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1. BOLUM
HALKA ARZ VE DEZAVANTAJLARI

Aysel Zeynep Cansever', Muhammet Ali Onal?

1. Ozet:

Bu calisma, halka arzi daha iyi anlayabilmek ic¢in okura
halka arzin tanimi ve Onemini anlatmakta ve avantajlari,
dezavantajlar1 boliimleri ile birlikte ekonomik etkilerini
incelemektedir. sirketlerin hisselerini halka acarak sermaye
arttirma, finansal muhasebelerini yonetme gibi sirketin
bliylimesi i¢in ihtiyaclarinin  karsilanmas1 ve likidite
saglanmas1 gibi siiregleri sunmaktadir. Halka arz, sirketlerin
sermaye artirimi olarak dnemli finansal stratejiler ve baslica
avantajlariyla birlikte sermaye teminini dogru yapmak, sirket
bilinirligini arttrmas1 igin likiditesini arttirmast Onemlidir
bunlar1 saglayip dogru bir yatirimci tabani olusturmasi
gerekmektedir. Kamusal siireclerinde de mutlaka denetim
yiikiimliiliklerine dikkat ederek yonetimi kisa vadeli ve
uzun vadeli planlar igerisinde performanslarina odakli hale
gelmesi gerekmektedir. Bu gereklilikler ve kurallar dahilinde
olusan dezavantajlar1 da géz Oniinde bulundurarak dogru bir
degerlendirme gergeklestirmeleri gerekmektedir. Halka arz
siirecinde, sirketin degerini dogru bir sekilde belirleyebilmesi
icin yatirimcilari etkin bir sekilde bilgilendirmek onlarn ilgisini
¢ekmesi gerekmektedir. Bu ¢alismamizda halka arzin finansal
ve kurumsal etkilerini degerlendirmeye alarak sirketler i¢in
yasanacak bu siirecin avantajlar1 ve dezavantajlarmi kapsamli
bir sekilde ele aldik.

1 ORC-ID: 0009-0009-4108-761X
2 ORC-ID: 0009-0002-9500-8939



2 ‘ SIRKETLERIN HALKA ARZINDA OZELLIKLi HUSUSLAR

Anahtar kelime: Halka Arz, Avantajlar1, Dezavantajlari, i¢
Kaynaklar, Di1g Kaynaklar

2. Giris:

Halka arzlar1, glinlimiiziin biiylime ve sermaye ihtiyaclarini
kargilamak i¢in tercih edilen finansal araglardan biri olup, is
diinyasinin 6nemli bir doniim noktasinda temsil etmektedir.
[k halka arz, bir sirketin biiyiimesini ve sermaye ihtiyaglarini
finanse etmek, mevcut hissedarlar i¢in likiditeyi artirmak ve
genel olarak kamuoyunun dikkatini ¢ekmek igin kullanilir.
Bir sirketin halka arzi oldugunda, genellikle borsada islem
gormeye baglar ve yatinmcilar sirketin hisselerini alip
satabilirler. Bu silire¢ sirketler ve yatirimcilar igin 6nemli
firsat ve riskler yaratmaktadir. Halka arz siirecinin en énemli
adimlarindan bir sirketin degerinin miimkiin oldugunca dogru
belirlenmesidir. Bir sirketin degerinin dogru belirlenmesi,
potansiyel yatirimcilarin hisse senetlerine ilgisini artiracak ve
halka arzdan ongoriilen getirileri pozitif bir etki yaratacaktir.
(Bager & Sariay, 2021). Bir sirket hisselerini halka arz
ettiginde, genellikle halka acgik bir sirketin hisseleri borsada
alinip satildiginda meydana gelir (Mortas & Orman, 2019).
Sermaye piyasasi hukuku agisindan G6zel bir teri olan halka
arz kavrami, her tiirlii sermaye piyasasi aracinin edinilmesine
yonelik genel bir davet ve bu davet sonrasinda gergeklestirilen
satis olarak tanimlanabilir. “Ciinkii Tiirkiye’deki mevcut
sirketlerin %95°1 kiiclik sirketlerden olusmaktadir ve biiylik
sirketlerin heniiz kendilerine ait bir kurum kiiltiirii ve yapisi
yoktur. Sirketlerin kurumsallagsma yolunda gegirecegi asamalar
oncelikle halka arz, ardindan yonetimin profesyonellesmesi
ve gliclil bir organizasyon yapisinin olusturulmasidir” (Uzay,
1996). Ozellikle Tiirkiye’de ki kiiciik ve biiyiik sirketlerin
temeli aile sirketlerine dayanmaktadir kiiciik sirketler biiytirken
dogru biiylimenin profesyonellikle birlikte yiiriitiilebilmesi
icin aile anayasasi onem arz etmektedir. “aile isletmelerinde
ailenin ve isletmenin farkli hedefleri bulunmaktadir. Isletmenin
temel amact siirdiiriilebilir kar elde etmek ve faaliyetini
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devam ettirmektir. Ailenin amaci ise, aile tliyelerinin siirekli
bir mutluluk i¢inde olmasi, bireylerin nesiller boyunca iyi bir
sekilde yetistirilmesi ve ailenin varliginin siirdiiriilmesidir.
Bu iki amacin uyumlu bir sekilde ilerlemesi i¢in, gelecek
nesilleri de dikkate alarak aile anayasalarinin olusturulmasi
gereklidir. Aile anayasalari hazirlanirken isletmenin ve ailenin
nesiller boyu uyum icinde siirdiiriilebilirligini saglamak
hedeflenmektedir. Ayrica, aile iiyelerinin sayist arttikga, aile
isletmesinin ¢ikarlarini gézeterek ortak bir aklin olusturulmasi
da amaglanmaktadir”. Finansal islemler, biiyiime sermayesinin
artirilmasinda, varlik degerinin artirllmasinda ve bilylime
stratejilerinin desteklenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Halka arzin temel amaci, bir sirketin biiyiimesi i¢in gerekli
mali kaynaklarin saglanmasidir. Sonug olarak sirketin degeri ve
itibarinin artmasi, 6zel miilkiyetten kamu miilkiyetine gegmesi
ve daha genis bir yatirimer ¢evresiyle baglanti kurmaktadir. Bu
nedenle halka arz yalnizca finansal agidan degil, ayn1 zamanda
sirketin pazarlama ve marka degeri acisindan da Onemlidir
(Dirin & Tutan, 2015). Anonim ortaklik konusu halka arz igin
o6nemli hususlardan biridir. Bir girketin halka agilmaya karar
vermesi durumunda dikkate alinmasi gereken finansal ve
sistematik riskler vardir. Halka arzin sirketin yonetim yapisi,
hissedar iliskileri ve ig birimleri lizerindeki giiciiniin dikkate
almmasi 6nemlidir. Bu genel halka arzin tanimi, siireci ve
tilkedeki gelisimi gibi temel konulara deginerek halka arzlarin
isletmelere ve ekonomiye etkisi ayrintili olarak tartigilmaktadir.
Bu halka arzlarin is diinyasindaki roliinii ve 6nemini daha iyi
anlayacak ve halka arz siirecinin tamamlanmas1 bir oldugu
vurgulanacaktir (Uzay, 1996).

3. 1. HALKA ARZIN TANIMI VE ONEMI:

Halka arz terimi, finans literatiiriinde bir sirketin
hisselerinin halka ilk ihracini ifade etmek icin kullanilir. Ihrag,
sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ edenler tarafindan ihrag
edilmesini ve bunlarin halka arzli veya halka arzsiz olarak
satilmasm ifade eder (Pamukgu & Oztiirk, 2018). Halka arz,
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kapsamli bir kavramdir ve yalnizca hisse senetlerinin degil,
biitiin sermaye piyasasi vasitalarinin satin alinmasina yonelik
genel bir davet ve bu daveti takip eden satis1 ifade eder. Halka
arzin ilk kez borsada islem gérmeyen bir sirket tarafindan
yapilmast durumunda daha once paylarmi halka arz eden
sirketlerin paylarint yeniden halka arz etmesine ikinci halka
arz denir(Mortag & Orman, 2019). Sirketlerde halka agilmanin
¢ yontemi vardir. Birinci yontem, mevcut hissedarlarin
hisselerini borsada veya tezgah iistii olarak halka arz etmeleri
durumunda ortaya cikar. Ikinci segenek ise sermaye artirimi
yontemiyle hisselerin halka talep edilmesidir. Son yontem ise
ilk ikisinin birlesimi olup sermaye artirimi yoluyla hisselerin
halka arz edilmesi ve mevcut ortaklarin elindeki hisselerin bir
boliimiiniin halka arz edilmesinden olusmaktadir. Sirketler
hisselerini iki sekilde halka arz edebilirler; birincil piyasalarda
halka arz ve ikincil piyasalarda halka arz olarak ge¢cmektedir.
Birincil piyasalar, hisse senetleri ve tahviller gibi piyasaya
ilk kez siiriilen veya ihra¢ edilen menkul kiymetlerin ilk kez
islem gordiigii piyasalardir. Halka arz sirasinda birincil piyasa
islemlerinden elde edilen fonlar dogrudan ihra¢ eden sirketin
kasasimna aktarilarak tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi
saglanmaktadir (Iseri & Yozgat, 2005). Dogrudan arz olarak
bilinen arz, sermaye piyasasina yatirim yapan ozel kisilerle
dogrudan iliski kurularak halka arz edilen paylarin satigidir.
Dolayl ¢ikarimlar, fon toplamak isteyen sirketlerin ¢ikarimlar
yapmas1 ve bu amagla sermaye piyasasindaki bir aract kurumun
hizmetlerinden yararlanmasi durumunda ortaya cikar. Aract
kurum hizmetlerinden yararlanmak, tedaviile ¢ikacak paylarin
satts ve dagitimmna iliskin teminat talep etmek anlamina
da gelebilir. Dolayli ¢ikarimin avantaji, ihracat¢cinin aract
kurumun sermaye piyasasindaki uzmanlik ve tecriibesinden
iist diizey fayda saglayabilmesidir (Pamukcu & Oztiirk, 2018).
[k halka arz edilen hisse senetleri paylar halka arz edildigi
andaki gercek degerinden daha diisik bir fiyatla satilabilir
ve hisselerini diistik fiyatla halka arz eden sirketler yatirimct
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cekmeye calisarak diisiik fiyatlandirmayla borsada aktif rol
istlenmeyen yatirimcilar halka arzlara katilmaya tesvik etmek
icin etkili bir yontemdir (Kurtaran, 2010). Ikincil piyasalarda
halka arz, hisse senetlerinin veya menkul kiymetlerin birincil
piyasada satildiktan sonra yatirimeilar arasinda alinip satildigi
bir piyasadir. Yani birincil piyasada halka arz edilen paylar
ikincil piyasada yatirimecilar arasinda almip satilmaktadir.
Bu ikincil piyasa bir takas veya emtia piyasasindan
gelmektedir. Yatirnmcilar bu piyasada alim satim islemlerini
gerceklestirmekte ve emtia ile menkul kiymetlerin fiyati arz
ve talebe gore belirlenmektedir. ikincil piyasalarin 6nemi,
likidite saglamasi1 ve yatirimcilarin hisse senetlerini kolaylikla
alip satmalarina olanak saglamsidir (Kesbi¢ & Tasdemir,
2019). Sirketin sermaye ihtiyacini karsilamak amaciyla
genellikle ikincil halka arz yapilmaktadir. ikincil halka arzda
hisse senetleri belirli bir piyasa fiyati izerinden borsada satisa
sunulur. Sirketlerin halka arzi gerg¢eklestirmeden 6nce, halka
arz sirasinda yapilacak islerin belirlenmesi ve yiiriitiilmesi i¢in
sermaye piyasasi kurulu tarafindan yetkilendirilmis bir aract
kurumilekendibiinyesindebirekip olusturup aracilik sozlesmesi
imzalamasi1 gerekmektedir. Halka agilacak sirketin daha sonra
mali tablolar hazirlamasi ve bagimsiz bir muhasebe firmasiyla
anlagmaya varmasi gerekiyor (Mortas & Orman, 2019).
Halka arza bagvuran sirketin SPK tarafindan yetkilendirilmis
bir bagimsiz olarak denetlenmesi ve ilgili sermaye piyasasi
mevzuatina uygun olarak hazirlanmasi gerekmektedir. Sermaye
piyasalarinda, kamunun elindeki atil ve anlamsiz tasarruflar da
dahil olmak {izere nakit transferlerinin sisteme uygulanmasi,
bu sayede ortaklarin finansal ihtiyaglarinin karsilanmasi ve
sermayenin tabana dagitilmasi sermaye piyasasi araglarinin
halka arzi ile ger¢eklesmektedir (Yener, 2022). Halka arzda
anonim ortakligin 6nemi biiytktiir. Geligmis iilkelerde anonim
sirketler baslangicta bireyler ve aileler tarafindan kurulsa da
zamanla ekonomik gelismeye paralel olarak hisse senetleri
halka satilarak yayginlagmistir. Halka a¢ik anonim sirket veya
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borsada islem goren kapali sirket kurulmasinin gerekliligi
konusunda ise kotasyonun ekonomik bir amaca hizmet ettigi
konusunda goriis birligi bulunmaktadir. Bu ekonomik amag
genel olarak kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini saglamak
ve miilkiyetin adil dagilimmi saglamaktadir. Halka arzin
ekonomik amaci, yeni yatirimlarin veya isletme sermayesi
ihtiyaclarinin ~ karsilanmasinda kullanilabilecek alternatif
kaynaklardan biri olmasidir. Oz sermaye finansman sirketlere
dis finansmana gore onemli avantajlar sunmaktadir (Celik,
2005). Oz sermaye finansmani sirketlerin finansman riskini
azaltir ve dig kaynak kullanim1 yani bor¢ kapasitesini arttirir.
Anonim ortakligin avantajlarini su sekilde siralayabiliriz;

- Hisse senetlerinin piyasa fiyatinin belirlenmesi
- Sirket imajinin giiclendirilmesi
- Hisse senetleri i¢in likidite saglanmasi

- Borsaislemleri yoluyla yeni pazarlar agilmasi ve yabanci
kuruluslarla ortak girisimler kurulmasi

- Sirket denetiminin daha etkin hale getirilmesi ve sirket
yonetiminde verimliligi artirilmasi

- Sirket hakkindaki bilgilerin daha seffaf ve dogru
olmasini saglanmasi

- Vergi muafiyetlerinden yararlanmasi
- Profesyonel yonetim anlayisinin olmasi (Uzay, 1996).

Halka arzin Onemli olmasinin en biiyiikk nedenlerini
su sekilde de oOzetleyebiliriz; sermaye artirimi yoniinden
Onemi, sirketlerin sermaye artirmasina olanak saglayarak
sirketlerin biiylime projelerini finanse eder ve yeni yatirimlar
yapmasina olanak tanimaktadir. Serbest piyasa ekonomisinde
de sermayenin etkin dagitimi ve sirketlerin biiyiime
potansiyellerini  gerceklestirmeleri acisindan Onem arz
etmektedir. Yatirnmci ¢esitliligi ve likidite yoniinden, sirketin
hisselerini ¢ok g¢esitli yatirimcilar arasinda popiiler hale
getirerek hisselerin likiditesini arttirir, yatirimeilar i¢in ticareti
kolaylastirir ve piyasa fiyatinin daha adil ve seffaf bir sekilde
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belirlenmesine katkida bulunur. Sirket degerinin belirlenmesi
yoniinden, sirketin gercek degerini yansitan bir piyasa fiyati
yaratir ve bu siiregte yatirimeilar hisselerin fiyatini arz-talep
dengesine gore belirler. Bu, sirketin degerinin adil bir sekilde
belirlenmesini saglar ve seffaflig: arttirir (Barak, 2014).

4. 2. HALKA ARZIN AVANTAJLARI:

Halka arz olan firmalar belli zaman dilimlerinde halka arz
olmayan firmalara gore bir yil sonrasinda sabit varliklarla
daha hizli biiyiimesi gerceklesmektedir ve yillar gectikge
halka arz olduklar1 icin daha avantajli ileriye doniik bir
biliylime gosterirler. Yeterli sermayesi olmayan veya ortakliga
ayirabilecekleri sermayeyi azaltmak isteyen kurucularin,
kamudan sermaye toplanmasina izin verilmektedir. Kuruma
gore devlet finansmani iyi bir kolaylastirma seklidir ve para
toplama kolayligi insanlarin yatirimlara katilmasina olanak
saglamaktadir (Lefebvre, 2023). Menkul kiymetlerin halka
arzinda aracilik da dahil olmak {izere ¢esitli yatirim hizmetleri
ve faaliyetlerini belirterek bu faaliyetlerde yer alan taraflarin
yiiktimliiliiklerini ve sorumluluklarinin 6nemli biiytik bir etkisi
vardir. menkul kiymetlerin halka arzi, bir sirketin hisselerini
veya diger finansal araglarin1 kamuya satmasi anlamima gelir
ve sirketler i¢in 6nemli bir finansman kaynagidir. Onemi ve
saglayacag1 faydalar soyle Ozetleyebiliriz; sermaye artirmi
ve finans saglama, likidite saglama, sirket degerinin artmas,
kurumsallagsma ve seffaflik, yatirimci tabaninin genislemesi,
ekonomik kalkinma ve piyasalarin gelisimi i¢in Onem arz
etmektedir (Daghh & Kurtaran, 2008). Kamuoyu giiveni ve
goriiniirlik agisindan halka arza baktigimizda ilk halka arzlar
sirket adim1 tanmirliginin artmasma yardimci olur ve halka
acik ticaret, sirketlerin kamuoyuna karsi daha fazla seffaflik,
hesap verebilirlik saglanmasi halkin ve yatirimcilarin giivenini
artirmaktadir. Halka acilmak sirketin itibarini arttirir ve genis
bir kitle olusturmus olur. Halka agik hisse senetleri bir girketin
itibarini arttirabilir ve daha fazla yatirimeinin ilgisini ¢ekebilir.
Halka arzlar, hisse fiyatlarini arttirabilecek ve hissedarlara getiri
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saglayabilecekleri yatirim firsatlar1 olugmaktadir. Sermaye
artisindaki avantajinda ilk halka arz bir sirketin biliylime ve
genisleme programlarini desteklemek icin sermaye saglar ve
bu yeni sermaye sirketin isletme kapasitesini artirabilir. Yeni
pazarlara girmeyi kolaylastirmak veya arastirma gelistirme
faaliyetlerini desteklenmesi, halka agilan sirketlerin hisselerini
satarak daha fazla para toplayabilir ve bu para sirketin
biiyiimesini desteklemek i¢in kullanilabilir ve yeni projelere
yatirnm yaparak sirket borcunu azaltabilir (Kiiglikkocaoglu
& Cakar, 2018). Likidite varlig1 olarak sirket hisseleri halka
satildiginda sirket hisselerinin alinip satilmasi kolaylasacaktir.
Bu, yatinmcilarin hisselerini istedikleri zaman satabilecekleri
anlamma gelmektedir. Halka agik sirketlerin paylar1 borsa
veya borsalar araciligiyla kolaylikla alinip satilabilmektedir.
Yatirimeilarin hisse doniistiirmesini ve likiditeyi artirmasini
kolaylastirir. Yatirime ¢esitliliginin avantaji yoniinden halka
acik olan hisse senetleri bir sirkete diger sirketleri satin alma
esnekligi saglar veya sirketin biiylime stratejilerini destekleyen
sirket hisselerini kullanan birlesmeler sirketin riskini dagitarak
yatirimeilarin beklentilerine cevap vermektedir (Bage1 & Sariay,
2021). Calisanlar agisindan avantajlarini da goz ardi etmemek
lazim sirketin basarisina daha fazla katki saglayabilmeleri ve
sirketin performansini arttirmalarina yardimci olabilir. Birincil
piyasa islemleri yoluyla kamu ihraglar1 yoluyla elde edilen
fonlar, dogrudan ihra¢ eden sirketin hazinesine aktarilarak
tasarruflarin yatinma  doniistiiriillmesi  saglanmaktadir.
Dogrudan ihrag, hisse senetlerinin bireysel sermaye piyasast
yatirimeilarina  dogrudan iligkiler kurularak halka arz
edilmesi anlamma gelmektedir. Dogrudan madenciligin
dolayli madencilige gdre avantaji, madencilige aracilik eden
bir kurum bulunmadigindan madencilik maliyetlerinden
tasarruf saglamasidir. Dolayli ¢ikarim, isletmelerin fon
toplamak amaciyla sermaye piyasasi aracilarinin hizmetlerini
kullandiklar1 ¢ikarimini ifade etmektedir. Bir aract kurumun
hizmetlerinden yararlanmak, mevcut hisselerin satigini ve
dagitimin1 gerektiren bir garanti seklinde de olabilir. Dolaylt
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cikarimin avantaji, ihragginin sermaye piyasasi aracilarinin
bilgi ve tecriibelerinden maksimum fayday1 saglayabilmesidir.
Bu bilgi ve deneyim birikimi, sermaye ihtiyaci olan ihrag¢ilarin
piyasaya arz edecekleri finansal varlik tiirlerini segerken,
fiyatlarken ve karsilamalari gereken kosullart belirlerken
saglikli kararlar almalarina olanak saglar. Ayrica dolayl
cikarimlar, aract kurumun kavramsal araligindaki yatirnmeilar
iizerinde olumlu bir etki yaratarak ¢ikarimlarin basarisina
katkida bulunabilir. Ancak araci kurumlarin yaygin olmasi
nedeniyle hisse senetlerinin tek bir kiginin elinde toplanmasinin
ontine gecilebilir. Diisiik fiyatlandirmanin avantajlari, yatirim
bankalarmin halka acilan sirketlere hisselerini halka acilir
acilmaz satma sozii vermesi olabilir (Kesbi¢ & Tasdemir,
2019). Ikinci 6nemli husus ise, bunlarin halka ilk kez hisse
ihra¢ eden sirketlerin daha sonraki donemlerde ikincil halka
arzlart olmasidir. Halka agildiktan sonraki birka¢ yil iginde
diger hisselerini yatirimeilara satan sirketlerin, halka arzlarini
diisiik fiyatlama olasiliklar1 daha yiiksektir. Sonu¢ olarak bu
sirketlerin hisseleri daha sonraki ihraglarda daha cazip hale
gelmesidir. Ugiincii 6nemli faktor ise sirketin 6z sermaye
yapisidir. Ust yonetimin miilkiyeti, acentelik maliyetlerini
arttinir  (Kiigtikkocaoglu & Cakir, 2018). Bu durum aym
zamanda sirket hisselerinin likiditesini de azaltmaktadir. Bu
nedenle, diisiik likidite ve yliksek vekalet maliyetleri nedeniyle
yatirimeilar daha diisiik fiyatlama talep etmektedir (Kurtaran,
2010). Yesil inovasyon, diisiik hisse fiyatlandirmasi yoluyla
halka arz degerini arttirir, halka arzin diisiik fiyatlandirmasini
diisiiriir ve yatirnmcilar daha yliksek degerlemeler igin ¢eker ve
yesil patentler halka arzin diisiik fiyatlandirilmasini azaltarak
daha iyi pazar performansina yol agar (Meng vd., 2024).

