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Giliniimiizde, geleneksel enerji kaynaklarmin cevresel etkilerini azaltmak ve
stirdiiriilebilir enerji ¢oziimleri sunmak adina yenilenebilir enerji kaynaklarina olan ilgi
giderek artmaktadir. Bu baglamda, enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalar, sermaye
artirma ve biiylime stratejilerini desteklemek amaciyla halka arz yoluna gitmektedir.
Halka arz siirecinde ve sonrasinda, bu firmalarin finansal performanslarim
degerlendirmek i¢in kullanilan yontemlerinden birisi oran analizidir. Oran analizi,
firmanin likidite durumu, mali yapisi, varlik kullanimi etkinligi, karlilik durumu ve
piyasa konumu hakkinda detayli bilgiler sunarak, firmalarin stratejik kararlaria yon
vermede Onemli bir rol oynar.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren yenilenebilir enerji firmalarinin
finansal performanslari, 2020-2023 yillarina ait finansal tablolar iizerinden oran analizi
yontemi ile incelenmistir. Incelenen firmalar arasmda GESAN, AYDEM, GWIND,
KARYE, ESENBOGA ve MAGEN bulunmaktadir. Calismanin amaci, bu firmalarin
likidite durumlarini, karlilik oranlarini, bor¢ yonetimlerini ve faaliyet etkinliklerini
degerlendirmek ve bu 6 firma i¢inde karsilastirmali bir analiz yaparak, yenilenebilir
enerji firmalarmin finansal performanslarinin, halka arz sonrasi donemlerde nasil
degistigini incelemektir. Yapilan analiz sonucuna gére GESAN’ 1n likidite, karlilik ve
yatirimer ilgisi agisindan diger firmalara gore daha iyi bir performans sergiledigi ve

finansal acidan daha avantajli bir konumda oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir enerji, oran analizi, halka arz, finansal performans
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ABSTRACT

COMPARISON OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF RENEWABLE
ENERGY COMPANIES WITH INITIAL PUBLIC OFFERINGS
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Thesis Supervisor: Dr. Ahmet Gokhan SOKMEN
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Today, there is an increasing interest in renewable energy sources in order to reduce
the environmental impact of traditional energy sources and provide sustainable energy
solutions. In this context, companies operating in the energy sector are going on the IPO
path in order to support their capital raising and growth strategies. One of the methods
used to evaluate the financial performance of these companies during and after the IPO
process is ratio analysis. Ratio analysis plays an important role in guiding the strategic
decisions of companies by providing detailed information about the liquidity status,
financial structure, asset utilization efficiency, profitability status and market position of
the company.

In this study, the financial performances of renewable energy companies traded on
Borsa Istanbul (BIST) were examined by the method of ratio analysis on their financial
statements for the years 2020-2023. Among the companies under investigation are
GESAN, AYDEM, GWIND, KARYE, ESENBOGA and MAGEN. The aim of the study
is to evaluate the liquidity status, profitability ratios, debt management and operating
activities of these companies and to examine how the financial performance of renewable
energy companies has changed in the post-IPO periods by performing a comparative
analysis within these 6 companies. According to the results of the analysis, it is seen that
GESAN has a better performance in terms of liquidity, profitability and investor interest

than other companies and is in a more advantageous position financially.

Key Words: Renewable energy, ratio analysis, witial public offering (po), financial

performance
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ONSOZ

Gliniimiizde, enerji sektorii giderek daha fazla yenilenebilir enerji kaynaklarina
yonelmektedir. Bu durum, stirdiiriilebilirlik ve ¢evresel etkiler goz 6niine alindiginda
olduk¢a onemli bir gelismedir. Yenilenebilir enerji sektoriindeki firmalarin finansal
performansi, hem incelenen firma igindeki rekabeti hem de genel olarak ekonomik
istikrar1 etkilemektedir. Bu tez ¢alismasi, halka arz olan yenilenebilir enerji firmalarinin
finansal performansini detayli bir sekilde incelemeyi amaglamaktadir.

Enerji sektorli, modern toplumlarin vazgegilmez bir pargasidir ve bu sektoriin
dontistimii, kiiresel ekonomik dinamiklerde dnemli degisikliklere yol agmaktadir. Bu
doniligiimiin bir yansimasi olarak bir¢ok yenilenebilir enerji firmasi1 halka arz yoluyla
sermaye artirma stratejilerini benimsemektedir. Halka arz, bu firmalara genis bir
yatirimet kitlesine erisim saglamakta ve biiyiime potansiyellerini artirmaktadir.

Tezin amaci, halka arz olan yenilenebilir enerji firmalarinin halka arz sonrasi finansal
performanslarini oran analizi ile ¢esitli finansal gostergeler kullanarak analiz etmekte ve
bu firmalarin performansini etkileyen faktorleri anlamaktir. Bu analizlerin, yatirimeilar,
analistler ve endiistri profesyonelleri i¢in ©Onemli bir bilgi kaynagi olacag:

diistiniilmektedir.

28/06/2024
Hatice SAHBAZ KANAK
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BOLUM |
1. GIRIS

Giliniimiiz is diinyasi, hizla degisen kiiresel ekonomik dinamiklere uyum saglamak
adina siirekli evrim gecirmektedir. Bu evrimin 6nemli yansimasi, firmalarin sermaye
artirma ve bilylime stratejilerini uygulamak i¢in finansal piyasalara acilma olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Firmalarin biiylime istegi, genellikle artan finansman ihtiyaciyla
dogrudan iliskilidir. Bu ihtiyaglar1 karsilamak i¢in firmalar, finansal piyasalara agilma
yoluyla sermaye artirimi yapmay1 tercih ederler. Halka arz, bu siiregte firmalara genis bir
yatirimei kitlesine ulasma ve hisse senetleri araciligiyla kendilerini finanse etme imkani
saglamaktadir. Kiiresel ekonomideki dinamikler firmalarin finansal performansi,
yatirimcilar, analistler ve is diinyas1 profesyonelleri icin hayati bir d6neme sahiptir. Bu
performansi etkileyen bir¢ok faktér arasinda, firmanin sermaye yapisi, yOnetim
politikalar1 ve stratejileri gibi unsurlar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ekonomik yapi
icerisinde sermaye piyasalari, farkli finansman ihtiyacina sahip olan firmalar ile yatirim
yapmaya hazir kisileri ortak bir temelde bulusturmaktadir. Bu durum, hem firmalarin
bliylime hedeflerine ulagsmalarin1 desteklerken hem de yatirimcilara farkli yatirim
segenekleri sunarak portfoylerini gesitlendirmelerini saglamaktadir. (Myers & Allen,
2017).

Sermaye piyasas, isletmelerin orta ve uzun vadeli finansman ihtiyaclarii kargilamak
adina 6nemli bir platform olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu gercevede, girisimcilerin ortaklik
senetleri veya bor¢lanma senetleri niteligindeki sermaye piyasasi araglarini kullanarak
sermaye bulma siiregleri, halka arz veya halka arz edilmeksizin satis (tahsisli satis)
yontemleriyle ger¢ceklesmektedir (Usakli, 2010). Halka arz, firmalarin genis bir yatirimei
kitlesine ulagsmasini saglar, fon toplama araci olarak hizmet eder ve yerli ve yabanci
yatirimeilar arasinda firmanin taninmasini saglar (Pamukcu ve Oztiirk, 2018: 22). Halka
arz olma karari, bir firmanin biiylime stratejisinin ve sermaye yapisinin bir parcasi olarak
degerlendirilebilir. Halka arz, firmalarin genis bir yatirnmci kitlesine erisimini saglar,
likidite artis1 saglayarak yeni yatirimlar ve projeler i¢in finansman kaynaklart
olusturabilir. Ancak, halka arzin basarili olup olmadigini degerlendirmek i¢in, firmanin
performansiin dikkatle incelenmesi gerekmektedir. Firmalar genellikle halka arz
kararlarin1 finansal hiyerarsi teorisine gore sekillendirirler. Eger bir firma, finansman

ihtiyacin1 i¢ kaynaklarla karsilayamiyorsa, dis finansman kaynaklarmi risklilik



derecelerine gore onceliklendirmek zorunda kalmaktadir. Bu durumda, sermaye yapisi
teorilerine gore, firmalar genellikle en diisilk maliyetli ve en az riskli finansman
kaynaklarindan baglayarak finansman saglamay: tercih ederler (Modigliani ve Miller,
1958). Bu finansman hiyerarsisi, bor¢lanma, 6zkaynak ve hibrit finansman se¢eneklerini
icerebilir. Firmalar, finansman maliyetlerini minimize etmek ve finansal esnekligi
maksimize etmek amaciyla bu kaynaklan stratejik olarak kullanir (Myers, ve Allen,
2020). Finansal hiyerarsi teorisine gore firmalar finansmanlarini belirlerken oncelikle i¢
kaynaklarmi kullanmayi tercih ederler. I¢ kaynaklar nakit akislari, 6z sermaye ve varlik
satiglar1 gibi kaynaklar olarak tanimlanmaktadir. I¢ kaynak kullanimi firmanin
esnekligini arttirarak dis borglanma maliyetlerinden kaginmasina yardimci olmaktadir.
Eger i¢ kaynaklar yeterli degilse firmalar sirasiyla daha fazla maliyetli olan dis
kaynaklara ydnelmektedirler. ilk olarak, kisa vadeli borclar gibi daha diisiik maliyetli dis
kaynaklara yonelmektedirler. Ardindan hisse senedi gibi daha yiiksek maliyetli
finansman segeneklerine bagvurmaktadirlar.

Birgok iilke, stirdiiriilebilir ve diisiik karbonlu enerji sistemlerine gegis ve enerji
verimliligini artirma hedefleri dogrultusunda yenilenebilir enerjiye biiyiikk Onem
vermektedir. Tiirkiye'de yenilenebilir enerji yatirimlari, 2000'li yillarin ortasinda
hidroelektrik santrallerinin hizla artmasiyla ivme kazanmis ve son 10 yilda diger
yenilenebilir enerji tiirleriyle de 6nemli bir biiyiime gdstermistir (TSKB, 2021). Ancak,
bu ¢abalar hala yeterli diizeyde degildir. Cevresel sorunlar1 en aza indiren ve
stirdiiriilebilirlik ilkelerine uygun yenilenebilir enerji kaynaklarinin ekonomik ve
giivenilir bir sekilde kullanilmasi, tilkenin kalkinmasi i¢in kritik 6nem tagimakta olup, bu
alandaki ¢alismalar devam etmektedir (Seydiogullari, 2013). Yenilenebilir enerji sektorii,
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ve ¢evresel kaygilar nedeniyle kiiresel yatirimeilarin
ilgisini ¢ekmektedir. Bu baglamda, yenilenebilir enerji firmalarinin halka arzi, sadece
sermaye artirrmi ve firmalarin biliyiime stratejilerini desteklemekle kalmayip, ayni
zamanda c¢evresel stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmada kritik bir rol oynamaktadir.
Halka arz siire¢lerinin bu sektordeki firmalar tizerindeki finansal etkilerini incelemek,
yenilenebilir enerji yatirimlariin finansal fizibilitesini ve uzun vadeli siirdiirtilebilirligini

anlamak agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.



Bu calismada, halka arz olan yenilenebilir enerji firmalarinin 2020-2023 yillarina ait
finansal tablolar1 iizerinden elde edilen veriler oran analizi yontemi ile incelenerek
finansal performanslar1 arastirilmaktadir. Bu baglamda, oran analizi halka arz sonrasi
incelenen firmalar i¢in 6nemli bir degerlendirme aracidir. Oran analizi, firmalarin likidite
durumu, mali yapilari, varlik kullanim etkinlikleri ve karlilik performanslar1 gibi 6nemli
finansal gostergelerini derinlemesine anlamamizi saglamaktadir. Halka arz sonrasinda
yapilan bu analizler, firmalarn piyasa konumlarini, yatirimer ilgilerini ve firma
performansini degerlendirerek stratejik karar alma siireglerinde kilavuzluk etmektedir.
Ayrica, bu analizler, firmalarin halka arz siirecinden sonraki finansal performanslarinin
nasil degistigini anlamamiza yardimeci olarak, sermaye piyasalarinda uzun vadeli

strdiiriilebilirligi artirmak i¢in dnemli bir rol oynamaktadir.

1.1. Calismanin Problemi ve Gerekcesi

Yenilenebilir enerji sektori, siirdiiriilebilir enerji ¢dziimlerine olan talebin artmasiyla
hizla biiyiimektedir. Bu sektorde faaliyet gosteren firmalar, sermaye artirimi ve biiytime
stratejilerini desteklemek amaciyla halka arz yoluna gitmektedir. Ancak, halka arzin
firmalarin finansal performansi tizerindeki etkisi tam olarak anlagilmamistir. Bu galisma,
Borsa Istanbul'da islem gdren yenilenebilir enerji  firmalarinin  finansal
performanslarinin, halka arz sonras1 donemlerde nasil degistigini analiz ederek bu bilgi
boslugunu doldurmayi amaclamaktadir. Kiiresel 1sinma ve c¢evresel bozulma,
yenilenebilir enerji kaynaklarina olan ilgiyi artirmig ve bu durum, yenilenebilir enerji
sektoriiniin hizla biliylimesine ve yatirimcilarin bu alana yonelmesine neden olmustur.
Stirdiiriilebilir enerji ¢Ozlimlerine yapilan yatirimlarin artmasi, sektoriin finansal
performansini ve biiylime potansiyelini anlamay1 6nemli kilmaktadir. Halka arz, firmalar
icin 6nemli bir sermaye artirma yontemidir ve biiylime stratejilerinde kritik bir rol oynar.
Halka arz siirecinin ardindan firmalarin finansal performanslarinda meydana gelen
degisiklikler, yatinmcilar ve yoneticiler i¢in biiyilk Onem tasimaktadir. Ancak,
yenilenebilir enerji sektoriinde halka arzin etkilerine dair yeterli ampirik calisma
bulunmamaktadir. Bu ¢alismanin problemini, yenilenebilir enerji firmalarinin halka arz
sonras1 finansal performanslarinin nasil degistigi olusturmaktadir. Tiirkiye'nin enerji
politikalar1 ve yenilenebilir enerji yatirimlarina verdigi 6nem, bu alanda faaliyet gosteren
firmalarin finansal performanslarinin incelenmesini gerektirmektedir. Borsa Istanbul'da

islem goren yenilenebilir enerji firmalarinin halka arz sonrasi performanslarinin analizi,



sektoriin Tiirkiye'deki dinamiklerini ve potansiyelini anlamak agisindan kritiktir. Bu
caligma, yatirimcilarin ve yoneticilerin halka arz siireci ve sonrasinda karsilagabilecekleri
finansal degisimler hakkinda daha bilingli kararlar almalarina yardimci olacaktir. Halka
arzin uzun vadeli etkilerini anlamak, firmalarin stratejik kararlarini ve yatirimeilarin
portfdy yonetimlerini sekillendirebilir. Ayrica, bu tez, yenilenebilir enerji firmalariin
halka arz siireglerinin finansal performanslari izerindeki etkilerini ele alarak literatiirdeki
boslugu doldurmayi1 amaglamaktadir. Calisma, oran analizi yontemi ile yenilenebilir
enerji firmalarmin halka arz sonrasi finansal sagliklarii degerlendirerek, gelecekteki
aragtirmalara ve politika yapicilarin stratejik kararlarina rehberlik edecektir. Bu
arastirma, yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin halka arz
stireclerinin finansal performanslarini nasil etkiledigini anlamak i¢in gerekli olan bilgiyi
saglamay1 hedeflemektedir. Bu bulgular, sektdrdeki paydaslar icin degerli bilgiler
sunacak ve yenilenebilir enerji sektoriiniin  gelisimine katkida bulunacagi

distiiniilmektedir.

1.2. Calismanin Onemi

Diinya c¢apinda, halka arzin finansal piyasalardaki yeri ve 6nemi giderek artiyor.
Ozellikle faizsiz fon kaynaklar1 arayanlar icin halka arzlar Tiirkiye’de 2020°den sonra
biiytik talep gormiis ve 6nemli bir artig gostermistir (Beydiiz, 2023).

Son yillarda diinya genelinde, halka arzin finansal piyasalardaki etkisi ve 6nemi biiyiik
ivme kazanmustir. Ozellikle faizsiz fon kaynaklari arayisinda olan yatirimcilar igin,
Tiirkiye” de 2020 sonrasinda halka arzlar 6nemli bir ¢ikis yasamis ve giderek artan bir
talep gérmiistiir. Bu durum, hem firmalarin sermaye artirma ihtiyaglarini karsilamak i¢in
hem de yatirimcilara gesitlilik ve likidite saglamak adina halka arzin stratejik bir 6neme
sahip oldugunu gostermektedir.

Faizsiz finansman arayisindaki yatirimcilar, halka arzin sundugu seffaflik, likidite ve
bliyiime potansiyeli nedeniyle bu yontemi tercih etmekte ve bu egilim, finansal
piyasalarda 6nemli bir doniisiimii beraberinde getirmektedir. Bu baglamda, halka arzlar
sadece firmalar icin degil, ayn1 zamanda yatirimcilar i¢in de dnemli bir stratejik yatirim
araci haline gelmektedir.

Bu calismanin, finansal piyasalardaki dinamikleri anlamak, yatirimcilarin ve
firmalarin stratejik kararlarin1 desteklemek ve eckonomik biiylimeyi tesvik etmek

amaciyla literatiire 6nemli bir katk1 saglayacagi diistiniilmektedir. Yenilenebilir enerji



firmalarmin halka arz sonrasi performanslarinin analizi, sektérdeki potansiyel risklerin
ve firsatlarin daha iyi anlagilmasina yardimeci olarak, daha etkin ve siirdiiriilebilir yatirim
kararlarinin alinmasina katki saglayacaktir.

Bu c¢alisma, aym1 zamanda, halka arzlarin firmalarin finansal sagliklarina ve
rekabetg¢iliklerine olan etkilerini detayl1 bir sekilde ortaya koyarak, literatiirdeki 6nemli
bir boslugu doldurmayir amacglamaktadir. Bu baglamda, arastirma bulgulart hem

akademik ¢evreler hem de pratik uygulamalar i¢in degerli bir kaynak teskil edecektir.

1.3. Cahsmanin Amaci ve Yontemi

Halka arz, sermaye piyasasi araclarinin ihraci i¢in kamuya her tiirlii yoldan yapilan
cagr1 ve bu cagri devaminda gerceklestirilen satis1 ifade eder. Halka arz firmalarin
finansal esnekliklerini arttirma, sermaye maliyetlerini diislirme, biliylime firsatlarini
degerlendirme amaci ile kullanilan bir stratejidir.

Firmalar halka arzlar1 sirasinda, oncelikle 6z sermayeyi desteklemek, kurucu ile
birlikte diger yatirnmcilarin faydalanabilecegi pazar yaratmak ve varliklarini arttirmak
amaci giiderler. Bu borg¢larin azalmasi, yeni finansman saglanmasi, kapasitenin artmasi
gibi finansal amaglara yardimci olur. Ayni1 zamanda halka arz, firma kurucular ve diger
paydaslarin hisselerini nakite ¢evirmelerine imkan saglamaktadir. Ayrica finansal
olmayan taninirlik halka arz olmakta kiigiik bir etki yaratmaktadir (Ritter, 2023)

Bu ¢aligma, yenilenebilir enerji sektoriindeki firmalarin finansal performanslarmin
firma ortalamalar1 dikkate alinarak oran yontemiyle analiz edilmesini amaglamaktadir.
Halka arzin gergeklestirilmesi sirasinda ortaya ¢ikan diizenleyici, finansal ve stratejik
faktorlerin firma degeri tizerindeki etkilerini anlamak ve bu faktorlerin yatirimcilarin
karar siirecini nasil etkiledigini belirlemek amaciyla bir dizi analitik yOntem
kullanilmistir. Bu ¢alisma, halka arzin firma performansi iizerindeki uzun vadeli
etkilerini degerlendirmek ve yatirimcilarin bu siireglere olan tepkilerini anlamak igin
kapsamli bir literatiir taramasi, finansal analizler ve karsilastirmali bir firma incelemesi
icermektedir. Elde edilen bulgularin, firmanin finansal stratejilerini sekillendirmesi ve
yatirimcilarin kararlart dogrultusunda firma performansinin nasil etkiledigi konusunda
bilgilendirme yapmasi agisinda dnemli olacag: diistintilmektedir.

Bu ¢alisma, 2020-2023 yillar1 arasinda yenilenebilir enerji sektoriindeki firmalarin
halka arz sonras1 performansindaki degisiklikleri oran analizi yOntemiyle

degerlendirmeyi amaclamaktadir. Arastirmanin amaci, halka arz sonrasi siiregte bu



sirketlerin finansal performanslarinin nasil etkilendigini belirlemektir. Finansal
performans analizinde dikkate alinan kriterler, literatiirde genel olarak kabul gormiis
oranlar ve gostergelerden meydana gelmektedir. Incelenen firmalar arasinda GESAN,
AYDEM, GWIND, KARYE, ESENBOGA ve MAGEN bulunmaktadir. Bu firmalarin
likidite, karlilik, degerleme, finansal yap1 ve firmalarin ortalamalarina gore her bir
firmanin performansi incelenmistir.

Finansal tablolar {izerinden hesaplanacak bu oranlar, halka arz sonrasi finansal
kullanilmistir. Boylece firmanm finansal

performans1 karsilastirmak amaciyla

performansinin halka arz sonrasinda izledigi trend belirlenmektedir. (Kog¢demir &

Kiigtikgolak; 2021)

Calismada kullanilacak verilerin

gerceklestirilecektir.

analizi

asagida belirtilen formiiller

Tablo 1. Analizde Kullanilan Hesaplama Yontemleri

Kod Rasyo Hesaplama Formiilii
Asit-Test Asit-Test Orant Donen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar / Kisa
Nakit Nakit Orani Vadeli Yiikiimlilikler
Cari Cari Oran Doénen Varliklar/ Kisa Vadeli
Yiikiimliliikler
ROA Aktif Karlilig1 Rasyosu Donem Net Kar1 / Toplam Aktifler
ROE Oz Sermaye Karlilig Dénem Net Kar1 / Toplam Oz kaynaklar
Rasyosu
NKM Net Kar Mariji Net Donem Kari1 / Net Satis Gelirleri
FK Fiyat Kazanc¢ Hisse Fiyati / Hisse Bagina Kéar
PD /DD Piyasa De%erl/ Defter Piyasa Degeri/ Defter Degeri
Degeri
BKO Bor¢ Kaynak Orani Borg / Oz kaynak
TB/0S T%pzl:;?n]?;);g / Toplam Borg / Ozsermaye
ADH Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar / Ortalama Alacaklar
ADH Aktif Devir Hiz1 Net Satis Gelirleri / Net Aktif Toplam
SDH Stok Devir Hizi Satislarin Maliyeti / Ortalama Stoklar
TBDH Ticari Bor¢ Devir Hiz1 Net Satislar / Ticari Borg

Kaynak: Kiligarslan, (2023)

1.4 Smirhhiklar

Bu ¢alismanin odak noktasi, firma performansini degerlendirmek amaciyla kullanilan

Olgiitlerin temelde finansal tablolardaki kalemlere dayanmasindan kaynaklanan



siirliliklart igermektedir. Finansal tablolarin sundugu bilgiler, genellikle mali sagligi,
karlilig1 ve likidite durumu gibi 6nemli finansal gostergeleri degerlendirmemize olanak
tanir. Ancak, bu 6lgiitlerin yalnizca finansal boyutu yansittigi ve firma performansini tam
anlamiyla kapsayamadig1 unutulmamalidir.

Calismamiz, finansal tablolardan elde edilen verilerin 6tesine gegmeyi amaglasa da
yine de sinirliliklarla karsilasmaktadir. Operasyonel etkinlikler, miisteri memnuniyeti,
inovasyon kapasitesi gibi 6nemli performans gostergeleri, finansal tablolardan dogrudan

Olclilemeyen unsurlar arasindadir.

1.5 Calismanin Plam

Bu ¢alisma 7 ana boliimden meydana gelmektedir. Birinci boliim giris boliimii olarak
tasarlanmis olup, bu kisimda arastirmanin amaci, 6nemi, sinirliliklari ve caligmanin genel
plan1 detayli bir sekilde ele alinmistir.

Ikinci boliimde halka arzin kavramsal tanimi1 ve dnemine dair teorik aciklamalara
odaklanilmistir. Halka arz sartlari, halka arzin firmalara ve yatirimcilara sagladigi
avantajlar ve dezavantajlar incelenmistir.

Uciincii boliimde halka acilma yéntemleri agiklanmustir.

Dérdiincii boliimde Tiirkiye'de ve diinyada yapilan halka arz olan firmalarin finansal
performans karsilagtirmalar literatiir incelemelerine yer verilmistir.

Besinci boliimde halka arz sonrasi finansal performans degerlendirmesi; Borsa
Istanbul’a kote olmus enerji sektorii iizerine bir arastirma Enerji Firmalari, enerji tiirleri
ele alinmigtir. Ayrica belirlenen 6 enerji firmanin finansal raporlar incelenmistir.

Altinct boliimde yontem den ve incelenen yenilenebilir enerji firmalarindan
bahsedilmistir. Halka arz olan yenilenebilir enerji firmalarinin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi yapilmistir. Bu degerlendirme, firmalarin karlilik, likidite, bor¢lanma
ve faaliyet verimliligi gibi temel finansal gostergeler ilizerinden gergeklestirilmistir.
Analizler sonucunda, halka arzin firmalarin finansal sagligi lizerindeki etkileri detayli bir
sekilde incelenmistir. Ayrica bu boliimde genel trendler halka arz sonrasi donemde
yasanan degisimler de kapsamli bir bicimde ele alinmistir. Sonuglar, yatirimcilar ve
finansal analistler icin Onemli c¢ikarimlar sunmakta olup, yenilenebilir enerji
sektoriindeki diger firmalar i¢in yol gosterici nitelikte olacaktir.

Yedinci ve son boliimde ise sonug boliimii yer almaktadir.



BOLUM II
2. HALKA ARZ KAVRAMI

Giliniimliz kiiresel ekonomisinde, firmalarin biiyiime ve sermaye ihtiyaclarini
karsilamak adina cesitli finansal stratejilere basvurmasi kaginilmaz bir gergektir. Bu
stratejilerden biri de “halka arz” olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Halka arz, bir firmanin
ozel miilkiyetten ¢ikararak, genis yatirimei kitlesine agilmasi ve hisse senetlerini finansal
piyasalarda islem gormeye sunmasi anlamina gelmektedir. Bu finansal olay, firmalarin
potansiyel biiylime firsatlarina ulagmalari, sermaye artirmalar1 ve genel olarak ekonomik
katki saglamalar1 agisindan dnemli bir adimdir. Ancak halka arz karmasik ve ¢ok yonlii
bir siirectir. Bu nedenle firmalarin bu stratejiyi benimsemeleri 6ncesinde dikkatlice

degerlendirmeleri ve planlamalar1 gerekmektedir.

2.1 Halka Arzin Tanimi, Onemi ve Temel ilkeleri

Tiirkiye’de halka arz siiregleri ve bu siireglere iligkin diizenlemeler 6362 sayil
Sermaye Piyasas1 kanununa bagli olarak yiiriitiilmektedir. Sermaye Piyasalar1 Kanunu 3.
Maddesi F bendinde halka arz su sekilde tanimlanmaktadir. “Sermaye piyasasi
araglariin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel ¢agriyr ve bu cagri
devaminda gerceklestirilen satis.” Bu tanim, halka arzin sermaye piyasasi araglarinin
genel bir ¢agrn ile satigini igeren bir siire¢ oldugunu vurgulamaktadir. Ayni1 kanunun 3.
Madde G bendine gore ise “Halka arz eden”, sahip oldugu sermaye piyasasi araglarini
halka arz etmek iizere kurula bagvuruda bulunan gergek veya tiizel kisiler olarak

tanimlanmastir. (https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf).

Bu tanim; halka arz edenin, sermaye piyasast araglarini kamuya agik bir sekilde
sunmak iizere Sermaye Piyasast Kuruluna bagvuruda bulunan kisileri ve kurumlari
kapsamaktadir. Dolayisiyla, Sermaye Piyasasi Kanununun ilgili maddeleri halka arzin
tanimin1 ve bu siirecle ilgili onemli detaylar1 igermektedir. Bu diizenlemeler, seffafligi
artirmay1, yatirnmei korumasini saglamayi ve sermaye piyasalariin diizenli isleyisini
temin etmeyi amaglamaktadir. Bu cercevede, halka arz siireglerinin adil, seffaf ve
kurallara uygun bir sekilde gergeklestirilmesi igin belirli kurallar ve standartlar

belirlenmistir.


https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf

Halka agilma," en genel ifadeyle, "kapali bir firmanin sermaye yapisinda degisiklikler
yaparak, firmaya halkin katilmasina olanak taniyan bir siirectir" seklinde tanimlanabilir
(Akbulak, 2004: 3).

Halka arz, bir firmanin 6zel miilkiyetten halka agik firmaya dontismesini ifade eder
ve onemli avantajlar1 bulunmaktadir. Halka arz firmanin sermaye artirnmini saglayarak
yeni finansman kaynaklar1 elde etmesine imkan tanimaktadir. Bu sermaye firmanin
biiylime projelerine yatirim yapmasi, arastirma ve gelistirmeye kaynak ayirmasi veya
mevcut borglarini azaltmasi gibi firsatlar saglamaktadir.

Halka arz, firmanin hisselerinin halka agik bir piyasada alinip satilabilir hale gelmesini
saglayarak, firmalara likidite imkani sunmaktadir.

Halka arz, firmanin kamuya daha agik bir sekilde hesap vermesine ve seffaf bir
finansal performans sergilemesine olanak tanimaktadir. Bu da yatirimci gilivenini
arttirabilmekte ve firmanin itibarini giiglendirmektedir. Ayrica firma calisanlarina hisse
opsiyonlar1 veya hisse senedi sahipligi programlar1 araciligiyla odiiller sunma olanagi
tanimaktadir. Bu da c¢alisanlarin motivasyonlarin1 artirabilmekte ve firmaya olan
bagliliklarmi giiglendirebilmektedir.

Halka arz, firmanin daha etkili kurumsal yonetim yapisina gegmesine ve daha genis

bir paydas kitlesiyle etkilesimde bulunmasina imkan tanimaktadir.

2.2 Halka arz sartlarn

Bir firmanin halka arz edebilmesi i¢in SPK’ den izin almasi gerekmektedir. SPK,
halka arz edecek firmanin belirli finansal raporlarint ve diger belgelerini sunmalarini
talep etmektedir. Firmanin mali durumunu inceleyerek, yatirimeilarin giivenli bir yatirim
yapabilecekleri ortam olusturmayi amaglamaktadir. Bu nedenle, firmanmn finansal
tablolar1 ve performans1 SPK tarafindan detayl bir sekilde incelenmektedir.

