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Halka Acilmaya Analitik Bir Bakis

O. ilker SAVURAN - integral Yatirim — Genel MUdir Yardimcisi (Kurumsal Finansman)

birlikte
insanlarin eve kapanmasi, harcama aligkanliklarinin

Yasamis oldugumuz pandemi sireciyle
degismesi, devletlerin destekleyici (genislemeci) para
politikasi tercihleri tasarruf miktarinin yiikselmesine yol
paradigma degisikligi,

tasarruflari degerlendirebilecegi (bir taraftan da eve

acti. Bu hanehalkini  bu
kapanma strecinde kendisini oyalayabilecegi) arag
arayisina yonlendirdi. iste bu arayisin dénistirici
etkisini tum dinyada oldugu gibi tGlkemizin hisse (pay)
piyasasinda da gozlemledik.

Tablo: Hanehalki Tiiketim Harcamasi / Milli Gelir

Brezilya 60,22| 60,27|61,41| 61,72| 62,96| 63,96 64,25 64,49| 64,62 64,76/ 62,71| —
Almanya 55,11 54,39|54,91| 54,56 53,42 52,97| 52,75| 52,11/ 52,02| 51,91 50,72 ~ ——.
Japonya 56,87| 57,22|57,68| 58,14| 57,63 55,77| 54,70 54,61 54,84 54,45/ 53,40| — -
Gliney Kore 50,44| 51,20| 51,27| 50,51| 49,94 48,54| 47,96| 47,55 48,02 48,63| 46,42| -~ —.
Malezya 48,12| 47,97|49,65| 51,81| 52,42 53,96| 54,79| 55,39 57,43| 59,75/ 60,83| _——
Polonya 61,49 61,37|61,43| 60,98| 60,06 58,58 58,61 58,64 58,44/ 57,50/ 56,76] — ~—_
Singapur 36,34 36,62|37,31| 37,33| 37,58 37,16 36,49] 35,20 34,53| 35,64( 33,01 — .
Gliney Afrika 62,37| 62,93 64,30| 63,87| 63,70| 63,68| 63,28 63,01 63,62| 63,81| 62,25[ .~ "\
Tiirkiye 62,68| 62,71|61,91| 61,30 60,37| 60,02 59,41 58,61 56,19| 56,88 56,75| ~ ——__
OECD Uyeleri 60,66| 60,52| 60,65| 60,56 60,34/ 60,35| 60,39] 60,16/ 59,97| 59,87| 58,85 .
Diinya 57,17| 56,62| 56,54| 56,57 56,59 56,74 57,01 56,62 56,19 56,32| 55,33| — .
Orta Gelirli Ulkeler 51,47| 51,14|51,14| 51,62| 51,78 52,04 52,44 52,03 51,23| 51,74/ 50,34| — .

Kaynak: Diinya Bankasi

Ulkemizde uzun yillar boyunca pay piyasasinin en temel
sorunu yatirimci tabaninin azhigr oldu. Pay piyasasinda
yatirimcr tabani ¢ok uzun vyillar boyunca 1.160.000
hesap diizeyinde seyretti. Ancak, belirtmis oldugumuz
dontisim sonucunda bir yillik bir stire icerisinde hesap
saylilari bir anda 2,3 kat artt.

Grafik: Pay Piyasasi Hesap Sayisinin Degisimi
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Kaynak: www.vap.org.tr

Hesap sayilarindaki bu dramatik degisim gerek pay
piyasasindaki mevcut sirketlere ilgiyi artirdi gerekse
yeni sirketlerin halka arz yoluyla kaynak yaratma
yonindeki algisinin agilmasina sagladi. Tim diinyada
halka arz sayilarinda 2021 yilinda blyuk bir sicrama
yvasandi ve bu egilim 2022 vyili icerisinde de devam
etmekte.
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Degisimi
HALK ARZ ADEDI

2l = L)
DUNYA 2334

BORSA ISTANBUL 52

2000

pLETE)

m2 203 e 15 Eliln am7 2B 2019 020 01

Kaynak: https://www.world-exchanges.org/

Ulkemizde sirketlerin ve sirket ortaklarinin halka arz
yoluyla elde ettikleri kaynak 2021 yilinda 53 sirket ile
2,45 milyar ABD Dolari ve 2022 yilinin ilk 4 ayinda 16
sirket ile 430 milyon ABD Dolari olarak gergeklesti. 2022
yilina iliskin veriler gerek halka arzlarin gerekse
yatirimcl ilgisinin devam edecegini gosteriyor.