5. 3. HALKA ARZIN DEZAVANTAJLARI:

Halka arzsiirecinde ekonomik belirsizlikler halka arz sayisini
ve gelirlerini olumsuz etkiler. Kurumsal kalite belirsizligin
halka arz faaliyeti lizerindeki etkisini azaltir ne kadar kalite
diisiik olursa o kadar halka arz faaliyetleri olumsuz etkilenir.



10 ‘ SIRKETLERIN HALKA ARZINDA OZELLIKLi HUSUSLAR

Sirketler ekonomik belirsizlik sirasinda alternatif finansman
kanallar1 aramali ve ¢esitlendirme yapilmazsa halka arz
sirasinda riskler ¢cogalir. Halka arz yonetim ekipleri iizerindeki
baskiy1 arttirmasi halka acik diizenleyici kurumlarin getirdigi
daha kat1 diizenleyici yiikiimliiliikkler ve artan sorumluluklari,
stirekli inceleme ve raporlama baskist altinda tutar. Bu durum
yoneticilerin uyum ve yatirimei iligkilerine daha fazla zaman
ve kaynak harcamasina neden olabilir (Demir vd., 2023).
Yatirimeilarin dikkatsizligi teklif kesinligini olumsuz etkiler.
Toplam dikkatsizlik daima halka arz fiyatlandirma verimliligini
diistirtir. Carpiklik tercihi konusu da biiyiik etkileri vardir (Chi
vd., 2023). Carpiklik tercihi kiiresel olarak halka arzin diisiik
fiyatlandirmasini etkiler. Yasal risk, ihrag¢ilarin halka arzlarda
carpiklik tercihlerinden yararlanmasimi engeller. Kiiltiirel
faktorler, yatinmcilarin piyango benzeri O6demeler igin
tercihlerini etkiler. Yiiksek carpiklik halka arzlarinda gézlenen
uzun vadeli diigiikk performansima sebep olmaktadir (Cho
& Kim, 2023). Geri gekilen halka arzlar, daha sonraki halka
acik pazarlara girme girisimlerinde gecikmelerle karsilasir ve
toplam teklif gelirlerinde 6nemli bir azalma yasayarak stratejik
konumlarini etkiler. Geri ¢ekilen halka arzlar, yiiksek biiytliyen
girisimler tizerinde kalic1 bir iz birakarak, halka acik sermaye
piyasalarmma yeniden yaklagirken onemli gecikmelere ve
zorluklara yol agarak potansiyel olarak biiylime ve performansin
durmasina neden olur. Sirketlerin halka arzi, kurumsal
yonetimi 6nemli Ol¢lide etkileyebilir. halka arz sonucunda,
sirket hisselerinin bir kism1 genel hissedarlar tarafindan satin
alinabilir, bu da sirketin kurucular1 veya yoneticileri i¢in kontrol
kaybina veya hissedarlarin ¢ikarlarini dengeleme zorluklarina
yol agabilir. Ayrica, halka arzlar sirketleri kisa vadeli baskilara
maruz birakabilir; hisseler, piyasa beklentileri ve kisa vadeli
yatirimer talepleri nedeniyle biiylik fiyat dalgalanmalarina
neden olabilir. Bu durum, sirket yoneticilerini kisa vadeli ve
kar odakli kararlar almaya itebilir ve uzun vadeli stratejik
hedefleri etkileyebilir. Son olarak, halka arz siirecinin yiiksek
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maliyetleri vardir; mevzuata uygunluk, yatirnmer iliskileri ve
diger giderler siirekli olarak sirketin kaynaklarini biiylime ve
gelisme firsatlarindan alikoyabilir (Humphrey, 2024). ilk halka
arz getirilerindeki dalgalanmalar, bu siirecte hisse senetlerinin
degerinin dogru belirlenmesini zorlagtirmaktadir. Bu ylizden,
hisse senetleri ilk kez halka arz edildiginde gergek degerlerinin
altinda bir fiyatla satilabilir veya sirketler diisiik fiyatla halka
arz1 tercih edebilirler. Sirketlerin diisiik fiyatla halka arz1 tercih
etmelerinin dezavantajlari; sermaye kaybi, sirket degerinin
diisiik algilanmasi, mevcut hissedarlarin zarar gormesi,
ilk halka arzda talep patlamasi ve uzun vadeli performans
sorunlart gibi sonuglar dogurabilir (Pamuk¢u & Oztiirk,
2018). Anonim ortakliklar1 agisindan (Celik, 2005), anonim
sirketler, temel olarak bir ticaret ortakligi olmalarinin yani
sira, ekonomik hayatta diger ticaret ortakliklarindan ¢ok farkli
islevler tstlenirler. Bu sirketler, halkin ekonomik kalkinmaya
katilimin1 tegvik eden bir arag olarak kabul edilmektedir. Halka
acik sirketler siki diizenleyici gerekliliklere ve raporlama
yiikiimliilikklerine tabidir. Bu durum, sirketin operasyonel
esnekligini azaltabilir ve yonetime ek yiik getirebilir. Halka
acik olamayan anonim ortakliklar bu kapali yapilarindan
kaynakli fonksiyonlarini yerine getiremeyip ekonomik ve
sosyal giiveni sarsmaktadirlar. Sermaye piyasalari, isletmelere
kaynak arayisinda yeni firsatlar sunmaktadir fakat bu sisteme
entegre olamayan isletmeler, yogun rekabet kosullarinda
varliklarini siirdiirebilmek i¢in kaynak sorunlarini borglanarak
cozmeye calismaktadir bu da maliyeti arttirarak isletmenin
finansal tablolarma zarar vermekte ve performanslarim
olumsuz etkilemektedir (Bagc1 & Sariay, 2021). Ticari
markalarin temel islevlerinden biri, tiiketicilere iirlin pazarini
aramalarinda yardimet olmaktir. Ticari markalar, bir firmanin
iiriin gelistirmesi hakkinda temel bilgileri tasiyarak ve 6nceden
degerleme endiselerini hafifleterek, halka arz siirecindeki
cesitli taraflar arasindaki bilgi asimetrisini azaltabilir ve
bdylece halka arzin diisiik fiyatlandirilmasini olumsuz etkiler
(Yang & Yuan, 2022).
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6. 4. HALKAARZ OLAN FIRMALARIN ULLANDIGI
IC VE DIS KAYNAKLARIN AVANTAJI VE
DEZAVANTAJLARI:

Sirketler belirli bir biiyiikliige ulagincaya kadar sermaye
ihtiyaglarini i¢ ve dis kaynaklardan karsilayabilirler. Halka arz,
sirketlerin kullandig1 6nemli dis kaynaklardan biridir. Halka
arz yoluyla sirketler finansman saglayabilir, likidite diizeylerini
arttirabilir, hem yerli hem yabanci yatirimcilara kendilerini
tanitma firsati bulabilir ve hisse senetlerinin dar bir grubun
elinde kalmas1 yerine genis bir yatirime1 kitlesine yayilmasin
saglayabilirler (Pamukcu & Oztiirk, 2018).

Kurumsal yonetimin sirkete saglayacagi avantajlar vardir
(Aktan, 2013).

7. 5.1C KAYNAKLAR:

5.1.Finansal Ve Muhasebe Departmanlari:
Hazirlik asamasinda firmanin finansal ag¢idan muhasebe
departmanlarimin gerekli finansal raporlarin hazirlanmasi
ve diizenleyici gereksinimlerin karsilanmasi igin g¢aligmast
gerekmektedir. Diizenlilik esas alinarak finansal raporlarin
ve belgelerin dogrulugu, tutarlilig1 saglanarak yatirimeilarin
giivenini kazanabilirler (Kaya, 2016).

5.2.Yonetim Ve fcra Kurulu: Halka arz icin verilen
karar1 ve stratejik planlamalar icin gerekli kararmn alinmasi,
yonlendirmeler yapilarak siirecin dogru yonetilmesi saglanir
(Demirel, 2014).

5.3.Hukuk Departmani: Sirketlerin halka arz siirecinde
yasal diizenlemelere uyum saglayabilmesi i¢in gerekli hukuki
altyapinin saglam olmas1 gerekmektedir. Ilgili sdzlesmeler
hazirlanarak, belgelerin dogrulugu saglanarak stireci dogru bir
sekilde baglatmalar1 gerekmektedir (Albayrak, 2022).

5.4.Insan Kaynaklari: Personelin halka arz siirecine
uygun olarak egitilmesi ve bilgilendirilmesi ve g¢alisanlarin
stirecle ilgili sorular1 yanitlayarak i¢ iletisimi dogru bir sekilde
yonetmesi gerekmektedir. Personeli hazir olmayan sirketlerin
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calisma disiplinlerinden tutun, maliyet yonetimlerine bircok
departmaninda plansizlik ve diizensizlik getirir (Benligiray,
2006).

8. 6. DIS KAYNAKLAR:

6.1.Yatirnm Bankalari: Danmigmanlik sunarak sirketlere
stratejik danigmanlik hizmetinden yararlanarak halka arzin
en iyi sekilde gergeklesmesini saglamalari piyasa kosullarini,
yatirimer ilgisini degerlendirmelerinde, uygun fiyatlandirma
gibi stratejilerini belirlemekte avantaj saglamaktadir (Geger
vd., 2023).

6.2.Hukuk Firmalari: Halka arz siirecindeki adimlarda,
sirketin yasal gereksinimlere uyum saglamasi i¢in hizmet
vermektedir. Belge hazirliginda uygunluga destek vermektedir
(Albayrak, 2022).

6.3.Denetim Firmalari: Denetim firmalari sirketin finansal
raporlarin1 denetleyerek dogrulugunu, giivenilirligini saglar
belgelerde yer alacak finansal bilgilerin denetimi raporlama
siirecinde yardimci olur (Yakar, 2015).

6.4.Halkla iliskiler Ve Iletisim Ajanslari: Sirketin
tanitim1 kamuoyuna ve yatirimcilara dogru, etkili bir sekilde
tanitilmasi igin stratejik iletisim ¢aligmalar ylriitmektedir. En
onemli etken medya yonetimidir ve sirketin itibarin1 korur.
Yiikselislerine en biiyiik etkende diyebiliriz (Ozcan vd., 2020).

6.5.Pazarlama Damismanlari: Potansiyel yatirimcilarla
iligkilerin kurulmasi, siirdiiriilmesi icin stratejik pazarlama
calismalar1 yaparak tanitim turlar diizenleyerek yatirimcinin
ilgisini arttirir. Sirketin potansiyelini yiikseltmek i¢in birgok
yonteme bagvurulabilir. Adim adim su sekilde 6zetleyebiliriz;
yeni pazarlar kesfetmek, {irlin ve hizmet gelistirmek, rekabet
analizinin yapilmasi, miisteri geri bildirimlerine nem vermek,
kisisellestirilmis 6zel hizmetler sunmak, Ar-Ge plani, tedarik
zinciri yonetimi, finansal planlama ve kontrolii, marka
gliclendirme, calisan motivasyonu ve gerekli egitimleri gibi
yontemler sirketlerin potansiyellerini yiikseltmektedir (Otay,
2014).
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9. 7. SONUC:

Bubasliklar altinda halka arz stireclerini goriiyoruz ki 5nemli
avantajlar saglarken beraberinde ¢esitli riskler ve dezavantajlar
da getirir. Sirketler, halka arz kararini alirken bu dezavantajlar
ve potansiyel riskleri dikkatlice degerlendirip risklere karsi
hazir bir sekilde yillik planlarint olusturup maliyetlerini
ayarlamalidirlar. Sirketin marka bilinirligi arttikca sirket itibart
yukselmekte ve rekabet avantaji saglamaktadir. Kurumsal
yonetim iyilestirilerek sirketin hesap verebilirlik ve seffaflik
standartlarint yiikseltmeleri gerekir. Halka agik olabilmek
icin sirketlerin mali durumlar1 ve ticari faaliyetleri hakkinda
daha detayli ve diizenli raporlama yapmalar1 gerekmektedir.
Bu, kurumsal yonetimi gii¢lendirir, yatirnmcilarin giivenini
arttirir ve sirketin siirdiiriilebilir biiyiimesini destekler. Hem
i¢c hem dis kaynaklardan yararlanarak saglam bir halka arz
stireci gegcirebilirler. Sermaye piyasasina katilan sirketler elde
ettikleri finansman ve likiditeyi yeni yatirimlar i¢in kullanmast
yatirnmct ¢ekme ihtimalini yiikseltecektir. Likiditelerinin
stirdiiriilebilir olmasi diger yandan sirketin giinliik faaliyetlerini
yerine getirerek finansman ve likidite bulmakta giiglik veya
hali hazirdaki borglarin1 6deyebilmek adina halka arz olmast
yatinmcl nezdinde hos karsilanmaz ve yatirimer ¢ekemez
bu da sirketlerin uzun veya kisa vadede mevcut durumlari
ile varliklarini stirdiirebilmeleri ¢ok miimkiin olmayabilir.
Sirketlerin finansmanlarin1 devamli hale getirebilmeleri i¢in
bu stirecte; finansal durum, hisse senedi fiyatlari, ilgili sektor
ve rekabet, sirketin yonetimi, halka arz neden olundugu yani
fonlar nasil kullanilacagi veya biiyiime stratejileri neler,
riskleri neler gibi temel sorularin cevaplarini bularak ve siireci
planli ve kurallara uygun yiiriittiigii siirece basarili bir halka arz
gergeklestirmis olacaklardir.
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11. Abstract:

In order to better understand the public offering, this study
explains the definition and importance of the public offering
to the reader and examines its economic effects along with
its advantages and disadvantages. It offers processes such
as increasing capital by offering companies’ shares to the
public, managing their financial accounting, and meeting the
company’s needs for growth and providing liquidity. Public
offering is important for companies to increase their liquidity in
order to increase their awareness, to provide capital correctly,
with important financial strategies and main advantages, and
to create a correct investor base by providing these. In public
processes, management must pay attention to audit obligations
and focus on their performance within short-term and long-
term plans. They must make an accurate assessment, taking into
account the disadvantages that arise within these requirements
and rules. In order to ensure correct growth in determining
the company value during the public offering process, they
need to attract investors with correct information. In this study,
we evaluated the financial and corporate effects of public
offering and comprehensively discussed the advantages and
disadvantages of this process for companies.

Key words: Public Offering, Advantages, Disadvantages,
Internal Resources, External Resources
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2. BOLUM

SERMAYE PiYASASI MEVZUATINA GORE HALKA
ARZ HUKUKI SURECI

Ayse Tugba Oztiirk?

OZET

Bu calisma, halka arz siireglerinin Tiirkiye’deki yasal
diizenlemeler ¢ergevesinde nasil isledigini ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun (SPK) bu siirecteki roliinii aciklamay1
amaglamaktadir. Halka arz, sirketlerin biiylime stratejilerinin
onemli bir parcasi olup, ayn1 zamanda yatirimeilar i¢in yeni
firsatlar sunmaktadir. Bu siireclerin geffaf ve giivenilir bir
sekilde yiritiilmesi, piyasa giivenliginin saglanmasi ve
yatirimct haklariin korunmasi agisindan biiyiik bir 6nem tasir.
Calisma, SPK’nin bu siireclerdeki denetleyici roliinii analiz
ederek, halka arzin hem sirketler hem de yatirimcilar igin
tasidig1 onemi vurgulamay1 amaglamaktadir. Sermaye Piyasasi
mevzuatindan yararlanilarak yapilan bu ¢alismada hem halka
arz olacak sirketler icin hem de yatirimecilar i¢in gerekli
asamalar kanunlar cergevesinde anlatilmayr amaclanmistir.
Halka arz siireglerinde ve sermaye piyasalarinda mevzuata
uyum, tlim taraflar i¢in kritik bir 6neme sahiptir. Yatirimcilar
kendi haklarini korumak igin, sirketler ise kendi 6zliik haklarini
korumak i¢in kanunlardan yararlanmalilardir. Halka acilacak
sirket veya yatirimciya halka agilma siirecindeki agamalari SPK
mevzuati dahilinde sirasiyla bu ¢alismada inceleyebilirsiniz.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasast Kurulu, SPK
mevzuati, Halka Arz Hukuki siireci

3 Necmettin Erbakan Universitesi, ORC-ID: 0009-007-0610-546X



SIRKETLERIN HALKA ARZINDA OZELLIKLi HUSUSLAR ‘ 19

1.GIRIS

SPK 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3. maddesi
uyarinca, halka arz; ’'Sermaye piyasast araglarinin satin
alinmast igin halka ¢agrida bulunulmasi veya hisse senetlerinin
borsada veya borsa disinda devamli islem gormesi amaciyla
satisidir” (SPK, m. 3). Sirketlerin biiylimek ve yeni finansman
kaynaklarina ulagmalari agisindan hisselerini halka sunarak
sermaye piyasalarina acilmalar1 gerekmektedir. Halka arz, bir
nevi halka ¢agrida bulunarak hisselerine ortak olmay1 teklif
etme ve neticesinde sermayelerini arttirma eylemleridir (Bekgi
& Ozboyact & Negiz, 2010). Bu eylemlerini gerceklestirirken
hukuka aykiri olmayan, seffaf ve giivenilir bir prosediir
uygulamalilardir. Yatirimcilarin korunmasini saglamak, piyasa
giivenilirligini artirmak ve sirketlerin seffaflik ilkelerine uygun
hareket etmesini temin etmek amaciyla SPK hiikiimlerine
uygun hareket edilmelidir(Goktiirk, 2023). Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), Tirkiye’de gerceklesen halka arzlarin
diizenlenmesinde, diizenlemelerin  denetlenmesinde  ve
yatirimcilarin ¢ikarlarmi korumada 6nemli bir role sahiptir.
SPK, halka ag¢ilmak isteyen sirketlerin finansal istikrarini ve
performansint degerlendirir, yatirnmci gilivenine bir temel
saglamak icin ge¢mis finansal kayitlarmi ve gelecekteki
kazang tahminlerini degerlendirir (Manavgat, 2012). SPK gibi
diizenleyici ve denetleyici otoriteler bu siireglerin adil ve seffaf
gerceklesmesi i¢in dnemlidir (Ozyiirek, 2012).