Halka arz edilecek firma, halka arz Oncesi hazirlanan ve yatirimcilara firmanin
faaliyetleri, finansal durumu, riskleri ve hedefleri hakkinda bilgi veren bir izahname
hazirlamalidir.

Halka arz 6ncesi firma, genellikle bagimsiz bir denetim firmasi tarafindan denetlenir.
Bu denetim, firmanin finansal tablolarinin dogrulugunu ve giivenilirligini saglamak i¢in

yapilmaktadir.
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SPK 29 Aralik 2023 tarih ve 2023-82 sayili karari ile paylari ilk kez halka arz edilecek

firmalar i¢in finansal esikleri artirdi.

e Kayith sermaye sistemine ge¢is yapacak firmalarin baslangi¢ sermayelerinin
en az 100.000.000 TL olmas1 gerekmektedir.

e Halka arz edilecek firmanin SPK tarafindan belirlenen diizenlemeler uygun
olarak hazirlanmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi gerekmektedir.

Finansal tablolarina gore;

2022 tarihli finansal tablolarina ait aktifler toplami en az 450.000.000 ve net satis
gelirleri en az 270.000.000 olmali,
2023 tarihli finansal tablolarina ait aktifler toplamai ise en az 1.500.000.000 ve ve net

satig gelirleri en az 750.000.000 olmali,

e [Eger bir firmanin, ek satis hari¢ halka arz edilecek paylarin piyasa degeri
500.000.000 TL’ nin altinda ise halka arz edilecek paylarin nominal
degerinin %?25’ine denk gelen paylar ortaklarin yeni pay alma haklar
tamamen kisitlanarak satisa hazir bir sekilde bekletilmelidir.

e Firmalarin ek satis hari¢ halka arz edilecek paylarinin, halka arz fiyati esas

alinarak belirlenecek piyasa degeri;

400.000.000 TL’ nin altinda piyasa degeri olan paylar, satilamadig: takdirde tamami
geri cekilir.

400.000.000 TL ile 800.000.000 TL arasinda degeri olan paylarda, satilamayan
400.000.000 TL geri ¢ekilirken, bu sinir1 asan kismin yarisi i¢in araci kuruluslar, halka

arz fiyati lizerinden bu paylari satin almay1 garanti ederler. https://spk.gov.tr/spk-

bultenleri/2023-vili-spk-bultenleri

2.3. izahname
Halka arz siirecinde firmanin yatirimcilara sundugu resmi bir belgedir. Firmanin
faaliyetleri, mali durumu, yonetim ekibi, risk faktorleri, finansal performansi ve gelecek

projeleri gibi énemli bilgileri iceren bilgilendirme belgesidir. Izahname potansiyel


https://spk.gov.tr/spk-bultenleri/2023-yili-spk-bultenleri
https://spk.gov.tr/spk-bultenleri/2023-yili-spk-bultenleri
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yatirimcilara firma hakkinda detayli bilgi vermek ve yatirnm kararlarmi desteklemek
amactyla hazirlanir.

Sermaye Piyasasi araclarinin kamuya arz edilmesi ya da borsada islem gorebilmesi
icin izahname diizenlenmesi gerekmektedir. Ayrica bu izahnamenin Sermaye Piyasasi
Kurulunca onaylanmasi gerekmektedir. (Sermaye Piyasas1t Kanunu Madde 1)

Izahname yatirimcilar tarafindan rahatlikla anlasilabilir ve degerlendirilebilir sekilde
sunulur. (Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 2)

Izahnameden sorumlu gercek kisilerin isimleri ve gorevleri ile tiizel kisilerin
unvanlari, merkezleri ve iletisim bilgileri izahnamede agikga belirtilir. (Sermaye Piyasasi
Kanunu Madde 3)

Firmanin faaliyetleri, sektorli, pazar konumu ve stratejileri hakkinda bilgi verir.
Finansal durum, gelir tablosu, bilanco gibi mali veriler igerir. Yatirimcilara firmanin
geemis performanst ve gelecek projeleri hakkinda bilgi verir. Yatirim yaparken
karsilasabilecekleri riskleri anlamalarim1 saglar. Izahname, halka arz edilen hisse
senetlerinin tiirii, adedi, fiyat aralig1 ve halka arz tarihi gibi detaylar igerir.

Izahname, ihra¢ eden firma varsa garantér hakkinda bilgiler ile birlikte sermaye
piyasasi araclarma dair temel Ozellikleri, haklar1 ve riskleri iceren 6zet bir bolimii
icerecek sekilde diizenlenir. Bu 6zet bolimii kisa, net ve anlasilir ifadelerle sunulur.
(Sermaye Piyasas1 Kanunu Madde 5)

[zahname yatirimeilarin bilingli kararlar alabilmeleri igin gerekli tiim énemli bilgileri
igermektedir. Ozet boliimii, sermaye piyasasi araglarinin temel dzelliklerini vurgulayarak
kisa ve 6z bir bakis sunmaktadir. izahname, yatirimeilarin riskleri ve getirileri dogru bir
sekilde degerlendirebilmeleri icin gerekli tiim detaylar1 kapar. izahname Sermaye
Piyasalart Kurulu’ nun belirledigi standartlara uygun olarak hazirlanir ve onaylanir. Ozet
boliimii ise yatirimcilarin izahnameyi daha detayli incelemeleri i¢in bir kilavuz niteligi
tasimakta ve kapsamli bilgiler sunmaktadir.

Kurul, izahnamede bulunan bilgilerin dogrulugunu ve eksiklik olup olmadigini teyit
ettikten sonra izahnamenin onaylanmasi i¢in karar vermektedir. Eger izahname birden
fazla belgeden olusuyorsa her bir belge ayri ayri incelenip onaylanmaktadir. Ancak
izahnamenin onaylanmasi, Kurulun izahnamedeki bilgilerin dogrulugunu ve eksiz
oldugunu garanti etigi anlamina gelmemektedir. Ayrica s6z konusu sermaye piyasast
araclar1 hakkinda bir yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilmez. (Sermaye Piyasasi

Kanunu Madde 6)
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Izahname Kurul tarafindan belirlenen esaslara uygun olarak onaylandiktan sonra
yayimlanir. Izahnamenin nerede yayimlandigina dair bilgiler Ticaret Siciline tescil ve
Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmektedir. (Sermaye Piyasasi Kanunu Madde

7)

Tablo 2. Izahnamede Yer Alacak Finansal Tablolar

Satis Donemi Izahnamede Yer Alacak Finansal Tablolar

1 Ocak-15 Subat Son 3 Yillik ve 9 Aylik Ara Dénem Finansal Tablolar
16 Subat - 15 Mayis Son 3 Yillik Finansal Tablolar

16 Maysis - 15 Agustos Son 3 Yillik ve 3 Aylik Ara Donem Finansal Tablolar
16 Agustos - 15 Kasim Son 3 Yillik ve 6 Aylik Ara Donem Finansal Tablolar
16 Kasim - 31 Aralik Son 3 Yillik ve 9 Aylik Ara Donem Finansal Tablolar

Kaynak: Yazar tarafindan https://spk.gov.tr/data/66b51e688f95db021892940c/2024-38.pdf web
sayfasindan alinarak diizenlenmistir. [05.05.2024]

2.4 Halka Arz Siireci
2.4.1 Halka Arz Oncesi Hazirhklar

Halka arz oncesi hazirliklar, firmanin halka arz siirecine girmeden Once
gerceklestirmesi gereken Onemli adimlari igermektedir. Firma halka arzin neden
yapilacagina dair, finansal hedefleri, biiylime planlarim1 ve yatirimcilara saglayacagi
degeri gosteren net bir strateji belirlemelidir. Firmanin gelir tablosu ve nakit akis1 analiz
edilir. Finansal durumun gii¢lendirilmesi ve seffaflik halka arzda 6nem arz etmektedir.
Bagimsiz bir denetim firmasi tarafindan finansal tablolar denetlenir. SPK (Sermaye
Piyasasi Kurulu) gereksinimlerine tam uyum saglanmasi gerekmektedir.

Halka arz oncesi islemler, firmanin halka arz siirecini diizenli, seffaf ve basarili bir
sekilde yonetmesini saglamaktadir. Bu adilar yatirimeilara gliven vermekte ve firmanin

halka arz sonrasi basaril1 bir sekilde faaliyet gostermesine katkida bulunmaktadir.

2.4.2 Firma I¢i Calisma Grubunun Olusturulmasi
Firmalar halka arz siirecine baglamadan once, bu karmasik ve detayli siireci etkili bir
sekilde yonetmek amaciyla iist diizey yoneticilerinden olusan bir ¢alisma grubu

olusturmasi 6nemli bir adimdir (Koser, 2019).
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Calisma grubu, siirecin basindan sonuna kadar firmada gereken tiim islemleri
belirleyerek bir is takvimi olusturmalidir. SPK (sermaye Piyasast Kurulu) ve Borsa
Istanbul’ a basvuru asamalarmin yani sira, finansal raporlamadan yasal diizenlemelere
kadar bir dizi detayli gorevi i¢ermelidir. Bu goérevlerin belirlenmesi ve siralanmasi,
caligma grubunun halka arz siirecini adim adim yoOnetmesine olanak tanimaktadir.
Olusturulan i¢ ¢alisma grubu, hem uzmanlik hem de koordinasyon ag¢isindan kilit rol

oynamaktadir.

2.4.3 Araci Kurulus ve Piyasa Danismanhg Secimi

Firmalarin halka arz siiresince en kritik kararlarindan biri, kendilerine rehberlik
edecek uygun bir araci kurulus segmektir. Bu se¢im, firmanin biiyiikligii, hedef kitlesi
ve stratejik hedeflerine uygun bir sekilde yapilmalidir. Aract kurum, firmanin halka
arzinin planlanmasi ve yonetilmesi siirecinde kilit bir rol oynamaktadir. Bu siiregte, halka
arzin gerceklesmesinden Once, araci kurulus ile yapilan piyasa danismanligi anlasmasi
ve sozlesmesi, hukuki ve operasyonel cerceveyi belirler. Bu sozlesme, araci kurumun
halka arz siirecindeki roliinii, sorumluluklarini, iicretlendirme detaylar1 ve aracit kurumun
halka arz yontemi konusunda firmaya saglayacagi danismanlik hizmetlerini de kosullart

icermelidir.

2.4.4 Finansal Tablolarin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetim Sirketi Secimi

Halka arz bagvurusu yapan firma, finansal seffafligi saglamak ve yatirimeilara giiven
vermek amaciyla finansal tablolarini Sermaye Piyasast Kurulu mevzuatina uygun bir
sekilde hazirlamalidir. Bu hazirlanan finansal tablolar daha sonra SPK tarafindan
yetkilendirilmis bagimsiz bir denetim sirketi tarafindan detayli bir sekilde
denetlenmelidir. Bagimsiz denetim se¢imi ise bir diger onemli adimdir. SPK tarafindan
yetkilendirilmis ve giivenilir bir bagimsiz denetim sirketi, finansal tablolarin objektif bir
sekilde degerlendirilmesini saglar. Bu denetim, finansal tablolarin SPK mevzuatina

uygunlugunu kontrol etmenin yani sira, firmanin i¢ kontrol sistemini de degerlendirir.

2.4.5 Genel Kurul Karari ve Esas Sozlesme Degisikligi
Halka arz karari alan firmalar, sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak ana
sozlesme degisikliklerini gergeklestirmek iizere SPK’ ya tadil tasarilarin1 sunmak

zorundadir. Eger firma ana sozlesmesinde, borsada kote olacak paylarin devri ve
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tedaviiliinii kisitlayict hiikiimler bulunuyorsa, bu hiikiimler ana s6zlesmeden ¢ikarilmali
ve diger hiikiimler sermaye piyasasi mevzuatina uygun bir sekilde diizenlenmelidir.
(Koser, 2019)

Halka arz siirecinde firmalar, genellikle Sermaye Piyasasi mevzuatina uygun hareket
etmek amaciyla genel kurul karari ve esas sozlesme degisikligine ihtiya¢ duyarlar. Firma,
halka arz karar1 alirken, SPK tarafindan belirlenen kurallara uyum saglamak amaciyla
ana sozlesmesinde gerekli degisiklikleri yapmak zorundadir. Bu degisiklikler, halka arzin
basariyla gergeklestirilmesi i¢in 6nemli bir adimdir.

Ana sozlesme degisiklikleri arasinda, borsada kote olacak paylarin devri ve
tedaviiliine iliskin kisitlamalarin kaldirilmasi gibi 6nemli maddeler bulunabilir. Ayrica
hissedar haklarina iliskin diizenlemelerin sermaye piyasast mevzuatina uygun sekilde
revize edilmesi gerekebilir.

Eger sermaye artirim1 yontemi ile halka arz yapilacak ise, TTK mevzuatina gore genel
kurul tarafindan sermayenin artiritlmasina ve yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina dair
karar alinmalidir. Firmanin “esas sermaye sistemine” tabi olmast durumunda genel
kurul, “kayith sermaye sistemine” tabi olmast durumunda ise yonetim kurulu tarafindan

ilgili kararlar hitkkme baglanmalidir. (Koser, 2019)

2.4.6 Fiyatin Belirlenmesi

Fiyatin belirlenmesi, halka arz siirecindeki kritik adimlardan biridir ve 6zel kurumsal
finansman uzmanlig1 gerektirir. Bu asama, ihragci, yatirimer ve aract kurum agisindan
kabul edilebilir bir fiyatin ortaya konmasi bakimindan biiyiik 6nem tasir. Fiyatin dogru
belirlenmesi siirecinde, halka arzin taraflar1 arasinda farkli beklentiler ve motivasyonlar
bulunmaktadir. Firma sahipleri, halka arzin yiiksek bir fiyattan ger¢eklesmesini tercih
edebilirler, ¢iinkii bu durumda firma degeri artar ve finansal kazang elde etmeyi miimkiin
kilar. Diger taraftan, yatirnmcilar orta ve uzun vadeli yatirim diisiincesiyle hareket ederler
ve fiyatin gercek degeri yansitabilir olmasini isterler. Yatirimcilar, gelecekteki deger
artiglarina odaklanarak zarar etmekten kaginmay1 hedeflerler (Koser, 2019).

Aract kurumlar basarili bir halka arz siireci gegirmek ve yatirimer beklentilerini
karsilamak istedikleri gibi, ayn1 zamanda halka arzda talep edilmeyen paylarin bir
kismini ya da tamamin1 satin almak zorunda kaldiklarinda bu paylar1 uygun bir fiyatla
devralmak isterler. Bu nedenle, fiyatin gergegi yansitacak sekilde belirlenmesi, aract

kurumlarin finansal taahhiitlerini etkili bir sekilde yonetmelerini saglar. Halka arzin
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basarili olabilmesi i¢in tiim bu taraflarin fiyat beklentilerinin uygun bir sekilde
karsilanmas1 gerekmektedir. Ihracatci, yatirrmer ve aract kurum arasinda uyumlu bir

fiyatlandirma, seffaf bir siire¢c ve uzun vadeli siirdiiriilebilir basar1 i¢in 6nemlidir.

2.4.7 Basvuru Icin Gerekli Belgelerin Hazirlanmasi

Firma veya araci kurulus, halka arz basvurusu i¢in gerekli belgeleri ve prosediirleri,
s6z konusu y1lin Borsa Istanbul ve SPK yonergeleri gergevesinde temin eder. Halka arzin
niteligine bagli olarak gereken belgeler 06zellesebilir ve her durum igin 6zel

gereksinimleri icerebilir.

2.5 Halka Arz Basvurusu ve Sonrasi

Gerekli belgeler titizlikle hazirlandiktan sonra, firma ya da yetkilendirdigi araci
kurum, izahnamenin onaylanmasi ve firmanin hisselerinin Borsa istanbul’ da kotasyona
alinmasi i¢in SPK ve Borsa Istanbul’ a basvuruda bulunur. Bu siirecte firmanin halka arz

tanitim1 ve icerigi belirlenir.

2.5.1 Borsa istanbul ve Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanlarinca Firma incelemesi
Borsa Istanbul ve Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) uzmanlari, firmanmn basvurusu
sonrasinda, firma ve varsa iiretim tesislerinde detayli bir inceleme gergeklestirirler. Bu
incelemeler, ¢esitli alanlarda detayli ve kapsamli bir degerlendirme icerir (Koser, 2019).
Bu degerlendirmeler arasinda, firmanin faaliyetlerine ve hukuki durumuna yoénelik
incelemeler yer alir. Faaliyetlere iliskin incelemeler, firmanin is modeli, operasyonel
stiregleri, pazar pozisyonu, rekabet avantajlar1 ve genel isleyisini degerlendirir. Ayni
zamanda, hukuki duruma iliskin incelemeler de firmanin yasal uyumlulugunu,
sozlesmelerini, lisanslar1 ve regiilasyonlara uygunlugunu kontrol eder. Finansal duruma
iliskin incelemeler ise firmanin mali tablolarini, gelir-gider durumunu, nakit akisini ve
mali performansini degerlendirir. Bu asama, firmanin finansal sagligini, bor¢ durumunu,

karlilik oranlarini ve sermaye yapisini anlamak amaciyla gergeklestirilir.

2.5.2 Takas ve Saklama Bankasi ve Merkezi Kayit Kurulusuna Miiracaat

SPK ve Borsa Istanbul incelemeleri tamamlandiktan sonra, firmanm halka arz
edilecek sermaye piyasasi araci igin bir dizi yasal miiracaat siireci baglar. Bu siirecte,
firmanin Takas Bank ve MKK (Merkezi Kayit Kurulusuna) saklama ve iiyelik bagvurusu

yapmasi yasal bir zorunluluktur.
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Takas Bank’a bagvuruda bulunurken, firmanin sermaye piyasasi araci i¢in benzersiz
bir tanimlayici olan ISIN kodunu almas1 gerekmektedir. MKK’ ya yapilan bagvuru, halka
arz edilen sermaye piyasasi aracinin kaydinin tutulmasi ve saklanmasi i¢in dnemlidir.
Ayrica, halka az siirecinde firmanin kamuya agiklanmasi gereken onemli bilgileri iceren
bildirimleri yapabilmesi i¢in Kamuyu Aydinlatma Platformu'na (KAP) basvurusunun
tamamlanmasi da gerekmektedir. KAP bagvurusu, halka arz ile ilgili 6nemli olay ve

gelismelerin kamuya duyurulmasini saglayan bir platformdur.

2.5.3 Firmanin islem Gérecegi Pazarin Belirlenmesi

Firmanin islem gorecegi pazarin belirlenmesi, halka arz izahnamesinde yer alan pazar
bilgisi iizerinden gergeklestirilir. Bu Onemli asama, borsa uzmanlarmin detayl
incelemelerinin ardindan Borsa Istanbul yonetim kurulunun verecegi kararla netlik
kazanir. Halka arz siirecinde firmanin faaliyet gosterdigi sektor, biiyiikliigii, rekabet
durumu ve gelecek projeksiyonlari gibi faktorler, islem gérecegi pazarin belirlenmesinde
onemli rol oynamaktadir.

Borsa Istanbul yonetim kurulu, elde edilen inceleme sonuglarma dayanarak, firmanin
halka arz edilecek sermaye piyasasi aracinin hangi pazarda islem gorecegine karar verir.
Bu kararin, firmanin stratejik hedefleri, yatirimci profili ve halka arzin genel
dinamikleriyle uyumlu olmasi énemlidir. Belirlenen pazar, firmanin hisselerinin alinip

satilacagi platformu temsil eder ve yatirimcilara islem yapma imkani sunar.



Tablo 3. Halka Arz Zaman Cizelgesi

SPK ve
Borsaya

Miracaat

SPK ve Borsa

incelemeleri

23451234512345123

Borsa Karari

SPK izahname

Onayi

izahname ve
Tasarruf
Sahiplerine
Satis
Duyurusunun

flani

Halka Arzin

Yapilmasi

Satis
Sonuglarinin
Borsaya

Bildirilmesi

Firmanin islem
Goérmeye

Baglamasi

Kaynak: https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/235/zaman-cizelgesi

2.6 Halka Arz ve Kotasyon Kriterleri

Halka arzin kotasyon kriterleri bir firmanin borsada islem goérebilmesi i¢in belirlenen
sartlar ve standartlardir. Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar Tiirkiye’ deki sermaye

piyasalarinda farkli piyasa segmentlerini temsil etmektedir.



https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/235/zaman-cizelgesi
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Yildiz Pazar: Borsada islem goren firmalarin halka arz edilen kisminin piyasa
degerinin 1 milyar TL ve tizeri oldugu bir pazardir.

Ana Pazar: Halka arz edilen kisminin piyasa degeri 250 milyon TL ile 1 milyar TL
arasinda olan paylarin islem gordiigii pazardir.

Alt Pazar: Halka arz edilen kisminin piyasa degeri 250 Milyon TL’nin altinda kalan
paylarin islem gordiigii bir pazardir.

https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/246/kotasyon-sartlari

2.6.1 Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar Arasinda Gegis

Paylarin Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar arasinda gecisleri Borsa Istanbul A.S.
Pay Piyasas1 Yonergesinde belirtilen kriterlere dayanarak gergeklestirilir. Bu gecislerde
toplam piyasa degeri, halka agik kisminin piyasa degeri, halka agiklik orani, pay sahibi,
fon sayisi gibi faktorler géz dniinde bulundurulmaktadir.

https://www.borsaistanbul.com/files/kotasyon yonergesi.pdf

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar arasindaki gegisler Borsa Istanbul A.S. Pay
Piyasas1 Yonergesinde ongdriilen Olciitler temel alinarak belirlenmektedir. Gegislerde
toplam piyasa degeri, halka agik kisminin piyasa degeri, halka agiklik orani, pay sahibi,
fon sayisi gibi faktorlerin yani sira paylarin likiditesi, firmanin finansal durumu,
performansi ve piyasadaki genel kosullar da degerlendirerek karar verilmektedir. Tiim
bu kriterler titizlikle ele alinarak gegis kararlar1 borsa yonetmeliklerine uygun olarak

gergeklestirilmektedir.

Tablo 4. Kotasyon Kriterleri

Yildiz Pazar | Ana Pazar Alt Pazar

) 250 Milyon )
Halka arz edilen paylarin piyasa degeri 1 Milyar TL - 100 Milyon TL

Bagimsiz denetimden ge¢mis yilhik finansal
Son 2 Yil Son 2 Yil Son 2 Y1l
tablolarinda donem kari olmasi

Halka arz edilen paylarin nominal

10% 20% 25%
degerinin sermayeye asgari orani
Bag. Den. Ge¢. En Son Finansallarda 1'den 1,25'den
. 1'den Biiyiik
Ozsermaye/Sermaye Orani Biiyiik Biiyiik

Kaynak: Yazar tarafindan https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/246/kotasyon-sartlari web
sayfasindan alinarak diizenlenmistir. [05.05.2024]



https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/246/kotasyon-sartlari
https://www.borsaistanbul.com/files/kotasyon_yonergesi.pdf
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/246/kotasyon-sartlari
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2.6.2 Halka Arzin Gerg¢eklestirilmesi
Halka arz giiniinde, hisse senetleri borsada halka arz edilir ve yatirimcilar hisse

senetlerini satin alabilirler.

2.7 Halka Arz Sonrasi izleme ve Raporlama

Halka arz sonrasi izleme ve raporlama, firmanin halka agik statiisiine gegtikten sonra
finansal performansini ve faaliyetlerini yatirimcilara ve regiilatorlere seffaf bir sekilde
iletmek amaciyla yapilan siirecleri igerir. Bu siire¢, firmanin halka arzdan sonra diizenli
olarak finansal sonuglarini, operasyonel gelismelerini ve stratejik planlarini paylagmasini

igerir.

2.8 Halka Arzin Firmalara Sagladig1 Avantajlar

Halka arz, firmalarin 6zel sermaye kaynaklarina erisimlerini genisletmelerine ve
genellikle halka agik bir sekilde hisse senetlerini satisa sunarak sermaye artirimi
yapmalarina olanak tantyan 6nemli bir finansal siiregtir. Bu siirecin, bir dizi avantaji
bulunmaktadr. Ik olarak, halka arz yoluyla elde edilen sermaye, biiyiime ve genisleme
projeleri icin kritik bir finansman kaynagi olarak kullanilabilir. Ayrica, halka arz,
firmanin hisselerini kamuya acarak likidite artis1 saglar, seffafligi artirir ve genelde
firmanin degerini ve itibarin1 artirarak daha genis bir yatirimer kitlesine ulagsmasina
imkan saglar. Bu avantajlar, firmalarin rekabet avantajim1 gliclendirmelerine ve
stirdiiriilebilir bir bliylime siireci olusturmalarina katki saglar.

Yatirnmcilar yatirim yaparken firmalarin ge¢mis performanslarimi ve gelecekteki
potansiyelinin ne oldugunu degerlendirmek ister. Gegmis performanslar, bir firmanin
finansal sagligini, gelir tablosunu ve nakit akisini anlama konusunda kritik 6neme
sahiptir. Bu veriler, firmanin geg¢misteki basarilarin1 ve zorluklarin1 degerlendirmek
adina bir temel saglamaktadir. Ancak, yatirimcilar sadece gegmisi degil ayn1 zamanda
firmanin gelecekteki biiyiime potansiyelini de géz Oniinde bulundurmaktadir. Bu,
firmanin sektoriindeki genel egilimlere, inovasyon kapasitesine, pazar firsatlarina ve
yonetim stratejilerine dair bir degerlendirmeyi icermektedir. Yatirimcilar, gii¢lii bir
gecmis performansinin yani sira gelecekte siirdiirtilebilir bir biiyiime potansiyeli gosteren
firmalara odaklanarak risklerini minimize etmeye ve getiri potansiyelini artirmaya

caligirlar. Bu nedenle hem geg¢mis basarilar1 hem de gelecekteki biiylime planlari,
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yatirimeilar  i¢in  kapsamli  bir degerlendirme siirecinin 6nemli unsurlarini

olusturmaktadir.

Sekil 1. Halka Arzin Firmalara Sagladigi Avantajlar

2.8.1. Rekabet

Halka agilma araciligiyla finansal kisitlardan kurtulan bir firma, sektoriinde kendi
lehine ayrisma firsatina sahip olur. Ciinkii bu siirecte firmaya birtakim avantajlar
saglamaktadir (Chia, Reed, Rocholl; 2010).

Halka arz ile finansal kisitlardan kurtulan bir firma daha fazla finansal giig, itibar,
gilivenilirlik kazanir ve biiylime firsatlarina erisim saglar. Bu faktorler rekabetci bir
avantaj olusturarak, firmay1 sektoriinde ayristirabilir.

Halka arz, firmalarin hisselerini genis bir yatirimci kitlesiyle paylagmasini saglar. Bu,
firmanin farkli yatirimci profillerinden destek almasina ve sermaye artigina olanak tanir.
Daha fazla sermaye, firmanin biiylime projelerine yatirim yapma kapasitesini
arttirmasina imkan verir.

Firmanin kurumsal yonetim standartlarina uymasinmi gerektirmektedir. Bu, firmanin

daha fazla seffaf ve hesap verebilir olmasini saglar. Boylelikle yatirimcilar ve paydaslar,
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firmanin faaliyetleri ve finansal durumu konusunda daha fazla giiven duyar, bu da
rekabet avantaji saglar.

Hisse senedi opsiyonlar1 ve diger mali avantajlar, firmanin yetenekli calisanlar
¢ekmesine ve elinde tutmasina yardimei olabilir. Yetenekli bir isgiicii firmanin inovasyon

ve rekabet giicliniin artmasina imkan saglar.

2.8.2 Yeni Finansman Kaynag

Firmalar, tahvil, varant, hisse senedi gibi finansal araglarla sermaye piyasalarinda
varlik satabilirler ve bu araclar araciligiyla uzun vadeli finansman elde edebilirler. Bu
finansman tiirleri diisitk maliyetli kaynaklar saglayabilir. Ciinkii uzun vadeli borglar
O0denmeden veya hisse senetlerinin temettli 6demeleri yapilmadan kullanilabilir (Akgiic,
1994).

Halka acgilarak, firmalar hisse senetlerini kamuya arz ederler ve bu hisseler halk
tarafindan kolayca alinip satilabilirler. Buda firmalarin hisse senetlerinin likiditesini arttir
ve firmanin sermaye artirimina ve ayni zamanda yeni projeleri finanse etmelerine imkan
saglar. Boylelikle halka acilmak firmalarin sermaye kaynaklarini ¢esitlendirmelerine ve

daha fazla finans elde etmelerini saglar.

2.8.3 Likidite

Firma, is faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in nakit veya nakit benzerlerine ihtiyag
duydugunda, bu ihtiyacin1 mevcut ortaklarina sunar. Bu isletmenin sermaye yapisini
tyilestirmesine yardimci olur. Halka kapali olan firmalarin hisse senetleri piyasa degerine
sahip olmadigi i¢in kolaylikla alinip satilamazlar. Fakat firma halka acildiginda bagimsiz
bir denetime tabi olur ve kamuya diizenli olarak finansal bilgiler sunar. Buda hisse
senetlerinin daha fazla likiditeye sahip hale gelmesini saglar (Akgiig, 1994).

Halka a¢ilmanin, firmanin sermaye yapisini iyilestirmesinin yani sira bir dizi avantajt
daha bulunmaktadir. Halka agik olma durumu, seffaflik ve hesap verebilirlik
gerekliliklerini artirir. Bu durum, yatirimcilara ve finansal kurumlara daha fazla giiven
saglar ¢iinkli firmanin mali durumu bagimsiz bir denetim tarafindan diizenli olarak
kontrol edilmekte ve kamuya agiklanan finansal raporlar araciligiyla seffaf bir sekilde
sunulmaktadir. Bu da yatirimeilarin firmanin performansini daha iyi degerlendirmelerine
ve gilivenli bir yatirim yapmalarina imkan tanimaktadir. Ayrica, halka acik firmalarin

hisse senetleri, borsalarda kolaylikla alinip satilabilir. Bu durum likiditeyi artirarak hisse
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senetlerinin piyasa degerini etkili bir sekilde yiikselmesine neden olmaktadir.
Yatirimcilar, hisse senetlerini istedikleri zaman alip satabilmektedir. Bu da piyasada daha
fazla alic1 ve satict olmasini saglamaktadir. Boylelikle firmanin degeri daha dogru bir
sekilde yansitilabilmekte ve potansiyel yatirimeilarin firmalarla ilgili daha fazla bilgi
edinmeleri saglanmaktadir.

Bu nedenle halka ag¢ilma siireci firmanin finansal sagligini giiclendirmenin yani sira
daha genig yatirimci tabanina ulagsma ve piyasadaki etkilesimini artirma potansiyeli

sunmaktadir.