Tablo: Halka Arz Geliri (ABD Dolari), Adedi ve Halka
Aciklik Orani (2021-2022)

ORTAK SATIS SERMAYE ARTIRIMI TOPLAM HALKA ARZ ORTALAMA HALKA

GELIRI GELIRI GELIR ADEDI AGIKLIK ORANI
01/2021 17.543.066 7.017.226 24.560.292 1 22
03/2021 13.634.884 18.179.845 31.814.728] 1 30
04/2021 144.692.968 382.622.711  527.315.679) 8 26
05/2021 298.969.845 81.182.763|  380.152.608 4 32
06/2021 115.991.808 263.237.929|  379.229.737 7 30
07/2021 73.679.133 33.945.857|  107.624.991 7 27,
08/2021 117.637.064 177.037.952|  294.675.017 4 27
09/2021 156.479.405 42.016.215|  198.495.620) 6 26
10/2021 54.714.668 53.534.903|  108.249.571 3 20
11/2021 82.786.849 215.539.746]  298.326.595 8 26
12/2021 95.219.554 2.704.348 97.923.902 3 30
02/2022 23.922.561 50.135.391 74.057.952 3 24
03/2022 146.763.986 26.105.880|  172.869.866 7 26
04/2022 79.799.960 103.111.854|  182.911.814 6 32

Genel Toplam 1.421.835.749 1.456.372.621 2.878.208.370 27

Kaynak: integral Yatirim

]




KOSE YAZISI

Halka agilmanin mali tablolarin son kullanilma aylarinda
yogunlasmis oldugunu goérmekle birlikte yil icerisine
yayildigini goriyoruz. Sirketler halka agilma oraniolarak
%22-32 araliginda ortalama %27 oranini tercih etmisler.
%20’nin lzerinde oranlar gorilmesinin ana sebebi
Kurumlar Vergisi istisnasindan yararlanmak. Kurumlar
Vergisi Kanunu’na gore %20'nin Uzerinde halka agiklik
orani olan sirketler %2 daha diisiik vergi 6diyor.

Tablo: Halka Acilan Sirketlerin Finansal Verileri
Ortanca Degeri (TL) (2021)

FAVOK/ NET KAR/ ISKONTOLU FAVOK

DONEM SATISLAR FAVOK SATISLAR ~ NETKAR SATISLAR OZKAYNAKLAR OZKAYNAK DEGERI CARPANI

Kaynak: integral Yatirim

Halka acilma potansiyeli olan sirketler i¢in anahtar
olmasi agisindan 2021 yilindaki 53 halka arzin ortanca
verilerini yukarida gériyorsunuz!. Buna gore 300
milyon TL'nin Gzeri bir cirosu olan, faiz, vergi ve
amortisman 6ncesi karlihg (FAVOK) %30 diizeyinde
olan sirketler potansiyel tasiyor. Boyle bir sirketin
ozkaynak degerini (dolayisiyla bir adet payin fiyatini)
bulmak icin kullanilacak ortanca FAVOK carpanini 8
olarak alabiliriz.

Tablo: Halka Agilmada Odenen Ortalama Ucretler
(Kamu Harig) (TL) (2021)

BAG HUK
886.696

DONEM  Y/K UCRETI BDR
496.749

9.536.937

Kisaltmalar (YK-Yatirim Kurulusu, BDR-Bagimsiz Denetgi, BAG HUK-Bagimsiz
Hukukgu, PR-Tanitim Ajansi)

Yine 2021 vyili igindeki halka arzlar igin 6denen
Ucretlerin ortalama degeri yukarida yer aliyor. Bu
degerlerin halka acilacak sirketin buyukligine gore
degisecegini unutmamak lazim.