2.HALKA ARZ SURECININ HUKUKI ASAMALARI

2.1. Hazirlik ve Hukuki Danmismanhk

Halka arz siirecinin hazirlhik ve hukuki danismanlik
asamalari, sirketlerin halka arz Oncesinde saglam bir temel
olusturmasi igin kritik 6neme sahiptir. Bu siireg¢, yOnetim
kurulunun halka arz karar1 almasiyla baslar ve sirketin mali
ve operasyonel durumunun degerlendirilmesi, i¢ denetim ve
kontrol sistemlerinin gdzden gegirilmesi ile devam eder (Doy,
2019). Halka agilma hazirlik silirecinde sirketlerin finansal
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tablolarii seffaf bir sekilde sunacagi i¢in finansal tablolarini
da gozden gecirmeleri gereklidir (Terzi, 2012).

Halka agilmay1 hedefieyen bir sirket siirecin hukuka aykiri
olmamasi1 i¢in ve prospektiis vb. belgelerin hazirlanmasi
icin hukuki danigmanlik almalilardir. Hukuki danigmanlik
agsamasinda ise, sirketin yasal yapisinin halka arz siirecine
uygun hale getirilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
ve diger diizenleyici kurumlarin gerekliliklerinin yerine
getirilmesi onemlidir.

2.2. izahname ( Prospektiis) Hazirlama

[zahname, halka arz edilecek sermaye piyasasi araclarina
iliskin yatinmcilarm dogru ve eksiksiz bilgi edinmelerini
saglamak amaciyla hazirlanan, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
tarafindan onaylanan ve yayimlanan icaba davet belgesidir
(Catakoglu,2016).(SPK.4/I; II-5.1 sayili Izahname Tebligi, 5/I))
gore halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya
halka arzinda izahname diizenlenmesi ve kurulca onaylanmast
zorunludur. Izahname, yatimmcilarin  halka arz edilen
sermaye piyasasi araglart hakkinda saglikli bir yatirnm karari
verebilmeleri i¢in gerekli olan dogru ve eksiksiz bilgileri igerir
(Turan, 2016). Kanunun 4. vb. maddelerine gore, izahnamede
yer alacak asgari bilgiler, izahnamenin onaylanmasina ve ilanina
iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. izahnamenin
onaylanmasi i¢in Kurul’a basvurulmasi gereklidir. Kurul,
basvuruyu inceleyerek izahnameyi onaylar veya gerekcesiyle
birlikte reddeder. SPK, izahnamenin kendisine sunulmasindan
itibaren 20 ig gilinli i¢cinde izahnameyi inceleyip onaylama
veya reddetme karar1 vermek zorundadir.(SPK.4/I; 1I-5.1
sayili [zahname Tebligi,m.19) . SPK, gerekli gérmesi halinde
bu siireyi 10 is gilinli daha uzatabilir. Yani, toplamda en fazla
30 is giinii siirebilir. Izahnamenin onaylanmasindan sonra,
kurulca belirlenen esaslara gore izahname yaymmlanir (SPK.
m.7). Bu diizenlemeler cergevesinde, izahname halka arz
stirecinin seffafligini ve yatirnmcilarin korunmasini saglamak
amactyla hazirlanir. SPK’nin onayma miiteakip ilan edilir
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(Goktiirk, 2023). Bu belgede sirketin mali durumu, son yillara
ait mali tablolari, gelir-gider durumlari ve finansal performansi
ayrmtili olarak yer alir. Kanunlarla ve tebligler incelendiginde,
izahnamede sirketin is modeli, faaliyet alanlari, biiylime
stratejileri ve pazar konumu hakkinda bilgi verilmesi detaylica
ifade edilmistir (Sirma, 2016).

SEKIL 1. Taslak Izahname Ornegi
2.3. Bagimsiz Denetim
Halka arz siirecinde, sirketlerin finansal durumlarinin seffaf
ve giivenilirbir sekilde yatirimeilara sunulmasi biiyiik Snem tagir
(Ozbay, 2007) . Bu seffaflik ve giivenilirlik, bagimsiz denetim
sayesinde saglanir. SPK’nin ilgili tebligleri, halka arz siirecinde
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bagimsiz denetim yiikiimliiliklerini diizenler. Kanunun 14.
Maddesi’ne gore, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarina
iligkin ihraggilar, Kurul tarafindan belirlenen standartlara uygun
finansal tablolar hazirlar ve bu tablolarin bagimsiz denetimden
gecirilmesini saglar. Bagimsiz denetim raporlari, izahname
ile birlikte yatirimcilara sunulur ve bu raporlar, sirketin mali
durumu hakkinda objektif ve giivenilir bilgiler saglar (Ozer,
1998). Bagimsiz denetim siireci, halka arz edilecek sirketin mali
tablolariin dogrulugunu ve giivenilirligini teyit eder, boylece
yatirimeilarin saglikli yatirnm kararlart alabilmelerine olanak
tanir. Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar
Tebligi, bagimsiz denetim raporlarinin kapsamini ve igerigini
belirler. Tebligin 3. Maddesi, denetim raporlarinin, denetlenen
finansal tablolarin ger¢ege uygunlugu ve dogrulugu konusunda
yatirnmcilara glivence verecek nitelikte olmasi gerektigini
vurgular, Ayrica, 5. Madde, bagimsiz denetim kuruluglarinin
sorumluluklarini ve denetim siire¢lerinin nasil yiiriitiilecegini
belirler. Bu maddeye gore, denetim kuruluslarinin tarafsiz ve
objektif olmasi, denetim siire¢lerinin bagimsizlik ilkelerine
uygun olarak yiriitiilmesi zorunludur. Bagimsiz denetim,
halka arz siirecinin giivenilirligini ve seffafligini artiran kritik
bir unsurdur. Sirketlerin mali tablolarinin bagimsiz denetimden
gecirilmesi, yatirimcilarin sirketin finansal durumu hakkinda
dogru ve giivenilir bilgiye erismesini saglar. Bu da sermaye
piyasalarmin saglikli ve giivenli bir sekilde islemesine katkida
bulunur (Usul, 1996).

2.4. SPK Basvurusu ve Onay1

Halka arz siirecinde, sirketlerin Sermaye Piyasasi Kurulu’na
(SPK) bagvuruda bulunmalar1 ve SPK’nin bu basvuruyu
degerlendirmesi gereklidir (Yalg¢in, 2006). 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 4. Boliimii’'ne gore, halka arz edilecek
sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ ve halka arzinda izahname
diizenlenmesi zorunludur ve bu izahnamenin SPK tarafindan
onaylanmasi gerekmektedir (SPK, 2012, m. 10). Basvuru
stirecinde, sirketler SPK’ya gerekli belgeleri ve bilgileri iceren
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basvuru dosyasini sunarlar. SPK, bagvuru dosyasini detayl1 bir
sekilde inceler ve gerekli gordiigii durumlarda ek bilgi veya
diizeltme talep edebilir. izahnamede yer alacak asgari bilgiler
ve izahnamenin onaylanmasina iliskin usul ve esaslar, SPK
tarafindan belirlenir (SPK, 2012, m.10). SPK, basvuruyu
inceledikten sonra, halka arzin uygun bulunmasi halinde
izahnameyi onaylar ve halka arzin gergeklestirilmesine izin
verir (SPK, 2012, Madde 11). izahnamede yer alan bilgilerin
dogrulugunu ve eksiksizligini degerlendiren SPK, uygun
buldugu takdirde onay verir ve bu onay, halka arz siirecinin
yasal olarak gecerli hale gelmesini saglar (SPK, 2012,m 11).

2.5. Halka Arzin Duyurulmasi1 ve Halka Arzin
Gerg¢eklesmesi

SPK tarafindan hazirlanan diizenlemelere uygun olarak
diizenlenen halka arz, SPK tarafindan onaylandiktan sonra
halka duyurulur. Halka arz duyurusunun yapilmasina dair
temel tebligler ve diizenlemeler, SPK’nin ve Borsa Istanbul’un
belirledigi  kurallar ¢ergevesinde  gergeklestirili.  SPK
mevzuatina gore, VII-128.1 Sayili Pay Tebligi, paylarin halka
arzina iligkin usul ve esaslar1 diizenler. Bu teblig, ihrag¢ ve halka
arz edilecek paylarin nitelikleri, halka arz siirecinde agiklanacak
bilgiler, halka arzin duyurulmasi ve yatirimcilara yapilacak
bildirimlerle ilgili diizenlemeleri kapsar. Ayrica, 1I-15.1 Sayil
Ozel Durumlar Tebligine gore * Ihraccilarin basin-yayin
organlart veya diger kitlesel iletisim kanallarinda ¢ikan bir
haber icin... ©* ibaresinde halka arzin duyurusunun basin-yayin
organlari ve kitlesel iletisim araglari (radyo, televizyon, telefon
vb. ) tarafindan da yapilacaginin bir gdstergesidir (Dilber, 2014).
Borsa Istanbul (BIST) da halka arzin duyurulmasinda ve isleve
gecirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Borsa Istanbul halka
arzin duyurulmasiyla ilgili diizenlemeleri
Kotasyon Yonergesi ’nde agiklamaktadir. Borsada, basin-yayin
araglarinda ya da kitlesel iletisim araglari tarafindan duyurulan
halka arz hisseleri bu sekilde gerceklesmektedir.

(%]

Borsa Istanbul
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3. SONUC

Halka arz sirketler i¢in yeni finansman kaynagi
bulmalar1 ve sermayelerini arttirmak i¢in Onemli bir
aragtir.  Arastirmalar1  inceledigimizde halka agilmay1
tercih eden sirketlerin orta ve uzun vadede daha karh
olduklar1 gozlenmektedir (Sirma vd.,2018). Halka arz
siirecinin diizenleyici otoriteler tarafindan belirlenen kanun,
yonetmelik ve kurallar g¢ergcevesinde dikkatle planlanmasi
ve uygulanmasi gerekmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) tarafindan hazirlanan tebligde halka arz siirecinin her
agamasinda uyulmasi gereken usul ve esaslar ayrintili olarak
aciklanmaktadir. ” VII-128.1 Sayili Hisse Senedi Gazetesi,
1I-5.1 Sayili Izahname ve Arz Dokiimanlar: Gazetesi ve II-
15.1 Sayili Ozel Durum Gazetesi ** izahname onay1, kamuya
aydinlatma, defter tutma, halka arz sonuglarinin duyurulmasi
gibi temel siiregleri kapsamaktadir. (Kurtaran, 2008), istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (BIST) diizenlemeleri, halka agik
sirketlerin borsaya girip islem gérmeye baglamasi i¢in gerekli
sartlart da belirliyor. Bu siirecler yatirnmcilarin dogru ve
zamaninda bilgilendirilmesini, piyasanin diizenli ve seffaf bir
sekilde islemesini saglar. Adil, seffaf ve giivenilir bir halka
arz icin hukuki siire¢lere uyulmasi dnemli bir yere sahiptir.
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Public Offering Legal Process According to CMB
Legislation

Abstract: This study aims to explain how public offering
processes work within the framework of legal regulations in
Turkey and the role of the Capital Markets Board (CMB) in
this process. Public offering is an important part of companies’
growth strategies and also offers new opportunities for investors.
Conducting these processes in a transparent and reliable
manner is of great importance in ensuring market security
and protecting investor rights. The study aims to emphasize
the importance of public offering for both companies and
investors by analyzing the supervisory role of the CMB in these
processes. In this study, which was conducted using the Capital
Market legislation, it is aimed to explain the necessary stages
for both companies that will go public and investors, within the
framework of the law. Compliance with legislation in public
offering processes and capital markets is of critical importance
for all parties. Investors should use the law to protect their own
rights, and companies should use the law to protect their own
personal rights. In this study, you can examine the stages of the
process of going public to a company or investor within the
scope of CMB legislation.

Keywords: Capital Markets Board, CMB legislation,
Public Offering Legal process
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3. BOLUM
HALKA ARZA KATILIM VE DAGITIM SEKILLERI

Osman Burak Gozlu'

OZET

Halka arz, hem isletmeler hem de yatirimeilar i¢in dnemli
bir finansal ara¢ olarak kabul edilmektedir. Baz1 yatirimcilar
izin uzun vadeli, baz1 yatirnmcilar i¢in kisa vadeli yatirim
imkanlar sunmaktadir. Giiniimiizde halka arz yatirimcilarin
bliytik bir ¢ogunlugu kisa vadeli islemlerle kazang saglamay1
amagladigi i¢in halka arz edilecek olan firma izahnamelerinde
yatinmeilarin  ilgisini  ¢ekecek unsurlart g6z  Oniine
¢ikarmaktadir. Halka arzin igletmeler agisindan saglamis oldugu
avantajlarinin arasinda yerel ve dis piyasalarda taninirliklarinin
artmasi, likitide saglanmasi ve kurumsallagsmanin giiclenmesi
bulunmaktadir. Fakat halka arz gelirlerinden elde edilen
finansman yukarida belirtilen avantajlarin elde edilmesinde tek
bagina yeterli bulunmamaktadir. Bununla birlikte halka arzin
olumsuz yanlarini da géz ardi etmemek gerekir. Ornegin, halka
arz siirecindeki artan yasal yiikiimliiliikler ve halka a¢ik bir
sirket olmanin beraberinde getirdigi zorluklar ilgili firmaya ek
maliyetler ¢ikarabilir ve bu tarz olumsuzluklar yatirimei igin de
negatif karsilanabilir. Bu ¢alismada halka arza ilk defa katilim
saglayacak olan yatirimcilarm halka arza katilim siiregleri
ile hisse dagitim sekillerinin nasil bir sekilde gergeklestigini
aktarmak amaglanmistir. Bu inceleme yapilirken 2024 Mayis
ayimnda halka arz edilen firmalar lizerinden analiz yapilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Dagitim Sekilleri, Halka
Arz Siirecleri, Borsa Istanbul
1 Necmettin Erbakan Universitesi, ORC-ID: 0009-0005-6802-816X
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1. GIRIS

Gerek yatirnmeilarin  nakit kazang elde etme istegi,
gerek firmalarin gelecekteki hedeflerini gerceklestirme ve
bilinirliklerini artirma istegi i¢in, halka arz bilinen en etkili
tercihlerden birisidir. Halka arz, bazi yatirimcilara uzun vadeli
yatirim i¢in bir firsat olarak goriiniirken, bazi yatirimcilar
icin ise kisa vadede al-sat yoluyla hizli bir kazang aracidur.
Giiniimiizdeki yatirimcilarin  halka arzdaki beklentilerinin
biiyiik bir kismi al-sat yoluyla hizli bir kazang saglamak oldugu
bilindigi i¢in halka arz edilecek olan firmalar da yaymlamig
olduklar1 izahnamelerde yatirimcimin ilgisini  ¢ekecek
belirtmelerde bulunmaktadir. Bir¢ok arastirmaci, gelismis
ve gelismekte olan piyasalarda hala arza konu olan hisse
senetlerinin fiyatlarinin diisiik oldugunu bildirmistir. Loughran,
Ritter ve Rydqvist (1994) ve Ritter (1998) calismalari, bu
alanda yapilan ¢aligmalarin bir 6zetini sunar (Kii¢iikkocaoglu
& Alagoz, 2016).

Halka arz edilecek olan firmalar, halka arzdan gelecek
olan finansmanin yabanci kaynak maliyetlerinde yiiksek bir
durum varsa elde edilen bu finansmanlar ciddi bir derecede
oneme sahip olur yalniz, bu finansman gelirlerinin tek basina
bu maliyetlerin karsilanmasi i¢in yeterli oldugunu sdylemek
yanlig olur (Kurtaran Celik, 2016). Firmalar ilk halka arz
finansman gelirlerinde yabanci kaynak maliyetine daha da
odaklanmaktadirlar (Karaaslan vd., 2002). Halka arz hem
yatirimcilar hem de firmalar i¢in olumlu ve olumsuz ydnleri
bulunmaktadir (Kurtaran Celik, 2016).

Halka arzin firmalara sagladi olumlu ydnde olanaklara
ormek verecek olursak; yurtigi ve yurtdist piyasalarda
isimlerini duyurmak, nakit akis1 saglamak, uzun donemli ve
diisilk maliyetlerde finansman saglamak ve kurumsallagma
olarak sayabiliriz (Cakir vd., 2017). Firmalarm halka arz
edilmesi sermaye piyasalarinda olumlu yonde bir degisim
olusacaginin diisiiniilmesinden dolay1 Istanbul Sanayi Odasi,
SPK, Borsa Istanbul ve TOBB arasinda 07.08.2008 tarihinde
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“Halka Arz Seferberligi” adi altinda bir ¢alisma baslatilmis
olup, bu ¢aligmada firmalarin halka arz edilmesi i¢in gerekli
desteklemeleri igermektedir (Kaderli, 2016).

Bu calismada, halka arza nasil katilim saglanabildiginin
ve halka arzda bulunan dagitim sekillerinin incelenmesi
amaclanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda halka arzda bulunan
dagitim sekilleri 2024 May1s ayinda halka arz edilen firmalar
ornekleri ile incelenecektir.

2. HALKA ARZA NASIL KATILIM SAGLANIR?

Bir sirketin hisselerini halka agma siireci, genellikle halka
arza katilim siirecleriyle iliskilendirilir. Bu islem, sirketin
0zel miilkiyetten halka agik bir sirkete doniismesini saglar ve
yatirimcilara genellikle hisse senedi satin alma firsati verir. Talep
olusturmak i¢in bir yatirrm hesabina sahip olmaniz gerekir.
Yatirim hesabi agtiktan sonra halka arza nasil katilim saglanir?
Ayrica, hisselerini dagitacak sirketlerin ilan tarihlerine dikkat
etmek, halka arz takvimi lizerinden g6z atmak ve talep toplama
tarihine gore katilim saglamak gerekir. Sermaye piyasasindaki
en O6nemli araclar hisse senetleri ve tahvillerdir (Devecioglu,
2004). Yatirimci, lotlarin dagitim seklini inceleyerek kendi
hedeflerini belirlemelidir. Bu islemin genel adimlari sunlardir:

2.1. Arastirma Asamasi

Sirket mevcut durumunun degerlendirilmesi: Sirketin
finansal durumu, hedefleri ve halka arz i¢in hazirlik diizeyi
gozden gegirilir. Halka arz uygunluk degerlendirmesi, sirketin
yasal ve regiilator gereksinimlerini karsilayip karsilamadigina
bakar Danisman se¢cmek: Hukuk firmalari, finansal danismanlar
ve muhasebeciler gibi uzmanlar segilir.

2.2. Fiyatlar1 Ve Maliyetleri Belirlemek

Hisse senetlerinin fiyatlandirilmasi: Sirket, hisse senetlerinin
halka arz fiyatint hesaplamak i¢in finansal modelleme ve piyasa
analizi kullanir. Maliyet hesaplamalari: Halka arz siirecinin
maliyetleri, danigmanlik {cretleri, diizenleme masraflar1 ve
pazarlama masraflarini igerir.
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2.3. Hisse Senedi Kayit Ve Onay

Halka arz i¢in gerekli belgelerin hazirlanmasi: Sirket, SEC
(ABD) veya diger diizenleyici kurumlarin belgelerini hazirlar.