2.8.4 Reklam/ Tanitim

Halka arz siirecindeki firmalar, sermaye piyasasi araglarini genis bir yatirimci
kitlesine ulastirabilmek ve kendi paylarin1 pazarlayabilmek amaciyla yurt i¢i ve yurt dis1
piyasalarda reklam ve tanitim faaliyetleri yliriitmektedirler. Bu ¢abalar, yatirimcilarin
firma hakkinda en azindan temel diizeyde faaliyet alani, biyiikliigii ve genel profil
bilgilerine sahip olmalarin1 saglamaktadir. (Beydiiz, 2023).

Halka arz siireci, sadece hisse senetlerini satiga sunmakla kalmaz, ayni zamanda
firmanin tanitim1 ve itibarini artirmak i¢in 6nemli bir firsattir. Firma, halka arz siirecinin
basarisin1 maksimize etmek ve potansiyel yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilmek i¢in etkili bir
reklam ve tanitim stratejisi gelistirmelidir. Bu strateji, firmanin misyonunu, degerlerini
ve hedeflerini vurgulayan carpici bir marka mesajini icermelidir.

Iyi tasarlanmis bir reklam kampanyasi, firmanin sektdrdeki rekabet avantajlarini ve
benzersiz 6zelliklerini vurgulayarak potansiyel yatirimeilarin dikkatini ¢ekebilir. Ayrica,
medya iliskileri ve basin biiltenleri araciligiyla firmanin halka arz siireci ile ilgili 6nemli
gelismeleri duyurmak da oOnemlidir. Bu, firmanin kamuoyu tarafindan daha fazla
taninmasini ve giivenilir bir kurulus olarak algilanmasini saglar.

Ayn1 zamanda, yatirimcilart bilgilendirmek amaciyla diizenlenen etkinlikler ve
sunumlar, firmanin faaliyet alani, biiylkligi ve gelecek vizyonu hakkinda detayl
bilgiler sunarak yatirimcilarin giivenini kazanmaya yardimci olabilmektedir. Bu
stratejilerle birlestirildiginde, etkili bir reklam ve tanitim stratejisi, halka arz siirecinin
basarisini artirabilir ve firmanin daha genis bir yatirimci kitlesine ulagmasini saglayabilir.
2.8.5 Kurumsallasma

Halka arz siirecindeki firmalarin i¢ denetim mekanizmalarinin yani sira dis denetime

tabi olmalar1 ve finansal raporlarini seffaflik ilkesi geregi tiglincii kisilerle paylagsmalari,
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yatirimcilar ve kreditorler nezdinde sayginlik kazanmalarini saglamaktadir. Bu stiregteki
firmalarin  yonetimde kurumsallasma ve profesyonellesme siireglerinin hizlandig:
gozlemlenmektedir. (Beydiiz, 2023).

Firmanin halka arz olmasiyla birlikte, kurumsallasma adimlar1 hiz kazanmaktadir. ilk
olarak, firmanin i¢ denetim ve kontrol sistemleri gliglenmektedir. Bu sistemler, finansal
raporlamalarin dogrulugunu ve giivenilirligini artirmaya yonelik daha siki standartlar
icermektedir. Yatirimcilar ve kreditorler agisindan bu durum, firmanin seffaf bir yonetim
anlayisina sahip oldugunu ve finansal siire¢lerin titizlikle denetlendigini gostermektedir.
Kurumsallagma siireci ayn1 zamanda firmanin yonetim yapisinda daha profesyonel bir
yaklagim benimsemesine olanak tanimaktadir. Halka arz, genellikle bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerinin atanmasit ve daha etkili bir karar alinmasi siirecinin olusmasini
saglamaktadir. Bu durum firmanin sadece finansal ag¢idan degil, ayn1 zamanda stratejik
ve operasyonel diizeyde de daha etkin bir sekilde yonetildigi anlamina gelmektedir.

Kurumsallagma ayni zamanda firmanin uzun vadeli stratejik hedeflerini belirleme ve
bu hedeflere ulasma konusunda daha kararli olma siirecini hizlandirmaktadir. Halka arzin
getirdigi finansal gii¢, firmanin biiylime firsatlarini degerlendirme ve stratejik yatirimlara
odaklanma kabiliyetini artirmaktadir. Bdylelikle, halka arz siireci, firmanmn
kurumsallagsma seviyesini artirarak finansal seffaflig1 giiclendirmekte, yonetim yapisinm
profesyonellestirmekte ve uzun vadeli stratejik hedeflere odaklanma siirecini de
hizlandirmaktadir. Bu faktorler bir araya geldiginde, firma rekabetci bir avantaj elde

etmekte ve siirdiiriilebilir bir biiylime siirecine girmektedir.

2.8.6 Vergi Avantaji
Tiirkiye’ de 17.01.2020 tarihinde Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 32. maddesine
yapilan eklemeyle, finansal kuruluglar hari¢, paylarimi asgari %20 oraninda halka arz
eden firmalar i¢in halka arzdan itibaren bes hesap donemi boyunca kurumlar vergisi orani
2 puan indirimli olarak uygulanmaktadir
(https://borsaistanbul.com/files/halka-arz-ve-borsada-islem-gormetanitim-

brosuru.pdf).
2.8.7 Kredibilite

Firmalarin hisse senetlerinin borsada alinip satilabilir olmasi, bir dizi 6nemli fayda
saglamaktadir. Bu durum, firmanin likiditesini arttirarak, bankacilik sektoriinde itibarini

giiclendirmekte ve paylarin kolaylikla teminat olarak kabul edilebilmesine olanak
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tanimaktadir. Ayni zamanda, kamuya seffafligi artirmak adina yapilan bagimsiz
denetimler, SPK ve Borsa tarafindan gerceklestirilen denetimler sayesinde, firmanin
riskleri daha saglikli bir sekilde degerlendirebilmekte ve bu da diisiik maliyetli fonlara
daha etkin bir sekilde erisim saglamaktadir
(https://borsaistanbul.com/files/halka-arz-ve-borsada-islem-gormetanitim-

brosuru.pdf).

Ayrica hisse senetlerinin borsada islem gormesi, firmanin finansal sagligi ve yonetim

kalitesi konusunda kamuya daha fazla bilgi sunarak, yatirnmcilara seffaflik ve giiven
saglamaktadir.

Halka arz, bir firmanin kredibilitesini artirma agisindan 6nemli bir adimdir. Halka arz
edilen bir firma, sermaye piyasalarinda seffaf bir sekilde faaliyet gostermektedir. Bu
durum, finansal raporlarin diizenli olarak paylasilmasi ve denetlenmesi gerekliligini
beraberinde getirmektedir. Bu diizenli raporlama ve denetleme siirecleri, firmanin
finansal sagligint ve yOnetim performansini agikca ortaya koymas: anlamina
gelmektedir. Bu da firmanin yatirimcilar, kreditorler ve diger paydaslar nezdinde daha
yiiksek bir kredibiliteye sahip olmasina katkida bulunmaktadir.

Halka arz, firmanin finansal durumu hakkinda seffaf ve giivenilir bilgiler sunarak,
yatirnmcilarin ve kreditorlerin firmaya olan giivenini artirmaktadir. Bu durum ise
firmanin bor¢lanma maliyetlerini diisiirebilmektedir. Cilinkli yatirimcilar daha diisiik
riskle karsilastiklarini distindiikleri bir firmaya daha uygun kosullarla finansman
saglamaya daha istekli olabilmektedir. Ayn1 zamanda kreditorler de firmanin mali
performansini daha yakindan takip edebilmekte ve bu sayede risklerini daha iyi
degerlendirebilmektedir. Halka arzin kredibilite izerindeki olumlu etkisi sadece finansal
seffaflikla sinirlt degildir. Ayn1 zamanda, firmanin halka agilmasi, bagimsiz denetimler,
diizenleyici kurallara uyum ve seffaf yonetim uygulamalarinin benimsenmesini de igerir.
Bu faktorler de firmanmin genel kredibilitesini artirarak, uzun vadeli basar1 ve

stirdiiriilebilir biiylime i¢in saglam bir temel olusturmaktadir.

2.9 Halka Arzin Firmalara Sagladig1 Dezavantajlar
2.9.1 Maliyet
Halka arz siirecindeki firmalar, araci kuruluslara halka arz tutar1 ve alinan aracilik

hizmetinin tiirtine bagli olarak degisen oranlarda aracilik komisyonu 6demektedir. Bu
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ticret, firmayla araci kurulus arasinda yapilan aracilik s6zlesmesi ile belirlenmektedir
(Beydiiz, 2023).

Halka arz bir firmanin hisselerini genel halka agma siirecidir ve bu siire¢ genellikle
onemli maliyetleri icerir. Halka arzin kendisi, bir dizi karmasik adim ve diizenlemeyi
gerektirir, bu da firmanin ¢esitli profesyonel hizmetlere ve diizenleyici gereksinimlere
yatirim yapmasini beraberinde getirmektedir. Oncelikle, halka arz siireci igin gerekli olan
avukatlik hizmetleri 6nemli bir maliyet unsurunu olusturmaktadir. Firma, hukuki
belgelerin hazirlanmasi, uyumluluk ve seffaflik gereksinimlerini karsilamak adina
deneyimli avukatlarla is birligi yapmak zorundadir. Ayrica, muhasebe masraflar1 da
halka arzin bir pargasi olarak 6nemli bir yer tutmaktadir. Firma, mali tablolarin1 kamuya
acik bir sekilde sunmali ve muhasebe standartlarina tam uyum saglamalidir. Bu siireg,
muhasebe profesyonelleriyle is birligi yapmayi ve finansal raporlama siire¢lerini
iyilestirmeyi gerektirir.

Diizenleyici gereksinimler de halka arz maliyetini artirabilir. Firma, halka arz igin
uygunlugunu belgelemek ve gesitli diizenleyici kurumlarin standartlarina uymak igin
cesitli onlemler almalidir. Bu siireg, 6zel bir ekip ve kaynak gerektirir ve dolayisiyla ek
maliyet unsurlarini beraberinde getirir.

Tiim bu masraflarin bir araya gelmesi, firmanin genel karliligim etkileyebilir. Ancak,
halka arzin getirdigi finansal kaynaklar ve genis yatirime1 tabani, uzun vadeli biiylime ve

sermaye artis1 i¢in onemli firsatlar sunabilmektedir.

2.9.2 Diizenleyici Yiikiimliiliikler

Halka arz olan firmalar, finansal seffafligi ve kamuya aciklig1 saglamak adina gesitli
diizenleyici yilikiimliiliikklere tabidir. Bu yikiimlilikler, firmanin genel finansal
durumunu, performansini ve yonetimini diizenli olarak paydaslarina ve ilgili diizenleyici
kurumlara raporlamasini kapsamaktadir. Bu siire¢, firmanin finansal sagligi ve
operasyonel performansinin net bir sekilde anlasilmasini amaglamaktadir. Diizenleyici
yliktimliiliikler arasinda en belirgin olani, periyodik finansal raporlama olarak karsimiza
cikmaktadir. Firma, belirli donemlerde mali tablolarini, gelir tablosunu ve nakit akig
tablosunu yayimlamakla yilikiimliidiir. Bu raporlar, genellikle bagimsiz bir denetimden
gecerek ve firmanin mali durumunu seffaf bir sekilde ortaya koymay1 amaglamaktadir.
Finansal raporlama siireci, genellikle uzman muhasebe ve finans profesyonelleriyle is

birligi icerisinde yiiriitiilmektedir.
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Ayrica firmanin yonetisim yapisini diizenleyen kurallar ve diizenlemeler de dikkate
alinmalidir. Yonetim kurulu yapisi, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sayis1 ve diger
yonetisim uygulamalarina iligkin belirli standartlara uymak, firmanin siirdiiriilebilir
bliyiime ve paydas degeri yaratma amacimi giiglendirir. Bu tiir diizenleyici
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi, genellikle firma i¢i kaynaklarin ve uzmanlhigin etkin
bir sekilde kullanilmasini gerektirmektedir.

Bu diizenleyici yiikiimliiliikler firma i¢in zaman alic1 ve maliyetli olabilmektedir.
Ancak, bu siiregler ayn1 zamanda seffaflig1 artirarak yatirimer giivenini saglamakta ve

piyasada rekabet avantaj1 elde edilmesine yardimci olabilmektedir.

2.9.3 Kontrol Kayb1

Halka arz, firmanin sermayesini genisletmesi ve genel yatirimci tabanina agilmasi
bakimindan cesitli avantajlar sunsa da bu silire¢ ayni zamanda firmanin kontroliinii
kaybetme riskini de igerir. Halka acik hisseler, onceki hissedarlar tarafindan piyasaya
stiriildiiglinde, firmanin 6zgiin sahiplerinin elindeki kontroliin bir kismini kaybetmelerine
neden olabilmektedir. Bu durum, genellikle firmanin hissedarlar arasinda dagilmis bir
yapiya ge¢ilmesine yol agabilmektedir. Kontrol kaybi, firmanin yonetiminde belirsizlikle
ve karmasikliklara neden olabilir. Daha 6nce tek bir aile ya da birka¢ ana hissedar
tarafindan yonetilen firma, halka arz sonrasinda bir dizi farkli yatirimcinin etkisi altinda
olabilir. Bu durumda, firmanin stratejik kararlari, yatirnmci beklentileri ve piyasa
kosullar1 arasinda bir denge kurmak karmasik bir hal alabilmektedir. Ayrica hissedarlar
arasinda farkli goriislerin ortaya c¢ikmasiyla birlikte, firmanin stratejik vizyonu ve
operasyonel hedefleri konusunda anlagsmazliklar meydana gelebilmektedir. Y6netim
kurulu, paydaslar arasinda adil bir denge saglama cabasi i¢inde olmalidir. Kontroliin
dagilmasi, firmanin 6nceki sahipleri tarafindan belirlenen geleneksel kiiltiir ve degerlerin

de degisebilecegi bir ortam yaratabilmektedir.

2.9.4 Kisa Vadeli Diisiinme

Halka arz, bir firmanin sermaye artirma ve genis yatirimei tabanina ulagsma firsatlari
sunarken, ayni zamanda kisa vadeli diisiinme egilimlerini tetikleyebilir. Halka acik
olmanin getirdigi taleplere karsi cevap verme ihtiyaci, firmalari genellikle kisa vadeli
karliliga odaklanmaya yoOnlendirmektedir. Bu durum, yoneticilerin kisa vadeli mali
hedeflere ulasma baskis1 altinda olmalarina neden olabilmekte ve bu da uzun vadeli

stratejik hedeflerin ertelenmesine yol agabilmektedir.
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Kisa vadeli diisiinme firmanin uzun vadeli biiylime potansiyelini sinirlayabilir.
Yatirimci taleplerine aninda yanit verme zorunlulugu, is stratejilerinin daha genis bir
perspektifte degerlendirilmesini  engelleyebilir. Firmalar kisa vadeli hissedar
beklentilerini karsilamak adina genellikle maliyet kisitlamalarina gitme veya kar
paylarina odaklanma egiliminde olabilmektedir. Bu durumda, inovasyon, arastirma-
gelistirme ve uzun vadeli projelere yapilan yatirnmlar azalabilmekte, bu da firmanin

rekabet avantajini ve siirdiiriilebilir biiylime potansiyelini zayiflatmaktadir.

2.9.5 Rekabet

Halka arz, firmanin sermayesini genisletmesi ve biiyliime firsatlarini artirmasi
acisindan onemli bir adimdir. Ancak, bu siire¢ ayn1 zamanda rekabetin artmasina ve
firmanin pazar pay1 i¢in daha yogun bir miicadele icine girmesine neden olabilmektedir.
Halka acik hisseler, diger firmalarin dikkatini ¢ekebilir ve rekabetin daha karmasik ve
zorlu bir boyut kazanmasina neden olabilir. Rekabetin artmasi, firmanin pazarlama
stratejilerini ve operasyonel etkinligini daha dikkatli bir sekilde gézden gegirmesini
gerektirebilir. Halka arzin ardindan, diger benzer sektorde faaliyet gosteren firmalar,
halka agik firmanin gii¢lii yanlarini ve zayif noktalarmi inceleyebilmekte ve bu
dogrultuda rekabet avantaji olusturmaya yonelebilmektedir.

Rekabetin artmasi, ayni zamanda firmanin global pazarlarda daha fazla varlik
gosterme cabalarini tetikleyebilmektedir. Uluslararas: rekabet, yeni pazarlara agilma ve
cesitlendirme firsatlar1 yaratabilmektedir ancak, ayni zamanda yerel rekabet
dinamiklerine ve diizenlemelere uyum saglama zorunlulugunu da beraberinde

getirebilmektedir.

2.9.6 ic Denetim

Halka arz sonrasi, firmanin i¢ denetim siiregleri genellikle daha karmasik ve kapsamli
hale gelir. Finansal raporlama siireclerinin dogrulugu ve seffafligi, hissedar gilivenini
artirmak i¢in kritik 6neme sahiptir. Bu nedenle, i¢ denetim birimleri, finansal tablolarin
ve raporlamalarin diizenliligini saglamak amaciyla siirekli olarak gii¢lendirilir ve
iyilestirilir. Bununla birlikte, i¢ denetimlerin artmasi, firma yonetiminde daha fazla
sorumluluk ve hesap verilebilirlik gerektirebilir. Firma yoneticileri, i¢ denetim
stireclerine diizenli olarak katilim saglamak ve denetim sonuglarina uygun bir sekilde

yanit vermek zorundadirlar. Bu, yonetim kurulu ve hissedarlar arasinda firmanin finansal
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durumu ve risk yonetimi konularindaki giiveninin = siirdiiriilmesine yardimci

olabilmektedir.

2.9.7 Imaj Kayb

Halka arz siireci, firmanin genis Kkitlelere acilmasi ve kamuoyu ile daha fazla
etkilesimde bulunmasi anlamina gelmektedir. Ancak, bu siire¢ ayn1 zamanda firmanin
imajin1 olumsuz etkileyebilecek Oonemli bir risk igerir. Halka agik hisselerinin satist
sirasinda veya sonra yanlis bilgi verilmesi durumunda, firma hizla kamuoyunda itibar
kaybina ugrayabilmektedir. Firmanin halka arz siirecinde seffaf ve dogru bilgi sunma
sorumlulugu oldukga yiiksektir. Yatirimcilar, finansal analistler ve genel halk, firmanin
gelecek vaat ettigi hedefler, finansal durumu ve stratejik planlari hakkinda giivenilir
bilgilere ihtiya¢ duymaktadirlar. Eger firma bu bilgileri yaniltici veya eksik bir sekilde
sunarsa, bu durum giiven kaybina ve hatta yasal sorunlara neden olabilir.

Bunun yani sira, sosyal medya ve diger iletisim kanallar1 araciligryla bilgiye erigim
kolaylastikca, halka arz yapan bir firmanin itibar1 daha da hassas hale gelir. Olumsuz bir
olay veya hatal1 bilgi akisi, hemen genis kitlelere ulasabilir ve firmanin imajin1 ciddi bir
sekilde zedeleme potansiyeline sahiptir. Bu nedenle, firmalar halka arz oncesinde ve
sonrasinda etkili bir iletisim stratejisi olusturmali, dogru bilgileri hizl1 ve etkili bir sekilde
iletebilmelidir.

Imaj kayb, sadece yatirimer giivenini degil, ayn1 zamanda miisteri sadakatini, ¢alisan

motivasyonunu ve tedarik¢i iliskilerini de olumsuz etkileyebilmektedir.

2.9.8 Vergi

Halka arz siireci firmanin vergi yiikiinii artirma potansiyelini i¢inde barindirmaktadir.
Halka acik hisselerin satigi, firmanin ek vergi yiikiimliliiklerini de beraberinde
getirmektedir. Bu durum, firmanin mali tablolarin1 ve nakit akisini etkileyebilmektedir.
Halka arzin vergi etkisi genellikle satis gelirleri lizerindeki vergi gereksinimleri ile
baglantilidir. Halka acik hisselerin satis1, sermaye kazanci veya gelir vergilerine tabi
olabilir. Bu durumda, firma hissedarina sagladigi getiri iizerinden ek vergi ddemek
durumunda kalabilir. Ayrica, halka a¢ik bir firmanin hisseleri deger kazandikga,
hissedarlarin elde ettikleri sermaye kazanclarindan kaynakli vergi yiikii de artabilir.
Halka arzin ardindan firma daha genis bir yatirime1 tabanina sahip olmasi, farkli vergi

statiisline sahip hissedarlarin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.
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2.9.9 Hisselerin Deger Kaybi

Halka acik hisselerin deger kaybi, ¢esitli faktorlere bagli olarak ortaya
cikabilmektedir. Piyasa kosullari, ekonomik faktorler, sektorel dinamikler ve firmanin
performansi gibi etkinler, hisselerin degerini etkileyebilmektedir. Halka arz sirasinda
belirlenen fiyatin altina diisen hisse degerleri, genellikle yatirimcilarin ve firmanin
hissedarlarinin endiselerine neden olabilmektedir. Deger kaybi hissedarlar arasinda
giiven kaybimna neden olabilmektedir. Bu durum firmanin hisselerine olan talebi ve
dolayisiyla degeri olumsuz etkilemektedir. Ilk giin popiilerligi ve piyasa performansi,
halka arzin basarisini belirleyen 6nemli unsurlardan biridir. Eger hisse fiyatlari, halka arz
fiyatinin altina diiserse, yatirnmcilar ve piyasa analistleri firmanin gelecekteki biiyiime

potansiyeli, finansal saglig1 ve rekabet avantajlari konusunda siipheye diisebilmektedir.
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BOLUM III
3. HALKA ACILMA YONTEMLERI ve FINANSAL ANALIZ

Bu baslik altinda, isletmelerin finansal durumlarini degerlendirmek ve halka agilma
siireglerini anlamak i¢in kullanilan finansal analiz kavrami ve yOntemleri
incelenmektedir. Finansal analiz, isletmelerin mali tablolarini, gelir tablolarini ve
bilancolarin1 inceleyerek finansal sagliklarini ve performanslarini degerlendirir. Bu
degerlendirme, isletmelerin karlilik, likidite, faaliyet etkinligi ve finansal yap1 gibi
alanlardaki giiclii ve zay1f yonlerini belirlemeye yardimci olur.

Finansal analiz, isletmelerin faaliyet sonuglari hakkinda 6nemli bilgiler sunan bilango,
gelir tablosu ve fon tablosu gibi temel finansal tablolardaki verilerin detayl bir sekilde
incelenmesi ve yorumlanmasi siirecidir. Bu siireg, isletmelerin ge¢mis performanslarini
degerlendirerek gelecege yonelik dogru kararlar alabilmelerini saglar. Finansal analiz,
isletme yetkililerinin hedeflerine uygun olarak, belirli donemlere ait finansal tablolardaki
kalemlerin igsel ve digsal iliskilerinin gesitli analiz teknikleriyle degerlendirilmesi,
yorumlanmas1 ve igletmenin mevcut kosullariyla birlikte degerlendirilmesi siirecidir
(Akdogan & Tenker, 2001).

Halka acilma yontemleri ise isletmelerin hisselerini halka arz etme siireglerini ifade
eder. Isletmeler, halka acilmayi genislemek, sermaye artirmak, yatirrmci tabanini
genisletmek ve firma degerini artirmak igin tercih ederler. Bu siirecte, finansal analiz
yontemleri isletmelerin halka a¢ilma potansiyelini degerlendirmelerine yardime1 olmakta
ve yatirimcilarin firma degerlemesini anlamalarina katki saglamaktadir.

Firmalarin hisse senetlerini hangi halka arz yontemi ile ihra¢ edeceklerini belirlenmesi
halka arz siirecinde dnemli rol oynamaktadir. Ciinkii firmanin segecegi halka arz yontemi
hem sermaye artirma hedefleriyle uyumlu olmali hem de firmanin finansal durumu,
incelenen firma dinamikleri ve hedef kitlesi gibi faktorlere gore dikkatlice

degerlendirilmelidir.

3.1 Mevcut Paylarin Satisi

Firmanin 6nceden var olan hisse senetlerinin borsada veya 6zel pazarda satilmasi
mevcut paylarin satisi olarak adlandirilmaktadir. Firmanin mevcut hisse sahipleri,
genellikle 6zel yatirimcilar, kurumsal yatirimcilar veya kurucu ortaklar, ellerindeki hisse

senetlerini kamuya agik piyasada satisa sunarlar. Firma zaten mevcut bir yapiya sahip ve
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sadece var olan hisselerin satis1 s6z konusudur. Bu nedenle genellikle daha hizli bir siireg
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica bu durum yatirimcilar agisindan daha az belirsizlik
anlamina gelir. Clinkii firmanin mali performansi genellikle daha 6nce kamuya acik
bilgileri ile degerlendirilebilmektedir.

Mevcut paylarin satis1 yonteminde ortak kendi hisselerini kamuya agik bir piyasada
satisa sunarak gelir elde ettiginden dolayr olusan gelir dogrudan firma ortagina

yonlendirilmektedir (Ozyesil, 2018).

3.2 Sermaye Artirimi

Halka arz yapmayi planlayan firmalar genellikle sermaye artirnmi yontemini
kullanmaktadirlar (Ozyesil, M., 2018).

Firmanin mevcut sermayesini artirmak amaciyla yeni hisse senetleri ¢ikartmasi veya
mevcut hisse senetlerinin nominal degerini yiikseltmesi sermaye artirimi anlamina
gelmektedir. Sermaye artirimi iki sekilde i¢ kaynaklardan sermaye artirrmi ve dis

kaynaklardan sermaye artirimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.2.1 i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimi

I¢ kaynaklardan sermaye artirrmi, firmanmn mevcut finansal kaynaklarmi kullanarak,
genellikle kar rezervlerini veya i¢ birikimleri iizerinden sermayesini artirma siirecini
kapsar. Bu yontem, yeni hisse senetleri ¢ikarma veya dis kaynaklardan finansman
saglama ihtiyaci olmadan firmanin mali yapisinm gii¢lendirmek amaciyla yapilmaktadir.
I¢ kaynaklardan sermaye artirimi ydntemi firmanin 6z kaynaklarini kullanarak finansal

yapiy1 giiclendirmesi nedeniyle dis kaynaklara olan bagimlilig1 da azaltmaktadir.

3.2.2 D1s Kaynaklardan Sermaye Artirimi

Firmanin mevcut ortaklarinin 6tesinde genellikle yeni yatirimcilardan veya finansal
kurumlardan sermaye saglamak amaciyla bagvurulan bir yontemdir. Bu stratejinin
uygulanmasinda firmanin 6nceden kaydedilmis sermaye sistemi veya esas sermaye
diizenlemesine bagli olup olmamasi oldukea kritiktir (Ozyesil, 2018).

Bu yontem cesitli finansman araglar1 kullanilarak gerceklestirilebilir. Halka arz,
firmanin hisselerini borsada genel halka agarak yatirimcilardan sermaye elde etmesini
icermektedir. Bu sayede, firma genis bir yatirimci kitlesiyle etkilesime geger ve sermaye

piyasalarinda daha goriiniir hale gelir. Ozel yerlestirme ise belirli bir grup yatirimciya,
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genellikle kurumsal yatirimcilara, yeni hisse senetleri satisi yoluyla sermaye artirimini
saglamaktadir. Ozel yerlestirme yontemi halka arzin karmasikliklarindan kaginmak ve
daha 6zel yatirnmer kitlesi ile anlagma yapmay1 disiinen firmalar tarafindan tercih
edilmektedir.

Ayrica firmalar finansman ihtiyacim dis kaynaklardan karsilamak amaciyla
bor¢lanma veya kredi alabilirler. Bu durumda ise firma gelecekte nakit akisina bagl
olarak faiz 6demeleri ile karsilasabilmektedir.

Girisim sermayesi ise genellikle inovatif ve biiylime potansiyeli yiiksek projelere
yatirim yapan 6zel yatirnm fonlari tarafindan saglanan bir dis kaynak olmakla birlikte
ozellikle teknoloji ve girisimcilik odakli firmalara destek saglamak amaci ile

kullanilmaktadir.

3.3 Mevcut Paylarin Halka Arz ve Sermaye Artirnmi Yontemlerinin Birlikte
Kullanilmasi

Mevcut paylarin halka arzi ve sermaye artirimi yontemlerinin birlikte kullanilmasi
firmanin finansal esnekligini artirmak, sermaye yapisini giiclendirmek ve biiylime
stratejilerini desteklemek adina etkili bir stratejidir. Bu yontem firmanin hem mevcut
hissedarlarinin degerinin artmasina hem de yeni yatirimcilardan ek sermaye ¢ekmesine
olanak tanir.

Mevcut paylarin halka arzi firmanin hisselerini halka acarak borsada islem
gormelerini saglarken, var olan hissedarlarin likiditesini artirarak sermaye yapisinda bir
degisiklige de neden olabilmektedir.

Sermaye artirimi yonetimi ise, firmanin yeni hisse senedi ¢ikararak veya mevcut
hisselerin nominal degerini artirarak sermaye miktarini artirmast dir. Yeni hisselerin
satist firmanin nakit akisin1 giliclendirmekle birlikte biiylime potansiyelini de
desteklemektedir.

Bu iki yontemin bir arada kullanilmasi, firmanin hem i¢ hem de dis finansal

kaynaklarini etkili bir sekilde kullanmasina imkén verir.

3.4 Finansal Analizin Kapsami ve Amaglari
3.4.1 Finansal Analiz Kavram

Finansal analiz, isletmenin faaliyetlerine iliskin 6nemli bilgilere sunan bilango, gelir
tablosu ve fon tablosu gibi temel finansal tablolardaki verilere dayanarak gergeklestirilir.

Ancak bu verilerin etkin bir sekilde kullanilabilmesi ve karar alma siireclerinde
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degerlendirilmesi ic¢in finansal tablolarin detayli bir analizi gereklidir. Bu nedenle,
isletmeler gegmis donem performanslarini degerlendirerek gelecege yonelik dogru
kararlar alabilirler. Finansal analiz, isletme paydaslarinin hedeflerine uygun olarak bir
veya birden fazla, doneme ait finansal tablolardaki kalemlerin hem kendi i¢lerindeki
iligkilerin hem de biitiinsel baglamin ¢esitli analiz teknikleriyle incelenmesi,
yorumlanmasi ve isletmenin bulundugu kosullarin dikkate alinarak degerlendirilmesi
stirecidir. (Diizer, 2008).

Finansal analiz, isletmelerin saglikli bir sekilde biiyiliyebilmesi ve siirdiiriilebilir bir
basar1 elde edebilmesi, gelecege yonelik stratejiler belirlemesi i¢in hayati dneme sahip
bir aractir. Gegmis donem performans verilerinin incelenmesi, isletmenin finansal
giiciiniin, likidite  durumunun, karliliginin  ve bor¢ 6deme kapasitesinin
degerlendirilmesine olanak tanir. Finansal analiz, isletmenin i¢ ve dis ¢cevresini kapsayan
kapsamli bir degerlendirme gerektirmektedir. Bu degerlendirme isletmenin giiclii ve
zayif yonlerini ve rekabet avantaji elde etmek icin stratejiler gelistirilmesine de imkan
vermektedir. Ayrica finansal analiz, sadece isletmenin finansal performansini degil ayni
zamanda stirdiiriilebilirlik, kurumsal yonetim ve etik uygulamalar gibi diger 6nemli
faktorleri de g6z ardi etmemelidir. Bu biitiinsel yaklagim, isletmenin uzun vadeli
basarisin1 saglamak i¢in kritik 6neme sahiptir. Bu nedenle finansal analiz, isletmenin
basarili olabilmesi i¢in gereken adimlar1 belirlemede 6nemli bir kilavuzdur.