Peki, bir sirketin halka agilmasinin 6n sartlari ve halka
acilmanin siireci nedir? Oncelikle anonim sirket olmasi
gerekmekte. Dolayisiyla diger ticaret sirketleri (6rnegin
limited) doniserek anonim sirket olmalilar. Bu yaklagik
bir ay icerisinde gergeklesiyor.

Sirketin  SPK’nin  belirledigi sartlara uygun olup
olmadiginin  degerlendirilmesi gerekiyor. Ornegin,
mevcut O6denmis sermayesi ne kadar ve hangi
kaynaklardan olusmus, halka arz edilecek paylar
Uzerinde haciz, rehin, teminat, tedbir vb. gibi bir
kisitlama var mi, sirket blyklGgi (aktif ve ciro) SPK’nin

*jstatistik agisindan anlamlilik dizeyini 2022 yili heniz
saglamadigr icin dahil edilmedi.
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bekledigi asgari dizeyi karsiliyor mu? Bu olcltlere
uygunlugun belirlenmesi ve halka arz oncesi sirket
yapilandirmasinin saglanmasi icin profesyonel destek
alinmasi dogru olacaktir.

Ardindan, sirketin esas sozlesmesinin sermaye piyasasi
mevzuati ile uyumlu hale getirilmesi gerekiyor. Halka
aciimayla birlikte binlerce ortagi olacak sirketin esas
sOzlesmesinin de buna olanak verecek ve ortaklarin
haklarini dengeli bir sekilde koruyacak yapida olmasi
gerekli. Bu ylizden esas sozlesmeye SPK’'nin belirledigi
hiikiimler ekleniyor ve onayi aliniyor. Ornegin, sirket
kayith sermaye sisteminde mi olacak, imtiyazl paylar
tanimlanacak mi? SPK onayi ve Ticaret Bakanhg izni
alinmis esas sozlesme degisikligi sirket genel kurulunun
onayina sunulduktan sonra tescil ettirilmesi gerekiyor.
Burada iki cimle ile anlatmaya calistigimiz stire¢ tahmin
edeceginiz Uzere uzmanhk gerektiriyor. Genelde bu
uzmanligin dogru yansitilmadigl basvuru sirecleri ya
SPK tarafindan reddediliyor ya da ¢ok uzun bir zaman
sonra onay alabiliyor. Bu nedenle, esas sozlesme
degisikligi basvuru dosyasinin yetkin bir sekilde
hazirlanmasina, SPK’'nin istedigi detaylari ve dili
icermesine dikkat etmek gerekli.

Halka acilma siirecinin en detayl asamasi ise izahname
hazirhigl. izahname’yi sirket ile sirketin potansiyel
ortaklari arasindaki bir sozlesme olarak (hukuki
detaylari goz ardi ederek) tanimlayabiliriz. Sirketle ilgili
batln detaylar (sirketin kurulusu, tarihgesi, bulundugu
sektor, sektoriin ve sirketin gelisimi, sirketin mali
tablolar gibi sirketle ilgili bilgiler var.) izahname
icerisinde yer aliyor. Bunun yaninda, sirketin ihrag
ettigi paylar hakkindaki bilgiler de bu belge icerisinde
yer ahyor. Ornek: ne kadarlk bir halka arz yapilacak,
hangi kurumlar araciligiyla yapiliyor, kimler ne
yontemle talepte bulunabilir, payin sagladig haklar
nedir gibi. Her sdzlesmede oldugu gibi izahname’nin de
titizlikle hazirlanmasi, SPK’nin bekledigi dili, detaylar
icermesi, yatirmcilarin karar vermesini saglayacak
doygunlukta olmasi gerekiyor. Bu yetkinlikte olmamasi
dogal olarak basvuru sirecinin uzamasina ve zaman
kayiplarina neden oluyor.