2.4. Onay Alma Siireci:

Belgelerin diizenleyici kurumlara teslim edilmesi ve onay
icin gerekli slire¢ baslatilmasi takip edilir. Halka arz iglemi
tamamlandiktan sonra, aract kurulus KAP’ta ve Borsa Istanbul
ve SPK’ya halka arz satis sonuclarini ilan eder. Talep toplama
tarihlerinin sona ermesinin ardindan yaklasik ii¢ ila bes is
giinii i¢inde halka arz sonuglar1 agiklanir. Firmalar ¢ok cesitli
nedenlerle halka arza gidebilirler (Karaa, 2018).

2.5. Reklam Ve Teslim.

Sirket, potansiyel yatirimcilara hisse senetlerini tanitmak
icin iletisim ve pazarlama planlar1 gelistirir. Bir sirketin hisse
senetlerini genel halka sunmadan once yapilan tanitim ve
pazarlama faaliyetleri halk arz reklamciligi olarak bilinir. Halka
arz yapmak isteyen bir sirketin hisse senetlerini borsalara,
yatirimeilara ve genel yatirimer kitlesine vermesi gerekir.
Halka agilma ile ilgili haberlerin ulusal basinda yer almasi,
sirketin tanitimina ¢ok yardimci olur ve bdyle bir iicretsiz
reklam faaliyeti genellikle satislarin ve gelirlerin artmasina
yardimci olur (Kahraman, 2016).

2.6. Dagitim Siireci:

Halka arz edilecek hisse senetleri yatirimcilara satilmak
iizere finansal kuruluglara ve araci kurumlara verilmektedir.
Halka arz edilen hisselerin katilimcilara esit veya oransal
olarak dagitilmasi, katilimin ardindan katilimcilara diisen
hisse miktarin1 belirler. Her yatirimei, esit dagitimda esit
miktarda hisse alir. Oransal dagitimda, yatirimci satin aldigt
satin alim emrinin biiyiikligline gore hisse alir. Arza konu olan
hisse senetlerinin fiyatlanmasinda ve dagitiminda 6nemli bir
rol oynayan lider aract kurumun halka arz ge¢misi, ihracin
kalitesini gosterir (Kiiclikkocaoglu & Alagoz, 2016).
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Halka arza katilim saglanabilmesi i¢in oncelikle asagidaki
kurumlardan bir hesabimizin olmasi gerekmektedir.

Bankalar

Araci1 Kurumlar

Banka veya aract kurumlarin miisteri hizmetleri hattt

Bankada gisede islem

Yukarida sayilan kurumlarin bir tanesinden hesap agildiktan
sonra, ilgili kurumdan yatirim hesabi acilmasi gerekmektedir.
Normal agilan vadeli/vadesiz hesaplardan borsada herhangi
bir islem yapilamamaktadir. Ilgili kurumdan yatirim hesabi
actiktan sonra uygunluk testi adinda kurumlarin yapmasi
zorunda oldugu bir 6n bilgilendirme testi yapilmaktadir. Tiim
bu siirecler basarilt bir sekilde sonuglandirildiktan sonra artik
borsada iglem yapmaya baglanilabilecektir.

Halka arza katilim saglamak icin gerekli hesap agilim
islemleri tamamlandiktan sonra ilgili hisse senedinin belirlenen
talep toplama tarihlerinde emir girisi yapilmasi gerekmektedir.
Bu talep toplama tarihleri en az 2 en fazla 20 giin olmak
zorundadir (Borsa Istanbul A.S., 2022). lgili talep toplama
tarihlerinde arasinda halka arzin T1/T2 kabul edip etmedigi
yatirimcilar agisindan onem kazanir. T1 ve T2 arasindaki
fark ise, birisi sadece direkt olarak nakit para ile katilim
saglanacagini, digeri ise herhangi bir hisse senedinin satigindan
sonra gelen para ile katilim saglanacagini gostermektedir.
Belirtilen talep toplama tarihleri arasinda talep girisi
yapildiktan sonra yatirimcilara halka arzin dagitim yontemine
gore dagitilan hisse senedi sayisi kadar hesaplarina bu hisseler
yansitilmaktadir.

3. HALKA ARZDA DAGITIM SEKILLERI

Halka arza katilim siireglerinde dagitimi belli olan
hisse senetleri sayist dagitim sekline gore degiskenlik
gostermektedir. Bu dagitim sekilleri yatirimet agisindan dnemli
oldugu gibi, halka arz edilen hisse senedinin de performansina
etki etmektedir. Yatirimci1 agisindan halka arz edilecek olan
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sitketin satig fiyati, izahnameleri, gelecekteki projeleri her
ne kadar iyi olursa olsun, ilgili hisse senedinde arastirdiklari
ilk konu dagitim seklidir. Kii¢iik yatirimeilar i¢in dagitim
sekli onemli olurken, biiylik yatirimcilar veya kurumlar igin
bu konu ¢ok da onemli degildir. Halka arzda iki ¢esit dagitim
sekli bulunmaktadir bunlar, oransal dagitim ve esit dagitim
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. 750 milyon lira {izerindeki
halka arzlar oransal dagitim yontemiyle halka arz edilebilir, bu
tutardan kiiciik degerdeki halka arzlarin tamami esit dagitim
yontemiyle halka arz edilebilir (/lk halka arzlarda satis ve
dagitima iliskin yeni diizenleme, 2023).

3.1 Oransal Dagitim

Oransal dagitim, potansiyel yatirimcilar arasinda halka arz
edilen hisse senetlerinin talep ve katkilarina gore orantili bir
sekilde dagitildigi bir hisse dagitim yontemidir. Bu yontemle,
sirket halka arz Oncesinde potansiyel yatirimcilardan hisse
senedi taleplerini alir. Yatirimcilar, genellikle bir 6n bagvuru
formu kullanarak bu talepleri toplar ve talep ettikleri hisse
senedi miktarini belirler. Talep edilen hisse senetleri, halka
arz edilmeden Once orantili bir sekilde dagitilir ve sirketin
belirledigi standartlara gore belirlenir. Halka arz olan hisseler
icin talep toplama yontemlerinden biri oransal dagitimdir.
Bireysel yatirimcilara oransal olarak dagitilir. Her yatirimciya
ihrag Oncesinde belirlenen minimum talep miktari, oransal
dagitim yontemi kullanilarak dagitilir (Thsan Ozeroglu, 2014).

Oransal dagitim, hisse senetlerinin talep edilen oranlara gore
dagitilmasi yoluyla adil bir sistem olusturmanin bir avantajidir.
Halka arz siirecinde seffaflik ve adalet, yatirimcilarin
taleplerine gore hisse senedi almasini saglar. Ayrica sirkete
halka arz gelirini en st diizeye ¢ikarma ve piyasada esit bir
dagitim saglama firsat1 verir. Bununla birlikte, halka arz edilen
hisse senetlerinin miktarindan daha fazla talep edilen hisse
senedi olmas1 durumunda, her yatirimcinin talebini karsilamak
mimkiin olmayabilir. Bu durumda, talep edilen miktarlar
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halka arz edilen toplam miktarla orantili olarak ayarlanir ve
yatirimcilara kismi olarak hisse senedi verilir.

4. SONUC

Bu calismada, halka arza katilim ve dagitim yontemleri
incelenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda halka arza
katilim siireglerinin basarili bir sekilde gergeklesmesi igin
hangi adimlarin sirasi ile uygulanacagi agiga kavusturulmus
olup, ilgili halka arzin ise hangi yontemlerde dagitildigim
ve dagitilan yontem sekline gére hem yatirnmci hem de
firma agisindan olumlu ve olumsuz yonleri acik bir sekilde
belirtilmistir.
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Abstract: [POs are recognized as an important financial
instrument for both businesses and investors. It offers long-
term investment opportunities for some investors and short-
term investment opportunities for others. Nowadays, since the
majority of public offering investors aim to gain profit with short-
term transactions, the company to be offered to the public takes
into consideration the elements that will attract the attention of
investors in the prospectuses. Among the advantages of public
offerings for enterprises are increased recognition in local and
foreign markets, liquidity and strengthening institutionalization.
However, the financing obtained from IPO revenues alone is
not sufficient to achieve the above-mentioned advantages. In
addition, the negative aspects of IPOs should not be ignored.
For example, the increased legal obligations during the IPO
process and the difficulties associated with being a publicly
traded company may impose additional costs on the relevant
firm, and such negativities may also be perceived negatively by
investors. This study examines the [PO participation processes
and share distribution patterns. This analysis will be based on
the firms that went public in May 2024.
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IPO Processes, Borsa Istanbul.
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4. BOLUM

HALKA ARZDA PAZARLAMA VE DUYURULMA
STRATEJILERI

Mosab Noorikazaj', Marufa Qasemy?

Ozet

Bu calismada, sirketlerin halka arz siirecindeki tanitim ve
pazarlama stratejileri kapsamli bir sekilde incelenmektedir.
Halka arz, bir sirketin biiyiime hedeflerine ulagmak ve sermaye
artirmak i¢in bagvurdugu Onemli bir finansal stratejidir.
Ancak, halka arzin basarili bir sekilde gerceklestirilmesi igin
yalnizca hisse senetlerinin halka sunulmasi yeterli degildir; bu
stireg, etkili bir iletisim ve tanitim stratejisi gerektirmektedir.
Bu calisma, halka arz siirecinde sirketlerin hangi stratejileri
kullandiklarini, bu stratejilerin etkinligini ve sonuglarini analiz
etmektedir.

Aragtirmanin temel amaci, halka arz siirecinde etkili
bir sekilde hedef kitlelere ulasarak yatirimcilarin dikkatini
¢cekmek ve giiven olusturmanin yollarini belirlemektir. Bu
amagcla, yatirimer iliskileri, medya ve halkla iligkiler, dijital
pazarlama kampanyalari ve etkinlik yonetimi gibi ¢esitli alanlar
incelenmektedir. Yatirimci iliskileri, sirketin giivenilirligini
artirmak ve siirdiiriilebilir bir yatirimer destegi saglamak igin
kritik bir rol oynamaktadir. Ayrica, medya ve halkla iligkiler
faaliyetleri, sirketin kamuoyundaki gorliniirliiglinii artirarak
olumlu bir alg1 olusturur.

Dijital  pazarlama  kampanyalari, modern ¢agin
gerekliliklerini kullanarak genis kitlelere hizli ve etkili bir

1 Necmettin Erbakan Universitesi, orcid.org/0009-0004-2404-0135
2 Necmettin Erbakan Universitesi, Orcid.org/0009-0001-3873-8487
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sekilde ulagsmay1 saglarken; etkinlik ve roadshow yonetimi,
potansiyel yatirimcilarla dogrudan etkilesim kurarak giliven
olusturur. Yatirimec1 egitim materyalleri, analitik raporlar ve
sunumlar, seffaflik ve profesyonellik saglamakta, boylece
yatirimcilarin bilingli kararlar almasina yardimci olmaktadir.

Arastirmanin sonuglari, basarili halka arzlarin arkasindaki
tanitim ve pazarlama stratejilerinin belirlenmesini saglamanin
yant sira, sirketlerin bu siiregten maksimum fayda elde
etmelerine yonelik oneriler sunmaktadir. Ayrica, elde edilen
bulgular yatirimcilarin bilingli kararlar almasina ve halka arz
siireglerinin seffafbir sekilde ytiriitiilmesine katki saglayacaktir.

Bu calisma, halka arz siirecine girmeyi planlayan sirketler,
yatirnmct iligkileri profesyonelleri, finansal analistler ve
danigsmanlik firmalar igin biiyiik bir fayda sunmaktadir. Aym
zamanda akademik cevreler ve finansal piyasalara ilgi duyan
bireyler i¢in degerli bir bilgi kaynagi olmay1 amaglamaktadir.
Halka arz siirecinde karsilasilabilecek zorluklar ve bunlarin
iistesinden gelme yollart konusunda derinlemesine bir anlayis
gelistirilmesi, sirketlerin daha iyi stratejiler gelistirmelerine ve
yatirimet giivenini saglamalarina yardimer olacaktir. Bu sayede,
sirketlerin uzun vadeli biliylime hedeflerine ulagsmalarina
katkida bulunulmasi hedeflenmektedir.

Anahtar _kelimeler: Seffaflik, Yasal uyum, Etkili iletisim,
Yatirimet iligkileri, Marka bilinirligi, Tanitim faaliyetleri.

1. HALKA ARZ SURECINDE TANITIM VE
PAZARLAMA STRATEJILERI

Halka arz siireci, sirketlerin finansal yapisini gii¢clendirmek
ve biiyliime hedeflerine ulagmak i¢in 6nemli bir adimdir. Ancak
bu siireg, sadece hisse senetlerinin halka sunulmasiyla siirh
kalmaz; ayn1 zamanda yatinmcilarin dikkatini ¢ekmek ve
giiven olusturmak i¢in etkili tanitim ve pazarlama stratejilerinin
uygulanmasini da gerektirir. Bu baglamda, sirketlerin hedef
kitlelerine ulasarak basarili bir halka arz gerceklestirmeleri i¢in
kullanabilecekleri ¢esitli stratejiler bulunmaktadir.
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Tanitim ve pazarlama stratejileri, sirketin goriiniirliigtinii
artirmak, kamuoyunda olumlu bir alg1 olusturmak ve yatirime1
iligkilerini giiclendirmek amaciyla titizlikle planlanmalidir.
Medya ve halkla iligkiler, dijital pazarlama, etkinlik yonetimi
gibi araglar, potansiyel yatirimcilarla dogrudan etkilesim
kurmak ve giiven tesis etmek icin kritik 6neme sahiptir. Ayrica,
yasal siireclere uygunluk ve seffaflik, halka arz siirecinin
stirdiiriilebilirligi agisindan vazgegilmezdir.

Bu boliimde, halka arz siirecinde dikkate alinmasi gereken
tanitim ve pazarlama stratejileri derinlemesine incelenecek ve
basaril1 bir halka arz igin gerekli yontemler agiklanacaktir.

1.1. Pazarlama iletisimi Kuramu:

Halka arz siirecinde, sirketlerin hedef kitlelerine ulagsmak
icin pazarlama iletisimi kurami temel alimir. Bu kuram,
reklam, halkla iligkiler ve satig promosyonu gibi araglari
kullanarak sirketin mesajini hedef kitlelerine etkili bir sekilde
iletebilmesini saglar. Tiiketicilerle ihtiyag ve isteklerine
yonelik pazarlama yoluyla iliskiler kurmay1 ifade eder aslina.
Bu yaklagim, sadece tek seferlik satiglardan ziyade uzun vadeli
ve karsilikli fayda saglayan iliskiler gelistirmeyi hedefler.
Sirketler, miisteri sadakatini artirmak ve miisteri memnuniyetini
saglamak i¢in miisterilerle etkilesim kurarlar. Bu, markanin
tiikketicilerin ihtiyaglarini anlamasi, onlara kisisellestirilmis
hizmetler sunmasi ve uzun vadeli iliskiler kurmasi anlamina
gelir. Bu yaklasim genellikle miisteri yagsam dongiisiiniin her
asamasinda kullanilir ve miisteri sadakati ve marka bagliligini
artirmaya odaklanir. (Bernsdorf, 2023)

1.2. Yatirnma iliskileri Kurami:

Halka arz siirecinde, sirketlerin yatirimcilarla kurdugu
iligkilerin Onemi biyiktir. Yatirimei iligkileri kurami,
sirketlerin yatirimcilarla siirekli iletisim halinde olmasi
gerektigini vurgular. Bu iletisim, sirketin finansal durumu,
stratejileri ve gelecek planlart hakkinda seffaf bilgi saglayarak
yatirimet giivenini artirir. Yatirime iligkileri profesyonellerinin,
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yatirnmcilarla iligkilerde kamuya agik sirketler ve st diizey
yoneticiler arasinda iletisimi yonlendirme rolii, bu iliskilerin
temelinde gilivenin gercek bir tasiyicisi olmasini saglama
konusunda Onemli bir firsat ve sorumluluk yaratmaktadir.
Ana paydas gruplarindan biri olarak yatirimcilarin énemli
ve giderek artan etkisini géz oniinde bulundurarak, yatirimct
iligkileri alanindaki akademik bilgiyi ilerletmek i¢in akademik
arastirmalara ihtiya¢ vardir. (Chandler, 2014)

1.3. Marka Yonetimi Kurama:

Halka arz siirecinde, sirketlerin marka yonetimi stratejileri
de onemlidir. Marka yonetimi kurami, sirketin imajini1 ve
itibarin1 gii¢lendirmek i¢in marka degerini artirmay: amaglar.
Basarili bir marka yonetimi stratejisi, halka arz siirecinde
sirketin degerini artirabilir ve yatirnmcilarin ilgisini ¢ekebilir.
Rekabet avantaji, etkili marka yonetimine baghidir. Marka
arastirmacilart  ve uygulayicilari, markalarin misteriler
ve isletmeler arasinda duygusal iligkiler kurma giicline ve
markalarin miisterilerin karar verme siirecinde 6nemli bir
rol oynadig1 goziikmektedirala. Ayrica, markalarin bazen bir
firmanin stratejik vizyonunu yansitabilecegi bilinmektedir.
(Lopes, 2015)

1.4. Finansal Pazarlar Kuramu:

Halka arz siireci, finansal piyasalarin igleyisini de igerir.
Finansal pazarlar kurami, hisse senetlerinin arz ve talep
dengesini analiz eder ve sirketlerin halka arz stratejilerini
bu dengeler dogrultusunda belirlemesini saglar. Ayrica,
piyasa kosullarinin ve yatinrme1r davraniglarmin sirketin
halka arz performansini etkileyebilecegini vurgular. Sermaye
piyasasinda halka arzin zamanlamasi, isletmelerin basarisi igin
kritik dneme sahiptir. Halka arz piyasalari, yatirimc talebine
gore “sicak” ve “soguk” olarak ikiye ayrilir. Sicak piyasada
yogun talep ve diisiik fiyatlama, soguk piyasada ise azalan arz
ve fiyat dalgalanmalar goriiliir (Cakir vd., 2017).
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sirketlerin halka arz siireglerindeki taniim ve pazarlama
stratejilerini derinlemesine incelemeyi hedeflemektedir. Halka
arz, bir sirketin biiylime ve sermaye artirimi i¢in kritik bir adim
oldugundan, etkili tanittim ve pazarlama stratejileri, basaril
bir halka arzin ger¢eklestirilmesinde hayati éneme sahiptir.
Aragtirmanin temel problemi, sirketlerin halka arz siirecinde
etkili bir sekilde hedef kitlelerine ulasarak yatirimcilarin
dikkatini ¢ekmesi ve giiven olusturmasi gerekliligidir. Bu
baglamda, yatirimci iliskileri, medya ve halkla iliskiler, dijital
pazarlama kampanyalar1 ve etkinlik yonetimi gibi c¢esitli
stratejilerin nasil uygulanabilecegi ve bu stratejilerin etkileri
aragtirilacaktir.

Celik (2016) yaptig1 calismada, halka arzin sirketlerin is
performansi tizerindeki etkilerini incelemekte ve ilk defa halka
acilan sirketlerin faaliyet performanslarinda genellikle bir diisiis
yasandigim gostermektedir. Unlii (2006) ise bankalarin halka
arzi, sermaye yapilarini giiclendirme ve daha diisiilk maliyetli
fon saglama acgisindan 6nemli bulmaktadir. Ayrica, Demers
ve Lewellen (2003) halka arz sirasinda isletmelerin biiyiik
miktarda para kaybettiklerini vurgulamaktadir. Gustafson vd.
(2023) ise halka arz siirecinde sigortacilarin tanitim gezilerinin
piyasa takas fiyatlarini artirma potansiyelini incelemektedir.