Finansal analiz ayrica isletmenin maliyet yapisini1 ve gelir kaynaklarin1 da detayl bir
sekilde inceler. Bu analiz, isletmenin kar marjin1 artirmak i¢in potansiyel alanlari
belirlemeye yardimci olmaktadir. Ayrica isletmenin nakit akisini yonetme yetenegini
degerlendirerek likidite sorunlarini 6nceden tespit etme ve dnlem alma imkani1 saglar. Bu
nedenle, finansal analiz isletmenin sadece ge¢mis performansini degil ayni1 zamanda

gelecekteki mali sagligini da belirlemede 6nemli bir aragtir.

3.4.2 Finansal Analizin Hedefleri ve Onemi

Finansal analiz sonuglari, isletme ile ilgili ¢esitli paydaslar tarafindan degerlendirilir
ve kullanilir. Ciinkii finansal analiz, isletmenin faaliyetleri hakkinda agik ve detayl
bilgiler saglar. Bu bilgiler likidite durumu, karlilik durumu, mali durum, aktiflerini
kullanma durumu ve isletme hakkindaki 6nemli trendlerdir. (Yalkin, 1988:35)

Finansal analiz sonuglari, isletme ile 1ilgili ¢esitli paydaslar tarafindan
degerlendirilmekte ve kullanilmaktadir. Ciinkii finansal analiz, igletmenin faaliyetleri

hakkinda acik ve detayli bilgiler saglar. Bu bilgiler, hissedarlar ve yatirimcilar i¢in
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isletmenin mali durumu hakkinda bir anlayis olustururken, yoneticiler i¢in isletmenin
giiclli ve zayif yonlerini belirlemelerine yardimci olur. Ayn1 zamanda, kredi verenler ve
finansal kurumlar i¢in isletmenin kredi riskini degerlendirmek i¢in 6nemli bir kaynaktir.
Finansal analiz sonuglar1 ayrica, isletmenin rekabet¢i konumunu degerlendirmek ve
stratejik kararlar almak i¢in pazar ve endiistri trendlerini anlamak ic¢in kullanilir.
Dolayisiyla, finansal analiz, isletmenin tiim paydaslar i¢in kritik bir bilgi kaynagidir ve

saglikli bir isletme yonetimi i¢in bir arag¢ olarak kabul edilir.

3.5 Finansal Analiz Tiirleri
3.5.1 Analiz Yapicinin Perspektifine Gore Finansal Analiz Tiirleri
Analiz yapicinin perspektifine gore finansal analiz tiirleri analizi gergeklestiren

kisinin roliine ve bakis acisina gore farklilik gosterir.

3.5.1.1 i¢ Analiz

I¢ analiz bir isletmenin igerisinde bulunan kisiler tarafindan gerceklestirilen bir analiz
tirtidiir. Bu nedenle analizi yapan Kkisiler isletmenin tiim finansal tablolarmma ve
belgelerine erisim saglayabilme avantajina sahiptirler. (Akdogan & Tenker, 2001).

I¢ analiz, isletmeler icin &nemli bir analiz tiiriidiir. Bu analiz isletmenin ig
dinamiklerini ve iyilesme firsatlarini degerlendirmek i¢in Onemlidir. I¢ analizi
gerceklestirenler isletme igerisinde gorev yapan kisilerdir. I¢ analiz genellikle isletmenin
mali tablolari, finansal oranlar, karlilik gostergeleri, nakit akis yonetimi, stok yonetimi
gibi finansal gostergelerin yani sira insan kaynaklari politikalari, iretim siiregleri,
teknoloji kullanim1 ve pazarlama stratejileri gibi operasyonel ve stratejik unsurlar1 da
icermektedir. Bu analiz, isletmenin mevcut durumunu anlamak, rekabet avantaji
saglayabilecegi alanlari belirlemek ve iyilestirme firsatlarin1 degerlendirmek igin

yoneticilere 6nemli bilgiler saglamaktadir.

3.5.1.2 D1s Analiz

Isletmeler hakkinda bankalar, alicilar gibi iigiincii kisiler tarafindan yapilan bu tiir
analize dissal analiz denir (Diizer, 2008). Isletme disindan, finans kuruluslar1 ve
potansiyel yatirimcilar tarafindan yapilan analizlerdir. Ozellikle bankalarin kredi
degerlendirme siireclerinde ve yatirimcilarin igletmeye yatirim yapma kararlarinda dis

analiz biiylik 6nem tagimaktadir.
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3.6 Finansal Analiz Tiirleri: “Amacina Gore Simiflandirma”
3.6.1 Yonetim Analizleri

Isletmenin performans sonuglarini analiz etme, ileriye yonelik karar verme genel
olarak yoneticilerin sorumlulugundadir (Diizer, 2008.)

Yoneticiler, mali tablolar ve diger mali raporlar araciligi ile gegmis ve mevcut donem
performansini degerlendirirken, ayn1 zamanda gelecege yonelik stratejik kararlar almaya
caligmaktadirlar. Bu siiregte, kurumun mali sagligi, likidite durumu, borg yapisi gibi
cesitli finansal ve isletme performans gostergeleri incelenerek yorumlanmaktadir.

Y 6netim analizleri kurum i¢i analizler kapsaminda degerlendirilmektedir.

3.6.2 Kredi Analizleri

Isletme perspektifinden bakildiginda, kredi analizleri isletmenin mali durumunu ve
bor¢ 6deme giiciinii anlamak icin yapilan incelemelerdir. Bu analizleri genel olarak
isletmeye finansal destek saglayan finansal kuruluglar ya da isletmenin mali yoneticileri
tarafindan yiiriitiiliir. (Akdogan & Tenker, 2001).

Kredi analizleri genellikle isletmenin mali tablolari, nakit akis durumu, gelir ve gider
raporlar1 gibi finansal belgelerin incelenmesi ile baglamaktadir. Ayrica isletmenin piyasa
kosullari, sektoriin durumu ve genel ekonomik trendler gibi dis faktorler de analizde
dikkate alinmaktadir. Kredi verenler, isletmenin mali durumunu anlamak ve kredi riskini
degerlendirmek amaciyla bu bilgileri kullanmaktadir. Kredi analizleri sonuglari,
isletmenin kredi alabilme sartlarini ve kredi limitini belirlemektedir. Ayrica isletmenin
finansal sagligina yonelik stratejik kararlar alinmasina da yardimci olmaktadir. Isletme
yoneticileri bu analiz sonuglarint degerlendirerek isletmenin mali yonetim stratejilerini
sekillendirmekte ve igletmenin uzun vadeli finansal sagligin1 giiclendirmek iizere adimlar

atmaktadir.

3.6.3 Yatirinm Analizleri

Isletme ortaklar1 ve ortak olmay1 diisiinenler ile isletmeye uzun siireli kaynak saglayan
veya saglayacak olanlar tarafindan yapilan analizdir. (Diizer, 2008.)

Bu siireg, finansal varliklarin gelecekteki degerlerinin tahmin edilmesini, risklerin
Olcililmesini ve getiri potansiyelinin belirlenmesini igerir. Yatirim analizi, hem temel
analiz hem de teknik analiz yontemleri kullanilarak, yatirimcilara bilingli ve stratejik

kararlar alma imkani sunar. Temel analiz, firmalarinin mali tablolarini, yonetim kalitesini



36

ve endistri kosullarini incelerken, teknik analiz, fiyat hareketleri ve ticaret hacmi gibi
geemis piyasa verilerini degerlendirir. Bu kapsamli analizler yatirimcilarin daha iyi
bilgilendirilmis kararlar almasina ve en uygun yatirim firsatlarin1 segmelerine yardimci

olur.

3.7 Finansal Tablolar Temeli Finansal Analiz Tiirleri
3.7.1 Statik Analiz
Statik analiz dikey analiz olarak da bilinir. (Diizer, 2008.) Statik analiz belirli bir
zamandaki finansal tablolar iizerinde yapilan analizdir. Bu yontemde, isletmenin finansal
durumu belirli bir tarihte incelenir ve bu tarih i¢in isletmenin performansi degerlendirilir.
Statik analizde genellikle bilango ve gelir tablosu finansal tablolar1 kullanilmaktadir.
Bu analiz yontemi, isletmenin likidite durumu, bor¢ 6deme giicii, finansal saglik durumu
gibi konular1 degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Statik analiz isletmenin o anki
finansal durumunu anlamak igin kullanilir. Ornegin bir isletmenin bilangosu, belirli bir
tarihte ne kadar varlik ve borglara sahip oldugunu gosterirken gelir tablosu o donemdeki
gelir ve giderleri gosterir. Statik analiz, isletmenin o anki finansal durumunu anlamak

i¢in kullanilmaktadir.

3.7.2 Dinamik Analiz

Genellikle yatay veya dinamik analiz adi verilen bu analiz tiiriinde, mali tablo
kalemlerindeki degisimleri, egilimleri ve rakip firmalarla karsilastirildiginda belirlenen
farkliliklar1 analiz ederek yapilir. (Diizer, 2008.)

Dinamik analiz zaman i¢inde isletmenin performansini izlemek ve degisikliklerini
degerlendirmek amaciyla yapilan analizdir. Bu analiz yonteminde, isletmenin geg¢mis
donem finansal tablolar1 ve performans egilimleri incelenmektedir. Dinamik analizde
kullanilan finansal tablolar genellikle birkag doneme ait bilanco ve gelir tablolarini
icermektedir. Bu analiz isletmenin uzun vadeli performansimi ve gelecege yonelik
beklentilerini degerlendirmek igin dnem tasimaktadir. Ornegin isletmenin gelirleri veya

borglarindaki artis veya azalig egilimleri dinamik analizle incelenmektedir.
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3.8 Finansal Analiz Yontemleri
3.8.1 Karsilastirmah Tablolar Analizi

Karsilagtirmali tablolar analizi, Belirli bir zaman diliminde diizenlenmis finansal
tablolarda yer alan unsurlarin zaman iginde gosterdigi degisimleri inceleyen bir analiz
yontemidir. (Diizer, 2008.)

Karsilagtirmali tablolar analizi, finansal durumu degerlendirmek ve karar vermek igin
kullanilan 6nemli bir finansal analiz yontemidir Bu analiz yontemi isletmenin finansal
performansini zaman i¢inde takip etmek, farkli donemler arasindaki degisiklikleri
belirlemek ve isletmenin performansini sektordeki rakiplerine gore degerlendirmek
amactyla yapilmaktadir. Karsilastirmali tablolar analizi genellikle iki sekilde
yapilmaktadir; dikey analiz (statik analiz) ve yatay analiz (dinamik analiz). Dikey
analizde, bir finansal tablo belirli bir donemdeki rakamlar1 inceler ve bu rakamlar bir baz
yiizde olarak ifade edilmektedir. Bu sekilde isletmenin varliklarinin, borglarinin ve 6z
sermayesinin oransal olarak nasil degistigi analiz edilmektedir.

Ote yandan, yatay analizde ge¢mis donemler arasindaki finansal performans
karsilastirilmaktadir. Bu analiz, isletmenin gelir tablosu, bilango ve nakit akis tablosu
gibi finansal tablolarinda yer alan kalemlerin, belirli bir donemdeki rakamlarinin yiizde
degisikliklerini gostermektedir. Boylece isletmenin zaman i¢indeki performans trendleri
ve degisiklikleri anlasilabilmektedir.

Karsilagtirmali tablolar analizi, isletmenin mali durumunu ve performansini anlamak,
isletmenin ge¢mis performansini gozden gecirmek ve gelecekteki finansal trendleri
tahmin etmek i¢in 6nemli veriler saglamaktadir. Bu analizler, isletme yoneticilerine

stratejik kararlar almada ve performanslarini iyilestirmede yardimci olmaktadir.

3.8.2 Yiizde Yontemi ile Finansal Analizi

Yiizde yontemi, diger bir deyisle dikey analiz olarak da adlandirilir ve finansal
tablolarda bulunan her kalemin toplami ya da oransal biiyiikliigiinii analiz eder. (Diizer,
2008.)

Yiizde yontemi, finansal tablolarin analizinde siklikla kullanilan bir tekniktir. Bu
yontemde, finansal tablolardaki kalemler bir baz doneme gore ylizdelik olarak ifade
edilmektedir ve bu yiizdelik degisiklikler incelenmektedir. Ozellikle dikey analiz veya
trend analizleri sirasinda yiizde yontemi olduk¢a faydalidir. Yiizde yontemi, belirli bir

donemdeki finansal performansi anlamak, degisimleri 6l¢mek ve bu degisimlerin yoniinii
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belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Yiizde yontemi ile analiz yapilirken, 6ncelikle finansal
tablolar lizerinde belirli bir doneme ait veriler ele almaktadir. Bu veriler, genellikle gelir
tablosu veya bilanco gibi finansal tablolar olabilir. Ardindan ilgili donemdeki her
kalemin bir baz ylizde olarak hesaplanmasina baslanmaktadir. Bu baz yiizde, genellikle
bir onceki doneme ait verileri veya incelenen firma ortalamalari gibi karsilastirma
yapilan bir temel olarak belirlenmektedir. Ornegin gelir tablosunda satis gelirleri, briit
kar faaliyet giderleri gibi kalemler bir dnceki yilin satis gelirlerine bdliinerek yiizde
olarak ifade edilir.

Yiizde yontemi ile yapilan analizler, isletmenin performansinin izlenmesi ve
degerlendirilmesi agisindan onem tagimaktadir. Bu analizler isletmenin mali durumu
hakkinda bilgi saglamakta ve yoneticilere finansal stratejilerini belirleme konusunda
yardimc1 olmaktadir. Ayrica isletmenin sektordeki diger firmalarla karsilastirilmas: ve

rekabet avantajlarinin belirlenmesin de de kullanilmaktadir.

3.8.3 Trend Analizi ile Finansal Analiz

Egilim ytizdeleri yontemi, yaygin olarak trend analizi olarak adlandirilir. Bu yontem,
isletmelerin finansal tablolarinda bulunan kalemlerin zaman igindeki degisimlerini
inceleyerek, bu degisimlerin temel yila gore oransal onemini belirler. Bu sayede
isletmenin gelisme yonii hakkinda bilgi saglar. (Kili¢, & Bugan, 2023.)

Trend analizi, igletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek i¢in kullanilan
onemli bir analiz yontemidir. Bu yontem isletmelerin finansal tablolarinda yer alan ¢esitli
kalemlerin zaman i¢indeki degisimlerini inceleyerek isletmenin performansindaki
trendleri ortaya ¢ikarmaktadir. Trend analizinde genellikle ge¢mis donemlere ait finansal
verilir kullanilir. Bu verilir gelir tablosu, bilango ve nakit akis tablosu gibi finansal
tablolar iizerinden analiz edilmektedir. Ornegin gelir tablosunda satis gelirlerinin ve
giderlerin ge¢mis yillara gore nasil degistigi incelenmektedir. Bilangoda ise varliklarin
ve borglarin zaman igindeki artis veya azalislari analiz edilmektedir.

Trend analizi isletmenin ge¢mis performansini anlamak ve gelecekteki egilimlerini
tahmin etmek icin kullanilmaktadir. Bu analiz yontemi, isletmenin finansal sagligini,
biiylime potansiyelini ve karliligin1 anlamak i¢in degerli bir aragtir. Ayrica isletmenin
rekabet giiciinii degerlendirmek ve stratejik kararlar almak i¢in de onemli bir bilgi
kaynag1 saglamaktadir. Trend analizi ayn1 zamanda diger analiz yontemleri ile birlikte

kullanilarak  isletmenin genel finansal performansinin daha kapsamli  bir
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degerlendirilmesini saglar. Bu analiz yontemi isletme yoneticilerinin, yatirimcilarin ve
diger paydaslarin igletmenin finansal saglig1 ve gelecekteki performansi hakkinda bilgi

edinmelerine olanak saglar.

3.8.4 Oran (Rasyo) Analizi ile Finansal Analiz

Oran analizi, finansal tablolardaki iligkili kalemlerin birbirleriyle oranlanip
matematiksel olarak incelenmesi ve yorumlanmasidir. Rasyo analizi olarak da bilinir.
(Kilig & Bugan, 2023.)

Tablolar ve mali raporlar, isletmelerin finansal sagligi hakkinda kritik bilgiler
sunmaktadir. Ancak bu verileri anlamli hale getirmek ve isletmenin performansini
degerlendirmek icin oran analizi yapmak gereklidir. Oran analizi, finansal tablolardaki
farkli kalemlerin birbirleriyle oranlanmasi ve bu oranlarin matematiksel olarak
degerlendirilip yorumlanmasi siirecidir. Bu analiz, isletmenin likidite, karlilik, faaliyet
etkinligi ve finansal yap1 gibi Onemli alanlardaki performansini 6lgmek igin
kullanilmaktadir.

Oran analizi, isletmenin finansal saglik durumunu anlamak, trendleri belirlemek,
giiclii ve zayif yonleri tespit etmek, karar vermek siireclerine destek saglamak ve
isletmenin performansini rakipleriyle karsilastirmak icin kullanilan 6nemli bir aractir.
Isletmeler genellikle likidite oranlari, karlilik oranlari, bor¢ ddeme giicii oranlari, faaliyet
dongiisii oranlar1 ve yatirim getirisi oranlart gibi ¢esitli oranlar1 analiz etmektedir. Bu
oranlar isletmenin finansal sagligi ve operasyonel etkinligi hakkinda kapsamli bir
goriiniim saglamaktadir. Ornegin likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borglarini
karsilamak i¢in ne kadar likit varligi oldugunu gostermekte iken, karlilik oranlari
isletmenin kar marjin1 ve yatirimeilarin getiri beklentilerini yansitmaktadir. Bor¢ 6deme
giicii oranlari ise isletmenin borg¢larini ne kadar zamaninda ve diizenli 6deyebilecegini
gostermektedir.

Oran analizleri isletmenin finansal performansini anlamak ve yonetim kararlarini
desteklemek i¢im 6nemli bir ara¢ olmasinin yani sira, yatirimeilar ve kredi verenler i¢in
de giivenilirlik ve seffaflik saglar. Bu nedenle isletmeler icin oran analizlerinin diizenli
olarak yapilmasi ve sonuglarinin dikkatle yorumlanmasi énem tagimaktadir.

Oran analizinde bir¢ok oran grubu bulunmaktadir. Bu siniflandirma, her oran

grubunun isletmenin farkli bir finansal yOniinii ele almasi nedeniyle yapilmaktadir.
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Finansal analiz literatiiriinde sikc¢a kullanilan oranlar bes kategoride toplanabilir. (Kilig,
& Bugan, 2023.)

Bu oranlar igletmelerin farkli finansal durum ve performans dlciitlerini analiz etmek
ve yonetim kararlarina yardimer olmak igin kullanilmaktadir. Isletmeler bu oranlari
kullanarak mali tablolarin1 detayli bir sekilde degerlendirir ve finansal sagliklarini
belirlerler.

Bu bes ana kategori, isletmelerin mali performanslarini degerlendirmek ve stratejik
kararlar almak i¢in olduk¢a Oonemlidir. Her bir oran grubu, isletmenin farkli finansal
yonlerini analiz etmekte ve yoOneticilere isletmenin finansal sagligi hakkinda degerli

bilgiler sunmaktadir.

3.8.4.1 Likidite Oranlar
Isletmenin kisa vadeli borglarmi &deyebilme yetenegini gdstermektedir (Diizer,
2008). Likidite oranlari; cari oran, asist test orani ve nakit oran olarak karsimiza

cikmaktadir;

Cari Oran: Cari oran, igletmenin kisa vadeli yiikiimliilikklerini 6deme kabiliyetini ve
dolayistyla net isletme sermayesinin yeterliligini degerlendiren 6nemli bir finansal
gosterge olarak one ¢ikmaktadir (Yenisu, 2019). Bu oranin 1’ den biiyiik olmas1 arzu
edilir ¢iinkii bu isletmenin cari varliklar1 ile cari borglarin1 karsilayacak diizeyde

oldugunu gostermektedir.

Asist Test Orani: Asit-test orani, isletmenin her bir birim kisa vadeli yabanci
kaynagina karsilik gelen donen varlik miktarini gosterir. Genellikle bu oranin 1 civarinda
olmas1 istenir. Ancak bu durum, ekonominin ve sektdriin yapisina gore degisiklik
gosterebilir. (Ercan ve Ban, 2009). Isletmenin en likit varliklarinin (nakit, banka

hesaplar1 ve alacaklar) cari bor¢lara oranini géstermektedir.

Nakit Oram: Isletmenin sadece nakit ve banka hesaplar1 ile cari borglarmi

karsilayabilme yetenegini 6lgmektedir.
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3.8.4.2 Faaliyet Oranlari
Isletmenin varlik yonetimi etkinligini degerlendirmektedir. Ug sekilde karsimiza

cikmaktadir.

Stok Devir Hizi: Stok devir hizi orani, stoklarin iiretim faaliyetinde ne kadar siirede
tiikkendigini veya satis gelirine doniistiiglinii 6l¢gmek i¢in kullanilir. Bagka bir deyisle, stok
devir hiz1 orani, belirli bir donem i¢inde stoklarin ka¢ kez yenilendigini gosterir

(Akdogan & Tenker, 2010).

Aktif Devir Hizi: Isletmenin toplam varliklarii ne kadar etkin bir sekilde
kullandigin1 gosteren bir finansal orandir. Isletmedeki varliklarin toplam verimliligini
degerlendiren aktif devir hizi, net satislarin aktif toplamina boéliinmesi suretiyle

hesaplanir (Diizer, 2008).

Alacak Devir Hizi: Alacaklarin devir hizi, bir isletmenin alacaklarini tahsil etme
becerisini ve likiditesini yansitan 6nemli bir olgittir (Akgiig, 2011). Bu kavram,
isletmenin alacaklarini ne kadar hizli paraya ¢evirdigini ve dolayisiyla finansal sagligini
ve likidite durumunu anlamamiza yardimei olur. Alacaklarin devir hizinin yiiksek
olmasi, isletmenin alacaklarini etkin bir sekilde tahsil edebildigini ve giiclii bir nakit

akisina sahip oldugunu gosterir.

Ticari Bor¢ Devir Hizi: Ticari bor¢ devir hizi, isletmenin borglarini 6deme

kabiliyetini ve nakit yonetimini degerlendiren 6nemli bir finansal gostergedir.

3.8.4.3 Mali Yap1 Oranlan

Isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini 6deme giiciinii 6l¢mektedir.

Finansal Kaldira¢ Oram: Isletmenin varliklarinin ne kadarmin borglarla finanse

edildigini olger (Cabuk ve Lazol, 2010).

Finansman Orani: Isletmenin kendi sermayesiyle finanse ettigi varliklarin toplamini

ifade eder.
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Kisa vadeli bor¢larin toplam bor¢lara orami: Isletmenin kisa vadeli finansman
yiikiimliiliiklerinin genel borg¢ yiikiimliiliikklerine gore ne kadarlik bir oranda tasidigini
gosterir. Bu oran isletmenin likidite durumunu ve kisa vadeli borg¢lar1 6deme kabiliyetini

degerlendirmede 6nemli bir gosterge olarak kullanilir.

Duran varliklarin devamli sermayeye orami: Isletmenin varliklarinn, yani
isletmenin uzun vadeli varliklarinin, devamli sermayeye, yani isletmenin 6z sermayesine
ne kadar destek sagladigini gosteren bir orandir. Bu oran, isletmenin finansal yapisini
degerlendirmede ve finansal siirdiiriilebilirlik acisindan 6nemli bir gosterge olarak

kullanilir.

Faiz karsilama giicii: Isletmenin faiz giderlerini 6deyebilme kapasitesini gdsteren bir
orandir. Bu oran, isletmenin faiz giderlerini karsilamak i¢in elde ettigi faaliyet gelirlerini
veya faiz karsilama olgiitlerini ifade eder. Isletmeler faiz karsilama giiciinii
degerlendirirken genellikle faaliyet kar1 veya isletme gelirleri ile faiz giderlerini

karsilagtirirlar.

3.8.4.4 Karhlik Oranlan

Isletmenin kar elde etme performansini belirlemektedir.

Briit kir marji: Isletmenin satis gelirleri iizerinden elde ettigi briit karin, satis
gelirleri i¢indeki oranin1 gosteren finansal bir orandir. Bu oran, isletmenin iiretim veya
satis faaliyetlerinden ne kadar kar elde ettigin gosterir e genellikle isletmenin mali
performansini degerlendirmek i¢in kullanilir. Briit kar marj1, isletmenin briit karlilig
hakkinda bilgi saglar. Oranin yiiksek olmasi veya artis géstermesi, isletme i¢in olumlu

bir durum olarak degerlendirilir (Akdogan & Tenker, 2010)

Net kir marji1 veya donem kar marji: isletmenin net karinin, satis gelirleri i¢indeki
oranini gdsteren bir finansal orandir. Bu oran isletmenin tiim giderleri ve vergileri
diisiirdiikten sonra ne kadar net kar elde ettigini gosterir ve isletmenin karliligini

degerlendirmek i¢in 6nemli bir metriktir.

Varhklarin kirhlig1 veya aktif getiri oram: Isletmenin varliklarinin ne kadar

verimli kullanildigin1 gosteren finansal bir orandir. Bu oran, isletmenin toplam
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varliklarindan elde ettigi kar1 6lgmek ic¢in kullanilir ve isletmenin varliklarini ne kadar

verimli kullandigin1 degerlendirmesine yardimci olur.

Oz kaynak karhhig veya 6z kaynak getiri orani: Isletmenin 6z kaynaklarindan ne
kadar verimli bir sekilde kar elde ettigini 6lgen bir finansal orandir. Bu oran isletmenin
0z kaynaklarini ne kadar etkili bir sekilde kullanabildigini ve yatirimcilara ne kadar getiri

sagladigin1 degerlendirmeye yardimci olur.

3.8.4.5 Piyasa (Borsa) Performans Oranlari

Isletmenin piyasa degerini ve yatirimei beklentilerini yansitmaktadir.

Hisse basin kar: Bir firmanin net gelirinin her bir hisse senedi i¢in diisen kismini
ifade eder. Bu finansal oran, bir firmanin karliligin1 6lgmek ve yatirimcilara firmanin
hisse bagina ne kadar kar elde ettigini gostermek icin kullanilir. Firmanin karhiligini
degerlendirirken dnemli bir 6lgiittlir ve yatirimcilar tarafindan dikkate alinan temel bir
finansal gostergedir.

Fiyat kazan¢ oram (F/K oramy): Isletmenin piyasa degerinin, hisse basina
kazanglarina oranidir. Bu oran, yatirimcilarin bir firmanin hisse senedi fiyatini, firmanin

kazanglarina gore degerlendirmesine yardimci olur.

Piyasa degeri/defter degeri oran: Isletmenin piyasa degerini (firmanin piyasa fiyati
ile hesaplanir) defter degerine (firmanin 6z sermaye defter degeri) oranlar. Bu oran,
yatirimeilara bir firmanin hisse senedi fiyatinin, 6zsermaye defter degerine gore ne kadar

pahal1 veya ucuz oldugunu gosteren bir dl¢iittiir.
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BOLUM IV
4. TURKIYE'DE ve DUNYADA YAPILAN HALKA ARZ OLAN
SIRKETLERIN FiINANSAL PERFORMANS KARSILASTIRMALARI
LITERATUR INCELEMELERI

Finn & Higham'in (1988) calismasina gore, Sidney Borsasi'nda 1966-1978 yillari
arasinda halka acgilan ve hisse senetleri islem gérmeye baslayan 93 isletme iizerinde
yapilan inceleme, bu isletmelerin iki yillik performansinin-%6,5 olarak belirlendigini
gostermektedir.

Napompech (2002), 1980-2000 doneminde halka arz olmus sigorta firmalarinin
finansal performans degisimini incelemistir. Calismada, halka arz 6ncesine ait finansal
veriler ile halka arz sonrasina ait finansal veriler karsilastirilmistir. Arastirma, sigorta
firmalarinin halka arz sonrasinda genel finansal performanslarinda bir iyilesme oldugu
sonucuna verilmistir.

Bulut (2002) tarafindan ytiriitiilen calismada, 1992-2000 déneminde halka arz olmus
175 firmanin finansal performans degisikligi analiz edilmistir. Arastirmada halka arz
stirecini takiben gelecek 3 yili igceren donemi igeren finansal veriler analiz edilmistir.
Arastirmanin sonucuna gore, halka arz sonrasinda aktif karlilik orani, esas faaliyet
karinin toplam aktiflere orani, 6zsermaye devir hizi orani, aktif devir hizi orani ve isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin aktiflere oraninda bir diislis oldugu
belirlenmistir.

Teker ve Ekit’ in (2003) 2000 yilinda Borsa Istanbul’ da (BIST) gerceklestirilen 34
halka arzi1 30 giinliik performanslari {izerine yaptiklar1 ¢alisma, olay ¢alismasi yontemini
kullanarak detayli bir inceleme sunmaktadir. Yapilan aragtirmada, halka arzin ardindan
2. gliniin sonunda anormal getirilerin %0,48, birikimli ortalama getirilerin (CAR)
ise %11,02 oldugu goézlemlenirken, 30 giiniin sonunda anormal getirilerin %0,53’e
yukseldigi, ancak birimli ortalama getirilerin -%7,21° e geriledigi goriilmistiir. Bu
bulgular, halka arzin kisa vadeli performansini degerlendirerek, 30 giinliik siire zarfinda
meydana gelen anormal getirilerin zaman icinde bir disiis gosterdigini ortaya
koymaktadir.

Bidik ve Yilmaz’ m (2006) gerceklestirdikleri ¢alisma, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) 1990-2000 yillar1 arasinda listelenen 234 halka arz drnegini ele

alarak onemli bulgular ortaya koymustur. Bu c¢alisma, pay senetlerinin 36 aylik bir
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doneminde diisiik performans gosterdigini belirtmistir. Ayrica, halka arzin ilk
giiniinde %5,94’ liikk anormal bir getiri elde edildigi tespit edilmistir. Bu ¢aligmada dikkat
¢eken bir diger sonug ise diisiik performansin, 6zellikle kiigiik firmalar i¢in daha belirgin
bir sekilde gézlemlenmis olmasidir.

