edilecek
veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglariin 6zelliklerine ve bunlara bagh
hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini
saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesidir (Sermaye
Piyasas1 Kanunu, 2013, md. 3))

Halka arz siireci sirkete ait her tiirlii bilginin her kesimden yatirimcinin
anlayabilecegi sekilde ve tiim olasiliklara yer verilerek anlatilmasidir. S6z konusu
anlatimdaki en 6nemli dokiiman izahname olup, izahname igerigi ise Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan olusturulmustur. Halka arz siirecinde pay satis1 gerceklestirecek
sirket tarafindan izahname hazirlanmasi zorunludur. Ciinkii sirkete yatirim yaparak
fon saglayanlar sirkete dair kapsamli bir bilgiye bu belge sayesinde

erisebilmektedirler.

Hukuki ¢ergevede izahname de sunulan bilgilerin tutarl, her yatirrmcinin basit
bir sekilde kavrayabilecegi ve degerlendirilebilir olmasi gerekmektedir (Sermaye
Piyasas1 Kanunu, 2013, md. 4). Izahname de yer alan bilgilerin tutarliligma vurgu
yapilan bir diger husus ise izahname de yer alan bilgilerin giincelligine iliskindir.
Nitekim kanun, bu kapsamda Izahname de verilen bilgilerin yatirimeilarin yatirim
kararin1 degistirecek olciide degismesi durumunda veya yeni gelismelerin yasanmast
halinde derhal SPK’ya bildirimde bulunulmasini zaruri kilmistir. (Sermaye Piyasasi
Kanunu, 2013, md. 8).

[zahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi’nin 11. maddesine gére paylarini ilk defa
halka arz edecek sirketlerin halka arz siirecinde izahname’de yer alacak finansal

tablolar asagida sunulmaktadir (izahname ve Thrag Belgesi Tebligi, md.11, 2013).
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Tablo 1.2. izahnamede Yer alacak Finansal Tablolar

Halka Arz Donemi izahnamede Bulunacak Finansal Tablolar

Son ii¢ yillik ya da i¢inde bulunulan yildan 6nceki ti¢
1 Ocak - 15 Subat yillik finansal tablolar ile dokuz aylik ara donem finansal
tablolar

16 Subat - 15 Mayis Son ii¢ yillik finansal tablolar
16 Mayis - 15 Agustos | Son ii¢ yillik ve {i¢ aylik ara donem finansal tablolar

16 Agustos - 15 Kasim | Son {i¢ yillik ve alt1 aylik ara donem finansal tablolar

16 Kasim - 31 Aralik | Son ti¢ y1llik ve dokuz aylik ara dénem finansal tablolar
Kaynak: izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi

Pay halka arzina konu izahname isbu tez yazim tarihi itibartyla toplam 35
basliktan olusmaktadir. Her bir bashik kendi igerisinde sirkete 6zel ve son derece
kapsamli bilgiler barindirmaktadir. S6z konusu basliklar igerisinde her bir yatirimcinin
onemle dikkat etmesi gereken boliimlerin 5, 6, 7, 10 ve 25. No’lu kisimlar oldugu

genel olarak ifade edilmektedir.
1.5.3.1. Riskler Bashgi (madde 5)

S6z konusu boliimde, sirketin maruz kalabilme olasilig1 ¢ok diisiik ve hatta
ilgili risk konusunda gerekli 6nlemler alinmis olsa bile tiim olasiliklar géz oniinde
bulundurularak bilgi verilmelidir (izahname Klavuzu, 2024, s. 17). Bu baslik halka arz
stirecindeki sirketin bu tarz bir risk barindirmadig: ve ilgili bilgilerin kendi sirketleri
i¢in yersiz oldugu konusunda izahname hazirlayan araci kurum ve hukukgulari en ¢ok

zorladig1 kisimlarin baginda gelmektedir.

Bu boliimde sirketin tedarikgilerinden miisterilerine, dogal afetlerden
ekonomik krizlere, tecriibeli personeli elde tutmanin 6neminden olasi is kazalarina,
uluslararasi ticareti etkileyen savagslardan olast siyasi krizlere ve her tiirlii finansal
krizlerden etkilenme durumuna dair bilgiler en ince detay1 diisiiniilerek yatirimcilar
korumak amaciyla kaleme alinir. Ayrica bu kisimda bahsedilen riskler sirketten sirkete
sektorden sektore farklilik gostermektedir. Ornegin; finans sektdriinde yer alan bir
firma ile demir-gelik sektoriinde faaliyet gosteren firma birbirlerinden farkli riskler

barindirmaktadir.
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1.5.3.2. ihrac¢1 Hakkinda Bilgiler (madde 6)

Ilgili boliimde, sirkete dair unvan, sicil bilgileri, tabi olunan mevzuat ve
kurulus asamasindan itibaren gerceklesen onemli iglemlere dair kronoloji detayli
sekilde anlatilmaktadir. Ayrica sirket tarafindan yonetim kurulu kararma baglanan

yatirimlarinda bu kisimda sunulmasi gerekmektedir.
1.5.3.3. Faaliyetler Hakkinda Genel Bilgiler (madde 7)

S6z konusu boliimde sirketin faaliyetlerine ve faaliyet gosterdigi sektore iliskin
kapsamli bilgiler verilmektedir. Bu kisimda bazi sirketler sektor ile ilgili verilen
bilgilerin daha anlasilir ve bahse konu verilerin bagimsiz taraflarca hazirlanmasi adina
ilgili alanda gerekli mevzuatsal gereklilikleri saglamis ve deneyimli kurumlarla
calisabilmektedir. Bu sekilde bilgilerin yer almasi 6zellikle kurumsal yatirimcilarin

yatirim kararlarinda 6nemli olabilmektedir.

Ayrica ilgili boliimde sirketin bulundugu sektorlerdeki/pazarlardaki rekabet
konumuna dair detaylara yer verilmekte olup, net satiglarinin faaliyet/iiriin kiritlim1 ve
cografi pazar dagilimi hakkinda bilgiler verilmektedir (Izahname Klavuzu, 2024, s.
21)

1.5.3.4. Faaliyetlere ve Finansal Duruma iliskin Degerlendirmeler
(madde 10)

Halka arza katilacak yatirimcilarin sirketin finansal performansini tam ve
net olarak anlayabilmeleri i¢in ihrag¢i tarafindan finansal donemler itibariyla ve
finansal veriler 15181nda ilgili y1llar arasindaki degisimlerin acik¢a ifade edilmesi
gerekmektedir. Ayrica, sirketin faaliyet gelirlerine etki eden 6nemli olaylar veya
yeni gelismeler, sirketin hasilat ve gelirlerinin 6nemli olabilecek seviyede
farklilik yansitmasi durumunda séz konusu degisikligin nedenleri ve sirketin
faaliyetlerini dogrudan veya dolayli olarak etkisi altina alabilecek kamusal,
ekonomik, mali veya parasal politikalar veya faktorler hakkinda da ayrintili

bilgiye yer verilecektir (Izahname Klavuzu, 2024, s. 25).
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Sirketin faaliyetleri ve finansal durumuna dair analiz, yatirimcinin
karsilasabilecegi olasi riskler, belirsizlikler ve sirketin biiylime potansiyeline
iliskin detaylara yer vererek gecmis performansin1 dogru ve seffaf bir sekilde
ortaya koyulmalidir. ilgili béliimde, finansal gostergelere ve sirket i¢in olumsuz
bir durum yansatmamasi durumunda temel performans verilerine yer verilebilir.
S6z konusu gostergeler sirketin uzun vadeli planlar1 dogrultusunda
degerlendirilerek aktarilmalidir. Ayrica bu boéliimde sirketin bahse konu
donemlerinde performans gostergelerini etkileyen faktorlere iliskin ve sirketin
bilangosunda aktarilamayan, 6l¢iilemeyen veya tespit edilemeyen faktorlere yer
verilmelidir. Yapilan analizde, elde edilen kazanglarin ve nakit akislarinin
altindaki bilesenlerin, ilgili faktorlerin gelecekte siirdiiriilebilirligi  ve
yatirimcilar i¢in dogru tahminleri yansitmasina imkan vermesi gerekmektedir

(izahname Klavuzu, 2024, s. 26).

1.5.3.5. Halka Arza Iliskin Hususlar (madde 25)

Bu bolimde ise sirkete 6zel durumlarin disinda halka arza dair
diizenlemeler, yontemler, katilimcilar, usul ve esaslara yer verilmektedir. Ayrica
kapsamli olarak halka arzda bulunan tahsisat gruplari ve s6z konusu gruplarin
nitelikleri, Kkonsorsiyum lideri ve lider tarafindan kurulan konsorsiyum
katilimcilari, halka arza dair Kurul diizenlemeleri ve yasal mevzuat kapsaminda

olusturulan halka arz kosullar1 ve yapist yer almaktadir.

Halka arza katilim saglamayi planlayan yatirimcilar hangi satis kanallari
vasitastyla ve kosullar1 altinda yatirimlarii gerceklestirebileceklerine yonelik

her tiirlii bilgiye erisim saglayarak yatirimci olabilirler.
1.5. Halka Arz Basvurusu

Temel bagvuru setlerinden izahname ve ekleri hazirlandiktan sonra V11-128.1
sayil1 Pay Tebliginde sunulan ek dokiimanlarla birlikte Sermaye Piyasas1 Kurulu ve
Borsa Istanbul’a incelemelerini tamamlamalar1 ve onay vermeleri icin basvuruda

bulunulur. Yine ayni1 Teblig’in 3 numarali ekinde “Sermaye Artirimi Yoluyla Halka
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Arzda Izahnamenin Onay1 Icin Gerekli Belgeler” bashg ile talep edilen asagidaki

bilgilerle Kurul’a bagvuruda bulunmak zorunludur. S6z konusu dokiimanlar

halihazirda halka arzlarda kullanilan ve ilgili tebligin disinda Kurul tarafindan talep

edilen belgeleri kapsadigi i¢in daha detayli sunulmustur.

1)
2)

3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)
10)
11)

12)
13)

14)

15)

16)

17)

18)
19)
20)
21)

Glincel esas sozlesme

Esas so6zlesmede gectigi sekilde pay gruplari, imtiyazlar ve kisitlamalara iliskin
bilgi

Sermaye artirim1 ve halka arza dair noter onayli genel kurul/yonetim kurulu
karari,

Halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal adeti ve sirketin sermayesine
orani konusunda bilgi,

Halka arz gerekgesi ile fon kullanim raporuna dair agiklama

Fon kullanimina iligkin alinan yonetim kurulu karari

I¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasimin planlanmadigina iliskin beyan
ile TTK’nin 457°nci ve 461°nci maddeleri cergevesinde hazirlanan beyanlar,
[zahname ve TSDD,

Sirket ve araci kurum tarafindan imzalanan aracilik s6zlesmesi

Izahnamede sunulmas: gereken bagimsiz denetim donemleri ve raporlari ile
bagimsiz denetim kurulusu sorumluluk beyani,

Bahse konu finansal raporlarin dénemine ait faaliyet raporlari,

Finansal donemlere ait kar dagitim tablolari,

[zahnamede yer almas1 gereken 6zel bagimsiz denetimden gecirilmis finansal
tablolarin kabuliine 1iliskin yonetim kurulu karar1 ile yonetim kurulu
sorumluluk beyani,

Sirket tarafindan gerceklestirilen satiglar igerisinde en yiiksek paya sahip ilk on
misteri (yurti¢i ve yurtdisi miisteriler ayr1 ayri belirtilmek suretiyle) ve satis
tutarlari,

Sirket tarafindan gerceklestirilen alislar i¢erisinde en yiiksek paya sahip ilk on
satic1 (yurtici ve yurtdisi saticilar ayr1 ayri belirtilmek suretiyle) ve alis
tutarlari,

Satis1 gergeklestirilecek paylar iizerinde, bunlarin devir ve tedaviiliinii
kisitlayic1 veya pay sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar
olmadigin1 ve ayrica paylar iizerinde intifa hakki bulunmadigin1 belgeleyen
sirketten alinan yazi ile halka arz edenlerin bu konudaki yazili beyanlari,
Halka arz edilecek paylar tizerindeki zilyetligin herhangi bir rehin veya teminat
islemine dayanmadig1 konusunda halka arz edenlerin yazili beyanlari,

Araci kurum tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu,

Ek pay satis1 olmayacagina iligskin beyan,

Banka hesap yazisi

Yonetim kurulu kararlarina iliskin TTSG,
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22)

23)
24)
25)
26)
27)

28)

29)

30)
31)

Yonetim kurulu yeleri ile yonetimde yetkili olan personelden alinan, dava
konusu hukuki uyusmazlik ve/veya kesinlesmis hiikiim  bulunup
bulunmadigina dair beyanlar,

Sirketin internet sitesi adresi,

Ortakligin mevcut sermayesinin ddendiginin tespitine iligkin mali misavir
raporu, ortakligin yaptig1 son sermaye artiriminin tescilinin ilanina iliskin
TTSG,

Uzman hukukg¢u raporu ve uzman hukukg¢u raporunu hazirlayan avukatin
sorumluluk beyant,

Izahnamenin 9.1.4 numarali bsliimiinde bahsi gecen degerleme raporlarinin
niishalar1 ile degerleme uzmaninin sorumluluk beyani,

Sirket ve Sirket ortaklarma iliskin Findeks iizerinden alinan risk ve c¢ek
raporlari,

Halka arz edilmesi planlanan paylarin Borsa Istanbul A.S. biinyesindeki Pay
Piyasasi’'na kotasyonu amaciyla Borsa Istanbul A.S.’ye yapilan basvuru
yazisinin bir 6rnegi,

Halka arz kapsaminda verilen taahhiitler;

a) sirketin verdigi taahhiit,

b) ortaklarin verdigi taahhiit,

Izahname ve tasarruf sahiplerine satis duyurusunun ilanina iliskin beyan,
Sirket ve yetkili kurumlarin imza sirkiileri,

Halka arz siirecine dair takvim agagida yer almakta olup, ilgili kurumlara

basvuru yapildiktan sonra Sirket ziyaretleri ile inceleme siireclerini tamamlayan

kurumlar  ortalama minimum 4 ay gibi bir siirede siireci

tamamlayabilmektedirler.
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Sekil 1.6. Halka Arza Iliskin Takvimlendirme (2023-2024 6ngoriileri ile)

SPK ve Borsa

istanbul Basvurularin SPK Kurul Takl\ansl?:nk Halka Arz
Basvuru incelenmesi Onay Sonuglari
Hazirlhigi
- m_ (
SPK ve o ° ° Talep Eiong.
Borsa Borsa izahname Toplama ve Torer:|/
istanbul istanbul izni ilani Satis Borsa’da
Basvurusu Iilem
Gorme

Kaynak: (Ziraat Yatirim, 2024)
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IKINCi BOLUM

DEGER KAVRAMI, HALKA ARZLARDA DEGERLEME
YAKLASIMLARI VE FIYAT TESPIT RAPORU

2.1. Deger Kavram,

Bu ¢alismada bahsedilen “Deger”, halka arzlarda degerlemeye konu Sirket’in
toplam 6zkaynak degeridir. Toplam 6zkaynak degeri ise, sirketin sermayesinde hakim
olunan ve miilkiyet haklarinin tamamini yansitan paylarin toplam degeri olarak
anlagilmalidir(Ziraat Yatirim, 2024). Ozkaynak Degeri, 6zkaynaklarm ve finansal
borglarin toplam tutarmi ifade ederken toplam yatirimin piyasa degerinden net
borglarin ¢ikarilmasi ile ulasilan rakamdir.

Teoride ve uygulamalarin bircogunda farkli degerleme yaklasimlari
bulunmakta olup, s6z konusu c¢alismada Oncelikle halka arz fiyat tespit raporlarinda

kullanilan ve genel kabul gérmiis yaklasimlara yer verilecektir.
2.1.1. Ekonomi Bilimi Ozelinde Deger Kavram

Ekonomi bilimi smir1 olmayan ihtiyaglarin kisitli kaynaklarla temin edilmesi
tizerine kuruludur. Bu dogrultuda, s6z konusu ihtiyaglarin giderilmesinde mallarin
degerinin nasil tespit edilecegi 6nem kazanmustir. Bu kapsamda iktisat tarihsel
gelisimi boyunca Uretim Maliyeti, Emek-Deger ve Marjinal Deger Teorileri ortaya
cikmistir. Emek-Deger Teorisi, klasik iktisat¢ilarin (6zellikle Adam Smith ve David
Ricardo) caligmalarinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu teoriye gore, bir malin degeri,
ilgili malin tiretim siirecinde sarf edilen emek miktari ile belirlenmektedir. (Smith, A.,
1776) Marjinal Deger teorisi ise bir malin degerini o malin son kullanilan biriminden
kazanilan fayda ile él¢iilmektedir. (Ricardo, D., 1817) Uretim Maliyeti Teorisi ise, bir
malin degerinin, iiretim siirecinde kullanilan kaynaklarin maliyetleri ile belirlendigini
one siirmektedir. Bu teori, liretim faktorlerinin (emek, sermaye ve dogal kaynaklar)

maliyetlerinin, nihai {iriniin degerini nasil etkiledigini agiklamaktadir.
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Orta Cag’dan Klasik iktisatgilarin donemine kadar deger kavrami emek ve
fayda ilizerinden agiklanmaya calisilsa da bu iki kavramin ifade ettigi anlamlar arasinda
kanisiklik yasanmistir. Hintli distniir Kautilya, “Degerin bir iirliniin maliyetleri
yoluyla dl¢iilebilecegini ifade etmistir.” Kautilya bahse konu maliyet kavramini, ilgili
iirtiniin iiretiminde ig¢i licretleri ve malin piyasada olusan degeri arasindaki baglanti
ile tanimlamaktadir. Aristo’ya gore ise bir malin ihtiyaca gore kullanim amaci, o malin
kullanim degerini ifade ederken, ticaret amacli degis tokus yapilan mallarin degeri ise
miibadele degeri olarak ifade edilmektedir. Bu ¢ercevede miibadele degeri, kullanim
degerinin tiirevini olusturmaktadir. Klasik iktisadin 6nemli ismi Adam Smith ise malin
degerinin harcanan emek miktari ile 6lgiilebilecegini ifade etmistir. David Ricardo,
Adam Smith’in teorisine katki saglayarak bir malin degerinin iiretim siirecinde
kullanilan emek miktarina bir fiil esit oldugunu 6ne slirmiistiir. Sonraki yillarda ise
Keynes ve Marx liretim faktorlerinden emegin deger yaratan tek faktor oldugunu ileri
stirmislerdir. J. S. Mill fiyat ve deger arasindaki iliskiyi beraber el almis ve daha
kapsamli bir gorilis sunmustur.

Karl Marx is¢inin emegi ile olusan deger ve emek karsiliginda alinan {icret
arasindaki farkin sermaye sahibine kaldig1 ve bunun bir tiir birikmis emek oldugunu
savunmustur. Alfred Marshall klasik iktisada yakin bir yaklasimla bir malin degerinin
o maldan saglanan fayda ile o malin iiretiminde kullanilan tiim maliyetlerin toplanu
oldugunu savunmustur. Neoklasik iktisatta degisim degerine ve fiyatin nasil
olustuguna odaklanilmis, Azalan Marjinal Fayda kavrami, Uretim Teorisi ve
toplumsal refah konular1 da ele alinarak deger kavrami tizerinde durulmustur. Modern
ekonomiye geldigimizde deger kavrammin emek, fayda, kithk kavramlar ile
aciklanmaya calisildigi, fayda analizinin yerini tercih indekslerinin ve farksizlik

egrilerinin aldig1 goriilmektedir. (Goézen, M., 2019, s. 374-389)
2.1.2 Finans Bilimi Acisindan Deger Kavramm

Finans alaninda deger kavramu sirket degerinin tespit edilmesi ile esanlamlidir.
Bu kapsamda degerlendirildiginde iktisattaki teorilerin aksine ge¢gmise degil gelecege
yonelik bir anlam ifade etmektedir. Finans biliminde kullanilan degerin tanimlamalari

asagida sunulmaktadir.
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2.1.2.1 Defter Degeri (DD)

Firmanin defter degeri, muhasebe kayitlarinda sunulan 6zkaynak tutarina
esittir. Eger bir sirket borsada islem goriiyorsa defter degeri 6zkaynak tutarinin hisse
sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. (Yalvag, F., 1996)

Defter degeri sirketin aktif ve pasiflerinin maliyetiyle muhasebe kayitlarina
yansitilmasinin gelecege yonelik beklentileri, enflasyonun ilgili kalemlere etkisini ve
Odenen kar paylarini yansitmamasi nedeniyle elestirilmesine neden olmaktadir. Ayrica
s6z konusu durum nedeniyle sadece defter degeri ile sirket degerinin tespit edilmesine
de olanak vermez. Ancak ilgili deger sirket degerleme esaslarinda ozellikle bazi

finansal oranlarin hesaplanmasi siirecinde kullanilmaktadir.
2.1.2.2 Nominal Deger

Kavramsal anlamda ihtiyari deger, itibar, kayitlara gecen deger olarak da
literatiirde kullanilmaktadir. Esasen nominal deger elde tutulan menkul kiymetin
tizerinde yazil1 olan rakami ifade etmektedir. (Cingdz, A., 2014, s. 12) Nominal Deger,
0denmis sermayenin muhasebe kayitlarina alinmasinda géz oniine alinir. Nominal
deger sirket degerleme yontemlerinde kullanilmamaktadir.

TTK, bir payin itibari degerinin en az 1 kurus olabilecegini, daha yiiksek
nominal degerlerinde olabilecegini diizenlemistir. Ancak s6z konusu degerin 0,01

TL’nin katlar1 olmasi gerektigi zorunluluk olusturmaktadir.
2.1.2.3 Thrag Degeri

Bir sirket hissesinin ilk satisa ¢ikarildigi anda ortaya ¢ikan degerdir. Sirket pay
senetleri genel itibartyla nominal deger iizerinden ihra¢ edilirken, organize ve
tezgahiistli piyasalarda sz konusu degerin iistiinde veya altinda da ihra¢ fiyati

belirlenebilmektedir.
2.1.2.4 Tasfiye Degeri

Bir sirketin faaliyetinin siirdiiriilemez seviyeye gelmesi durumunda

varliklarimin satisa ¢ikarilmasi ve ilgili satistan gelen kaynak ile tiim yiikiimliiliiklerin
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yerine getirildikten sonra elde kalan degeri ifade etmektedir. Tasfiye degeri bir
hissenin alabilecegi en diisiik degeri yansitmaktadir. Bu nedenden dolay1 bir sirketin

degerinin tasfiye degerinin altina diismemesi istenir.
2.1.2.5. Isleyen Tesebbiis Degeri

Halihazirda faaliyetlerine devam eden ve nakit akisi olan, gelecekte de ticari
Omriiniin siirecegi ve nakit akis1 yaratmaya devam edecegi dngoriilen sirketin devri
halinde tespit edilen degeri ifade etmektedir. Isleyen tesebbiis degeri varlik
degerinden, tiim yiikiimliilikkler diisiildiikten sonra olusan tutarin hisse adedine
boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Sirketin gelecekte yaratacagi nakit akislarinin
ayrica hesaplanan iskonto orani ile bugiine indirgenmesi sonucunda ulasilan degerdir.
S6z konusu deger de varliklar hesaba katilirken cari fiyatlar dikkate alinmaktadir.

Tasfiye degeri en alt degeri ifade ederken isleyen tesebbiis degeri de isletme
icin pazar degerinin tespitinde en iist degeri ifade etmektedir. Defter degeri ise bu iki

deger arasinda konumlandirilmaktadir.
2.1.2.6. Gerg¢ege Uygun Deger

Gergege uygun deger, alici ve saticinin belirledikleri bir fiyat iizerinden
serbestce anlastiklar: iirlin, menkul kiymet veya hisse senetlerinden birinin satildigi
veya satin alindigi tahmini fiyat olarak tanimlanmaktadir.(TFRS 13) Bu dogrultuda
s0z konusu varliklarin gergege uygun degeri tespit edilirken maliyet, piyasa ve gelir

yaklagimi yontemleri kullanilmaktadir.
2.1.2.7. Piyasa Degeri

Piyasa degeri, bahse konu varligin veya sirketin piyasa kosullarinda ortaya
cikan degerini ifade etmektedir. Bu calismada bizler i¢in esas piyasa degeri hisse
senetlerinin kendi tahtalarinda arz talep dengesi ile olusan fiyat iizerinden
hesaplanmaktadir. S6z konusu fiyat ile hisse adetleri ¢arpimi1 sonucunda ise piyasa

degeri ortaya ¢ikmaktadir.
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2.1.2.8. Maliyet Degeri

Bir varligi edinmek veya ilgili varligi olusturan faktorler i¢in katlanilan

tutardir.
2.1.2.9. Serefiye Degeri

Bir sirket degerinin net varliklardan daha fazla degerinin olugsmasi durumunda
ortaya ¢ikan deger serefiye degeri olarak tanimlanmaktadir. TFRS 12’ye gore ise
serefiye, “Tek olarak tanimlanamayan ve ayri1 olarak kaydedilemeyen bir isletme
birlesmesinde edinilmis diger varliklardan kaynaklanan gelecekteki ekonomik fayda”
olarak tanimlanmustir.

Bu kapsamda degerlendirildiginde finans biliminde serefiye sirket satin alma
ve birlesmelerinde ortaya ¢ikmakta ve bir sirketin satin alma degerinin gercege uygun

degerini asmas1 durumunda fazladan 6denen tutara esit olmaktadir.
2.1.2.10. Ozkaynak Degeri

Bir sirketin 6zkaynak degeri serbest nakit akiglarmin belli bir iskonto ile
bugiine indirgenmesi sonucunda ulasilan degerin net finansal bor¢ Odemeleri

yapildiktan sonra geriye kalan tutar ifade etmektedir.
2.2. Sirket Degerleme siireci

Literatiirde oldukca fazla degerleme yontemi bulunmaktadir. Bu kapsamda
sirketler 6zelinde kesin sonuca ulasilabilecek bir degerleme yonteminin olmadigini
sOylemek yanlis olmaz. Maddi duran varliklarin degerinin 6l¢iimii konusunda belli
basli yontemler bulunurken maddi olmayan duran varliklarin hesaplanmasinda kesin
bir hesaplama yontemi bulunmamaktadir. Ger¢ek degerin piyasa degerinden diisiik
olmasi durumunda primli deger s6z konusu iken; gergek degerin piyasa degerinden
yiiksek olmasi durumunda ise iskontolu deger sdz konusudur. Yatirimcilar gergek
degerinden diisiik bir degerle islem goren sirketleri tespit edip bu sirketlere yatirim
yaparak getiri elde edebilirler. Bu piyasa aksakligindan yararlanabilmek igin

yatirimcilar nezdinde sirket degerleme kavrami 6nem kazanmaktadir.
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Sirket degerlemeleri, cogunlugu portfdy yonetiminde yatirim analisti olmak
lizere yoneticiler, finansal analistler, kurumsal finansman uzmanlari, kredi verenler,
bireysel yatirimcilar ve kamu otoriteleri tarafindan yapilmaktadir.

Degerlemede iki ¢esit varsayim bulunmaktadir. Bunlardan birincisi Etkin
Piyasa Hipotezinin gecerli olmadigi, piyasa degerinin yanlis hesaplandigi ve bu
yanhshiklarin  diizeltilebilecegi varsaymmidir. Ikinci varsayim ise Etkin Piyasa
Hipotezinin gegerli oldugu ve firma degerinin en iyi sekilde tahmin edildigine
dayanilmaktadir. (Sipahi, B., Yanik, S., Aytiirk, Y., 2016, s. 13)

Fiyat tespit raporu ¢alismalar1 yapilirken bazi yontemlerde sirketin mevcut
durumu goz oniine alinirken, bazi yontemlerde ise sirketin gelecekteki deger yaratma
giicii dikkate alinmaktadir. Bu kapsamda degerlendirildiginde sirketlerin mevut
durumu dikkate alinarak yapilan ¢alismalarda bir¢ok hesaplama kolayligi bulunurken
gelecege yonelik tahminlerin dikkate alindig1 hesaplamalarda karmagik matematiksel
islemler bulunmaktadir.

Degerleme siirecinde takip edilmesi gereken adimlar ve bunlara iligskin detay

asagida yer almaktadir.

o Sirket faaliyetlerinin ve yapisinin anlagilmasi
Sirket’in faaliyet gosterdigi sektoriin genel ¢ergevesi, Sirket’in finansal yapisi,

sektordeki konumu ve gelecek stratejileri goz oniinde bulundurulur.

e Piyasa ve sirket ¢carpanlarinin kiyasi
Piyasa carpanlari ile olusan katsayilar sirketin finansal sonuglar ile ¢arpilarak

sirket i¢in olusan degeri ortaya ¢ikarmaktadir.
e Sirket’in gelecek finansal projeksiyonuna iliskin tahminler

Sirketlerin genel olarak 5-10 yil civart bazi durumlarda ise 50 yila varan

stirelerde nakit akiglarinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
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e Sirket’e uygun modelin secilmesi
Sirket degerinin en dogru sekilde tespit edilmesi i¢in bir model seg¢ilir. Ancak
eger gerekirse birkag yontem ki genellikle birka¢ yontem ile birlikte sirket degerlemesi

yapilir ve ilgili yontem agirliklandirilarak nihai degere ulasilir.

e Tahminlerin degere doniismesi
Uygun degerleme yontemleri kullanilarak gelecege yonelik yapilan tahminler

ile sirket degeri hesaplanir.

e Yatinnm kararmin alinmasi
Yatirimceilar sirketin piyasadaki mevcut degeri ile degerleme sonucu ortaya

cikan degeri karsilastirarak yatirim karar1 alir.
2.3. Genel Kabul Gormiis Degerleme Yontemleri

Sirket Degerleme Uzmanlar1 Komitesi (ASA) degerleme yontemi, yaklagimi
ve prosediirii gibi bazi terimleri kabul etmislerdir. S6z konusu komitenin kabul ettigi
tanimlara gére degerleme yaklasimi, bir veya birden fazla yontem kullanilarak deger
belirlemektedir. Degerleme yontemi herhangi bir yaklasim ile deger tespit etme
yoludur. Degerleme prosediirii ise ilgili yontemlerin adimlarinin takip edilmesidir.
(Giiler, H., 2010, s. 20). Etkin piyasa hipotezi en giivenilir fiyatin piyasada olusacagini
ve degerleme yontemlerinin piyasada olusan fiyat1 teyit etmek i¢in kullanildigini ifade
etmektedir. Ancak giliniimiizde bir¢ok piyasada etkin piyasa bulunmamakta ve asir1
yiiksek veya diislik degerler ortaya ¢ikabilmektedir.