Alkibay (2005) caligmasinda spor kuliiplerinin marka
degerini olugturmanin zorluklarini vurgularken, Kiigiikkocaoglu
ve Alag6z (2016) halka arz yonteminin se¢iminde fiyatlandirma
ve 0z sermaye kaynaklarinin etkilerini incelemektedir.
Fine vd. (2017) halka arz siireclerinde yapilan pazarlama
harcamalarmin  firma degerlemesi iizerindeki etkilerini
arastirirken, Nimet Cakir (2018) araci kuruluglarin itibariin
halka arz performansina olan etkisini incelemektedir. Son
olarak, Mehmood vd. (2021) ¢aligsmas1 fiyat indiriminin bilgi
asimetrisi ve zayif kurumsal yapilar nedeniyle ortaya ¢iktigin
gostermektedir. Bu baglamda elde edilen sonuglar, sirketlere
ve yatirimcilara halka arz siireglerinde daha bilingli kararlar
almalarina yardimci olacak 6nemli bilgiler sunmaktadir.
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2.HALKA ARZIN TANIMI VE DUYURULMA
STRATEJILERI

Bu calismada, halka arzin tanitim ve duyurulma stratejileri
detayli bir sekilde ele alinacaktir. Bir girketin halka agilmasi,
sadece finansal bir islem olmanin 6tesinde, ayni zamanda
sirketin gelecekteki basarisini etkileyebilecek Onemli bir
tanitim siirecidir. Bu siirecin dogru bir sekilde pazarlanmasi ve
duyurulmasi, sirketin yatirimcilar nezdindeki algisini olumlu
yonde sekillendirebilir ve talebi artirabilir. Dolayisiyla, halka
arz slirecinin her agsamasinda uygulanacak stratejiler biiytlik bir
titizlikle planlanmalidir. Pazarlama departmaninda ¢alisanlar,
sirketlerinin mevcut konumunu ve rakiplerinin durumunu
degerlendirmek icin pazar ve rekabet analizleri yaparlar.
Diinyadaki gelismeleri yakindan takip ederek, piyasadaki
trendleri ve yenilikleri izlerler. Bu sekilde, mevcut ve potansiyel
miisteri ihtiyaglarii belirler ve kisa ile uzun vadeli stratejik
planlar gelistirirler. Ayrica, diizenli olarak iist yonetime ve
diger departmanlara bilgi saglamak i¢in raporlar hazirlarlar.
Uriin  gelistirme siireclerini koordine ederek, iiriinlerin
pazara en uygun sekilde sunulmasmi saglarlar. Ozetle, halka
arz siirecinde pazarlama ve duyurulma stratejileri, sirketin
basarist i¢in kritik dneme sahiptir ve dogru planlanmali ve
uygulanmalidir. (Bulunmaz, 2016). Bu calismadaki halka arzin
duyurulma stratejilerini ele alacagiz.

3.YATIRIMCI iLISKIiLERI GELISTIRME

Halklailigkiler, kamuoyu algisini sekillendirmeyiamaglayan
iletisim programlariyla ilgilidir. Yatirimer iligkileri ise seffaflik
ve bilgi sunma gerekliligiyle giderek 6nem kazanmaktadir.

Halkla iligkiler, kamu tutumlarini anlamak i¢in arastirmalar
yapan ve ardindan kamuoyunda anlayis ve kabul gormeyi
hedefleyen iletisim programlart planlayan ve uygulayan bir
yonetim fonksiyonu olarak tanimlanir.(Uygun, 2018)

Yatirimer iligkileri kavrami, 1930’larin ortalarinda ABD’de
hisse senedi piyasalarindaki diizensizlikleri 6nlemek igin
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dogmustur. 1990’11 yillarda ise kiiresellesme ve finansal
piyasalara olan artan ilgiyle birlikte daha da 6nem kazanmustir.
Bu donemde sirketler, yatirimeilara ve genel finansal topluluga
daha fazla seffaflik ve bilgi sunma gerekliligini hissetmislerdir.
Bu evrim, yatirimei iligkilerinin sadece yatirimei beklentilerini
degil, ayn1 zamanda sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve kurumsal
yonetim gibi konularinda da odaklanmasina yol ag¢mustir.
(Temizel, 2010) Yatirnmci iliskileri kavrami, giin gectikge
isletmelerin iletisim stratejilerinde kritik bir arag haline
gelmistir. Dogru yonetildiginde, yatirimcilarla iligkilerin
isletmeye doniik toplumsal onayin saglanmasinda &nemli
bir faktér oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, isletmelerin
yatirnmct iligkilerini etkin bir sekilde yonetmeleri, sadece
finansal performanslarin1 degil, ayn1 zamanda toplumsal
itibarlarimi da giliglendirmelerine yardimer olmaktadir.(KARA
vd., 2009)Yatirimeilar, alternatif portfoyler arasindan se¢im
yaparken, portfoylerinin beklenen getiri oranlarmi ve risk
seviyelerini gbz oniinde bulundurmaktadir. (Atasaygin, 2019).
Tiiketici gliven endekslerinin, yatirimcilarin ekonomiye dair
genel beklentilerini yansitarak sermaye piyasalarii olumlu ya
da olumsuz etkileyebilecegi diislintilmektedir. Bir¢ok ¢alisma,
tiketici gliven endekslerindeki degisimlerin hisse senedi
piyasasi getirilerini etkileyebilecegini ve bu durumun yatirimei
duyarliligini temsil ettigini ileri siirmektedir. (Atasaygin, 2019)

4. RiSK VE YATIRIM

Risk sermayesi, girisimcilik ve risk alma kavramlarim
iceren bir finansman modelidir. Yatirnmci iligkileri ise
sirketlerin halka agilmasiyla birlikte 6nem kazanan bir iletisim
alanidir. Bu iki kavram, basarili bir halka arz siireci i¢in dnemli
faktorlerdir.

Risk sermayesi, cesitli iilkelerde ve baglamlarda farkl
isimlerle bilinir ve girisimcilik ile risk almay1 ifade eder. Risk
sermayesi, baslangicta bir girisim olarak baslar ve finansman
saglar. Temel hedefi, gelecekte biiyilk deger kazanacak bir
projeye erken asamada yatinm yaparak, projenin deger
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kazandig1 noktada hisselerini satip yliksek kazang elde
etmektir. (Ovek, 2003). Yatirime iliskileri bir sirketin halka
acilmasiyla es zamanli ortaya ¢ikar.(Curtin & Gaither, 2007)
Risk sermayesi modelinde karsilasilan risk faktorleri sunlardir:

4.1. Teknolojik Risk: AR-GE c¢alismalarinda yeterli
teknolojik deneyim eksikligi veya fonlarin bu asamayi
finanse edememesi.

4.2. Pazarlama Riski: Uriiniin pazara sunumu, pazar hacmi
ve rekabet kosullariyla ilgili riskler.

4.3. Yonetim Riski: Hedef sirketin yonetim yeteneklerinin
yetersiz olmasi, bu nedenle risk sermayesi sirketlerinin aktif
katilim talep etmesi.

4.4. Finansman Riski: Uriinii pazara sunmak igin gerekli ek
finansmanin saglanamamasi. Satha finansmani sisteminde,
her asamada finansmanin projenin belirli amaglarini
gercgeklestirecek sekilde entegre olmasi gerekir.

4.5. Uretim Riski: Biiyiik lgekli iiretime uygun olmayan
teknoloji veya ilk calismamalrin pazarlanabilir bir nihai
liriine ulasmamamsi.

4.6. Demode Olma Riski: ileri teknoloji iiriinlerinin, yeterli
satis potansiyelini elde etmeden pazarda demode olma riski.
Ozellikle elektronik, teknolojik ve bilgisayar sektorlerinde
bu risk yliksektir ve bu tiir projeler i¢in daha kisa yatirim
stireleri 6ngoriiliir. (Yenidiinya, 2006).
kisacast diyebiliriz ki pazarlama riski, iirlinlin pazara
sunulmasi, pazar hacmi ve rekabet kosullartyla ilgili faktorleri
igerir. Bu risklerin etkili bir sekilde yonetilmesi, halka arzin
basarisini belirleyebilir ve yatirimer giivenini artirabilir. Halka
arz siirecinde, Ozellikle pazarlama riski, sirketin stratejik
pazarlama planlarmi1 dogru sekilde uygulayarak ve rekabet
avantaji elde ederek asilabilecek bir firsattir. Basarili bir
pazarlama stratejisi, yatirimcilarin ve tiiketicilerin ilgisini
¢ekerek halka arzin basarisini artirabilir.
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5.MEDYA VE HALKA ARZ ILISKIiLERI

Isletmeler, pazarlama diisiincesini temel alarak faaliyet
gostermeye caligmaktadir. Bu yaklasim, biiyiik isletmelerin
pazarlama arastirmalarmi kullanarak pazarlama planlarini
olusturmasini ve yonetmesini icerir. Kiiclik ve orta Olgekli
isletmeler ise internetin avantajlarindan faydalanarak biiylik
isletmelerle rekabet edebilmektedir. Sosyal medya, ozellikle
halka arz siirecinde sirketlerin genis kitlelere ulagsmasinda
onemli bir rol oynamaktadir.

Gliniimiizde bir¢ok biiyiik isletme, faaliyetlerini kuralci
bir sekilde pazarlama diisiincesi c¢ergevesinde tutmaya
cabalamaktadir. Bu tiir isletmelerin yoneticileri, kendi
sirketlerinin biinyesinde yaptiklar1 veya diger araci kurumlara
yaptirdiklar1 pazarlama arastirma sonug raporlarini tarayarak
pazarlama plan ve programlarini yapmaktadir.(Nardali,
2009) Kiiciikk ve orta olcekli isletmeler, ozellikle sosyal
medya, e-ticaret kisaca internet yoluyla yararlanarak, pazara
on plana c¢ikmakta biiylik isletmelerle ayni rekabet avantaji
saglamaktadir.(Ay & Unal, 2002) Halka arz siirecinde sosyal
medya platformlari, sirketlerin genis bir kitleye ulagmasinda
onemli bir rol oynar. Sosyal ag siteleri, sosyal platformlar
arasinda en c¢ok bilinen web siteleridir. Twitter, Facebook
ve LinkedIn gibi iinlii sosyal ag siteleri, kurulduktan sonra
milyonlarca iiyeye sahip olmustur. Kullanicilar, eski ve yeni
bilgilere, degisimlere ve gelismelere kolayca erisebilirler. Bu
ozellikler, halka arz eden sirketlerin potansiyel yatirimcilar ve
miisteriler ile dogrudan ve etkili bir iletisim kurmalarina olanak
tanir.(Kiitiik, 2016)

Teknoloji gelismeleri ve internetin yayginlagmasiyla,
bireylerin siir tanimadan iletisim kurabildigi bir ¢aga girdik.
Bu donemde toplumlar arasi etkilesim artmis ve kiiresellesme
hiz kazanmistir. Ulkeler arasindaki smirlar belirsizlesirken,
kiiresellesme ve yeni teknolojik ¢ag, 6zellikle ekonomi alaninda
olmak {iizere bir¢cok yenilik ve degisime yol agmistir(Y1lmaz
elbasi, 2015) Sosyal medya pazarlamasi, temel olarak internet
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tabanli olmasina ragmen, geleneksel agizdan agiza pazarlama
yontemleriyle de benzerlikler tasir. Bu strateji, sosyal medya
kanallarin1 kullanarak mevcut veya potansiyel miisterilerle
etkilesime gegmek veya onlarin ilgisini ¢ekmek suretiyle bir
web sitesini, markay1 veya isletmeyi tanitmanin bir yoludur.
(Ozsaatci, 2022)

Sosyal medyada iletisimin etkisini en st diizeye ¢ikarmak
icin, sirket profil yonetimine 6zel bir 6zen gosterilmelidir.
Bu, diizenli olarak giincelleme ve tiim sorular1 yanitlamanin
Otesinde, mevcut abonelerin etkinliklerini analiz etmek ve
sonuclar ¢ikarmak anlamina gelir. Sirketlerin sosyal medya
platformlarinda hesaplarini  olusturmasi, ayni zamanda
islemlerini optimize etmek ve verimliligi artirmak igin
kullanabilecekleri degerli bir veri kaynagidir. (Szymkowiak,
2016). Sosyal medya bireylerin kendilerini agik ve 6zglir bir
sekilde ifade ettikleri yerdir.(Biiylikbaykal & Biiyiikbaykal,
2024).

6.DiGITAL PAZARLAMA

Dijital pazarlama, isletmelerin internetin giiclinden
yararlanarak miisteri ¢ekme ve elde tutma stratejilerini
dijital kanallar araciligiyla uyguladigi bir alani ifade eder.
Ozellikle sosyal medya platformlari, sirketlerin genis kitlelere
ulagsmasinda kritik bir rol oynar. Bu platformlar, milyonlarca
kullaniciya erisim saglayarak, potansiyel yatirimcilar ve
misterilerle etkili bir iletigim kurma imkani1 sunar.

Dijital pazarlama, son yillarda sik¢a duyulan ve insan
hayatinda 6nemli etkilere sahip olan bir kavramdir. Iletisim
sektorli basta olmak lizere bir¢ok sektdr ve alanda yenilikei
degisimlere yol agmistir. Pazarlama, dijital boyutuyla yeni
bir alan olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu stratejiler, hem
web sitelerinin  goriiniirliigiinii artirmak hem de kullanict
deneyimlerini iyilestirmek amaciyla gelistirilmistir. (Sagan &
Eren, 2022). Dijital pazarlama, miisteriler ve is ortaklariyla
etkilesime gegmek i¢in dijital bilgi ve iletisim teknolojilerini
ve elektronik cihazlar1 kullanan bir pazarlama tiiriidiir. Daha
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genis bir perspektifle, dijital bilgi ve iletisim teknolojilerini
kullanarak gergeklestirilen pazarlama faaliyetlerini ifade
eder. Dijital pazarlama, irin ve hizmetlerin tanitiminda
internet pazarlamasini igerir ve miisteri ¢ekme ile elde tutma
stratejilerini dijital kanallar araciligiyla uygular. (Gedik, 2020)

Yukaridaki metinden anlasildigr gibi, kiigiik ve orta 6lcekli
isletmeler, glinimiizde internetin giiclinden yararlanarak,
biiylik isletmelerle rekabet avantaji elde edebiliyorlar. Halka
arz slirecinde, sosyal medya platformlart sirketlerin genis
kitlelere ulasmasinda kritik bir rol oynuyor. Twitter, Facebook
ve LinkedIn gibi yaygin sosyal medya platformlari, milyonlarca
kullaniciya erisim saglayarak, sirketlerin potansiyel yatirimcilar
ve miisterilerle etkili bir iletisim kurmasina olanak taniyor.

Bununla birlikte, teknoloji gelismeleri ve internetin
yayginlagmasiyla birlikte, iletisimde sinirlarin ortadan kalktigt
bir ¢aga girdik. Sosyal medya pazarlamasi, geleneksel agizdan
agiza pazarlama yontemleriyle benzerlikler gosteriyor ve
sirketlerin web sitelerini, markalarini veya isletmelerini
tanitmak i¢in sosyal medya kanallarini kullanmalarini sagliyor.

Diger yandan, dijital pazarlama son yillarda hayatimizda
onemli bir yer edinmistir. letisim sektorii basta olmak iizere
bir¢ok sektdrde yenilik¢i degisimlere yol acarak yeni bir alan
olusturmustur. Bu stratejiler, internet pazarlamasini iceren ve
miisteri cekme ve elde tutma stratejilerini iceren genis kapsamli
bir terimi ifade etmektedir.

Gortildiigi gibi, halka arz siirecinde medyanin ve
dijital pazarlamanin etkisi biiyiikk. Bu siiregte sosyal
medya, sirketlerin hedef kitleleriyle etkilesim kurmalarini
saglarken, dijital pazarlama ise miisteri ¢cekme ve elde tutma
stratejilerinin temelini olusturuyor. Bu gelismeler, isletmelerin
pazarlama stratejilerini ve iletisim yontemlerini 6nemli 6l¢iide
degistirmekte ve rekabet avantaji elde etmelerini saglamaktadir.
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7.ETKINLIK VE ROADSHOW YONTEMIi

Roadshow, genellikle sirketlerin veya finansal kuruluslarin
yatirimcilara veya miisterilere yeni bir tirlinii, hizmeti veya fikri
tanitmak amaciyla diizenledigi dizi seklindeki etkinliklerdir.
Ozellikle halka arz &ncesinde veya biiyiikk projelerin
duyurulmasti¢in kullanilan bir tanitim ve pazarlama stratejisidir.
Roadshowlar, sehirler arasinda seyahat eden bir ekip tarafindan
gergeklestirilir ve genellikle sunumlar, toplantilar, gosteriler ve
etkilesimli aktiviteler igerir. Yatirimcilar, medya temsilcileri
ve potansiyel miisterilerle dogrudan etkilesim kurma firsati
sunarlar.

Halkla iligkiler disiplininin en O6nemli ve tercih edilen
uygulamalarindan biri olarak bilinen etkinlikler Her gegen giin
degisen ve gelisen teknoloji, etkinlik uygulamalarinin 6nemini
artirmakta ve daha popiiler hale gelmektedir.(Akay, 2014)

Roadshow, bir sirketin veya finansal kurumun, genellikle
birden fazla sehri ziyaret ederek yatirimcilara, analistlere ve
potansiyel ortaklara sunum yapma ve bilgi verme etkinligidir.
Bu sunumlar genellikle yeni bir iriiniin tanitimi, halka arz
oncesi veya halka arz sonras1 bilgilendirme, sirketin stratejileri
ve performansi gibi konulari kapsar. Roadshow’lar, sirketlerin
veya finansal kurumlarin yatirimcilarla dogrudan etkilesimde
bulunmalarini saglar ve kurumun hedeflerini, stratejilerini ve
performansini potansiyel yatirimeilara ve analistlere aktarmak
icin onemli bir firsat sunar. Bu etkinlikler genellikle sunumlar,
toplantilar, bire bir goriismeler ve soru-cevap oturumlarini
igerebilir. Roadshow’larin 6nemi sunlardir:

e Dogrudan Etkilesim: Potansiyel yatirimcilarla ve

analistlerle dogrudan iletisim kurma imkani saglar.

e Giliven Olusturma:  Sirketin  yoneticileri  ve

uzmanlariyla yiliz yiize goriisme firsati sunarak giiven
olusturur.

e Bilgi Verme: Sirketin stratejileri, performansi ve gelecek
planlart hakkinda detayli bilgi sunar.
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e Pazarlama ve Tanitim: Yeni {iriinlerin, hizmetlerin veya
halka arzlarin tanitiminda etkili bir yontemdir.

e Yatinmci Ilgi ve Giivenini Artirma: Potansiyel
yatinnmcilarin ilgisini ¢ekerek sirkete olan giivenlerini
artirir.

Geleneksel pazarlama yontemlerinin etkinliginin azaldigi
bu cagda, roadshowlar gibi dogrudan etkilesim ve bilgi
paylasimimi hedefleyen yontemler 6nem kazanmaktadir. Bu
etkinlikler, sirketlerin rekabet avantaji elde etmelerine ve
Roadshow, bir sirketin veya finansal kurumun, genellikle
birden fazla sehri ziyaret ederek yatirimcilara, analistlere ve
potansiyel ortaklara sunum yapma ve bilgi verme etkinligidir.
Bu sunumlar genellikle yeni bir iiriiniin tanitimi, halka arz
oncesi veya halka arz sonrast bilgilendirme, sirketin stratejileri
ve performansi gibi konular1 kapsar.

IPO roadshow sirasinda yatirimecilara aract kurumlarin
dagittign on taslak prospektiislerin dagitimiyla ilgili yeni
bir 6lgiit tanitiyoruz. Araci kurumlar, bu dagitimi, Securities
and Exchange Commission (SEC)’a sunduklar1 bagvurularda
aciklarlar. Menkul kiymet yasalari, yatirimeilarin hisse
tahsisati almadan Once bir prospektiis kopyas: almasini
gerektirir; aract kurumlarin toplam prospektiis dagitimini
aciklamasi, bu gereklilige uyduklarini belgeler. Dagitim
toplami, kurumlarin kurumsal yatirimcilara gonderdikleri
prospektiisleri ve NetRoadshow gibi elektronik roadshow
platformlarinda prospektiisii goriintillemeye davet etmelerine
verilen yantlart igerir. (Gustafson vd., 2022). Fiziksel bir
roadshow, istenen iriinleri, mal ve hizmetleri tanitmak
icin genis yayilimli alanlarda diizenlenen ve biiyiikk yayali
akisini igeren bir etkinligi ifade eder. Yeni tirlinlerin piyasaya
stiriilmesi, marka bilinirliginin artirilmasi, 6zel promosyonlarin
yapilmasi ve isletmelerin hedef kitleleriyle etkilesime gegerek
farkindalik yaratilmasi gibi farkli amaglan destekler. Tipik bir
fiziksel roadshow etkinliginde ana unsurlar, hedef, {iriin veya
hizmetlerin tanitimi, veri toplama, kaynak kullanimi, hedef
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kitle, zaman ve mekan, iletisim ve 6zel etkinliklerdir. (Leow
vd., 2021).