Kurtaran ve Er (2008) tarafindan yapilan ¢alisma 1992-2000 yillarim1 kapsayan ve
Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde islem géren 205 firmai incelemistir. Calismada
firmalarin halka arz sonrasinda finansal performanslarinda hem olumlu hem de olumsuz
yonler tespit edilmistir. Aktiflerin karlilig1 orani, aktiflerin faaliyet karliligi1 orani, faaliyet
kar marj1 orani, 6z sermaye devir hizi orani, aktif devir hiz1 oran1 ve satislarin biiytime
orani gibi alt1 orani finansal performans 6lgiitii olarak kullanilan ¢alismanin sonuglarina
gore, igletmelerin halka arz oncesindeki yillarda finansal performanslarinin halka arz
sonrasinda azaldig1 belirtilmistir.

Bayyurt & Duzu'nun (2008) calismasinda, imalat isletmelerinin performansini
degerlendirmek amaciyla finansal oranlar1 kullanarak bir analiz gerceklestirildigi ifade
edilmektedir. Calisma, 2005 ve 2006 yillarinda BIST'te islem goren 65 Tirk imalat
isletmesi ile Shenzhen Stock Exchange'de islem goren 166 Cin imalat isletmesini
icermektedir. Analiz siirecinde Canonical Correlations ve independent Samples t-test
yontemleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, Cin firmalarinin Tirk firmalarina kiyasla
daha etkin oldugunu ve bu nedenle Cin firmalarmin daha rekabet¢i oldugunu ortaya
koymaktadir.

Eksi & Akc¢inin (2009) calismasinda, 2006 yilinda BIST imalat sanayi alt
sektorlerinde faaliyet gosteren 158 firmanin finansal durumlarini sektorlere gore analiz
ettikleri belirtilmistir. Sektorler arasinda belirgin mali yap1 ve karlilik farkliliklari
oldugu, 6zellikle likidite ve faaliyet oranlarinda ise daha az farklilik tespit edildigi
vurgulanmigtir. Babacan ve digerleri (2009) ise 2001 ekonomik krizi doneminde BIST'e
kote olan firmalarin performanslarini degerlendirmek amaciyla Veri Zarflama Analizi
yontemini kullanmislardir. Bu ¢alismada, ekonomik kriz doneminde firmalarin kar
marjlarina ve devir hizlarina odaklanmalarinin 6nemli oldugu sonucuna varilmistir.

Bulut ve digerleri (2009) tarafindan yiiriitiilen diger bir arastirmada, 1992-2000
doneminde halka arz edilen 205 firmanin finansal performansi incelenmistir. Bu ¢alisma,
onceki arastirmadan farkli olarak faaliyet kar marj1 rasyosunu da finansal performans
kriteri olarak ele almistir. Bununla birlikte, iki ¢alisma arasinda benzer sonug¢ elde

edilmistir.
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Pereira ve Sousa (2012) tarafindan yapilan aragtirmada, 1995-2006 donemini
kapsayan Avrupa borsalarinda halka arz olmus 555 firmanin finansal performansi analiz
edilmistir. Arastirmada, finansal performanst degerlendirmek i¢in aktif karlilik orani,
nakit akiglarinin aktiflere orani, sermaye harcamasinin aktiflere orani ve aktif devir hizini
kullanmigtir. Calismanin sonucuna gore, halka arz sonrasinda firmalarin aktif
karliligin %1,92 azaldigi, nakit akisinin %2,23 azaldigi, aktif devir hizinin %13,63
azaldig1 ve sermaye harcamasinin aktiflere oraninin ise %0,16 arttig1 belirlenmistir.

King ve Banderet (2004) finansal krizlerin halka arz performanslar1 iizerindeki
etkilerini inceledikleri c¢alismalarinda, Amerika’ da 2003-2010 yillar1 arasinda
gerceklesen 588 halka arzi ele almiglardir. Bu 8 yillik donemin ilk giin ortalama
getirileri %10 tizerinde iken, 3 yillik uzun dénemde yapilan BHAR hesaplamalarinda
2008-2009 yili disinda biitiin getiriler eksi olarak gézlemlenmistir. Calismanin dikkat
¢eken bir noktasi ise finansal kriz yillarinda (2008-2009) halka arz olan firmalarin ilk
giin ortalama getirilerinin sirastyla %6,93 ve %15,25 oldugudur. ancak, aynt donemde 3
yillik uzun donemde, kriz yillarina ragmen ortalama getirilerin %25 ve %27
seviyelerinde gerceklesmis olmasidir. Bu durum finansal kriz dénemlerinde bile uzun
vadeli perspektifin halka arz performanslarini olumlu bir sekilde etkileyebilecegini
gostermektedir.

Cetin (2015) tarafindan vyiiriitiilen ¢calismada, Gelisen Isletmeler Piyasas1 Borsasina
kote olan 23 firmanin 19 unun borsa Oncesi ve sonrast mali verileri analiz edilmistir.
Arasgtirma firmalarin borsa oncesi ve sonrasindaki likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik
oranlar1 ve Z skor analizlerini icermektedir. Yapilan karsilagtirmalarda, borsaya kote olan
firmalarin ¢cogunlugunun likidite ve mali yapilarinda olumlu etkiler gosterdigi, Z
skorlarinin iyilestirildigi ve iflas riskini azalttig1 sonucuna varilmigtir. Ancak, firmalarin
karliliklarina yonelik anlamli bir sonuca ulasilamamustir.

Eyiipoglu ve Celik (2016) Borsa Istanbul’da listelenen enerji sektdriindeki 15
firmanin 2008-2013 yillarina ait verilerini kullanarak gerceklestirdikleri ¢aligmada,
Bulanik AHP, Bulanik TOPSIS yontemleri ile firmanin finansal analizini yapmislardar.
Arastirma sonuglarina gore, 2008 finansal krizinin ardindan en iyi performansi gosteren
firmalarin Avtur, Trcas ve Aksue oldugu belirlenmistir. Buna karsilik en diisiik

performansi sergileyen ise Akenr ve Zoren oldugu tespit edilmistir.
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Salur, Demirci ve Kesen'in (2018) calismasi, BIST-GIP'te islem gdren KOBI'lerin
halka acilma siirecini incelemistir. Arastirmada, bu isletmelerin halka arz Oncesi ve
sonrasindaki finansal performanslari, 6zellikle aktif karliligi (ROA) ve Ozsermaye
karlilig1 (ROE) gostergeleri kullanilarak degerlendirilmistir. Calismanin temel amaci,
halka agilan KOBI'lerin finansal performansindaki degisiklikleri belitlemek ve bu
degisiklikler arasindaki iliskiyi anlamaktir.

Arastirma sonuglarina gore, halka arz oncesi ve sonrasinda dlgiilen aktif karliligi ve
0z sermaye karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Yani, KOBI’lerin halka agilmasiyla finansal performanslari arasinda belirgin bir
degisiklik gdzlenmemistir. Bu sonuglar, halka arzin, en azindan bu belirli Slgiitlere
dayanarak, s6z konusu KOBI’lerin finansal performansi iizerinde dogrudan bir etkiye
sahip olmadigin1 géstermektedir.

Schabek (2020), 2000-2017 donemine ait verileri kullanarak, gelismekte olan 16 iilke
piyasasinda faaliyet gdsteren ve ana faaliyeti yenilenebilir enerji olan kamu ve 6zel
incelenen firma firmalarin finansal performanslarini, 6z sermaye karlilig1 ve aktif karlilik
rasyolar1 tizerinden incelemistir. Calismanin sonuglar1, firma statiisiiniin aktif kalitesi
tizerinde bir etkisi olmadigini, 6z sermaye getirisinin ise halka agik firmalar i¢in %0,09
daha diisiik oldugunu ortaya koymustur.

Makki ve Algahtani (2023), Suudi Arabista enerji alaninda faaliyet gdsteren bes
firmanin  2019-2021 doénemi verilerine dayanarak Covidl9 pandemisinin enerji
sektoriindeki finansal performans farkliliklarina etkisini AHP ve Topsis yontemlerini
kullanarak incelemislerdir. Arasgtirmanin bulgularina gére, Covid-19'un Suudi enerji
firmalarin finansal performansi tizerindeki etkisinde verimlilik ve karlilik en 6nemli

finansal boyutlar olarak belirlenmis, bunu kaldira¢ ve likidite takip etmistir.
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BOLUM V
5. HALKA ARZ ONCESIi VE SONRASI FiNANSAL PERFORMANS
DEGERLENDIRMESi; BORSA iSTANBUL’A KOTE OLMUS ENERJi
SEKTORU UZERINE BiR ARASTIRMA

5.1 Enerji

Enerji, insanligin tarih boyunca giinliik faaliyetlerden endiistriyel gelismelere kadar
bir dizi isin gerceklestirilmesi i¢in elzem olan bir unsurdur. Ayni zamanda, sermaye,
emek ve toprak gibi liretim faktorlerine ek olarak teknolojik ilerlemenin de dahil oldugu
bir tiretim faktor olarak 6ne ¢ikar. (Gerekli, 2019)

Bagka bir deyisle, enerji: makinelerin, cihazlarin ve diger teknolojik {irlinlerin
iretiminde kullanildigi gibi, insanlarin giinliik yasamlarinda vazgecilmez ve yerine
konulamaz bir varliktir. Enerji, sadece fiziksel faaliyetlerin degil, ayn1 zamanda modern
toplumun ve endiistrinin siirdiiriilebilirligi i¢in kritik neme sahip bir kaynaktir.

Enerji, doganin bize sundugu en temel kaynaklardan biridir ve hayatin devamini
saglamak, endiistriyel gelismeleri desteklemek, iletisimi siirdiirmek ve teknolojik
yenilikleri miimkiin kilmak agisindan kritik bir rol oynar. Gilinliik yasantimizdan
endiistriyel iiretime kadar pek ¢ok alanda kullanilan enerji, insanligin varolusundan
itibaren evrimlesen bir ihtiyag olarak 6ne ¢ikmustir. Elektrik enerjisi, fosil yakitlar, giines
enerjisi gibi ¢esitli kaynaklardan elde edilen enerji tiirleri, modern toplumun isleyisini ve
ekonomik bliylimeyi destekler. Ancak, enerji kullaniminin artmasiyla birlikte,
strdiirtilebilir enerji kaynaklarina yonelme ve enerji verimliligi konular1 da giderek 6nem
kazanmaktadir. Gelecekteki enerji ihtiyacini karsilamak icin yenilik¢i ¢ozlimler ve
stirdiiriilebilir enerji politikalar1 lizerine odaklanmak, kiiresel dlgekte enerji yonetimine
yonelik 6nemli bir gereklilik haline gelmistir.

Enerji talebinin siirekli artigi, iklim degisikligi endiseleri ve simirli fosil yakit
kaynaklari ile miicadele, diinya genelinde enerji sektoriinde doniisiimii hizlandirmastir.
Yenilenebilir enerji kaynaklari, bu baglamda giderek daha fazla ilgi gormekte ve yatirim
cekmektedir. Glines panelleri, riizgar tribiinleri ve diger temiz enerji teknolojileri, enerji
tiretiminde ¢evre dostu alternatifler sunarak karbon ayak izini azaltma potansiyeline

sahiptir.



49

5.2 Enerji Kaynaklar:

Enerji kaynaklari, modern toplumun isleyisini siirdirmek, endiistriyel faaliyetleri
desteklemek ve giinliik yasami giliglendirmek i¢in kullanilan 6nemli unsurlardir. Farkl
enerji kaynaklari, ¢esitli formlarda ve kullanim alanlarinda kendini gosterir. Fosil
yakitlar, komiir, petrol ve dogalgaz gibi enerji kaynaklari, uzun yillardir elektrik tiretimi
ve 1sinma gibi amaglarda yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Ancak, bu kaynaklarin
sinirli olmasi, c¢evresel etkileri ve iklim degisikligi sorunlari, siirdiriilebilir enerji
kaynaklarina yonelik ilgiyi artmistir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari, giin gectikce daha fazla 6nem kazanmaktadir. Giines
enerjisi, riizgar enerjisi, hidroelektrik enerji, jeotermal enerji ve biyokiitle gibi kaynaklar,
cevre dostu ve sinirsiz bir sekilde elde edilen enerji tiirlerini temsil eder. Bu kaynaklar,
enerji Uretiminde siirdiirtilebilir bir gelecek i¢in umut vadeder ve karbon salinimini

azaltma cabalarina katki saglar.

5.3 Yenilenebilir Enerji Kaynaklar

Giiniimiizde fosil yakitlarin yerine gegebilecek potansiyele sahip olarak goriilen
yenilenebilir enerji kaynaklar ile ilgili teknolojik gelismeler hizla ilerlemektedir.
Hidrolik enerji, jeotermal enerji, biyokiitle enerjisi, giines enerjisi ve riizgar enerjisi gibi
yaygin olarak kullanilan yenilenebilir enerji kaynaklaridir (Kog, ve Kaya, 2015).

Giliniimiizde artan enerji talebi ve ¢evresel endigelerle birlikte, yenilenebilir enerji
kaynaklar1 giderek onem kazanmaktadir. Hidrolik enerji, jeotermal enerji, biyokiitle
enerjisi, glines enerjisi ve riizgar enerjisi slrdiiriilebilir enerji iiretimi i¢in anahtar rol
oynamaktadir. Hidrolik enerji su potansiyelini kullanarak elektrik enerjisi iiretirken,
jeotermal enerji yer altindaki sicak kaynaklardan faydalanir. Biyokiitle enerjisi, organik
malzemelerin yanmasiyla enerji elde etmeyi amaglarken gilines enerjisi gilines 15181nin
doniistiiriilmesiyle elektrik enerjisi liretir. Riizgér enerjisi ise riizgar tribiinleri araciligiyla
enerji saglar. Bu yenilenebilir enerji kaynaklar1 karbon salinimini azaltarak cevresel
etkileri minimize etme potansiyeline sahiptir. Aynm1 zamanda enerji glivenligi ve
ekonomik siirdiirtilebilirlik a¢isindan énemli bir rol oynar.

Ayrica yenilenebilir enerji kaynaklari, enerji sektoriinde dnemli bir doniistimii temsil
ederek, enerji iiretiminde karbon yogunlugunu azaltma ve cevresel siirdiiriilebilirligi
artirma potansiyeline sahiptir. Bu kaynaklar, diislik isletme maliyetleri ve uzun vadeli

enerji maliyetlerinde istikrar saglama o6zellikleriyle de dikkat ¢ceker. Yenilenebilir enerji
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yatirimlari, yerel ekonomilere katkida bulunur ve enerji arzinin giivenligini artirirken
ayni zamanda toplumlarin enerji bagimsizligini gii¢lendirir. (Bat1,2013). Bunun yani sira
yenilenebilir enerji teknolojilerindeki stirekli ilerlemeler, enerji verimliligini artirmakta
ve yeni is imkanlar1 yaratmaktadir. Gelisen teknolojiler sayesinde enerji depolama
kapasitesi artmakta ve sebeke entegrasyonu daha verimli hale gelmektedir. Bu durum,
enerji arzindaki dalgalanmalar1 dengeleyerek enerji sistemlerinin giivenilirligini ve
dayanikliligim1 artirmaktadir. Ayrica yenilenebilir enerji projeleri, cevre dostu
teknolojilerle uyumlu sehir planlamast ve altyapr yatirnmlarimi tesvik ederek
stirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan
yatirimlar, fosil yakitlarin neden oldugu g¢evresel ve saglik sorunlarini azaltarak, daha

saglikli ve yasanilabilir bir diinya i¢in de 6nemli bir adim teskil etmektedir

5.4 Yenilenemeyen Enerji Kaynaklari (Fosil Yakitlar)

Fosil kaynakli enerji tiiketimi, artan disa bagimlilik, rezervlerin azalmasi ve cevre
sorunlar1 gibi 6dnemli olumsuzluklara neden olmaktadir. Bu sebeplerle, yenilenebilir
enerji kaynaklar1 onemli bir alternatif olarak 6ne c¢ikmaktadir. Yenilenebilir enerji
kaynaklari, diinyanin her bolgesinde bulunabilir ve siirekli bir sekilde kullanilabilir.
Ayrica, fosil yakitlara kiyasla ¢evreye cok daha az zarar verirler. Teknik ve ekonomik
engellerin asilmasi durumunda, yenilenebilir enerji kaynaklarinin 21. yiizyilin en 6nemli
enerji kaynagi haline gelmesi beklenmektedir. (Kumbur vd., 2005: 3).

Komiir, linyit, petrol, dogalgaz, niikleer enerji yenilenemeyen enerji kaynaklart olarak
cesitli formlarda karsimiza cikmaktadir. Bu enerji kaynaklari fosil yakitlarin, yani
milyonlarca yil 6nce var olan hayvan ve bitki kalintilarinin yer altinda uzun siire
ciirliyerek olugmasindan kaynaklanmaktadir (Gerekli, 2019).

Bu siire¢ biyolojik malzemenin ¢oziilmesi, basing altinda sikismasi ve kimyasal
degisimlere ugramasi sonucu ortaya c¢ikan enerji yogunlugu olarak da
tanimlanabilmektedir. Bu fosil yakitlar arasinda en tarihi olan1 kdmiirdiir, ancak petrol
dogalgaz ve niikleer enerji gibi diger kaynaklarda enerji iiretiminde ©onemli rol
oynamaktadir. Fosil yakitlarin bu uzun siire olusumu, giiniimiizde enerji ihtiyacinin

biiytik bir kismini kargilamak tizere kullanilmaktadir.

Yenilenemeyen enerji kaynaklarinin giiniimiizde hala genis bir enerji tiikketimine

katkis1 vardir. Fosil yakitlar, komiir, petrol ve dogalgaz gibi dnemli enerji kaynaklarindan
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elde edilen enerji, endiistriyel siire¢lerden evsel kullanima kadar genis bir yelpazede
kullanilmaktadar.

Bu kaynaklar, enerji yogunlugu ve kolay erisilebilirlik gibi avantajlar sunsa da
cevresel etkileri ve smmirli rezervleri nedeniyle giderek artan elestiriye maruz
kalmaktadirlar. Fosil yakitlarin yanma siirecleri atmosfere sera gazlar1 salininmina yol
acarak iklim degisikligi sorununa katkida bulunmaktadir. Ayrica bu kaynaklarin simirh
olmasi, enerji gilivenligi endiselerini artirmakta ve fiyat dalgalanmalarina duyarlilig
beraberinde getirmektedir. Bu nedenle, diinya genelinde enerji sektorii, yenilenebilir
enerji kaynaklarina yonelik gecis ¢abalarini hizlandirmak, enerji verimliligini artirmak

ve daha siirdiiriilebilir enerji politikalarini tesvik etmek icin ¢esitli nlemler almaktadir.

5.5 Enerji Sektorii ve Halka Arz

Tiirkiye, son 20 yilda OECD iilkeleri arasinda enerji talebinin en hizli arttigr iilke
olarak one c¢ikiyor. Ancak, bu hizli artisa paralel olarak enerji talebini kargilama
konusunda %74 oraninda disa bagimli bir konumda bulunuyor. Enerjideki disa
bagimlilig1 azaltmak, yerli kaynaklara dayali kullanimi arttirmak ve iklim degisikligi ile
miicadele etmek i¢in ulusal enerji kaynaklar1 arasinda yenilenebilir enerji kaynaklarinin
paymi artirmaya yonelik ¢abalarini siirdiiriiyor. Bu nedenle, Yyenilenebilir enerji
kaynaklariin gelistirilmesine biiylik onem veriyor. (T.C. Disisleri Bakanlig1 2022).

Yenilenebilir enerjiye yonelik bu odaklanma siirdiiriilebilir bir enerji sektorii
olusturma cabalarimin bir pargasi olarak iilkenin enerji politikalarinin merkezinde yer
almaktadir. Bu yonde atilan adimlar Tiirkiye’ nin enerji arz giivenligini artirmaya ve
cevresel siirdiiriilebilirligi saglamaya yonelik kararliligini yansitmaktadir. Bu baglamda
Tiirkiye’ nin yenilenebilir enerji kaynaklarmi gelistirme ¢abalari, biiyiik 6lciide giines,
riizgar, hidroelektrik ve biyokiitle gibi potansiyel kaynaklara odaklanmaktadir.
Yenilenebilir enerji kaynaklarinin daha fazla entegrasyonu i¢in altyap:r ve teknolojik
gelisimde stirekli iyilestirmeler yapilirken, tesvik mekanizmalari ve yatirim destekleri de
uygulanmaktadir.

Demirbas, (2000); Demirbas & Bakis, (2005) 'e gore, yenilenebilir enerji kaynaklari,
cevre kalitesini iyilestirirken ekonomik biiyiimeye de dnemli Ol¢iide katkida bulunan
alternatiflerden biridir.

Enerji sektoriine olan yatirim talebi, genel olarak enerji ihtiyaclar, c¢evresel

stirdiiriilebilirlik hedefleri ve yenilenebilir enerji teknolojilerindeki gelismeler gibi
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faktorlere bagli olarak degisebilir. Ancak, genel egilimlere bakildiginda, enerji
sektoriinde olan yatirim talebinin arttig1 gézlemlenebilir.

Ozellikle son yillarda cevresel endiseler ve iklim degisikligiyle miicadele amaciyla
diinya genelinde enerji sektoriindeki donilisiim hiz kazanmistir. Yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonelik talep artarken, bu alandaki firmalarin halka arzlari da dikkat
cekmektedir. Riizgar enerjisi, giines enerjisi ve diger temiz enerji projelerine yatirim
yapma konusundaki biiyliyen ilgi, enerji sektoriindeki halka arzlara olan talebi de
artirmistir.  Ayrica, enerji sektoriindeki teknolojik gelismeler ve inovasyonlar da
yatirimcilarin ilgisini gekmektedir. Akilli enerji sistemleri, enerji depolama ¢dziimleri ve
dijitallesme gibi alanlarda yapilan yenilikler enerji firmalarin1 daha ¢ekici kilmaktadir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalariin ilerlemesinde oncii konumda olan BIST’ te halka
acik olan firmalarin sayisi zaman igerisinde artis egilimi gostermektedir. Yenilenebilir
enerji sektoriinde Borsa Istanbul’a kote olan ilk firma konumundaki Sayas, 2013 yilinda
bu adimi atmistir. Ardindan bu siireci takiben sirastyla 2014’ te Pamel, 2019’ da Naten,
2020’ de Esen, 2021’ de Gesan, Aydem, Gwind, Karye, Magen ve son olarak 2022’ de
Smrtg ve Huner firmalar1 halka arz olmustur. (Kiligarslan, A., 2023).

Yenilenebilir enerji firmalarmin Borsa Istanbul’a kote olmasmin temel sebepleri
arasinda yeni yatirimlarin gergeklestirilmesi, gereksinim duyulan isletme sermayesinin
saglanmas1 ve mevcut bor¢larin 6denmesi gibi faktorler bulunmaktadir.

Enerji sektorli, diinya genelinde temel bir ekonomik bilesen olarak Onemini
stirdiirmektedir. Firmalar, giderek artan enerji talebinin karsilanmasi ve sektordeki hizli
degisimlere ayak uydurabilme ihtiyac1 ile kars1 karstya kalmaktadir. Bu baglamda enerji
firmalar1 de sermaye artirimi, biiyiime ve projelerini finanse etme amaciyla halka arz

yoluna basvurmaktadir.

5.5.1 Sermaye Artirimi
Enerji projeleri genellikle yiiksek maliyetlidir. Halka arz, firmalara sermaye artirma
ve biiyiik 6lgekli altyapi projelerini finanse etme imkani saglar. Bu sayede firmayla, yeni

enerji tesisleri kurabilir veya mevcut altyapilarini genisletebilirler.

5.5.2 Proje Finansmani
Ozellikle yenilenebilir enerji projeleri icin halka arz, biiyiik dlgekli yatirrmlarin

finanse edilmesi i¢in bir yol olarak kullanilabilmektedir. Bu, riizgar enerjisi santralleri,
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giines enerjisi projeleri veya hidroelektrik tesisleri gibi projelerin hayata geg¢irilmesini

desteklemektedir.

5.5.3 Likit Varhklarin Olusturulmasi
Halka arz, firmanin hisselerini agarak likit bir pazar olusturur. Bu firma hisselerine

kolay erisim saglayan yatirimeilar i¢in likidite yaratir.

5.5.4 Firma Degeri Arttirma

Halka arzin getirdigi genis yatirimci tabani firmanin hisse senetlerine olan talebini
artirabilmekte ve hisse degerini ylikseltebilmektedir. Seffaflik ve firmanin finansal
durumu hakkinda saglanan detayli bilgiler yatirnmecida gliven olusturarak hisselerin

degerini artirabilmektedir.
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BOLUM VI
6. YONTEM

6.1 Arastirmanin Orneklemi ve Yontemi

Arastirma, Borsa Istanbul'da halka arz edilmis ve yenilenebilir enerji sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar ele almaktadir. Calismada, s6z konusu firmalarin 2020-2023
aras1 donemindeki verileri halka arz sonrasi stirecte nasil degisiklikler oldugunu gérmek
amaciyla oran analizi ile incelenmistir. Daha giincel ve giivenilir veriler icermesi, analiz
sonuclarinin gegerliligini ve dogrulugunu artirmasi nedeniyle, 2020-2023 donemi tercih
edilmistir. Bu kapsamda, ilgili donem verileri kullanilarak firmalarin finansal ve
performanslari detayli bir sekilde analiz edilmistir.

Bu veriler, arastirmanin Orneklemini ve c¢alismanin analiz siirecine temel

olusturmaktadir.

Tablo 5. BIST’te Halka Arz Olmus Yenilenebilir Enerji Alaninda Faaliyet Gosteren

Firmalar

Firmalar Firma Unvani Halka Arz Tarihi
Gesan Girisim Elektrik Sanayi Taahhiit Ve Ticaret A.S. 13.08.2021
Aydem Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. 22.04.2021
Gwind Galata Wind Enerji A.S. 16.04.2021
Karye Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 12.07.2021
Esenboga  Esenboga Elektrik Uretim A.S. 02.10.2020
Magen Margiin Enerji Uretim Sanayi Ve Ticaret A.S. 22-23.09.2021

Kaynak: Yazar tarafindan www.kap.org.tr web sayfasindan alinarak diizenlenmistir.

BIST’ te halka arz olan 52 firmadan yenilenebilir enerjiye odaklananlardan 6 enerji
firmay1 arastirma kapsamina alinmis olup, firmalar tablo 1'de gosterildigi gibidir. Bu
firmalarin se¢ilmesinin temel nedeni, yenilenebilir enerji sektoriiniin siirdirilebilirlik ve
cevresel etkiler acisindan kritik bir dneme sahip olmasidir. Arastirmada belirlenen
firmalarin  2020-2023 yillarina iliskin mali verileri kullanilmistir. Bu doénem,
yenilenebilir enerji sektoriindeki biiytime ve teknolojik ilerlemelerin yogunlastigi bir
siire¢ olup, firmalarin finansal performanslarmin bu degisimlere nasil tepki verdigini
analiz etmek agisindan Onemlidir. Ayrica son yillarda iklim degisikligi ve cevresel

stirdiiriilebilirlik konular1 daha fazla 6nem kazanmistir. 2020-2023 yillari, bu alandaki
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farkindaligin ve politikalarin arttifi bir donemdir ve yenilenebilir enerjiye olan
yatirimlari ve ilgiyi artirmigtir. Bu nedenle sektoriin en giincel durumunu ve egilimlerini

analiz etmek i¢in 2020-2023 yillar1 baz alinmistir.

6.2 Veri Seti ve Metodoloji
6.2.1 Oran Analizi

Firma operasyonlarinin sonuglarini analiz etmede ve degerlendirmede 6nemli bir arag
olan oran (rasyo) analizi, finans yoneticisinin ileri dénemdeki finansman
gereksinimlerini ongoriip planlamasi planlamasina 6nemli 6l¢iide katki saglar (Erdogan,
1990:6).

Finans uzmanlar mali tablolardaki temel verileri analiz etmek i¢in oran analizini
kullanirlar. Temle olarak finansal rasyo bir mali degerin baska bir mali degere
boliinmesiyle elde edilen sonugtur. Oranlar1 hesaplamak kolay olsa da, her bir oran,
isletmenin performansini etkili bir sekilde degerlendirebilmek icin 6zenle analiz
edilmelidir (Gallagher ve Andrew, 2003).

Finansal yoneticiler, isletmenin performansini degerlendirmek ve kararlar almak igin
finansal oran analizini kullanirlar. Finansal oranlar, bir finansal tablodaki verilerin
birbirine boliinmesiyle elde edilen oranlardir. Ornegin, likidite orani, isletmenin kisa
vadeli borg¢larim1 6demek i¢in elindeki likit varliklarinin yeterliligini gosterir. Karlilik
oranlar1 ise isletmenin karliligin1 6lgmek i¢in kullanilir. Her oranin kendi basina
hesaplanmas1 basit olabilir, ancak isletmenin finansal durumunu dogru bir sekilde
anlamak i¢in oranlar dikkatlice analiz edilmelidir. Ornegin bir likidite oranmin yiiksek
olmasi, isletmenin kisa vadeli finansal yiikiimliiliikklerini 6demede giiclii oldugunu
gosterebilir, ancak bu yalnizca bir oranin dikkate alinmasi gerektigi anlamina gelmez.
Finansal yoneticiler, tiim oranlar1 bir arada degerlendirerek finansal performansini
kapsamli bir sekilde analiz eder ve karar verirler.

Oran analizi, isletmelerin finansal saglhigini degerlendirmek ve performanslarini
anlamak icin kullanilan 6nemli bir aragtir. Bu analiz, isletmenin finansal tablolarindaki
ham verileri yorumlamak icin ¢esitli oranlar1 kullanir. Her bir oran, bir finansal rakamin
diger bir finansal rakamla oranlandiginda elde edilen sonuctur. En yaygin kullanilan
finansal oranlar arasinda likidite oranlari, karlilik oranlari, bor¢ 6deme oranlari ve

etkinlik oranlar1 bulunmaktadir.
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Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borglarini1 6deyebilme yetenegini gosterirken,
karlilik oranlari isletmenin karliligint ve verimliligini dlger. Bor¢ 0deme oranlari,
isletmenin borglarin1 geri 6deme kapasitesini degerlendirirken, etkinlik oranlar
isletmenin varliklarini ne kadar etkili kullandigini gosterir. Her bir oran, isletmenin belirli
bir yoniinii degerlendirirken, isletmenin finansal sagliginin tam bir resmini sunmak i¢in
bir arada kullanilmalidir.

Oran analizinin avantajlarindan biri, isletmelerin performanslarini zamanla takip
etmelerine ve gecmis performanslarini gelecekteki tahminler i¢in kullanmalaria olanak
tanimasidir. Ayrica, oran analizi isletmelerin mali durumunu, rakip firmalarla
karsilastirilmasini ve incelenen firma ortalamalariyla kiyaslanmasini saglar. Boylece
isletmeler, giiclii ve zayif yonlerini belirleyerek stratejik kararlar alabilirler.