Her degerleme yontemi tekdiize bir sekilde tiim firmalar i¢in kullanilamaz
sirketin faaliyet ve finansal yapisina, ekonomik konjonktiire ve sektoriin i¢inde
bulundugu dinamiklere gore farkli degerleme yontemleri kullanilabilir veya
kullanilmalidir. Degerleme uzmanlar1 da bu tarz elestirilere mahal vermemek i¢in
genellikle 2 yontem kullanmay1 tercih etmektedirler. Bu kapsamda calismada
inceledigimiz halka arzlarin tamaminda garpan ve INA yontemi kullanilmugtur.

Degerleme yontemlerinden bazilarinin uygulamasi olduk¢a zordur, son derece

detay hesaplamalar gerektirse de giiniimiizde, Bloomberg, Reuters gibi uluslararasi
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veri saglayicilart ve Finnet gibi ulusal firmalar, yatirimcilar ve analistler i¢in biiyiik
bir veri havuzu sunmaktadir. Bu platformlar, degerleme siirecinde gerekli olan finansal
verilerin, piyasa analizlerinin ve karsilastirmali verilerin kolayca erisilebilir olmasini
saglamaktadir. INA gibi yontemlerde ise giiclii varsayimlara gerek duyulmaktadir.
Uluslararast Degerleme Standartlar1 (UDS) ise oldukga siibjektif ve suistimale miisait
olan bazi konularda sorun yaganmamasi adina belli bash kural ve standart gergevesi
olusmas1 adina ortaya koyulmustur.

New York Universitesi'nde ders veren ve kendi web sitesi iizerinden
degerleme konusunda her tiirlii veri ve kaynagi saglayan Prof. Aswath Damodaran
bazi1 varliklarin kolay bir sekilde degerlenebildigi bazilarinin ise degerlemesinin ¢cok
giic oldugunu ifade etmistir. Degerlemede temel alinan 3 yaklasim bulunmaktadir.
Bunlar; maliyet bazli, gelir bazli ve piyasa bazli yaklagimlardir.

Ozellikle son yillarda halk arz olan firmalarin neredeyse hepsinde kullanilan
temel iki yontem Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimidir. Nitekim 2019 ve 2023 yillari
arasinda gergeklesen 159 halka arzin 155 tanesinde bu iki yontemden biri tek basina
veya birlikte kullanilmistir (Borsa Istanbul, 2024). Dolayisiyla ilgili halka arzlarda
kullanilmas1 ve piyasada en ¢ok kullanilan degerleme yontemlerinden olmasi
nedeniyle bu c¢alismada Emsal Karsilastirma ve Indirgenmis nakit akimlari
yontemlerine yer verilecektir.

Calismanin temelini olusturan ve 2019-2023 yillar1 arasinda gergeklestirilen
129 adet halka arzda ise bu iki yontem birlikte kullanilmistir. S6z konusu halka
arzlarda kullanilan yontemler vasitasiyla ulasilan degerleme tutarlari, hisse adeti
basina fiyat ve nihai halka arz fiyat1 belirlenirken hangi oranlarda agirlik verilerek
nihai degere ulasildigina dair tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 2.1. Carpan ve INA yonteminin kullanildigi halka arzlar (2019-2023)

SORSA | Carpen | NA |carpan| INA | S1Co iskonto| Deger

Fiyat(TL) (TL)
SMART 2,67 3,03 50% 50% 2,85 15,00% 2,42
CEOEM 7,38 6,95 50% 50% 7,17 33,00% 7,17
DERAS 4,31 2,91 50% 50% 3,61 26,25% 2,66
YKSLN 7,00 8,13 50% 50% 7,57 28,65% 5,40
PAPIL 6,47 5,65 50% 50% 0,00% 6,06
ARDYZ 13,10 6,99 20% 80% 8,21 35,40% 5,30
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BORSA | Carpan | INA |Garpan| iNA | $1CCD | ionto| Deger
Fiyat(TL) (TL)
BAYRK 4,52 3,74 50% | 50% | 4,13 | 20,75% | 3,28
FADE 2,76 3,56 33% | 33% 3,04 | 20,90% | 2,40
DNIS| 5,88 4,35 50% | 50% 512 | 31,22% | 3,52
KONTR 8,54 9,67 50% | 50% 9,11 | 2420% | 6,90
KRVGD 22,07 1147 | s0% |s0% | 11025 | (289 |&9Fvat
(-20) Aralg
15,5-
ARZUM 20,04 17,70 | 50% | 50% | 15,5-17,00 | 0,00% lFTygS
Aralg
TRILC 24,18 12,99 | 50% |50% | 12,54 |20,30% | 10,00
NTGAZ 9,46 12,96 | 50% | 50% | 11,21 | 24,20% | 8,50
MTRKS 32,55 32,14 | 50% |50% | 33,01 |1520% | 28,00
TUREX 14,85 1390 | 50% | 50% | 1438 | 16,50% | 12,00
QUAGR 9,83 23,09 | 50% |50% | 20,63 | 20,20% | 16,46
GWIND 7,25 5,29 50% | 50% 6,27 19,00% | 5,06
(4. | 1657180
BIOEN 22,50 27,95 | 25% | 75% | 21,70 Fiyat
17%) :
Araligi
CANTE 5,93 5,38 50% | 50% 510 | 24,00% | 3,9
ZRGYO 1,56 2,54 20% | 40% 214 | 2500% | 16
8,81-
MERCN 12,34 9,68 50% |50% | 11,01 | 5-20% lF?\'/;‘ts
Araligi
ATATP 40,40 30,63 | 50% |50% | 3550 |32,40% | 24
UNLU 15,70 9,68 40% | 60% 8,94 | 2290% | 69
BMSCH 8,88 6,09 30% | 70% 6,92 | 30,00% | 4587
BASGZ 12,10 11,93 | 50% | 50% | 12,73 | 23,65% | 9,72
SELVA 4,95 3,07 40% | 60% 3,82 | 20,00% | 3,06
MEDTR 40,42 29,58 | 50% |50% | 3500 |2000% | 28
EDATA 10,58 5,98 40% | 60% 7,82 | 2330%| 6
KTSKR 18,45 28,99 | 25% | 75% | 2636 | 20,00% | 21
VBTYZ 19,58 12,94 | 40% | 60% | 1559 | 20,00% | 12,48
ESCAR 21,68 17,50 1960 | 23,40% | 15
KARYE 11,19 9,38 35% | 55% 9,99 |20,00%| 8
MANAS 7,90 16,75 | 50% | 50% | 12,33 | 20,00% | 9,9
GENIL 11,63 1594 | 50% | 50% | 13,79 | 22,00% | 10,75
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- - Iskonto Nihai

ORSA | Sarman, | ua | arpan N8 | Gncest | iskonto | Deder
Fiyat(TL) (TL)

GESAN 18,62 22,80 50% 50% 20,71 17,90% 17
EGEPO 8,14 3,66 50% 50% 5,90 15,00% 5
ORCAY 13,13 11,61 50% 50% 12,37 20,00% 9,9
YEOTK 38,75 25,03 30% 70% 29,15 31,38% 20
TEZOL 16,24 20,27 50% 50% 18,25 24,00% 13,87
KIMMR 4,87 3,87 50% 50% 4,37 19,90% 3,5
MAGEN 13,38 4,67 75% 25% 11,20 25,90% 8,3
GLCVvY 7,46 10,26 50% 50% 17,70 23,00% 13,65
31 9. 21-22,50

ANGEN 35,03 27,52 40% 60% 30,52 ! Fiyat
26,3% o

Aralg

HEDEF 2,62 2,34 50% 50% 2,48 21,00% 1,96
IHAAS 4,74 6,16 50% 50% 5,45 15,00% 4,6
ULUFA 6,71 2,72 50% 50% 3,04 18,10% 2,49
ARASE 123,94 136,04 40% 60% 131,20 16,00% | 110,21
ELITE 19,44 21,58 50% 50% 20,51 20,51% 16,3
ISSEN 16,29 13,99 50% 50% 15,14 21,70% 11,85
MIATK 36,77 43,78 50% 50% 20,14 22,00% 15,8
MOBTL 0,83 2,02 40% 60% 2,04 21,00% 1,6
KONKA 9,43 8,19 50% 50% 8,81 21,08% 6,95
PCILT 17,21 9,77 40% 60% 12,75 25,46% 9,50
RNPOL 11,38 13,00 40% 60% 12,34 20,00% 9,9
PNLSN 12,15 13,36 50% 50% 12,75 20,00% 10,2
35 7. 11,5-12,5

HTTBT 17,81 16,92 50% 50% 17,88 ! Fiyat
30,1% o

Araligi

KLSYN 0,72 1,20 50% 50% 1,85 42,00% 1,45
GZNMI 11,07 22,67 50% 50% 17,80 21,40% 14
GRSEL 11,39 9,74 50% 50% 10,56 21,90% 8,25
ENSRI 13,36 21,86 50% 50% 17,61 20,50% 14
SMRTG 13,05 27,73 70% 30% 17,50 20,00% 14
LIDER 26,46 20,17 50% 50% 23,31 20,00% 18,65
SUWEN 20,80 25,45 50% 50% 23,13 20,00% 18,5
CONSE 5,52 5,73 50% 50% 5,62 20,00% 45
BMSTL 24,42 25,01 50% 50% 24,72 29,20% 17,5
KMPUR 36,13 37,03 50% 50% 36,59 20,80% 29
IMASM 17,25 19,78 45% 55% 18,39 18,44% 15
SUNTK 29,25 39,47 60% 40% 32,51 20,00% 26
YYLGD 15,12 15,96 40% 60% 15,63 20,00% 12,5
SEGYO 1,48 1,03 35% 30% 1,29 15,00% 1,1
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BORSA | Carpan | INA |Garpan| iNA | $1CCD | ionto| Deger

Fiyat(TL) (TL)
EUREN 16,33 23,11 50% 50% 19,95 18,60% 16,25
MAKIM 5,62 11,50 50% 50% 11,37 22,61% 8,8
KCAER 61,87 42,72 67% | 33% 34,87 21,00% | 27,5
RUBNS 15,41 15,85 50% 50% 15,63 20,00% 12,5
KRPLS 6,51 5,96 50% 50% 6,23 25,00% 4,68
OBASE 11,77 14,77 50% | 50% 13,27 20,80% | 10,5
BARMA 40,09 50,76 50% 50% 45,40 21,00% 36
AZTEK 13,35 13,90 50% 50% 13,62 20,00% 10,9
HKTM 16,09 12,75 30% 70% 13,75 20,00% 11
ALFAS 65,98 77,90 40% 60% 73,13 20,00% 58,5
SNICA 22,97 27,10 50% 50% 25,04 20,00% 20,03
0zZsuB 10,15 9,07 50% 50% 9,61 20,00% 7,69
PLTUR 12,40 9,09 50% 50% 10,74 15,30% 9,1
BRKVY 31,70 13,29 30% 70% 18,81 24,50% 14,2
AHGAZ 91,66 74,64 20% 80% 78,05 15,43% 66
ONCSM 16,21 16,21 20% 80% 21,50 19,00% 17,5
SDTTR 51,16 36,34 30% 70% 40,78 22,00% 32
SOKE 9,54 9,70 70% 30% 9,38 20,00% 7,5
TNZTP 14,98 13,14 50% 50% 14,06 27,37% 10,21
ASTOR 16,57 15,57 50% 50% 16,57 24,60% 12,5
MACKO 63,88 40,56 30% 70% 47,52 20,00% 38
BVSAN 32,58 44,92 50% 50% 38,75 20,00% 31
GOKNR 13,52 12,72 50% 50% 13,12 16,15% 11
AKFYE 22,79 21,45 50% 50% 14,69 33,31% 9,49
EKSUN 58,46 63,81 50% 50% 61,14 20,00% 48,9
KOPOL 35,07 38,41 50% 50% 30,83 20,54% 24,5
CVKMD 103,37 149,64 50% 50% 126,51 17,00% 105
EUPWR 39,54 35,05 50% 50% 50,75 20,00% 40,6
GRTRK 21,40 22,42 50% 50% 21,91 20,00% 17,6
CWENE 119,73 151,72 50% 50% 135,73 20,00% 108,6
BIGCH 26,37 34,67 50% 50% 30,52 26,00% 22,5
BIENY 36,99 77,22 40% 60% 61,13 30,00% 42,8
KAYSE 20,42 20,26 50% 50% 20,34 20,00% | 16,217
KTLEV 5,66 19,46 20% 80% 16,70 20,00% 13,43
FORTE 13,51 13,49 30% 70% 15,87 23,60% 12,12
ATAKP 56,97 56,63 50% 50% 56,80 30,00% 39,5
KLSER 28,65 30,45 50% 50% 29,55 15,40% 25
IZENR 24,61 23,44 50% 50% 23,70 19,00% 19,8
OFSYM 44,23 43,77 50% 50% 35,36 23,10% 27,2
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BORSA | Carpan | INA |Garpan| iNA | $1CCD | ionto| Deger

Fiyat(TL) (TL)
TATEN 18,59 38,01 40% 60% 30,19 25,47% 22,5
ENERY 105,39 116,50 50% 50% 110,95 20,00% 88,76
BYDNR 27,39 28,31 50% 50% 27,85 24,00% 21
EBEBK 45,10 70,08 40% 60% 60,09 22,60% 46,5
TARKM 144,96 123,80 50% 50% 134,38 20,00% 107,5
GIPTA 26,08 27,49 50% 50% 26,79 22,00% 20,9
REEDR 11,43 11,82 50% 50% 11,63 20,00% 9,3
HATSN 25,44 31,30 50% 50% 28,37 20,30% 22,6
DMRGD 13,21 12,50 50% 50% 12,85 20,34% 10,24
DOFER 27,50 11,81 40% | 60% 22,81 25,00% | 17,11
MHRGY 5,17 4,22 33% 33% 4,75 9,60% 4,3
BORLS 27,07 36,17 50% 50% 31,62 20,02% 25,29
TABGD 144,99 181,25 50% 50% 163,13 20,30% 130
MARBL 12,44 14,31 50% 50% 13,37 18,00% 10,97
EKOS 14,18 28,63 60% 40% 15,97 20,00% 12,77
AGROT 7,65 5,38 50% 50% 6,52 20,00% 5,21
CATES 89,71 59,00 40% 60% 71,44 20,00% 57,15
KBORU 34,54 70,32 70% 30% 45,27 20,04% 36,2
MEGMT 41,03 39,73 50% 50% 40,38 30,00% 28,3

Kaynak; Borsa Istanbul, Datastore ve Sirket Fiyat Tespit Raporlar1
2.2.1 Emsal Karsilastirma Yontemi

Emsal karsilagtirma yaklagimi, degerleme siirecinde bir sirketin piyasa degerini
belirlemek i¢in benzer nitelikteki sirketlerle karsilastirma yapmayi iceren bir
yontemdir (Bilir, H. Kulali, 1., 2014, s. 38-64). Bu yaklasim, 6zellikle miilkiyet haklart
ve menkul kiymetler agisindan benzerlik gosteren sirketlerin analiz edilmesiyle
gergeklestirilir. S6z konusu degerleme yonteminde kullanilan verilerin kaynaklar1 su
sekildedir:

e Piyasa verileri, yatirnmcilarin alim satim yaptig1 Borsalar,

e Finansal raporlar, endiistri raporlar1 ve arastirmalar

e Sirket paylarinin toptan sekilde satildig1 borsa piyasalari

e Sirketin miilkiyetinin devredilmesine iliskin 6nceden gergeklestirilen islemler
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Emsal karsilastirma yontemi kapsaminda kullanilan piyasa c¢arpanlari analizi,
genel olarak sirketin 6zelliklerine gore gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra, sirketin
faaliyet gosterdigi benzer sektordeki firmalarla ve degerleme donemine yakin tarihte
gerceklesen islemlerden eclde edilen verilere dayanmaktadir. Sirket degerlemesi,
ekonomik, finansal ve sektorel verilerin kapsamli bir analizi ile gergeklestirilmelidir.
Bu verilerin entegrasyonu, benzer sektorlerdeki piyasa fiyatlar1 ile birlikte
degerlendirildiginde, daha dogru ve giivenilir bir sirket degeri tahmini yapilmasina
olanak tanir. Sirket degerleme analizlerinde, sirkete daha yakin olmasi agisindan
sektorel carpanlar kullanilmakta veya eger ilgili sirkete benzer faaliyette bir firma
yoksa genel piyasa ¢arpanlari kullanilmaktadir. Bu yontem, belirli bir zamanda birden
fazla sirketin hisse senedi fiyatlari ile bu sirketlere ait finansal veriler arasinda bir iligki
kurarak degerleme yapmay1 amaglar. Bu yontemde bir isletme i¢in ilerleyen yillarda
stirdiiriilebilir seviyede bir gelir 6ngoriilmekte ve sdz konusu gelirler dogrultusunda
carpanlar segilerek isletmenin tahmini degerine ulasilmaktadir.

Isletmelerin siirdiiriilebilir kazanclarinin degerlemesi, gecmis performansin
gelecekteki yansimalarini dikkate almay1 gerektirir. Ancak, piyasa kosullari, rekabet
ortami, yonetim stratejileri, gelisme durumlari, teknolojik degisiklikler ve donemsel
faaliyetler gibi faktorler, bu yansimalarin dogrulugunu etkileyebilir. Dolayisiyla,
degerleme stirecinde bu faktdrlerin dikkatlice analiz edilmesi, daha dogru ve giivenilir
sonuglar elde edilmesine katki saglayacaktir. Gelecekteki performans tahminleri,
yalnizca ge¢mis verilere dayanmakla kalmayip, ayn1 zamanda mevcut ve potansiyel
cevresel faktorlerin de dikkate alinmasiyla daha saglikl bir sekilde yapilabilir.

Emsal karsilastirma yonteminde yogun olarak kullanilan carpan oranlar
asagida yer almakta olup, her biri kisaca anlatilmaktadir.

e F/K
e P/D
e Firma Degeri / FAVOK

e Firma Degeri / Satislar
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2.2.1.1. Fiyat / Kazan¢ Oram

Piyasalarda en yogun olarak takip edilen katsayilardan biri olan F/K orani
mevcut kosullarin devam etmesi sartiyla yatirnmcilarin gergeklestirdigi yatirim
bedelini kag¢ yil icerisinde geri kazanabilecegini gostermektedir. F/K orani kisaca
sirketin 1 TL nominal degerinin hisse adeti basina diisen net karina istinaden, hisse
yatirimeilarinin 6demeye riza gosterdikleri fiyat1 ifade etmektedir.

Son derece yaygin olarak kullanilan F/K orani, uygulamasi oldukga basit olup,
katsay1 hesaplamasi1 ve sirket degeri asagida yer aldig: sekilde hesaplanabilmektedir
(Damodaran, A., 2002, s. 462). F/K bulunurken iki hesaplama yontemi
kullanilmaktadir. ik yontemde, hisse senedi piyasa degeri ile hisse basmna kar
boliinerek F/K oranina ulasilirken, ikinci yontemde sirketin pazar degeri, vergi sonrasi
toplam net kara boliinerek F/K oranina ulasilmaktadir.

Piyasa degeri, borsada islem goren sirketin fiyat1 ve toplam hisse adetinin
carpimi sonucunda olusan tutardir. ilgili hissenin fiyat1 piyasa kosullar1 ¢ergevesinde
borsa da alim satimlar sonucunda olusmaktadir. Hisse basina kar ise bahse konu
sirketin donem net karinin 6denmis sermayeye boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Sirket degerleme yontemlerinde, genellikle F/K ¢arpanm i¢in sirketin dahil
oldugu sektorde yer alan firmalarin katsayilari, genel piyasa katsayilariin ¢ok tistiinde
veya altinda olan katsay1 degerleri elimine edildikten sonra ortalamasi alinarak ya da
medyan yontemi ile tespit edilerek kullanilmaktadir. Caligmada yer alan sirketlerde de
genellikle yurt i¢i benzer firmalarin F/K katsayilari ile global olarak borsalarda islem
goren benzer firmalarin F/K oranlar1 kullanilmakta ve bu da degerleme analisti i¢in
bliyiik kolaylik saglamaktadir. Bu calismalarda esas zorluk genelde sirkete benzer

firmalarin tespit edilmesi agamasidir.

Firma Degeri =F /K katsayist x net kar

Ya da,

. . ._F . , N
Firma Degeri = = katsayist x hisse basina dlisen net kar x 6d. sermaye
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2.2.1.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

PD/DD, firmalarin borsadaki performansinin 6l¢iildiigii katsayilardan biridir.
Ancak degerlemeye konu sirketler i¢cinde olduk¢a onemlidir. PD/DD orani piyasa
degeri ve defter degeri arasindaki iliskisi agiklamakla birlikte sirketin pazar degeri ile
0z varlikk degerinin kiyaslanmasina olanak saglamaktadir. Sirketin toplam
varliklarindan toplam borglarinin ¢ikarilmasi ile DD oranina ulagilmaktadir. Yani
sirket ortaklarinin ellerinde kalacak nihai tutardir.

PD/DD oraninin bulunabilmesi igin ilk olarak borsadaki fiyatlari ve sermayesi
lizerinden piyasa degerleri hesaplanmakta ve ilgili sirketlerin defter degerleri
hesaplanmaktadir. Son asamada ise bu degerler PD / DD olacak sekilde boliinmelidir.
S6z konusu hesaplamalara dair formiil asagida yer almaktadir (Bolak, M., 1991, s.
164).

PD/DD oran1 yoOntemiyle yapilan sirket degerlemesi asagidaki formiilde
goriilecegi iizere, sirketin yer aldigi benzer sektor firmalarmin PD/DD oraniyla,

firmanin defter degeri (6zkaynak degeri) ¢arpilarak hesaplanmaktadir.
Firma Degeri= Sirketin ddhil olacag sektoriin PD/DD Orani X Sirketin DD

Ya da

Sirketin Piyasa Degeri= Sirketin dahil olacag sektoriin PD /DD Orani X Hisse
Basina Diisen DD

Firma Degeri = Pay Adedi X Sirketin Piyasa Degeri
2.2.1.3. Firma Degeri / FAVOK Oram

Bu calisma kapsaminda inceledigimiz 129 sirketin fiyat tespit raporlarina goz
atildiginda birgok farkli carpanin kullanildigi goriilecektir. Ancak FD/FAVOK
oraninin soz konusu sirketlerin hemen hemen hepsinde kullanildig1 goriilmektedir.
FAVOK dogrudan sirketin faaliyet karmi yansittig1 icin yatirimcilar iginde nem
verilen bir parametreye sahiptir. Bu oran kapsaminda FAVOK ile piyasa degeri

arasinda bir baglant1 kurularak yapilan hesaplamalar ¢er¢evesinde hisse fiyatina ve
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hisse piyasa degerine ulasilmaya calisilmaktadir. S6z konusu carpan katsayisi

hesaplamasina iligkin formiilasyonlar asagida yer almaktadir.
Pazar Degeri / FAVOK= Sirket Toplam Pay Adedi x Pay Fiyat:1 / FAVOK
Yada

Piyasa Degeri / FAVOK= Pay Piyasa Fiyat1 / (FAVOK / Toplam Pay Adedi)

Yine yukarda da bahsedildigi gibi bu oran i¢in de carpan degerlemesi
yapilirken sirketin yer alacagi sektdrde yer alan benzer sirket carpanlar1 katsayisinin
ortalamasi veya bazen medyani alinarak degerlemeye konu sirketin degeri tespit

edilebilmektedir. Ilgili matematiksel hesaplama formiilii asagida yer almaktadir.
Firma Degeri= Sektoriin Ortalama Piyasa Degeri/FAVOK Carpani x Sirket FAVOK

Bu yontem amortisman giderlerinin yiiksek oldugu sirketler i¢in oldukca
avantajlidir. Ozellikle, sabit varliklari fazla olan ve dolayisiyla amortisman giderleri
yiiksek olan firmalar, degerleme analistleri tarafindan kullanilan ¢esitli oranlar ve
yontemler araciligiyla daha dogru bir degerleme siireci gecirebilirler. Bu durum,
degerleme analistlerinin, yiiksek amortisman giderlerinin etkilerini dikkate alarak daha

dogru ve giivenilir sonuglar elde etmelerine olanak tanir (Gézen, M., 2019, s. 198-
219).

2.2.1.4. Firma Degeri / Satislar Oram

Karlilik ve defter degeri, muhasebe standartlar: tarafindan belirlenen 6nemli
Ol¢iimlerdir. Karlilik, bir sirketin gelirlerini ve giderlerini yonetme yetenegini
gosterirken, defter degeri, bir sirketin varliklarinin muhasebe kayitlarina gore degerini
ifade eder. Ancak, bu geleneksel 6l¢limlerin yani sira, yatirimcilar igin alternatif bir
yaklasim olarak, sahip olunan varliklarin irettigi gelirler de dikkate alinabilir. Bu
baglamda, hisse yatirimcilari i¢in 6ne ¢ikan bir garpan olan Piyasa Degeri/Satis ( PD/S
) garpani, 6nemli bir degerleme carpani olarak karsimiza ¢ikmaktadir. PD/S garpan,

sirketin piyasa degerinin toplam satiglara bdliinmesiyle hesaplanir ve bu oran,
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donemsel dalgalanmalardan daha az etkilenir, bu da onu tek seferlik gelirlerden
etkilenmeyen bir gosterge haline getirir (Hoang T. V. H., Dang N. H., Ngo T. X., 2022,
S. 237-245).

PD/S ¢arpaninin avantajlar1 arasinda, hesaplamasinin kolay olmasi ve farkli
muhasebe standartlar1 altinda faaliyet gosteren sirketler arasinda karsilagtirilabilirlik
sunmas1 yer alir. Bu carpan, 6zellikle muhasebe standartlarinin farklilik gosterdigi
durumlarda, sirketlerin degerlemesinde daha tutarl bir 6l¢tim saglar ( Chen,S.Y., Chen
L.J., 2011, s. 10974-10983,). Ayrica, PD/S ¢arpani, sirketlerin karlilik diizeylerini ve
piyasa degerlerini daha iyi anlamak i¢in kullanilabilir.

Sirket degerinin firma satislarinin  ka¢ kati oldugunu hesaplamaya
yaramaktadir. Baska bir varsayimla, sirketin degeri ile yarattig1 satis ortaya
cikmaktadir. Oranin diisiik olmasi sirket i¢in olumlu yorumlanabilir. Hesaplamaya

iligkin detaylar asagida yer almaktadir.

PD / Satislar= Hisse Basina Fiyat / Hisse Bagina Satig

Ancak bu degerlemeye konu ederken ayni faaliyet alaninda yer alsalar da
finansal ve operasyonel olarak farkliligi fazla olan sirketleri karsilastirarak
degerlemeye konu etmek yaniltic1 sonuglar verebilir. Ornegin, sirketin satislarinda bir
problem olmamasina ragmen rakiplerinin yer aldigi veya {irlinlerini sattiklar
bolgelerde olasi savag vb. nedenlerden otiirli sektdr ortalama carpani diisiik veya buna
benzer nedenlerden otlirii yiiksek gelebilir.

Yani kisaca bu ¢arpan ve diger ¢carpanlar benimsenirken secilecek olan benzer
sirketler gerek faaliyet gerekse operasyonel agidan iyice incelenmeli ve degerleme
konusu sirket olabildiginde ayn1 kosullara sahip sirketlerle kiyaslanarak hesaplamalar

yapilmalidir.
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2.2.2 Iindirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

INA yonteminde, deger tespiti yapilacak sirketin gelecege yonelik uygun bir
zaman dilimine iligkin tahmin edilen nakit akimlari degerleme giiniine uygun bir
indirgeme orani ile degerleme tarihine indirgenmektedir.

Bu analiz, gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesini ve bu akimlarin
giiniimiizdeki degerinin hesaplanmasini igerir. Nakit akimlarinin tahmini, genellikle
bes y1l veya daha uzun bir donemi kapsayan gelir, faaliyet giderleri, isletme sermayesi
gereksinimi ve yatirim harcamalarinin projeksiyonunu gerektirir. Bu projeksiyonlar,
sirketin finansal sagligini ve siirdiiriilebilirligini anlamak i¢in 6nemlidir (Bekdas, D.,
2021, s. 216-224). Nakit akimlarinin dogru bir sekilde tahmin edilmesi, ¢esitli
makroekonomik faktdrlerin dikkate alinmasmi gerektirir. Ornegin, enflasyon orani,
faiz oranlar1 ve piyasa risk primleri gibi degiskenler, nakit akimlarinin degerini
etkileyen onemli unsurlardir. Bu baglamda, iskonto oraninin belirlenmesi, gelecekteki
nakit akimlarimin bugiinkii degerine indirgenmesinde kritik bir rol oynar. Projeksiyon
donemi sonrasi i¢in uzun dénem siirdiiriilebilir biiyiime oran1 varsayimi, INA'nin bir
diger 6nemli bilesenidir. Bu varsayimlar, sirketin gelecekteki biiylime potansiyelini
yansitmakta ve devam eden deger hesaplamalarinda kullanilmaktadir.

INA sirketlere somut olarak portfdylerinde bulunan varliklarin disinda soyut
anlamda da olsa kurumsal bakis agis1, know how’u ve marka bilinirligi gibi sirket icin
deger yaratan unsurlar1 yansitma olanag: saglamaktadir. Kisaca bu yontemde, sirkete
ait tim degerler bir biitiin olusturularak sirketin gelecekte yaratacagi nakit akislarinin
bugiine indirgenerek sirket degerinin hesaplanmasini saglar (Ercan, M.K., Oztiirk, B.
M., Kiigiikkaplan 1., Basc1, ilhan E. ve Demirgiines, K., 2006, s. 27).

Firmalar yatirimlarini finanse ederken gerekli fonlar1 ¢ogu zaman ortaklar ve
kredi kuruluslarindan saglamaktadir. So6z konusu ortaklar ve kredi kuruluslar1 da
finanse ettikleri oranda riske katlandiklari icin, ilgili sirketten, karsiladiklari fon
oraninda getiri elde etmeyi hedeflemektedirler. Bor¢lanma yontemiyle saglanan
kaynaklarin maliyeti katlanilan faizden, ortaklardan elde edilen kaynaklarin maliyeti
ise, hisse performans: ve temettli Odemelerini iceren hissedar Ongoriilerinden

olusmaktadir (Bilir H., Kulali 1., 2014, s. 41-42). Bu dogrultuda INA yénteminin,
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goriildiigl tizere daha dogru sekilde kavranabilmesi i¢in alternatif maliyet teriminin
iyice anlasilmas1 gerekmektedir.