Etkinlik ve roadshow yontemleri, halka arz siirecinde
sirketlerin miisterilere ulasma ve markalari tanitma
konusunda etkili birer arag olarak kabul edilir. Ozellikle turistik
bolgelerde veya yogun trafik olan sehirlerde yapilan bu tiir
faaliyetler, markanin bilinirligini artirirken, iiriin veya hizmetin
hedef kitlede daha genis bir farkindalik yaratmasina yardimci
olur. Bu nedenle, etkinlik ve roadshow yontemleri, halka arz
siirecinde sirketlerin miisterilere ulagsma ve markalarini tanitma
konusunda dnemli bir rol oynarlar.

8.YASAL SURECLER VE SEFFAFLIK

Kurumsal raporlama, gilinimiizde sadece finansal
raporlarla sinirli  kalmayip, ¢esitli bilgi kaynaklariyla
zenginlestirilmektedir. Yatirimcilar ve diger paydaslar, finansal
raporlarin yami sira silirdiriilebilirlik raporlari, is modelini
aciklayan raporlar, web siteleri ve sosyal medya kanallarii da
onemsemektedir. Seffaflik ve yasal siire¢lerin, halka arz olmus
bir sirket {izerindeki etkisi biliytiktiir. Seffaf bir halka arz siireci,
yatinmcilarin ve diger paydaslarin sirkete duydugu giiveni
artirirken, yasal siireglerin dogru takibi ise sirketin hukuki
acidan saglam bir zeminde faaliyet gdstermesini saglar.

Giliniimiizde kurumsal raporlama faaliyetleri, sadece
finansal raporlarla sinirli kalmamakta, ¢esitli bilgi kaynaklariyla
zenginlestirilmektedir. Yatirnmcilar ve diger ilgili paydaslar,
isletmelerin bagimsiz denetimden ge¢mis finansal raporlarina
ek olarak, siirdiiriilebilirlik raporlari, is modeli hakkinda bilgi
saglayan raporlar, web sayfalar1 ve sosyal medya kanallarini
da 6nemsemektedir. Bu durum, isletmelerin bu alanlar1 ayri
bir deger yaratma potansiyeli saglayan ve yonetilmesi gereken
mecralar olarak degerlendirmesine yol agmaktadir.(Ozdemir
vd., 2022).

Seffaflik, bir ilke olarak, bir firmanin eylemlerinin
etkisinin, firmanin raporlarindan anlasilabilir oldugunu ve
ilgili gerceklerin bu raporlar icinde gizlenmedigini ifade eder.
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Seffaflik, 6zellikle dis paydaslar i¢in son derece Onemlidir;
¢linkii bunlar, bu tiir bilgilere ve detaylara i¢ paydaslar kadar
erisim saglayamayabilirler. Seffaflik, firmanin faaliyetlerinin
ve etkilerinin agikca iletilmesini saglar, boylelikle giiveni ve
sorumlulugu artirir. (Cengel, 2020). Modern pazarlamanin
tanimi, postmodern toplumda Onemli oOlgiide degisime
ugramistir. Artik, giiclii bir marka sadakatine giivenmek yerine,
sik sik tercih degistiren, markalara baglilig: diisiik, anlik satin
almalar1 tercih eden ve aligveris deneyimine dnem veren bir
tiketici profiline odaklanmak gereklidir.(Babacan & Onat,
2002).

Kisacasi seffaflik ve yasal siireglerin, halka arz olmus bir
sirket iizerindeki etkisi oldukc¢a biiyilk 6nem tagimaktadir.
Seffaf bir halka arz siireci, yatirimcilarin ve diger paydaslarin
sirkete duydugu giiveni artirirken, yasal siireglerin dogru ve
eksiksiz bir sekilde takip edilmesi, sirketin hukuki agidan
saglam bir zeminde faaliyet gostermesini saglar. Bu sayede,
sirket hem yatirimcilarinin hem de tiiketicilerinin giivenini
kazanarak basarili bir sekilde rekabet edebilir ve siirdiiriilebilir
bir biiyiime saglayabilir diyebiliriz.

9.TARTISMA VE ONERILER

Halka arz siireci, bir sirketin gelecekteki basarisini
etkileyebilecek kritik bir donemectir. Bu siirecin etkili bir
sekilde yonetilmesi, sirketin hem finansal performansini
hem de itibarim1 belirleyebilir. Makalemizde ele alinan
cesitli tanitim ve iletigim stratejileri, halka arz siirecinin her
asamasinda Onemli bir rol oynar. Ancak, bu stratejilerin
basarili bir sekilde uygulanmasi i¢in bazi 6nemli noktalarin
gbz Oniinde bulundurulmasi gerekir. Halka arz siirecinin
seffaf ve yasalara uygun bir sekilde yiiriitiilmesi biiyliik 6nem
tagir. Sirketlerin, yatirimcilara ve diger paydaslara dogru ve
eksiksiz bilgi sunmasi, giivenin saglanmasi agisindan kritiktir.
Yasal ve seffaf bir halka agilmis sirket etkili iletisim, yatirimct
iliskileri yonetimi ve tamitim faaliyetlerini takip ederek
basariya ulasabilir. Sirketlerin, potansiyel yatirimcilarla etkili
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iletisim kurmasi ve marka bilinirligini artirmasi gerekmektedir.
Yatirimer iligkilerinin etkin bir sekilde yonetilmesi, sirketin
giivenilirligini artirabilir. Ayrica, tanitim faaliyetleri ve
etkinliklerle hedef kitleye ulasmak da 6nemlidir. Basarili bir
halka arz siireci i¢in, bu unsurlara odaklanmak ve stratejileri
dogru sekilde uygulamak gerekmektedir.

10. SONUC

Yukaridaki makalede incelenen konular, halka arz siirecinin
farkli yonlerini ele alarak, sirketlerin basarili bir halka arz
stratejisi gelistirmesine yardimci olur. Pazarlama riskinin
onemi, medya ve dijital pazarlamanm etkisi, etkinlik ve
roadshow yontemlerinin kullanimi, yasal siire¢lerin seffaflikla
iligkisi ve daha bircok faktor, halka arz siirecinin karmasikligini
ve 6nemini vurgular.

Sonu¢ olarak, sirketlerin halka arz siirecinde basarill
olabilmeleri i¢in pazarlama stratejilerini etkili bir sekilde
yonetmeleri, medya ve dijital pazarlama olanaklarindan
yararlanmalari, etkinlik ve roadshow gibi tanitim faaliyetlerini
diizenlemeleri, yasal siirecleri seffaf bir sekilde izlemeleri
ve yatirimel iligkilerini gliglendirmeleri gerekmektedir. Bu
unsurlarin dogru bir sekilde uygulanmasi, sirketin halka arzinin
basarisini belirleyen 6nemli faktorler arasinda yer almaktadir.

Bununla birlikte, halka arz siirecinde dikkate alinmasi
gereken en Onemli noktalardan biri, seffaflik ve yasal
siireglerin dogru bir sekilde yonetilmesidir. Seffaf bir halka arz
siireci, sirketin giivenilirligini artirir ve yatirimeilarin ve diger
paydaslarin sirkete duydugu giiveni saglar. Bu da uzun vadeli
bagar1 ve siirdiiriilebilir biiyiime i¢in temel bir yap1 olusturur.
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Abstract

This study comprehensively examines the promotional and
marketing strategies employed by companies during the initial
public offering (IPO) process. An IPO is a crucial financial
strategy that companies utilize to achieve their growth
objectives and raise capital. However, merely offering shares
to the public is insufficient for a successful IPO; it necessitates
effective communication and promotional strategies. This
research analyzes the strategies used by companies during the
IPO process, their effectiveness, and their outcomes.

The primary aim of the study is to identify ways to
effectively reach target audiences, attract investor attention,
and build trust during the IPO process. To achieve this, various
areas such as investor relations, media and public relations,
digital marketing campaigns, and event management are
examined. Investor relations play a critical role in enhancing
a company’s credibility and ensuring sustainable investor
support. Additionally, media and public relations activities
increase the company’s visibility in the public eye, fostering a
positive perception.

Digital marketing campaigns utilize the necessities
of the modern age to swiftly and effectively reach large
audiences, while event management and roadshows allow for
direct interaction with potential investors, thereby building
trust. Investor education materials, analytical reports, and
presentations promote transparency and professionalism,
helping investors make informed decisions.

The findings of the study not only facilitate the identification
of the promotional and marketing strategies behind successful
IPOs but also offer recommendations for companies to
maximize the benefits derived from this process. Moreover, the
insights gained will contribute to informed decision-making
by investors and ensure that IPO processes are conducted
transparently.
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This study serves as a significant resource for companies
planning to enter the IPO process, investor relations
professionals, financial analysts, and consulting firms.
Additionally, it aims to be a valuable source of information
for academic circles and individuals interested in financial
markets. Developing a deeper understanding of the challenges
encountered during the IPO process and how to overcome
them will assist companies in formulating better strategies
and establishing investor confidence. Ultimately, this research
aims to contribute to the achievement of companies’ long-term
growth objectives.

Keywords: Transparency, Legal compliance, Effective
communication, Investor relations, Brand awareness,
Promotional activities.
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5. BOLUM

HALKA ARZIN FIRSATLARI, RiSKLERI VE
GELECEK PERSPEKTIFINE DAIR INCELEME

Ender Durgun'

Ozet: Tirkiye ekonomisinde, halka arzlar, sirketler
icin biiylime ve sermaye artis1 yolunda onemli bir adimdir.
Yatirimeilar i¢in de yeni firsatlardir. Sirketler i¢in, halka
arzlar genis bir yatirimciya ulagsma ve likidite elde edilmesini
saglar. Yatirnmcilar agisindan ise gelir elde edilmesini saglar.
Bu firsatlarin yan1 sira igerisinde riskler de barmdirmaktadir.
Halka arz siirecinin maliyetleri, piyasa dalgalanmast vb.
stirecler sirketler acisindan risk olarak goriiliir. Risk artisi,
sitkete olan giliveni zedeleyerek, yatinmcinin sirketten
uzaklagsmasina neden olur. Gelecek donemler ig¢in ise halka
arzlarin artig1 ile piyasalarin olgunlagsmasi beklenir. Sermaye
piyasalarinin olgunlagmasi ve teknolojik gelismelerin halka arz
stirecine entegre olmast ile halka arz siireglerini daha verimli ve
erisilebilir kilar. Halka arzlar, ekonomi igerisinde ki sirketler ve
yatirimcilar igin g¢esitli firsatlar sunarken, ayni zamanda riskler
de barindir. Firsatlar ve riskler ile gelecekteki gelismeler, bu
dinamik piyasanin sekillenmesinde belirleyici olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye ekonomisi, Halka arz, Halka
arzin firsatlari, Halka arzin riskleri, Halka arzin gelecek
perspektifi.

1. HALKA ARZ NEDIiR?

Halka arz, hisse senetlerinin kamuya a¢ik ortamda 6nceden
talep eden yatirimcilara ilan ve ¢agri yolu ile satisidir.(“Halka
arz”, 2024) Sirket acisindan halka arzda temel amag, sirketin
1 Necmettin Erbakan Universitesi, ORC-ID: 0009-0005-4294-1049
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sermaye artigini saglayarak likidite olusturmak ve elde edilen
sermaye ile ekonomik firsatlara katilim saglamaktir. Kisaca
halka arz siirecine deginmek gerekirse;

1. Bagvuru ve inceleme: Sirketin Borsa Istanbul’a ve
Sermaye Piyasasi Kurulu'na (SPK) bagvuru yapmasi ve
sirketin detayli sekilde incelemelerinin yapilmasi.

2. Halka Arzin Tamamlanmasi: Sirket Paylarinin
halka arzinin tamamlanmas! ve ardindan borsa kotuna
alinmasi.

3. Borsada Islem: Halka arz islemlerinin tamamlanmasin-
dan sonra, sirket hisselerinin belirlenen pazarda/borsada
islem gérmeye baglamasi.

Halka arz siireci, sirketin planlama ve hazirlik yapmasini,
hisse senedi se¢imini belirlemesini, halka arz izahnamesi
hazirlamasini ve diizenleyici kuruluslardan onay almasini igerir.
Sonrasinda ise satig duyurusu ile tasarruf sahiplerine dagitimi/
talep toplamasi baglar ve paylarin dagilimmin ardindan,
borsa kotuna almarak islem gormeye baslar.(Istanbul, t.y.)
Bir hisse, borsada islem gérmeye basladiktan sonra bu hisse,
yatirimcist tarafindan yapilan islemlere gore fiyati, piyasa
igerisinde sekil alacaktir. Halka arz olduktan sonra artik piyasa
igerisinde yer almaya baslayan hisse, ekonomik konjonktiiriin
ve iilke i¢erisindeki dinamiklerin etkisi ile fiyat sekillenmesine
ugrayacaktir.

1.1. Halka Arzin Avantajlar1 Nelerdir?

Sirket adina sermaye olusumu olarak degerlendirilebilecek
olan halka arzlar, bunun disinda c¢esitli avantajlar da
saglamaktadir. Sirket i¢in avantajli olarak degerlendirilecek
bazi 6nemli avantaj durumlari sunlardir:(Yener, 2022), (Borsa
Istanbul A.S., t.y.)

e Sermaye Artisi: Halka arzda temel Oncelik sirket adina

sermaye artigi saglanmasidir. Sirketler icin bu temel
amagtir. Bu artiglar girketin yeni yatirimlar yapmasina



58 ‘ SIRKETLERIN HALKA ARZINDA OZELLIKLi HUSUSLAR

ve piyasada daha rekabetci bir konuma gelmesine olanak
saglar.

e Likidite: Borsada islem goren sirketler, daha fazla
likiditeye sahip olur. Yatirimcilar igin hisselerini borsada
kolayca alip satma olanag1 saglanir.

o 1Imaj ve Sayginlik: Halka arz yapan sirket, kamuoyunda
taninmaya baglar. Taninmasi artan bir sirket daha fazla
yatirimet ve paydas toplayabilir

o IsGiivenligi: Halka arz yapan sirket, piyasada taninmaya
baslama ve kamuoyunun gozii 6niinde olacagi i¢in sirketi
adina daha fazla is giivenligi saglar. Bu da sirket icin
daha iyi bir sermaye yapisi olusturur ve kriz durumlarini
daha iyi yonetim saglar.

e Yeni Firsatlar: Halka arz sonrasina olusacak sermaye ile
sirket daha fazla yatirim yapabilir. Yatirnmlarin entegre
olmasi ile sirket biiylime saglar ve kar olanaklari artar.

o Olcek Ekonomileri: Halka arz yapan sirketler, daha
fazla iretim yaparak ve maliyetleri diigiirerek Olgek
ekonomilerinden yararlanabilir.

e Yonetim Kalitesi: Halka arz sonrasinda kamuoyunda
bilinirligi artan sirketler i¢cin daha iyi yonetim ve daha
seffaf yonetim 6n plana ¢ikar. Bu durumlar da sirket i¢in
daha iyi bir karar alma siirecini saglayabilir.

Bu avantajlar, sirketlerin halka arzi sonrasinda finansman/
sermaye elde edimi sonrasinda, bu sermayenin yatirim ve
biiylime politikalarina ¢evrilmesi olarak degerlendirilmesinde
stratejik oneme sahiptir. Politikalarini etkin sekilde siirdiiren
sirketler avantajlarda maksimum sekilde yararlanabilecektir.
Her sirketin kurulus gayesi ve bulundugu faaliyet ile rekabet
diizeyi, halka arzi ve borsadaki islemlerini etkilemektedir.
Bu nedenlerle sirketler kendi kosullarma uygun sekilde
stratejik olarak hareket etmelidir. Bunlarin yaninda halka arzin
getirdigi riskler ve maliyetler de vardir ve bunlar da bir takim
dezavantajlara neden olmaktadir.
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1.2. Halka Arzin Dezavantajlar1 Nelerdir?

Halka arz, sagladig1 avantajlarin yaninda, serbest piyasada
olmanin getirdigi riskler ve ekonomik konjonktiiriin getirdigi
etkenler ile cesitli dezavantajlara da neden olmaktadir. Sirket
icin dezavantaj olarak degerlendirilecek bazi 6nemli durumlar
sunlardir: (Yener, 2022)

e Yiiksek Maliyet: Halka arz siireci, hukuki siirecler,
denetim masraflari, tanitim gibi giderler nedeniyle
maliyetli bir siirectir. Sirket biitcesinde 6nemli yer eder.

e Karhlik Uzerindeki Etki: Halka arz sonrasi, sirket kisa
vadeli kar beklentileriyle karsilasabilir. Kisa vadede
gelen bu kar1 degerlendiremeyen sirket icin uzun vadeli
stratejik hedeflere odaklanmakta zorluk yasanabilir.

o Seffaflik Zorunlulugu: Halka acik sirketlerin, belirli
donemlerde bilangolarini agiklamasi nedeniyle seffaf
olmasi, diger sirketlere kars1 rekabetini azaltabilir

e Yonetim Uzerindeki Baski: Halka arz, sirketin iletigsim
stratejilerini  ve hissedar iliskilerini profesyonelce
yonetme zorunlulugunu getirir. Hisse tlizerinde islem
yapilacak olmasit nedeniyle yatirnmcilar da sirket
tizerinde baski1 olusturabilir.

e Hukuki Standartlara Uyum: Hem halka arz siirecinin
hukukiligi hem de sermaye piyasalarinda islem gérmenin
getirdigi yiktimliliikler standartlarina uymak, sirketler
acisindan ek yiik ve uygulama karmasasi olusturabilir.

Sirketin halka arz siirecinden dezavantajlara maruz
kaldig1 gibi yatirimcilar da halka arz siirecinde dezavantajlara
maruz kalabilir. Yatiricimlar igin sirketin hissesinin fiyatinin
dalgalanmasi ve spekiilasyonlara maruz kalmasi ile elindeki
parasinin degerini kaybetmesi ya da dalgalanmasi nedeniyle
riskli bir hale gelmesi, yatirnmci agisindan sirketten ¢ikis
manasina gelebilir. Bu dezavantajlar, halka arz siirecinin hem
halka arz olana kadarki siirecini hem de halka arzdan sonra
islem gormeye basladiktan sonraki piyasa siirecinde dikkatli
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bir sekilde planlanma yapilmasini ve siire¢ yonetimi yapilmasi
gerektigini gostermektedir.

2. YATIRIMCI TUM HALKA ARZLARA KATILMALI
MI?

Ekonomik durumu yeterli olan yatirimeilarda, her halka
arza katilma istegi olabilir. Yatirimcilarin halka arzlarin hepsine
katilmas1 gerekmez. Yatirimci tarafindan piyasa kosullar1 ve
ekonomik konjonktiir incelenerek, halka arza katilmadan 6nce
sirketin finansal durumu, sektorel etkisi, biiyiime potansiyeli
ve halka arzin yapildigi zaman dikkate alinarak katilim
saglanmalidir. Inceleme ve arastirma yapmadan, halka arza
katilmak uygun olmamaktadir. Yatirimci agisindan, hissenin
borsada islem gérmeye basladigi ilk giinlerden itibaren negatif
seanslar ile acilig yaparak stres olusmasina neden olabilir. Stres
haline biiriinen bir yatirimer ise ilk giinlerden zarar ugrayinca
panikle zararda satis yaparak, elindeki sermayesini eritebilir.
Bu nedenlerle dogru zamanda, dogru analizlerle halka arzlara
katilmak ve belirli halka arzlar1 segerek, bunlara katilmak,
uzun vadeli yatirimci olmak, yatirimer agisindan dnemlidir.