Oran analizleri, isletmenin finansal performans: ve salig1 hakkinda 6nemli bilgiler
sunar. Bu analizler, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesini, satis hacmi ile kar
marjlar arasindaki iliskileri, maliyetler ve giderler arasindaki baglantilari, stoklar ve
alacaklarda meydana gelen artiglarin satislarla iliskisini, bor¢larin giivenlik marjini,
toplam yatirimlarin ve 6zsermaye kazang oranlarnin yeterliligini degerlendirir. Oran
analizleri, isletmenin finansal durumunu kapsamli bir sekilde inceleyerek, yonetim
kararlarinin daha bilingli ve stratejik bir sekilde alinmasina olanak saglar. (Yalkin, 1988).

Oran analizinin temel amaci, finansal tablolarin yorumlanmasini kolaylastirmaktir. Bu
amagcla, finansal tablo kalemleri, az sayida oran gruplarina doniistiiriiliir. Bu dontigiim,
finansal tablolardaki kalemlerin genel Olciilerde konsolide edilmesini ve karsilastirma
bazlar1 olusturmasini saglar. Sonug olarak, finansal veriler zaman i¢inde ve farkli firma
Olceklerinde karsilastirilabilir hale getirilir, bdylece isletmenin mali durumu ve
performansi daha net bir sekilde degerlendirilir. (Taner, 1993).

Arastirmada kullanilan oran analizi gruplari, isletmenin finansal performansini ve
sagligin1 degerlendirmek amaciyla gesitli kategoriye ayrilmaktadir. Bu gruplar, likidite
oranlari, karlilik oranlari, degerleme oranlari, finansal yap1 oranlar1 ve faaliyet oranlari
olarak siiflandirilmistir. Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilama yetenegini 6l¢erken; karlilik oranlari, gelir ve giderler arasindaki iligkiyi ve kar
marjlarini analiz eder. Degerleme oranlari, isletmenin piyasa degerini belirlemeye
yonelik analizleri icerirken; finansal yapi oranlari, bor¢ ve Ozkaynak yapisini

degerlendirir. Faaliyet oranlar1 ise isletmenin etkinligini ve verimliligini ortaya koyar.
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Bu oran gruplari, finansal tablolardaki verilerin anlasilmasin1 ve karsilagtirilmasini

saglar.

6.2.2 Likidite Oranlar

Likidite oranlari, isletmenin likidite durumunu degerlendirmek amaciyla
kullanilmaktadir (Sarialsan ve Erol, 2008). Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli
yikiimliiliiklerini karsilama kapasitesini ortaya koyar. Bu oranlar, isletmenin
alacaklarina kars1 olan borglarini 6deyebilmek i¢in gerekli nakit akisini saglama yetenegi
gosterir (Ceylan ve Korkmaz, 2015).

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli finansal saglamligin1 degerlendirmek igin
kullanilan 6nemli finansal oranlardir. Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borglarini
ddeyebilme giiciinii 6lcer ve isletmenin likidite durumunu gésterir. Isletmeler genellikle
likidite oranlarina dikkat ederler, bu oranlar isletmenin nakit akis yonetimini ve likidite
riskini degerlendirmesine yardimci olur.

Likidite oranlar1 olarak ¢aligma kapsaminda kullanilan oranlar, 2020-2023 yillar1 cari

oran, likit oran ve nakit orandir. Asagida bu oranlara ait formiiller verilmistir.

Cari Oran: Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yiktimlilikler

Asit- Test: (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

Nakit Oran: Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler (Ozgiilbas vd.,
2008; Agirbas, 2014; Akgiig, 2013)

6.2.3 Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlari, isletmenin aktif varliklarini ne derecede etkin kullandigini ve
satiglara oranla aktif varliklarina ne miktarda yatirnm yapildigini1 gosterir. Bu oranlar
isletmelerin faaliyet oranlari, 6zellikle isletme yoneticileri ve yatirimcilar i¢in 6nemlidir.
Bu oranlar genellikle stok devir hizi, alacak devir hizi gibi gostergeleri icerir ve
isletmenin varlik yonetimi politikalarimin etkinligini degerlendirmede kullanilir.
(Kiigiiksavas, 2020).

Faaliyet oranlar1 ayrica isletmenin likidite durumunu da yansitir. Stok devir hiz1
isletmenin stoklarini ne kadar hizli satabildigini gosterir ve isletmenin stoklarini satiga
doniistiirme siiresini 6lcer. Alacak devir hizi ise isletmenin alacaklarini ne kadar siirede

tahsil edebildigini gosterir, buda isletmenin likidite durumunu etkiler.
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Faaliyet oranlar1 olarak ¢alisma kapsaminda kullanilan oranlar, 2020-2023 yillar,
aktif devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi, ticari bor¢ devir hizi oranlaridir. Asagida

bu oranlara ait formiiller verilmistir.

Aktif Devir Hizi: Net Satis Gelirleri / Net Aktif Toplam
Alacak Devir Hizi: Net Satiglar / Ortalama Alacaklar
Stok Devir Hizi: Satislarin Maliyeti / Ortalama Stoklar
Ticari Bor¢ Devir Hizi: Net Satislar / Ticari Borg
(Ozgiilbas vd., 2008; Agirbas, 2014; Akgiic, 2013)

6.2.4 Finansal Yap1 Oranlari

Finansal yap1 oranlari, bir isletmenin bor¢ ve Ozkaynaklar ile ne dl¢iide finanse
edildigini, uzun vadeli ylkiimliiliikklerini yerine getirme kapasitesini ve borgla
finansmanin etkinligini degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu oranlar yalnizca
isletme i¢in degil, ayn1 zamanda finansal kurumlar i¢inde biiyiikk 6nem tasmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2015).

Finansal yap1 oranlarinin analizinde, 6zellikle bor¢-6z sermaye orani ve faiz 6deme
yeterlilik oran1 gibi gdstergeler 6n plana ¢ikmaktadir. Borg-6zsermaye orani, igletmenin
toplam bor¢larinin 6z kaynaklarina oranini gostererek ne kadar borgla finanse edildigini
belirler. Bu oran, isletmenin mali risk seviyesini ortaya koyar ve yiiksek oranlar
genellikle daha biiyiik finansal risk anlamina gelir. Faiz karsilama orani ise, isletmenin
giderlerini karsilama yetenegini lger. Isletmenin faaliyet karlarinin faiz 6demelerini ne
oOlciide karsiladigin1 gosterir ve kredi verenlerin giivence saglamak icin dikkate aldigi
onemli bir gostergedir.

Finansal yap1 oranlar1 olarak g¢alisma kapsaminda kullanilan oranlar, 2020-2023
yillar1, bor¢ kaynak orani, toplam bor¢ 6zsermaye oranlaridir. Asagida bu oranlara ait

formiiller verilmistir.

Bor¢ Kaynak Orami: Borg / Ozkaynak
Toplam Bor¢/Ozsermaye: Toplam borcun 6z sermayeye boliinmesi ile hesaplanir.

(Ozgiilbas vd., 2008; Agirbas, 2014; Akgiic, 2013)
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6.2.5 Degerleme Oranlari

Degerleme oranlari, isletmenin piyasa degerini ve yatirimcilarin isletmeye olan
giivenini 6lgmek i¢in kullanilan finansal oranlardir. Bu oranlar genellikle hisse senedi
degerlendirmede ve yatirim analizlerinde kullanilir. Degerleme oranlari, yatirimcilarin
ve analistlerin bir firmanin hisse senetlerinin gercek piyasa degerini belirlemesine
yardimcet olur ve ayni sektordeki diger firmalarla karsilastirmalar yapmalarini saglar.
Ozellikle fiyat-kazang orani, hisse senedinin fiyatinin firmanin karma oranla ne kadar
yiiksek veya diisiik oldugunu gosterirken, fiyat-defter degeri orani, firmanin piyasa
degerinin muhasebe degeri ile karsilastirilmasin1 saglar. Bu oranlar, yatirimcilarin
gelecekteki getiri potansiyelini ve risklerini degerlendirirken 6nemli bir rol oynar.

Degerleme oranlari olarak ¢alisma kapsaminda kullanilan oranlar, 2020-2023 yillari,

fiyat kazang, PD/DD oranlaridir. Asagida bu oranlara ait formiiller verilmistir.

Fiyat Kazang: Hisse Fiyat1 / Hisse Bagina Kar
PD/DD: Piyasa Degerinin defter degerine boliinmesi ile hesaplanr.

(Ozgiilbas vd., 2008; Agirbas, 2014; Akgiic, 2013)

6.2.6 Karhlik Oranlar

Karhlik, bir isletmenin toplam finansal performansinin 6l¢iisii olarak kabul edilir ve
bu ¢ok sayida idari politika ve kararin net sonucudur (Gapenski, 2005)

Karhlik oranlari, igletmenin gelir elde etme kabiliyetini 6l¢gmek icin kullanilan 6nemli
bir aragtir. Isletmenin ne kadar verimli bir sekilde satislarini artirabildigini, maliyetlerini
kontrol edebildigi ve sermayesini nasil kullandigini1 gosterir. Bu oranlar, isletmenin net
karim satiglaria oranlayarak hesaplanir ve genellikle briit karlhilik, isletme karlilig1 ve
net karlilik gibi ¢esitli yontemlerle degerlendirilir. Karlilik oranlari, igletmenin finansal
saghgim degerlendirmede ve karar almada onemli bir rol oynar. Aymi zamanda
isletmenin uzun vadeli siirdiirtilebilirligi ve biiylime potansiyelini de gosterir.

Karhlik oranlar1 olarak ¢alisma kapsaminda kullanilan oranlar, 2020-2023 yillar1 aktif
karlilik, 6z sermaye karlilig1, net kar marj1 (¢eyrek) oranlaridir. Asagida bu oranlara ait

formiller verilmistir.

AKktif Karhhk: Yilliklandirilmis Net Kar / Ortalama Varliklar
Oz Sermaye Karhihgi: Yilliklandiriimis Net Kar /Oz Sermaye



Net Kar Marji: Net Donem Kar1 /Toplam Satiglar
(Ozgiilbas vd., 2008; Agirbas, 2014; Akgii¢, 2013)

Tablo 6. GESAN Likidite Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih

2020/3

2020/6

2020/9

2020/12

2021/3

2021/6

2021/9

2021/12

2022/3

2022/6

2022/9

2022/12

2023/3

2023/6

2023/9

2023/12

Cari Oran

1,78

1,72

1,93

1,62

1,58

1,93

2,02

Asit — Test Oram

0,99

0,8

0,97

0,65

0,68

1,07

0,87

Nakit Oran

0,4

0,2

0,2

0,1

0,2

0,5

0,4
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Sekil 2. GESAN Cari Oran Grafigi

GESAN CARIi ORAN
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e Cari Oran Ortalama === Cari Oran

Halka arzdan sonra firmanin cari oraninda beklenildigi {izere bir artis olmustur. Cari
orani yillar itibariyle incelenen firma ortalamasi ile paralel gittigi goriilmektedir. 2023
yilinin son dénemlerinde ise cari oranin 2 seviyesinde oldugu ve incelenen firmalarin
ortalamasinin lizerinde oldugu goriilmektedir. Bu durumda cari oran1 sadece kendi i¢inde

degerlendirdigimizde firmanin likidite anlaminda bir problemi olmadig1 sdylenebilir.

Sekil 3. GESAN Asit - Test Oran1 Grafigi

GESAN ASIT-TEST ORANI

25 13.08.2021
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1
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e Asit - Test Orani e Asit-Test Orani Ortalama
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Firmanin asit — test orani incelenen firma ortalamalarinin altindadir. Cari oran ile
birlikte degerlendirildiginde bu durumun firmanin yiiksek stokla calismasindan
kaynaklandig1 sdylenebilir. Arastirmanin yapildigr déoneme bakildiginda bu donemde
yiksek enflasyonun firmayi1 fiyat artiglarindan korunmak amaciyla yiiksek stok
bulundurdugunu sdyleyebiliriz. Durumun daha net anlasilmasi1 amaciyla stok devir hizina
bakilmasinda fayda vardir. Eger firma yiiksek stok devir hiz1 ile ¢alistyorsa bu sekilde
yiiksek stok ile ¢aligmasi firma agisindan biiyiik bir problem yaratmayacaktir. Stok devir
hizina baktigimizda ise analiz edilen firmalarin ortalamalarimin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Fakat yine de 2023 yili sonuna bakildiginda firma ortalamasinin firmanin

likidite oranina diismesi firmanin likiditesi agisindan olumlu olarak degerlendirilebilir.

Sekil 4. GESAN Nakit Oranlar Grafigi

GESAN NAKIT ORAN

1,30 13.08.2021
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e Nakit Oran Ortalama === Nakit Oran

Nakit oranda stoklarin yani sira alacaklarinda ¢ikarildigi diisiiniildiiglinde firmanin
incelenen firmalarin ortalamasina goére nakit agisindan geride kaldigi goriilmektedir.
Nakit oranmn diisiik olmasinin sebebinin de yine biiylikk oranda stoklardan
kaynaklandigini soyleyebiliriz. Bu oraninda yine alacak devir hizi ve stok devir hizlar
ile birlikte degerlendirilmesi daha dogru olacaktir. Firmanin alacak devir hiz1 ve stok
devir hizlarma bakildiginda incelenen firma ortalamalarinin {izerinde olmasi olumlu
olarak degerlendirilebilir. Bunun yan1 sira 2023 yilinin sonuna bakildiginda incelenen

firma ortalamalarinin da firmanin nakit oranina esitlendigini gérmekteyiz.
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Firmanin likidite durumunu gosteren cari oran, asit-test orani ve nakit oranlarina
bakildiginda firmaya sikint1 yaratacak diizeyde bir problemin olmadig: sdylenebilir. Her
ne kadar incelenen firma ortalamalarinin altinda kalsa da etkinlik oranlartyla birlikte
degerlendirildiginde firmanin sektdre gore likidite durumunun iyi oldugu sdylenebilir.
[lerleyen kisimda bu oran grubunun firmanin karlilik oranlartyla degerlendirildiginde

daha net bir yorum yapilabilecektir.

Tablo 7. GESAN Faaliyet Oranlar1 Hesaplanan Degerleri
AKktif Devir Alacak Devir Stok Devir Ticari Borc Devir
Hiza Hiza Hiza Hiza

Tarih

2020/3
2020/6 - - = :
2020/9
2020/12 1,33 4,17 2,06 4,34
2021/3
2021/6 0,62 3,05 1,09 2,34
2021/9
2021/12 0,86 4,71 2,27 3,09
2022/3
2022/6 1,26 6,35 4,84 4,99
2022/9
2022/12 1,26 9,15 8,45 6,2
2023/3
2023/6 1,32 7,28 7,48 7,18
2023/9
2023/12 0,76 5,63 5,74 3,79
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Sekil 5. GESAN Aktif Devir Hiz1 Grafigi

GESAN AKTIF DEVIR HIZI
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e AKtif Devir Hizi e AKtif Devir Hizi1 Ortalama

Aktif devir hiz1 her bir varlik {izerinden yapilan satis1 gosteren bir oran olarak ifade
edilebilir. Bu oranin yiiksek olmasi firmanin sahip oldugu varliklarini etkili sekilde
kullandigint  gostermektedir. GESAN firmasina bakildiginda incelenen firma
ortalamasinin lizerinde bir aktif devir hizina sahip oldugu goriilmektedir. Bu da firmanin
varliklarin1 incelenen firma ortalamasina gore daha etkin kullandiginm1 agikga

gostermektedir.

Sekil 6. GESAN Alacak Devir Hiz1 Grafigi

GESAN ALACAK DEVIR HIZI
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e Alacak Devir Hizi e Alacak Devir Hizi Ortalama
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Firmanin alacak devir hizinin genel olarak incelenen firma ortalamasinin altinda
oldugu goriilmektedir. Ozellikle halka arzdan sonra incelenen firma ortalamasina

paralellik gosterdigi goriilmektedir.

Sekil 7. GESAN Stok Devir Hiz1 Grafigi

GESAN STOK DEVIR HIZI

13.08.2021
Halka arz
tarihi
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@ Stok Devir Hizi @ Stok Devir Hizi Ortalama

Firmanin stok devir hizinin yiiksek olmasi, stoklarii etkin bir sekilde kullandigim
gostermektedir. Ozellikle halka arz sonras1 dénemde incelenen firma ortalamasinin ¢ok
tizerinde bir stok devir hizi goze carpmaktadir. Firmanin yiiksek stokla calistigi
diistintildiiginde stok devir hizinin yiiksek olmasi firmaya biiylikk bir avantaj

saglamaktadir.

Sekil 8. GESAN Ticari Bor¢ Devir Hiz1 Grafigi

GESAN TiCARi BORC DEVIR HIZI
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e Tjcari Borc Devir Hiz1 e Tjcari Borc Devir Hiz1
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Firmanin ticari bor¢ devir hizinin diisiik olmasi ticari iliskileri bozmamak sartiyla
firma agisindan olumlu bir durumdur. Ciinkii ticari bor¢ devir hizinin yiiksek olmasi nakit
doniisiim siiresinin kisalmasini saglayacaktir. Bu da firmanin nakit ihtiyacini azaltan bir

durumdur.

Tablo 8. GESAN Finansal Yap1 Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih Bor¢ Kaynak Oram Toplam Bor¢ / Ozsermaye
2020/3
2020/6 = =
2020/9
2020/12 58,97 1,6
2021/3
2021/6 63,09 1,9
2021/9
2021/12 51,49 1,2
2022/3
2022/6 60,32 1,7
2022/9
2022/12 56,18 1,4
2023/3
2023/6 50,62 1,4
2023/9
2023/12 44,02 11
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Sekil 9. GESAN Borg / Kaynak Orani1 Grafigi

GESAN BORC / KAYNAK ORANI

70 13.08.2021
60 ar
50
30
20
10
0
> o O o O > \b o O
N
@9\ @9\ @9\ q,\ %\\ %‘\ ﬂ}\ x\ "*\ fﬂ'\ fﬂ'\ q,%\ @?’\ @i”\ @?’\ O
Q VA0
v » Vv
e Bor¢ Kaynak Orani e Bor¢ Kaynak Orani Ortalama

Firmanin borg¢ / kaynak oraninin sektoriin ortalamasinin %10 kadar daha fazla oldugu
goriilmektedir. Bu durum firmanin mali yapisinin sektore gore biraz daha fazla riskli
oldugunu gostermektedir. Bu oranin 2023’ {in son donemine geldiginde incelenen firma
ortalamasina yaklastig1 goriilmektedir. Bor¢ oraninin firmanin karlilik oranlariyla birlikte
degerlendirilmesi daha dogru sonug verecektir. Ozellikle halka arz sonrasi dénemde
firmanin karlilik oranlarinin tamaminin incelenen firma ortalamasinin iizerinde oldugu
gorilmektedir. Bu durumda firmanin finansal kaldiraci etkin sekilde kullandigini

sOyleyebiliriz.

Sekil 10. GESAN Toplam Borg / Ozsermaye Orani1 Grafigi

GESAN TOPLAM BORC / OZSERMAYE ORANI
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Toplam bor¢ / 6zsermaye oraninin incelenen firma ortalamalarinin ¢ok istiinde
oldugu goriilmektedir. Karlilik oranlariyla birlikte degerlendirildiginde firmanin finansal
kaldirac1 etkin bir sekilde kullandigi goriilmektedir. Finansal kaldiracin yiiksek

olmasinin firma i¢in riskli bir durum oldugu da unutulmamalidir.

Tablo 9. GESAN Degerleme Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

) Fiyat Kazang PD /DD
Tarih

2020/3
2020/6 - -
2020/9
2020/12 = -
2021/3
2021/6 = -
2021/9
2021/12 8,92 2,16
2022/3
2022/6 11,38 4,3
2022/9
2022/12 42,1 7,1
2023/3
2023/6 24,32 Tl
2023/9
2023/12 44,58 4,29
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Sekil 11. GESAN Fiyat / Kazang Grafigi

GESAN FiYAT KAZANC
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e Fiyat Kazang === Fjyat Kazan¢ Ortalama

Fiyat kazang orani her 1TL’ lik kazang i¢in yatirimcilarin 6demeyi kabul ettigi fiyat:
gosteren bir orandir. Firmaya baktigimizda 6zellikle halka arz sonrasi fiyat kazang
oraninin incelenen firma ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Bu da firmanin

yatirimcilar agisindan sektore gore daha az riskli bir firma oldugunu gostermektedir.

Sekil 12. GESAN PD/DD Grafigi

GESAN PD/DD
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e===PD /DD e===PD /DD Ortalama
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Firmanin piyasa defter degerinin 6zellikle halka arz sonrasi donemde sektdre gore

daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu da firmanin halka arz sonrasi yatirimcilar

tarafindan daha cok tercih edildigini gostermektedir.

Tablo 10. GESAN Karlilik Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih

Aktif Karhhk

2020/3

2020/6

2020/9

2020/12

30,51

2021/3

2021/6

0,69

2021/9

2021/12

15,31

2022/3

2022/6

10,31

2022/9

2022/12

10,93

2023/3

2023/6

10,01

2023/9

2023/12

5,01

Oz Sermaye

Karhhg:

92,06

2,07

36,1

29,22

27,27

28,3

12,49

Net Kar Marji
(Ceyrek)

15

42,34

4,24

21,9

18,56

6,61

22,03

-9,62
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Sekil 13. GESAN Aktif Karlilik Oranm1 Grafigi

GESAN AKTIF KARLILIK ORAN
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e Aktif Karlilik Ortalama Aktif Karlihk

Firmanin 6zellikle halka arz sonras1 donemde aktif karliliginin ¢ok azda olsa incelenen
firma ortalamasinin {izerinde oldugu goriilmektedir. Aktif devir hizinin yiiksek olmasi ve
ayni zamanda firmanin her bir birim varlig1 iizerinden elde ettigi karin incelenen firma

ortalamalarinin {izerinde olmasi gayet olumlu bir durum olarak degerlendirilebilir.

Sekil 14. GESAN Oz Sermaye Karlilig1 Oran1 Grafigi

GESAN OZ SERMAYE KARLILIGI ORANI
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Firmanin 6z sermaye karliliginin 6zellikle halka arz sonrasinda incelenen firma
ortalamasinin lizerinde seyretmesi firma i¢in olumlu bir durum olarak degerlendirilebilir.
Firmanin likidite durumunun incelenen firma ortalamasina yakin olmasina ragmen
O0zsermaye karliligmin incelenen firma ortalamasmin iizerinde olmasi dikkat

cekmektedir.

Sekil 15. GESAN Net Kar Marj1 Oran1 Grafigi

GESAN NET KAR MAR]JI ORANI
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e Net Kar Marj1 (Ceyrek) Ortalama Net Kar Marji1 (Ceyrek)

Firmanin net kar marjinin incelenen firma ortalamasinin iizerinde seyretmesi firma
icin olumlu bir durum olarak degerlendirilebilir. Net kar marji her bir birim satig
iizerinden elde edilen kar1 gdsterdigi diislintildiiglinde firmanin etkin bir satis politikasi
oldugu sonucuna varilabilir.

GESAN firmasina genel olarak bakildiginda likidite durumunun sektére gore iyi
oldugu soylenebilir. Likidite oranlarindan asit-test oraninda firmanin incelenen firma
ortalamasinin altinda olmasina ragmen bu durumun firmanin bahsi gecen dénemlerde
yiiksek enflasyondan dolay1 yiiksek stok seviyesinde ¢alistigr goriilmektedir. Ayrica stok
devir hizinin da yiiksek olmasi firmanin var olan stoklarini etkin sekilde kullandigini
gostermektedir. Likidite oranlarini firmanin diger oranlariyla ve oOzellikle karlilik
oranlartyla birlikte degerlendirmek gerekir. Karlilik oranlarina bakildiginda incelenen
firma ortalamasinin {izerinde olunmasi firmanin likidite karlilik dengesini sektore gore
daha iyi kurdugu sdylenebilir. Ayrica firmanin mali yap1 oranlarina bakildiginda finansal
kaldirac1 etkin olarak kullandig1 yani sektdre gore daha yiiksek bor¢ orani kullanarak

daha yiiksek risk aldigi fakat bu riski karliligima olumlu bir sekilde yansittig
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goriilmektedir. Bir diger sonug ise yatirimcilarin halka arz sonrasi firmaya ilgilerinin
arttigidir. Ozellikle PD/DD oranmin incelenen firma iizerinde seyretmesinin bu durumu

daha net acikladig1 soylenebilir.

Tablo 11. AYDEM Likidite Oranlari Hesaplanan Degerleri

Tarih Cari Oran Asit -Test Oran Nakit Oran
2020/3 - - -
2020/6 - - -
2020/9 - - -
2020/12 0,36 0,35 0,2
2021/3 0,51 0,5 0,3
2021/6 0,22 0,21 0,1
2021/9 2,01 2 1,9
2021/12 1,99 1,98 1,7
2022/3 2,01 2 1,2
2022/6 2,12 2,11 1,2
2022/9 1,87 1,86 0,9
2022/12 1,91 1,91 1
2023/3 1,56 1,55 1
2023/6 1,94 1,94 1,3
2023/9 1,89 1,88 0,9
2023/12 2,27 2,26 1

Sekil 16. AYDEM Cari Oran Grafigi

AYDEM CARI ORAN
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Cari Oran Ortalama === Cari Oran

Firmanin cari oranin 1,5 - 2,00 arasinda olmasi ve sektoriin cari oranina paralel bir
seyir izlemesi firmanin likiditesi agisindan olumsuz bir durumunun olmadigini

gostermektedir. Ozellikle 2023’ iin son doneminde incelenen firma ortalamasmn ani
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diigtisiine ragmen firmanin cari oraninin 2,00-2,5 arasina kadar yiikselmesi firmanin
ylksek likidite ile calistigini gostermektedir. Tabi ki bu oranin o6zellikle karlilik
oranlartyla birlikte degerlendirilmesi daha net sonuglar ortaya koyabilir. Bu baglamda
firmanin karlilik oranlarina baktigimizda karlilik oranlarinin net bir sekilde incelenen
firma ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir. Bu durum da 6zellikle 2023’ {in son
donemlerinde firmanin olmasi gerekenden daha fazla likidite ile ¢alistig1 ve bu nedenle

karlilik anlaminda sektoriin altinda kaldig1 sonucuna varilabilir.

Sekil 17. AYDEM Asit-Test Orant Grafigi

AYDEM ASIT-TEST ORANI
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e Asit - Test Orani e Asit-Test Orani Ortalama

Firmanin asit-test oranina bakildiginda cari oranda oldugu gibi halka arz sonrasi
sektoriin hafif iizerinde ve 2,00 seviyesinde oldugu ve bu oran seviyesini 2023 yilinin
son donemine kadar korudugu, 2023 yilinin son déneminde ise 2,00-2,5 seviyesine dogru
tasidigr gortilmektedir. 2023 yilinin son déneminde sektoriin asit-test oraninin 0,5-1,00
araligina diistigli donemde firmanin asit-test oraninin 2,00-2,5 seviyesine ¢ikmis olmasi
dikkat c¢ekicidir. Karlilik oranlariyla birlikte degerlendirildiginde 6zellikle 2023 yilinin
son doneminde incelenen firma ortalamasinin altinda karlilik oranlariin olmasi firmanin
elindeki likit varliklari etkin bir sekilde kullanamamasi ya da atilda likit varliklarinin

oldugunu gostermektedir.



75

Sekil 18. AYDEM Nakit Oran Grafigi

AYDEM NAKIT ORAN

2
18 22.04.2021
1,6
1,4
1,2

1
0,8
0,6
0,4
0,2

0

\ \ \ %\‘b AL
& RN WS > v U
MRS AN RN N DN AN RPN

N Q\b ENPRN \\“° SNSRI %\% AR %%\

e Nakit Oran e Nakit Oran Ortalama

Firmanin 6zellikle halka arzdan sonra nakit oraninin incelenen firma ortalamasinin
¢ok iizerinde oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2023 yili sonunda cari oran ve asit-test
oraninda oldugu gibi incelenen firma ortalamasindan ciddi sekilde ayristigi
goriilmektedir. Firmanin bu dénemdeki nakit orani 1,00 seviyesindedir ki bu hem olmasi
gereken oranin hem de incelenen firma ortalamasinin ¢ok iizerindedir. Bu durum
firmanin her ne kadar kisa siireli bor¢ 6deme giicliniin ¢ok iyi oldugunu gosterse de
karlilik oranlariyla birlikte degerlendirildiginde sektore gore elindeki nakdi etkin bir

sekilde kullanamadig1 sdylenebilir.
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Tablo 12. AYDEM Faaliyet Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih Aktif Devir Alacak Devir Stok Devir | Ticari Borc
Hiza Hiz Hiz Devir Hiz
2020/6 - - - -
2020/12 0,12 24,4 0,7 9,38
2021/6 0,09 20,56 0,7 14,43
2021/12 0,07 17,58 0,8 12,32
2022/6 0,15 4,86 1,2 6,55
2022/12 0,18 5,59 2,8 7,93
2023/6 0,26 5,85 3,0 8,73
2023/12 0,11 4,43 2,7 6,09

Sekil 19. AYDEM Aktif Devir Hiz1 Grafigi

AYDEM AKTIF DEVIR HIZI
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0,6 22.04.2021
Halka arz

0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0

> o © > o O > o O o
SO o 0 o o \ PP o0 o o0 P 0
VY RNV A VAR AN R )
%Q %Q % Q %Q %Q "b “\, %Q "b Q %Q %Q q)’b

e Aktif Devir Hizi e Aktif Devir Hizi Ortalama
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Firmanin aktif devir hizi, halka arz oncesi ve sonrasi donemde de incelenen firma
ortalamasinin ¢ok altinda kalmaktadir. Bu firmanin sektdre gore varliklarini kullanarak
yeterince satis yapamadigini gostermektedir. Ozellikle 2023 sonras1 dénemde incelenen
firma ortalamasi ile makasin ciddi sekilde agildigi goriilmektedir. Aktif devir hizinin
yavas olmast firmanin nakit ihtiyacini arttiran bir durumdur ki firmanin likidite

oranlarina bakildiginda bu durum daha net goriilmektedir.

Sekil 20. AYDEM Alacak Devir Hiz1 Grafigi

AYDEM ALACAK DEVIR HIZI

30 22.04.2021
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= Alacak Devir Hizi = Alacak Devir Hizi Ortalama

Firmanin alacak devir hizi 2022 yilina kadar incelenen firma ortalamasinin
iizerindedir. Fakat 2022 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren alacak devir hizinda ciddi bir
diisiis oldugu ve hatta incelenen firma ortalamasinin altinda bir seyir izledigi
goriilmektedir. Alacak devir hizinin son donemde diismesi firma agisindan olumsuz bir

durum oldugu sdylenebilir.
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Sekil 21. AYDEM Stok Devir Hiz1 Grafigi

AYDEM STOK DEVIR HIZI
4
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e Stok Devir Hizi e Stok Devir Hizi Ortalama

Firmanin stok devir hizi, incelenen firma ortalamasimin altinda kalmistir. Stok devir
hizinin diisiik olmasi firmanin stoklarini etkin kullanmadigin1 géstermektedir. 2021 yili
itibari ile stok devir hizinda diisiik bir artis trendi g6zlemlenmis olmasina ragmen bu artis
sektore kiyasla nispeten siirli kalmistir. Stok devir hizinin diisiik olmasi, firmanin

sektore gore daha yiiksek stok maliyetlerine katlandigini gosteriyor olabilir.

