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Amag¢ - 2020 yilinda pandemi, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de halka arzlara olan talebi
artirmigtir. Bu ¢alisma Tiirk hisse senedi piyasasinda analistler ve aracit kurumlarin beklentilerinin
iyimser ya da kotiimser olup olmadig1 ve halka arz sonrasinda bu beklentilerin yillara sari gerceklesip
gerceklesmedigini de 6lgerek piyasanin verimli bir ekosisteme sahip olup olmadigini arastirmaktadir.
Tahminlemelerde iyimser beklentiler ve yanls fiyatlamalar yabanci yatirima agisindan piyasanin
verimliligini sorgulatmaktadir.

Yontem- Calismada, nitel ve nicel aragtirma yontemlerinden olan igerik analiz yontemi kullanilirken
dokiiman inceleme teknigi ile veriler toplanmistir. Calismada, 2021, 2022, 2023, 2024 yillarina ait
halka arz olan 144 sirketin arac1 kurumlar tarafindan yazilan ve KAP’ta yaymnlanan 144 fiyat tespit
raporundaki karlilik beklentileri sonraki 2 yilda KAP’ta yaymnlanan 204 varsayim raporlarma gore
gerceklesme oranlar: agisindan incelenmis ve basarili aract kurum ve basarisiz kurumlar skorlama
yontemi ile belirlenmeye calisiimustir.

Bulgular — Calisma, aract kurumlarin son 4 yilda tahminlerinin biiyiik oranda gergeklestigini,
sapmanin genelde pozitif tarafta oldugunu ortaya koyarken araci kurum ve yil bazli farkli sonuglara
ulagilmigtir. Tiirk hisse senedi piyasasi beklendiginden daha verimli calisiyor goziikmektedir. Info
Yatirim, Deniz Yatrim en bagarili araci kurumlar olarak &ne ¢ikmustir. Ik yil beklenti
gerceklesmelerinin ikinci yil beklenti gerceklesmelerinden daha iyi oldugu sonucuna varilmigtir.

Tartisma— Halka arzlara yonelik literatiir incelemesi yapildiginda ilgili calismalarda piyasanin
verimliligine dair beklentilerin dlciildiigii bdyle bir yontemin olmadig: dikkat cekmistir. Bu calisma
yerli ve yabana yatimailara Tiirk hisse senedi piyasasinin verimliligi hakkinda bir fikir verirken bu
beklentiler saptiginda yatirimcr haklarmni korumakla gorevli SPK igin de araci kurum bazinda yol
gosterici sonugclar ortaya koymaktadir.
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Purpose - In 2020, the pandemic increased the demand for IPOs in Turkey as well as in the world.
This study investigates whether the expectations of analysts and brokerage firms in the Turkish stock
market are optimistic or pessimistic and whether these expectations have been realized over the years
after the IPO, and investigates whether the market has an efficient ecosystem. Optimistic expectations
and incorrect pricing in estimates question the efficiency of the market for foreign investors.

Design/methodology/approach — In the study, the content analysis method, which is one of the
qualitative and quantitative research methods, was used and data was collected with the document
review technique. In the study, the profitability expectations in 144 price determination reports
written by brokerage firms and published on the Public Disclosure Platform (KAP) for 144 companies
that went public for the years 2021, 2022, 2023, and 2024 were examined in terms of realization rates
according to 204 assumption reports published on the Public Disclosure Platform (KAP) in the
following 2 years, and successful and unsuccessful brokerage firms were tried to be determined by
the scoring method.

Results — The study revealed that the brokerage firms’ estimates were largely realized in the last 4
years and the deviation was generally on the positive side, while different results were reached based
on brokerage firms and years. The Turkish stock market seems to be working more efficiently than
expected. Info Yatirrm and Deniz Yatirim stood out as the most successful brokerage firms. It was
concluded that the expectation realizations in the first year were better than the expectation
realizations in the second year.
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Onerilen At1f/Suggested Citation

Arslan, H., Kayhan, T. (2025). Halka Arz Yapan Isletmelerde Beklenti Yonetimi: Fiyat Tespit Raporlar1 Vaka Analizi, isletme Aragtirmalari

Dergisi, 17 (4), 3027-3051.


mailto:halil.arslan@ahievran.edu.tr
mailto:kayhantemur44@gmail.com
https://orcid.org/0000-0003-0853-0244
https://orcid.org/0000-0003-3738-2025

H. Arslan — T. Kayhan 17/4 (2025) 3027-3051

Discussion — When the literature review on public offerings was conducted, it was noted that there
was no such method to measure expectations regarding the efficiency of the market in the relevant
studies. This study provides an idea about the efficiency of the Turkish stock market to domestic and
foreign investors, while also providing guiding results on the basis of intermediary institutions for
the CMB, which is responsible for protecting investor rights when these expectations deviate.

1. Giris

Sirketler yatirimlarinin finansman igin yeni ortak edinimi, sermaye artis1 ve banka kredilerini kullanmaktadir.
Halka arzin kredilere gore faiz yiikiiniin olmamasi da bir avantaj olarak gdriilmektedir. (Otlu & Olmez, 2011,
s. 15). (Akbulak & Akbulak, 2005)’e gore halka arz sermayesi belirli kisiler arasinda olan firmanin halka ¢agr1
yapmasidir. Pandemi sonrasi diinyada ve {ilkemizde halka arzlara 6nemli bir talep olusmustur. Diinyadaki
trende paralel Tiirkiye piyasasinda 2020"ye kadar halka arzlarda onemli bir gelisim yasanmamasina ragmen
pandemi bir esik olmus ve 2020’den itibaren bireysel yatirimcilarin halka arz piyasasina girmesi halka arzlara
olan talebi artirmistir. Pandemiye ek olarak borsalarin bilisim alt yapilarmin giiglenmesi borsalarda
penetrasyonu artirmigtir.

Borsa Istanbul’da iglem hacimleri gegmise nazaran énemli bir biiyiime sergilemis ve giinliik 100 milyar TL'lik
islem hacimlerine ¢ikilmistir. Bu dénem iginde Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyonist ortama ragmen
faizlerin diisiik tutulmas: da yatirimcilar tarafindan borsaya olan talebi artirmistir. Borsadaki sirketlerin
yiiksek enflasyonist ortamda yiiksek karlilik aciklamasi piyasa degerlerini 6nemli oranda artirmistir. Aylik
enflasyonun bu donemde %10’lara ulasmas1 ve gida enflasyonunda %10u da asmasi kiiciik yatirimlarin
faizlerin de diisiik oldugu bir ortamda halka arza girmesine sebep olmustur. Bireysel yatirimcilar borsada
bilindik ve finansal okuryazarlik gerektiren hisselerden ziyade daha hareketli olan halka arz piyasasina
girmeyi tercih etmistir. Halka arzlarda ge¢miste binin altindaki yatirimect sayilar1 5 milyona kadar ulagmstir.
Halka arzlara olan bireysel yatirimci sayisinin artmasi halka arzda yiiksek talep nedeniyle yatirimcilara diisiik
hisse senedi gelmesine sebep olmus ve eline az hisse gegen kiiciik yatirimcilar da bu arzlardan aldig hisseleri
hemen satmamayi diisiinmiis, bu durum halka arz piyasasinda hisselerde keskin ytikselisleri beraberinde
getirmistir.

Yukaridaki degiskenler sonrasi artan yarimci ilgisi bir¢ok sirketin halka arza olanilgisini artirmigtir. Bu durum
aract kurumlarin sirket hisselerini kolay satmalarimni sagladig icin degerlemelerde kismen iyimser olma
risklerini beraberinde getirmis olabilir. Yiiksek yatirimei ilgisinin oldugu donemde fiyatlamalarda iyimserlik
s0z konusu olabilir. Bu dénem iginde yapilan halka arzlarda degerlemelerin adil bir noktada gergeklesip
gerceklesmedigi onem arz etmektedir. Aract kurumlarin yiiksek yatirima ilgisi nedeniyle iyimser kar
tahminleriyle sirket degerlerini artirmasi borsaya giren yabanci yatirimcilar i¢in saglikli fiyatlarin olusmadig:
karusi ile verimsiz bir piyasa gibi algilanabilir. Bu durum yabanci yatirimcilarin Tiirk hisse piyasasina girisini
engelleyebilir ya da sinurlandirlabilir. Zira saglikli fiyatlamalarin olmadigi ve araci kurumlarin adil tahminler
yapmadig bir piyasaya bir¢ok uluslararas: yatirimer girmek istemeyecektir.

Calisma, Tiirk hisse senedi piyasasinin beklentiler ve gerceklesmeler acisindan verimliligini 6l¢mektedir. 2021-
2024 aras: 144 halka arz fiyat tespit raporu ve 204 varsayim raporu incelenmis, aract kurumlarin halka arz
edilen sirketler icin beklentileri ve gerceklesmeleri analiz edilerek Tiirk hisse senedi piyasasimnin verimliligi
Olclilmeye calisilmistir. Araci kurumlarin sirketler icin bekledigi faaliyet karliliklarinin sonraki yillarda
gerceklesen rakamlarla Ortiismesi biiyiik oranda piyasanin verimliligi anlamina gelebilmektedir. Zira
beklentiler biiyiik oranda karsilanmistir. Bu durum iyi bir beklenti yonetimi olarak adlandirilabilir. Eger araci
kurum beklentilerinin altinda karlilik rakamlar1 gerceklesmis ise bu durumda iyimser degerlemelerle halka
arzlarin gergeklestigi, fiyatlamanin énemini kaybettigi ve beklentilere gore yatirim yapmanin makul olmadig:
bir hisse piyasasi karsimiza ¢ikacaktir. Boyle bir piyasaya bir¢cok yabanci yatirima ilgisiz kalacaktir.

Halka arz edilen hisse senetlerinin verimliligi daha ¢ok fiyatlandirmalarin pahali ya da ucuz olmamasi ile
dlgiilmektedir (Otlu & Olmez, 2011, s. 17). Halk arz piyasasinin verimliligini faaliyet kari varsayim ve
gerceklesmelerle Olcen bir calisma literatiirde goriilememistir. Calisma, bu alanda literatiire 6nemli bir katk:
saglayacaktir. Ayrica son donemde aktiiel bir konu olan halk arzlara yonelik de boyle bir dlgiit yapilmasi
dikkate degerdir. Sermaye Piyasas1 Kurul'u fiyat tespit raporlar1 ve varsayim raporlaridaki gerceklesmelerde
biiyiik sapmalar olmasi halinde sirketler ve aracit kurumlar hakkinda inceleme baslatma giicline haizdir. Bu
anlamda c¢alisma, SPK i¢in de bir 6l¢iit olusturacaktir.
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Tiirk hisse senedi piyasasina yonelik verimsiz bir piyasa olduguna dair bir alg1 s6z konusudur. Bu arastirma
s0z konusu algiy1 kismen dogrulamakla birlikte Tiirk hisse senedi piyasasi sanildiginin aksine rasyonel hareke
etmekte ve verimli piyasa Ozelliklerini ortaya koymaktadir. Degerleme raporlarindaki beklentilerin sonraki 2
yil igin biiyiik oranda pozitif yonde sapmasi beklenti yonetiminin makul olduguna isaret etmektedir.