3. TURKIYE’'DE SON YILLARDA HALKA ARZ
OLAN SIRKETLERIN ARTMASI NE ANLAMA
GELMEKTEDIR

2020 yilinda baslayan Covid salgini sonrasinda ekonomiler
duraganlagmis ve sermaye sikintisi ortaya ¢ikmaya baglamistir.
2020 y1li sonrasinda ise salgin hastaligin ekonomileri etkilemesi
ile sermayesi tam oturmamus iilkelerde sermaye artis1 saglamak
icin halka arzlar bir yontem olmustur. Borsada 2007 yilinda
yabanci yatirimcl sayist %72 civariyken, 2022 yilinin ilk
aylarinda ise yabanci yatirimer sayist %37’e dismiistiir.
Borsanin canli tutulmasi i¢in yeni halka arzlara tesvik edilmis,
2020 yilinda 8 olan halka arz sayisi, 2021 yilinda %550 artig
gostererek % 52’ye ylikselmistir.(Caliskan, 2022),

Halka arz olan sirketlerin artmasi ile ekonomide

olgunlagsma ve sermaye piyasasinda canlilik olusmaya baslar.
Boylece sermaye erisimi, piyasa giiveni, sirketlerin seffafligl/
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goriintirliigl, likidite saglanmasi ve ekonomik biylimeye
etkilemis olur. Bu faktorlerin yani sira, halka arz siireglerinin
basarisi, sirketin finansal durumuna, piyasa kosullarina, yatirim
politikalarina bagl olarak da degiskenlik gosterir. (Iseri &
Yozgat, 2005), (Caglar, 2003)

4. TURKIYE’DE HALKA ARZIN YUKSELISI:
FIRSATLAR, RISKLER VE GELECEK PERSPEKTIFI

Sermaye olusumunun tamamlanmasi ve piyasalarda
giivenli yatirim olusturmak amaciyla 2020 yilindan beri halka
arz seferberligi devam etmektedir. 2020 yilindan beri halka arz
olan sirket sayilar1 agagidaki tabloda yazilmistir.

Tablo 1. Yillara Gére Halka Arz Olan Sirket Sayust

Yillar Halka Arz Olan Sirket Sayist
2019 6

2020 8

2021 52

2022 40

2023 54

2024 yilinda mayis ayina kadar olan siiregte, 20 sirket halka
arz olmustur. 2024 yilinin tamamlanmamasi nedeniyle, bu yilda
hala arzlarin devam edecegi diisiiniilmektedir. Halka arzlarina
artmasi ve devam etmesiyle, yatirimcilar bir takim firsatlar ve
risklerle dolu ¢esitli stiregleri olusturmaktadir. (2023 Yili Halka
Arz Piyasasi Ozet Raporu - KPMG Tiirkiye, 2024)

4.1. Halka Arza Katilan Birisi, Halka Arzdan Hangi
Firsatlar1 Elde Eder?

Yatirim uzun vadeli bir siirectir. Yatirimcilarin risk algilama
ve beklenti anlayislarindaki farkliliklar, herhangi bir hisse
yatirnmindaki degisimleri farklilagtirabilir. Bu ¢ergcevede halka
arza katilan birisinin elde edebilecegi firsatlari, kisaca su
sekilde degerlendirebilir:(Usanmaz & Sdylemez, 2021)

e Yeni Yatirnm Firsatlari: Yeni halka arzlara katilmak,
yatirimcei i¢in portfoye ¢esitlilik imkani olusturur ve yeni
sirketlere yatirim yapma imkani olur.
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e Likidite: Her hissede oldugu gibi halka arz edilen
hisselerde yatirimeilara likidite saglar.

e Sirket Ortakhigi: Hisse senedi ile sirkete ortak olunur.

o Kar Pay1 Dagitimi: Borsada yer alan sirketler ve halka
arz edilen sirketler temettii dagitimi/kar payr dagitimi
yaparlar. Yatirimci i¢in diizenli gelir kapist olusturulur.

¢ Genel Kurul Haklari: Hissedarlar, sirketin genel kurul
toplantilarina katilabilirler.

Bu firsatlar, yatirnmeilar i¢in motivasyon kaynagi olarak,
halka arza katilmalarina ve devam etmelerini saglamaktadir.
Ancak her halka arzin, her sirketin kendine 6zgii riskleri,
yatirim kararlar1 olmasi nedeniyle, halka arza katilmadan once,
katilmak istenen sirket hakkinda detayli arastirma yapilarak,
bu ¢ergevede katilim saglamak 6nemli bir noktadir.

4.2. Halka Arza Katilan Birisini, Halka Arzda Beklenen
Riskler Nelerdir?

Halka arz olan sirketler, sirketin halka arz olma amaci ve
halka arzdan elde edecekleri parayir kullanacaklar1 yatirim
politikasi vb durumlar ile borsada islem gdrmeye basladiktan
sonra, yatirimci tepkisi ile karsilagir ve hissenin islem/talep
durumuna gore ilk halka arz olan sirket diisiis ile baslayabilir.
Burda halka arza katilmadan once sirket analizi yapmak
onemlidir. Kisaca, halka arza katilan birisinin karsilagabilecegi
riskleri degerlendirirsek:(Kiiclikgcolak vd., 2023), (Halka Arzda
Dikkat Edilecek 10 Sey, t.y.)

e Sirketin Finansal Durumu: Halka arz edilen sirketin
finansal durumu ve mali performansi, halka arzdan
edilecek sermayenin kanalize edilecegi durum,
yatirimety1 etkiler.

e Piyasa Kosullari: Halka arz olunan donemdeki piyasa
kosullar1 ve islem goérmeye baglanan donemdeki piyasa,
hisse senedinin basarisini etkileyebilir.
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e Yonetim ve Sirket Stratejisi: Yonetim ekibi, sirketin
stratejisi, sirket sahiplerinin hareketleri, halka arz olmus
bir sirketin ekonomik seyrini etkiler.

e Piyasa Dalgalanmalar1: Halka arz sonrasi piyasada
ekonomik dalgalanmalar olusabilir. Bu doénemlerde
hisse senedi fiyatinda meydana gelecek dalgalanmalar,
yatirimel i¢in tedirgin edici olabilir.

e Likidite Riski: Yeterli diizeyde talep edilmeyen ve
likidite olusturamayan bir halka arz, yatirimci tarafindan
istedigi fiyata satilamamasina neden olabilir.

e Bilgi Eksikligi: Sirketin yatirnmlar1 ve aglar1 hakkinda
bilgi sahibi olmamak, yatirimciy1 etkilemektedir.

e Diizenleyici Degisiklikler: Mevzuat degisiklikleri,
denetimler ve diizenleyici  faktorler — sirketleri
etkilemektedir.

e Jeopolitik Gelismeler: Ulkenin bulundugu konum ve
diger iilkelerde meydana gelecek siyasi, ekonomik vb
sorunlar lilkedeki ekonomik piyasalar etkiler.

Halka agik olan bir sistemde ve dig faktorlerin de etkisi
ile yatirimlarda riskten kagimmak ¢ok zor bir durumdur.
Bu durumlardan kagmmak isteyen bir yatirimeci, katilim
saglayacagi halka arz i¢in secici olmali ve sirket hakkinda
detayli analiz yapmalidir. Riskli tercihler, yatirimciyi psikolojik
acidan olumsuz etkileyebilecegi gibi maddi olarak da hisse
deger kaybi yasamasina neden olabilir. Risklerin minimum
sekilde siirdiirilmesi elzemdir.

4.3. Halka Arza Katilan Birisini, Halka Arzdan Beklenen
Gelecek Perspektifi Nelerdir?

Her yatinmeinin beklentisi degisiklik gostermektedir. Borsa
dini hassasiyetli yatirimcilari, giinliik al/sat yapan yatirimeilari
ve uzun vadecileri bir arada barindiran ¢ok yonlii bir ekonomik
alandir. Tercihler, yatirimeinin diisiinceleri ve durumuna gore
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degismektedir. Halka arza katilan bir yatinmcmin gelecek
perspektifi acisindan kisaca degerlendirirsek:(Bakirhan &
Sayilgan, 2023), (Kaderli, 2016)

e Sermaye Piyasalarinda Biiyiime: Yeni halka arzlar
ile sermaye olugumu artar ve sermaye gelisimine katki
saglanir.

e Yatirim Cesitliligi: Yeni halka arzlar ile yatirimcinin
portfoylinde farkli sektorlere yatirim imkan1 saglanir.

o Likidite Artisi: Hisseler, borsada islem gormeye
basladiginda, yatirimcisina likidite imkan1 saglar.

o Kar Pay1 Dagitimi: Borsada yer alan sirketler ve halka
arz edilen sirketler temettii dagitimi/kar payr dagitimi
yaparlar. Yatirimci i¢in diizenli gelir kapist olusturulur.

e Sirket Degerlendirmesi: Sirketlerin halka agilmasi ile
belirli donemlerde bilango ilan etmesi ve taninir diizeye
gelmesi ile sirket hakkinda daha fazla analiz ve takip
imkani olusur.

e Piyasa Dinamiklerine Katilim: Halka arz sonrasinda
islem gormeye baslayan sirket, artik piyasa igerisindeki
siyasi, ekonomik ve diger konjonktiirel etkilere baglh
olarak etkilesim halinde olur.

Halka arzin gelecek perspektifin bir kismi kisa vadeyi
icerirken bir kismi da uzun vadeli getirileri ve firsatlar
icermektedir. Kisavadedeekonomik degiskenlerindalgalanmasi
cok sik olabilirken, uzun vadede ekonomik degiskenler
dalgalanmaya ugrasa bile belirli bir zaman dilimi sonrasinda
gerek devletin uygulayacagi tedbirler gerekse piyasalarin
olusturacagi tepkiler ile kendi dengesini saglayacaktir. Burada
yatirimeilarin kendi yatirnm politikast 6nemli konumdadir.
Kisa vadeli mi diislinecegi yoksa yatirnm amagli uzun bir
hikayenin parcasi mi olmak istedigi, yatirimcinin secgecegi
politikasina baglhdir. Hangi donem i¢in yatirim niyeti yapiliyor
olursa olsun, yatirim diisiiniilen sirketin ekonomi politikalari,
yonetimi, yatirim projeleri ve gelecek plani hakkinda analiz ve
inceleme yapilmadan yola ¢ikilmamas1 gerekmektedir.
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5. SONUC

Ekonomilerin gelismesinde temel yapi taglarindan birisi
olan sermayenin olusmasma esas teskil eden sistemden
birisi borsadir. Borsa’da g¢esitli sektorlerden birgok sirket
bulunmaktadir. Tiirkiye ekonomisi igerisindeki halka arzlar,
sirketler icin biliylime ve sermaye artisi yolunda 6nemli bir
adimdir. Yatinmeilar icin ise yeni ekonomik firsatlardir.
Yatirimeinin temel amaci gelir elde etmek iken, sirketler halka
arz ile genis bir yatirimciya ulagma ve likidite elde edilme
olanagi saglar. Halka arzlar ve borsa hem yatirimci hem de
sirket acisindan cesitli imkanlar sunmasina ragmen, ayni
zamanda igerisinde firsatlar ve riskler de barindirmaktadir.
Firsatlar ve riskler ile yapilacak bir degerlendirmedeyse
yatirimlarin gelecekteki durumu 6nem arz edecektir.

Halka arz yatirimci igin gelir elde etme olarak bir
baslangicken, sirket igin de sermaye akisi olusturmasi
acisindan c¢esitli firsatlar sunmaktadir. Borsadaki hisse alim-
satimlart likit nitelikte olmasi nedeniyle yatirimeilar agisindan
likidite saglanan bir ortam olmaktadir. Hisseler, borsada
islem gormeye basladiktan sonra, sirketler tarafindan faaliyet
donemlerinde elde edilen karlari, yatirimcisina kar payi
dagitimi/temettii seklinde 6demeler yapmaktadir. Bu 6demeler,
belirli donemlerde yapilmasi, yatirimei agisindan gelir kaynagi
olusturmaktadir. Hisse senetleri, ortaklik niteliginde olup,
sirketin halka acik olan kismindaki belirli paylarda sahipligi
ifade etmesi nedeniyle gerek halka arz ile gerekse borsada
islem goren bir hisse senedi alimi ile ortaklik olusmaktadir.

Halka arz ¢esitli firsatlar ile karsimiza ¢ikiyor olsa da serbest
piyasa igerisinde ¢esitli riskler de barindirmaktadir. Halka arzi
ve ekonomiyi etkileyecek en 6nemli unsur, piyasa kosullariin
gidis durumudur. Ekonomide olumlu beklentiler hakimse,
halka arza ve borsada islem goren diger hisse senetlerine
katilim artmaktadir. Ekonomide olumsuz beklentilerin hakim
olmasi, borsada bir diisiis trendine neden olur ve borsa
yatirimeisi, burada yatirrmlarin azaltma yoluna gidebilir. Ulke
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ekonomisinin yani sira, lilkenin jeopolitik konumu ve ¢evre
ilkeler ile iliskisi ekonomideki beklentileri etkilemektedir.
Riskli olaylarin neticesi olumsuz olurken, giivenli ve iyi
iligkilerin siirdiiriildiigii tilkelerle ise olumlu etki yayilmaktadir.
Ekonomiyi etkileyen risklerin yani sira, sirketler kendi ig¢
dinamikleri ile de riskli durum ortaya ¢ikarabilirler. Sirketin
yonetim stratejisinde ve yonetim ekibinin basarisiz olmasi,
sirketin finansal durumunun/bilangosunun beklenenden kotii
olmasi durumlarinda, ilgili hisseye yatirimci tarafindan talep
azalmasina neden olabilir.

Halka arz ve hisse senedi yatirnmciligi ile ekonomiye katilan
bir yatirimci, piyasa dinamiklerine katilim saglamaktadir.
Borsa sisteminde, cesitli sektorlerden faaliyette bulunan
sirketlerin yer almasi ile yatirimei, kendi ekonomik durumuna
gore yatirim ¢esitliligi saglayarak, sermaye piyasalaria katilim
saglamaktadir. Piyasaya katilan yatirimei, sirket analizlerini
ve degerlemelerini takip ederek, sirketin gelecegi hakkinda
tahminlerini yapmaktadir. Boylece, sirketin gelecek bilangosu
ve finansal durumu hakkinda bilgi sahibi olarak, temettii verimi
analizi ile gelecek donemde de yatirimina devam edip etmeme
hususunda analizini yapabilecektir.

Halka arz ve kisa vadede olusabilecek firsatlar, yatirimeilar
acisindan olumlu gibi goziikse de piyasalarin bulundugu
ekonomik sartlar ¢esitli riskler getirmektedir. Serbest piyasa
icerisinde dalgalanan fiyatlar, c¢esitli ekonomik, siyasi ve
jeopolitik konumun etkisi ile de risklerden etkilenmektedir.
Riskleri bertaraf etmenin yolu sirketin analizi ve genel olarak
ekonominin bulundugu durumun analizi ile hareket edilmesi ile
miimkiin olabilmektedir. Iyi bir analize ve arastirmaya sahip olan
yatirime1, dnceden tedbir alma imkanini saglayabilmektedir.
Kisa ve orta donemlerde riskler ve belirsizlik, sermaye
piyasalarinda duraganlagsma olarak algilanir ve ekonomik
durum a¢isindan tatmin edici bir durum olmamaktadir. Gelecek
donemlerde halka arzlarin artisi ve sermaye olusumunun
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artmasi ile piyasalar olgunlasir ve olgunlasma ile yatirimlar
piyasa ekonomisine entegre olur. Entegrasyonun saglanmasi
ile daha verimli ve erisilebilir, teknolojik yenilikleri iceren
halka arz siiregleri olusur. Yatirimci, halka arz veya piyasada
islem goren hangi hisse olursa olsun yatirimlarini yapmadan
once sirketlere dair sirketin yatirim arastirmasini, karliligini,
yonetim kurulunun politikalarini, ekonominin igerisinde
bulundugu konjonktiirel durumu analiz ederek risklere dair
ka¢inma durumu saglayabilir. Risklerden kaginan bir yatirimet,
boylece halka arz ile katilimda saglanan ilk firsatlar, gelecek
donemlere tagimis olur.
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Abstract: In the Turkish economy, public offerings are
an important step towards growth and capital increase for
companies. They are also new opportunities for investors.
For companies, public offerings provide access to a wide
range of investors and liquidity. For investors, it provides
income generation. In addition to these opportunities, it also
contains risks. Costs of the IPO process, market volatility, etc.
processes are seen as risks for companies. The increase in risk
damages the trust in the company and causes investors to move
away from the company. For the coming periods, markets
are expected to mature with an increase in public offerings.
With the maturation of capital markets and the integration of
technological developments into the public offering process, it
makes public offering processes more efficient and accessible.
While public offerings offer various opportunities for
companies and investors within the economy, they also involve
risks. Opportunities, risks and future developments will be
decisive in shaping this dynamic market.

Keywords:  Turkish  Economy, Public Offering,
Opportunities of Public Offering, Risks of Public Offering,
Future Perspective of Public Offering.
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6. BOLUM
SIRKET DEGERLEME YONTEMLERI
Akif Burak Ekentok!, Mustafa Cakmak?

Ozet

Bir sirketin hisselerini ilk kez halka sunarak sermaye
piyasalarinda iglem gérmesi halka arz olarak tanimlanmaktadir.
Sirketler hisse senetlerini halka arz ederken belirli planlar
yaparlar. Halka arz siireci sirketlere biiyiime, yeni yatirimlar
yapma veya borg¢larini 6deme imkani tanir. Bu imkanlar ile
birlikte sirketler kurumsallasma yoniinde biiyiik adim atarlar,
ulusal - uluslararasi imaj ve itibar edinirler. Gliniimiizde
halka arzlar yatirnmcilar tarafindan ilgiyle takip edilmektedir.
Halka arz edilen sirketlerin gelecekteki getiri potansiyelleri
yatirimeilar tarafindan incelenmekte ve ekonomik kosullar
sebebiyle daha yliksek getiri elde etmek istemektedirler. Halka
arzin yatirimcilar igin avantajlart mevcuttur. Yatirimeilar
temetttii, sirkete ortak olma ve yatirnm yaptiklarn sirketlerin
degerinin artmasi gibi avantajlar elde ederler. Sirketler, halka
arz olurken belirli siireclerden gegerler. Bu boliimde halka arzin
stireclerinden olan sirket degerleme yontemleri incelenmis, en
cok tercih edilen yontemler Aktif Bazli Degerleme Y ontemleri,
Piyasa Bazli Degerleme Yontemleri ve Gelir Bazli Yontemler
basliklar1 altinda agiklanmistir. Alt basliklar ile yontemler ele
almip bazi formiiller ve ornekler verilerek sonuug¢ kismiyla
birlikte ¢alisma tamamlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Sirket Degerleme
Yontemleri, Hisse Senedi

1 Necmettin Erbakan Qniversitesi, ORC-ID: 0009-0002-7336-8773
2 Necmettin Erbakan Universitesi, ORC-ID: 0009-0005-0470-4253
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1. GIRIS

Ulkemizde popiilerligi artan halka arz, yatirnmcilarin son
zamanlarda gdzdesi olmustur. Bunun en dnemli sebeplerinden
yatirimcilarin kisa zamanda kazang elde etme istegidir. Arka
arkaya gelen halka arzlar ile dikkatler daha da ¢ok artmus,
halka arz olan sirketlere yatirim yapan kisi sayisi ¢ogalmaistir.

Sermaye piyasalar1 bir taraftan tasarruflarin yatirimlara
aktarilmasina olanak saglarken diger taraftan da sirketlerin
diisiik maliyetli fon elde etmesine yardimci olmaktadir. Borsada
islem gormenin ve halka acilmanin sirketlere finansman
saglamasi ile birlikte sirketin kurumsallasmasina, yurt ici
ve yurt disinda sirketin taninmasina katkida bulunmasina ve
likidite saglamasina olanak tanir (Gtiler, 2010).

Degerleme yaklagimi, sirket yoneticilerinin amaglarina
ne kadar ulagtiklarin1 6grenme amaci ile ya da sirket ile ilgili
birlesmeler, devir, satin almalar gibi islemlerde karar vermek
icin kullanilan finansal yonetim aracidir (Aksu, 2022).

Degerleme yalmizca sirket yoneticileri tarafindan degil,
potansiyel yatirimcilar ve hisse sahipleri de elde edecekleri
kazanci 6nceden 6ngormek i¢in kullanilmaktadir (Aksu, 2022).