Sekil 22. AYDEM Ticari Bor¢ Devir Hiz1 Grafigi

AYDEM TiCARi BORC DEVIR HIZI
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=== Tjcari Borc Devir Hizi = Ticari Borc Devir Hiz1 Ortalama

Ticari borg¢ devir hizinin diislik olmasi firmanin ticari iliskilerini bozmayacak diizeyde
oldugu siirece firmanin avantajina olan bir durumdur. Genel itibari ile incelenen firma

ortalamasiyla paralel gittigi goriilmektedir. 2022 yilinin son déneminden 2023 sonuna
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kadar ki donemde incelenen firma ortalamasinin altinda bir devir hiz1 goriilmektedir. Bu

durumun firmanin nakit doniisiim stiresi i¢in olumlu oldugu sdylenebilir.

Tablo 13. AYDEM Finansal Yap1 Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih Bor¢ Kaynak Orani ’I.:oplam R
Ozsermaye

2020/3

2020/6 - -
2020/9
2020/12 52,75 11
2021/3

2021/6 56,56 1,3
2021/9

2021/12 56,49 1,3
2022/3

2022/6 62,98 1,7
2022/9

2022/12 50,96 1,0
2023/3

2023/6 62,06 1,6
2023/9

2023/12 48,53 0,9
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Sekil 23. AYDEM Bor¢ Kaynak Orani1 Grafigi

AYDEM BORC / KAYNAK
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e Bor¢ Kaynak Orani e Bor¢ Kaynak Orani Ortalama

Firmanin varliklarinin finansmanin da incelenen firma ortalamasina gore daha yiiksek
oranda bor¢ kullanildig1 goriilmektedir. Borcun her ne kadar finansal kaldirag etkisiyle
kar1 artirict 6zelligi olsa da olmasi gerekenden fazla bor¢ kullanimi finansal sikinti
maaliyetlerine neden olabilecektir. Firmanmn karlilik oranlarima baktigimizda, tim
karlilik oranlarinda incelenen firma ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu da
firmanin, incelenen firma ortalamasina gore yiiksek finansal kaldira¢ kullanmasina

ragmen karliligia yansitamadigini gostermektedir.

Sekil 24. AYDEM Toplam Borg /Ozsermaye Grafigi

AYDEM TOPLAM BORG / OZSERMAYE
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e Toplam Borg / Ozsermaye e Toplam Borg / Ozsermaye Ortalama
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Firmanin toplam borg / 6zsermaye oraninda uzun siire borg¢larin yani sira kisa siireli

borg¢larin da yer aldig1 dikkate alindiginda sektore gore daha az kisa siireli bor¢ kullandigi

goriilmektedir. Bu durum her ne kadar firmanin riskini azaltsa da firma karliligina etkisi

olumsuz olabilmektedir.

Tablo 14. AYDEM Degerleme Oranlari Hesaplanan Degerleri

Tarih

Fiyat Kazang

2020/3

2020/6

2020/9

2020/12

2021/3

2021/6

2021/9

2021/12

2022/3

2022/6

11,62

2022/9

2022/12

3,75

2023/3

2023/6

3,92

2023/9

2023/12

PD /DD

0,8

0,43

0,73

0,64

0,75

0,87
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Sekil 25. AYDEM Fiyat / Kazang Oran1 Grafigi

AYDEM FIYAT /KAZANC
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e Fiyat Kazang  e=TFijyat Kazan¢ Ortalama

Firmanin fiyat /kazang oranina bakildiginda incelenen firma ortalamasindan asagi ve
yukar1 yonde sapmalar dikkat gekmektedir. Ozellikle 2022 yili sonundan itibaren
incelenen firma ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. 2023 yilinin sonuna
gelindiginde ise firmanin zarar etmesinden kaynakli oranin sifira geldigi goriilmektedir.
Genel olarak fiyat kazang oraninin incelenen firma ortalamasinin altinda olmasi sektore

gore daha riskli bir firma oldugunu gostermektedir.

Sekil 26. AYDEM PD/DD Grafigi

AYDEM PD/DD

45

) 22.04.2021
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e===PD /DD e===PD /DD Ortalama

PD/DD degerinin incelenen firma ortalamalarinin altinda kalmasi, yatirimcilarin

sektordeki diger firmalara géore AYDEM’ e daha az talep oldugunu gostermektedir.



Tablo 15. AYDEM Karlilik Oranlar1 Hesaplanan Degerleri
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Tarih R Oz Sermaye Net Kar Marji
Karhhg (Ceyrek)
2020/3
2020/6 - - -0,1
2020/9
2020/12 -5 -11 11
2021/3
2021/6 0,46 1,06 0,1
2021/9
2021/12 -0,69 -1,53 0,4
2022/3
2022/6 4,06 10,36 0,4
2022/9
2022/12 12,08 25,42 0,9
2023/3
2023/6 -5,1 -13,58 -0,7
2023/9
2023/12 -2,22 -4,42 0,04
Sekil 27. AYDEM Aktif Karlilik Grafigi
AYDEM AKTIF KARLILIK
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10

, S

%Q\o’ %Q\b q?\q
BRI

-10

(b
7V

N\

e Aktif Karhilik

%5 o
A\ AN
&

m”\% f\»”\b ﬁ?\q x\\j’
DN M

e AKtif Karlhilik Ortalama

o W

N 0O

> N
NG




84

Firmanin aktif karliliginin halka arzdan itibaren incelenen firma ortalamalarinin
altinda kaldig1 gortilmektedir. Fakat 2023’ iin son ¢eyreginde incelenen firma ortalamasi
asag1 dogru hareket ederken son iki ¢eyrekte firmanin zarardan yukari yonlii harekete
gectigi gozlenmektedir. Genel olarak firmanin elinde bulundurdugu varliklar iizerinden

yeterince kazang saglayamadigi sdylenebilir.

Sekil 28. AYDEM Ozsermaye Grafigi

AYDEM OZSERMAYE KARLILIGI
30 22.04.2021

== ()z Sermaye Karlihg1 === ()z Sermaye Karlihig1 Ortalama

Aktif karliliga paralel olarak firmanin 6zsermaye karliligimin da incelenen firma
ortalamasmin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu da firmanin yatirdigi o6zsermaye

iizerinden sektore gore yeterince kazang elde edemedigini gostermektedir.
Sekil 29. AYDEM Net Kar Marj1 Grafigi

AYDEM NET KAR MARJI
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Firmanin net kar marjinin hem halka arz 6ncesinde hem de halka arz sonrasinda
incelenen firma ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu da firmanin yaptigi her
ek birim satis lizerinden sektore gore daha az kar yarattigini1 gostermektedir.

AYDEM’ e genel olarak baktigimizda likidite oranlarinin yiiksek olmasi, firmanin
kisa stireli borglarim1 6demede giicliik yasamadigimi gostermektedir. Fakat baska bir
acidan bakildiginda yiiksek likidite ile ¢alisilmasi firmanin kisa siireli varliklarini etkin
kullanmadigin1 da gostermektedir. Cilinkii firmanin etkinlik oranlarmin ve karlilik
oranlarinin incelenen firma ortalamasinin altinda kaldigi gériilmektedir. Ayrica firma her
ne kadar yiiksek oranda bor¢ kullansa da analiz edilen donemde finansal kaldirag etkisini

karliligina yansitmadigi goriilmektedir.

Tablo 16. GWIND Likidite Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih Cari Oran Asit -Test Oran Nakit Oran
2020/3 - - -

2020/6 - - -

2020/9 - - -

2020/12 0,57 0,36 0,2
2021/3 0,32 0,13 0,0
2021/6 0,85 0,66 0,6
2021/9 1,24 0,84 0,5
2021/12 0,5 0,87 0,6
2022/3 131 1,11 0,9
2022/6 1,97 1,64 13
2022/9 2,56 2,29 1,9
2022/12 8,52 7,8 6,9
2023/3 2,56 2,47 2,2
2023/6 5,58 5,56 4,8
2023/9 4,12 4,1 3,2
2023/12 0,84 0,82 0,4




86

Sekil 30. GWIND Cari Oran Grafigi

GWIND CARi ORAN
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@ (Cari Oran == Cari Oran Ortalama

Firmanin cari oraninin, 2022 yilinin ilk ¢eyregine kadar sektore paralel bir sekilde
hareket ettigi, 2022 nin ilk ¢eyreginden sonra ise sektoriin ¢ok iizerinde bir oranda
hareket ettigi goriilmektedir. 2023 yilinin sonunda incelenen firma ortalamasina esit
seviyeye geldigi goriilmektedir. Bu durum firmanin likidite agisindan bir sikintisinin
bulunmadigini ortaya koymaktadir. Firmanin etkinlik oranlarina ve karlilik oranlarina
bakildiginda ise her iki oran grubunda da incelenen firma ortalamalarinin iizerinde

oldugu goriilmektedir. Bu firma agisindan olumlu bir durum olarak degerlendirilebilir.

Sekil 31. GWIND Asit - Test Oran1 Grafigi

GWIND ASIT-TEST ORANI
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Firmanin asit-test oraninin cari orana paralel bir seyir izledigi goriilmektedir. Stoklar
hari¢ olmak iizere firmanin sahip oldugu donen varliklarla kisa siireli bor¢lar1 6demede

sektore kiyasla bir giicliik cekmedigi sdylenebilir.

Sekil 32. GWIND Nakit Oran Grafigi

GWIND NAKIT ORAN
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e Nakit Oran Ortalama === Nakit Oran

Firmanin cari orani ve asit-test oraninin incelenen firma ortalamalarinin tizerinde
olmasina ragmen nakit oranin incelenen firma ortalamasinin altinda kaldigi
goriilmektedir. Bu durum firmanin stok devir hizinin ve alacak devir hizinin yiiksek

olmasindan dolay1 firma i¢in olumsuz bir durumun olamadigin1 gostermektedir.
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Tablo 17. GWIND Faaliyet Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih Aktif Devir Alacak Devir Stok Devir | Ticari Borc
Hiza Hiz Hiz Devir Hiz
2020/6 - - - -
2020/12 0,23 9,63 0,5 11,24
2021/6 0,21 10,87 0,7 13,41
2021/12 0,32 10,04 1,2 18,26
2022/6 0,43 10,35 2,1 19,64
2022/12 0,44 22,27 35 34,65
2023/6 0,93 22,15 3,8 45,22
2023/12 0,19 13,36 3,7 13,73

Sekil 33. GWIND Aktif Devir Hiz1 Grafigi

GWIND AKTIF DEVIR HIZI
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Firmanin aktif devir hizinin, incelenen firma ortalamasinin tizerinde olmasi
varliklarin1 etkin bir sekilde kullandigin1 yani her bir birim varlik iizerinden yapilan
satislarin incelenen firma ortalamasina gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Fakat
2023 yilinin son geyreginde bu oranin incelenen firma ortalamasinin altina diismesi firma

icin olumsuz bir durum olarak degerlendirilebilir.

Sekil 34. GWIND Cari Oran Grafigi

GWIND ALACAK DEVIR HIZI
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=== Alacak Devir Hiz1 ~ === Alacak Devir Hizi Ortalama

Firmanin alacak devir hizinin, 6zellikle halka arz edildigi donemden itibaren
incelenen firma ortalamasinin iizerinde olmasi firma i¢in olumlu bir durumdur. Firmanin

alacak tahsilat politikasinin sektordeki diger firmalara gore daha iyi oldugu sdylenebilir.

Sekil 35. GWIND Stok Devir Hiz1 Grafigi
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Firmanin stok devir hizinin, halka arz sonrasi donemden itibaren incelenen firma
ortalamasinin az istliinde paralel hareket ettigi goriilmektedir. Bu da firma icin stok

yonetiminde bir problemin olmadigini géstermektedir.

Sekil 36. GWIND Ticari Bor¢ Devir Hiz1 Grafigi

GWIND TIiCARI BORC DEVIR HIZI
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e Tjcari Borc Devir Hizi e Tjcari Borc Devir Hiz1 Ortalama

Firmanin ticari bor¢ devir hiz1 2022 yilinin ilk ¢eyregine kadar incelenen firma
ortalamasina paralel sekilde hareket etmistir. 2022° nin ilk ¢eyreginden itibaren bu
oranda ciddi artis goriilmektedir. Bu durum her ne kadar ticari iliskiler agisindan olumlu
olsa da nakit doniisiim siiresini negatif etkileyebilir. 2023’ iin son donemine gelindiginde

bu oranin normallestigi ve incelenen firma ortalamasina yaklastigi goriilmektedir.



Tablo 18. GWIND Finansal Yap1 Oranlar1 Hesaplanan Degerleri
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Tarih Bor¢ Kaynak Orani 'I.:oplam L
Ozsermaye
2020/3
2020/6 - -
2020/9
2020/12 42,78 0,7
2021/3
2021/6 52,88 11
2021/9
2021/12 43,56 0,8
2022/3
2022/6 39,4 0,7
2022/9
2022/12 20,79 0,3
2023/3
2023/6 26,8 0,4
2023/9
2023/12 23,22 0,3
Sekil 37. GWIND Borg / Kaynak Grafigi
GWIND BORC / KAYNAK
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Firmanin bor¢/kaynak orani halka arz sonras1 donemde incelenen firma ortalamasina
paralel hareket etmigtir. 2022 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren ise incelenen firma
ortalamasinin altina diistiigii goriilmektedir. Firmanin karlilik oranlarinin incelenen firma
ortalamasinin iizerinde olmasi dikkate alindiginda diisiik finansal kaldirag¢ kullanarak bu

karlar1 elde edebilmesi firma agisindan olumlu bir durum olarak degerlendirilebilir.

Sekil 38. GWIND Toplam Borg / Ozsermaye Grafigi

GWIND TOPLAM BORC / OZSERMAYE

18 16.04.2021
16
14
12
10

ka arg tarihi

O N B

o O N O o O W
AN AN > EANEICANGEPAY \>
N A AN 2 S S e
S DT VAT DT D %Q’\/

Q\% Q\(O Q\O) \\q, \,\% \,\(O \,\O) \'\q’ q,\%
N KA RN
N O %Q

& & o
O I M

===Toplam Bor¢ / Ozsermaye = ====Toplam Bor¢ / Ozsermaye Ortalama

Firmanin toplam borg/ 6zsermaye orani, borg kaynak oranina paralel olarak incelenen
firma ortalamasinin ¢ok altindadir. Bu durum firmanin finansal riski agisindan olumlu
olarak degerlendirilebilir. Ayn1 zamanda karlilik oranlarinin da yiiksek olmasi firmanin

diisiik riskle yiiksek karlilik elde edebilme giiciiniin yiiksek oldugunu gosteriyor olabilir.
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Tablo 19. GWIND Degerleme Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih Fiyat Kazang PD /DD
2020/6 - -
2020/12 - -
2021/6 14,96 2,11
2021/12 18,27 3,13
2022/6 6,24 3,1
2022/12 8,31 1,75
2023/6 6,89 4,65
2023/12 18,83 1,45

Sekil 39. GWIND Fiyat / Kazang Grafigi

GWIND FiYAT /KAZANC
‘3‘2 16.04.2021
30 Halka arz tarihi
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e Fiyat Kazang == Fiyat Kazan¢ Ortalama
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Firmanin fiyat / kazang orani, halka arzdan hemen sonra incelenen firma ortalamasinin
tizerindeyken 2022 yilinin ilk g¢eyreginden itibaren sektore paralel sekilde hareket
etmistir. 2023’ iin son ¢eyregine gelindiginde ise sektoriin ortalamasinin firmanin
fiyat/kazang oraninin ¢ok tizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu da firmanin bu dénem itibari

ile fiyat olarak sektoriin gerisinde kaldigini gosteriyor olabilir.

Sekil 40. GWIND PD/DD Grafigi

GWIND PD/DD

16.04.2021
Haika arz tarihi

S P, N W H U1 OV NI

v

e===P]D /DD e===PD /DD Ortalama

Firmanin PD/DD oraninin halka arz sonrasi siiregte incelenen firma ortalamasinin
tizerinde oldugu goriilmektedir. Fakat 2023 yilinin sonunda bu oranin incelenen firma
ortalamasinin altina indigi goriilmektedir. Bunun nedeni 2023 y1l1 sonunda yatirimeilarin
firma hisselerine olan taleplerinde azalma olabilir. Bu durumu ayni donemde

fiyat/kazang¢ oraninin da ciddi oranda diismesinden kaynakli oldugu séylenebilir.
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Tablo 20. GWIND Karlilik Oranlart Hesaplanan Degerleri

Tarih Aktif Karhhk Oz Sermaye Net Kar Marjs
Karhhgi (Ceyrek)
2020/6 - - -
2020/12 10,79 18,31 0,7
2021/6 0,79 1,68 0,1
2021/12 10,09 17,76 0,4
2022/6 25,86 47,32 1,5
2022/12 27,82 36,9 0,5
2023/6 17,95 26,55 0,9
2023/12 6,46 8,3 -0,2

Sekil 41. GWIND Aktif Karlilik Oran1 Grafigi

GWIND AKTIF KARLILIK ORANI

40 16.04.2021
30 Halka arz tarihi
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e AKREIf KArlillk e Aktif Karlilik Ortalama
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Firmanin aktif karliligina bakildiginda halka arz sonrasi donemde incelenen firma
ortalamasma dogru bir hareket oldugu goriilmektedir. 2021 yili sonu itibari ile de
sektoriin ¢ok iistiinde bir karlilik orantyla hareket ettigi soylenebilir. 2023 yil1 sonu itibari

ile de incelenen firma ortalamasina tekrar yaklastigi goriilmektedir.

Sekil 42. GWIND Ozsermaye Karlilig1 Oran Grafigi

GWIND OZ SERMAYE KARLILIGI ORANI

70
‘0 16.04.2021
50 Halka arz tarihi
40
30
20
10 \\/
v
0
ST T U b B o P ¥ o P ¥
I S S U I P I S S NN M ¢
== ()z Sermaye Karlihg Oz Sermaye Karlilig1 Ortalama

Aktif karlilik oranina paralel sekilde 6zkaynak karliliginin da benzer bir yol izledigi
goriilmektedir. Bu da firmanin O6zkaynaklarim1 etkin bir sekilde kullandigim

gostermektedir.

Sekil 43. GWIND Net Kar Marji1 Oran Grafigi

GWIND NET KAR MARJI ORANI

10

8 16.04.2021

6 Halka arz tarihi

4

2
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e Net Kar Marj1 (Ceyrek) Net Kar Marji (Ceyrek) Ortalama
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Net kar marji ise aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligina karsin incelenen firma
ortalamasinin altinda kalmistir. Aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliliginin yiiksek oldugu
dikkate alindiginda net kar marjmnin diigiik olmasi1 firmanin her bir birim {irlin satisinda
daha az kar elde ettigi fakat bu kar1 daha az varlik ve Ozsermaye ile elde ettigi
sOylenebilir. Nitekim kar marjinin diisiik olup varlik devir hizinin yiiksek olmasi bu
durumu net olarak agiklamaktadir.

Genel olarak firmanin kisa siireli borglar1 6deme giiclinde sikinti yasamadigini,
yiksek stok devir hiz1 ve yiiksek alacak devir hizi nedeniyle nakit doniisiim siiresinde
sektoriin lizerinde kaldigir goriilmektedir. Diisiik bor¢ orami firmanin finansal riskini
diisiik tutmaktadir. Buna ragmen yiiksek karlilik diizeyine ulagilmasi firmanin finansal
performansi agisindan olumlu karsilanabilir. Firma agisindan olumsuz olan iki unsur,
ticari bor¢ devir hizinin diisiik olmasi ve 2023 yili sonundaki piyasa degerinin diismesi

olarak degerlendirilebilir.

Tablo 21. KARYE Likidite Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih Cari Oran Nakit Oran

2020/3 - -

2020/6 - -

2020/9 - -

2020/12 0,41 0,0
2021/3 0,21 0,0
2021/6 0,23 0,0
2021/9 0,74 0,5
2021/12 0,45 0,3
2022/3 0,44 0,2
2022/6 0,35 0,1
2022/9 0,47 0,3
2022/12 0,8 0,6
2023/3 0,72 0,4
2023/6 0,63 0,3
2023/9 0,74 0,4
2023/12 0,39 0,3
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Sekil 44. KARYE Cari Oran Grafigi

KARYE CARI ORAN
3
2,5 12.07.2021
2 Halka arz taihi
1,5
1
0,5
A-N\/\
0
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= (Cari Oran == Cari Oran Ortalama

Firmanin cari oraninin incelenen firma ortalamasinin gok altinda olmasi firmanin kisa
siireli bor¢ 6deme giiciinde sikint1 yasadigini gostermektedir. Bunun yaninda karlilik
oranlarinin da incelenen firma ortalamasinin ¢ok altinda kalmasi firma icin likidite -

karlilik dengesi agisindan olumsuz olarak degerlendirilebilir.

Sekil 45. KARYE Nakit Oran Grafigi

KARYE NAKIT ORAN

1,80
160 12.07.2021

1,40 Halka arz
1,20

1,00
0,80
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0,40
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e Nakit Oran Ortalama === Nakit Oran

Firmanin nakit oraninin incelenen firma ortalamasina gore yiiksek olmasi, olumludur.
Cari oranin diisiik olmasina ragmen nakit oranin yiiksek olmas1 firmanin diisiik stok ve

diisiik alacakla galistigin1 gostermektedir. Firmanin karliliginin diisiik olmasi dikkate



alindiginda, stok ve alacak yonetiminin etkin bir sekilde yapilmadigi sonucuna

ulasilabilir.

Tablo 22. KARYE Faaliyet Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih

2020/3
2020/6
2020/9
2020/12
2021/3
2021/6
2021/9
2021/12
2022/3
2022/6
2022/9
2022/12
2023/3
2023/6
2023/9
2023/12

9

(o]

Aktif Devir Hizi

0,11

0,09

0,09

0,1

0,1

0,09

0,1

Alacak Devir Hizi

7,67

7,82

8,27

7,38

12,16

16,13

11,14

Ticari Borc

Devir Hiz1

35,11

10,05

76,12

28,33

7,09

18,84

14,81
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Sekil 46. KARYE Aktif Devir Hiz1 Grafigi

KARYE AKTIF DEVIR HIZI

0,7
12.07.2021

Halka arz tarihi

0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1 =
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e AKtif Devir Hizi e AKtif Devir Hizi Ortalama

Firmanin aktif devir hizinin incelenen firma ortalamasinin ¢ok altinda kaldigt
goriilmektedir. Bu durum firmanin sahip oldugu varliklar {izerinden yeterince satis

yapamadig1 seklinde yorumlanabilir.

Sekil 47. KARYE Alacak Devir Hiz1 Grafigi

KARYE ALACAK DEVIR HIZI
20
18 12.07.2021
16
14 Halka arz tarihi
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6
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0
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e Alacak Devir Hiz1 e Alacak Devir Hizi Ortalama

Firmanin alacak devir hizinin 6zellikle halka arz sonrasi incelenen firma ortalamasinin
iizerine ¢ikmasi firma agisindan olumludur. Fakat nakit orana bakildiginda firmanin
disiik alacak seviyesinde c¢alisiyor olmast firma agisindan olumsuz olarak
degerlendirilebilir. Ciinkii yliksek alacak yiiksek satis hacminin bir sonucudur.

Sekil 48. KARYE Ticari Bor¢ Devir Hiz1 Grafigi
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KARYE TiCARI BORC DEVIR HIZI

80
70 12.07.2021
60 Halka afz tarihi
50
40
30
20
10
0
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== Tjcari Borc Devir Hiz1 e Tjicari Borc Devir Hiz1 Ortalama

Ticari bor¢ devir hizinin halka arz sonras1 donemde ciddi bir sekilde incelenen firma
ortalamasinin iizerinde olmasi nakit doniisiim siiresi i¢in olumsuzdur. Fakat 2022’ nin
ticlincli ¢eyreginden itibaren bu oranin incelenen firma ortalamasina paralel sekilde

hareket etmesi firma i¢in olumludur.

Tablo 23. KARYE Finansal Yapi Oranlari Hesaplanan Degerleri

2020/9
2020/12
2021/3

2021/6 43,06 75,62

2021/9

2021/12 39,75 65,97

2022/3

2022/6 36,27 56,92

2022/9

2022/12 34,15 51,87

2023/3

2023/6 33,31 49,96

2023/9
2023/12 30,94 44,81
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Sekil 49. KARYE Borg / Kaynak Orani1 Grafigi

KARYE BORC / KAYNAK
70 12.07.2021
60 L
Halka arz tarihi
50
40 —_—
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20
10
0
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= Bor¢ Kaynak Orani e Bor¢ Kaynak Orani Ortalama

Borg /kaynak oranina bakildiginda, firmanin sektdre paralel bir sekilde hareket ettigi
goriilmektedir. Bu da firmanin finansal risk agisindan bir problemi olmadigini gosteriyor

olabilir.

Sekil 50. KARYE Toplam Borg / Ozsermaye Grafigi

KARYE TOPLAM BORC / OZSERMAYE
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===Toplam Bor¢ / Ozsermaye = ====Toplam Bor¢ / Ozsermaye Ortalama

Toplam borg¢/6zsermaye oraninin yiiksek olmasi firmanin kisa siireli borg¢larinin
yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum firmanin kisa siireli finansal riskini
artiran bir unsurdur. Karliligin diisiik oldugu bir dénemde kisa siireli finansal riskin

yiksek olmasi firma agisindan olumsuz olarak degerlendirilebilir.
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Tablo 24. KARYE Degerleme Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih Fiyat Kazang PD /DD
2020/6 - -
2020/12 - -
2021/6 - -
2021/12 0,1 0,98
2022/6 0,1 0,6
2022/12 0,2 1,28
2023/6 0,2 0,6
2023/12 2,7 0,57

Sekil 51. KARYE Fiyat / Kazang Grafigi

KARYE FIYAT /KAZANC

40
35 12.07.2021
30 Halka arz tarihi
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e Fiyat Kazang == TFjyat Kazan¢ Ortalama
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Fiyat/kazang¢ oranmin sifir diizeyinde olmasi firmanin kazang elde edememesinden
kaynaklanmaktadir. Her ne kadar 2023’ {in ti¢lincii ¢eyreginde ¢ok kiiciik bir kazang olsa

da genel olarak kazancin olmamasi firma i¢in olumsuzdur.

Sekil 52. KARYE PD/DD Grafigi

KARYE PD/DD
45 12.07.2021
4
35 Halka arz tarihi
3
2,5
2
15
1
0,5
0
SN RN N G N S G P LA PP G\
,\/@9 %&Q %Q”*Q%@Q\ ,\/@} q}@'\ > @?\ %@9’ %@9’ ,b@:\'%@i"\ %@?’ q/@?’ %Q":b%@?’\

———PD /DD ====PD /DD Ortalama

PD/DD oranina bakildiginda her ne kadar ilk halka arzin gergeklestigi donemde
incelenen firma ortalamasina yaklagsa da genel itibari ile hi¢bir donemde incelenen firma
ortalamasinin iistiine ¢gitkamamistir. Bu da yatirnmcilarin bu firmadan ziyade sektordeki

diger firmalarin hisselerini talep ettigini gosteriyor olabilir.
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Tablo 25. KARYE Karlilik Oranlart Hesaplanan Degerleri

Tarih

2020/3
2020/6
2020/9
2020/12
2021/3
2021/6
2021/9
2021/12
2022/3
2022/6
2022/9
2022/12
2023/3
2023/6
2023/9
2023/12

Oz Sermaye Net Kar Marji

(Ceyrek)

Aktif Karhhk
Karhhg:

- - 0,5

4,86 10,57 1,7

1,84 3,23 0,2

6,65 11,43 0,4

4,54 7,36 13

6,67 10,48 0,0

-0,29 -0,44 -0,7

0,18 0,26 -0,3

Sekil 53. KARYE Aktif Karlilik Grafigi

16,00
14,00
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00

200 & S b P
M N L S SN S S N N N

KARYE AKTiF KARLILIK

12.07.2021

e AKtIf Karhilik Ortalama e AL Karlihk
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Aktif karliligina bakildiginda firmanin incelenen firma ortalamasinin altinda kaldigi
goriilmektedir. Hem aktif devir hizinin diigsiik olmasi hem de net kar marjinin diisiik
olmasi aktif karliliginin diisiik olmasina neden olmaktadir. Bu durum da firma igin

olumsuz olarak degerlendirilebilir.

Sekil 54. KARYE Ozsermaye Karlilig1 Grafigi

KARYE OZSERMAYE KARLILIGI
30,00 12.07.2021

25,00 Halka arz tarj
20,00
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=== ()z Sermaye Karlihig1 Ortalama Oz Sermaye Karlihig

Firmanin 6z sermaye karliligi da varlik karliligina paralel sekilde incelenen firma
ortalamasinin altindadir. Bu durum ortaklar tarafindan yatirilan sermayenin etkin sekilde

kullanilamadigin1 gostermektedir. Bu da firma i¢in olumsuz olarak degerlendirilebilir.
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Sekil 55. KARYE Net Kar Marj1 Grafigi

KARYE NET KAR MARJI
10,00
12.07.2021
8,00 ——
alka arz tarihi
6,00
4,00
2,00
0,00
o6 O 6 O o O G O
-2,00, %Q\% oS 6\0 m”\% Y x\o ’\i"\% N G %\0 ’\:b\(b R %\\k
R N R M M S S N G e
-4,00
=== Net Kar Marj1 (Ceyrek) Ortalama Net Kar Mariji (Ceyrek)

Firmanin net kar marji, incelenen firma ortalamasinin altindadir. Her ek birim satis
iizerinden elde edilen kar olarak degerlendirildiginde bu oranin sektoriin ortalamasinin
altinda kalmasi firma i¢in olumsuz bir durum olarak degerlendirilebilir.

Genel olarak degerlendirildiginde, firmanin hem likiditesi hem de karlilik oranlarinin
diisiik olmasi1 ve yatirimeilarin firmaya olan talebinin sektore gore diigiik olmasi firma
acisindan olumsuz bir durumdur. Firma i¢in olumlu olarak degerlendirilebilecek tek

nokta ise nakit oraninin sektdre gore daha 1y1 olmasi olarak gosterilebilir.