2. Literatur Taramas1

Halka arz piyasast diinyada her yil gelisen bir alan oldugu icin bu konu {izerine 6nemli sayida literatiir
bulunmaktadir. Tiirkiye’de ise Borsa Istanbul’'un 1980'li yillarda kurulmus olmasi literatiirde yeteri kadar
akademik ¢alisma bulunmamasinin en énemli sebebidir. 2013 yilindaki halka arz seferberligi nedeniyle halka
arzlarin adedinde bir artis yasanmis ve pandemi sonras: Tiirkiye’deki halka arz adetleri yillik bazda zirvesine
¢itkmistir. Bu durum yurtiginde de bu alanda ¢alisma yapmak isteyen akademisyenlerin sayisini artirmistir.

Halka arzlarin performansi olgtiliirken degerleme 6n plana ¢ikmaktadir. (Altan & Hotamais, 2008)’a gore ABD
ve AB sirketleri ile yapilan arastirmalarda bu sirketlerin %75'inin degerlemede INA kullandig1 one
suriilmektedir. Piyasa ¢arpanlari ise degerlemede kullanilan 2. 6nemli yaklagimdir. (Altan & Hotamis, 2008)
Ingiltere’de EVA yaklagiminin da bulundugunu ifade etmektedir.

(McDonald & Fisher, 1972) calismalarinda 142 halka arzi incelemis halka arz sonrasi ilk giinkii seans
getirilerinin ortalamada pozitif oldugu sonucuna varmislardir. Calismalarina gore halka arzlar genelde ilk
giin pozitif getiri saglasa da uzun vadede getiriler farklilasmaktadir.

(Stoll & Curley, 1970) calismalarinda 205 halka arzi incelemis ve kiigiik sirketlerin halka arzinda kisa vadede
getiri pozitif olsa da uzun vadeli getirilerin negatif oldugu sonucuna varmislardir.

(Morris, 1996) calismasinda bir halka arzda fiyat pahali da olsa beklentilerin piyasada siirekli farklilasmasi
ilgili fiyatin desteklenebilmesini beraberinde getirebilmektedir.

(Ibbotson, 1975) 1960 sonrasi 10 yillik donemde 120 halka arzi incelemis ve ilk giinkii getirileri pozitif
hesaplamistir. Bununla birlikte vade uzadikga getirilerin negatife dondiigii bir diger sonug olarak ortaya
¢gikmustir.

(Chalk & Peavy, 1987) calismalarinda 579 halka arzi incelemis ve arzdan sonraki alti ayda ortalamada pozitif
getiri tespit ederken getirilerin aracilik tiiriine gore degistigini ifade etmislerdir.

(Finn & Higham, 1988) calismalarinda 93 halka arzi incelemis ve arzdan sonraki ilk giinde pozitif getiri tespit
etmistir.

Halka arz piyasasi ile ilgili yapilmis akademik ¢aligmalarin biiyiik bir kismi hisse performansi ile ilgilidir.
(Jang, 2007)'a gore genelde bu ¢alismalarda halka arz sonrasi isleme baslanan ilk giinde halka arz fiyatindan
daha yiiksek fiyata ulagilmaktadir. (Ozer, 2014)'e gére halka arz fiyatinin ilk islem giinii hisse fiyatinin altinda
kalmas fiyatlamanin diisiik ya da ucuz olarak halka arzda belirlendigi anlamina gelmektedir. (Unlii & Ersoy,
2008) da calismalarinda literatiirde benzer bir sonuca ulastigini ifade etmektedir.

(Ritter, 1991)'in ¢alismasinda halka arzdan sonraki devam eden birkag ayda hisse fiyatinin ortalamada pozitif
getiri sagladig1 ortaya konulmustur. (Loughran & Ritter, 2004) Amerikan borsalar1 i¢in benzer bir ¢alisma
yapmus 1980 ve 2003 tarihleri arasinda Amerika’da gerceklesen halk arzlarda ilk giinkii getirinin ortalamada
%18 oldugu sonucuna varmustir. (Carter & Manaster, 1990) yaptiklar1 ¢alismada halka arz edilen hisselerin
kisa vadede pozitif getiri sagladigini tespit etmislerdir. (Jewartowski & Liziniska, 2012) Polonya icin yaptiklar
calismada halka arz getirilerinin uzun donemde kisa vadeden daha iyi getiri sagladiklar1 sonucuna
ulasmuslardir. (Kiymaz, 1996) Tiirk halka arz piyasasi i¢in yaptigr ¢alismada halka arzdan sonraki ilk giinde
getirinin tiim drneklemde ortalamada %12,2 oldugunu tespit etmistir. (Otlu & Olmez, 2011) 2006-2011 yillar1
arasinda IMKB igin yaptiklari calismada halka arz edilen hisselerin ilk giinde ortalamada yatirimciya %6,99
getiri sagladig1 sonucuna ulasmiglardir.

Tiirkiye’de yapilan bir diger dnemli ¢alismada ise 2013-2018 arasindaki halka arzlar incelenmistir. Halka arz
seferberligi nedeniyle ilgili donemde 6nemli sayida halka arz gerceklemistir. (Yasar, Terim, & Kayali, 2020)
bu dénemdeki 50 halka arz incelemis ve halka arzlarda yaklasik 2,9 milyar dolar sirketlerin finansman
sagladig1 belirtilmistir. Bu donemki 50 halka arzin ilk islem giinii ortalama getirisi BIST100 getirisinden
armdirilmis olarak ortalamada -%14 bulunurken bu durum o dénem gerceklesen halka arzlarin pahali bir
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fiyattan gerceklestigi seklinde yorumlanmistir. Calismada sadece 2018 halka arzlarmin diisiik fiyattan
yapildigi; onceki yillar fiyatlarinin ise pahali oldugu sonucuna varilmistir. (Yasar, Terim, & Kayali, 2020, s.
3973). Tiirkiye’de yapilan baska bir ¢calismada 2000-2006 arasindaki halka arzlar incelenmis ve 67 arzin verileri
analiz edilmistir. Buna gore 67 firmadan 18 tanesi ilk giin kaybettirirken 23 tanesi %10’dan az ve 26 tanesi
%10’dan fazla kazandirmistir. Bu dénemdeki halka arzlarin ilk giin getirileri maksimum %23,53'11 goriirken
ortalamada %6,46'lik ilk giin getirisi sagladig1 goriilmiistiir. (Altan & Hotamais, 2008, s. 33)

2002-2015 aras: halka arzlar1 inceleyen bir ¢alismada, halka arzlarin kisa ve uzun vadeli getirileri ile islem
hacimleri arasinda cift yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir (Demirtas, Barut, Bardak¢i, & Alpsiiliin,
2023, s. 64). (Kaya, 2012)'nin 2010-2011 yillar1 arasinda ilk halka arzlar ¢alismasina gore halka arzlarin getirisi
firmalarin sektoriine, yasina, biiyiikliigiine gore degisse de genelde vyatirimcilar pozitif getiri
saglamaktadirlar.

Literatiir incelendiginde arastirmalarin genelde hisse performansina yogunlagmasi dikkat cekmektedir. isbu
calisma ise mali tablolardan yola ¢ikarak halka arz piyasasinin verimliligini 6l¢meyi hedeflemektedir. 1Halka
arz fiyatlamalarinin verimliligi, ucuz ya da pahalilik kavramlar1 piyasada olusan hisse performansina gore
literatiirde Sl¢iiliirken degerlemenin temeli olan mali veri beklentilerinin tutarlilig literatiirde 6lgiilmemistir.
Bu durum 6zellikle yerli literatiir igin farkl bir bakis agis1 olacak, analistler ve yatirrmeailar i¢in oldugu kadar
piyasay1 denetleyen ve aract kurum beklentilerini takip edip gerceklesmediginde sorusturma hakk: olan
Sermaye Piyasasi Kurulu igin de 6nemli bir 6lgiit olacaktir.

3. Yontem
3.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci 2020 yilinda Tiirkiye’de halka arz sayisinin artmasi ile halka arz edilen sirketlerin piyasaya
sunduklar1 tahminlerin dogrulugunu Olgerek aract kurum, SPK, sirketler ve yatirimcilardan olusan
ekosistemin verimliligini 6lgmektir.

Calismada yaniti aranan arastirma sorulari ise sunlardir;

Arastirma Sorusu 1: Halka arz degerlemelerinde tahminler ne oranda gerceklesmektedir? Bu anlamda piyasa
verimli midir?

Arastirma Sorusu 2: Hangi aract kurumlar halka arz degerlemelerinde daha dogru tahminler
gerceklestirmektedir?

3.2. Aragtirmanin Evren ve Orneklemi

21 Ocak 2021-3 Ekim 2024 arasinda 144 halka arzin fiyat tespit raporu araci kurum, sirket ve sektor bazh
incelenmistir. Araci kurumlar halka arzda halka arz edilen firmalar i¢in fiyat tespit raporu yayinlamakta ve
ilgili raporlarda EBITDA (FAVOK-Faaliyet Karlilig1) beklentilerini piyasa ile paylagmaktadirlar. Aract
kurumlar indirgenmis nakit akigi ile 5 ya da 10 yillik EBITDA ve karlilik tahminleri yaparak halka arz degerini
tespit etmekte ve ilgili fiyata gore halktan para toplamaktadirlar. Halka arz sonrasinda 2 yil boyunca ilgili
tahminlerden araci kurumlar ve sirketler sorumludur. Bu yiizden halka arzdan sonraki 2 yil boyunca
gerceklesen EBITDA ya da faaliyet karliliklarin1 “Varsayim Raporlar1” adi altinda piyasa ile paylasmakta ve
kamuyu aydinlatma platformunda da yayinlamaktadirlar. Eger beklentiler asag1 ya da yukar: yonlii saparsa
sirketler buna yonelik bir agiklamak yapmaktadirlar. SPK'nun ilgili sapmalara kars: yatirima sikayetleri ile
araci kurum ve sirketler hakkinda inceleme baglatma hakki da bulunmaktadir. Bu amag ile araci kurumlarin
144 fiyat tespit raporu ayr1 ayr1 incelenmis ve bu donemde beklentiler gerceklestikce KAP’ta yayimnlanan 144
halka arza yonelik 204 Varsayim Raporu calisilmistir. Araci kurumlar ilgili donemde daha fazla halka arz
yapmig olabilir. Halka arzdan sonra varsayim raporu ile fiyat tespit raporundaki gerceklesmeleri
kiyaslanabilen aract kurum halka arzlar1 incelenebilmistir. Yani fiyat tespit raporunun ilk yil tahminlerinin
sonrasinda gerceklesmelerle kiyaslanabilmesi gerektigi i¢cin halka arzdan belir bir ddonemin ge¢mesi 6nem arz
etmektedir.