Yukarda da bahsedildigi tizere sirkete fon saglayan her kesimin farkli farkli
beklentileri bulunabilmektedir. INA Yontemi, bu farkliliklar1 da icerisinde
barindirmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi, bir sirketin tiim hisselerinin degerinin,
firmanin degeriyle faizli sirket borcunun ¢ikarilmasi sonucunda sirket degerine
ulasilacagini varsaymaktadir (Glimis U. T., Alkan D., 2019, s. 387-397).

- Serbest Nakit Akimlari (SNA), bir sirketin faaliyetlerinden elde ettigi nakit
akiglariin, isletme giderleri ve sermaye harcamalar diisiildiikten sonra kalan
kismini ifade eder.

- SNA’nin bugiinkii degeri, AOSM ile indirgenerek hesaplanmaktadir.

INA yénteminde kullanilan bazi hesaplamalara iliskin 6zet ve dnemli noktalara
dair agiklamalara asagida yer verilecektir.

Iskonto orami, yani AOSM, bir yatirrmin veya projenin gelecekteki nakit
akimlarmin bugiinkii degerini hesaplamak icin kritik bir rol oynamaktadir. AOSM,
yatirimeilarin bekledigi normal getiri ile birlikte risk primini de igceren bir oran olarak
tanimlanabilir. Bu oran, yatirimcilarin riskten arindirilmis bir getiriyi beklemeleri ile
birlikte, belirli bir i veya projeye yapilan yatirimlarin degerlendirilmesinde énemli bir
aractir (Bektas D., 2021, s. 216-224). AOSM, genellikle piyasa faiz oranlar1 ve risk
primleri gibi makroekonomik faktorlere bagl olarak degisiklik gostermektedir (Sahin,
E. E., 2020). INA yonteminde hesaplamaya dahil edilen indirgeme orani, agirlikh
ortalama sermaye maliyetine dayanmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
ortaklarin edinmeyi bekledikleri 6zsermaye getiri orani ile bor¢lanma maliyeti olan

sirkete fon saglayanlarin kazandiklar1 getirinin bilesigidir.

AOSM asagida yer alan oranlarin agirlikli ortalamasini ifade etmektedir.
- Ozsermaye piyasa degerinin beklenen getiri orani,

- Finansal borg¢larin piyasa degerinin beklenen getiri orani.

AOSM’nin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmaktadir.
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AOSM = (Ke x (E/gp)) + (Kd x (1-) x (P/gp )
e Ke » sermaye maliyeti
e Kd » bor¢ maliyeti
o E/ EV D/ gy » Planlanan sermaye ve borg agirhiklar:

e ty»vergi

Ozsermaye maliyeti (“Ke”) Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset
Pricing Model (“CAPM”)) baz alinarak hesaplanmaktadir.

Ke = Rf + f x (Rm-Rf) + Rs

e Rf —risksiz getiri(Devlet tahvilleri vb.)
e [ —sektor betast

e Rm— Rf—risk primi

e Rs— kiigiik sirket primi

Beta carpany, bir sirketin ilave getirilerinin piyasa getirilerine olan duyarliligini
6l¢en onemli bir finansal gostergedir. Bu ¢arpan, sermaye piyasasi teorisi ger¢evesinde
sistematik riskin bir 6lgiitii olarak kabul edilir. Beta katsayisi, belirli bir sirketin hisse
senedi fiyatlariin piyasa ortalamasina gore ne kadar dalgalandigini1 gosterir; B degeri
1'den biiylikse, bu durum sirketin piyasa ortalamasindan daha yiiksek bir dalgalanma
yasadigini belirtir (Ondes, T., Levet, M., 2020). Beta katsayisinin hesaplanmasinda,
halka ac¢ik emsal sirketlerin ortalama finansal bor¢lardan arindirilmis (kaldiragsiz) beta
degerleri esas alinmaktadir.

Piyasa Risk Primi (Rm), yatirim endeksinin (“piyasa portfoyiiniin”’) beklenen

getiri orant ile risksiz getiri oranlar arasindaki farki ifade etmektedir.

Bir isletmenin toplam degerini asagidaki unsurlar olusturmaktadir;

a) Gelecek yillara iligkin ve tahmin yapilan dénemlere ait sirket faaliyetlerinden
elde edilen nakit degerlerin bugiine indirgenen degerleri ile faaliyetler i¢in
zaruri olmayan diger varliklarin ve menkul kiymetlerin toplami
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b) Tahmin yapilan dénem sonrasinda faaliyetler ile iligskilendirilebilen isin
bugiinkii degerini ifade eden tahmini bir “devam eden deger”

c) Tahmin donemlerinin disinda faaliyetleri ile iliskili islerin buglinkii degerine
atfen olusturulan tahmini bir terminal biiyiime (devam eden deger)

Gelecekteki nakit akimlarinin sabit hizla biiyliyen bir daimi gelir (sonsuza
kadar her sene ayn1 hizda artarak devam eden nakit akimlari) olarak degerlendirilmesi,
finansal degerleme teorisinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Boyle bir daimi gelirin degeri
(yani, isletmenin projeksiyonu yapilan donem sonundaki degeri), sonsuza kadar
stirecegi  beklenen yillik nakit akiminin agirlikli ortalama sermaye maliyetine

bdliinmesi suretiyle hesaplanir.

Devam Eden Deger: Sonsuza Kadar Devam Etmesi Beklenen Nakit

Akimlar/AOSM-Projeksiyon Dénemi Sonrasi Bilylime Orani

Bu sekilde hesaplanan devam eden deger, normal yontemle bugiinkii degere

indirgenmektedir.
2.2.2.1 Nakit Akislarin Tespiti

Nakit giriglerinin  hesaplanmasi, sirketlerin  finansal sagligin1  ve
stirdiiriilebilirligini saglamak icin kritik bir siiregtir. Bu siireg, satislarin tahmin
edilmesi ile baglar. Satis tahminleri, ge¢gmis donemlerdeki satis hacmi, iiriin ¢esitliligi,
isletmenin faaliyet alani, piyasa durumu, fiyat politikalar1 ve tanitim faaliyetleri gibi
birgok faktorii dikkate alir (Xu Q., Sharma, V.K., 2017, s. 31-44). Ozellikle, ge¢mis
satis verileri, gelecekteki satiglarin tahmin edilmesinde onemli bir rol oynar; bu
nedenle, gecmis verilerin analizi, sirketlerin bliylime stratejilerini belirlemede kritik
bir 6neme sahiptir (Xu Q., Sharma, V.K., 2017, s. 31-44). Sirketin satig gelirlerinden
hari¢ nakit yaratan baska kalemleri bulunuyorsa, s6z konusu kalemlerinde nakit

yaratan unsur olarak eklenesi gerekmektedir (Saiaslan H., Erol C., 2014, s. 355-356)

S6z konusu unsurlar ile birlikte nakit akimlar1 hesaplanirken iizerinde
durulmasi gereken bazi kritik detaylar bulunmaktadir. Nakit akislar1 hesaplanirken

belirlenecek biiylime yiizdesi, gerek ekonominin biiyiime orani gerekse de sirketin yer
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aldig1 sektor bliylime degerleri goz oniinde bulundurularak belirlenmelidir. Sermaye
harcamalarinin, isletmenin gelecekteki nakit akislarini nasil etkileyecegi, bu
harcamalarin amortisman siireleriyle dogrudan iliskilidir. Bu kapsamda gelecege dair
planlamalar dahilinde olusturulan sermaye harcamalar1 ile amortisman giderleri
arasinda da dogru baglantilarin uyum igerisinde kurulmasi isletmelerin yaptigi
yatirnmlarin geri doniis stireleri ve bu siirecte olusacak amortisman giderleri, nakit
akiglarinin yonetiminde dikkate alinmasi gereken unsurlardir (Yigit F., 2020, s. 1127-
1151).

Ayrica nakit akimlarin tespitinde yukarida bahsi gecen konularin 6tesinde
dikkat edilmesi gereken diger etkenler asagida yer almaktadir (Apak, S., Demirel E.,
2013, s. 194).

» Indirgeme oraninin vergiden sonra sermaye maliyetini yansittig1 icin
nakit akimlarinda da ayn1 yontemin izlenmesi gerekmektedir.

» Indirgeme oram hesaplanirken enflasyon orani gdz ardi edilmiyorsa
nakit akim hesaplamalar1 da nominal olarak alinmalidir.

* Indirgeme orami hesaplanirken nakit akisa yonelik gerekli risk
hesaplamalar1 yapildig1 i¢in s6z konusu oran ig¢in ayrica bir risk
iskontosu yapilmamalidir.

»  Uygulamalarda genelde indirgeme orani yillar itibartyla birbirlerine
yakin degerler alabilmektedir. Ancak yiiksek enflasyon ve faizlerin

oldugu donemlerde yillara gore makas acilabilmektedir.

Nakit akis tahminlerin yapildig: gibi sirketin tiim bu satis rakamlarina giderken
katlanacagi maliyetlerinde ayni cergevede makro ve mikro detaylar1 da gozeterek
satilan mallarin maliyetinin tahmininin yapilmas1 gerekmektedir. Bu dogrultuda
sirketin tiretim yontem ve teknikleri ¢ergevesinde tiim degisken ve sabit maliyetlerinin
ayr1 ayr1 yapilmasi1 gerekmektedir. S6z konusu varsayimlar cergevesinde gelecekte
yapacag yatirimlarin iiretim maliyetlerine etkisi, kapasite artis1 hedefi dogrultusunda

yapacag girisimler hesaplamaya dahil edilmeli ve agiklanmalidir.

S6z konusu hesaplamalardan sonra, sirketin nakit akiglarinin tespiti i¢in net kar

hesaplamasi evresinde, gelirlerden ¢ikarilan amortisman giderlerinin kara eklenerek
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tekrar hesaplanmasi gerekmektedir. Nakit ¢ikisi gerektirmeyen bir gider olan
amortisman kalemi olup, sirketlere 6nemli bir vergi avantaji saglamaktadir. Vergi
hesaplanmasinda gider kalemi oldugu i¢in gelirlerden ¢ikarilan amortisman, nakit
cikis1 gerektirmedigi i¢in hesaplamalar yapilirken kar kalemine dahil edilmektedir.
Kidem tazminati, igverenin is akdinin sona ermesi durumunda is¢iye 6dedigi bir
tazminat olup, bu da amortismanlar gibi sirketlerin nakit akiglarin1 dogrudan etkilemez
(Giiner, Z. B., Agmaz, O. A., Agoren, T., 2016, s. 25-52)

Sirket degerleme kapsaminda tahmin edilen iiretim ve satis miktarlar1 ve
sitketin gegmis yillarda ihtiya¢ duydugu isletme sermayesi kapsaminda, sirketin
gelecek yillarda ihtiyag duyabilecegi isletme sermayesi tahmin edilmektedir. Sirketin
eger isletme sermayesinde azalis varsa nakit akimlarina eklenirken, isletme

sermayesinde artis var ise nakit akimlarindan ¢ikartilmasi gerekmektedir.

Nakit akislarinin belirli donemler arasindaki artigi biiylime orani i¢in kritik bir
etkendir. Biiylime oraninin yaninda net kar iizerinde de etkisi olan amortisman,
yatirim/sermaye harcamalar1 ve net calisma/isletme sermayesi ihtiyaglarinin 6zenle
hesaplanarak giiglii varsayimlarla desteklenmesi gerekmektedir. S6z konusu kritik
degerler hesaplanirken olusacak bir hata yontemin temelini olusturan nakit akisinin
hatali hesaplanmasina ve yanlis firma degerinin olusmasina sebep olacagindan, INA

yontemi ile degerlemelerde kritik 6neme sahiptir.
2.2.2.1.1 Projeksiyon Donemlerine Ait Biiyiime Orani

Sirketin gecmis finansal verileri 1s18inda analiz edilen biiylime oranlari
temelinde gelecek yillara iligkin biiyiime oranm1 hesaplanmasinda iki temel yontem,
aritmetik ortalama ve geometrik ortalama, siklikla kullanilmaktadir. Aritmetik
ortalama, gecmis biilylime oranlarinin basit bir ortalamasini sunarken, geometrik
ortalama, donemler arasi etkileri dikkate alarak daha kapsamli bir degerlendirme
saglar. Geometrik ortalama, 6zellikle cari donemde karin zarar veya diisiik kar olarak
aciklanmasi durumunda, ge¢mis verilere dayali biiyiime tahminleri i¢in daha uygun
sonuclar vermektedir. Bu tiir durumlarda, geometrik ortalama kullanimi, biiylime
tahminlerinin daha gercekgi ve giivenilir olmasini saglar (Menicucci E., Paolucci G.,
2016, s. 86-115).

47



2.2.2.1.2 Net Calisma Sermayesi

Isletme sermayesi, bir isletmenin giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin
gerekli olan nakit, alacaklar, stoklar ve diger donen varliklarin toplamin ifade eder.
Isletme sermayesinin yonetimi, isletmelerin likidite, karlilik ve genel finansal saglig
agisindan kritik bir dneme sahiptir. Isletme sermayesinin temel dzellikleri arasinda,
kisa vadeli yiikiimliliiklerin karsilanmasi, iiretim siireclerinin aksamadan devam
etmesi ve firsatlarin degerlendirilmesi yer almaktadir (Turan, S., Bilgin, R., 2021, s.
437-458). Isletme sermayesinin ydnetimi, nakit akisinin diizenlenmesi, alacak ve stok
yonetimi gibi unsurlari igerir. Bu unsurlarin etkin bir sekilde yonetilmesi, isletmenin
finansal performansini dogrudan etkiler. Ornegin, Yildiz ve Y1lmaz (2020) net isletme
sermayesinin firma degerine olan etkisini incelemis ve bu yonetimin, karlilig1 artirict

bir rol oynadigini belirtmistir (Yildiz, M. E., Yilmaz, N. , 2020, s. 241-262).

Uretim ve satis miktarlar1 1s13inda stok planlamas1 yapmak, satislarini kredili
gerceklestirebilmek, faaliyetlerini biiylitme firsatlarini dogru zamanda degerlendirmek
ve finansman ihtiyaglarini karsilayabilmek igin sirketler isletme sermayesine ihtiyag

duyabilmektedir.

Isletme sermayesinin ydnetimi, satis hacminin artis1 ile dogrudan iliskilidir.
Satis hacminin artmast, isletmenin daha fazla iiriin iretmesi ve dolayisiyla daha fazla
hammaddeye, stoka ve nakit akisina ihtiyag duymasi anlamina gelir. Bu durum,
isletmenin mevcut stoklarini artirma gerekliligini dogurur; ¢ilinkii artan satiglar, daha
fazla triin ¢ikisini ve dolayisiyla daha fazla girdiyi zorunlu kilar (Yesilyaprak, M.,
2018, s. 201-226). Isletmeler, artan satis hacmi ile birlikte hammadde ve stok
seviyelerini optimize etmek zorundadir. Bu durum, isletmelerin maliyetlerini kontrol
altinda tutmalarmi ve kaynaklarini verimli bir sekilde kullanmalarini gerektirir.
Isletme sermayesinin etkin ydnetimi, sadece donen varliklarin degil, ayn1 zamanda

kisa vadeli bor¢larin da yonetimini igerir.

Isletme finansmaninda esas olay vade uyumudur. Bu dogrultuda isletme
finanscilar1 karar alirken donen varliklarini kisa vadeli, duran varliklarini ise uzun
vadeli kaynaklar ile finanse edecek sekilde karar almalidirlar. Bir¢ok isletme her ne

kadar finansman ihtiyag¢larin1 uzun vadeli bor¢lanmalar ile gergeklestirmek istese de
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bu ililkemiz gibi enflasyon ve faiz oranlarinin hareketli oldugu tilkelerde pek miimkiin

olmamaktadir.
2.2.2.1.3 Amortisman

Amortisman, sabit kiymetlerin maliyet bedellerinin zaman igerisinde gider
yazilmasi islemidir ve bu siire¢, sabit varliklarin ekonomik 6mrii boyunca deger
kaybini yansitir. Boylelikle s6z konusu sabit varliklarin maliyet bedelleri, iiriin
maliyetlerine dahil edilmekte ve yenilenmeleri i¢in fon olusturulmasi imkan
dogurmaktadir (Okka, O., 2013, s. 55). Amortismanin dogru sekilde yansitilarak
hesaplanmasi ve izlenmesi, sirketlerin finansal raporlarinin kalitesini ve glivenirligini

artirmaktadir.

Amortismanin sirketlerin direk katlanmasi gereken bir gider kalemi olmamasi
nedeniyle, diger bir degisle nakit ¢ikisi gerektirmemesi o6zelligi sayesinde sirketin

vergi sonrast net faaliyet kar rakami etkilenmemektedir.
2.2.2.1.4 Sermaye/Yatirim Harcamalar

Sirketler gelecekte dogacak firsatlar1 degerlendirmek ve giiniin kosullarina
ayak uydurmak amaciyla yeni yatinmlar hedefleyebilmektedirler. Ornegin halka arz
olacak bir sirketin elde edecegi fonu yatirim i¢in mi yoksa borglarint 6demek i¢in mi
kullanacag yatirimeilar igin ¢ok kritiktir. Fon saglayanlar gelecege yonelik biiylime
hedefi olan, basarisin1 ve verimliligini artirmayr hedefleyen sirketlere daha istahli

yaklagmaktadirlar.

Yatirimlar, ekonomik biiyiime ve liretim siiregleri agisindan kritik bir rol
oynamaktadir. Yatirimlar, genel olarak iki ana grupta smiflandirilabilir: mali
yatirmmlar ve iiretime iliskin yatirnmlar. Uretime iliskin yatirimlar, mal ve hizmet
liretimini artirmay1 veya maliyetleri azaltmay1 hedeflerken, mali yatirimlar genellikle
ekonomik giic kazanimi, vergi avantajlar1 saglama veya likidite rezervi olusturma

amaci tagir (Kandemir, T., Arifoglu, A., 2018, s. 313-330).
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2.2.2.2 AOSM hesaplamasi

Isletmeler, gerceklestirdikleri faaliyetleri finanse etmek icin cesitli
kaynaklardan yararlanmaktadir. Bu kaynaklarin maliyetlerinin belirlenmesi, ortalama
sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kritik bir asamadir. Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM), bu maliyetlerin oransal agirliklar1 kullanilarak hesaplanmaktadir.
Isletmelerin sermaye yapisin1 olusturan unsurlarin oranlarmin belirlenmesi, bu
hesaplamanin temelini olusturur (Kahraman, Y. E., 2023, s. 283-298). Sermaye yapisi,
isletmelerin finansal kararlarii etkileyen ©nemli bir faktordiir. Donaldson'in
Finansman Hiyerarsisi Teorisi, isletmelerin finansman ihtiyaclarini karsilamak icin
oncelikle i¢ kaynaklar tercih ettiklerini, bu kaynaklarin yetersiz kalmas1 durumunda

ise dis kaynaklara yoneldiklerini savunmaktadir (Savas Demirci N., 2017, s. 231-245).

AOSM, sirketin bor¢ ve 06z sermayesinin birlikte oransal olarak
agirliklandirilmas1 sonucunda hesaplanmaktadir. Bu kapsamda sirketin bor¢lanma
politikalar1 ve kendisinin belirleyecegi kaldirag, sirketin agirlikli ortalama sermaye

maliyeti lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Optimal sermaye yapisinin belirlenmesi, isletmelerin finansal stratejileri
acisindan kritik bir dneme sahiptir. Isletmeler, 6z sermaye ve borg arasinda en uygun
orani belirleyerek, maliyetleri minimize etmeyi ve degerlerini maksimize etmeyi
hedefler. Optimal sermaye yapisinin belirlenmesinde, sirketin gecmis deneyimleri,
sektordeki benzer firmalarin sermaye yapilar1 ve genel ekonomik kosullar 6nemli rol
oynamaktadir (Romanovskaya, E. V., Kozlova, E. P., Andryashina, N. S., Garina, E.
P., Smirnova, Z. V., 2021, s. 1021-1029).

Sirketler, sermaye yapisinm belirlerken genellikle sabit bir oran veya bir oran
marj1 kullanmaktadir. Bu durum, pecking order teorisi ile de iligkilidir; bu teoriye gore,
isletmeler once i¢ kaynaklar1 kullanmayi tercih eder, dis kaynaklara ihtiyag
duyduklarinda ise en diisiik maliyetli borglari tercih ederler (Sudiyatno, B., Nugroho,
S. D., Susilawati, Y., Nurhayati, 1., 2019)

AOSM hesaplanirken belli asamalar bulunmaktadir ve bu hesaplama siireci,
sermayeyi olusturan unsurlarin ve bu unsurlarin sermaye igerisindeki paylarinin

belirlenmesi ile baglamaktadir. Sermaye yapisinin belirlenmesinde kullanilan
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agirliklar, genellikle ge¢mis verilere dayali olarak olusturulsa da gelecege iliskin
hedeflenen agirliklar olarak ta belirlenebilmektedir. Isletmelerin sermaye yapisinin
optimal oldugu varsayimi ile hareket edilmekte hem finansal hem de entelektiiel
kaynaklarin bu dogrultuda etkin yonetiminin gelecekte de devam edecegi
varsayllmaktadir. Isletmelerin, bor¢ ve 6z kaynak dengesini saglarken, insan
sermayesini ve entelektiiel sermayeyi de géz oniinde bulundurarak stratejik kararlar
almasi, uzun vadeli basarilar i¢in kritik bir 6neme sahiptir. Bu baglamda, optimal
sermaye yapisinin saglanmasi, sadece finansal performansi artirmakla kalmayip, ayni

zamanda igletmenin genel rekabet giiciinii de giliglendirecektir.

Ikinci adimda bu unsurlarm sermaye icerisindeki maliyetleri belirlenir. Her bir
unsurun maliyetinin ve sermaye ic¢indeki oraninin bilinmesi, agirliklt ortalama
sermaye maliyetinin (AOSM) hesaplanmasinda kritik bir rol oynar. Ugiincii adimda
ise maliyeti tespit edilen unsurlarin, sermaye icinde aldiklar1 pay oraninda agirlikli
ortalamalar1 hesaplanarak AOSM bulunmaktadir (Ercan M.K., Oztiirk, M. Basaran,
Kiiciikkaplan I. Base1, E.I. ve Demirgiines, K., 2006).

Yatirimeilar nazarinda sirketlerinin risklerinin yiikselmesi, genellikle beklenen
getiriyi artirmakta ve bu durum, isletmenin sermaye maliyetinin yiikselmesine yol
acmaktadir. Riskin artmasi, yatirimcilarin daha yiiksek bir risk primine ihtiyag
duymasiyla iligkilidir; bu da 6z sermaye maliyetinin artmasina neden olur (ValaSkova,
K., Lazaroiu, G., Olah, J., Siekelova, A., Lancova, B., 2019, s. 1-17). Ayrica,
bor¢lanma maliyetlerinin 6z sermaye maliyetinden diisiik kalmasi durumunda, sirketin
kaldira¢ oraninin artmasi, agirlikli ortalama sermaye maliyetini distlirerek isletme
degerini artirabilir. Bu duruma paralel olarak da kaldirag oraninin diismesi, AOSM’yi
yiikseltmekte ve buda sirket degerinin azalmasimna sebep olmaktadir. Asir
bor¢lanmanin sonuglar1 arasinda, disaridan fon saglayanlarin daha yiiksek faiz talep
etmesi ve dolayisiyla bor¢ maliyetlerinin artmasi yer almaktadir. Bu durum, isletmenin
finansman yapisin1 olumsuz etkileyebilir ve sonug olarak isletme degerinin diismesine
neden olabilir (Rouf, A., 2015, s. 25-32). Sirketinin riskini artmasi, yatirimcilarin getiri
beklentisini artirmakta ve s0z konusu cerceve ise AOSM’nin artisina neden

olmaktadir. Finansal diinyada da borclulugu yiiksek olan firmalara riskli gozle
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bakildig1 ve s6z konusu risk kapsaminda da fon saglayanlarin getiri beklentisinde artig

yaganmasi sebebiyle sirketin bor¢ maliyetlerin ciddi artiglar yasandigi goriilmektedir.

Borglanma maliyetinin 6z sermaye maliyetinin altinda olmasi, isletmelerin
finansman stratejileri lizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Ancak, bu durumun isletmenin
stirekli digaridan fon saglamasi gerektigi veya dis kaynaklarin artirilmasiyla birlikte
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diisecegi anlamma gelmedigi agiktir. Oz
sermaye ile bor¢ arasindaki denge, isletmenin finansal sagligi ve piyasa degeri
tizerinde kritik bir rol oynamaktadir. Dengeleme Teorisi (Trade-off Theory)
cercevesinde, isletmelerin piyasa degerlerini maksimize edecek sermaye yapilari,
borcun vergi kalkaniin bugiinkii degeri ile bor¢lanmanin getirdigi temsil maliyetleri
arasindaki denge ile belirlenmektedir (Demirci, N., 2017, s. 231-245). Bu baglamda,
bor¢clanmanin artmasi, baslangigta maliyetleri diisiirebilirken, asir1 borg¢lanma
isletmenin risk profilini artirarak uzun vadede deger kaybina yol acabilir (Kahraman,
Y. E., 2023, s. 283-298)

Calismaya konu donemlerde gergeklestirilen halka arzlarda hesaplanan AOSM
oranlarinin detayr asagida yer almaktadir. S6z konusu halka arzlarda kullanilan
indirgeme oraninin halka arzin yapildig: tarihteki konjonktiire, sirket 6zelindeki
durumlara ve degerleme uzmanlariin piyasa beklentilerine gore farklilik gosterdigi

goriilebilir.

Tablo 2.2. AOSM oranlari (¢alismaya konu 129 sirket)

BORSA BORSA BORSA BORSA

Kobu |AOSM)* | Loy [AOSMEe)* | L oo [AOSM©6)* | o5y, [AOSM(%)*

SMART 24,85 MANAS 21,20 KMPUR | 12,57(USD) | GRTRK 20,70
CEOEM 22,50 GENIL 18,70 IMASM 28,47 CWENE | 11,86(USD)
DERAS 11,18 GESAN 18,60 SUNTK | 11,1(USD) | BIGCH 23,70
YKSLN 18,61 EGEPO 21,20 YYLGD 22,50 BIENY 20,69
PAPIL 22,46 ORCAY 20,70 SEGYO 26,70 KAYSE 20,76
ARDYZ 20,88 YEOTK 19,35 EUREN | 12,25(USD) | KTLEV 22,50
BAYRK 18,72 TEZOL 21,00 MAKIM 24,13 FORTE 22,10
FADE 14,28 KIMMR 18,30 KCAER | 12,04(USD) | ATAKP 24,80
DNISI 13,50 MAREN | 5,99(USD) [ RUBNS 30,40 KLSER 19,10
KONTR 16,93 GLCVY 20,30 KRPLS 23,80 IZENR [ 13,76(USD)
KRVGD 16,70 ANGEN 22,50 OBASE 25,80 OFSYM 21,50
ARZUM 16,20 HEDEF 25,37 BARMA 25,30 TATEN 21,20
TRILC 17,20 IHAAS 22,37 AZTEK 21,80 ENERY 21,50
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BORSA BORSA BORSA BORSA

Kobu |AOSM@)* | LS5l [AOSM©e)* | L o5, [AOSM%)* | L opy) | AOSM(%6)*

NTGAZ| 17,30 |[ULUFA| 21,80 HKTM 2422 |BYDNR| 24,25
MTRKS| 1695 |[ARASE| 2360 [ ALFAS [12,08(UsD) [ EBEBK [ 21,30
TUREX | 16,40 ELITE 17,25 SNICA 2360 |[TARKM| 2240
QUAGR| 18,80 ISSEN 2159 |[ozsuB | 29,70 GIPTA 24,51
GWIND| 1490 |[MIATK]| 2426 PLTUR 2369 | REEDR | 23,96
BIOEN | 9,9usD) |MOBTL| 2130 |[BRKVY| 2500 |HATSN| 2160
CANTE [ 1300 [KONKA| 2150 [AHGAZ| 21,10 [DMRGD| 2518
ZRGYO| 18,70 PCILT 1993 |oNcsm| 2520 | DOFER | 21,40
MERCN| 2144 |RNPOL| 19,90 SDTTR 2050 |MHRGY| 23,00
ATATP | 21,90 | PNLSN 20,76 SOKE 22,30 BORLS | 2168
UNLU 2050 | HTTBT | 11,4(UsD) | TNZTP 2410 |[TABGD| 24,80
BMSCH| 1832 |KLSYN| 2150 |[ASTOR| 2340 |[MARBL| 1123
BASGZ | 1960 | GZNMI 2620 |MACKO| 22,00 EKOS | 10,48(USD)
SELVA| 1776 | GRSEL| 2180 |BVSAN| 2110 |AGROT| 2756
MEDTR| 1928 ENSRI 2529 |GOKNR| 22,20 CATES | 12,1(USD)
EDATA| 2441 [SMRTG|[1551(UsD) [ AKFYE [ 12,2(UsD) [KBORU | 2451
KTSKR | 21,80 LIDER 2250 |EKSUN| 2050 |MEGMT| 11,06(USD)
VBTYZ| 2186 [SUWEN| 2517 [ KOPOL [ 11,56(USD)
ESCAR| 1810 | CONSE | 10,8(USD) [CVKMD| 23,60
KARYE | 9,86(UsD) [ BMSTL [ 10,85(UsD) [ EUPWR | 21,12

* Aksi belirtilmedikce tiim oranlar TL bazlidir.

Kaynak: Sirket Fiyat Tespit Raporlar1
2.2.2.2.1 Sermaye Yapisinin Tespit Edilmesi

Sermaye yapisi, bir sirketin finansal degerlemesi agisindan kritik bir 6neme
sahiptir. Sirketlerin sermaye yapisinda meydana gelen degisiklikler, agirlikli ortalama
sermaye maliyetini dogrudan etkileyerek sirket degerini etkileyebilir. Optimal
sermaye yapisi, bu baglamda, sermaye maliyetini en aza indirirken sirket degerini
maksimum seviyeye ¢ikaran bir yap1 olarak tanimlanmaktadir (Dini, S., Saraswati, A.,
Putri, B. F., 2022, s. 1633-1652). Optimal sermaye yapisinin belirlenmesi, sirketin risk
ve getiri dengesini saglamak i¢in gereklidir. Bu yap1, sirketin finansal performansin

artirmak icin bor¢ ve Ozkaynaklarin en uygun kombinasyonunu bulmayir amaclar

(Shah, A. and Hijazi, T., 2022, s. 605-618).

Sirketin finansal saglig1 ve siirdiiriilebilirligi i¢in optimal sermaye yapisinin
ekonometri, istatistik, finans, muhasebe ve sezgisel yaklasimlar ile hangi oranda

sermaye, hangi seviyelerde borg kullanilacag: tespit edilmektedir. Sirket risk algisi ve
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bahsedilen yaklasimlardan sonra bor¢ sermaye dengesini olusturmaktadir. Borg
fonlarmin maliyetleri, 6z kaynaklarin maliyetlerinden farklilik gosterebilir ve bu
farklilik, c¢esitli teorik cerceveler ve makroekonomik faktorler tarafindan
etkilenmektedir. Isletmelerin finansman kararlar1, bu maliyetlerin ydnetimi agisindan

kritik bir 6neme sahiptir.