Bu c¢alismada halka arz oOncesi sirket degerleme ele
almmistir. Calismanin amaci sirket degerleme yontemlerini
incelemek, anlasilir ve net bir sekilde bilgi aktarmaktir. Sirket
degerleme yontemleri 3 ana bashk altinda tamimlanmstir. Tlk
olarak degerleme ile ilgili kavramlar agiklanmig, ardindan
sirket degerleme yontemleri agiklanmstir.

2. DEGERLEME iLE iLGIiLi KAVRAMLAR
2.1 Degerleme

Degerleme, bir sirketin arsa, bina, mal stoku gibi aktiflerinin
toplam degeri olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 1992).

2.2 Sirket Degerlemesi

Sirket degerlemesi, bir sirketin ekonomik degerinin
belirlenme asamalarimi tanimlamaktadir. Kapsamli bir analiz
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yoluyla degerlemesi yapilacak sirketin varliklari, faaliyetleri
ve gelecekteki kazanglarinin potansiyelini 6lgmektedir.

Degerleme islemleri i¢in kullanilan yontemler ¢esitlidir. Bu
yontemler sirketlerin sektoriine, finansal durumlarma gore ve
gelecekteki yatirim ve beklentilerine gore belirlenmektedir.

3. SIRKET DEGERLEME YAKLASIMLARI

Bir sirketin gelecekteki nakit akiginin tahminine dayanan
islemler, sirket degerleme olarak bilinir. Bu tahminler, sirketin
borglarini, varliklarini ve biiyiime potansiyelini inceleme firsati
sunar.

Sirket degerleme yaklasimlari; Aktif Bazli Degerleme
Yontemleri, Piyasa Bazli Degerleme Y ontemleri ve Gelir Bazli
Degerleme Yontemleri olarak ayrilmaktadir.

4. SIRKET DEGERLEME YONTEMLERI

Sirket degerlemeleri yaparken sirket degerinin belirlenmesi
icin birgok yontem mevcuttur. Bu boliimde en ¢ok kullanilan
yontemler ele alinarak Piyasa Degeri - Defter Degeri
Yontemi, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi ve Net Aktif
Deger Yontemi aciklanacaktir. Diger yontemler ise kisaca
tanimlanacaktir.

5. AKTIiF BAZLI DEGERLEME YONTEMLERI

Aktif bazli degerleme yoOntemlerinde bir sirketin
varliklarinin toplam degerinden toplam bor¢larmin ¢ikartilmasi
ile Ozsermaye degerini elde etmek temel husustur. Bu
yontemler Holding veya Yatirim sirketlerinde, gayrimenkul
sirketlerinde, gayri faal sirketlerde ve tasfiye haldeki sirketlerde
kullanilmaktadir.

5.1 Defter Degeri

Defter degeri, bir sirketin muhasebe kayitlarina gore
varliklarinin, borglarinin ve o6zkaynaklarmin degeridir. Bu
deger, genel olarak sirketin bilangosunda bulunur ve sirketin
varliklarindan borglarindan toplaminin ¢ikarilmasi yoluyla
bulunur.
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Bir sirketin bilangodaki 6zsermayesi, sirketin defter degerini
belirler. Bu tutar ayn1 zamanda varliklar ve borglar arasindaki
farktir (Chambers, 2009).

5.2 Net Aktif Deger

Net Aktif Deger, bir sirketin toplam varliklarindan toplam
borglarinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Elde edilen deger, sirketin
net degeri olarak kabul edilir.

Net aktif deger yontemi, maddi varliklarin 6nemli oldugu
sirketler i¢in idealdir. Bununla birlikte, bu yontem, bir sirketin
gelecekteki nakit akislarint veya maddi olmayan varliklarini
hesaba katmadigi i¢in yalnizca maddi varliklarmin degerini
yansitir. Bu nedenle, net aktif deger yontemi, diger yontemlerle
birlikte kullanilirsa dogru bir sonuca ulasabilir.

Belirli bir faaliyet doneminin sonunda diizenlenen
bilangodaki net aktif miktarinin hisse senedi sayisina bolinmesi
yoluyla bulunan degerdir (Aypek, 2009).

Net aktif degeri, bir sirketin varlik ve bor¢larinin piyasa
degerlerini belirleyerek degerini belirlemektir. Net aktif degeri
degerlenen bir sirketin yeniden kurulmasi durumunda olusacak
maliyeti hesaplamak, sirketin sahip oldugu varliklarin bugiinkii
degerini ve varliklarin ayri ayr1 elden ¢ikarilmast durumunda
elde edilecek geliri belirlemek i¢in kullanilir. Bu yaklagimla,
firmanin degeri sahip olunan varliklarin timi tarafindan
belirlenir (Chambers, 2009).

“Net aktif degeri yontemi genelde su durumlarda
kullanilmaktadir: Kiiciikkocaoglu, 2016 (Aktaran Bigak, 2016)

o Sirket kotii bir durumda ve zarar etmekteyse,

o Sirket yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek kadar
nakit olusturamiyorsa,

o Sirket faaliyetlerini durdurmus veya yavagslatmissa,
o Sirketin varliklar: ¢cok degerli ise,

o Sirket know-how, patent gibi maddi olmayan duran
varliklara sahipse.”
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5.3 Tasfiye Degeri

Bir sirketin tiim varliklarinin satilmasi ve borglariin
O0denmesi durumunda elde edilebilecek nakit tutarini
hesaplamak i¢in tasfiye degeri yontemi kullanilir. Bu, iflas
etmekte olan veya tasfiye edilmeyi planlayan isletmelerin
degerlemesi icin siklikla kullanilan bir yaklagimdir.

Tasfiye degeri, sirket varliklarinin zorunlu satig1 sonucunda
elde edilen degerden, tiim borglarin 6denmesinden sonra kalan
tutarin 6denmis sermaye nispetinde hisse senedi sayisina
boliinmesiyle bulunur (Ercan & Ban, 2005). z

6. PIYASA BAZLI DEGERLEME YONTEMLERI

Piyasa Bazli Degerleme Yontemlerinde bir sirketin piyasa
degeri, ayn1 sektordeki ve ayni finansal kosullara sahip diger
sitketlerin piyasa degerleriyle karsilastirildiginda belirlenir.
Bu yontemler borsadaki satiglarda, halka arzlarda ve girisim
sermayesi yatirimlarinda kullanilir.

Bu yaklasimin degerleme konusu, sirketin menkul
kiymetleri, miilkiyet haklar1 ve benzer tiirde sirketlerle
karsilastirilmasidir.

Piyasa bazli degerleme yaklasimi, bir varligin degerini
belirlemek icin diger varliklarin piyasada nasil fiyatlandigina
bakmaktir. Bir sirketin degeri, piyasada islem goren diger benzer
sirketlerle karsilastirildiginda olgiiliir. Bu yaklagim, finans
literatiirtinde “piyasa odakli degerleme”, “piyasa yaklagimi”,
“goreceli degerleme yaklagimi”, “piyasa ¢arpanlariyla
degerleme” veya “piyasa yaklasimi” olarak da bilinir. piyasayi
dogrudan referans alir (Sipahi vd., 2016).

6.1 F/K (Fiyat Kazan¢ Oram)

Bir sirketin hisse senedi fiyatinin hisse basina kazanglarina
boliinmesiyle elde edilen bir finansal gosterge, fiyat kazang
(F/K) orani olarak bilinir. Bu oran, bir sirketin gelecekteki
kazang potansiyeline yatirimcilarin ne kadar deger verdigini
gostermektedir. F/K orami arttikca, yatirimcilar sirketin
gelecekteki kazanglarinin artacagina inanmaktadir.
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En ¢ok kullanilan yontemlerden biri olan F/K orani bir
sirketin hisse degerinin toplam degeri ile net kar1 arasinda iliski
kuran ¢arpandir (Chambers, 2005).

Bir hisse senedi bagina diisen net kar ile hisse senedinin
borsadaki fiyati arasindaki iliskiyi yansitan orandir. Bu oran
degerleme c¢alismalarinda yatirimcilar ve analistler igin
onemli bir orandir. Hisse senedi basina gelirin piyasa fiyatina
boliinmesi ile, fiyat kazang orani elde edilir (Sahin, 2017).

6.1.1 Fiyat Kazan¢ Formiilii
Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat / Kazan¢ Oran1 =
Hisse Basia Net Kar

Ornegin, bir sirketin hisse senedi fiyat1 30 TL, hisse basina
net kar1 2 TL olursa F/K oran1 15 olur. Bu oran yatirimeilarin
sirketin hisse senedi fiyatinin 15 kati kadar gelecekte kazang
bekledigini gostermektedir.

6.2 Firma Degeri - FAVOK (Faiz, Vergi Oncesi Kar ve
Amortisman)

Firma Degeri FAVOK carpami giivenilir ve siklikla
kullanilan yontemlerden biridir. Bir sirketin degerinin tahmini
i¢in kullanilir.

Amortisman, ¢esitli oran degerlemeleri tarafindan hesaba
katilmaz. Ancak sermaye yogun ve yatirim yapan sirketler,
amortisman harcamalarinin goze alimnmamasi durumunda
yanlis kararlar alabilir. Bu yontemin son yillarda 6neminin
arttig1 goriilmektedir (Serin, 2004).

6.2.1 Firma Degeri Formiilii

Firma Degeri

FAVOK Carpani =
FAVOK
Ornegin, bir sirketin firma degeri 200 milyon TL, FAVOK
20 milyon TL olursa FAVOK garpan1 10 olur. Yani sirketin
firma degerinin FAVOK ’iin 10 kat: oldugu sonucuna ulasilir
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6.3 Firma Degeri Satislar Orani

Firma Degeri Satislar Oran1 bir isletmenin degerinin tahmini
icin kullanilan basit bir yontemdir. Bu yontem sirketin firma
degerinin yillik satiglardan elde edilen gelirlere boliinmesi ile
bulunur. Analistler ve yatirimcilar farkl: sektorlerdeki firmalari
karsilastirmak istediklerinde bu yontemi kullanirlar.

6.3.1 F/D Satislar Orani Formiilii

Firma Degeri
FD/Satiglar Orani=

Yillik Satislar
Ornegin, bir sirketin firma degeri 300 milyon TL, yillik
satislar1 50 milyon TL olursa F/D Satiglar orani 6 olur. Yani
sirketin firma degerinin yillik satiglarinin 6 kati oldugu
sonucuna ulasilir.

6.4 Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi

Bu yontemde bir sirketin piyasa degerinin defter degerine
boliinmesi ile oran elde edilmektedir. Bu oran sirketin hisse
senetlerinin fiyatin1 inceleme firsati sunmaktadir. Bununla
birlikte yatirim i¢in iyi bir firsat olup olmadigimni belirlemektedir.

PD/DD yontemi ¢ogunlukla sabit duran varliklari olan
sirketlerde kullanilir. Ozellikle bankacilik sektdriinde kullanilir.
Ayrica zarar elde eden sirketlerde de kullanilabilmektedir
(Oztiirk, 2009).

Bu yontemle elde edilen oran bir sirketin piyasa degerinin
0z varliklarinin ka¢ kati oldugu bilgisini vermektedir. Bir
sitketin Ozvarligmi elde etmek i¢in toplam varliklarindan
borglarint ¢ikartmak gerekmektedir. Bagka bir deyisle, tim
borglar c¢ikarildiktan sonra sirket sahiplerine kalacak olan
yaklagik degeri gostermektedir (Konuk, 2006)

Bazi caligmalarda bahsedilen bu PD/DD degerinin 1’in
tizerindeki seviyelerde olmasi hisse senedi i¢in olumlu olarak
goriiniirken, bazi ¢aligmalarda ise bu durumun olumsuz olarak
karsilandig1 goriilmektedir.
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Cogu zaman PD/DD oraninin 1’den diisiik olmas1 beklenir.
Ciinkii PD/DD oraninin 1’den diisiik olmasi sonucunda hissenin
fiyati diisiik kabul edilir. Fiyatin diisiik ¢cikmasi1 sonucun olumlu
olduguna isarettir (Aksu, 2022).

PD/DD oraninin genellikle 1’in iizerinde olmas1 beklenir.
Oranin 1’in altinda ¢ikmasi, firmanin ortaklarina bir deger
artis1 saglayamadigi ve degerinden kaybettigi goriilmektedir
(Giiler, 2010).

6.5 Fiyat /Nakit Akim Orani

F/NA yontemi, F/K orani yontemine alternatif olarak piyasa
degeri ile nakit akimlar1 arasinda bir iliski kurarak benzer
firmalarin degerini tahmin eder (Chambers, 2009).

7. GELIiR BAZLI YONTEMLER

Bir sirketin gelecekte elde edecegi kazanglarinin bugilinkii
degerine indirgenerek hesaplanmasi ile bulunan yontemlerdir.
Her tiirlii sirketin degerlemesinde kullanilabilir.

Degerleme calismalarinda gelir bazli degerleme yaklagimlari
en cok tercih edilen yaklasimdir. Bu yaklasim, sirketi bir
yatirim araci olarak goriir ve onu gelecekteki yatirimeisina ne
kadar para kazandirdigina gore degerlendirir. Gelir yaklagimu,
varliklarin gelir elde ettikleri siirece deger kazandigini
soylityor. Gelir yaklasimina gore, bir sirketin degeri, gelecekte
saglayacagi nakit akimlarinin simdiki degerine indirgenerek
bulunur (Oztiirk, 2009).

7.1 indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yonteminde, ilk olarak arz
olacak sirketin gelecekteki nakit akimlarinin tahminleri
yapilmakta, sonrasinda elde edilen tahminler bugiinki
degerlerine indirgenmektedir.

Bu yontem, bir sirketin gelecekteki nakit akimlarmi dogru
bir sekilde tahmin edebildigi takdirde, diger yontemlere gore
daha dogru sonuglar verir. indirgenmis nakit akimlar1 yontemi,
ozellikle biiyiiyen sirketlerin degerlemesi i¢in kullanilir.
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Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yonteminde bir varhigmn
degeri, o varliktan umulan nakit akimlarinin gelecekteki riski
yansitacak bir iskonto orani ile birlikte bugiline indirgenmesi
sonucunda elde edilen degeridir (Damodaran, 2007).

Yatirimeilar ve yoneticiler girket basarisini ve gelecekteki
basarisini 6lgerken, genellikle karlilig1 dikkate alirlar. Bununla
birlikte, basariy1 6lgmek igin sadece karliligi dikkate almak
yetersiz kalmaktadir. Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde
yatirimla ilgili tim nakit giris ve ¢ikiglar dikkate alinmaktadir
(Pike & Neale, 1999).

1930 yilinda Irving Fisher tarafindan aktarilan indirgenmis
Nakit Akimlart Yonteminde dikkat edilmesi gereken fig
Onemli husus vardir. Bunlar; nakit akimlarinin miktari, nakit
akimlarinin tahmin siiresi ve iskonto oranidir (Bigak, 2016).

“Genel olarak INA yonteminde, gsirketin daha onceki
senelere ait finansal tablolart kullanilarak gelecekte olusacak
nakit akimlari tahmin edilir ve bu nakit akimlarmin bugiinkii
degere indirgenmesiyle de sirket degeri bulunur. Bu yontemde
izlenen asamalar asagidaki gibidir: (SPK, 2015) (Aktaran
Bigak, 2016)

1. Sirketin ge¢mis yillarinin nakit akimlart incelenir.
Nakit akimlarin etkileyen kalemlerin tahminleri yapilir.
Cesitli senaryolara gore varsayimlar yapilir.

Nakit akimlar: tahmin edilir.

Iskonto oram belirlenir.

Devam eden deger icin biiyiime orani tahmin edilir.

Devam eden deger bulunur.

o N S KN N

Tahmin  siiresindeki  nakit  akimlarmin  bugiinkii
degerleriyle devam eden degerin bugiinkii degeri
toplanr.

9. Sonuca ulasilir ve sonuclar analiz edilir”
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7.2 Temettii Verimi Yontemi

Temettli verimi yontemi, bir sirketin degerini tahmin etmek
icin hisse bagina ddedigi temettii tutarinin hisse senedi fiyatina
oranini hesaplar. Gelir odakl1 yatirimcilar genellikle bu yontemi
tercih eder ve istikrarli temettii 6deyen sirketler i¢in uygundur.

Bu yontem 6zellikle yabanci yatirimeilarin tercihi olmakla
birlikte, yabanci yatirimeilar, yiiksek temettli verimliligine
sahip sirketleri tercih eder (Gtiler, 2010).

7.3 Nakit Akimlarinin Belirlenmesi

Diger yontemlerden farkli olan nakit akim yonteminde
sirketi etkileme ihtimali olan iskonto oranlari, sermaye
maliyetleri, kar marjlar1 ve satiglarin bliylimesi gibi faktorler
dikkate alinmaktadir. Bu yontemin avantajlari oldugu gibi
dezavantajlar1 da vardir. Gelecekteki nakit akimlari bugiine
indirgenerek bulundugundan dolayi sirketin ileri ddnemde ayn
sermaye yapisi ile kalacagi tahmin edilmektedir (Matevosyan,
2020).

Nakit Akimlarinin Belirlenmesi iki ayr1 yontem ile
yapilabilmektedir. Sirket yapisi ve degerleme amacina gore
Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar’ ve ‘Ozkaynaga Olan
Serbest Nakit Akimlar1’ yontemleri kullanilir (Bigak, 2016).

7.3.1 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari

Firmaya olan serbest nakit akimlart modeli, kreditorlere,
imtiyazli hisse senedi sahiplerine, hissedarlara, alacaklilara ve
bor¢lanma senedi sahiplerine olan nakit akislarmin toplamini
gostermektedir. Bu yaklagima gore, bir sirketin sahipleri hem
hissedarlar hem de kredi verenlerdir (Konuralp, 2005).

7.3.2 Ozkaynaga Olan Serbest Nakit Akimlar

Ozkaynaga Olan Serbest Nakit Akimlar1 modelinin temel
amaci, sirketin gelecek yillarda sermayedarlarina dagitabilecegi
nakit akislarin1 tahmini finansal tablolar {izerinde olusturacak
nakit akislarindan belirlemektir. Bu model, firmanin serbest
nakit akimlarindan farkli olarak, firmanin faaliyetlerinden
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kaynaklanmayan finansal ve diger olagandis1 nakit giris
c¢ikiglarini igermektedir (Bigak, 2016).

8. SONUC

Bu calismada, halka arzda sirket degerleme yontemlerinin
neler oldugu akademik bir bigimde agiklanmaya c¢alisilmistir.
Yapilan bilimsel aragtirmalar neticesinde, halka arzda bulunan
sirket degerleme yontemleri gerek ilgili hisse senedine
yatirim yapacak olan vatandas i¢in, gerek halka agilacak olan
firmalar igin 6nemli bir rol izlemektedir. Sirket degerleme
yontemlerinden bazilar1 direkt olarak ilgili hisse senedinin
fiyatina etki ederken, bazilar1 ise bu fiyata direkt olarak etki
etmemektedir.

Incelenen bazi calismalara gére bir hisse senedindeki
PD/DD orani 1’in {izerinde ise ilgili hisse senedinin fiyatina
olumlu olarak yansiyacagini, bazi ¢aligmalarda ise bahse konu
bu oranin 1’den diisiik oldugu zamanlarda olumlu olarak
yanstyacagi aktarilmistir. Bu konu tartismaya agik olup daha
detayli incelemesi yapilabilir.
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Abstract: A public offering is defined as the first time a
company offers its shares to the public and trades them in
capital markets. Companies make certain plans when offering
their shares to the public. The IPO process gives companies
the opportunity to grow, make new investments or pay their
debts. With these opportunities, companies take a big step
towards institutionalization and gain national and international
image and reputation. Today, public offerings are followed
with interest by investors. The future return potential of the
companies offered to the public is analyzed by investors and
they want to obtain higher returns due to economic conditions.
IPOs have advantages for investors. Investors gain advantages
such as dividends, becoming a partner in the company and
increasing the value of the companies they invest in. Companies
go through certain processes when going public. In this section,
company valuation methods, which are one of the processes of
public offering, are analyzed and the most preferred methods
are explained under the headings of Asset Based Valuation
Methods, Market Based Valuation Methods and Income Based
Methods. Sub-headings and methods are discussed and some
formulas and examples are given and the study is completed
with a conclusion.
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