! Caligma yerli literatiir i¢in dnemli bir baglangi¢ olabilir.
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3.3. Veri Toplama Arac1

Calismada nitel aragtirma yontemlerinden dokiiman inceleme teknigi ile veriler toplanmustir. Bu teknik hedef
aragtirma ile ilgili raporlardan ikincil verilerin toplanmasinda faydali bir yaklagimdir. (Aktepe & Gokkaya,
2023, s. 2989) Bu calismada aract kurumlar tarafindan 2021-2024 yillarinda yazilan ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayinlanan fiyat tespit raporlarindan veriler ¢ekilmistir. Veriler bir diger rapor formati olan ve
sirketler tarafindan kamuyu aydinlatma platformunda halka arzdan sonra 2 yil boyunca yayinlanmakta olan
varsayim raporlarindaki beklentilerin gerceklesmeleri ile kiyaslanmasgtir.

3.4. Verilerin Analizi

Calismada halka arzlara yonelik hazirlanan fiyat tespit raporlart ve varsayim raporlarinin sonuglarimi
incelemek adina nicel ve nitel arastirma yontemi birlikte kullanilmistir. Karma yontem literatiirde yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir. Nicel arastirma raporlardan sayisal veriler iireterek gesitli istatistiki analizler
yapmaktadir (Coskun, 2024, s. 2527). Nicel arastirmalarda bilim insanlari, tarafsiz veri toplayicisi oldugu igin
bu calismalarda bilim insanlar1 objektif teknisyenler olarak goriilmektedir. Nitel arastirma yapan bilim
insanlar1 ise bilginin elde edilmesinde karsilikli etkilesime giren, bilgiyi yorumlayan kisiler olarak
goriilmektedir. (Alanka, 2024, s. 70) Nitel arastirmaya tarihsel siirecte yorumlayici aragtirma ve dogal
arastirma, alan arastirmasi gibi farkli isimler verilmistir. Genel olarak bir problem ¢oziimiine iliskin gozlem,
goriisme ve dokiiman analizi veri toplama yonetmelerini kullanmaktadir (Baltaci, 2019, s. 369). Calismada iki
farkli rapor formati1 144 firma icin derinlikli bir sekilde incelenmis ve tiim veriler toplanarak analizler
yapilmustir. Hangi yillarda hangi araci kurumda beklentilerinin daha tutarli oldugu ve basarili halka arzlar 6n
plana ¢ikarilirken sapmalar pozitif ve negatif olarak siniflanmis ve sapmalardan basarili kurum ve basarisiz
kurumlara yonelik analizler yapilmistir. Sapmalarin yonii belirlendikten sonra sapmalarin yoniine dair
analizler icerik analizi ile yapilmistir. Iki rapor formatindaki veriler analiz edildigi icin veri analiz
yaklasimindan igerik analiz yonteminden faydalanilmistir. (Smith, 1975) gore igerik analizi ile mevcut veriler
Ozetlenebilmekte, standardize edilebilmekte ve diger verilerle karsilasgtirilarak yorumlanabilmektedir. Verilen
siniflanmasi ve 6zetlenmesinde ise betimsel analiz tekniginden faydalanilmigtir. Frekans yaklasimui ile aract
kurumlarin basarisi grafige dontistiirtilmiistir.

4. Bulgular
4.1. Varsayim Raporlarinin Dagilimi

2021-2024 taerihleri arasi ele alman halka arzlardarda araci kurumlar tarafindan yazilan fiyat tespit
raporlarimin 28 tanesi dolar bazh gerceklesirken, 4 tanesi Euro bazli ve 112 tanesi TL bazli modellerle
yazilmigtir. {lgili dénemde Info Yatirim 20 halka arzla en cok fiyat tespit raporu yazan ve halka arz
gergeklestiren kurum olurken ilgili kurumu 11 halka arz ile Halk Yatirnm ve 9 halka arz ile Garanti Yatirim
takip etmistir.

Tablo 1: Halka Arzlarin Aract Kurum Bazinda Dagilimi

Araci Kurum Halka Arz Adedi Varsayim Raporu
Info Yatirrm 20 | 32
Halk Yatirim 11 | 16
Garanti Yatirim 9|15
Al Capital 81|14
QNB Yatirim 6|11
Tera Yatirim 6|11
Deniz Yatirim 6|10
Oyak Yatirim 5110
Gedik Yatirim 519
Yap1 Kredi Yatirim 519
Tacirler Yatirim 5|8
TSKB Yatirim 518
Is Yatirm 5|7
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Ak Yatirim

N

Ahlat¢1 Yatirim

Metro Yatirnm

Vakif Yatirnm

Global Menkul

Invest AZ

Unlii Yatirnm

Kalkinma ve Yatirim Bankasi

Piramit Menkul

Teb Yatirim

Alnus Yatirim

R = ININNINNIN[W[W| |0
RINININ|[W[(R]|R|V| |

Kaynak: SPK

2021-2024 aras1 144 halka arzda 24 arac1 kurumun yer aldi8i listede, Info Yatirim 20 halka arz ve 32 varsayim
raporu ile adetsel olarak birinci sirada yer almistir. Bu durum Info Yatirim’in daha ¢ok halka arz yaparak daha
fazla tahminde bulundugu ve en fazla riski alan kurum oldugu anlamina gelmektedir. Bagka bir deyisle 4
yillik dénemde 1 halka arz yapan bir kurumun varsayim raporlarinda %100 dogru tahmine ulasmasi, ¢ok
daha fazla halka arz yapan bir kurumla ayri standartta degerlendirilmemesi gerekmektedir. Bu yiizden basar:
orani belirlenirken yapilan halka arz sayis1 ve tahmin adedi de bir skor olarak siralamada dikkate alinmalidir.
Arac1 kurumlarin beklentilerindeki sapmalar: pozitif ve negatif olarak ayirdigimizda ilk yil beklentilerinde
ortalama pozitif sapmalar1 %36 olarak gerceklesirken ikinci yil pozitif sapmalarin ortalamasi %142 olmustur.
[lk y1l negatif sapan beklentilerde ortalama negatif sapma %25 olurken ikinci y1l negatif sapan &rneklemin
ortalama negatif sapmasi %29 ile dramatik bir negatif sapma olmadigina isaret etmistir.

Tablo 2: Halka Arzlarda [k Tahmin Yilindaki Sapma Oran

Arac1 Kurum 1. Y1l Pozitif Sapma 1. Y1l Negatif Sapma 1.Y1l Pozitif Sapma
Sayis1 Sayis1 Yiizdesi
Is Yatirim 80%
4 1
Info Yatirim 75%
15 5
Kalkinma ve Yatirim 100%
Bankasi 2
Halk Yatirim 45%
5 6
Al Capital 63%
5 3
Tacirler Yatirim 60%
3 2
Alnus Yatirim m.d.
1
Deniz Yatirim 100%
6
TSKB Yatirim 60%
3 2
Gedik Yatirim 60%
3 2
Unlii Yatirim 50%
1 1
Ahlatg1 Yatirnnm 25%
1 3
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Garanti Yatirim 44%
4 5

Ak Yatirim 60%
3 2

QNB Yatirim 50%
3 3

Tera Yatirim 33%
2 4

Yap1 Kredi Yatirim 25%
1 3

Teb Yatirim 100%
1

Piramit Menkul 100%
1

Invest AZ 50%
1 1

Metro Yatirim 100%
3

Oyak Yatirim 60%
3 2

Global Menkul 100%
2

Vakif Yatirnm 33%
1 2

Ortalama 64%

[lk y1l pozitif sapma olan beklentilerde ortalamada %64 sapma gerceklesirken ilgili oran Kalkinma ve Yatirim
Bankasi ve Deniz Yatirim gibi kurumlarda %100’e kadar ¢ikmistir. Bu denli yukar: yonlii sapma beklenenin
iizerinde enflasyon gerceklesmesine ya da SPK'min halka arz siireclerinde araci kurumlara muhafazakar
tarhmin yaptirmasina isaret edebilir.

Tablo 3: Halka Arzlarda fkinci Tahmin Yilindaki Sapma Orani

Arac1 Kurum 2. Yil Pozitif Sapma | 2. Yil Negatif Sapma | 2.Y1l Pozitif Sapma
Sayisi Sayisi Yiizdesi

Is Yatirim 1 1 50%
Info Yatirim 6 6 50%
Kalkinma ve Yatirim m.d.
Bankas1

Halk Yatirim 5 100%
Al Capital 4 2 67%
Tacirler Yatirim 2 1 67%
Alnus Yatirim m.d.
Deniz Yatirim 3 1 75%
TSKB Yatirim 2 1 67%
Gedik Yatirim 2 50%
Unlii Yatirrm 1 m.d.
Ahlat¢1 Yatirnim 3 100%
Garanti Yatirim 3 3 50%
Ak Yatirnm 1 1 50%
QONB Yatirnm 3 2 60%
Tera Yatirim 2 3 40%
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Yap1 Kredi Yatirim 4 1 80%
Teb Yatirim 1 100%
Piramit Menkul 1 100%
Invest AZ 1 1 50%
Metro Yatirim 3 100%
Oyak Yatirim 3 2 60%
Global Menkul 2 100%
Vakif Yatirrm 3 100%

Ortalama 72%

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporlar1 ve Bagimsiz Denetim Raporlar:

Ikinci y1llardaki pozitif sapma ise ortalamada %72 gergeklesmistir. Tahmin edilen yil sayis1 arttikga sapmanin

da artmasi beklenen bir durumdur.

Tablo 4: Halka Arzlarda Birinci Y1l Beklentilerinde Ortalama Sapmalar

Arac1 Kurum 1. Y11 Ortalama Pozitif Sapma 1. Y11 Ortalama Negatif Sapma
Is Yatirim 9% -7%
Info Yatirrm 34% -14%
Kalkinma ve Yatirim Bankasi 36%

Halk Yatirim 58% -43%
A1 Capital 65% -25%
Tacirler Yatirim 44% -38%
Alnus Yatirim -5%
Deniz Yatirim 58%

TSKB Yatirim 28% -38%
Gedik Yatirim 35% -13%
Unlii Yatirim 16% -11%
Ahlat¢t Yatirim 4% -19%
Garanti Yatirim 23% -21%
Ak Yatirim 15% -36%
ONB Yatirim 2% -37%
Tera Yatirim 17% -48%
Yap1 Kredi Yatirim 60% -17%
Teb Yatirim 26%

Piramit Menkul 8%

Invest AZ 75% -26%
Metro Yatirim 100%

Oyak Yatirim 17% -22%
Global Menkul 69%

Vakif Yatirnrm 22% -26%
Ortalama 36% -25%

flk yil negatif sapma olan beklentilerde ortalamada %25 sapma gergeklesirken ilk yillarda poztif sapma

ortalamasi %36’dir.