Bir isletmenin bor¢lanma oraninin optimal seviyenin altinda kalmasi, sermaye
ihtiyacim1 daha yiiksek oranda bor¢lanma yoluyla karsilama egiliminde olmasina yol
acabilir. Diger yandan, borglanma orani yiiksek olan bir isletme, ihtiya¢ duydugu
finansmani hisse senedi ihrag ederek saglama yolunu segebilir. Bu tiir bir finansman
yontemi, igletmenin borg yiikiinii azaltirken, ayn1 zamanda 6z sermaye ile ilgili riskleri
de minimize edebilir. Sermaye yapisinin yiiksek oranda bor¢lanma ile olusturulmasi,
isletmenin kazancglarinin riskliligi ile birlikte 6z sermayeden beklenen getiri oranini

artirmaktadir.

Sirketlerin sermaye yapilarini optimal diizeyde tutmalar1 i¢in dikkat etmesi
gereken bazi etkenler vardir. Sermaye yapisinin olusturulmas: evresinde sirketler,
karar alirken asagida maddeler halinde verilen unsurlar1 gz onlinde bulundurarak
sermaye yapisinin i¢indeki dengeyi saglamalidirlar (Biiker S., Asikoglu R., Sevil G.,
2010, s. 497-499).

- Sirketin biiyiikliigii, aktif varliklarinin kirilimi, gelecege yonelik biiylime
projeksiyonu ve riske duyarliligi,
- Sektoriin rekabet dzellikleri ve mevsimsel 6zellikleri

- Maliye ve para politikalari, faiz ve vergi oranlar1 gibi ekonomik faktorler

Sermaye yapisinin etkisini yansitan indirgeme orani, degerlemede kritik oneme
sahiptir. Bu nedenle sermaye yapisinin optimizasyonu iizerine bir¢ok farkli goriis
bulunmaktadir. Sermaye yapisinin bilesimi, sirketin sermaye maliyetini ve dolayisiyla
piyasa degerini dogrudan etkilemektedir. Isletmelerin finansal yapilarindaki
degisiklikler, genellikle sermaye maliyetini ve dolayisiyla piyasa degerini
etkileyebilir. Bu kapsamda optimal sermaye konusunda farkli goriisler bulunmakta

olup, s6z konusu yaklasimlari asagidaki sekilde siralayabiliriz.
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Net faaliyet geliri yaklasim: s6z konusu yaklasima gore, sirketin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti sermaye yapisi arasinda herhangi bir etki yoktur. Bu yaklagim,
sirketin finansman yapisinin, 6zellikle 6z sermaye ve yabanci kaynaklar arasindaki
dengenin, AOSM iizerinde dogrudan bir etkisi olmadigmni savunmaktadir. Ozellikle,
sirketin yabanci kaynak kullanimina agirlik vermesi, 6z sermaye maliyetinin artmasina
neden olurken, diisiik maliyetli yabanci kaynaklarin kullanimi, artan yabanci kaynak
kullanimi ile birlikte yilikselen 6z sermaye maliyeti ile dengelenecek ve boylece
sirketin AOSM 'sinde bir degisiklik meydana gelmeyecektir (Bozkurt, ., 2015, s. 163-
178).

Net gelir yaklasimi: Net gelir yaklasimina gore, bir sirketin sermaye yapisinda
yabanci kaynak payinin artmasi, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diigmesine ve
dolayisiyla sirket degerinin ylikselmesine neden olmaktadir. Bu durum, yabanci
kaynaklarmm riskinin 6z kaynak riskine gore daha diisiik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Net gelir yaklasimin ¢ikis noktast bor¢ ve sermaye oraninin

bor¢clanma yoniinde artacagi varsayimi altinda bor¢ ve 6z sermaye maiyetinin

degismeyecegidir (Mukherjee, S., Mahakud J., 2012, s. 41-55).

Geleneksel yaklasim: Geleneksel yaklasima gore, sirketlerin bor¢ kullanim
oranlarinin artmasi, belirli bir esige kadar AOSM’nin diismesine ve dolayisiyla sirket
degerinin artmasina yol agmaktadir. Ancak, yabanci kaynak kullanim orani kritik bir
noktay1 astiginda, bu durum tersine doner. Artan borg seviyesi, sirketin finansal riskini
artirarak hem yabanci kaynak maliyetini hem de 6z kaynak maliyetini ytikseltir
(Tifow, A. A., Sayilir, O., 2015, s. 13-22). Bu nokta, optimal sermaye yapisina ulasilan
seviye olarak tanimlanmaktadir. Geleneksel goriise gore, yabanci kaynak kullanmaya
baslayan bir sirketin 6z kaynak maliyeti hemen artmamaktadir. Zamanla, artan
bor¢clanma nedeniyle finansman giderlerini karsilama olasilig1 azalir ve bu durum,
isletmenin riskini artirir. Bu artan risk, hem yabanci kaynak maliyetini hem de 6z
kaynak maliyetini artirarak sirket degerini olumsuz etkiler (Sumba, J. O., Ondiba, R.
O., Mugambi, P. J., 2023, s. 294-304).
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Modigliani-Miller yaklasimi: Modigliani ve miller 1958’li yillarda ortaya attiklari
yaklagimda, piyasada tam rekabet kosullarinin var oldugunu ve etkin bir piyasada
vergi, batik maliyetleri ve asimetrik bilginin olmadig1 varsayimina dayanmaktadir. S6z
konusu goriiste ayn1 faaliyet riskine sahip sirketlerin finansal varliklariin degerinin
birbirinden farkli olmayacagini, bunun kaynagi olarak rasyonel yatirimcilarin ve islem
maliyetlerinin olmadig1 bir kosulda fiyatlar birbiri ile esitlene kadar arbitraja maruz
kalacagini savunmaktadirlar. Ilgili yaklasimda ayrica firma degerinin sermaye yapisi
ve AOSM’den bagimsiz oldugu ve optimal sermaye yapist diye bir durumun

olmadigin1 savunmaktadirlar.
2.2.2.2.2 Borclanma maliyetinin tespit edilmesi

Sirketler, finansman kaynaklarini belirlerken 6z sermaye ve yabanci kaynaklari
bir arada kullanmakta ve her iki kaynagin da isletmeye maliyetleri bulunmaktadir. Oz
sermaye, genellikle daha yiiksek bir maliyetle iliskilendirilirken, yabanci kaynaklarin
maliyeti, bor¢lanma faiz oranlar1 ve vergi avantajlart gibi unsurlardan etkilenmektedir.
Ozellikle bor¢ maliyetinin hesaplanmasinda, borcun faiz Sdemelerinin vergi
indirimine tabi olmasi, isletmelere onemli bir vergi kalkanmi saglamaktadir. Fon
saglayanlarin bekledigi getiri ve sirketlerin katlandigr bor¢ maliyeti ayn1 zamanda
vergi avantajindan kaynaklanmaktadir. Bu durum, fon saglayanlarin bekledigi getiri
ile sirketin borglanma maliyeti arasindaki farki da etkileyerek, isletmelerin finansal

yapisint sekillendirmektedir (Reis, S. G. and Ozcicek, O., 2021, s. 1316-1329).

Sirketler 6zelinde degerlendirildiginde bor¢lanma yoluyla katlanilan maliyet,
bor¢lanma araci ihract ¢ergevesinde tahvil faizi veya kredi faiz oranlar1 olarak
bilinmektedir. Borglanma maliyeti, bir isletmenin bor¢lanma yoluyla elde ettigi
fonlarin buglinkii degeri ile bu borcun tahsil giinlinde yapilacak 6demelerin bugiinkii
degerini esitleyen indirgeme orani olarak tanimlanmaktadir. Sirket borclanarak
katlandigr maliyeti faiz gideri olarak yansitmakta ve bu da Onemli avantaj
saglamaktadir. Goriildiigli iizere bu durumda vergiden arindirilarak maliyeti
hesaplanmas1 daha dogru bir yontemdir. Vergiden sonra olusacak maliyetin

hesaplanmasina iliskin formiil asagida yer almaktadir.
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Ci=Cx (1-t)

Ci= Vergi diisiildiikten sonra olusan bor¢ maliyeti
C=Vergiden 6nceki bor¢ maliyeti

t = Kurumsal vergi orani

Sirketlerin borglanma maliyetlerinin belirlenmesinde giincel oranlarin dikkate
alinmasi, sirket degerlemesi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Gegmis oranlarin
kullanilmasi, piyasa kosullarindaki degisiklikleri g6z ardi ederek yaniltict sonuglara
yol acabilir. Giincel oranlar lizerinden hesaplama yapmak, gelecege yonelik

tahminlerde daha tutarli bir yaklasim sunar (Hatipoglu M., Yener E., 2013, s. 7-29).

Borglarin maliyeti, bir sirketin finansman stratejilerinin énemli bir par¢asini
olusturur ve genellikle sirketin piyasalardan borg¢ saglamak i¢in 6demesi gereken faiz
orani ile ifade edilir. AOSM i¢in dogrulanmasi en kolay yapilan maliyet unsurudur.
Sirket tarafindan ihrag edilen bor¢lanma araglari var ise bunlarin faiz oranlar1 da borg
maliyeti olarak kabul edilebilir. Bor¢glanma maliyeti ayrica risksiz faiz orani ile sirkete
ait risk priminin toplanmasiyla da hesaplanabilir. Bor¢lanma 6zsermaye ye gore sirket
i¢cin daha uygun maliyetlidir. Degerleme yapilirken de bu sekilde olusturulacak nakit

akis1 tercih edilmektedir.
2.2.2.2.3 Ozsermaye maliyetinin tespit edilmesi

Isletme igin sermaye maliyeti, sirketlerin yatirimlarinda kullandigi fonlar
karsiliginda elde edecekleri getiriyi ifade etmektedir. Teoride her ne kadar firmalarin
isletme ihtiyaclarini kendi sermayeleri ile fonlamas1 miimkiindiir. Bu durumda halka
arz edilen hisse senetlerini satin alan yatirnmcilarin bekledigi getiri sermaye maliyeti

olarak ifade edilebilir (Nurhan, A., Basar M., Coskun M., 2007) .

Oz sermaye maliyeti, sirket hissedarlarinin yaptiklari 6z sermaye
yatirnmlarindan bekledikleri getirilerin bir yansimasi olup, s6z konusu maliyet bu
kapsamda sadece tahmin edilebilmektedir. AOSM hesaplarken iki temel degere
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunlardan bor¢ maliyeti, 6zsermaye maliyetine gore daha

objektif kalmaktadir. Degerleme uzmanlar1 kendilerine gelen elestirileri daha ¢ok
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O0zsermaye maliyeti hesaplarken kullanilan ve bazen daha siibjektif degerlerden
olusturduklar veriler 6zelinde savunmaktadirlar. Hisse senetleri borsada igslem goren
sirketlerde, 6z sermaye maliyeti, genellikle hisse senedi getirisi ve temettii getirisi gibi
unsurlardan olusur. Bu unsurlar, yatirimcilarin risk algis1 ve piyasa kosullar1 gibi
faktorlerden etkilenmektedir. Halka agik olmayan isletmeler i¢in 6z sermaye
maliyetinin tahmin edilmesi, benzer 6zelliklere sahip halka agik sirketlerin verileri
kullanilarak gerceklestirilmektedir. Bu yaklasim, sektorel benzerliklerin ve piyasa
kosullarinin dikkate alinmasim gerektirir. Ozellikle, benzer sektorlerdeki halka agik
sirketlerin 6z sermaye maliyetleri, halka agik olmayan sirketlerin 6z sermaye

maliyetlerini tahmin etmek i¢in kullanilabilir (Yaka, R., 2021, s. 531-546).

Hissedarlarin isletmelere yatirim yapmalarinin temel nedeni, isletmelerden
bekledikleri getiri oranidir. Hissedarlar, yatirim yaptiklari isletmelerin risk profilleri
ile uyumlu bir sekilde belirli bir getiri beklentisi igindedirler. Bu baglamda,
isletmelerin hissedarlara saglayabilecegi kazanglar, genellikle iki ana baslik altinda
toplanmaktadir: kar payr 6demeleri ve hisse senedinin elden ¢ikarilmasi durumunda

elde edilecek kazanclar (Oztiirk, T.Y., 2015, s. 189-207).

Oz sermaye maliyetinin belirlenmesinde kir payr dagitimmm 6nemi,
yatirnmcilarin - kdr paylann ve karlihlk oranlar1 ile olan iligkisi iizerinden
degerlendirilmektedir. Kéar payr iskonto modeli, 6z sermaye maliyetinin
belirlenmesinde temel bir yaklagim olarak 6ne ¢ikmakta ve bu model, yatirimcilarin
kar pay1 6demeleri ile firma karliligina olan ilgisini yansitmaktadir. Kiiciik ve Zor'un
calismasinda, kar payr dagitimiin 6z sermaye maliyetini diisiirerek firma degerini
artirict bir etki yarattigi belirtilmektedir (Kiiciik, S. Y., Zor, 1., 2019, s. 33-48). Ancak
bilingli yatirimcilar sadece sirketin karlilig: ile ilgilenmezler, ilgili yatirimcilar
karliligin siirdiiriilebilir olmasi ve sirketin nakit akislarinin biiylime egilimini daha ¢ok

Onemserler.
2.2.2.2.3.1. Risksiz Getiri Oram

Risksiz finansal varliklar, beklenen ve gergeklesen getirilerin esit oldugu,
dolayisiyla 6denmeme riski tasimayan varliklar olarak tanimlanir. Bu tiir varliklar
genellikle devlet tarafindan ihrag edilen tahvil ve bonolari igerir. Risksiz faiz oranlari,
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bu varliklarin sagladig getiriler tizerinden hesaplanir ve yatirimcilar igin giivenli bir

getiri kaynagi olusturur (Deniz, D., Okuyan, H. A., Sakarya, S., 2019, s. 89-100).

Halka arza iligkin hazirlanan fiyat tespit raporlarinin genelinde risksiz faiz i¢in alinan

devlet tahvillerinin vadesi ¢gogunlukla 5-10 yil civaridir.

Asagidaki tabloda ¢alismaya konu yillar arasinda gerceklestirilen toplan 129

halka arzda kullanilan TL ve USD gostergeli tahvillerin risksiz getirilerinin detay: yer

almaktadir. S6z konusu getirinin degerlemenin yapildig1 donemde devlet tahvillerinin

getirilerine paralel hareket ettigi goriilmektedir. Ancak buna ragmen doénemleri

birbirine yakin olsa da risksiz getiri oranlarinda degerleme uzmaninin yorumundan

kaynakli farkliliklar goriilebilmektedir.

Tablo 2.3. Risksiz getiri oranlar1 (¢alismaya konu 129 sirket)

BORSA Risksiz BORSA Risksiz BORSA Risksiz BORSA Risksiz
KODU | Faiz(%)* | KODU | Faiz(%)* | KODU | Faiz(%)* | KODU | Faiz(%)*
SMART 20,26 MANAS 18,00 KMPUR | 8,5(USD) | GRTRK 14,50
CEOEM 17,00 GENIL 15,00 IMASM 25,00 CWENE | 9,62(USD)
DERAS 18,94 GESAN 15,00 SUNTK | 6,3(USD) | BIGCH 20,00
YKSLN 16,00 EGEPO 18,40 YYLGD 23,40 BIENY 15,69
PAPIL 16,46 ORCAY 18,00 SEGYO 24,00 KAYSE 17,46
ARDYZ 15,04 YEOTK 17,52 EUREN | 8,31(USD) | KTLEV 16,00
BAYRK 14,00 TEZOL 16,76 MAKIM 18,63 FORTE 16,00
FADE 12,56 KIMMR 17,50 KCAER | 9,5(USD) | ATAKP 22,00
DNISI 13,50 MAREN | 6,99(USD) | RUBNS 26,10 KLSER 17,50
KONTR 13,50 GLCVY 17,79 KRPLS 22,50 IZENR | 8,8(USD)
KRVGD 14,00 ANGEN 17,30 OBASE 21,20 OFSYM 16,87
ARZUM 12,50 HEDEF 17,50 BARMA 23,90 TATEN 20,00
TRILC 14,00 IHAAS 17,14 AZTEK 20,50 ENERY 18,70
NTGAZ 13,27 ULUFA 16,60 HKTM 21,31 BYDNR 20,00
MTRKS 13,00 ARASE 19,00 ALFAS [9,52(USD) | EBEBK 18,00
TUREX 14,00 ELITE 18,45 SNICA 16,80 TARKM 20,00
QUAGR 13,70 ISSEN 20,33 0ZsuB 17,70 GIPTA 20,00
GWIND 18,21 MIATK 19,52 PLTUR 20,94 REEDR 19,00
BIOEN | 7,37(USD) [ MOBTL 17,80 BRKVY 20,00 HATSN 17,00
CANTE 12,70 KONKA 18,45 AHGAZ 19,20 DMRGD 18,50
ZRGYO 15,00 PCILT 17,09 ONCSM 20,30 DOFER 19,50
MERCN 18,22 RNPOL 17,60 SDTTR 14,20 MHRGY 17,50
ATATP 16,00 PNLSN 17,72 SOKE 18,40 BORLS 20,00
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BORSA Risksiz BORSA Risksiz BORSA Risksiz BORSA Risksiz
KODU | Faiz(%)* | KODU | Faiz(%)* | KODU | Faiz(%)* | KODU | Faiz(%)*

UNLU 15,00 HTTBT | 7,4(USD) | TNZTP 18,10 | TABGD | 22,00
BMSCH | 14,00 | KLSYN 18,00 | ASTOR 19,80 | MARBL |[8,32(USD)
BASGZ | 1820 | GZNMI 21,30 | MACKO | 16,50 EKOS |8,87(USD)
SELVA 18,00 GRSEL 20,40 | BVSAN 1780 | AGROT | 24,00
MEDTR | 15,00 ENSRI 25,06 | GOKNR | 22,50 CATES | 8,4(USD)
EDATA | 18,60 | SMRTG |7,53(USD) | AKFYE | 9,2(USD) | KBORU | 28,00
KTSKR 17,50 LIDER 19,90 | EKSUN 20,00 | MEGMT [9,11(USD)
VBTYZ | 1838 | SUWEN | 25,07 KOPOL | 9,02(USD)
ESCAR 16,00 | CONSE |8,35(USD) | CVKMD | 17,50

KARYE |7,04(USD) | BMSTL | 8,46(USD) | EUPWR 16,31
*Aksi belirtilmedikce tiim oranlar TL bazlidir.

Kaynak: Sirket Fiyat Tespit Raporlari
2.2.2.2.3.2. Risk Primi hesaplama

Risk primi, hisse senedi getirilerinin devlet tahvil getirilerinden ¢ikarilmasiyla
elde edilen bir dl¢iittiir. Bu hesaplama, yatirimeilarin hisse senetleri ile devlet tahvilleri
arasindaki risk ve getiri iligkisini anlamalara yardimci olur. Hisse senetlerinin uzun
vadeli getirileri ile ayn1 donemlerdeki devlet tahvillerinin getirileri karsilastirildiginda,
yatirimcilar daha yiiksek risk tasiyan hisse senetlerinin, daha diisiik riskli tahvillere
gore daha yiiksek getiri saglama potansiyeline sahip oldugunu gorebilirler (Yu, H.,
2021, s. 8-15). Calismamizda esas alinan sirketlerin fiyat tespit raporlarinin hemen
hepsinde bu oran %05,5-%6,55 seviyelerinde kullanilmigtir. Ayrica bu konuda
degerleme konusunda diinya ¢apinda yeri olan Damodaran da her iilkenin risk primi
hesaplamasi konusunda sektore yardimei olmakta ve ilgili ¢alismalarindan bir¢ok
degerleme uzmani faydalanmaktadir.

Asagidaki tabloda calismaya konu yillar arasinda gergeklestirilen toplan 129
halka arzda kullanilan iilke risk priminin detayr yer almaktadir. Cogu fiyat tespit
raporunda genel olarak ayni veya yakin risk priminin kullanildig1 goériilmekle birlikte

daha agresif veya muhafazakar oranlarin kullanildig1 da goriilmektedir.
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Tablo 2.4. Risk primleri (¢alismaya konu 129 sirket)

BORSA | Risk | BORSA | Risk | BORSA | Risk | BORSA | Risk
KODU |Primi(%)*| KODU |Primi(%)*| KODU |Primi(%)*| KODU |Primi(%6)*
SMART 6,00 MANAS 6,00 KMPUR 5,50 GRTRK 5,50
CEOEM 5,50 GENIL 5,50 IMASM 5,50 CWENE 6,00
DERAS 8,95 GESAN 5,50 SUNTK 6,50 BIGCH 6,00
YKSLN 5,50 EGEPO 5,50 YYLGD 5,50 BIENY 6,00
PAPIL 6,00 ORCAY 6,00 SEGYO 5,50 KAYSE 5,50
ARDYZ 6,00 YEOTK 6,50 EUREN 5,50 KTLEV 5,50
BAYRK 6,00 TEZOL 6,00 MAKIM 5,50 FORTE 5,50
FADE 3,77 KIMMR 5,50 KCAER 6,50 ATAKP 6,00
DNISI 5,50 MAREN 0,25 RUBNS 6,00 KLSER 5,50
KONTR 5,23 GLCVY 5,50 KRPLS 5,50 IZENR 5,50
KRVGD 5,00 ANGEN 5,50 OBASE 5,50 OFSYM 5,50
ARZUM 5,50 HEDEF 6,00 BARMA | 5,50 TATEN 5,50
TRILC 5,50 iHAAS 5,50 AZTEK 5,50 ENERY 5,50
NTGAZ 6,00 ULUFA 6,50 HKTM 5,50 BYDNR 6,00
MTRKS 5,50 ARASE 5,50 ALFAS 6,00 EBEBK 5,00
TUREX 5,50 ELITE 5,00 SNICA 6,00 | TARKM 5,50
QUAGR 5,50 ISSEN 5,50 0ZSUB 6,00 GIPTA 7,00
GWIND 5,50 MIATK 5,50 PLTUR 5,50 REEDR 6,00
BIOEN 5,33 MOBTL 5,50 BRKVY 6,00 HATSN 5,50
CANTE 5,00 KONKA | 5,00 AHGAZ 550 | DMRGD | 6,55
ZRGYO 5,00 PCILT 6,00 ONCSM 5,50 DOFER 5,50
MERCN 6,50 RNPOL 5,50 SDTTR 550 | MHRGY | 550
ATATP 6,00 PNLSN 5,50 SOKE 5,50 BORLS 5,50
UNLU 5,50 HTTBT 5,00 TNZTP 7,00 TABGD 6,00
BMSCH 5,50 KLSYN 5,50 ASTOR 6,00 MARBL 5,48
BASGZ 5,50 GZNMI 550 | MACKO | 5,50 EKOS 5,50
SELVA 5,33 GRSEL 5,50 BVSAN 6,00 AGROT 5,50
MEDTR 5,50 ENSRI 5,50 GOKNR 5,50 CATES 5,50
EDATA 6,00 SMRTG 7,00 AKFYE 5,50 KBORU 5,50
KTSKR 5,50 LIDER 5,50 EKSUN 550 | MEGMT | 6,55
VBTYZ 6,00 SUWEN 5,50 KOPOL 5,50
ESCAR 5,50 CONSE 550 | CVKMD | 6,00
KARYE 6,50 BMSTL 2,00 EUPWR 6,00

*Aksi belirtilmedikge tiim oranlar TL bazlidr.

Kaynak: Sirket Fiyat Tespit Raporlari
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2.2.2.2.3.3. Beta Katsayisi

Beta (B) katsayisi, bir pay senedinin veya portfoyiin piyasa getirisi ile beraber
hareket etme egilimini ve piyasa getirisine kars1 duyarlili§ini 6lgen 6nemli bir finansal

gostergedir. Beta () Katsayisi asagidaki formiile edilmektedir.

_ COU(Tit, r‘mt)

B: =

Var 1y

Yiiksek beta degerine sahip pay senetleri, diisiik beta degerine sahip hisse
senetlerine kiyasla daha yiiksek getiriler sunma potansiyeline sahiptir. Bu durum,
yiiksek betanin piyasa dalgalanmalarina karsi1 daha fazla duyarlilik géstermesi ve fiyat
hareketlerinin daha hizli olmastyla iliskilidir. Yani kisaca yiiksek Beta risk oraninin
yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

S6z konusu katsayi sirketin yer aldig1 sektdr, finansal ve faaliyet kaldiraci
olmak iizere 3 farkli degisken tarafindan tespit edilmektedir.

Kaldiragli beta, bir sirketin bor¢glanma durumunu ve bunun hisse senedi
sahiplerinin riskine etkisini dikkate alan bir kavramdir. Sirketin tiim riski pay
sahiplerine dayandiginda ve borg¢lanmanin vergi avantaji sagladigi durumlarda, bu
kavram daha da onem kazanmaktadir. Kaldiraghh beta, sirketin bor¢lanma oram
arttikca, hisse senedi sahiplerinin maruz kaldig: sistematik riskin de arttigini ifade
eder.

Breverea = Bunieverea(1 — Tax rate) * (D /Ey,)
BL : Kaldiragli Beta Katsayisi
Bu : Kaldiragsiz Beta Katsayisi
T : Kurumlar vergisi orant
Dm  : Borglarin piyasa degeri

Em  :Ozkaynak piyasa degeri

Halihazirda halka arz olacak firmalarin degerlemesi yapilirken Beta (B)

katsayis1 genelde “1” olarak alinmakta olup, az da olsa farkli degerler verilen
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degerleme raporlar1 da bulunmaktadir. Betanin “1” olarak alinmasi degerlemeye konu

varligin genel piyasa kosullarina paralel olarak hareket ettigi anlamina gelmektedir.
2.2.2.3. Terminal Carpan (Sonsuz Biiyiime) tespiti

Fiyat tespit raporlarinda elestirilerin en ¢cok geldigi noktalardan biri de terminal
carpan olarak ta bilinen devam eden degerin hesaplanmasidir. S6z konusu carpan
Ozellikle indirgenmis nakit akimlar1 yontemi i¢in 6nem arz etmekte olup, sirketin tespit

edilen degerinin 6nemli bir kismini olusturmaktadir.

Degerleme siirecinde, tahmin doneminden sonra geriye kalan mevcut
varliklarin degeri genellikle goz ardi edilmektedir. Ancak, sirketin toplam degerini
tahmin etmek i¢in, degerlemeye dahil edilen yillardan sonraki yillarin bugiinkii
degerinin hesaplanmas1 gerekmektedir. Bu durum, oOzellikle nakit akislarinin ve
varliklarin degerinin dogru bir sekilde tahmin edilmesi agisindan 6nemlidir (Du, C.,

2023, s. 2093-2101).

Devam eden deger, bir sirketin gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degerini
ifade ederken, bu degerlemenin temel unsurlar1 arasinda isletmenin operasyonlarinin
stirekli oldugu varsayimi, tahmin edilen biiylime hizi, yatirim ihtiyaglar1 ve sermaye

maliyeti yer almaktadir.

Sonsuza kadar giden nakit akimlarimin hesaplanmasinin miimkiin olmamast
sebebiyle isletmeler, genellikle 10 veya 15 yil arasinda bir nakit akim hesaplanmakla
birlikte igletmenin bu siirecin sonunda sabit bir bilylime ile devam edecegi varsayilarak
hareket edilmektedir. Burada 6nemli noktalardan biri de terminal deger hesaplanirken
kullanilacak biiylime oranidir. Belirlenecek biiylime oraninin, iilke ekonomisinin

biiylime oranindan fazla olmamasi gerekmektedir (Hatipoglu M., Yener E., 2013, s.
12).

Sirketlerin sonsuza kadar nakit akislarini tahmin etmeleri miimkiin degildir. Bu
dogrultuda firmalar genellikle projeksiyonlarini 5 yil basta olmak tizere 10 ve enerji
firmalarinda 30-40-50 yillara kadar tahmin edebilmektedirler. Sirketin s6z konusu
tahmin silirecinin sonunda terminal bir c¢arpan ile yani sabit bir biiylime oraniyla

faaliyet hayatina devam edecegi varsayilmaktadir. Terminal deger tespit edilirken
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kullanilacak biiylime orani 6énem arz etmektedir. Ancak, bu biiylime oraninin {ilke
ekonomisinin biiyiime oranindan biiyiik olmamasi gerektigi konusunda genis bir goriis
birligi bulunmaktadir. Aksi takdirde, bu durum gergek¢i olmayan degerlemelere yol

acabilir (Miller, T. W., 2018, s. 244-272).

1 + Bluyume Orant

Terminal Biiyiime = Nakit Akimlar1 X —
AOSM-Buyume Orant

Terminal carpan yani sonsuz biiylime calismaya konu 129 sirket 6zelinde

hemen hepsi icin %5 seviyesinde tutulmustur.
2.4. Emsal Karsilastirma ve INA Yéntemlerinin Farklihklar

INA’da amag, nakit akimlar1 vasitasiyla sirketlerin risk ve biiyiime olanaklari
g6z Oniinde bulundurularak varligin deger tespiti iken, emsal karsilagtirma yonteminde
asil amag, yurt i¢ci ve yurt dist borsalarda islem goren benzer sirketlerin piyasa
carpanlari ile kiyaslanmasi ve sirket degerinin tespit edilmesidir. (Damodaran, A.,
2002)

Emsal karsilastirma yOnteminin goz ardi ettigi sirkete has durumlarin
Indirgenmis Nakit Akimi sayesinde dikkate alinmas1 yonteme avantaj saglamaktadir.
Ancak gelecege dair olusturulan projeksiyonlarda fiili olarak sirket tahminlerinin ana
temay1 olusturmasi her ne kadar degerleme uzmani bu tahminleri belli bir dayanak
cercevesinde analiz kapsamina dahil etse de koti yonde kullanilma riski
barindirmaktadir. Geleneksel yontemlerde fiili dilnyada ve yapilan degerlemelerde her
ne kadar genis kapsamli diisiiniilse ve sorgulansa da her tiirlii risk ve tutarsizlig
yansitmak miimkiin degildir. Yine de ilgili INA ydnteminin sagladigi birgok fayda
bulunmakta olup, bunlar: (Mun, J., 2002, s. 58)

e Seffaf ve istikrarh karar siirecleri bulunmaktadir.

e Yatirimci risk algisindan bagimsiz olarak alinan ayni sonuglar.

e Kabul edilebilir seviyede dogru sonuglara varilmakta olup, ekonomik
acidan rasyoneldir.

e Yerel Muhasebe kurallarina karst duyarsiz degildir. (Envanter

degerleme, Amortisman vb.)
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e Paranin zaman degeri ve barindirdigi riskler g6z Onilinde
bulundurulmaktadir.
e Nispeten basit, kabul edilirligi yiiksek ve yaygin olarak 6gretilmektedir.

e Ust yonetimlere aciklamasi daha kolay.