SPK’ya izahname basvurusu asamasiyla ayni zamanda
Borsa istanbul’a kota alinma basvurusu yapilmakta. Bu
noktada Borsa listanbul’'un da bir takim kotasyon
olgitleri oldugunu belirtmeliyiz. Borsa istanbul’un,
sirketin en az g yil 6nce kurulmus olmasi, son iki yilda
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dénem kari elde etmis olmasi, halka acilma
biyikligiine gére Borsa istanbul’'un bekledigi halka
actkhk oranlarini  tutturmasi gibi olcttleri var.
Dolayisiyla, her sirketin kota alinmasi da (ve halka
actimasi) mimkun degil.

Halka acilmanin son asamasi ise satis slireci. Bu siirecin
yatirrm kuruluslarn (bir araci kurum veya yatirm
bankasi) tarafindan yapilmasi gerekiyor. Satisin basarisi
icin anlamli ve 6l¢llU bir satis iskontosu (15-20%), ikinci
piyasada derinlik saglayacak genis bir dagitim, bireysel
ve kurumsal yatirimci arasinda dengeli bir dagilim, uzun
vadeli elinde tutacak yatirnmcilara satis gibi olcltlere
dikkat etmek gerekli.

Tablo: Halka Agilma Siireci

HALKA ACILMA PROJE PLANI LAY ZAY DOA s AY DEAES 6 AY LAY
ASAMALAR SORUMLULAR  [1°2°3°41123 412341234 123412341234

ON HAZIRLIK AS, K
Galigma Grubunun olugturulmas: A3, YK
Sirket Yeniden Yapilandirma Modeline Karar Verilmesi AS, YK, BD, HUK
BABIMSIZ DENETIM RAPORUNUN HAZIRLANMAS] A3, YK, BD
 SPKESAS SORLESME DEISILIEI BASWRUSU SWHK DA
 ESAS SUZLESME DEBISIKLIGI ICiN GK KARARI ALINMASI AS, YK, HUK
__ HUKUKGU RAPORU HAZIRLANMAS| AS, YK, HUK
SERMAYE ARTIRIM VE FON KULLANIM YERI KARARI AS, YK HUK
IZAHNAME ONAY1 ICIN SPK'YA BASVURULMASI A3, YK
BORSA ISTANBUL KOTASYON BASVURUSU A3, YK
MKK'YA KAYDILESTIRME BASVURUSU YAPILMASI A3 K
KA UYELIB [N BASVURULMAS) W
TAKASBANKA ISIN KODU BASVURUSU A5, 1K
SATIS ONCEST ISLEMLER VE PR CALISMALARININ YAPILMASI AG, YK, PR, HUK
 SPKDAN ONAYLI iZAHNAMENIN ALINMASI A3 YK
__BORSA ISTANBUL'DAN KOTASYON BASVURUSU ALINMASI A3 YK
SATIS SURECH AS, YK, PR, HUK
‘SATIS SONUGLARININ DUYURULMAS! A3 YK
BORSA ISTANBUL'DA GONG THRENI VE ISLEM GURMEYE BASLAMA A3, YK, PR

Kisaltmalar (AS-Anonim Sirket, YK-Yatirnm Kurulusu, BD-Bagimsiz Denetgi,
HUK-Bagimsiz Hukukgu, PR-Tanitim Ajansi)
Kaynak: integral Yatirim

Burada 0Ozetledigim siiregler, farkli uzmanliklara sahip
bir ¢alisma grubu tarafindan yiritilmek zorunda.
Halka agilma silrecinde sirketin, yatirnm kurulusu,
bagimsiz  denetim  sirketi, bagimsiz  hukukgu,
gayrimenkul degerleme sirketi ve tanitim/reklam/
tasarim ekibinden olusan bir ¢alisma grubu olmali ve bu
kisilerin  birbiriyle esglidim igerisinde ¢alismasi
saglanmali.

Sirketlerin hayatlarinda genellikle bir defa yasanan bu
olgu icin silirecin en basindan itibaren SPK'nin
yetkilendirdigi, konusunda vyetkin profesyonellerle
¢alisilmasini tavsiye ediyorum.
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