Tablo 5: Halka Arzlarda Ikinci Y1l Beklentilerinde Ortalama Sapmalar

Araci Kurum

2. Y1l Ortalama Pozitif Sapma

2. Y1l Ortalama Negatif Sapma

Is Yatirim

40%

-4%

Info Yatinm

190%

-45%
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Kalkinma ve Yatirim Bankasi

Halk Yatirim 146%

A1l Capital 246% -12%
Tacirler Yatirnm 123% -17%
Alnus Yatirim

Deniz Yatirim 144% -69%
TSKB Yatirim 70% -45%
Gedik Yatirim 80% -24%
Unlii Yatirim -15%
Ahlat¢1 Yatirim 41%

Garanti Yatirim 95% -24%
Ak Yatirim 137% -23%
ONB Yatirim 74% -10%
Tera Yatirim 155% -34%
Yap1 Kredi Yatirim 50% -39%
Teb Yatirim 128%

Piramit Menkul 67%

Invest AZ 221% -58%
Metro Yatirim 191%

Oyak Yatirim 88% -22%
Global Menkul 239%

Vakif Yatirnm 455%

Ortalama 142% -29%

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporlar1 ve Bagimsiz Denetim Raporlari

fkinci yil tahminlerinde negatif sapmali olan grubun ortalamasi %29 olarak gergeklesirken poztif sapma
ortalamasi %142’dir. Ilk y1l tahminlerinin oldukga muhafazakar gerceklestigi sonucuna ulasilmaktadir.

4.2. Skorlama Yaklasim1

Arac1 kurumlar fiyat tespit raporlarinda 5 yillik kar tahminleri yapmasina ragmen sonraki 2 yil igin
gerceklesmeleri Varsayim Raporlar1 adi altinda KAP’ta yayinlamaktadir. Tiim varsayim raporlarinin aract
kurum bazinda gerceklesme verisinin agirlikli ortalamasi alinmistir. 144 halka arzdan 122’sinde varsayim
raporu yaymlandig igin 122 arz verisinin gerceklesmeleri tabloda gosterilmigtir. Goriilecegi tizere 122 arzda
ve 204 varsayim raporunda tiim raporlarda 2 yillik beklentilerinin ortalamada %31 yukar1 yonlii saptig1 ortaya
¢ikmistir. Yani aract kurum piyasasi halka arzlarda bekledigi karlilik seviyeleri biiyiik oranda gerceklesmis ve
ortalamada yukar1 yonlii sapmustir. Beklentileri yukar: yonlii en fazla sapan kurumlar Metro Yatirim (%146),
Vakif Yatirrm (%150) ve Global Menkul (%154) olarak 6ne ¢ikarken Alnus Yatirrm ve Unlii Yatirrm halka
arzlarinda beklentiler gerceklesmelere gore negatif yonlii sapmistir. Yani bu 2 kurum yaptiklari halka arzlarda
degerlemeye konu ettikleri tahminleri tutturamamislardir. Bununla birlikte negatif sapmalar %5 ve %3 ile
tolere edilebilir noktadadir.

Goriildiigli tizere Tirk hisse senedi piyasasinda aract kurumlarin halka arzlarda degerlemelerini
dayandirdiklar1 beklentiler biiyiik oranda tutmus ve yukar: yonlii sapmistir. Pozitif sapma farkh sekillerde
yorumlanabilir. {1k olarak araci kurum tahminlerinin yatirimei lehine yukari yonlii sapmast olumlu bir durum
olarak goriilebilir. Pozitif sapmanin ¢ok yiiksek olmasi aslinda tahminlerin ¢ok da saglikli analiz edilmedigi
ve analistlerin 6zenli bir ¢alisma yapamadig1 ve kompleks ve kendi i¢cinde uyumlu bir model kurulamadig:
anlamina da gelebilir.

Bagka bir ¢ikarim ise SPK'nin kurumlara uyguladigi fiyat baskininin bir sonucu olarak gerceklesmeler pozitif
sapmus olabilir. SPK’min baskisi ile araci kurumlar EBITDA tahminlerini yonetim beklentilerine gore ¢ok daha
fazla azaltmis olabilirler. SPK halka arz 6ncesinde sirketler ve araci kurumlarla toplantilar yapmakta ve araci
kurum beklentilerini sorgulamaktadir. Bireysel yatirnmci halka arzlarda agirlikli oldugu igin finansal
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okuryazarlig1 diisiik bireysel yatirimci adina SPK uzmanlar fiyat tespit raporlarindaki beklentileri ve
degerlemeleri sorgulamaktadir. Bu sorgulamalar neticesinde aract kurumlar kar beklentilerini asag1 cekmek
zorunda kalmis olabilirler. Bu durum gerceklesmelerdeki yukar: yonlii pozitif sapmalar: dogurmus olabilir.

Son ¢ikarim ise 2021 ve 2022 halka arzlarinda, bugiinlerdeki enflasyon 6ngoriilemedigi i¢cin o donem halka arz
yapan kurumlarin tahminleri sonraki yillardaki yiiksek enflasyon ile pozitif sapmaya maruz kalmis olabilir.
Metro ve Vakif Yatirim halka arzlari 2021 ve 2022’de yogunlastig1 icin sonraki dénemde o giinlerde
ongoriilemeyen bir enflasyon olmasi pozitif sapmay1 ortalamada yukar ¢tkarmig gozitkmektedir.

Arac1 kurum basarilarimi belirlemek icin birden fazla yaklasim benimsenmistir. Ik yaklasim olarak yapilan
degerlendirmede, iki yillik tahminler icin pozitif ve negatif sapmalarin agirlikli ortalamalar1 hesaplanmis ve
bu sapmalar halka arz adediyle ¢arpilarak tahmin puani elde edilmistir. Ortalama sapmanin say1 ile carpilmasi
ise daha fazla halka arz yapan araci kurum daha fazla risk aldig: i¢in say1 adedine gore de bir skor almasinin
adil olmasi ile ilgilidir. 4 yilda sadece 1 tane halka arz yapan ve tahminleri biiyiik oranda tutan bir araci
kurumu listenin bagina yazmak pek makul karsilanmamistir. Elde edilen sonuglara gore, Info Yatirim, %41
pozitif sapma ve 8,1 tahmin puan ile 24 araci kurum arasinda tahminlemede en basarili kurum olmustur. Info
Yatirim tahminleri agirlikli ortalamada %41 yukar: yonlii sapmustr.

Pozitif Sapma Adedi * Pozitif Sapma Ort. +Negatif Sapma Adedi * Negatif Sapma Ort.

f(Skor) = Toplam Halka Art Adedi
Tablo 6: Aract Kurum Basarisi-Yaklagim-1

Arac1 Kurum Toplam Sapma (T1+T2) Halka Arz Adedi Tahmin Puani (Sapma*Adet)
Info Yatim 41% 20 8,1
A1 Capital 86% 8 6,9
Vakif Yatirim 223% 3 6,7
Halk Yatinm 48% 11 5,2
Metro Yatirnm 146% 3 44
Deniz Yatirim 71% 6 43
Global Menkul 154% 2 3,1
Tacirler Yatirim 35% 5 1,8
Garanti Yatirim 13% 9 1,2
Oyak Yatirim 23% 5 1,1
Invest AZ 53% 2 1,1
Gedik Yatirim 21% 5 1,1
Yap1 Kredi Yatirim 19% 5 0,9
Teb Yatirim 77% 1 0,8
Kalkinma ve Yatirim 36% 2 0,7
TSKB Yatirim 13% 5 0,6
Ak Yatirim 12% 5 0,6
QNB Yatirim 9% 6 0,5
Is Yatirim 9% 5 0,5
Ahlat¢1 Yatirnm 10% 4 0,4
Piramit Menkul 37% 1 0,4
Tera Yatirim 4% 6 0,3
Alnus Yatirim 5% 1 -0,1
Unlii Yatirrm -3% 2 -0,1

ORTALAMA = %47 TOPLAM =122 ORTALAMA =21
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4.3. Negatif Sapma Adedi Yaklasimi

Tahminlemenin basarisi olarak bir diger yaklagim ise aract kurumlar tarafindan yapilan tiim varsayimlarin
negatif sapma yiizdesinin tespit edilmesidir. Metro Yatirrm, Global Menkul, Kalkinma ve Yatirim Bankas:,
Piramit Menkul ve Teb Yatirim halka arzlarinda son 4 yilda negatif sapma gerceklesmemis ve tiim tahminler
tutmus ya da yukar1 yonlii sapmustir. Bu yaklasima gore son 4 yilda en basarili kurumlar, yukarida bahsi
gecenler olmustur. Alnus Yatirim, Unlii Yatirim, Tera Yatirrm ve Garanti Yatirim gerceklestirdikleri halka
arzlarda tahminleme sayis1 acisindan %50’den fazlasinda tahminlerini tutturamamis ve negatif sapma
gerceklesmistir.

Is Yatiim’in 5 halka arzinda 7 varsayim raporu yayimlanmis ve 2 tanesinde negatif 5 tanesinde pozitif sapma
gergeklemistir. Info Yatirim’in 20 halka arzinda 32 varsayim raporu yayimlanmis ve 11 tanesinde negatif 21
tanesinde pozitif sapma gerceklemistir.

Bu yaklasima gore Metro Yatirim, Global Menkul, Kalkinma ve Yatinm Bankasi, Piramit Menkul ve Teb
Yatirim en basarili kurumlar olarak 6ne ¢ikmistir. Ancak bu yaklagimin olumsuz tarafi az halka arz yapan
kurumlar1 bagarili gostermesidir. 4 yil iginde sadece 1 halka arz yapmis Piramit Menkul beklentileri asag:
yonlii sapmasa da bu durum bir basar1 olarak algilanmayabilir. Zira basarili bir durum olsayd: Piramit
Menkul’{in 4 y1lda birden fazla arz yapmasi beklenirdi. Ek olarak Piramit menkul Degerler’in halka arz yaptig1
donemde gelecege yonelik enflasyon beklentileri gerceklesmelerin oldukga altinda kaldigindan enflasyonist
etki ile tahminlerini rahatlikla tutturabilmistir. Dolayisiyla tahminlerin tutmasinda enflasyon da onemli bir
faktor olarak one ¢ikmaktadir.