Tablo 2.5. INA Degerleme Yonteminin Dezavantajlart

INA Varsayimlari Fiili durumu

Gelecekte elde edilecek nakis akiglari Gelecegi tahmin etmek giictiir ve
sabit kabul edilerek karar verilmekte. farklilik gosterebilir.

Gelecek yillarda elde edilecek nakit Gelecek Nakit akimlar1 belirsizlik
akimlarinin bilindigi varsayilmaktadir. icermektedir.

Indirgeme oran1 i¢in Sermaye alternatif | Sirket risklerinin farkli farkl
maliyeti kullanilmakta olup, kaynaklari olabilir ve s6z konusu
farklilagtiritlamayan risk ile dogru riskler dogru yonetilirse
orantilidir. cesitlendirilebilir.

Sirket riski zaman igerisinde gerek
piyasa gerekse de firma 6zelinde
degisebilmektedir.

Tiim Riskler AOSM iizerinden
hesaplanmaktadir.

Sonuca etki edecek tiim etkenlerin nakit
akim tahminlerine yansidigi
varsayilmaktadir.

Hesaplamasi ve bilinmesi zor olan
faktorlerin etkisi sifir olarak kabul
edilmektedir.

Kaynak: (Mun, J., 2002, s. 59)

Tiim etmenlerin gdz Onilinde
bulundurulmas1 miimkiin olmayabilir.

Go6z ardi edilen faktorler onemli
katkilar saglayabilir.

S6z konusu degerleme yonteminde iskonto orani olarak kullanilan AOSM
biiylik 6nem arz etmektedir. AOSM oran1 hesaplamalarinda kullanilan veriler cesitli
soru isaretlerine neden olabiliyorken, siibjektif kararlarinda etkisi oldugu igin
mantiipilasyona elverislidir. Nitekim AOSM igerisinde yer alan sermaye maliyeti
bulunurken kullanilan Risksiz Faiz Orani, Piyasa Risk Primi oranlar1 ve Beta katsay1
dogru tahmin edilmesi oldukg¢a zordur. Ozellikle Beta katsayisi hesaplamasi en zor
degerdir. Filli halka arzlarin hemen hepsinde s6z konusu katsay: tiim sirketler igin “1”
olarak kabul edilmektedir. Bu da ilgili degerleme yonteminin en cok elestirildigi
kisimlardan birini olusturmaktadir. AOSM oraninin tespiti sonrast gelecege yonelik

nakit akislarinin da tahmin edilmesi gerekmektedir.
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Gelecege dair yapilan ilgili tahminlerinde dayanaginin olmasi ve tahmin edilen
yillardan sonraki sonsuz degerinin tespit edilmesinde kullanilacak olan ve terminal

biiyiime olarak ifade edilen degerin sabit kabul edilmesi ayrica elestirilmektedir.

Emsal karsilastirma yontemi ise halka arz edilecek firmanin degerinin
borsalarda islem goren sirketlerin carpanlari ile kiyaslanarak tespit edildigi i¢in daha
objektif bir yontem olmasi nedeniyle avantaj saglamaktadir. Emsal karsilastirma
yontemi INA’ya gore daha genis kapsamda kullanilmakta olup, bunun temel nedenleri
degerlemede kiyas edilecek firmalarin verilerine kolayla erisilebiliyor olmas1 ve INA
yontemine gore daha az varsayimlara ve tahminlere ihtiya¢ duyulmasidir. indirgenmis
nakit akimi yonteminde kapsamli bir model olusturulmakta ve her verinin dayanagi
detayli sekilde agiklanmaktadir. Emsal karsilastirma yonteminde ise bu karmasiklik
bulunmazken kullanilan verilere de kolay bir sekilde erisilerek gerekli hesaplamalar
yapilabilmektedir. (Aydin, Y., 2012, s. 87-110) Ancak piyasa ¢arpanlarinin yiiksek
seyrettigi ve konjonktiiriin daha iyi oldugu dénemlerde bazi carpan katsayilari olmast
gerekenin lizerine c¢ikabilmektedir. Bu da halka arz olacak sirketin degerinin
oldugundan yiiksek ¢ikmasi ihtimalini ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu gibi durumlarin
yasanmas! durumunda INA y6ntemi veya sirketi daha iyi yansitan diger degerleme

yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir.

Emsal karsilastirma yonteminin diger bir agi1g1 ise, firmanin kendi sektoriinde
bulunan sirketlerle kiyaslanirken katsayilar {izerinden ve giiglii varsayimlara yer
verilmemesidir. Yani ilgili degerleme yonteminde sirkete has risk ve belirsizlikler net
bir sekilde yansitilamamakta ve tiim degerler bir diizlemde bulusturulmaktadir.
Yo6ntemin temel mantiginda halka arz olacak firmanin borsada islem goren firmalarla
kiyaslanarak degerinin tespit edilmesi yer almaktadir. Ancak bazen Oyle benzer
sirketlerin tespiti ve uyumu olduk¢a zordur. Ornegin; Mackolik Internet Hizmetleri
A.S.(“Mackolik) degerleme raporunu incelediginizde BIST Bilisim, Ana Pazar ve
Hizmet Endeksi verileri ile yurtdisinda benzer nitelikte firmalar {izerinden ¢arpan
analizinin yapildigin1 gorebilirsiniz. Halihazirda Mackolik ile bir fiil ayn1 sektorde
faaliyet goOsteren bir firmanin borsamizda islem goérmemesi emsal karsilagtirma

yontemi yapilirken yasanan giicliigli anlamamizi saglamaktadir.
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Calismada da goriilecegi iizere 2019-2023 yillar1 arasinda halka agilan
firmalardan Carpan ve INA yontemlerinin beraber kullamldig: 129 firma bulunurken
sirketler 6zelinde yapilan iki yonteminde farkli sonuglar verdigi goriilmektedir. Hatta
benzer sirket carpanlarinda kiyas edilen firmaya gore farkli degerler ortaya

cikmaktadir.
2.5. Fiyat Tespit Raporu

Halka arza iligkin sirket degerinin ve fiyatin belirlenmesi siirecinde lider araci
kurum tarafindan hazirlanan rapor, halka arz fiyat tespit raporu olarak
adlandirilmaktadir. S6z konusu siiregte halka arz olacak payin fiyatinin tespitine iliskin
sorumluluk degerlemeyi yapan aract kurumun sorumlulugunda olup, SPK ve Borsa

Istanbul tarafindan fiyata herhangi bir miidahale s6z konusu degildir (TSPB, 2024).

Halka arza dair FTR Raporlar1 incelendiginde baslangi¢ boliimlerinde sirketin
faaliyetleri ve faaliyet gosterilen sektore iliskin izahnamenin 6zeti niteliginde olan
bilgilere ulasabilirsiniz. Yine sirketin finansallar1 ile ilgili yasanan degisimlere dair
detaylar ve gelecege iliskin sektor 1s181inda biiylime egilimlerini anlamak adina gerekli

incelemeler yapilabilir.

FTR’nin asil ve en onemli kismi ise kullanilan degerleme yontemleri ve
degerlemeye esas sirketin verilerinin yer aldigi bilgilerin bulundugu boélim olan
degerleme kismidir. S6z konusu boliimde sirketi en dogru sekilde yansitmak amaciyla
kullanilan degerleme yontemleri ve kullanilan veriler ile varsayimlara iliskin detaylar

sunulmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Literatiirde sirket degeri ile iliskili degiskenler {izerine yapilan bazi
arastirmalar bulunmakta olup, s6z konusu c¢aligmalara dair detaylara asagida yer

verilmistir.

2010 yilinda Arkan tarafindan gerceklestirilen arastirmada, paylart XUSIN
endeksinde bulunan ve imalat sanayi alaninda faaliyetlerini siirdiiren 127 adet sirketin
finansal yapilar1 ve sirketlerin piyasa degerleri arasindaki degiskenlerin baglantisini
test etmek amaciyla ¢oklu regresyon ve korelasyon analizi gergeklestirilmistir.
Calismada ilgili analiz yapilirken office programlarindan Excel 2003 ve ekonometrik
Olcimlerin yapildigi SPSS 15.0 programindan yararlanilmistir. Gergeklestirilen
uygulama ve hesaplamalar sonrasinda korelasyon katsayilar1 sirket finansal yapilari ve
firma degerleri arasinda iliskinin pozitif yonde ve oldukca gii¢lii oldugu sonucunu
ortaya cikarmistir. Dolayisiyla ¢alisma sonunda sirket finansal yapilar1 ve piyasa

degerleri arasinda oldukga giiclii iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

1958 yilinda Modigliani ve Miller tarafindan gerceklestirilen arastirmada,
sirketlerin bor¢ ve 6zkaynaklarina yonelik yani sermaye yapilarinin sirketin piyasa
degerleri iizerinde etkili olup olmadima dair inceleme yapilmustir. Ilgili ¢aligma
nihayetinde, sirketin sermaye yapis1 ve piyasa degeri arasinda bir iligkinin olmadigy,
ortalama sermaye maliyetinin ise kaldirag etkisinden bagimsiz hareket ettigi sonucuna

varilmistir.

2013 yilinda Manjunatha’nin gerceklestirdigi calismada, kar pay1 6demeleri ve
bor¢/6zsermaye oraninin girket degeri lizerinde herhangi bir etkisi olup olmadig
incelenmistir. Calisma kapsaminda 2000 ve 2009 yillar1 aras1 verileri bulunan 29 sirket
degerlendirilmistir. Bagimli degiskin olarak 6zsermaye karliligi, bagimsiz degisken
olarak da kar payr 6deme oranlari ve borg¢/6zsermaye orant kullanilmistir. Firma
degerini Ozsermaye karlilig1 temsil etmektedir. Bahse konu degiskenler arasinda

iligkili olup olmadig1 coklu regresyon analizi ile hesaplanmis ve sonug¢ olarak
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Ozsermaye karlilig1 ile kar pay1 6deme oranlarinin sirketlerin piyasa degerleri lizerinde

kayda deger bir etkisinin olmadigi goriilmistiir.

2009 yilinda Kaba tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, temettii oranlarinin
pay senetlerinin degeri iizerinde etkisi dl¢iilmeye calisilmistir. Aragtirma kapsaminda,
2000 ile 2007 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda islem géren
toplam 222 adet sirketin kar dagitim oranlari, hisse senedi kapanis degerleri ve IMKB-
100 endeksi kapsaminda sunulan veriler kullanilmistir. Iki adimda gergeklestirilen
calismanin ilk adiminda, korelasyon yontemi araciliiyla sirketlerin kar payr dagitim
oranlar1 ve hisse senedi fiyati arasindaki iliski analiz edilmistir. Birinci adimin
sonucunda kar pay1 dagitim oranlariin artisinin hisse senedi degerine pozitif yonde
etki edecegi sonucuna ulasilmistir. Calismanin ikinci adiminda ise, kar pay1 dagitim
yonteminin nakit veya bedelsiz sermaye artirimi yoluyla yapilmasinin t-testi yontemi
vasitasiyla 6l¢iimii gergeklestirilmistir. ikinci adimda gergeklesen ¢alisma nihayetinde
nakit olarak kar dagitimi yapan sirketlerin hisse degerlerinin bedelsiz yontemle

gerceklesen kar dagitimina gore daha yiiksek seviyelerde oldugu goriilmiistiir.

Demirkol tarafindan 2006 yilinda yapilan analizde, entelektiiel sermayenin
sirketlerin piyasa degerleri iizerinde etkisi arastirilmustir. Ilgili arastirma kapsaminda,
¢imento, otomotiv, bilisim ve gida sektorlerinde yer alan sirketlerin, karliliklari,
verimlilikleri ve firma degerleri arasinda iligki analiz edilmistir. Calisma kapsaminda
bagimli degisken olarak Piyasa Degeri, ROA(karlilik), ATO(Verimlilik) ve MB(Pazar
Degerleme) bagimsiz degisken olarak alinan entelektiiel sermaye i¢inde kullanilan
sermayenin etkinligi(CEE), insan sermayesinin etkinligi(HCE) ve Sermayenin yapisal
etkinligi(SCE) alinmistir. Bu degiskenler kapsaminda 3 farkli model olusturulmus ve
entelektiiel sermayesin sirketlerin degerine etkisi sektorel bazda hesaplamalar
yapilarak analiz edilmistir. S6z konusu c¢alisma sonucunda entelektiiel sermayenin

sirket degerinin genel olarak etkiledigi goriilmiistiir.

2008 yilinda Seving tarafindan gerceklestirilen analizde, sirketlerin piyasa
degerleri ve firma nakit akis yontemi ile hesaplanan firma degerleri arasinda iliskinin
derecesi arastirilmistir. Calisma kapsaminda IMKB’de islem géren Acibadem Saglik
A.S.’nin gercek degeri Firmaya olan Serbest Nakit Akislar1 Yontemi gercevesinde

tahmin edilmistir. Acibadem Saglik A.S., i¢in kullanilan veriler, sirketin 2003 ve 2007
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yillar1 arasinda agiklanan mali tablolaridir. Calismada gergeklestirilen analiz
sonucunda sirketin tahmin edilen gercek degerinin, Haziran 2007 ay1 baz alindiginda

sirketin piyasa degerine yakin oldugu sonucuna varilmstir.

2012 yilinda Uyar ve Biiyiiksalvarci tarafindan yapilan aragtirmada, UFRS
standartlarinda uygun olarak hazirlanan finansal tablolara gore elde edilen cari, nakit
ve uzun vadeli borg¢lar / toplam varliklar ile kisa vadeli borglar / yabanci kaynaklarin
sirket pay senetlerinin getirileri arasinda istatiksel anlamda bir iligki oldugu ifade
edilmistir. Bu calismaya ek olarak bahse konu oranlara ek olarak aktif devir hiz1 ve
aktif karlilik orani ile de firmalarin degerleri arasinda istatistiksel olarak bir iligkinin

var oldugu gorilmiistiir.

Ulusoy ve Tiirk tarafindan 2013 yilinda gergeklestirilen arastirmada ise, mali
analiz oranlar ile sirketlerin piyasa degerleri arasindaki iliski incelenmis olup, ilgili
calismada 2004 ve 2010 yillarin1 kapsayan ve BIST-100 de islem gdren toplam 56 adet
firmanin degeri ile gesitli mali oranlar1 kullanilmistir. Uretim yapan ilgili firmalar igin
bagimli degisken olarak firmalarin degerleri, bagimsiz degiskenler olarak cari oran,
nakit oran, stok devir hizi, 6zsermaye orani, net kar marj1 ve hisse basina kar oranin
kullanarak incelenmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi tespit
edebilmek icin panel veri analiz ydnteminden faydalanmilmistir. Ilgili calismalar
sonucunda, sirket degeri, mali yapi, faaliyet karlilig1 ve hisse performans oranlart
arasinda kayda deger bir iliski tespit edilememis olup, s6z konusu ¢alismada sadece
cari ve nakit oranlarinin firma degeri iizerinde kayda deger etkisinin oldugu

gorilmiistiir.

2012 yilinda Sharma’nin yaptig1 calismada, firma degeri ile sirketlerin finansal
kaldiraglar1 arasindaki iligski incelenmistir. Calisma kapsaminda 2005 ve 2011
donemlerine ait verileri kullanilan 12 adet ilag sektoriinde yer alan firma
degerlendirilmistir. Degiskenler arasindaki iligskinin 6l¢iimii ise Karl Pearson testi ile
yapilmustir. Yapilan ¢alisma sonucunda, degiskenler arasinda herhangi bir iligkinin
bulunmadigi, yiiksek veya diisiik finansal kaldiraglar1 olan ila¢ firmalarinin sermaye

maliyetleri arasinda korelasyonun pozitif oldugu goriilmiistiir.
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Baldemir ve Siislii 2008 yilinda yaptiklari analizde, sirketlerin kisa vadeli
borglari ile firma degeri arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Calisma kapsaminda,
IMKB 100 endeksinde bulunan 75 firma degerlendirilmistir. Bu dogrultuda, pay
senetlerinde yasanan degisimler ile firmalarin kisa vadeli borglar1 arasinda yasanan
degisimler alinarak basit EKK yontemi yoluyla analiz yapilmig ve kisa vadeli borg
degisim katsayilar1 anlamsiz ¢ikmustir. Ilgili analizde model R? ve F istatistigi
analizleri sonucunda da anlamli bir iligki tespit edilememistir. S6z konusu analizler
sonucunda, sirketlerin pay fiyatlar1 ile 6z sermaye / bor¢ oranlar1 arasinda iliskinin

bulunmadigi gorilmiistiir.

2010 yilinda Gemici tarafindan yapilan incelemede, finansal oranlar ve firma
degeri arasinda iliski analiz edilmistir. Calisma kapsaminda finansal tablo analizleri
ve finansal oranlarin sirket degerlemelerine etkisi arastiriimis ve bu dogrultuda IMKB
de hacmi yiliksek olan 34 sirketin finansal oranlari incelenmistir. Sirket degerleme
analizlerinde en yogun sekilde kullanilan F/K, PD/DD oranlar1 baz alinan aragtirmada,
PD/DD oranmin sirket degeri ilizerinde etkisinin bulundugu ve sirketten sirkete
degiskenlik gosterdigi ancak, F/K oraninin deger lizerinde etkisinin olduk¢a zayif

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kalayct ve Karatag tarafindan 2005 yilinda yapilan ¢alismada, faktor ve
regresyon analizi yontemleri kullanilarak, temel ¢cergevede pay senedi getirileri ve mali
oranlar arasindaki iligki incelenmistir. Calisma kapsamina dahil edilen imalat sanayi
alt sektorleri, gida ve igecek, kimya, petrol ve plastik {iriinler ve orman kagit ve
basimdir. 1996 ve 1997 yillar1 arasinda sirketlerin 6 aylik donemlerine ait finansal
tablolari ile hesaplanan faaliyet, karlilik, likidite, finansal kaldirag ve hisse performans
oranlar1 ¢ercevesinde, s6z konusu sirketlerin bahse konu zaman diliminde pay
senetlerinin getirileri acgiklanmaya calisilmistir. Yapilan analiz sonucunda, ilgili
getirilerin verimlilik, karlilik ve borsa performans degerleriyle agiklanabildigi

sonucuna ulagilmistir.

2008 yilinda Diizer tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, mali analizlerde
kullanilan oranlar ve sirketin degeri arasinda iligki diizeyi arastirilmistir. Bu
dogrultuda Likidite, finansal yap1 oranlari, sirket varliklarinin etkinligi, karlhilik diizeyi

ve borsa performans oranlarinin sirketlerin degeri arasindaki iligki aragtirilmistir. Bu
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dogrultuda analizde, IMKB 100 endeksinde yer alan toplam 58 sirketin 2001 ve 2006
yillar1 arasinda olusan firma degerleri ve mali oranlar1 panel veri analizi yontemi ile
calismaya dahil edilmistir. S6z konusu analiz sonucunda ise sirketlerin mali oranlar
ve firma degerleri arasinda dogru orant1 oldugu goriilmiistiir. Sirketlerin piyasa degeri
ile 6z kaynaklar / toplam kaynaklar, nakit ve cari oran, toplam borglar / 6z kaynaklar,
uzun vadeli borglar / toplam borg orani, donem net kari / 6z kaynaklar, doner sermaye
devir hiz1, F/K, piyasa degeri/defter degeri ve pay basina kar oranlar1 arasinda pozitif
yonlii bir iligski oldugu tespit edilmistir. Sirketlerin degeri ile asit-test orani, toplam
borglar / toplam varliklar, kisa vadeli borg¢ toplami / toplam borg orani, stok ve 6z
sermaye devir hizi ve faaliyet kari/net satiglar arasinda negatif anlamda bir iligkinin
oldugu saptanmustir. Alacak ve Aktif devir hizi, briit satis kari/net satislar, net kar/net
satiglar, net kar/net aktif oranlar ile sirket degeri arasinda ise anlamli bir iliski tespit

edilememistir.

Omran ve Ragap’in 2004 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, pay senetlerinin getiri
performanslar1 ve mali oranlar arasinda iligki incelenmistir. Calisma kapsaminda 1996
ve 2000 yillar1 arasinda finansal verileri bulunan 46 sirket degerlendirilmistir. Analiz
cergevesinde bagimli degisken olarak pay senedi getirileri, bagimsiz degiskenler
iginde birkag farkli mali oranlar kullanilmistir. S6z konusu oranlar aktif ve 6zsermaye
karliligi, net kar marji, pay basina diigen kar, varlik ve stok devir hizi, cari, likidite ve
bor¢ orani ile faiz karsilama oranlart olup, ilgili degiskenler arasindaki baglanti
regresyon analizi yontemiyle arastirilmistir. Yapilan calisma sonucunda ise, pay
senedi getirileri ve bahse konu mali oranlar arasinda herhangi bir dogrusal iligskinin

oldugu sonucuna ulasilamamastir.

2012 yilinda Yerdelen Tatoglu tarafindan yapilan incelemede, 2004 ve 2009
yillarinda erisilebilirligi yliksek finansal verileri bulunan 124 imalat sanayi sirketi
analiz kapsamina alinmistir. S6z konusu sirketlerin pay senetlerinin dénemsel
getirileri ile sirketlerin finansal yapilar1 ve mali oranlar1 arasinda baglant1 kurulmaya
calisilmigtir. Calisma g¢ercevesinde bagimli degisken olarak pay senetlerinin getiri
orani alinirken bagimsiz degisken olarak ta net kar donemsel biiyiime orani, net
kar/toplam aktifler ve finansal kaldirag orami alinmistir. Panel veri analizi

dogrultusunda yapilan ¢aligmada sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler ve gruplar arasi
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etkiler tahmincileri kullanilmis ve sadece sabit etkiler modelinde pay senedi getiri
orani ile finansal kaldirag orani arasinda nétr yonde bir iliski tespit edilmistir. S6z
konusu iligkinin disinda kullanilan tiim yontem ve analizde bagimli ve bagimsiz

degiskenler arasinda pozitif anlamda bir iligkinin oldugu goériilmiistiir.

2013 yilinda Kiiciikkaplan tarafindan yapilan analizde de sirket degeri ve mali
oranlar {izerine bir ¢alisma yapilmis olup, ¢aligma kapsaminda 2000 ve 2010 yillart
arasinda Uretim yapan 111 firma degerlendirilmistir. Calisma g¢ergevesinde bagimli
degisken i¢in PD/DD orani, bagimsiz degiskenler iginse, cari, likidite ve nakit oran,
stok ve alacak devir hizi, kisa vadeli bor¢ toplami/toplam varliklar, uzun vadeli
borglar/toplam varliklar, toplam borglar/toplam varliklar, aktif ve 6zsermaye karlilig
gostergeleri kullanilmistir. Panel veri analizi yontemiyle incelenen degiskenler arasi
ilisgki sonucunda, bahse konu mali oranlarin sirket degerinin yaklasik %23 iini
aciklayabildigini ve bununla beraber toplam bor¢lanma orani ile Ozsermaye
karliliginin sirket degerine negatif yonde etki ettigi goriilmiistiir. Analiz dogrultusunda
alt sektor bazinda yapilan incelemelerde ise, dokuma ve tekstil sektoriinde sirket degeri
ve kar marj1 arasinda pozitif, gida alt sektoriinde sirket degeri ile 6zsermaye getirisi,
bor¢lanma orani ve likidite oranlar1 arasinda negatif yonde, kimya sektoriinde, sirket
degeri ve bor¢lanma orani arsinda pozitif, metal esya sektoriinde, sirket degeri ile
bor¢lanma orani ve likidite oranlar1 arasinda negatif, tas toprak alt sektoriinde, sirket
degeri ve alacak devir hiz1 arasinda negatif, sirket degeri ile bor¢lanma oran1 arasinda

da pozitif anlamli yonde iliskinin oldugu goriilmiistiir.

Ozaltin tarafindan 2006 yilinda yapilan incelemede, sirketlerin firma degerleri
ile sermaye yapilar1 arasindaki baglanti arastirilmistir. Yapilan ¢aligmada 2000-2003
yillar arasinda IMKB-100 endeksine dahil olan firmalarin sermaye yapilar1 ve sirket
degerleri arasinda baglant1 olup olmadig1 incelenmistir. lgili arastirma kapsaminda
bagimli degisken olarak piyasa degeri, bagimsiz degiskenler ise kisa vadeli
borg¢lar/pasif toplami, uzun vadeli borgclar/pasif toplami ve 6z kaynaklar/pasif
toplamidir. Yontem olarak korelasyon analizi kullanilmis ve yapilan uygulama
sonucunda, sirketlerin sermaye yapilarinin degisimi ve sirket degerleri arasinda

anlamli bir iliskinin olmadig1 goriilmiistiir.
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2001 yilinda Yenice tarafindan yapilan analizde, 1999-2000 yillar1 arasinda
IMKB sanayinin alt kollarinda faaliyet gdsteren 37 firmanin sermaye yapst ile sirket
degeri arasinda anlamli bir iliski saptanamamustir. Yapilan ¢alisma da ayrica sermaye
yapist ve firma verimliligi arasinda ters yonli iliski tespit edilmistir. Bu kapsamda
firmalar bor¢ kullanimlarini arttirdiginda verimlilikler azaltmakta, kullanim
azaldiginda ise artmaktadir. Burada yasanan ters iliski daha ¢ok kisa vadeli bor¢lardan

kaynaklanmaktadir.

2006 yilinda Akmese tarafindan yapilan analizde ise, entelektiiel sermaye ile
sirketlerin piyasa degerleri arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada IMKB’de islem
goren firmalarin PD/DD oranlart baz alinarak 26 alt sektor ve 9 ana sektor olmak iizere
35 sektoriin 2001 ve 2005 yillart arasinda olusan PD/DD degerleri tespit edilmistir.
Toplanan verilerin analizi sonucunda Borsa’da islem géren firmalarin PD/DD oranlari
g0z Oniinde bulunduruldugunda entelektiiel sermayenin gayet diisiik seviyede oldugu
goriilmiistiir. Bunda temel sorunun ise bilgi ve teknolojiye dayali iiretim firmalarin

olduke¢a az olusu gosterilmistir.

2007 yilinda Alkan ve Demireli tarafindan gercgeklestirilen inceleme de ise,
INA, Net Aktif Deger, Fiyat/Kazang orani, PD/DD oram ve Fiyat/Nakit Akimi orani
yontemleri analiz edilmis ve bir Ambalaj firmasinin degerlemesi yapilmistir. Yapilan
birka¢c degerleme yontemi sonucunda ise farkli sonuglara ulasilmistir. Degerleme
yontemleri ile farkli degerlere ulagilmaktadir. Her ne kadar degerleme yontemleri
benzerlik gosterse de hangi yontemin tercih edilecegi degerlemenin hangi amagla

yapildigina baglidir.

Yine 2007 yilinda Kayali ve Yerel tarafindan yapilan arastirmada, IMKB’ye
kote olan teknoloji sirketleri incelenmistir. Caligmaya konu firmalarda, Ante Pulic’in
gelistirdigi Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC) ile entelektiiel sermaye
unsurlarindan emek sermayesi ve sermaye yapisinin firmaya kattigi deger
arastirilmistir. Ilgili calisma gercevesinde yapilan korelasyon analizine gore;
entelektiiel sermaye unsurlarindan sadece emek sermayesinin teknoloji sirketleri
tizerinde pozitif sekilde, olduk¢a kuvvetli ve %1 derecesinde anlam ifade ettigi ve
sermaye maliyeti yiikseldik¢e bu etkinin diistiigli ek olarak kullanilan sermaye ile 6z

sermayenin etkinlik Olgiitiiniin  sirketin verimlilik diizeyini entelektiiel sermaye
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faktorlerine gore daha fazla etkiledigi goriilmiistiir. Nihai olarak da Tiirkiye’de
Borsa’da islem goren teknoloji sirketlerinin entelektiiel sermaye faktdrlerine gereken
ilgiyi gostermedikleri ve faaliyetlerini daha c¢ok somut varliklara dayali olarak

gerceklestirdikleri sdylenebilir.

2011 yilinda Ozyiirek ve Erdogan’m beraber yaptigi arastirmada mali tablo
analizi incelemesi kapsaminda Finansbank’in 2009-2010 yillar1 arasinda bilango ve
kar/zarar tablosu iizerinde durulmustur. Calismada ilgili yillara dair mali tablolar
karsilagtirilarak yatay analiz yapilmistir. Analiz sonucunda ise su sonuglara
ulasilmistir; bi sirketin gegmis bilgileri baz alinarak gelecek yillara iligkin ¢ikarimda
bulunmak miimkiindiir. Ancak bu tarz bir ¢alisma yapilirken en az gegmis 5 yillik
finansal tablolarin g6z 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. Ayrica mali tablolar
s0z konusu analizler yapilirken yiizde, trend, karsilastirma ve oranlarin hepsinin
birlikte gdz 6niinde bulundurulmas: gerekmektedir. ilgili analizi yapan kisinin de
muhasebe kalemlerini, finansal tablolari, faaliyet sektoriinii, sistem ve makro

gostergeleri 1yi derecede bilmesi ve hakim olmas1 gerekmektedir.

2012 yilinda Meder Cakir ve Kiigiikkaplan tarafindan yapilan calismada
IMKB’de imalat sanayi endeksinde yer alan 122 sirket kapsama déhil edilmistir. Tlgili
firmalarin 2000 ve 2009 donemleri arasinda bulunan verilerinde yola ¢ikilarak cari
oran, asit-test orani, nakit orani, alacak deviz hizi ve stok devir hizinin sirketlerin aktif
karlilig1, 6z sermaye karliligi ile birlikte sirketlerin piyasa degerleri lizerindeki etkisi
analiz edilmistir. Yapilan arastirmada bagimsiz degisken olarak likidite oranlari, stok
devir hiz1 ve alacak deviz hiz1 alinmistir. Bagimli degisken olarak da aktif devir hiz1
ve kaldirag oran1 kontrol degiskeni, 6zsermaye ve aktif karlilig1 ile beraber PD/DD
oranlar1 kullamilmistir. S6z konusu degigskenler panel veri analizi kullanilarak
arastirilmistir. Panel veri analizi sonucunda, kaldirag orani ve cari oranin aktif karlilig
ile negatif yonde iligki bulundugu, asit-test orani, stok deviz hiz1 ve aktif devir hizinin
da aktif karliliga pozitif yonde ve anlamli bir sekilde etkisi oldugu goriilmistiir.
Isletme sermayesi etkenleri ile 6z sermaye karlilig1 ve piyasa degerleri arasinda ise

anlaml bir iliski olmadig1 sonucunda ulasilmistir.