Tablo 7: Aract Kurum Basarisi-Yaklagim-2

Arac1 Kurum Halka Arz Varsayimm | Negatif Sapma Negatif Sapma / Toplam

Adedi Raporu Sayisi Tahmin (%)

Metro Yatirim 6 0 0,0%
3

Global Menkul 4 0 0,0%
2

Kalkinma ve Yatirim 2 0 0,0%
Bankasi 2

Piramit Menkul 2 0 0,0%
1

Teb Yatirim 2 0 0,0%
1

Deniz Yatirim 10 1 10,0%
6

Is Yatirm 7 2 28,6%
5

Vakif Yatirim 6 2 33,3%
3

Info Yatirim 32 11 34,4%
20

Al Capital 14 5 35,7%
8

Halk Yatirnm 16 6 37,5%
11

Tacirler Yatirim 8 3 37,5%
5

TSKB Yatirim 8 3 37,5%
5

Oyak Yatirim 10 4 40,0%
5
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Ak Yatirim 7 3 42,9%
5

Ahlat¢1 Yatirnm 7 3 42,9%
4

Gedik Yatirim 9 4 44,4%
5

Yap1 Kredi Yatirim 9 4 44,4%
5

QNB Yatirim 11 5 45,5%
6

Invest AZ 4 2 50,0%
2

Garanti Yatirim 15 8 53,3%
9

Tera Yatirnm 11 7 63,6%
6

Unlii Yatirrm 3 2 66,7%
2

Alnus Yatirim 1 1 100,0%
1

Araci Kurum Bazli Basar1 Frekansi
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H Varsayim Raporu

B Negatif Sapma Sayis1

Bu yaklasimda az sayida tahmin yapan araci kurumlar, diisiik drneklem biiyiikliigii nedeniyle istatistiksel
olarak daha tutarli goriinme egiliminde olabilir. Analizin yaniltict olmamas i¢in yalnizca 6 ve {izeri varsayim
raporuna sahip kurumlar degerlendirmede yeniden dikkate alinmistir. Bu degerlendirmeye gore en basarili 5
kurum Metro Yatirim, Deniz Yatirim, ig Yatirim, Vakif Yatirim ve Info Yatirim olmuslardir.

Tablo 8: Aract Kurum Basarisi-Yaklasim-3

Arac1 Kurum Halka Arz Varsayim Negatif Sapma Negatif Sapma / Toplam

Adedi Raporu Sayis1 Tahmin (%)
Metro Yatirim 3 6 0 0,0%
Deniz Yatirim 6 10 1 10,0%
Is Yatirm 5 7 2 28,6%
Vakif Yatirnm 3 6 2 33,3%
Info Yatirim 20 32 11 34,4%
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Al Capital 8 14 5 35,7%
Tacirler Yatirim 5 8 3 37,5%
TSKB Yatirim 5 8 3 37,5%
Halk Yatirim 11 16 6 37,5%
Oyak Yatirim 5 10 4 40,0%
Ak Yatirim 5 7 3 42,9%
Ahlat¢1 Yatirnm 4 7 3 42,9%
Gedik Yatirim 5 9 4 44,4%
Yap1 Kredi 5 9 4 44,4%
Yatirim

QONB Yatirim 6 11 5 45,5%
Garanti Yatirim 9 15 8 53,3%
Tera Yatinm 6 11 7 63,6%

5. Sonug ve Tartigma

2020 yilinda yasanan pandemi diinyada ve Tiirkiye’de halka arzlara olan ilgiyi artirmistir. Borsalarin
teknolojik altyapisinin gelismesi ve diisiik faiz ortaminda yiiksek enflasyonun yasanmasi da halka arzlara
olan talebin parametreleri olmustur. S6z konusu etkenler halka arzlara olan yatirimar ilgisini artirmis ve
yatirnma sayisi artan halka arzlarda, arz kisith ama talep yiiksek olunca halka arz sonras: fiyatlamalarda
onemli yiikselisler yasanmistir. Halka arz olan sirketlerin halka agildiktan sonra 10 giin iist {iste tavan fiyatlar
gordiigii goriilmiistiir. Bu durum halka arzlara olan talebi daha da artirmis ve birgok sirket bu durumdan
yararlanmak icin halka agilmaya karar vermistir. Yiiksek talebin bir diger ¢iktisi ise fiyatlamalar olmustur.
Bireysel yatirnmcida finansal okur yazarlik seviyesinin diisiik olmasi ve halka arzlara temel bir analiz
yapmadan girmesi fiyatlamalardaki sartlar1 giindeme getirmistir. Bu durum araci kurumlarin iyimser
EBITDA ya da kar tahminleri ile iyimser degerlemeler yapma riskini ortaya ¢ikarmistir.

Literatiirde genel olarak halka arz fiyatlamalarmin test edilmesi icin halka arz sonrasi hisse getiri
performanslarina odaklanilmistir. Yurtici ve yurtdis: literatiirde halka arz sonrasinda yatirimcilarin kisa
vadede getiri sagladigi belirlenirken bu durum halka arz fiyatlamalarinin ucuz oldugu seklinde
yorumlanmustir. Literatiir halka arz fiyatlamalarinin pahali olmamasini halka arz sonrasi getiriye gore dlgmiis
ve genelde getiriler pozitif oldugu icin halka arzda fiyatlamalarin adil degerden ya da ucuz seviyeden
gerceklestigi iddia edilmistir. Isbu calismada ise literatiiriin aksine haber odakli hareket eden ve daha volatil
olan hisse fiyatlamalar1 yerine mali tablolar {izerinden fiyatlamalarin adil ya da ucuz olup olmadig: test
edilmistir. Sirketler yatirnmcilar i¢in bekledikleri hedefleri yerine getirirlerse aslinda halka arz fiyatlamalarinin
da adil ya da ucuz seviyeden gerceklestiginden bahsedilebilir. Eger sirketler hedeflerini yerine
getirememislerse bu durum ilk halka arzda pahal1 bir fiyatin olustugu seklinde yorumlanabilir. Bu yaklagim
literatiirdeki ilk yaklasima gore daha makro ve mikro ekonomi odaklidir. Literatiir bircok faktorden
etkilenebilecek, manipiilatif olabilecek ve siirdiiriilebilir olamayabilecek borsa getirisi ile ucuz ya da pahalihig:
Olcerken isbu makaledeki Ol¢iim yaklasimi borsalardaki spekiilatif hareketler ne olursa olsun firmanin
hedeflerine olan basiretli yaklasimu ile ilgilidir. Literatiire bu anlamda farkl bir katki sunulmasi bu ¢alismada
hedeflenmistir. Calisma, uzun vadeli beklentilere gore fiyatlamay: olgiitiigii i¢in uzun vadede getirileri
dikkate almaktadir. Uzun vadeli beklentiler Tiirk halka arz piyasasinda genelde beklentiler ile ortiistiigii igin
uzun vadedede yatirimcilarin kazanmas: beklenmektedir. Bu durum literatiirde (Ritter, 1991), (Chalk &
Peavy, 1987) ve (Jewartowski & Liziniska, 2012) calismalarinda ulastiklar: sonuglar ile paraleldir. Buna karsin
calisma sonuglart uzun vadede halka arzlardan negatif getiriye ulagsan (Stoll & Curley, 1970) ve (Ibbotson,
1975) calismalarindaki sonuglar ile uyumsuzdur.

144 halka arzin 204 varsayim raporu ve her bir rapordaki yillik tahminler sirket, sektor ve araci kurum bazli
¢ikarilmistir. Genel olarak 204 tahminin 76’sinin negatif saptig1 ve negatif sapma ortalamasinin diisiik oldugu
ve toplam tahminlerde ortalamada %31°lik pozitif sapmanin gergeklestigi goriilmiistiir. Araci kurum
basarisini 6l¢mek adina 3 yaklasim belirlenmis olup ilk yaklasima gore Info Yatirim, A1 Capital, Vakif Yatirim,
Halka Yatirnm ve Metro Yatirim en basarili kurumlar olurken Unlii Yatirim, Alnus Yatirim, Tera Yatirim,
Piramit Menkul ve Ahlatci Yatirim bu yaklasimda en az bagarili 6rnekleme girmislerdir. Ikinci yaklagimda ise
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negatif sapma adedi toplam tahmin adedine oranlayarak araci kurumlarin basarisi belirlenmistir. Bu
yaklagsimda Metro Yatirim, Global Menkul, Kalkinma ve Yatirim Bankasi, Piramit Menkul ve Teb Yatirim en
bagarili tahminleri yapmistir. Ancak bu yaklasimda sadece 1 halka arz yapan kurumlar tek varsaymm
raporunda dogru tahminleme ile tiim sekt6riin 6niine ¢ikmaktadir. Bu yaklasimi daha makul hala getirmek
igin tahmin say1s1 6'min altindakiler elenmistir. Ilgili eleme sonrasi son yaklagimda ise en bagarili tahminleme
yapan 5 kurum sirasiyla Metro Yatirim, Deniz Yatirim, Is Yatirim, Vakif Yatirim ve Info Yatirim olarak 6ne
cikarken Tera Yatirim, Yap: Kredi Yatirim, Garanti Yatirim, QNB Yatirim ve Gedik Yatirnm negatif sapma
orani en yiiksek kurumlar olarak ortaya ¢ikmislardir.

Tiirk hisse senedi piyasasinin fiyat tespit raporlarindaki beklentilerin gerceklesme oranlarinin yiiksek oldugu
ve son 4 yilda halka arz furyasinda yasanan siirecte aract kurum analistlerinin degerlemelerde rasyonel
zeminden ayrilmadigl ve hem fiyatlama yaklagimlarinin hem de degerleme yaklagimlarimin iyimserlikten
uzak ve rasyonel zemine yakin oldugu kanaatine varilmistir. Tiirk hisse senedi piyasasini yonlendiren araci
kurum ve analistlerin verimli bir ekosistemin pargasi oldugu sonucuna ulasiimistir. Hisse fiyatlamalar: kimi
durumlarda spekiilatif hareketler igerse de en temelde EBITDA ve faaliyet kar1 beklentilerine gore
olusmaktadir. Bu durumda analist beklentileri 5nem arz etmektedir. Analist beklentilerinin gergeklesmelerine
bakildiginda verimli bir piyasa yapisi dikkat cekicidir. Faaliyet kar1 beklentilerinin hedef degere yakin
gerceklesmelerinde bu donemde yasanan ve belli oranda tahminlere yansiyan enflasyon gerceklesmeleri ve
SPK'nin beklentileri kirpma giidiisiiniin de etkin oldugu diistiniilmektedir.

Makalenin iki temel sorusu olan piyasanun verimli bir ¢alisma yapisina sahip olup olmadig1 ve tahminlemede
en basarili araci kurumlar tespit edilmistir. Ayrica aract kurumlarin tahminlerinin saptig1 sektorlerde halka
arz izahnamesinde sirketlerden EBITDA ya da kar taahhiidii alinmasi aract kurum ve diizenleyici kurum igin
bundan sonraki halka arzlar adina énemli bir 6neri olabilir. Halka arz fiyat tespit raporunda EBITDA ya da
kar tahminleri icin taahhiit veren sirketler halka arzdan iki yil sonra en azindan iki yillik tahminlerini
gerceklestiremezler ise yatirimcilar icin bir tazminat 6deyebilirler. Bu veri setinin gelismesi durumunda
gelecekte bu sirketler i¢in isbu makaledeki ¢alismanin yapilmas: daha farkli sonuglar iiretebilir. Halka arzda
taahhiit sayisinin artmasi sonrasi negatife sapmali islem adedinde ©nemli bir gerileme beklenebilir.
Yatirimcilarin sadece bu arastirma sonuglarina gore araci kurum tercih etmemesi gerekmektedir. Aract kurum
tercihinde halk aarz performansi bir kriter olarak one ¢iksa da farkli degiskenlerin de dikkate alinmasi
gerekmektedir.
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Ekler
Tablo 9: 2021-2024 Arasi 144 Halka Arz Verisi
Hisse Kod SEKTOR DEG'ER.LEME ARACI KURUM Halka  Arz | Degerleme
TARIHI Tarihi Yapilan
Bilanco
Doénemi
BINBN Ulasim 20.09.2024 Bizim Menkul Degerler 3.10.2024 30.06.2024
DURKN Gida 28.08.2024 Deniz Yatirim 11.09.2024 30.06.2024
CEMZY Gida 22.08.2024 Bulls Yatirim 29.08.2024 31.03.2024
OZATD Gemi Insas1 (Tersanecilik) | 2.07.2024 Vakif Yatirim 27.08.2024 31.03.2024
GUNDG Gida 24.06.2024 ALB Yatirim 15.08.2024 31.03.2024
TCKRC Metal imalat 26.06.2024 Info Yatirm 14.08.2024 31.03.2024
BAHKM Kimya 19.07.2024 Tera Yatirim 5.08.2024 31.03.2024
DCTTR Ticaret 22.05.2024 Halk Yatirmm 25.07.2024 31.03.2024
SEGMN Gida 24.05.2024 Gedik Yatirim 26.06.2024 31.03.2024
EFORC Gida 3.06.2024 Halk Yatirim 26.06.2024 31.03.2024
HOROZ Lojistik 26.04.2024 QNB Yatirim 29.05.2024 31.12.2023
YIGIT Akl 29.04.2024 Integral Yatirim 29.05.2024 31.12.2023
ALKLC Gida 29.04.2024 Deniz Yatirim 29.05.2024 31.12.2023
OZYSR Tel imalati 19.04.2024 QNB Yatirim 23.05.2024 31.12.2023
ONRYT Savunma Teknolojisi 12.03.2024 Global Menkul 22.05.2024 31.12.2023
HRKET Lojistik 12.04.2024 TSKB Yatirim 15.05.2024 31.12.2023
KOCMT Metal imalat 16.04.2024 A1 Capital 9.05.2024 31.12.2023
ALTNY Savunma 21.03.2024 TSKB Yatirim 8.05.2024 31.12.2023
KOTON Tekstil 19.03.2024 Is Yatirim 30.04.2024 31.12.2023
LILAK Kagt 28.02.2024 Yap1 Kredi Yatirim 30.04.2024 31.12.2023
ENTRA Yenilenebilir Enerji 23.02.2024 Ak Yatirim 27.03.2024 31.12.2023
ODINE Teknoloji 22.02.2024 TSKB Yatirim 13.03.2024 31.12.2023
MOGAN Enerji 1.12.2023 Is Yatirim 28.02.2024 30.09.2023
ARTMS Tekstil 5.12.2023 Info Yatirm 27.02.2024 30.09.2023
OBAMS Gida 20.12.2023 Kalkinma ve Yatirim Bankas1 | 22.02.2024 30.09.2023
ALVES Kablo 9.01.2024 Info Yatirm 22.02.2024 30.09.2023
LMKDC Cimento 15.01.2024 Halk Yatirim 14.02.2024 30.09.2023
PATEK Teknoloji 11.01.2024 Halk Yatirim 6.02.2024 30.09.2023
MEGMT Metal 20.09.2023 A1 Capital 7.12.2023 30.06.2023
KBORU Boru 15.11.2023 Tacirler Yatirim 7.12.2023 30.06.2023
CATES Enerji 6.09.2023 Info Yatirim 30.11.2023 30.06.2023
AGROT Teknoloji 8.09.2023 Alnus Yatirim 15.11.2023 30.06.2023
EKOS Teknoloji 13.10.2023 Deniz Yatirmm 15.11.2023 30.06.2023
MARBL Madencilik 10.10.2023 Tacirler Yatirim 2.11.2023 30.06.2023
TABGD Restorant 1§letmeciligi 1.09.2023 Is Yatirim 18.10.2023 30.06.2023
BORLS Filo Kiralama 25.09.2023 TSKB Yatirim 11.10.2023 30.06.2023
DOFER Yap1 Malzemesi 6.09.2023 Gedik Yatirim 10.10.2023 30.06.2023
MEKAG Makine 28.09.2023 Kalkinma ve Yatirim Bankas1 | 5.10.2023 30.06.2023
DMRGD Gida 1.09.2023 A1 Capital 21.09.2023 30.06.2023
HATSN Gemi Insas1 (Tersanecilik) | 14.07.2023 Info Yatirm 14.09.2023 30.06.2023
REEDR Teknoloji 28.07.2023 TSKB Yatirim 13.09.2023 31.03.2023
GIPTA Kagt (Kirtasiye Uriinleri) | 13.07.2023 Halk Yatirim 6.09.2023 31.03.2023
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TARKM Kimya 7.08.2023 Halk Yatirim 5.09.2023 31.03.2023
EBEBK Hizmet 27.07.2023 Unlii Yatirim 29.08.2023 31.03.2023
ENERY Enerji 30.05.2023 Ahlatg1 Yatirmm 14.08.2023 31.03.2023
BYDNR Restorant Isletmeciligi 21.07.2023 Halk Yatirim 15.08.2023 31.03.2023
TATEN Yenilenebilir Enerji 31.07.2023 Info Yatirm 10.08.2023 31.03.2023
IZENR Enerji 15.07.2023 Garanti Yatirim 8.08.2023 31.03.2023
OFSYM Gida 10.07.2023 Garanti Yatirim 10.08.2023 31.03.2023
KLSER Yap1 Malzemesi 9.06.2023 Ak Yatirim 20.07.2023 31.03.2023
ATAKP Gida 7.06.2023 Is Yatimm 19.07.2023 31.03.2023
FORTE Teknoloji 23.02.2023 Info Yatirim 8.06.2023 31.12.2022
PASEU Lojistik 28.04.2023 Halk Yatirim 6.06.2023 31.12.2022
KTLEV Tasarruf Finansman 23.02.2023 info Yatirim 6.06.2023 31.12.2022
BIENY Yap1 Malzemesi 15.03.2023 Ak Yatirim 11.05.2023 31.12.2022
BIGCH Restorant Isletmeciligi 14.03.2023 Deniz Yatirim 3.05.2023 31.12.2022
CWENE Enerji 14.03.2023 QNB Yatirim 26.04.2023 31.12.2022
GRTRK Tarim 14.03.2023 info Yatirim 18.04.2023 31.12.2022
EUPWR Enerji 12.03.2024 Ak Yatirim 12.04.2023 31.12.2022
KOPOL Tekstil 15.03.2023 Garanti Yatirim 5.04.2023 31.12.2022
CVKMD Madencilik 8.03.2023 Tera Yatirim 6.04.2023 31.12.2022
EKSUN Gida 16.02.2023 Yap1 Kredi Yatirim 15.03.2023 30.09.2022
AKFYE Enerji 23.01.2023 Garanti Yatirim 8.03.2023 30.09.2022
GOKNR Gida 5.01.2023 Yap1 Kredi Yatirim 1.03.2023 30.09.2022
BVSAN Makine Ving 27.12.2022 Tera Yatirrm 26.01.2023 30.09.2022
MACKO Internet Hizmetleri 13.12.2022 Info Yatirm 19.01.2023 30.09.2022
ASTOR Enerji 18.11.2022 Teb Yatirim 11.01.2023 30.09.2022
SOKE Gida 9.11.2022 QNB Yatirim 4.01.2023 30.09.2022
TNZTP Saglik 7.12.2022 Piramit Menkul 5.01.2023 30.09.2022
ONCSM Yenilenebilir Enerji 24.10.2022 Info Yatirm 28.12.2022 30.09.2022
SDTTR Savunma 2.12.2022 Info Yatirim 28.12.2022 30.09.2022
AHGAZ Enerji 2.12.2022 Ahlatg1 Yatirmm 14.12.2022 30.06.2022
BRKVY Varlik Yonetim 30.11.2022 Halk Yatirim 8.12.2022 30.06.2022
PLTUR Tasimacilik 16.09.2022 Info Yatirm 8.12.2022 30.06.2022
OZSUB Gida 15.09.2022 Gedik Yatirim 22.11.2022 30.06.2022
SNICA Makine Sanayi 7.10.2022 Gedik Yatirim 15.11.2022 30.06.2022
ALFAS Enerji 12.10.2022 Deniz Yatirim 9.11.2022 30.06.2022
HKTM Endistriyel Otomasyon 18.07.2022 A1l Capital 10.08.2022 31.03.2022
AZTEK Teknoloji Perakendeciligi | 17.06.2022 Deniz Yatirim 10.08.2022 31.03.2022
BARMA Ambalaj 16.05.2022 Info Yatirm 3.08.2022 31.03.2022
OBASE Teknoloji 17.06.2022 TSKB Yatirim 28.07.2022 31.03.2022
KRPLS Ambalaj 30.05.2022 Yap1 Kredi Yatirim 20.07.2022 31.03.2022
RUBNS Tekstil 6.06.2022 Ahlatg1 Yatirnm 29.06.2022 31.03.2022
KCAER Celik Imalat 13.05.2022 QNB Yatirim 22.06.2022 31.03.2022
MAKIM Makine imalat 16.03.2022 Halk Yatirim 9.06.2022 31.12.2021
EUREN Yap1 Malzemesi 28.04.2022 Garanti Yatirim 2.06.2022 31.12.2021
YYLGD Gida 28.04.2022 Yap: Kredi Yatirmm 11.05.2022 31.12.2021
SUNTK Tekstil 21.04.2022 QNB Yatirim 11.05.2022 31.12.2021
IMASM Makine Celik 31.03.2022 A1 Capital 20.04.2022 31.12.2021
KMPUR Kimya 6.04.2022 TSKB Yatirim 20.04.2022 31.12.2021
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BMSTL Metal imalat 29.03.2022 Invest AZ 21.04.2022 31.12.2021
SUWEN Tekstil 29.03.2022 TSKB Yatirim 13.04.2022 31.12.2021
CONSE Yenilenebilir Enerji 22.03.2022 Garanti Yatirim 14.04.2022 31.12.2021
LIDER Filo Kiralama 17.03.2022 Tera Yatirim 29.03.2022 30.09.2021
SMRTG Yenilenebilir Enerji 4.03.2022 QNB Yatirim 16.03.2022 30.09.2021
ENSRI Tekstil 1.03.2022 Metro Yatirim 16.03.2022 31.12.2021
GRSEL Tagmmacilik 23.12.2021 info Yatirim 3.03.2022 30.09.2021
GZNMI Seyehat Hizmetleri 6.01.2022 Info Yatirim 1.03.2022 30.09.2021
KLSYN Mobilya 25.01.2022 Oyak Yatirim 24.02.2022 03.30.2021
HTTBT Teknoloji 4.02.2022 Unlii Yatirim 23.02.2022 09.30.2021
HUNER Yenilenebilir Enerji 24.01.2022 Info Yatirim 15.02.2022 09.30.2021
PNLSN Yap1 Malzemesi 1.03.2022 Gedik Yatirim 9.02.2022 09.30.2021
RNPOL Kimya 3.09.2021 Info Yatirm 30.11.2021 09.30.2021
PCILT Medya ve reklamcilik 2.09.2021 Global Menkul 24.11.2021 09.30.2021
KONKA Kagt 12.10.2021 Halk Yatirmm 18.11.2021 06.30.2021
MOBTL Teknoloji Tedarigi 19.10.2021 Info Yatirrm 18.11.2021 06.30.2021
MIATK Bilisim ve giivenlik 1.11.2021 Metro Yatirim 15.11.2021 06.30.2021
ISSEN Ambalaj 25.10.2021 Garanti Yatirrm 10.11.2021 06.30.2021
ELITE Gida 15.10.2021 Halk Yatirim 8.11.2021 06.30.2021
ARASE Enerji Dagitim 8.10.2021 Halk Yatirim 4.11.2021 06.30.2021
IHAAS Medya ajans1 15.10.2021 Tera Yatirim 26.10.2021 06.30.2021
ANGEN Tibbi sarf malzemeleri 17.09.2021 Ak Yatirim 14.10.2021 06.30.2021
MAGEN Yenilenebilir Enerji 18.08.2021 Metro Yatirim 22.09.2021 06.30.2021
KIMMR Parakendecilik 23.08.2021 Tacirler Yatirim 16.09.2021 06.30.2021
TEZOL Kagit imalat1 17.08.2021 Deniz Yatirim 8.09.2021 06.30.2021
YEOTK Enerji miihendisligi 25.06.2021 Global Menkul 27.08.2021 06.30.2021
ORCAY Gida 26.07.2021 Tera Yatirim 26.08.2021 06.30.2021
EGEPO Hastanecilik 5.08.2021 Tacirler Yatirim 25.08.2021 03.30.2021
BRLSM Yap1 Miithendisligi 2.07.2021 QNB Yatirim 11.08.2021 03.30.2021
GESAN Elektrik miithendisligi 8.07.2021 Oyak Yatirmm 11.08.2021 03.30.2021
GENIL Saglik 20.05.2021 Oyak Yatirrm 28.07.2021 03.30.2021
MANAS Endiistriyel teknoloji 28.06.2021 Tera Yatirrm 13.07.2021 31.12.2020
KARYE Yenilenebilir Enerji 22.06.2021 Al Capital 9.07.2021 31.03.2021
ESCAR Filo Kiralama 15.08.2021 Info Yatirrm 7.07.2021 31.03.2021
VBTYZ Teknoloji Donanim 8.06.2021 Al Capital 6.07.2021 31.12.2020
KTSKR Gida 4.06.2021 Tacirler Yatirim 1.07.2021 31.12.2020
EDATA Bilisim ve giivenlik 28.04.2021 Al Capital 29.06.2021 31.12.2020
MEDTR Tibbi sarf malzemeleri 15.04.2021 Gedik Yatirim 23.06.2021 31.12.2020
SELVA Gida 16.04.2021 Ahlatg1 Yatirim 17.06.2021 31.12.2020
BMSCH Metal imalat 19.03.2021 Invest AZ 31.05.2021 31.12.2020
ATATP Yazilim ve Teknoloji 7.05.2021 Is Yatirrm 27.05.2021 31.12.2020
BOBET Betoncu 11.05.2021 Vakaf Yatirim 26.05.2021 31.12.2020
MERCN Kimya 25.03.2021 Al Capital 20.05.2021 31.12.2020
KLKIM Yap1 Malzemesi 16.04.2021 Ak Yatirim 6.05.2021 31.12.2020
PENTA Teknoloji Perakendeciligi | 20.04.2021 Is Yatirrm 6.05.2021 31.12.2020
CANTE Enerji Uretimi 11.03.2021 Vakif Yatirmm 21.04.2021 31.12.2020
AYDEM Yenilenebilir Enerji 25.03.2021 Yap1 Kredi Yatirrm 19.04.2021 31.12.2020
BIOEN Yenilenebilir Enerji 1.04.2021 Deniz Yatirmm 19.04.2021 31.12.2020
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GWIND Yenilenebilir Enerji 5.04.2021 Garanti Yatirim 15.04.2021 31.12.2020
NTGAZ Dogalgaz Lojistik 24.02.2021 Vakif Yatirim 25.03.2021 31.12.2020
TRILC flag Dagitim 8.02.2021 Oyak Yatirim 25.02.2021 31.12.2020
MTRKS Yazihm 8.03.2021 Garanti Yatirim 30.03.2021 31.12.2020
QUAGR Yap1 Malzemesi 4.03.2021 Info Yatirrm 5.04.2021 31.12.2020
TUREX Tasimacilik 9.03.2021 Oyak Yatirim 1.04.2021 31.12.2020