2009 yilinda Horasan tarafindan yapilan analizde, 2000 ve 2006 yillar1 arasinda
IMKB’de Ulusal 30 Endeksinde bulunan sirketlerin F/K oranlari ile birlikte bir sonraki
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fiyat ve getirilerine olan etkisi analiz edilmistir. Eview’s 5.0 programu ile yapilan t testi
sonucunda F/K oraninin sonraki donem kapanis fiyatlarina etkisi anlamli ve pozitiftir.
Yine ayni oranin getiri tizerinde bulunan etkisi anlamli ¢ikarken, bu etkinin negatif

yonde oldugu goriilmiistiir.

2003 yilinda Taner ve Akkaya tarafindan yapilan analizde kurumsal anlamda,
sirketlerde firma degerleri, vekalet sorunlar1 ve performans arasinda bulunan iligkiler
arastirllmistir. Uygulama kisminda IMKB de islem géren 2 perakende, 1 cam ve 1
banka isletmesinin degerleri ve Pazar performanslari tespit edilmistir. Yapilan
analizde sirket degerinin tespit edilmesinde kullanilan yontemden bagimsiz olarak,
sirketin gelecekte saglayacagi nakit akislarinin oranlar1 ve sektorde sahip olduklari
F/K oranlarinin sirket degeri ve bulundugu Borsa pazar1 performansi {izerinde etkili
oldugu goriilmiistiir. Ayrica yapilan uygulama sonucunda, sirketlerin Pazar degerleri
tizerinde bazi unsurlarin diger unsurlara kiyasla daha etkin olabildigi gézlenmistir. S6z
konusu unsurlar, finansal strateji uyumlulugu, sektoriin gelecek senaryolart ve

sirketlerin nakit akislar1 seklinde siralanabilecegi varsayilmistir.

1983 yilinda Masulis tarafindan yapilan analizde, sirketlerin borg¢lanma
seviyeleri ile firma degerleri arasindaki iliski incelenmistir. Analizde, 1963 ve 1978
donemlerine ait 133 firmanin finansal verileri kapsama dahil edilmistir. Regresyon
analizi ile degiskenler arasindaki iliski 6l¢iilmiistiir. Yapilan incelemeler sonucunda,
pay senedi fiyatlar1 ve sirket degerindeki degisimle kaldirag oranindaki degisim
arasinda pozitif iligki goriilmiistir. Dolasimda olmayan imtiyazli pay senedi
fiyatlarinin ise, sirketlerin degerini negatif etkiledigi ve borg seviyesinde yasanacak 1
dolarlik degisimin sirketin degerini 0,23-0,45 seviyesinde degistirme giiciiniin oldugu
tespit edilmistir. ilgili degiskenler arasindaki iliski regresyon analizi ile analiz edilmis
ve ilgili aragtirma sonucunda pay senetlerinin getirileri ile mali oranlar arasinda

dogrusal bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir.

2010 yi1linda Chowdhury ve Chowdhury tarafindan yapilan analizde, sirketlerin
sermaye yapilar1 ile piyasa degerleri arasindaki iligki incelenmistir. Calisma
kapsaminda Bangladesh’in yiyecek/i¢ecek, yakit/enerji, mithendislik ve kimyasal/ilag
gibi en gii¢lii dort sektoriinde yer alan 77 sirketin, 1994 ve 2003 yillar1 arasinda

toplanan verileri temel alinmigtir. Bagimli degisken olarak, sirket degeri yani pay fiyati
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kullanilirken, bagimsiz degisken olarak da kar payr verim ve pay basina kazang
oranlar ile cari oran, duran varlik deviz hizi, satiglardaki biiylime orani, faaliyet
kaldiraci ve uzun vadeli borg¢/toplam aktif orani kullanilmistir. Sirketlerin sermaye
yapis1 yapilan analizde bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir. S6z konusu degiskenler
arasindaki iliskiyi 6lgmek i¢in yatay kesit regresyon analizi kullanilmistir. Calisma
sonucunda, firma degeri lizerinde temettii verimi, pay basina kazang, cari oran ve uzun
vadeli borglar/toplam varlik degerlerinin pozitif ve anlamh etki saptanmistir. Firma
degerinin iizerinde faaliyet kaldiraci, duran varlik deviz hiz1 ve satiglardaki biiyiime

oraninin etkisinin negatif oldugu gorilmistiir.

2011 yilinda Lin ve Chang tarafindan yapilan incelemede, bor¢ kaldiracinin
sirket degeri iizerinde etkisi olup olmadigi analiz edilmistir. Analiz, 196 Tayvan
sirketinin 1993 ve 2005 dénemleri arasindaki mali verilerini kapsamaktadir. Inceleme
cergevesinde bagimsiz degisken olarak Tobin Q orani alinirken bagimli degisken borg
orant alinmistir. Calismada ayrica kontrol degiskenleri de bulunmaktadir. Bu
degiskenler, biiyiime, risk, yas ve biiylikliiktiir. Toplam aktiflerin dogal logaritmasi
biiyiikliik olarak alinirken, satislardaki degisim olarak biiylime, yas ve risk degiskeni
icinde Piyasa degeri / defter degeri kullanilmistir. S6z konusu degiskenler arasinda
bulunan iligki panel esik regresyon analizi ile 6l¢iilmeye ¢alisilmistir. Sonug olarak;
kaldirag oran1 %9,86 seviyesinden daha az kaldiginda, firma degeri yani Tobin
Q’sunun %0,0546 seviyesinde artis kaydedecegi, yine ayni oran %9,86-%33,33
araliginda gergeklestiginde ise Tobin Q’sunun yani firma degerinin %0,0546 oraninda
artacag goriilmiustiir. Kaldirag oran1 %33,33’den biiylik degerler aldiginda ise firma
degeri ile herhangi bir iliski olmayacagy, ilgili esikten daha diisiik oldugunda ise sirket

degerindeki, artis seviyesinin duracagi ¢ikarimina ulasilmistir.

2012 yilinda Savsar tarafindan yapilan arastirmada, finansal oranlar ile sirket
degeri arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz kapsaminda IMKB 100 endeksi yer
alan 36 firmanin 2002 ve 2009 yillar1 arasinda olusan mali verileri incelenmistir.
Bagimli degisken olarak sirket degeri, bagimsiz degisken olarak ise 16 farkli mali oran
kullanilmistir. Panel veri analizi kullanilarak degiskenler arasindaki iliski incelenmis
olup, calisma sonucunda, kullanilan 16 analizden sadece faaliyet oranlar1 arasinda

anlamli bir sonuca ulagilmistir.
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2013 yilinda Pouraghajan ve digerlerinin yapmis oldugu incelemede, mali
oranlarin girket degeri tizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma kapsaminda 140 sirkete
ait 2006 ve 2010 yillart mali verileri analiz edilmistir. Analiz ¢er¢evesinde bagimli
degisken olarak, pay basi kazang orani kullanilirken, bagimsiz degiskenler i¢in
karlilik, likidite, kaldirag, aktivite ve PD/DD oranlari ile faaliyet nakit akis degerleri
ve sirketlerin bityiikligi kullanilmistir. Sirket biiytikliigii toplam aktif degerinin dogal
logaritmas1 alinarak ¢alismaya dahil edilmistir. Regresyon analizi araciligiyla ilgili
degiskenler arasindaki iliski analiz edilirken, sonu¢ olarak; cari ve bor¢ orani, 6z
sermaye karlilig1, net kar marji, varlik deviz hizi, PD/DD orani ve sirket biiyiikliigiiniin
sirket degeri lizerinde pozitif ve dnemli etkisinin oldugu anlagilmistir. Firma degeri ile

faaliyet nakit akislar1 arasinda ise anlamli bir iligkiye ulagilamamistir.

2013 yilinda Vemala ve Nguyen’in birlikte yaptig1 incelemede, sirketlerin
miilkiyet yapisi, temsil maliyetleri ve likidite seviyelerinin sirket degeri izerinde ortak
etkisinin varlig1 analiz edilmistir. Calisma kapsaminda 2005 ve 2007 donemleri
arasinda finansal verilerine tam anlamiyla ulasilmast miimkiin olan 136 Hindistanlh
sirketin mali verileri kullanilmistir. Analizde sirket degerini temsilen Tobin Q orani,
bagimsiz degisken olarak; sirketlerin miilkiyet yapisi, likidite seviyesi ve temsil
maliyetleri kullanilmistir. Ortaklik olarak en biiylik pay sahibinin yiizdesel orani,
temsil maliyeti i¢in etkinlik orani, likidite gostergesi olarak da hisse devir hizi orani
incelenmistir. Yontem olarak, kismi en kiigiik kareler regresyon analizi kullanirken,
calismanin sonucunda, bahse konu bagimsiz degiskenlerin firma degeri iizerinde

onemli bir etkisinin oldugu goriilmiistiir.

2001 yilinda Yiicel tarafindan yapilan analiz ¢ercevesinde, sirketlerin sermaye
yapist ile temettii politikalarinin sirket degerinin iizerinde etkisi incelenmistir. Caligma
kapsaminda IMKB de islem géren toplam 49 sirketin 1999 ve 2000 yillar1 arasinda
olusan mali verileri incelenmistir. Calismaya konu degiskenler; sirket piyasa degerleri,
toplam ytikiimliiliikler/toplam kaynaklarin degeri, pay basina diisen kazang ve pay basi
kardir. Calisma c¢ercevesinde regresyon ve korelasyon yontemleri kullanilmistir.
Kullanilan iki yontem 1s18inda; sirket degeri ve sermaye yapisinin birbirinden

bagimsiz oldugu, sirketlerin temettii politikalar1 ve kazang kuvvetlerinin pay degeri
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tizerinde etkin oldugu, pay basi kazang ve kar degerlerinin hisse degerini etkileyen en

kritik degigkenler oldugu analiz sonucunda saptanmuistir.

2008 yilinda Serinkaya tarafindan yapilan incelemede, sirket degeri lizerinde
kurumsal yonetim uygulamalarinin etkisi analiz edilmistir. Calisma kapsaminda 2006
yilinda IMKB’de kote olan 211 iiretim sirketinin mali verileri kullanilmistir. Bagiml
degisken olarak PD/DD orani1 kullanilirken, bagimsiz degisken olarak YK iiye sayisi,
Genel midiiriin YK tiyeliginin olup olmadigi, kamu ortakliginin bulunup bulunmadigi,
kurumsal hisse sahipliginin toplan hisse ortakligina orani, sirket biiylime orani ile
kaldirag orani kullanilmistir. Coklu regresyon analizi ile degiskenler arasindaki iligki
incelenmistir. Yapilan c¢aligma sonucunda; kamu ortakliginin varligi, kurumsal
yatinmcilarin sirketteki ortaklik orani ve kaldira¢ oraninin firma degeri ilizerinde
anlamli bir etkisinin olmadigi sonucunda ulasilmistir. YK tiiye sayilari ile sirket satis
biiyiimesinin firma degerini pozitif yonde etkiledigi genel miidiiriin YK {iyeliginin

olup olmamasinin ise sirket degeri icin etkisinin negatif oldugu saptanmistir.

2014 yilinda Asiri ve Hameed tarafindan yapilan incelemede, sirket degeri ile
mali oranlar arasindaki iliski arastirilmistir. Calisma kapsaminda 1995 ve 2013 yillari
arasinda Bahreyn Borsa’nda islem goren toplam 44 yerlesik sirketin mali verileri
kullanilmistir. Analiz gercevesinde bagimli degisken olarak PD/DD orani, bagimsiz
degisken olarak da 8 adet degisken kullanilmistir. S6z konusu degiskenlere ek olarak
Beta yani piyasa riski ve sirketin biiylikliigli de bagimsiz degisken olarak incelemeye
dahil edilmistir. Sirket blyilikligii toplam aktifler ve Tobin Q ile O6lgiilerek
kullanilmistir. Coklu regresyon analizi yontemi kullanilarak degiskenler arasindaki
iliski tespit edilmistir. Inceleme sonucunda; aktif karlilik, finansal kaldira¢ ve beta
katsayisinin, sirket degeri iizerinde anlamli etkisinin oldugu ve beta katsayinin kiigiik

sirketler lizerinde daha 6nemli oldugu sonucuna varilmstir.
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DORDUNCU BOLUM
FIYAT TESPIT RAPORLARI VE HiSSE PERFORMANS iLISKIiSI

4.1. Cahsmanin Amaci

Calisma, 2019 ve 2023 yillart arasinda gergeklestirilen ve sirket degerleme
yontemlerinden emsal karsilastirma yontemi ile indirgenmis nakit akimlar
yontemlerinin birlikte kullanildig1 halka arzlarin fiyat ve arz sonrasi performansinin
hangi degerleme yonteminin daha anlamli sonuglar verdigini gostermek amaciyla
gergeklestirilmistir. Ilgili yillar arasinda toplam 159 adet halka arz bulunmakta olup,
s6z konusu iki yontemin birlikte kullanildig: toplam halka arz sayis1 129°dur. Halka
arz fiyatinin tespitine iliskin hazirlanan fiyat tespit raporlari, halka arzlarda en yogun
elestirinin geldigi dokiimandir. Ozellikle ¢arpan katsayilarmin sektér anomalisinden
uzak secilmesi ve indirgeme oranlarina baz olusturan degerlerin tespiti ve siibjektifligi

tizerine elestiriler gelebilmektedir.

Degerlemeye konu sirketler icin iki yontem 6zelinde de ayr1 ayri bir deger
hesaplanmakta ve degerleme yontemleri sonucunda ulasilan tutarlar ayri ayri
agirhiklandirilarak bir fiyat bulunmaktadir. S6z konusu asamadan sonra piyasa
teamiilleri ve konjonktiir g¢ergevesinde bir iskonto ile nihai halka arz fiyatina
ulagilmaktadir. Calismaya konu 129 sirket i¢in yapilan degerlemelerde nihai fiyat
tespit edilirken bu iki yontemin %50-%50 agirliklandirildigi toplam 86 adet arz
bulunmaktadir. INA yénteminin emsal karsilastirmaya gére agirliginm yiiksek oldugu
halka arz adedi ise 31 tanedir. Carpan yonteminin degerlemede nihai agirlikta fazla
oldugu halka arz adedi ise sadece 7 tanedir. Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin
emsal karsilagtirma yontemine gore daha siibjektif olmasindan ve yukarda da
bahsedildigi lizere nihai fiyata etkisinin yiiksek tutulmasindan kaynakli halka arzlarda

INA y6ntemine iliskin elestiriler ¢arpan yontemine kiyasla daha fazladur.

Calismada bu gibi elestirilerin dogrulugunu anlayabilmek adina bahse konu
firmalarin fiyat tespit raporlar1 tek tek incelenmis ve gerekli diizeltme ve hesaplamalar

cergevesinde INA ydntemi ile Carpan yontemi 1s13inda pay fiyatlar: tespit edilmistir.
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Daha sonra da tespit edilen fiyatlarin halka arz sonrasi performansina iligskin belli bir
zaman diliminde alinan ortalama fiyat ile kiyasi sonucunda anlamli bir iliski bulunup

bulunmadigi konusunda incelemeler yapilmistir.
4.2. Cahsmanin Kapsam

Calismada, 2019 ve 2023 yillarinda gergeklestirilen halka arzlardan emsal
karsilastirma ve indirgenmis nakit akimlarmin birlikte kullanildigr 129 sirket
incelemeye alinmistir. Bahse konu firmalarin fiyat tespit raporlarinda nihai degere
ulasilirken izlenen yéntemler ve hesaplanan fiyat incelenmistir. ilk olarak Carpan ve
INA yéntemi ile hesaplanan fiyatlar halka arz sonrasi olusan 30 giiniin kapanis
fiyatlarinin ortalamasi ile kiyaslanarak hangi yontemin daha anlamli sonuglar verdigi
arastirllmistir. Calismaya konu halka arzlarin biiyiik bir ¢ogunlugunda ilk 10 islem
giinii tavan serisi ile devam ettigi igin ikinci bir yontem kapsaminda ek bir ¢aligma
daha yapilmistir. Bu ikinci yontem 1s18inda da “Carsidaki bakkal da halka arz olsa
tavan-tavan gidiyor.” S6ylemlerinin anlamli olup olmadigin1 gérmek amaciyla bahse
konu tiim hisseler i¢in ilk 10 islem giinii g6z ard1 edilerek yeni bir model olusturulmus
ve sonuglar incelenmistir. Tlk 10 giiniin g6z ard1 edildigi model kapsaminda da takip
eden 30 islem giiniiniin kapanis fiyatlar1 iizerinden ortalama fiyat hesaplanmis ve

modellenmistir.

Calismada yer alan 129 firmanin sektorel dagilimi ise genis 6lg¢ektedir. Hemen
hemen her sektorden bir firmanin yer aldig1 ¢alismada Elektirik, Gaz ve Buhar, Metal
Ana, Bilisim, Gida ve Kimya sektorlerinin agirligi ise oldukea yiiksektir. Toplam 76
firmanin halka arz oldugu ilgili sektorlerin ¢alismaya konu 129 sirket igerisindeki pay1

ise %59 civandir.

81



Tablo 4.1. Calismaya Konu 129 Sirketin Sektorel Dagilimi

- Firma | Sektorel o Firma | Sektorel

e Adedi | Dagihm SIS Adedi | Dagilim
ELEK. GAZ BUH. 17 13,2% ULASTIRMA 2 1,6%
METAL ANA 16 12,4% VARLIK YONETIMI 2 1,6%
BILISIM 15 11,6% BALIK. SU URUN. 1 0,8%
GIDA 14 10,9% BILGI HIZMET 1 0,8%
KIMYA 14 10,9% BOS ZAMAN 1 0,8%
GAY.MEN.YAT.ORT. 4 3,1% BURO 1 0,8%
HOLDING 4 3,1% FINANSMAN 1 0,8%
KAGIT ve BASIM 4 3,1% INSAAT 1 0,8%
KIR.LES.FAK. 4 3,1% | LEASING/FACTORING| 1 0,8%
TAS ve TOPRAK 4 3,1% METALIK CEVHER 1 0,8%
TEKSTIL 4 3,1% MOBILYA 1 0,8%
PER.TICARET 3 2,3% REKLAMCILIK PAZ 1 0,8%
YIYECEK/ICECEK 3 2,3% SAVUNMA 1 0,8%
MIMARLIK MUHEN. 2 1,6% SEY. ACEN. TUR. 1 0,8%
SAGLIK 2 1,6% TAR. VE HAYV. 1 0,8%

TOP.TICARET 2 1,6%

Kaynak: Finnet Veri Terminali
4.3. Fiyat Tespit Raporu ve Hisse Performans iliskisi

Fiyat tespit raporlar1 halka arzlarda sirket ortaklar1 ve yatirimcilar igin hisse
fiyatinin tespitinde izlenen yontemlerin seffafligi ve anlasilabilirligi acisindan kritik
oneme sahiptir. Pay sahipleri belirlenen yontemler 1s18inda firma degeri tespit
edilirken belli bir biiytlikliige ulasan sirketleri emeklerinin karsiligini yansitilabilecek
seviyede bir fiyattan halka arz etmeyi arzulamaktadirlar. Yatirimeilar ise halihazirda
halka agik konumda olan ve borsada alinip satilabilir olan firmalar varken yeni bir
sirkete daha fazla soru isareti ile yaklagsmaktadir. Dolayisiyla yatirimecilar: bu konuda
ikna etmek olduk¢a zor olabilmektedir. Bu noktadan sonra sirketi detaylica
yatirimcilara anlatmak amaciyla hazirlanan birgok dokuman seti bulunuyorken fiyat
tespit raporu dogrudan sirketin degerini ortaya ¢ikaran dokuman oldugu igin

yatirimeilarin en ¢ok iizerinde durdugu dosyadir.

Fiyat tespit raporu analizlerinde ¢arpan yoluyla degerleme yontemi esasen
sirketin dahil olacag: sektor veya endeks katsayilari ile kiyaslanarak yapildigi i¢in s6z
konusu sektor veya endekste bulunan firmalarin katsayilari oldukca 6nemlidir. Bazen

bu kiyaslanacak sirket portfoyiinde yer alan firmalar olmasi gerekenden ¢ok yiiksek
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veya oldukca diisiik fiyatlanabilmektedir. Bu da degerlemeye konu sirketin gercek
degerini yansitmasina engel olabilmektedir. Degerleme uzmanlari bu sorunu agsmak
amaciyla olusan emsal sirketlerin yiiksek/diisiik carpanlarini u¢ deger olarak kabul
ederek elimine edebilmektedir. Ayrica s6z konusu ¢arpan katsayilarinin ortalamasini
veya medyanin1 alarak degerlemenin gilivenirligini artirmaya yonelik adimlar

atabilmektedir.

Emsal karsilagtirma yontemine gelen elestirilerin ¢ogu, s6z konusu eleme ve
nihai ¢arpan degerine ulasilirken gidilen yol veya degerlemede benzer kabul edilen
sitketlerin tam olarak degerlemeye konu sirketin o&zelliklerini yansitamadigi

gerekeesiyle gelmektedir.

Indirgenmis nakit akim1 ydntemi ile yapilan degerlemelerde ise fiyat tespit
raporlarinda kullanilan verilerin alt dayanaklarinin giiclii olmadigi konusunda ¢ok
fazla elestiri gelebilmektedir. S6z konusu yontem ozelinde gelen elestiriler ise
varsayimlarin dayanaklarinin yetersiz olmast ve AOSM hesaplamasinda kullanilan

verilerin piyasadan uzak olmasindan kaynaklanmaktadir.

INA yontemi, degerleme uzmanmin gériisleri dogrultusunda yani siibjektif
olarak degerlendirildigi i¢in halka arz olacak firmalarin FTR’lerinde yogun elestirilere
maruz kalmasina neden olmaktadir. Nakit akislarinin biiylime orani ve gelecege dair
her kalemin biiyliyecegi yoniindeki varsayimlar ¢ogu yatirimer tarafindan dalgali bir
ekonomik konjonktiirde anlasilabilir degildir. Ornegin Otomotiv sektdriinde yasanan
¢ip krizi nedeniyle otomotiv arz adetlerinde daralma yasanirken, ilgili firmanin arag
satislarinin ve buna bagh olarak nakit akislarinin oldukga yiiksek beklentiler igermesi
¢ogu yatirimcl ve finansal analistler tarafindan gergek¢i bulunmamaktadir. Bu ve
bunun gibi birgok alt1 doldurulamayan varsayimlar INA yénteminin kirilganliklarimi

olusturmaktadir.

Bu yontem 6zelinde bir diger elestiride indirgeme oran1 ve sonsuz biiylimeye
yoneliktir. Indirgeme oram gelecege dair nakit akiglarmin bugiine iskonto edilirken
hangi yiizdeyle indirgenecegini tespit etmek agisindan hayati degere sahip oldugu i¢in
orani olusturan bilesenlerinde ayni seffaflik ve piyasa konjonktiiriine uygun sekilde

hesaplanmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla bor¢glanma maliyeti, risksiz faiz orani gibi
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degerler faiz gostergeleri ile paralel olmalidir. Ayrica ilgili gostergeler yillar itibartyla
tilke beklentileri paralelinde degisiklik gostermeli ve s6z konusu varsayimlarin

kaynagi olabildigince giiclendirilmelidir.

Fiyat tespit raporlarina gelen bu ve benzeri oldukca fazla elestiri
bulunmaktadir. Halka arz donemlerinde gerek finansal mecralarda gerekse de sosyal
mecralarda s6z konusu fiyata ve fiyatin tespitine iligskin izlenen yontemlere dair elestiri
gelebilmektedir. S6z konusu elestirileri anlamak ve gecerliligini analiz etmek
amactyla halka arz sonrasi islem gérmeye baslayan sirketlerin hisse performanslarina
yonelik benzer c¢alismalar arastirllmis ancak bu dogrultuda bir c¢aligmaya

rastlanamamuistir.

Yapilan ¢alismalarin cogunda sirketlerin finansal oranlar1 ve farkli katsayilar
ile hisse performans iligkileri bagdastirllmis ve aralarindaki iliski incelenmistir.
Sirketlerin hisse performanslarinin 6lgiimiine dair birgok farkli goriis ve yontem
bulunmaktadir. S6z konusu performans gdstergelerinin l¢iimiine iliskin tablo agagida

yer almaktadir.

Tablo 4.2. Performans Ol¢iim Ydntemleri

Performans ol¢iitleri Hesaplama
Muhasebe Bazh Olciitler
ROA- Varlik Karlilik Orani Net Kar / Toplam Aktifler

ROE- Ozsermaye Karlilik Oran1 | Net Kar / Ozsermaye Toplami
ROIC-Yatirilan Sermaye Getirisi | Faaliyet geliri * (1-Vergi) /

Orani Yatirilan Sermayenin Defter Degeri-1)
EPS-Pay Basina Diisen Kar Net kar / Pay Adedi A.Ort.

Piyasa Bazh Olciitler

PD /DD Piyasa Degeri / Defter Degeri

F/K Pay Fiyat1 / Pay Bag1 Kazang

Tobin'in Q Orani Piyasa Degeri + Borglar / Top. Varliklar

Diger Bazh Olgiitler
EVA-Ekonomik Katma Deger

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Geliri — (AOSM X
Odenmis Sermaye)

(Hisse Adedi * Fiyat) + (Toplam borglarin
degeri)

Kaynak: (Senol, Z., 2019, s. 287-306)

MVA-Piyasa Katma Degeri
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Calisma kapsaminda yapilan analizde fiyat tespit raporlarinin giivenirligi ve
hisse performans iliskinin 6l¢imii noktasinda bagimli degisken olarak halka arz olan
129 adet firmanin ilk 30 islem giiniindeki fiyatlarinin ortalamasi ve ilk 10 islem giinii
elimine edilerek hesaplanan sonraki 30 islem giiniiniin kapanis degerlerinin ortalama
fiyat1 alinmistir. Bagimsiz degisken olarak ise 129 adet firmanin FTR’si incelenmis ve
baz1 hesaplamalar yaparak elde edilmis olan Carpan ve INA degerlemeleri sonucunda

ulasilan fiyatlar alinmistir.

Yukarda bahsi gecen bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin 2 ¢alisma
yapilmis olup her bagimli degisken iki bagimsiz degisken ile birlikte regresyon

analizine tabi tutulmustur. ilgili degiskenleri gdsteren tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 4.3. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler
129 firmanin Ilk 30 islem Giinii Ortalama .
Fiyat: Carpan Fiyati

129 firmanmn 10 Islem Giinii Elimine '
Edildikten Sonra Hesaplanan 30 Islem INA Fiyati
Giinii Ortalama Fiyati

Yapilan analizin ilk asamasinda bagimli degisken olarak aliman 129 adet
sirketin ilk islem gilinlerinden baslamak tlizere 30 giinliik fiyatlarinin ortalamasi,
bagimsiz degisken olarak ta fiyat tespit raporlarinda hesaplanan Carpan ve INA
fiyatlar1 tek degiskenli regresyon analizi ¢ercevesinde incelenmistir. Stata programa ile
yapilan ilk uygulama sonucunda olusan degerlere iliskin bilgiler agagidaki tablolarda

yer almaktadir.

Tablo 4.4. 11k 30 Islem Giinii (CarpanFiyat)

Ik 30 Islem Giinii (CarpanFiyat)

Gozlem Sayist : 129
F(1, 127) ; 182.15
Prob > F : 0.0000
R? : 0.5892
Diizeltilmis R? : 0.5860
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Ik 30 islem giiniiniin ortalamas ile Carpan fiyatina iliskin olusturulan model
Prob > F degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in anlamlidir. Modelin agiklayiciligini ifade
eden Diizeltilmis R?nin 0,5860 oldugu goriilmektedir. Bu bagimli degiskenin
%58,60’l1k kisminin emsal karsilastirma yontemi ile hesaplanan fiyat tarafindan
aciklanabildigini ifade etmektedir. Sabit terim ise anlamsizdir. Kat sayis1 1,376965
olup, bu bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iligskinin pozitif oldugunu
gostermektedir. Modele iliskin tahmin sonuglarinin yer aldigi tablo ise asagida yer

almaktadir.

Tablo 4.5. Ik 30 Islem Giinii (CarpanFiyat) Tahmin Sonuglart

Ik 30 islem Giinii
(e Katsay1 Std. err. t P>|t|
CarpanFiyat(TL) 1.376965 .102026 13.50 | 0.000
_cons -1.230678 3.801322 | -0.32 | 0.747

Ik 30 islem giiniiniin kapanis degerlerinin ortalamasi ile INA fiyatina iliskin

yapilan analiz ¢iktilar1 agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 4.6. ik 30 Islem Giinii (INA Fiyat)

Ik 30 islem Giinii (INA Fiyat)

Gozlem Sayisi : 129
F(1, 127) ; 137.25
Prob > F : 0.0000
R? : 0.5194
Diizeltilmis R? : 0.5156

Yine burada yapilan analizde de Prob > F degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in
anlaml1 sonuglara ulasilmistir. Modelin agiklayiciligini ifade eden Diizeltilmis R?’nin
0,5156 oldugu goriilmektedir. Bu bagimli degiskenin %51,56’lik kisminin indirgenmis
nakit analizi yontemi ile hesaplanan fiyat tarafindan ac¢iklanabildigini ifade etmektedir.
Sabit terim ise anlamsizdir. Kat sayis1 1,142162 olup, bu bagimli ve bagimsiz degisken
arasindaki iliskinin pozitif oldugunu gostermektedir. Tahmin sonuglarina dair tablo

asagida yer almaktadir.
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Tablo 4.6. ilk 30 Islem Giinii (INAFiyat) Tahmin Sonuglar

i1k 30 islem

Giinii(INAFiyat) Katsay Std. err. t P>|t|
CarpanFiyat(TL) 1.142162 0974914 | 11.72 | 0.000
_cons 3.130894 3.984653 0.79 | 0.433

Ilk 10 islem giinii elimine edilmeden yapilan analizler sonucunda Carpan
yontemi ile ulagilan fiyatin INA yontemi ile yapilan analiz sonucunda ulasilan fiyata
gore daha agiklayici bir sonuca ulastig1 goriilmektedir. Diizeltilmis R? degeri %58,60
¢ikan carpan fiyat1, Diizeltilmis R? ‘si %51,56 ¢ikan INA fiyatina gore daha yiiksek
degere sahiptir. Ancak gorildiigii lizere iki bagimsiz degiskeninde inceleme

sonucunda gii¢lii ve anlamli bir etkiye sahiptir.

2019-2023 yillarinda gergeklestirilen cogu halka arzin hisse performansinin iyi
oldugunu sdylemek yanlis olmaz. Hatta bu donemde gerceklestirilen halka arzlarin
olduke¢a fazla olmasi bazi sirketlerin iyi olmayan 6zelliklerinin g6z ardi edildigi ve
piyasa igin uygun olmadig elestirilerini dogurmustur. lgili donemlerde
gergeklestirilen halka arzlarda 6zellikle ilk 10 islem giiniinde tavan serileri yasanmis
ve bu da halka arz olmayi arzulayan firmalar i¢in 6nemli bir firsat yaratmigtir. Nitekim
halka arzlarin en zor unsurlarindan olan satis islemleri bu donemde yasanan istah
nedeniyle kolayca asilabilmistir. Bu sorunun ortadan kalkmasini firsat bilen irili ufakl
bircok firma halka arz olmus veya halka arz olma hedefiyle SPK’ya basvuruda

bulunmustur.

S6z konusu elestirileri goz onilinde bulundurmak amaciyla yine Stata programi
ile yapilan ikinci bir analizde ilk 10 islem giinii elimine edilmis ve sonraki 30 islem
ginii kapanis degerlerinin ortalamasi alinarak inceleme yapilmistir. Bu uygulama
cercevesinde bagimsiz degiskenlerle yapilan analiz sonuglar1 agagidaki tablolarda

sunulmaktadir.
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Tablo 4.7. ik 10 islem Giinii Elimine Edildikten Sonra Hesaplanan 30 islem

Giinti (CarpanFiyat)

11k 10 islem Giinii Elimine Edildikten
Sonra Hesaplanan 30 Islem Giinii
(CarpanFiyat)

Gozlem Sayisi : 129
F(1, 127) : 115.85
Prob > F : 0.0000
R? ; 0.4771
Diizeltilmis R? : 0.4729

Yukaridaki ¢iktilar incelendiginde ilk calismaya gore ilk 10 islem giinii elimine
edildikten sonra hesaplanan 30 islem giinii kapanis degerlerinin ortalama fiyat: ile
carpan fiyatinin agiklayicilik giicii diisiis gdstermistir. Oncelikle Prob > F degeri
0,05’ten kiiciik oldugu i¢in model anlamlidir. ilk calismada 0,5860 olan Diizeltilmis
R?, ikinci analizde 0.4729 degerini almistir. Yani modelin agiklama giicii ilk analize
gore diislis gdstermistir. Her ne kadar ilk analize gore diislis oldugu gériilse de %47,29
oraninda aciklama giiciine sahip olan ¢alisma, bagimsiz degiskenin bagimli degisken
i¢cin anlamli oldugunun 6nemli bir gostergesidir. Sabit terim ise anlamsizdir. Kat sayisi
1,666599 olup, bu bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iligkinin pozitif oldugunu

gostermektedir. Modelin tahmin sonuglarini igeren tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 4.8. ik 10 islem Giinii Elimine Edildikten Sonra Hesaplanan 30 islem
Giinii (CarpanFiyat) Tahmin Sonuglar

ilk 10 islem Giinii Elimine
Edildikten Sonra Hesaplanan 30 Katsay1 Std. err. t P>|t|
islem Giinii (CarpanFiyat)
CarpanFiyat(TL) 1.666599 .1548373 10.76 | 0.000
_cons -4,194251 5.768988 -0.73 | 0.469

IIk 10 islem giinii elimine edildikten sonra hesaplanan 30 islem giiniiniin
kapanis degerlerinin ortalamas1 ile INA fiyatina iliskin yapilan analiz ¢iktilar:

asagidaki tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 4.9. ik 10 islem Giinii Elimine Edildikten Sonra Hesaplanan 30 Islem
Giinii (INAFiyat)

Ik 10 Islem Giinii Elimine Edildikten
Sonra Hesaplanan 30 Islem Giinii
(INAFiyat)

Gozlem Sayisi : 129
F(1, 127) ; 83.51
Prob > F : 0.0000
R? : 0.3967
Diizeltilmis R? : 0.3920

Ik 10 islem giinii elimine edildikten sonra hesaplanan 30 islem giinii kapanis
degerlerinin ortalama fiyat: ile INA fiyatinin aciklayicilik giicii ¢arpan fiyatinda
oldugu gibi burada da diisiis gostermistir. Model Prob > F degeri 0,05’ten kii¢iik
oldugu icin anlamlidir. ilk ¢alismada 0,5156 olan Diizeltilmis R?, ikinci analizde
0.3920 degerini almistir. Yani modelin aciklama giicli ilk analize gore diisiis
gostermistir. Burada da ilk analize gore diisiis goriilse de %39,20 oraninda agiklama
giiciine sahip olan ¢alisma, kritik 6neme sahiptir. Sabit terim ise anlamsizdir. Kat
sayist 1,342656 olup, bu bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iliskinin pozitif
oldugunu gostermektedir. Modelin tahmin sonuglarin1 iceren tablo asagida yer

almaktadir.

Tablo 4.10. ik 10 islem Giinii Elimine Edildikten Sonra Hesaplanan 30 islem
Giinii (INAFiyat) Tahmin Sonuglar

Ik 10 islem Giinii Elimine
Edildikten Sonra Hesaplanan 30 Katsayl Std. err. t P>|t|
Islem Giinii (INAFiyat)
CarpanFiyat(TL) 1.342656 1469244 | 9.14 | 0.000
_cons 2.140162 6.005071 | 0.36 | 0.722

Yukarida yapilan analizlerin sonuglar1 incelendiginde bagimli degiskenler i¢in
bagimsiz degigkenlerin anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak yapilan analizlerin
tamaminda carpan degerleme yontemi ile bulunan fiyatin indirgenmis nakit akimlari
yontemi ile hesaplanan fiyata kiyasla agiklayicilik giicliniin daha yiiksek oldugu

gorilmektedir.
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S6z konusu fiyat hareketlerini grafiksel olarak da gorebilmek adina

https://tr.rakko.tools/tools/91/ adresi iizerinden yapilan rastgele yontemle ¢alismanin

yaklasik %10 una tekabiil eden firmalar secilmistir. ilgili web sitesi araciligiyla segilen
firmalar TABGD, OFSYM, KRVGD, PNLSN, GRTRK, IHAAS, ANGEN, DMRGD,
EGEPO, ELITE, AHGAZ ve ZRGYO’dur. S6z konusu hisselerin Carpan ve INA
fiyatlari, ilk 30 islem giinii ve ilk 10 islem giinii elimine edildikten sonraki 30 islem
giinli kapanis degerlerinin ortalamasi alindiktan sonra olusan fiyatlar i¢in hazirlanan

grafiksel gOsterimler asagida yer almaktadir.
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Sekil 4.1. 11k 30 islem Giinii Kapanis Degerlerinin Ortalamasi, Carpan ve INA Fiyat
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Sekil 4.2. 11k 10 islem Giinii Elimine Edildikten Sonra Hesaplanan 30 Islem Giinii Kapams Degerlerinin Ortalamasi, Carpan ve INA Fiyat
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SONUC

Bu c¢alismada 2019-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da halka arzi
gercekestirilen 129 adet sirketin fiyat tespit raporlar1 ve halka arz sonrasi performans
iligkisi incelenerek degerleme yontemleri ile ulasilan fiyatlarin giivenirligi test
edilmeye calistlmistir. 2019 yilindan itibaren iilkemizde halka arzlar, sermaye
piyasalariin bilinirligini arttirmada 6nemli bir etken olmustur. 2019 yilinda 6, 2020
yilinda ise 8 halka arz gergeklestirilirken 2021 ve 2023 yillar1 arasinda halka arz
adetleri ivme kazanmis ve 145 adet halka arz gergekestirilmistir. Calismaya konu yillar
arasinda gergeklestirilen 159 halka arzdan INA ve Carpan degerleme yontemlerinin
oldugu halka arzlar tespit edilmis ve analiz kapsaminda 129 adet halka arz

degerlendirilmistir.

S6z konusu 129 sirketin fiyat tespit raporlarinda gerekli inceleme ve
hesaplamalar yapilarak ¢arpan ve INA yontemleri ile ulasilan fiyatlar tespit edilmistir.
Her sirket i¢in tespit edilen bu fiyatlar ve kullanilan yontemlere iligkin yogun sekilde
elestiriler gelebilmektedir. Bunlardan bir kismini 6zellikle de daha profesyonelce ve
KAP yolu ile agiklanan fiyat tespit raporlarina iliskin analist goriisleri olusturmaktadir.
Halka arza dair hazirlanan fiyat tespit raporlarina diger araci kurumlar tarafindan talep
toplama siiresi baslamadan Once yayinlamak kosuluyla analist raporlar1 yayinlama
olanagi sunulmaktadir. S6z konusu analistlerin degerleme yontemlerine iliskin
elestirilerinin yer aldig1 tablo ekte ayrica sunulmakta olup, 6zet sekilde ayrica asagida

da bazi elestirilere yer verilmistir.
Carpan yontemi 6zelinde gelen elestiriler kisaca su sekilde 6zetlenebilir;

- Yurt i¢i benzer firmalarin yaninda yurt dis1 benzer firmalarinda degerlemeye
dahil edilmesi gerekliligi.

- Sirkete uygun pazar, endeks veya sektor firmalarinin katsayilarinin
kullanilmasi gerektigi

- Degerleme kapsaminda kullanilan ¢arpanlarin firmaya uygun olmamasi veya
ekcarpan degerlerinin kullanilmasi gerekliligi.

- Benzer sirketlerin sirketin faaliyetleri ile uyusmamasi.
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- Carpan degerlemesine dahil edilen firmalarin Olgeklerinin sirketle

karsilastirilabilir seviyede olmamasi.
INA yénteminde gelen elestiriler ise su sekilde ifade edilmektedir;

- Yontemde kullanilan projeksiyonlarin ve varsayimlarin anlasilabilir sekilde
agiklanmamasi,

- Yontemde kullanilan Beta katsayisi, risksiz faiz orani ve risk primlerinin makul
degerlerde olmamasi.

- AOSM hesaplamasi i¢in kullanilan borg ve sermaye maliyetlerinde piyasa ile
uyumlu degerlerin alinmadigi,

- Gelecege iliskin projeksiyonlarda yaganan dalgali degisimlerin gerekgelerinin
yetersizligi.

Calisma bu tarz elestirileri anlamak ve hisse performansi ile iliskilerini
dlciimlendirmek amactyla yapilmistir. Incelenen 129 firmanin fiyat tespit raporlarmin
giivenirligi ve hisse performans iliskisini 6lgmek amaciyla yapilan analizde 2 farkli
model kurulmustur. Birinci modelde FTR’lerde yer alan carpan ve INA fiyatlari
bagimsiz degisken olarak, hisse halka arzi sonrasinda 30 giinliik islem fiyatlarinin
kapanis degerlerinin ortalamasi da bagimli degisken olarak kabul edilmistir. Carpan
ve INA i¢in yapilan tek degiskenli regresyon analizinde model anlamli ve agiklama
giigleri de yiiksek c¢ikmustir. Ikinci modelde de yine ayni bagimsiz degiskenler
kullanilmis olup, bagimli degisken olarak ilk 10 islem giinii kapanis degerleri elimine
edildikten sonra hesaplanan sonraki 30 islem giiniiniin kapanis degerleri hesaplamaya
dahil edilmistir. Burada ilk 10 islem giiniiniin gézard1 edilmesindeki asil amag, ilgili
islem giinlerinde halka arzlarin tavan serisi ile gidecegi algisinin var olmasidir. Ikinci
model de anlamli olup, agiklayiciligi birinci modele gore nispeten disiik ¢iksa da

kayda degerdir.

Halka arz fiyati hesaplanirken degerleme yontemleri belirli bir oranda
agirliklandirilarak nihai fiyat bulunmaktadir. Calismaya konu 129 sirketin fiyatinin
hesaplama ydntemi incelendiginde Carpan ve INA degerleme yontemlerinin %50’ye,
%50 oraninda esit agirliklandirilarak fiyatin belirlendigi sirket sayisinin 86 adet

oldugu goriilmektedir. INA ydntemi ile hesaplanan degerin ¢arpan yontemine kiyasla

98



daha fazla agirliklandirildig: sirket sayisi ise 31 adettir. Carpan yonteminin daha {istiin
oldugu hesaplama ise sadece 7 adettir. lgili rakamlar ve yapilan analizler sonucunda
129 adet halka arzda sadece 7 adet halka arzin fiyat tespit raporlarinda ¢arpan
yonteminin daha fazla agirliklandirilmasinin  dogru bir yontem olmadigi
goriilmektedir. Yapilan ¢alisma ve analizler sonucunda da bagimli degiskeni en iyi
aciklayan fiyat Carpan yontemi ile bulunan fiyattir. INA y&nteminin de aciklayicilig
onemli seviyede olsada c¢alismamizda yapilan Olglimlerde ¢arpan fiyatinin

aciklayicilik giiciiniin daha yiliksek olmasi bu ¢ikarimlarimizi destekler niteliktedir.

Halka arz fiyat tespit raporlarinda nihai fiyat hesaplanirken, degerleme
yontemlerinden emsal karsilastirma yonteminin agirliginin daha yiiksek olmasi
gerektigi  goriilmektedir. Halka arz sonrasi hisse performans beklentileri
olusturulurken bu sekilde hareket eden firmalarin goz Oniinde bulundurulmasinin

olumlu bir adim olacagini ifade etmek yanlis olmaz.

Calismada Carpan fiyatinn INA yonteminde bulunan fiyata gore
aciklayiciliginin yiiksek ¢ikmasinin nedeni halka arz edilen isletmelerin iginde
bulunduklar1 sektdrlerin homojen yapiya sahip olmalarindan kaynakli olabilir. Bu
konuda halka arza konu sirketlerin bulundugu sektoérlere dair bilgi Tablo 4.1 de yer
almakta olup, hemen hemen tiim sektdrlerde bir halka arzin gerceklestigi goriilmiistiir.
Bunun yaninda carpan i¢in alinan benzer sirketlerin 6lgekleri de farklilik gosterebilir.
Ornegin; aktif biiyiikliigii 50 milyar TL civarinda olan bir firma ile 5 milyar TL aktif
bliytlikligl olan ve ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalarin ¢arpan katsayilar1 ayni
olmayacaktir. Bu hususta inceleme yapacak diger arastirmacilarin bu kisitlart goz

ontinde bulundurmasi iyi olabilir.
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EKLER

EK 1. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporlarinda Yer Alan Gériisler (2019-2023)

Fiyat Tespit Raporuna fliskin Analist Raporlarinda Yer Alan Goriisler*

SMART

Piyasa ¢arpanlar1 yonteminde yerli firmalarin yani sira yurt diginda faaliyet gosteren benzer firmalarin yer almamasi.
Piyasa belirsizliginin oldugu halka arz doneminde daha yiiksek bir iskonto oraninin kullanilmasi gerektigi.
Bir yazilim firmasi olarak 6nemli bir maliyet kalemi olan personel giderlerinin projeksiyon varsayimlarinin belirtilmemesi.

BIST Bilisim Sektérii’e dahil olan tiim Sirketler yerine, faaliyetlerinin uyustugu yazilim sirketleri olan FONET, LOGO ve LINK
carpanlariin kullaniminin daha makul olacag elestirisi.

CEOEM

BIST-100 sirketleri ¢arpanlarinin kullanilmas yerine Sirket BIST-Ana Pazar’da islem goreceginden baz olarak BIST-Ana Pazar’in
kullanilmasinin daha dogru olacagi.

Indirgenmis Nakit Akim analizinde risksiz faiz oram olarak gdsterge yillik ortalamanin, 5 ve 10 yillik tahvil faizlerinin ¢aligmanin
yapildig1 giindeki degerleri de dikkate alinarak degerlendirmeye alinmasi gerektigi.

INA’da kullanilan projeksiyonlarin ve gerekgelerin daha ayrintili bir sekilde agiklanmasi gerektigi.

INA’da kullamilan indirgeme oranimin diisiik oldugu.

DERAS

Fiyat tespit raporunda Net Bor¢ hesaplamasinin detayina yer verilmemistir. Bizim Menkul tarafindan net borg rakami 36.785.932 TL
hesaplanmis olup fiyat tespit raporunda kullanilan 34.244.000 TL nin bir miktar tizerindedir.
Piyasa Degeri/Net Satis (PD/NS) yerine Firma Degeri/Net Satis (FD/NS) oraninmn kullanilmasinin daha uygun olabilecegi.

Piyasa garpanlar analizinde kullanilan FAVOK rakam yerine esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin dikkate alinmadigi FAVOK
rakaminin kullanilmasiin ve diisiik kar marjli icecek segmentinde satig ¢arpaninin dikkate alinmadigi piyasa ¢arpanlari analizi ile
hesaplama yapilmasinin daha uygun olacag:.

AOSM hesabinda kullanilan risksiz faiz orani i¢in 10 y1llik tahvil yerine, projeksiyon donemi ile daha uyumlu olmasi acgisindan 5
yillik tahvil getirisi incelenerek bir deger verilmesinin daha makul olabilecegi.

Projeksiyon déneminde net satislarda beklenen ciro artis oraninin sebebi net bir sekilde agiklanmamius.
Carpan analizinde ortalamanin yerine medyan deger alinmasi halinde sirket degerini olumsuz etkileyecegi tespit edilmistir.
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Bor¢lanma maliyeti ile 6zsermaye maliyeti arasindaki farkin fazla oldugu.

Faaliyet giderleri/satiglar oraninin son ii¢ senelik ortalamasi %6.8’dir. Ancak ileriye yonelik yapilan projeksiyonlarda bu oran %3.5
oraninda kullanilmistir. Bu oranin ge¢cmis yillara kiyasla daha diisiik seviyelerde beklenmesine agiklanmalarda yer verilmemesi.

YKSLN

Kullanilan FD/FAVOK carpani piyasada kabul edilmis ve yaygin olarak kullanilan bir carpan olmasina ragmen Fiyat/Kazang (F/K)
carpaninin kullanilmamig olmasi.

Rapor tarihi ve Degerlemeye esas tarih arasindaki siirenin fazla olmasina iligkin elestiri.

INA’da projeksiyon dénemi boyunca yatirim tutarlari fiyat tespit raporunda belirtilmis olmasina ragmen, yatirim sonras sirketin
mevcut liretim kapasitesinin ne kadar artacagi, kapasite kullanim oraninin hangi seviyeye gelecegi belirtilmemesi.

Ozkaynak orani olarak 30 Haziran 2019 bilangosundaki 6zkaynaklarin toplam aktif igerisindeki pay1 olan %51,10 olarak kabul edilmis
olup bize gore %61,66 olarak hesaplanan toplam finansal borglar ve 6zkaynak igerisindeki paymnin alinmasi daha uygundur. Ozkaynak
oran1 %61,66 olarak alinmis olsaydi AOSM %18,61 yerine %19,24 hesaplanacakti.

Sirketin hem ¢arpan analizinde hem de indirgenmis Nakit Akinu analizinde, Tuzla’daki atil arazi bagimsiz gayrimenkul degerleme
raporundaki degerine %30 iskonto uygulanarak net nakit gibi eklenmistir. Mevcut piyasa kosullarinda gayrimenkuliin likide edilmesi
zaman alabilir.

Indirgenmis Nakit Akimi analizinde kullanilan hacim verilerinin detayl bir sekilde paylasiimasi degerlemenin seffafligina katki
saglayabilir.

PAPIL

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde INA yonteminde 10 yillik projeksiyonlarin kullaniimasini sakincali oldugunu ve iilke riskleri
ve belirsizlikler gozoniine alinarak 5 yillik projeksiyonlarin gercege daha uygun sonuglar verecegi diistiniilmektedir.

Faaliyet giderlerinin satiglara oraninin dniimiizdeki seneden itibaren keskin bir diisiis gostererek %12,7-%15 bandina oturacagi
tahmini iyimser.

Atik deger igin kullanilan %5’lik biliylime oraninin dalgali bir satis biiyiimesi 6ngoriilen firma igin ve 10 yillik projeksiyon sonrasi
biraz yiiksek.

2019'un ilk yarisinda net satislarin ve FAVOK iin ciddi sekilde diistiigii goriilmektedir. Bununla birlikte INA y&ntemi ile hesaplanan
degere baz teskil eden projeksiyon tutarlarindaki dalgalanmalar1 destekleyici nitelikte yeterli agiklama yer almamaktadir.

INA’da projeksiyon dénemi boyunca satig bilyiime tahminlerinde dalgalanmalar goriilmekle birlikte sebepleri agik bir sekilde ifade
edilmemigtir. 2020 yilinda %77,3 oraninda yasanacak yiiksek ciro biiylimesine ek olarak 2023 ve 2027 yillarinda tahmini olarak
yasanan ciro kaybinin gerekceleri net olarak anlasilamamaktadir.
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2021, 2024, 2027 yillarinda dngoriilen sirasiyla 3,9, 6,6 ve 10,4 milyon TL’lik yatirimlarin gerekceleri paylasilmamustir.
Projeksiyonlarda bulunan gelir tablosu rakamlaria nasil ulagildiginin detaylandirilmasi faydali olurdu.

Degerleme periyodu boyunca belirli donemlerde ciro, FAVOK ve yatirim harcamalarinda goriilen dalgalanmalarin sebeplerinin
yeterince agiklanmadigi goriilmektedir.

Yurtici carpan analizinde kullanilan FD/FAVOK ¢arpanlari arasinda ciddi farkliliklar gdzlemlenmektedir. Is modeli anlaminda daha
fazla operasyonel benzerlik gosteren bir grup olusturulmasi daha saglikli sonuglarin elde edilmesini saglayabilir.

ARDYZ

Carpan Analizinde yurti¢i benzer sirketler segciminde yer alan ALCTL, ARENA, ARMDA, DESPC, DGATE, ESCOM, KAREL gibi
sirketler yazilimdan ziyade donanim ile teknolojik iiriin dagitim ve toptan satis odakli faaliyet gostermektedir. Yazilim sektdriinde
hizmet veren ARD Bilisim ile bu sirketlerin bilisim sektoriiniin farkli faaliyet kollarinda ¢alismalarindan dolay1 ¢arpan analizinde bu
sirketler yerine Bist Bilisim Sektorii’'ndeki FONET, SMART, KFEIN, LOGO hisse kodlu sirketler ile karsilastirma yapilmasinin daha
dogru bir yaklasim olabilecegi.

Fiyat tespit raporunda ¢arpan analizi degerleri i¢in baz alinan 20.12.2019 tarihinin lizerinden uzun bir siire gegmesi nedeniyle
kullanilan ¢arpan degerlerinin baz alinan tarihten itibaren piyasalarda gozlenen yiikselis egilimine bagli olarak giincelligini yitirdigi.

Sirket’in gegmis satig gelirler artiglarina bakildiginda 2016/2017 arasinda %192.5, 2017/2018 arasinda yillik %67 artis oldugu ve
Ocak-Eyliil aylar1 periyodunda ise 2018/2019 arasinda satig gelirlerinin %2.1 diigiis gosterdigi goriilmektedir. Projeksiyon donemi i¢in
satig gelirlerinde 2019 yili tamaminda %3,8 artis 6ngoriilmiis, 2020-2021 yillarinda %20, 2022°de %15, 2023’de %10 ve 2024°de %7
artis olacagi varsayilmistir. Gegmis yillardaki satig geliri artiglarinin diizensizlik gdstermesi nedeniyle projeksiyon dénemi boyunca
belirlenen satig geliri artiglarinin tam olarak hangi tahminler dogrultusunda olusturulduguna dair detaylarin ortaya konmasi
gerekmekte.

Esas faaliyet kar marjinin tahmin doneminde siirekli genisliyor; 2019T deki %38.6’dan 2024T’de %54.4’¢ ¢ikiyor. Kar
genislemesinden bahsedilse de varsayimlarla ilgili daha detayli agiklama yapilabilirdi.

Sirkete iliskin ileriye doniik, biiylime ve marj 6ngdriileri, gecmis yillardaki performansina gore oldukca iyimser goriinmektedir.

Yapilan varsayimlarda, uluslararasi benzer sirketlerin ¢arpanlari hesaba katilmamis ve bunun nedeni de bildirilmemistir. Yurt iginde
ise benzer sirket carpan1 kullanilirken, elimine edilen sirketlerin neden elimine edildigine dair bilgi bulunmamaktadir.
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BAYRK

Yurti¢i benzerleri segiminde sirketlerin faaliyetlerinin Bayrak Taban ile karsilastirilabilir sekilde olmamasindan &tiirti degerlemede
benzer faaliyetlere sahip olabilecek yurtdisi sirketlerin ¢arpanlarinin da kullanilmasinin uygun olabilecegi.

Sirket’in gegmis satig gelirler artislarina bakildiginda 2018 yilinda yillik bazda %7,4 azalis gosterdigi, 2019 yilinda ise %33,1
oraninda artig gosterdigi gozlenmektedir. Covid-19 pandemisi nedeniyle Sirket’in Mart ay1 sonundan itibaren %25 kapasite ile
calismaya basladig1 belirtilmis, yilin ilk ti¢ ayinda ise satis gelir artis1 %16,3 artis gstermistir. Ayrica raporda Mayis ay1 ortalarina
kadar %25 kapasite ile galisilacagi belirtilmistir. 2018 ile 2019 yillarindaki satis gelir artiglarinin diizensizlik géstermesi, ilk ti¢ aydaki
%16 satig gelir artis1 ve Nisan-Mayis aylarinda %25 kapasite ile ¢alisilmasi géz 6niinde bulunduruldugunda 2020 yilsonu igin satig
biiylimesi tahmininin neden %30 artis seklinde belirlendigi anlagilamamustir.

Covid-19’un yarattig1 olumsuzluk etkisinin Mayis-Haziran aylari igerisinde biiyiik 6l¢iide sona erecegi ve bunun ciro kaybini telafi
edecegine dair tahminin viriis ile ilgili belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle oldukga iyim ser oldugu goriilmektedir.

Degerlemede kullanilan FAVOK hesaplamasinda Esas Faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin 6ngbriilebilirliginin diisiik olmasi
nedeniyle dahil edilmesinin uygun olmadigi.

Yurt i¢i benzer sirketler carpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Bayrak Taban’dan uzak oldugu.

FADE

Piyasa ¢arpanlarini belirlerken sirketlerin ortalama degerleri yerine ortalamaya dahil edilmis bazi ug noktaya yakin degerlerden dolay1
medyan degerlerinin kullanilmasinin daha uygun olabilecegi.

INA yontemiyle yapilan degerleme calismasinda tarim segmenti icin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesinde kullanilan
%4 piyasa risk priminin ve AVM segmentinde kullanilan%3,77 piyasa risk primini diisiik bulmakla birlikte neden bu sekilde
belirlendiginin gerekgesi ifade edilmemistir.

Degerlemede kullanilan varsayimlarin muhafazakar olmamasi nedeniyle %20,9 iskonto oraninin kullanilmasinin degerlemede
olusabilecek yukari yonlii sapmalari elimine edebilecek biiyiikliikte olmadigi.

INA degerlemesinde kullanilan varsayimlarin makul oldugunu distinmekle beraber AOSM hesaplamasinda daha muhafazakar tarafta
kalinmasi gerektigi, Ozellikle Sermaye Piyasasi Risk Primi’nin diisiik olmasi, u¢ deger biiylime oraninin yiiksek olmasi ve bor¢lanma
maliyetinin risksiz getiri oranindan diisiik alinmasi degerlemeyi yukar1 yonlii etkilemesi.

Net igletme sermayesinde stok devir siiresindeki iyilesmenin (11 aydan 9 aya inmesi dngoriilmiistiir iyimser bir yaklasim oldugu
diisiiniilmekte.
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DNISI

Carpan analizinde sirketin degerini yansitmasi agisindan FD/FAVOK ¢arpaninin kullanilmasini makul bulmakla birlikte FD/Satislar
ve F/K ¢arpanlarina da bakilmasinin uygun olabilecegi.
Carpan analizinde rapor tarihi (27.07.2020) ile degerlerin alindigi tarih (05.06.2020) arasinda zaman farki bulunmakta.

Tahmin periyodunun 5 yil olmasi dolayisiyla risksiz faiz orani olarak 10 yillik tahvil yerine 5 yillik tahvilin gelisiminin de dikkate
aliabilecegi.

Sirketin ¢arpan analizinde kullanilan ti¢ farkli sirket kiimesinin ¢arpan seviyeleri birbirinden ¢ok farklidir.
INA’da kullanilan uzun vadeli projeksiyonlarda serbest nakit akim biiyiimesi oldukca yiiksek seviyelerdedir.

KONTR

Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i Ana Pazar ve yurti¢ci BIST-100 ¢arpan
analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Kontrolmatik’ten uzak oldugu.

Carpan analizinde sadece “FD/FAVOK* ¢arpani kullanilmis, ancak bu ¢arpan ile birlikte piyasada
kabul goren “Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)”, “Fiyat Kazang (F/K)” oranlarinin da degerlemede
dikkate alinmas1 gerektigi.

Projeksiyonda 2020-2024 yillari i¢in satiglarin maliyeti oranlar1 2020 yili i¢in %77,9, 2021 yil1 igin %74,9, 2022 yil1 i¢in %74,6, 2023
yil1 igin %74,3, 2024 y1l1 i¢in %73,9 olarak ongoriilmiistiir. Ancak gegmis y1l ve 2020 ilk yar1 donemine iliskin satis maliyet oranlar1
g0z oniinde bulunduruldugunda oranlarin iyimser oldugu.

2. Gider projeksiyonlarinda tiim faaliyet giderlerinin satislara oranlandigi goriilmistiir. Giderlerin satiglara bagli olmayan kisminin
ayrigtirtlmasi daha dogru bir yaklasim olabilirdi.

KRVGD

FD/Satislar carpan1 da degerlemeye dahil edilebilirdi.

Piyasa risk primi olarak %5 kullanildig1 goriilmektedir. Aswath Damodaran’mn ¢alismalarina gore iilke risk primi %6,61 olarak
goriilmektedir. Bu agidan %35 yerine bu oranin kullanilmas1 daha uygun olabilirdi. Bu durum INA analizine gére sirketin 6zsermaye
degerini bir miktar agag1 ¢ekecek bir goriintii olusturacakti.

ARZUM

INA yénteminde kullanilan risksiz faiz oran1 olan %12,5’in bir miktar diisiik oldugu.
Carpan analizinde kullanilan girketlerde 6lgek ve cografya olarak gruplandirma ve/veya agirliklandirma yapilmis olmasinin daha
uygun olacagi.