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporlar1

Tablo 10: 2021-2024 Aras: Fiyat Tespit Raporlarinda Beklenen EBITDA ve Gergeklesmeler

Hisse Kod A{(TEF L EBITDA  (ilk E'BITDA GERCEKLESME (T1 | GERCEKLESME (T2

BUYUKLUGU | Yil Tahmin | (Ikinci Yil | mn) mn)

(mTL) mTL) Tahmin mTL)
BINBN 1.124,9 8,0 27,0 34 BEKLENIYOR
DURKN 1.798,4 6,9 8,5 5,7 BEKLENIYOR
CEMZY 2.901,6 982,1 1.783,0 286,3 BEKLENIYOR
OZATD 3.285,5 21,8 29,8 14,8 BEKLENIYOR
GUNDG 786,5 171,5 338,4 92,6 BEKLENIYOR
TCKRC 2.112,9 378,4 745,0 299,2 BEKLENIYOR
BAHKM 673,8 150,6 634,2 86,5 BEKLENIYOR
DCTTR 945,8 11,3 14,0 0,0 BEKLENIYOR
SEGMN 2.174,7 483,0 1754 BEKLENIYOR
EFORC 44234 835,3 1.692,9 549,3 BEKLENIYOR
HOROZ 3.551,9 1.062,8 2.217,0 1.301,0 BEKLENIYOR
YIGIT 3.655,7 1.175,7 2.314,1 204,5 BEKLENIYOR
ALKLC 1.957,8 471,8 914,0 416,0 BEKLENIYOR
OZYSR 3.661,2 16,6 24,8 9,2 BEKLENIYOR
ONRYT 1.090,5 7,3 12,0 51 BEKLENIYOR
HRKET 6.733,2 24.783,8 42.522,0 11.708,0 BEKLENIYOR
KOCMT 7.275,9 974,4 1.786,9 483,7 BEKLENIYOR
ALTNY 2.520,8 14,9 244 9,8 BEKLENIYOR
KOTON 12.287,8 6.236,0 4.659,0 BEKLENIYOR
LILAK 8.535,3 64,5 101,8 54,5 BEKLENIYOR
ENTRA 28.008,2 93,3 123,55 54,0 BEKLENIYOR
ODINE 1.346,7 6,9 13,0 38 BEKLENIYOR
MOGAN 65.560,6 6.429,9 6.736,5 BEKLENIYOR
ARTMS 900,4 205,0 277,5 212,6 195,0
OBAMS 6.611,5 78,0 46,5 92,6 16,6
ALVES 1.286,4 368,7 435,2 274,9 521,8
LMKDC 1.158,3 1.079,7 804,2 1.247,5 1.044,4
PATEK 639,8 211,0 510,0 0,0 0,0
MEGMT 5.055,8 637,2 26,6 895,6 27,4
KBORU 960,8 282,6 581,9 486,9 604,0
CATES 7.666,2 60,0 33,0 54,3
AGROT 3.620,4 164,1 292,4 155,7 0,0
EKOS 1.049,5 10,6 13,4 11,5 0,7
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MARBL 1.735,6 196,0 231,0 254,5 237,2
TABGD 7.665,4 3.590,0 4.827,8 3.606,0 4.261,0
BORLS 3.280,9 1.243,3 1.699,8 1.089,0 1.683,0
DOFER 899,4 107,3 152,0 89,0 19,5
MEKAG 836,0 116,8 177,3 179,6 96,7
DMRGD 623,0 96,5 139,5 105,3 252,6
HATSN 1.336,6 426,0 456,8 473,7 770,6
REEDR 2.267,4 910,0 1.325,9 1.235,5 629,0
GIPTA 1.229,0 367,9 289,5 228,0 370,4
TARKM 1.145,6 367,3 250,4 360,0 115,2
EBEBK 3.070,8 1.257,0 1.577,3 1.463,0 2.108,0
ENERY 3.719,5 1.887,0 2.021,3 1.610,0 1.727,0
BYDNR 792,5 331,4 378,3 396,2 359,3
TATEN 2.927,5 602,8 909,9 951,6 710,6
IZENR 3.086,0 25,6 27,3 31,6 2,6
OFSYM 2.999,1 920,6 1.086,5 1.021,9 1.063,5
KLSER 6.480,2 1.216,2 1.794,5 677,3 -31,3
ATAKP 1.760,0 733,0 765,8 683,0 682,0
FORTE 401,7 1239 119,0 178,1 16,4
PASEU 276,2 295,0 718,5 85,0 174,0
KTLEV 1.001,2 468,0 626,3 787,0 1.191,0
BIENY 5.067,5 1.630,0 2.619,8 1.170,0 94,0
BIGCH 552,0 536,3 696,8 552,5 456,9
CWENE 4.436,2 131,6 108,9 79,2 98,5
GRTRK 1.240,9 385,7 316,1 400,7 433,5
EUPWR 1.845,4 1.445,0 1.646,3 1.946,5 1.597,9
KOPrOL 3.424,4 39,0 30,9 29,0 20,0
CVKMD 1.072,0 532,9 584,5 596,2 774,1
EKSUN 1.804,6 479,0 494,0 478,5 567,0
AKFYE 18.666,9 116,4 111,3 115,4 95,0
GOKNR 3.615,3 571,0 798,0 1.086,6
BVSAN 1.364,3 96,5 148,7 77,4 366,9
MACKO 171,5 96,6 108,1 108,1 173,4
ASTOR 5.733,5 1.719,5 2.546,0 2.164,0 5.796,0
SOKE 1.358,2 292,4 354,7 292,6 508,4
TNZTP 847,4 139,0 198,0 150,3 329,6
ONCSM 125,7 50,3 65,0 44,1 -6,5
SDTTR 549,0 150,9 223,3 129,2 374,2
AHGAZ 7.135,4 786,0 1.213,0 821,0 1.471,0
BRKVY 605,0 187,0 264,0 161,0 275,0
PLTUR 1.809,8 470,3 775,9 503,2 526,5
OZSUB 556,0 130,0 201,3 156,4 188,2
SNICA 1.380,6 396,5 863,4 361,6 505,3
ALFAS 971,9 290,2 678,0 397,7 1.435,8
HKTM 178,5 55,3 77,2 25,5 76,1
AZTEK 744,8 217,0 292,0 383,0 1.147,0
BARMA 831,4 348,3 537,1 362,5 403,2
OBASE 164,1 48,6 82,7 18,0 45,4
Isletme Aragtirmalar1 Dergisi 3046 Journal of Business Research-Turk




H. Arslan — T. Kayhan 17/4 (2025) 3027-3051

KRPLS 434,0 167,0 236,0 133,0 144,0
RUBNS 727,7 268,5 285,1 183,0 477,6
KCAER 2.905,1 92,0 93,5 95,0 75,4
MAKIM 139,2 77,7 121,7 97,1 248,6
EUREN 377,3 21,6 25,4 20,7 19,3
YYLGD 2.825,3 824,7 810,3 1.315,6 1.757,7
SUNTK 1.824,0 36,6 37,7 32,1 41,8
IMASM 661,6 58,5 84,4 154,7 97,3
KMPUR 2.208,4 40,4 48,7 43,7 67,0
BMSTL 604,4 12,5 91 9,3 3,8
SUWEN 263,8 215,7 313,0 304,2 631,0
CONSE 823,2 279,2 421,7 165,7 285,6
LIDER 942,2 382,8 634,5 470,5 531,9
SMRTG 671,6 21,1 29,2 21,5 78,2
ENSRI 288,2 62,0 67,4 79,9 85,1
GRSEL 4443 118,3 147,5 292,8 1.095,6
GZNMI 116,5 39,1 61,7 42,3 24,7
KLSYN 829,4 78,0 104,0 81,0 167,0
HTTBT 242,8 91 12,0 81 10,1
HUNER 1.906,8 17,2 21,0 15,6 15,5
PNLSN 398,1 110,0 168,0 184,5 260,9
RNPOL 421,0 44,9 54,0 57,6 44,8
PCILT 465,3 25,7 45,6 51,1 162,3
KONKA 988,6 81,0 104,2 226,6 612,7
MOBTL 2.451,2 171,0 222,7 208,6 311,60
MIATK 132,5 46,7 57,9 62,0 318,7
ISSEN 1.019,0 296,9 333,6 394,1 483,7
ELITE 300,5 133,7 168,6 199,4 351,3
ARASE 4.587,3 997,0 1.117,0 661,0 1.405,0
IHAAS 84,2 22,5 34,3 3,3 12,7
ANGEN 326,0 321,0 315,0 350,0 244,0
MAGEN 2.495,4 17,0 16,7 57,3 33,0
KIMMR 659,9 108,0 137,0 140,0 176,0
TEZOL 795,4 256,0 362,0 576,7 462,1
YEOTK 463,9 64,9 81,0 90,7 261,9
ORCAY 282,3 19,4 30,8 9,2 81,2
EGEPO 287,3 78,0 133,4 39,6 111,0
BRLSM 587,6 108,1 128,3 44,7 127,2
GESAN 852,4 356,3 438,0 382,9 1.198,4
GENIL 988,3 123,2 573,3 172,0 751,5
MANAS 106,1 26,7 47,3 17,7 35,9
KARYE 735,5 10,9 10,8 9,3 8,3
ESCAR 667,9 197,9 237,1 253,5 490,7
VBTYZ 124,6 23,5 30,7 251 65,6
KTSKR 831,1 61,6 69,3 44,6 219,6
EDATA 84,6 19,8 11,4 18,6 80,5
MEDTR 241,1 87,1 120,0 101,7 244,5
SELVA 400,0 45,2 69,4 40,2 92,4
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BMSCH 1154 18,9 21,2 33,0 67,8
ATATP 166,5 54,0 86,0 67,3 120,5
BOBET 1.054,0 184,0 214,0 139,0 690,0
MERCN 282,5 54,5 68,5 111,8 240,1
KLKIM 470,4 157,0 190,9 158,9 451,5
PENTA 239,5 33,0 35,0 34,4 33,6
CANTE 2.756,0 301,0 274,9 367,0 2.225,0
AYDEM 12.470,7 1.307,0 2.623,0 905,0 3.472,0
BIOEN 814,8 31 6,6 6,0 2,1
GWIND 1.620,6 344,6 297,7 428,1 1.002,8
NTGAZ 401,6 130,6 166,5 95,9 887,2
TRILC 366,2 83,4 107,6 78,5 83,9
MTRKS 61,2 54,0 72,8 36,7 74,5
QUAGR 706,8 265,0 405,0 423,7 1.304,3
TUREX 398,9 163,4 242,8 100,1 187,8

Tablo 11: Halka Arzlarda Tahminler ve Gergeklesmelerdeki Sapmalar

Hisse Kod

1.YIL SAPMA (%)

2.YIL SAPMA

BINBN

DURKN

CEMZY

OZATD

GUNDG

TCKRC

BAHKM

DCTTR

SEGMN

EFORC

HOROZ

YIGIT

ALKLC

OZYSR

ONRYT

HRKET

KOCMT

ALTNY

KOTON

LILAK

ENTRA

ODINE

MOGAN

4,8%

ARTMS

3,7%

OBAMS

18,7%

ALVES

-25,4%

LMKDC

15,5%

Isletme Arastirmalar1 Dergisi

3048

Journal of Business Research-Turk




H. Arslan — T. Kayhan 17/4 (2025) 3027-3051

PATEK -100,0%

MEGMT 40,6%

KBORU 72,3%

CATES -9,5%

AGROT -5,1%

EKOS 8,3%

MARBL 29,8%

TABGD 0,4%

BORLS -12,4%

DOFER 17,1%

MEKAG 53,8%

DMRGD 9,2%

HATSN 11,2%

REEDR 35,8%

GIPTA -38,0%

TARKM -2,0%

EBEBK 16,4%

ENERY -14,7%

BYDNR 19,6%

TATEN 57,9%

IZENR 23,6%

OFSYM 11,0%

KLSER -44,3%

ATAKP -6,8%

FORTE 43,7%

PASEU -71,2%

KTLEV 68,2%

BIENY -28,2%

BIGCH 3,0%

CWENE -39,8%

GRTRK 3,9%

EUPWR 34,7%

KOPOL -25,6%

CVKMD 11,9%

EKSUN -0,1% 14,8%
AKFYE -0,9% -14,6%
GOKNR 36,2%
BVSAN -19,8% 146,7%
MACKO 11,9% 60,4%
ASTOR 25,8% 127,7%
SOKE 0,0% 43,4%
TNZTP 8,1% 66,5%
ONCSM 12,3% -110,0%
SDTTR -14,4% 67,6%
AHGAZ 4,5% 21,3%
BRKVY -13,9% 4,2%
PLTUR 7,0% -32,1%
OZSUB 20,3% -6,5%
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SNICA -8,8% -41,5%
ALFAS 37,1% 111,8%
HKTM -53,9% 1,5%
AZTEK 76,5% 292,8%
BARMA 4,1% -24,9%
OBASE -63,0% -45,1%
KRPLS -20,4% -39,0%
RUBNS -31,8% 67,5%
KCAER 3,3% -19,4%
MAKIM 25,0% 104,3%
EUREN -4,3% -24,0%
YYLGD 59,5% 116,9%
SUNTK -12,3% 10,7%
IMASM 164,4% 15,2%
KMPUR 8,1% 37,7%
BMSTL -25,8% -57,9%
SUWEN 41,0% 101,6%
CONSE -40,6% -32,3%
LIDER 22,9% -16,2%
SMRTG 1,8% 167,7%
ENSRI 28,9% 26,2%
GRSEL 147,5% 642,8%
GZNMI 8,3% -60,0%
KLSYN 3,8% 60,6%
HTTBT -11,1% -15,3%
HUNER -9,3% -26,3%
PNLSN 67,7% 55,3%
RNPOL 28,3% -17,0%
PCILT 98,9% 255,6%
KONKA 179,8% 488,0%
MOBTL 22,0% 39,9%
MIATK 32,7% 450,6%
ISSEN 32,8% 45,0%
ELITE 49,1% 108,4%
ARASE -33,7% 25,8%
THAAS -85,3% -63,1%
ANGEN 9,0% -22,5%
MAGEN 237,8% 97,5%
KIMMR 29,6% 28,5%
TEZOL 125,3% 27,7%
YEOTK 39,8% 223,3%
ORCAY -52,8% 163,3%
EGEPO -49,3% -16,8%
BRLSM -58,6% -0,8%
GESAN 7,5% 173,6%
GENIL 39,6% 31,1%
MANAS -34,0% -24,1%
KARYE -14,8% -22,5%
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ESCAR 28,1% 107,0%
VBTYZ 6,8% 113,5%
KTSKR -27,6% 216,9%
EDATA -6,4% 604,4%
MEDTR 16,8% 103,7%
SELVA -11,1% 33,2%
BMSCH 74,9% 220,5%
ATATP 24,6% 40,1%
BOBET -24,5% 222,4%
MERCN 105,3% 250,3%
KLKIM 1,2% 136,5%
PENTA 4,2% -4,0%
CANTE 21,9% 709,4%
AYDEM -30,8% 32,4%
BIOEN 97,3% -68,5%
GWIND 24,2% 236,9%
NTGAZ -26,6% 432,9%
TRILC -5,9% 22,1%
MTRKS -32,1% 2,3%
QUAGR 59,9% 222,0%
TUREX -38,8% -22,7%

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporlar1 ve Bagimsiz Denetim Raporlari
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