Indirgenmis Nakit Akimi projeksiyonunda satis bilyiimesi tahminlerini daha agiklayic1 kilmasi adina kullanilan enflasyon ve hacim
biiyiime beklentisinin paylagilmasi degerlemenin anlasilabilirligi acisindan daha olumlu olacag:.
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Pazar Yaklasimi Analizinde FD / Satislar ve FD / FAVOK carpanlarinin yani sira F/K ve PD / DD gibi diger carpanlara da yer
verilmesi yapilan calismay1 zenginlestirecegi.

TRILC

Carpan analizinde sadece FD/FAVOK ¢arpanin yerine F/K ve FD/Satislar ¢arpanlariin da FD/FAVOK carpaniyla birlikte
degerlendirmeye tabi tutulabilirdi.

INA yénteminde kullanilan beta orani olan 0,74x’{in bir miktar diisiik oldugu.

Yurti¢i ¢arpan analizinde sadece tek sirketin carpanin kullanilmasi 6l¢ek olarak gruplandirma ve/veya
agirliklandirma yapilmis olmasinin daha uygun olacagi.

NTGAZ

Carpan analizinde sadece “FD/FAVOK* degerinin dikkate alimasi, Firma Degeri / Satis (FD/S) oranlarinin yan sira “Fiyat Kazang
(F/K)” ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)” ¢arpanlarinin degerlemede kullanilmamasi bir eksiklik olarak géze carpmaktadir.

Yurti¢i ve yurtdis1 benzer sirket ¢arpanlari analizi i¢in segilen girketlerin faaliyetleri genel anlamda Naturelgaz’in faaliyetleri ile
uyumlu goriinse de degerleme ¢aligmasina alinmamustir.

Yurtdisi benzer sirketlerin degerleme ¢aligmasina dahil edilmesini makul bulmak ile birlikte 6lgek olarak daha biiyiik sirketler oldugu.

MTRKS

Kaldiragsiz beta 0,59 ve kaldiracl beta 0,69 olarak hesaplanmis olup degerlemede muhafazakar olmak adina ¢ogunlukla kullanilan 1
degerinin kullanilmasinin daha makul olacagi.

INA yontemiyle yapilan degerlemede kullamilan %7 ug biiyiime degerinin bir miktar yiiksek oldugu.

Degerleme tarihi sonrasinda piyasalarda yasanan dalgalanmaya bagl olarak INA analizinde kullanilan risksiz faiz oraninin yerine
daha giincel veya farkli oranlar kullanildiginda sirket degerine etki edecegi.

Carpan analizinde sadece FD/FAVOK carpanin yerine F/K veya FD/Satislar carpanlarinin da FD/FAVOK c¢arpaniyla birlikte
degerlendirmeye tabi tutulmasi daha iyi olabilirdi.

Gerek carpan degerlemesinde tespit edilen garpanlarin yiiksek olmas1 gerekse de INA varsayimlarimin degerlemeyi artiracak sekilde
belirlenmis olmasi nedeniyle uygulanan %15,2°1ik iskontonun diisiik kaldig1 ve degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek
biiyiikliikte olmadigi.

TUREX

Carpan analizinde FD/FAVOK carpani kullanilmistir. FD/FAVOK c¢arpaninin yani sira, F/K, FD/Satislar ve PD/DD gibi oranlarinda
degerlemeye dahil edilmesinin daha makul olacagi.

INA yonteminde kullamlan risksiz getiri orani olan %14,0’iin bir miktar diisiik oldugu.
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QUAGR

Secilmis Borsa Istanbul sirketlerinin disarida birakilabilirdi.

10 y1llik gosterge Tiirk Tahvili’nin son dénemde %19 seviyesine ulastigi goz dniinde bulunduruldugunda, INA ydnteminde kullanilan
%13,7 risksiz faiz oraninin diisiik kaldig.

GWIND

FD/FAVOK carpanlarinin medyan degerlerinin kullanilmasinin ve FD/FAVOK carpaninin yani sira Fiyat/Kazang (F/K) carpaninin da
kullanilmasi gerektigi.

Sirketin TL kredilerinin faizlerinin 2020 y1lsonu anapara bakiyelerinde gore agirlikli ortalamalari olan %13,2 olarak dikkate alinmig
olup piyasa kosullar1 gz 6niinde bulunduruldugunda yatirim dénemi boyunca devletin bor¢lanma maliyeti olan %18,2’nin altinda bir
bor¢lanma maliyeti makul degildir.

BMD olarak ug deger biiytimesi ve ¢ikis ¢carpami kullanmadan santrallerin lisans siiresi boyunca iiretecegi nakit akimlar: dikkate
almarak bir INA degerlemesi yapildiginda, AOSM’yi %19,4 hesaplayarak Galata Wind i¢in 1,4 milyar TL INA degerine ulasilmustir.
Bu da Garanti Yatirnm’in hesapladigi degerin yaklasik yarisina denk gelmektedir.

Yurt disinda segilen benzer sirketlerin faaliyet konular1 Sirket ile ortiismekle birlikte Sirket’e kiyasla ¢ok daha biiyiik 6lgekli
firmalarin degerleme disinda tutulabilecegi.

BIOEN

INA analizinde Sirketin FAVOKii 2021 yilindan itibaren 3 sene icerisinde 2020 yilina gore 3 ila 7 kat 2024 yilinda ise 14 kat artis
gostermektedir. Bu gelir artis1 varsayimlara dayaniyor olsa da uzun vadeli bir periyotta bu varsayimlarin ger¢ceklesmesini
engelleyebilecek olasi risk faktorleri bulunmaktadir.

Indirgenmis Nakit Analizi ve Carpan Analizi agirliklariin sirastyla %75 ve %25 olarak uygulandigi goriilmektedir. Agirliklarin esit
olarak uygulanmasinin yukarida agikladigimiz nedene de dayali olarak daha uygun olacag.

CANTE

INA analizinde AOSM hesaplamasi igin 10 yillik tahvil faizinin 19 Subat 2021 tarihli kapanis degeri %12.7 risksiz faiz oran
kullanilmistir. Subat ayindan sonraki siirecte ekonomide yasanan dalgalanmalara bagli olarak 10 yillik tahvil faizi de yasanan
dalgalanmalara bagli olarak 10 yillik tahvil faizi %19.43’lere kadar yiikselirken, bu rapor hazirlandigi esnada ise 10 yillik tahvil faizi
%18.45 seviyelerinde bulunmaktadir.

Borg¢ maliyeti hesaplanirken TL nin EUR karsisinda yillar igerisinde beklenen deger kaybinin sirketin bor¢ maliyetine eklenmesi daha
dogru olurdu.

ZRGYO

INA yonteminde kullanilan beta orani olan 0,90’1n bir miktar diisiik oldugunu diisiiniiyoruz. Sirkete benzerlik gosteren Halk GYO ve
Vakif GYO’nun betalar1 hakkinda bilgi verilip kiyaslama yapilmasi gerekmekte.

2021°de risksiz faiz orani olarak belirtilen %15’in nasil elde edildigi hakkinda bilgi verilmesi gerektigi.

Degerlemede kullanilan ii¢ yonteme esit agirlik verilmesinin daha uygun olacagi.
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MERCN

INA yonteminde risksiz getiri oran1 2021 yil igin %18.22 olarak kullamlirken sonraki yillarda kademeli
olarak diigtirlilmiistiir. Sonraki yillar i¢in bu oran sabit kalsaydi daha diisiik bir sirket degerine
ulagilabilecegi goz 6niinde bulundurulmal..

Sirket’in faaliyetleri dikkate alindiginda birebir olarak benzer yurtici sirket bulunamamastir.

ATATP

Piyasa Carpanlar1 analizinde yurt igi ile birlikte yurt dis1 benzer sirketlerin degerleme ¢alismasinda kullanilmasini olumlu karsiliyoruz.
Ancak, yurt dis1 benzer sirketler arasinda ATP Bilgisayar dl¢egine gore oldukea biiyiik piyasa degerine sahip sirketlerin oldugu goze
carpryor. (Ornegin: Microsoft gibi) Calismanin bu kisminda benzer sirketler olarak bélgesel yakinlik ve yakin 6z sermaye degerlerine
sahip sirketlerin baz alinmasi1 daha uygun bir karsilastirma imkani verebilirdi.

Risksiz faiz oranlariin projeksiyon doneminde daha yiiksek alinabilecegi.

Piyasa ¢arpanlari analizinde ortalama degerler yerine medyan degerlerin alinmasinin daha uygun olabilecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle
yurt dis1 benzer sirketler arasinda medyan degerler baz alindiginda daha diisiik carpan sonuglarina ulagilmaktadir.

UNLU

Degerleme ¢alismasinda, Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ydnteminin kullanilnistir. Oz sermaye Artik Getiri Modeli ile de bir
degerleme caligmasi yapilabilirdi. Ayrica Holding yapisindan kaynakli olarak istirakler iizerinden bir net aktif deger hesaplamasi da
yapilabilirdi.

INA galismasinda Risksiz getiri oran1 10 yillik TL devlet tahvili faizi baz alinarak, Ocak — Nisan 2021 arasindaki ortalamasi olan
%14,4 olmasi1 nedeniyle %15 olarak alinmasi, bu tarih sonras1 yukar1 yonlii hareketi hiz kazanan tahvil faiz seyri dikkate alindiginda
iyimser kalmaktadir.

BMSCH

Risksiz getiri oran1 10 yillik TL devlet tahvili faizi baz alinarak, 2020 y1l1 ortalamasi olarak %14
alimmasi, bu tarih sonrasi yukar1 yonlii hareketi hiz kazanan tahvil faiz seyri dikkate alindiginda
oldukga iyimser kalmaktadir.

Vergi Oran1 TBMM’de goriisiilen torba yasa teklifine istinaden 2021 y1l1 i¢in %25, 2022 yili i¢in %23
olarak belirlenmistir. Bu ¢alisma sonrasi ¢ikan yasa nedeniyle bu vergi oranlari kullanilsaydi 2021 ve
2022 yillar i¢in daha yiiksek vergi nedeniyle daha disiik bir deger hesaplamasina ulasilacakti.

Piyasa ¢arpanlari analizinde FD/FAVOK ¢arpanimin kullanilmasini uygun bulmakla birlikte F/K
carpani da degerleme ¢alismasina dahil edilebilirdi.

BASGZ

AOSM’de kullanilan indikatorlerden piyasa risk primi (%5,5)’ni, bunun yani1 sira 2022 yili itibari ile varsayilan risksiz getiri oranlarini
da piyasa sartlarina gore diisiik kalmaktadir.
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MEDTR

Fiyat/Kazang (F/K) carpaninin da kullanilmasi gerektigi.

Rapor tarihinde 10 yillik tahvil faizinin %18 seviyesinin {izerinde oldugu dikkate alindiginda %15°’lik risksiz getiri varsayiminin diisiik
kaldig.

KTSKR

Carpan analizinde Sirket’e yakin biiyiikliikte benzer sirketlerin se¢ilmesinin daha saglikli olacagi.

VBTYZ

Yurt dist benzer sirket carpan analizinin de hesaplamada kullanilmasa dahi degerlemede gosterilmesi gerektigi.

ESCAR

10 y1llik tahvil faizinin %17 seviyesinin iizerinde oldugu dikkate alindiginda %16 risksiz getiri varsayimimun bir miktar diisiik kaldig:.

KARYE

INA varsayimlarinda iiretimin Giines Santrallerinde her y1l bir énceki yila gére verim kaybi nedeniyle (degradasyon) %0,5-%1
bandinda azaltilarak projekte edilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Elektrik fiyatlarinin YEKDEM sona erdikten sonra 70 $/MWh olarak
tahmin edilmesinin mevcut durumdaki fiyatlarin 45 $/MWh oldugu diisiiniildiigiinde oldukga iyimser kaldigini diisinmekteyiz.

Sirketin yabanci para cinsinden bor¢lanma maliyeti olarak T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminde (EVDS) yer alan
bankacilik sistemi tarafindan ABD Dolar1 cinsinden a¢ilmis olan Ticari Kredi Faiz ortalamasit %3,37 olarak alinmistir. Sirketin
31.03.2021 Bagimsiz Denetim Raporu’nda yer alan uzun vadeli bor¢lanmalarin faiz oranlarina dolar bazli bakildiginda %6,62-8,16
oldugu goriilmektedir. Bu oranlar goz 6niinde bulunduruldugunda %3,37 nin diigiik kaldigi.

MANAS

AOSM hesaplamasinda %18 riskiz getiri orani, 1,0x beta ve %6 risk primi orgiisiiyle %25 sermaye maliyeti hesaplanmistir. Verilen
parametreler ile %24 sermaye maliyeti hesaplanmaktadir.

GENIL

Carpan Analizinde FD/FAVOK c¢arpaninin yan1 sira F/K ve FD/Satislar ¢arpanlarinin kullanilmasinin
daha makul olacag.

Tiirkiye 10 yillik tahvil faizleri g6z dniinde bulunduruldugunda %15°1ik risksiz getiri oraninin diistik kaldigz.

GESAN

Risksiz getiri oran1 olarak kullanilan %15 yerine mevcut oranin kullanilmasinin daha makul olabilecegi.

KIMMR

Carpan analizinde BIST-100 sirketlerinin FD/FAVOK oranimi kullamlmasinin makul bir yaklasim
olmadigy.

MAREN

Sirketin degerlemesinde kullanilan INA yonteminde Dolar bazli risksiz getiri oran1 2021 yil1 ve sonraki
4 y1l i¢in %6.99 olarak kullanilirken sonraki yillarda kademeli olarak distirtildigi goriilmektedir.
Risksiz getiri orani1 sabit birakilsaydi INA nin farkli sonug verecegi ayrica degerlendirilmelidir.

INA ile Piyasa Carpanlar1 Analizine verilen %25 - %75 agirhik yerine %50-%50 agirlik verilmesinin (hatta yiiksek deger veren tarafa
daha yiiksek oran ile muhafazakar yaklasim) daha uygun olacagi.
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GLCVY

Risksiz getiri %17,79 olarak dikkate alinmis olup, Tiirkiye 10 yillik tahvil faizinin %19 seviyesinin tizerine ¢iktig1 géz oniine
bulunduruldugunda degerlemeyi olumsuz etkileyebilir.

ARASE

Sirketin bolgesel tesvik uygulamalarindan indirimli kurumlar vergisi ve KDV istisnasindan faydalanmaktadir. Bu sebeple F/K
carpanina daha diisiik bir agirligin verilmesini makul bulmakla birlikte, FD/Satiglar ve FD/FAVOK c¢arpanlarina esit agirlik
verilebilecegi

ELITE

Hesaplanan 0,50 Beta degeri yerine ihtiyat ilkesine gore Beta degerinin “1” olarak alinmasinin daha uygun olacag.

ISSEN

INA yénteminde kullanilan betanin (kaldiragsiz beta 0,60 ve kaldiragh beta 0,84) 1.0 alinmasimnin daha dogru oldugu.

ID/FAVOK carpaninin medyan degerinin kullanilmasinin daha dogru olacag ve ID/FAVOK carpanin yani sira Fiyat/Kazang (F/K)
carpaninin da kullanilmasi gerektigi.

PCILT

Risksiz getiri oran1 2021 yili igin 2 Eyliil 2021 tarihinde gegerli olan 10 yillik devlet tahvil getiri oran1 olan % 17,09 olarak kabul
edilmis olup son dénemde piyasalardaki gelismeler goz 6niinde bulundurdugunda diisiik kaldigz.

RNPOL

Risksiz getiri orani 10 yillik devlet tahvilinin kapanig verisi olan %17,6 olarak kabul edilmis olup son dénemde piyasalardaki
geligsmeler sonrasi 10 yillik tahvil faizinin %21 seviyesinin iizerine ¢iktig1 géz 6niinde bulunduruldugunda bu oranin diisiik kaldig.

PNLSN

Tiirkiye 10 yillik gosterge tahvilinin son bir yillik ortalamasi olan %17,72 oranin risksiz faiz orani olarak degerlendirmek yerine hisse
degeri ¢aligmasinin yapildig tarihte veya o tarihten 6nceki daha kisa bir tarih araligindaki gegerli oranlarin daha uygun oldugunu
disiinmekteyiz. Nakit akiglar1 ve diger tiim parametreler degistirilmeden sadece 08.02.2022 tarihli giincel oran olan %22,67
kullanilarak tarafimizca gerceklestirilen analiz sonucunda hisse degeri 11,04 TL olarak hesaplanmaktadir.

KLSYN

Risksiz faiz oran1 olarak 10 y1illik Tiirkiye Devlet tahvil faizi dikkate alinarak %18 baz almmistir. Degerleme tarihinde 10 yillik tahvil
faizi oran1 %22 olarak goriinmektedir.

Sirket’in piyasa degerinin hesaplamasina Maslak arazisinin net aktif degeri 300 milyon TL olarak eklenmistir. Bu arazinin ne yonde
kullanilacagi, olasi satiga elverisli bir durumda olup olmadigina bagl olarak sirket degerine etkisi bakimindan degerlendirilmelidir.

ENSRI

Degerlemede baz alian BIST Ana Pazar sirketlerinin 01.03.2022 tarihi itibariyle aritmetik ortalama PD/DD ve FD/FAVOK
carpanlar1 kullanilmis olup aritmetik ortalama yerine medyan rakamlarinin kullanilmasi gerektigi.

Tiirkiye 5 yillik tahvil faizinin orani olan %25,06 nin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir. 2023 yilinda %37,47, 2024 yilinda %16,96,
2025 ve sonrasinda ise %8,36 olarak kullanilmig olup risksiz faiz oraninin yillar sari bu denli sert bir sekilde diisecegi varsayimini
makul degildir.

118




BMSTL

INA hesaplamasinda ug deger %1 olarak varsayilmistir. Uzun vadeli USD enflasyonun %2 olmasi goz éniinde bulunduruldugunda
%1°1 ihtiyatl bir yaklagim olmas.

EUREN

ID/FAVOK carpanimin ortalamasinin kullanilmasmin makul karsilamakla birlikte medyan degerinin kullanilmasinin daha dogru
olacagi ve Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpaninin da kullanilmas1 gerektigi.

MAKIM

Carpan analizinde kullanilan yurt ici ve yurt dis1 benzer sirketlerin ¢carpan degerlerinde uc¢ degerlerin devre dist birakilmadigi goz
oniinde bulundurulmali.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda kullanilan risksiz getiri oraninin (%18,63) piyasa kosullarina gore diistik kaldigi.

KRPLS

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yonteminde kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin projeksiyon dénemi boyunca kademeli
olarak azaltilmis olup, 2022 y1l1 i¢in kullanilan 23,80 % AOSM oraninin sabit kalmas1 durumunda Sirket i¢in farkli bir 6zsermaye
degerine ve birim pay degerine ulasilabilecegi gdz dniinde bulundurulmali.

Piyasa Carpanlar1 Analizinde ¢arpan olarak FD / FAVOK ¢arpani kullanilmis olmasini makul bulmakla birlikte Sirket'in faaliyet
gosterdigi lilke olmas1 hem de muhafazakar tarafta kalmak acisindan yurt i¢i ¢arpan analizine degerlemede daha fazla agirlik
verilebilirdi.

OBASE

BIST’te bilgi ve iletisim sektoriinde islem gdren benzer sirketlerin arasinda Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.’nin operasyonel
yapisinin ve sirket biiyiikliigiiniin gosterdigi farkliliklardan 6tiirii ¢arpan degerlemesine dahil edilmemesi gerektigi.

SOKE

Carpan analizinde sadece FD/FAVOK ¢arpam kullanilmistir. Gida sirketleri igin siklikla kullanilan Fiyat/Kazang ¢arpanina da
degerlemeye dahil edilebilecegi.

BVSAN

Projeksiyonlarda, 2023 yilinda 6ngoriilen 93,5 milyon TL yatirim harcamasi diginda yatirim harcamasi 6ngoriisii yer almamaktadir.
Agir sanayi sektoriinde faaliyet gosteren Sirket’in gelecek donemlere iliskin yatirimlarina ve bunlara iligkin amortismanlara iligskin
detaylara yer verilmesinin daha agiklayici olacagi.

CVKMD

Yurt dist benzer sirketlerin piyasa degerlerinin CVK Maden igin bulunan sirket degeri ile kiyaslandiginda oldukga yiiksek oldugu
gortilmektedir. Bu baglamda carpan analizi ile sirket degeri belirlenirken yurt igi ve yurt dis1 agirliklandirilmasinda yurt i¢i benzer
sirketlere daha fazla agirlik verilebilecegini diisiiniiyoruz.
Risksiz faiz orani olarak 10 yillik Tiirkiye Devlet tahvil faizinin projeksiyon donemi boyunca yasayacagi oynaklik da hesaba katilarak
%17,5 olarak sabit oran seklinde baz alinmasinin uygun oldugunu diisiiniiyoruz. Fakat %17.5 oraninin nasil bulunduguna dair bir
detaya yer verilmemis.
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INA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle gegmis mali veriler 1s181nda analiz edilerek 2023- 2027 yillar1 i¢in projekte edilmis

EUPWR olmasina ragmen 2023 ve sonraki yillardaki yiiksek biiyiimelerin dayanagindan bahsedilmemistir. 2023 yilinda 6ngoriilen %124’liik
gelir artisinin ne kadarinin reel biiylime, ne kadarinin kur biiyiimesi ve ne kadarinin enflasyon oldugu anlagilamamaktadir.

BIGCH Carpan analizinde sadece FD/FAVOK kullanilmis olup, diger operasyonel ve kar ¢arpanlarinin da kullanilmast iyi olabilirdi.

KTLEV INA’ya %80, Piyasa Carpanlarina %20 agirlik verilmesi.

ATAKP Sirket’in iligkili taraf olan TFI TAB Gida restoranlarimin patates ihtiyacini kargilamakta oldugunu ve bundan dolay1 Sirket’in
biiylimesinin TFI TAB Gida restoranlarinin biiyiimesine bagli olduguna dikkat ¢ekmek isteriz.

IZENR 2023 yil1 i¢in ABD Dolar1 bazinda %13,76 olarak tahmin edilen ve 2024-2027 yillar1 arasinda bu seviyede sabit kalacag: ve 2028
yilinda %13,73’e gerileyecegi varsayllan AOSM’nin ihtiyatli oldugu.

OFSYM ID/FAVOK garpanmin meydanimin kullanilmasini makul karsilamakla birlikte
Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpaninin da kullanilmasi gerektigi.

EBEBK Sirket degerlemesinde siklikla kullanilan FD/FAVOK ¢arpanimin da degerlemede kullanilmasi gerektigi.
TR 10 y1llik devlet tahvili getirisinin son donemde %20’li seviyelere yiikseldigi goz 6niinde bulunduruldugunda, INA analizinde

HATSN s e . - .
kullanilan %17°1ik risksiz getiri oraninin diisiik kaldigz.

DOFER Carpan analizinde FD/FAVOK, F/K, PD/DD ve FD/Satis carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz. Carpan analizinde farkli agirlik

verilerek degerlemeye dahil edilmistir. Ug degerlerin elemine edilerek ortalama alinmasi yonteminin farkli sonuglar verebilecegi.

*Calismaya konu 129 sirketten sadece elestirel goriislerin yer aldigi sirketlere yer verilmistir.
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EK 2. Calismaya Konu Veriler

ilk 10 islem Giinii Elimine

ilk 30 islem

A e Carpan iNA Edildikten Sonra Hesaplanan 30 Giinii Kapanis
Fiyat(TL) | Fiyat(TL) Islem Giinii Kapanis Degerlerinin Degerlerinin
Ortalamasi Ortalamasi
SMART 2,67 3,03 2,61 2,60
CEOEM 7,38 6,95 5,50 5,28
DERAS 4,31 2,91 2,01 2,10
YKSLN 7,00 8,13 6,10 5,86
PAPIL 6,47 5,65 8,72 7,79
ARDYZ 13,10 6,99 13,21 13,41
BAYRK 4,52 3,74 7,62 7,21
FADE 2,76 3,56 5,96 5,13
DNISI 5,88 4,35 10,80 8,78
KONTR 8,54 9,67 17,74 15,76
KRVGD 22,07 11,47 14,22 13,81
ARZUM 20,04 17,70 23,33 22,79
TRILC 24,18 12,99 45,74 38,56
NTGAZ 9,46 12,96 9,94 11,31
MTRKS 32,55 32,14 38,02 40,80
TUREX 14,85 13,90 10,05 11,96
QUAGR 9,83 23,09 24,41 24,06
GWIND 7,25 5,29 4,10 4,50
BIOEN 22,50 27,95 17,99 17,60
CANTE 5,93 5,38 7,84 6,88
ZRGYO 1,56 2,54 1,61 1,61
MERCN 12,34 9,68 9,76 9,51
ATATP 40,4 30,63 28,28 27,04
UNLU 15,70 9,68 4,98 5,34
BMSCH 8,88 6,09 6,53 5,75
BASGZ 12,10 11,93 14,18 11,97
SELVA 4,95 3,07 7,58 6,65
MEDTR 40,42 29,58 37,17 34,22
EDATA 10,58 5,98 15,06 12,79
KTSKR 18,45 28,99 49,97 32,34
VBTYZ 19,58 12,94 22,40 20,22
ESCAR 21,68 17,50 19,72 18,17
KARYE 11,19 9,38 14,31 12,70
MANAS 7,90 16,75 17,32 16,71
GENIL 11,63 15,94 14,59 14,96
GESAN 18,62 22,80 23,74 23,47
EGEPO 8,14 3,66 5,61 6,08
ORCAY 13,13 11,61 16,01 16,23
YEOTK 38,75 25,03 72,50 61,82
TEZOL 16,24 20,27 14,13 15,00
KIMMR 4,87 3,87 3,23 3,37
MAREN 13,38 4,67 8,57 8,65
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Ilk 10 Islem Giinii Elimine

ilk 30 islem

A e Carpan iNA Edildikten Sonra Hesaplanan 30 Giinu Kapanis
Fiyat(TL) | Fiyat(TL) Islem Giinii Kapanis Degerlerinin Degerlerinin
Ortalamasi Ortalamasi

GLCVY 7,46 10,26 13,17 13,25
ANGEN 35,03 27,52 22,21 21,25
HEDEF 2,62 2,34 4,19 3,39
IHAAS 4,74 6,16 7,45 5,97
ULUFA 6,71 2,72 2,49 2,37
ARASE 123,94 136,04 91,09 94,50
ELITE 19,44 21,58 24,91 23,23
ISSEN 16,29 13,99 12,88 11,88
MIATK 36,77 43,78 33,87 31,03
MOBTL 0,83 2,02 1,68 1,70
KONKA 9,43 8,19 7,61 7,64
PCILT 17,21 9,77 12,07 12,67
RNPOL 11,375 13 12,72 12,70
PNLSN 12,15 13,36 10,21 10,05
HTTBT 17,81 16,92 12,59 12,49
KLSYN 0,72 1,20 1,81 1,67
GZNMI 11,07 22,67 35,81 33,27
GRSEL 11,39 9,74 8,26 8,50
ENSRI 13,36 21,86 16,20 16,53
SMRTG 13,05 27,73 19,16 16,54
LIDER 26,46 20,17 19,44 19,46
SUWEN 20,80 25,45 18,13 18,35
CONSE 5,52 5,73 3,79 3,93
BMSTL 24,42 25,01 18,55 19,00
KMPUR 36,13 37,03 30,16 28,90
IMASM 17,25 19,78 48,51 39,30
SUNTK 29,25 39,47 23,84 24,27
YYLGD 15,12 15,96 16,38 14,78
SEGYO 1,48 1,03 1,09 1,10
EUREN 16,33 23,11 27,72 25,54
MAKIM 5,62 11,50 14,43 14,33
KCAER 61,87 42,72 26,96 26,92
RUBNS 15,41 15,85 17,21 16,20
KRPLS 6,51 5,96 6,32 6,42
OBASE 11,77 14,77 15,35 15,49
BARMA 40,09 50,76 43,02 40,76
AZTEK 13,35 13,90 13,59 13,02
HKTM 16,09 12,75 42,12 29,09
ALFAS 65,975 77,9 266,69 210,90
SNICA 22,97 27,10 31,41 32,51
0zsuB 10,15 9,07 19,20 17,98
PLTUR 12,4 9,09 13,63 14,37
BRKVY 31,7 13,29 28,49 27,88
AHGAZ 91,66 74,64 87,06 89,70
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Ilk 10 Islem Giinii Elimine

ilk 30 islem

A e Carpan iNA Edildikten Sonra Hesaplanan 30 Giinu Kapanis
Fiyat(TL) | Fiyat(TL) Islem Giinii Kapanis Degerlerinin Degerlerinin
Ortalamasi Ortalamasi

ONCSM 16,21 16,21 80,37 63,86
SDTTR 51,16 36,34 97,38 85,50
SOKE 9,54 9,70 15,20 14,21
TNZTP 14,975 13,14 16,86 15,41
ASTOR 16,57 15,57 40,31 29,00
MACKO 63,88 40,56 58,52 58,37
BVSAN 32,58 44,92 57,83 49,09
GOKNR 13,52 12,72 17,16 18,78
AKFYE 22,79 21,45 13,32 15,17
EKSUN 58,46 63,81 63,30 68,05
KOPOL 35,07 38,41 41,06 39,08
CVKMD 103,37 149,64 145,32 144,15
EUPWR 39,54 35,05 81,80 74,54
GRTRK 21,4 22,42 18,63 20,08
CWENE 119,73 151,72 161,81 145,32
BIGCH 26,37 34,67 22,72 22,15
BIENY 36,99 77,22 45,00 43,12
KAYSE 20,42 20,26 18,85 16,22
KTLEV 5,66 19,46 28,30 19,31
FORTE 13,51 13,49 66,92 48,50
ATAKP 56,97 56,63 74,73 71,28
KLSER 28,65 30,45 97,40 80,95
IZENR 24,61 23,44 53,50 48,01
OFSYM 44,23 43,77 80,31 70,29
TATEN 18,59 38,01 59,39 54,18
ENERY 105,39 116,50 46,50 45,12
BYDNR 27,39 28,31 161,13 162,34
EBEBK 45,10 70,08 67,58 69,93
TARKM 144,96 123,80 650,62 433,22
GIPTA 26,08 27,49 33,75 33,82
REEDR 11,43 11,82 20,69 18,19
HATSN 25,44 31,30 65,05 55,75
DMRGD 13,21 12,50 16,23 15,92
DOFER 27,50 11,81 37,03 35,20
MHRGY 5,17 4,22 5,42 5,69
BORLS 27,07 36,17 36,89 35,59
TABGD 144,99 181,25 150,40 162,41
MARBL 12,44 14,31 16,13 17,43
EKOS 14,18 28,63 40,52 31,40
AGROT 7,65 5,38 13,46 11,45
CATES 89,71 59,00 56,50 53,76
KBORU 34,54 70,32 94,62 61,55
MEGMT 41,03 39,73 39,61 30,81
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