108

Tablo 26. ESENBOGA Likidite Oranlart Hesaplanan Degerleri

Tarih Cari Oran Asit -Test Oran Nakit Oran
2020/6 0,66 0,28 0,1
2020/12 1,34 1,02 1,0
2021/6 0,32 0,15 0,1
2021/12 2,18 2,14 15
2022/6 1,84 1,81 11
2022/12 1,86 1,8 0,6
2023/6 0,96 0,94 0,1
2023/9

2023/12 0,79 0,74 0,2

Sekil 56. ESENBOGA Cari Oran Grafigi

ESENBOGA CARi ORAN

02.10.2020

2,5 -~
, Halka.arz tarihi

1,5
1

0,5
4
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e Cari Oran == Cari Oran Ortalama

Firmanin cari oranina bakildiginda tahmin edilebilecegi gibi ilk halka arz edildiginde

incelenen firma ortalamasinin iizerine ¢ikmustir. Fakat 2022 yilinin son donemine
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gelindiginde incelenen firma ortalamasinin altinda hareket ettigi goriilmektedir. Ozellikle
2023 yilmin ilk ¢eyreginde oranin 1,00 seviyesinin altina sarkmasi kisa stireli bor¢lari
O0deme giicli agisindan olumsuz olarak degerlendirilebilir. Karlilik oranlar ile birlikte
degerlendirildiginde ilk halka arz doneminde firmanin cari orani artarken karliliginin da
artmast olumlu olarak degerlendirilebilir. Fakat daha sonraki donemde cari oranin

diiserken karliliginda ayni sekilde diismesi firma agisindan olumsuz bir durumdur.

Sekil 57. ESENBOGA Asit — Test Oran1 Grafigi

ESENBOGA ASIT-TEST ORANI

02.10.2020
, Halka arz tarihi
15
1
0,5
o
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e Asit - Test Orani @ Asit-Test Orani Ortalama

Firmanin asit-test oran1 da cari orana paralel bir sekilde seyretmistir. 2022 nin son
doéneminde incelenen firma ortalamasinin altinda seyretmesi firma agisindan olumsuz bir

durum olarak degerlendirilebilir.
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Sekil 58. ESENBOGA Nakit Oram Grafigi

ESENBOGA NAKIiT ORAN
2,50
200 02.10.2020
150 Halkaarz tarihi
1,00
0,50
0,00 — =
%@9\?)@Q\(:/@Q\:&s\i@\\n;@”\bQ%”\Zq}»\i@”\n;@”’\i@”@&f\,\i@?’\1@%\1@?’1&\0

e Nakit Oran Ortalama === Nakit Oran

Firmanin nakit orani ilk halka arzdan 2022’nin son g¢eyregine kadar incelenen firma
ortalamasinin altinda seyretmis fakat 2022’ nin son doneminde incelenen firma
ortalamasinin iizerine ¢ikmistir. Her ne kadar 2023’ iin son déneminde incelenen firma
ortalamasina tekrar diisse de nakit oranin genelde 0,50 diizeyinin iizerinde olmasi firma

acisindan olumlu olarak ifade edilebilir.



Tablo 27. ESENBOGA Faaliyet Oranlari Hesaplanan Degerleri
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Tarih Aktif Devir Alacak Devir Stok Devir | Ticari Borc
Hiz Hiz Hiz Devir Hizi

2020/3

2020/6 0,23 9,39 18 2,13
2020/9
2020/12 0,17 13,49 0,1 0,87
2021/3

2021/6 0,13 11,37 0,1 12,45
2021/9
2021/12 0,16 4,81 0,2 2,45
2022/3

2022/6 0,18 2,25 0,6 2,83
2022/9
2022/12 0,19 2,34 0,6 2,4
2023/3

2023/6 0,19 1,98 0,6 2,56
2023/9
2023/12 0,07 1,23 0,4 1,24

Sekil 59. ESENBOGA Aktif Devir Hiz1 Grafigi

0,6

ESENBOGA AKTIiF DEVIR Hizl

02.10.2020

Halka arz tarihi
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e Aktif Devir Hizi e AKtif Devir Hizi Ortalama
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Firmanin aktif devir hizinin incelenen firma ortalamasinin altinda olmasi firma
acisindan olumsuz bir durumdur. Ciinkii bu durum firmanin varliklarint etkin olarak
kullanip satislarina yansitamadigini gdstermektedir. Ozellikle bu orani net kar marji ile
birlikte degerlendirdigimizde her iki oraninda incelenen firma ortalamasina gore diisiik

olmasi firma i¢in olumsuz bir durum olarak ifade edilebilir.

Sekil 60. ESENBOGA Alacak Devir Hiz1 Orani Grafigi

ESENBOGA ALACAK DEVIR HIZI
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e Alacak Devir Hizi e Alacak Devir Hizi Ortalama

Alacak devir hiz1 6zellikle halka arz sonrasi donemde incelenen firma ortalamasinin
tizerinde iken 2021 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren incelenen firma ortalamasinin
altina indigi goriilmektedir. Bu durum nakit doniisiim siiresini negatif etkilediginden

firma i¢in olumsuz bir durum olarak degerlendirilebilir.

Sekil 61. ESENBOGA Stok Devir Hiz1 Grafigi

ESENBOGA STOK DEVIR HIZI

35 02.10.2020
3
.5 Halka arz tarihi

1
0,5
0
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@ Stok Devir Hizi = Stok Devir Hizi Ortalama
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Firmanin stok devir hizinin incelenen firma ortalamasina gore ¢ok diisiikk kalmasi

firmanin stok yonetiminde yeterince etkin olmadig1 seklinde yorumlanabilir.

Sekil 62. ESENBOGA Ticari Borg Devir Grafigi

ESENBOGA TiCARI BORC DEVIR HIZI

25
02.10.2020
20 o
Halka arz tarihi
15
10
5
S —
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=== Tjcari Borc Devir Hizi = Ticari Borc Devir Hiz1 Ortalama

Firmanin ticari bor¢ devir hizi oraninin diisiik olmas1 firma agisindan olumludur.
Firma ticari iliskilerini bozmayacak diizeyde ticari bor¢ devir hizin1 ne kadar diisiik

tutabilirse nakit ihtiyaci da o dlgiide azalacaktir.
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Tablo 28. ESENBOGA Finansal Yap1 Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih Bor¢ Kaynak Orani 'I.:oplam o
Ozsermaye
2020/3
2020/6 55,66 13
2020/9
2020/12 52,11 11
2021/3
2021/6 44,06 0,8
2021/9
2021/12 26,79 0,5
2022/3
2022/6 31,12 0,6
2022/9
2022/12 36,85 0,8
2023/3
2023/6 32,4 0,6
2023/9
2023/12 34,45 0,7
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Sekil 63. ESENBOGA Borg / Kaynak Orani Grafigi

ESENBOGA BORC / KAYNAK
oo 02.10.2020
60 Halk rihi
50
40
30
20
10
0
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A 4 q,@, %Q ,\/Q %Q (‘9‘\/ %Q ,»Q %Q %Q’b Q Q Q f\,@/
e Bor¢ Kaynak Orani e Bor¢ Kaynak Orani Ortalama

Firmanin borg/ kaynak oran1 halka arz sonras1 donemde incelenen firma ortalamasinin

altinda seyretmistir. Bu durum firmanin finansal riski agisindan olumlu olarak ifade

edilebilir.

Sekil 64. ESENBOGA Toplam Borg / Ozsermaye Grafigi

ESENBOGA TOPLAM BORC / OZSERMAYE

18 02.10.2020
1o Halka arz tafihi
14
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e Toplam Bor¢ / Ozsermaye = =====Toplam Bor¢ / Ozsermaye Ortalama

Toplam bor¢ diizeyinin bor¢/kaynak oranina gore daha diisiik olmasi firmanin finansal
riski agisindan olumludur. Fakat finansal kaldiracin sektore gore daha az kullanilmasi her
ne kadar finansal riski diisiirse de firmanin karliligini da diisiirmesi firma i¢in olumsuz

bir durum olarak ifade edilebilir.
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Tablo 29. ESENBOGA Degerleme Oranlari Hesaplanan Degerleri

Tarih Fiyat Kazang PD /DD
2020/6 - -
2020/12 14,92 2,06
2021/6 2,7 1,28
2021/12 2,2 0,63
2022/6 3,59 0,62
2022/12 - 0,78
2023/6 - 0,66
2023/12 22,33 0,77

Sekil 65. ESENBOGA Fiyat / Kazang Grafigi

ESENBOGA FIYAT /KAZANC

40 02.10.2020
30 HalKa arz tarihi
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e Fiyat Kazang == Fiyat Kazan¢ Ortalama
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Firmanin fiyat/kazang oraninin halka arz sonrasi siiregte incelenen firma ortalamasinin
altinda ilerlemesi yatirnmcilarin firma hisselerine olan talebiyle ilgilidir. Fakat diisiik
fiyat/kazang orani bazi durumlarda firma icin gelecek fiyatlamalarla ilgili potansiyeli de

gosteriyor olabilir.

Sekil 66. ESENBOGA PD/DD Grafigi

ESENBOGA PD/DD
43 02.10.2020

35 HalKa arz tarihi

3

2,5

2

15

1

0,5

0 —
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e===P]) /DD e====PD /DD Ortalama

PD/DD oraninin halka arz sonrasi donemde incelenen firma ortalamasina gore diisiik
seviyede hareket etmesi firma acisindan olumsuz bir durumdur. Fakat yine bu oranin
diistik olmasi firmanin gelecegi ile ilgili potansiyele sahip oldugunu da gdsteriyor
olabilir. Mevcut durumda yatirimeilarin sektordeki diger firmalarin hisselerini talep

ettikleri goriilmektedir.
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Tablo 30. ESENBOGA Karlilik Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih R Oz Sermaye Net Kar Marji
Karhhg (Ceyrek)
2020/6 3,85 9,58 0,4
2020/12 9,44 21,13 3,2
2021/6 39,63 73,39 0,2
2021/12 27,86 49,1 0,8
2022/6 4,14 7,81 0,5
2022/12 -7,75 -15,11 -0,9
2023/6 4,8 9,35 0,1
2023/12 1,72 3,51 -0,6

Sekil 67. ESENBO

50,00 02
4000 Halk
30,00
20,00

10,00

GA Aktif Karlilik Grafigi

ESENBOGA AKTiF KARLILIK

.10.2020

3 arz tarihi

0,00 -
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-20,00

e AKtif Karlilik Ortalama e AREIf KArhilik
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Firmanin aktif karlilig1 ilk halka arzdan sonra 2022 yilmin ilk c¢eyregine kadar

incelenen firma ortalamasinin iizerinde seyretmistir. Bu donemden sonra ise sektore

paralel hareket etmistir. Bu firma i¢in olumludur.

Sekil 68. ESENBOGA Ozsermaye Karlilig1 Grafigi

ESENBOGA OZSERMAYE KARLILIGI

80,00

7000 02.10.2020

60,00 Halka arz tarihi

50,00

40,00

30,00

20,00 / \/—/\
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== ()z Sermaye Karlihg1 Ortalama Oz Sermaye Karlilig:

Ozsermaye karlilig1 da aktif karliliga benzer sekilde halka arz sonras1 dénemden 2022’

nin ilk ¢eyregine kadar incelenen firma ortalamasinin iizerinde, sonrasinda ise incelenen

firma ortalamasina paralel sekilde hareket etmistir. Bu da firma i¢in olumlu bir durum

olarak degerlendirilebilir.

Sekil 69. ESENBOGA Net Kar Marj1 Grafigi

ESENBOGA NET KAR MARJI

10,00 02.10.2020
goHalka’arz tarihi

6,00
4,00
2,00

0,00
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e Net Kar Marj1 (Ceyrek) Ortalama Net Kar Marj1 (Ceyrek)
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Net kar marj1 orani halka arz 6ncesi ve sonras1 donemde incelenen firma ortalamasinin
altinda kalmistir. Bu durum firmanin her ek birim satistan elde ettigi karin sektore gore
daha az oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla firma i¢in olumsuz oldugu sdylenebilir.

Firmanin genel durumuna bakildiginda kisa stireli borglar1 6deme giiciiniin incelenen
firma ortalamasinin altinda kalmasi1 ayn1 zamanda karlilik oranlarinin da genel olarak
sektore gore ¢ok iyi olmamasi firma agisindan olumsuz olarak degerlendirilebilir. Ayrica
fiyat kazang oran1 ve PD/DD oraninin sektoriin altinda olmasi yatirimcilarin sektoérdeki
diger firmalarin hisselerine olan talebin daha fazla oldugunu gosteriyor olabilir. Fakat
fiyat/kazan¢ ve PD/DD oranlarinin sektdre gore diisiik olmasi firmanin hisseleri i¢in

gelecekle ilgili potansiyel olarak goriilebilir.

Tablo 31. MAGEN Likidite Oranlari Hesaplanan Degerleri

Tarih Cari Oran Asit -Test Oran Nakit Oran
2020/3 - - -

2020/6 - - -

2020/9 - - -

2020/12 0,71 0,7 0,5
2021/3 - - -

2021/6 0,35 0,18 0,1
2021/9 3,62 3,35 3,2
2021/12 2,27 2,23 1,6
2022/3 2,08 2,05 1,4
2022/6 2,11 2,09 1,4
2022/9 2,06 2,01 13
2022/12 1,98 1,95 0,6
2023/3 0,88 0,88 0,5
2023/6 1,04 1,04 0,2
2023/9 1,01 1,01 0,4
2023/12 0,83 0,79 0,2
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Sekil 70. MAGEN Cari Oran Grafigi

MAGEN CARI ORAN

. 22-23.09.2021
3,5 Halka'arz ftarihi
3
2,5
2
1,5
1
0,5
0
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@ (Cari Oran == Cari Oran Ortalama

Firmanin cari oran1 ilk halka arzda beklenildigi iizere incelenen firmalarin
ortalamasinin {izerindedir. 2022 yilinin son ¢eyregine kadar analiz edilen firmalarin
ortalamasi lizerinde seyreden bu oran daha sonra firmalarin ortalamasinin altina
diismiistiir. 2023 yilinin sonuna gelindiginde ise incelenen firmalarin ortalamasiyla
esitlenmistir. Bu durum firmanin kisa siireli bor¢ 6deme de sikinti1 yasamadigi seklinde
yorumlanabilir. Karlilik oranlariyla birlikte degerlendirildiginde cari oranin yiiksek
oldugu donemlerde karlilik oranlarinin da yiiksek olmasi her ne kadar olumlu gibi
goriinse de ilerleyen yillarda cari oranin diismesiyle karlilik oranlarinin da diismesi firma

acisindan olumsuz olarak degerlendirilebilir.
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Sekil 71. MAGEN Asit-Test Orani1 Grafigi

MAGEN ASIT - TEST ORAN

4 22-23.09.2021
3 Halka arztarihi
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e Asit - Test Orani @ Asit-Test Orani Ortalama

Asit-test oran1 cari orana paralel sekilde halka arzin ilk doneminde yiiksek seyredip

2023 yilinin sonuna gelindiginde analiz edilen firmalarin ortalamasiyla esitlenmistir.

Sekil 72. MAGEN Nakit Oran Grafigi

MAGEN NAKIT ORAN
3,50 22-23.09.2021
3,00 Halka arz tarihi
2,50
2,00
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0,50
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= Nakit Oran Ortalama Nakit Oran

Cari oran ve asist test oranina paralel olarak nakit oranda da benzer bir hareket
izlendigi goriilmektedir. Bu oranin 0Ozellikle son yillarda incelenen firmalarin
ortalamasimin {izerinde olmast firma agisindan olumlu bir durum olarak

degerlendirilebilir.



Tablo 32. MAGEN Faaliyet Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

12

Tarih

2020/3
2020/6
2020/9
2020/12
2021/3
2021/6
2021/9
2021/12
2022/3
2022/6
2022/9

2022/12
2023/3
2023/6
2023/9

2023/12

Aktif Devir
Hizx

0,11

0,06

0,15

0,16

0,13

0,13

0,06

Alacak Devir
Hizx

2,55

4,96

3,9

2,17

2,02

1,74

1.2

Stok Devir
Hizx

0,1

04

0,7

1,0

0,9

0,9

04

Ticari Borc

Devir Hiz1

0,26

25,96

2,22

2,93

1,71

2,06

1,04

w




Sekil 73. MAGEN Aktif Devir Hiz1 Grafigi

MAGEN AKTIF DEVIR HIZI
22 22-23.09.2021
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Aktif devir hizinin analiz edilen firmalarin ortalamasinin altinda seyretmesi firmanin

varliklarim1 sektordeki diger firmalara gore yeterince etkin kullanmadigi sonucuna

varilabilir. Ozellikle net kar marjimin da incelenen firmalarin ortalamasinin altinda

kalmasiyla aktif devir hizinin daha yiiksek olmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Fakat firmanin aktif devir hizinin da diisiik olmasi firma agisindan olumsuz olarak

degerlendirilebilir.

Sekil 74. MAGEN Alacak Devir Hiz1 Grafigi

MAGEN ALACAK DEVIR HIZI
20
18 22-23.09.2021
16
14 Halka arz tarihi
12
10
8
6
4
2 —
0
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e Alacak Devir Hizi = Alacak Devir Hizi Ortalama
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Alacak devir hizinin incelenen firmalarin ortalamasinin altinda olmasi firmanin
alacaklarini sektordeki diger firmalara gore daha yavas tahsil ettigini gosteriyor olabilir.

Ayrica alacak devir hizinin diisiik olmasi firmanin nakit ihtiyacini arttiran bir unsurdur.

Sekil 75. MAGEN Stok Devir Hiz1 Grafigi

MAGEN STOK DEVIR HIZI

" 22-23.09.2021
3 Halka arz tarihi
2,5
2
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e Stok Devir Hizi e Stok Devir Hizi Ortalama

Firmanin stok devir hizinin incelenen firmalarin ortalamasinin ¢ok altinda oldugu

goriilmektedir. Bu durum hem nakit ihtiyacini hem de stok maliyetlerini arttiracaktir.

Sekil 76. MAGEN Ticari Bor¢ Devir Hiz1 Grafigi

MAGEN TiCARI BORC DEVIR HIZI
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25 Ik&arz tarihi
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=== Tjcari Borc Devir Hizi = Ticari Borc Devir Hiz1 Ortalama
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Ticari bor¢ devir hizinin incelene firmalarin ortalamasina gore diisiik olmasi firmanin
nakit ihtiyacini olumlu yonde etkileyen bir unsurdur. Fakat bu durum firmanin ticari

iligkilerini olumsuz yonde etkilemeyecek diizeyde olmalidir.

Tablo 33. MAGEN Finansal Yap1 Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih Bor¢ Kaynak Orani 'I.:oplam o
Ozsermaye

2020/3

2020/6 - -
2020/9
2020/12 57,79 1,4
2021/3

2021/6 40 0,7
2021/9

2021/12 26,58 0,4
2022/3

2022/6 28,78 0,4
2022/9

2022/12 35,61 0,6
2023/3

2023/6 30,47 0,4
2023/9

2023/12 33,53 0,5
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Sekil 77. MAGEN Bor¢ / Kaynak Grafigi

MAGEN BORC / KAYNAK
70 22-23.09.2021
60
. Halka arz tarihi
° \/ﬁ .
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e Bor¢ Kaynak Orani e Bor¢ Kaynak Orani Ortalama

Firmanin borg/ kaynak oraninin sektdriin altinda olmasi, firmanin finansal riski
acisindan olumlu bir durum olarak degerlendirilebilir. Karlilik oraniyla birlikte
degerlendirildiginde ise firmanin finansal kaldiraci daha etkin kullanabilecegi sonucuna
ulagilabilir. Nitekim analiz edilen 6 firma ile rekabet edebilmek i¢in en azindan incelenen

firma ortalamasinda bir borg / kaynak oraniyla ¢aligilabilir.

Sekil 78. MAGEN Toplam Borg / Ozsermaye Grafigi

MAGEN TOPLAM BORC / OZSERMAYE

18 22-23.09.2021
16
14
12
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===Toplam Bor¢ / Ozsermaye = ====Toplam Bor¢ / Ozsermaye Ortalama

Toplam bor¢ /0zkaynak dikkate alindiginda, firmanin analiz edilen 6 firmanin
ortalamasina gore ¢ok az kisa siireli bor¢ kullandig1 s6ylenebilir. Firmanin finansal riski

acisindan olumlu olan bu durum, karlilik yoniinden firmay1 olumsuz etkilemis olabilir.
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Tablo 34. MAGEN Degerleme Oranlar1 Hesaplanan Degerleri

Tarih Fiyat Kazang PD /DD
2020/6 - -
2020/12 - -
2021/6 - -
2021/12 3,85 0,9
2022/6 8,19 1,15
I I

2022/9 7,99 1,36
2023/3 - 2,09
2023/9 - 3,08
2023/12

Sekil 79. MAGEN Fiyat / Kazang¢ Grafigi

MAGEN FiYAT /KAZANC
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Firmanin fiyat/kazan¢ orani halka arz sonrasi donemde analiz edilen firmalarin
ortalamasia paralel sekilde hareket etmistir. Fakat 2023 yilinin son c¢eyregine
gelindiginde analiz edilen firmalarin ortalamasinin ¢ok tizerinde bir fiyat/kazang orani

dikkat cekmektedir. Bu durum firma hisselerine olan talebin artmasiyla agiklanabilir.

Sekil 80. MAGEN PD/DD Grafigi

MAGEN PD/DD
4’2 22-23.09.2021
3.5 Halka arz tarihi
3
2,5
2
1,5
1
0,5
0
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e===P]) /DD e====PD /DD Ortalama

Firmanin PD/DD degerinin halka arz sonrasi donemde analiz edilen 6 firmanin
ortalamasinin altinda hareket ettigi goriilmektedir. 2023 yilinin son ¢eyreginde ise analiz
edilen firmalarin ortalamasinin listliine ¢ikmasinin nedeni yatirimeilarin firma hisselerine

olan talebinin artmasiyla agiklanabilir.



Tablo 35. MAGEN Karlilik Oranlar1 Hesaplanan Degerleri
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Tarih Aktif Karhhk Oz Sermaye
Karhhg:

2020/3
2020/6 - -
2020/9

2020/12 9,62 23,73
2021/3
2021/6 27,22 45,37
2021/9

2021/12 28,99 42,34
2022/3
2022/6 6,67 9,81
2022/9

2022/12 -13,13 -19,54
2023/3
2023/6 7,13 10,17
2023/9

2023/12 2,37 3,62

Net Kar Marji
(Ceyrek)

0,1

3,5

1,4

0,9

1,2

Sekil 81. MAGEN Aktif Karlilik Grafigi

MAGEN AKTIF KARLILIK
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Firmanin aktif karliligi halka arz sonrasi dénemde incelenen firma ortalamasinin
tizerindeyken 2022 ilk ¢eyreginde sert bir sekilde diiserek analiz edilen 6 firmanin
ortalamasinin altina gerilemistir. Bu durum firma igin olumsuz olarak degerlendirilebilir.
2023 yilinin son doneminde ise sektore paralel bir hareketin olmasi olumlu olarak

diistiniilebilir.

Sekil 82. MAGEN Ozsermaye Grafigi

MAGEN OZSERMAYE KARLILIGI
50 22-23.09.2021
40 Halka axz tapi

== ()z Sermaye Karlihg1 == ()z Sermaye Karlihgi Ortalama

Firmanin 6zsermaye karlilik oran1 da varlik karlilik oran1 gibi 2022 ilk ¢eyreginden
itibaren sert diiserek analiz edilen 6 firmanin ortalamasinin altina gerilemistir. 2023 yilina

gelindiginde ise sektdre paralel sekilde hareket ettigi goriilmektedir.

Sekil 83. MAGEN Net Kar Marj1 Grafigi

MAGEN NET KAR MARJI

10
22-23.09.2021

Hatka arz tarihi

o

SN
-4

=== Net Kar Marj1 (Ceyrek) == Net Kar Marj1 (Ceyrek) Ortalama
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Firmanin kar marji1 oranina bakildiginda ilk halka arzdan itibaren analiz edilen 6
firmanin ortalamasiin altinda hareket ettigi goriilmektedir. Varlik devir hizinin da
sektore gore diisiikk oldugu dikkate alinirsa bu durum firma agisindan olumsuz olarak
degerlendirilebilir.

Genel olarak finansal analiz sonuglari, firmanin likidite yonetimi konusunda gii¢li
oldugunu ancak varlik yonetimi ve karlilik agisindan incelenen firma ortalamalarinin

altinda kaldigin1 gostermektedir.
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BOLUM VII
7. SONUC

Halka arz, bir firmanin hisselerini kamuya agik bir sekilde satisa sunmasi siirecidir.
Bu siireg, firmalarin sermaye piyasalarindan fon saglamalarina, yatirimcilarin ise
firmanin bir pargasi olmalaria olanak saglamaktadir. Giinlimiizde yenilenebilir enerji
firmalari, siirdiiriilebilir ve g¢evre dostu enerji kaynaklarina olan talebin artmasiyla
birlikte 6nemli bir yatirim alani haline gelmistir. Bu firmalar, giines, riizgar, hidroelektrik
ve biyokiitle gibi yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanarak enerji iiretmekte ve bu
sayede karbon ayak izini azaltmaktadir. Halka arz yoluyla yenilenebilir enerji firmalari
projelerini finanse etmek, arastirma ve gelistirme faaliyetlerini gelistirmek ve global
pazarda rekabet edebilmek icin gerekli sermayeyi elde edebilirler. Ayni zamanda
yatirimcilar da bu firmalara yatinm yaparak hem finansal getiri elde etme hem de
strdiirtilebilir bir gelecege katkida bulunma firsatina sahip olurlar.

Yenilenebilir enerji sektoriindeki bu bilylime ve yatirim potansiyeli, firmalarin halka
arz yoluyla daha genis bir yatirimci kitlesine ulagmalarini ve siirdiiriilebilir projelerini
finanse etmelerini miimkiin kilmaktadir. Halka arz, firmalarin sadece sermaye elde
etmelerini saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda marka bilinirligini artirarak ve yatirimei
giivenini kazanarak pazar konumlarini giiclendirmelerine de yardime1 olur. Bu baglamda,
yenilenebilir enerji firmalarinin finansal performanslarinin analiz edilmesi, yatirimcilarin
ve diger paydaslarin bu firmalarin gelecekteki biiylime potansiyelini ve finansal
sagliklarin1 degerlendirebilmeleri agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Yapilan bu ¢alismada, Borsa Istanbul’ da (BIST) islem goren yenilenebilir enerji
firmalariin finansal rasyolari oran analizi yontemi ile incelenmistir. Calismanin esasini
olusturan alt1 firmanin 2020-2023 yillarina ait finansal tablolarindaki bilgilerle elde
edilen, ortalama performanslar1 detayli bir sekilde analiz edilmistir. Bu firmalarin
finansal sagliklarinin yami sira likidite durumlari, kérlilik oranlari, bor¢ yonetimi ve
faaliyet etkinlikleri degerlendirilmistir. Halka arz siireci ve finansal oran analizleri,
firmalarin gelecek perspektifli kararlar alirken izledikleri stratejilerin temelini de
olusturur.

Calisma sonuglar1 degerlendirildiginde; GESAN firmasina genel olarak bakildiginda
likidite durumunun sektorde yer alan ve analize konu olan 6 firmaya gore iyi oldugu

sOylenebilir. Likidite oranlarindan asit-test oraninda firmanin analize konu olan 6 firma
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ortalamasinin altinda olmasina ragmen bu durumun firmanin bahsi gecen déonemlerde
yiiksek enflasyondan dolay1 yiiksek stok seviyesinde ¢alistig1 goriilmektedir. Ayrica stok
devir hizinin da yiiksek olmasi firmanin var olan stoklarini etkin sekilde kullandigini
gostermektedir. Likidite oranlarini firmanin diger oranlaryla ve Ozellikle karlilik
oranlariyla birlikte degerlendirmek gerekir. Karlilik oranlarina bakildiginda yine analize
konu olan 6 firmanin ortalamasinin iizerinde olunmasi firmanin likidite karlilik dengesini
sektore gore daha iyi kurdugu sdylenebilir. Ayrica firmanin mali yap1 oranlarina
bakildiginda finansal kaldiraci etkin olarak kullandigi yani sektoérde yer alan ve analiz
edilen 6 firmaya gore daha yiiksek borg orani kullanarak daha yiiksek risk aldig: fakat bu
riski karliligina olumlu bir sekilde yansittigi goriilmektedir. Bir diger sonug ise
yatirimeilarm halka arz sonrasi firmaya ilgilerinin arttigidir. Ozellikle PD/DD oraninin
incelenen firma tizerinde seyretmesinin bu durumu daha net agikladigi sGylenebilir.

AYDEM’ e genel olarak baktigimizda likidite oranlarinin yiiksek olmasi, firmanin
kisa siireli borglarim1 6demede giicliik yasamadigini gostermektedir. Fakat baska bir
acidan bakildiginda yiiksek likidite ile ¢alisilmasi firmanin kisa siireli varliklarini etkin
kullanmadigim1 da gostermektedir. Ciinkii firmanin etkinlik oranlarinin ve karlilik
oranlarinin analize konu olan 6 firmanin ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir.
Ayrica firma her ne kadar yiiksek oranda borg kullansa da analiz edilen donemde finansal
kaldirag etkisini karliligina yansitmadigi goriilmektedir.

GWIND’ e genel olarak bakildigina firmanin kisa siireli bor¢lar1 6deme giiclinde
sikint1 yagamadigini, yiiksek stok devir hiz1 ve yiiksek alacak devir hizi nedeniyle nakit
doniisiim siiresinde analiz edilen 6 firmanin tizerinde kaldig1 goriilmektedir. Diisiik borg
orani firmanin finansal riskini diisiik tutmaktadir. Buna ragmen yiiksek karlilik diizeyine
ulagilmast firmanin finansal performansi agisindan olumlu karsilanabilir. Firma
acisindan olumsuz olan iki unsur, ticari bor¢ devir hizinin diisiik olmas1 ve 2023 yili
sonundaki piyasa degerinin diismesi olarak degerlendirilebilir.

KARYE genel olarak degerlendirildiginde, firmanin hem likiditesi hem de karlilik
oranlarmin diisiik olmasi ve yatirimcilarin firmaya olan talebinin analiz edilen 6 firmaya
gore diisiik olmas1 firma agisindan olumsuz bir durumdur. Firma i¢in olumlu olarak
degerlendirilebilecek tek nokta ise nakit oraninin sektore gore daha iyi olmasi olarak
gosterilebilir.

ESENBOGA genel olarak degerlendirildiginde, firmanin kisa siireli bor¢lar1 6deme

giiciiniin analiz edilen 6 firmanin ortalamasinin altinda kalmas1 ayn1 zamanda karlilik
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oranlarinin da genel olarak sektore gore ¢ok iyl olmamasi firma agisindan olumsuz olarak
degerlendirilebilir. Ayrica fiyat kazang oran1 ve PD/DD oraninin analiz edilen 6 firmanin
altinda olmasi yatirnmcilarin sektdrdeki diger firmalarin hisselerine olan talebin daha
fazla oldugunu gosteriyor olabilir. Fakat fiyat/kazan¢ ve PD/DD oranlarinin analize konu
olan 6 firmaya gore diisiik olmasi firmanin hisseleri i¢in gelecekle ilgili potansiyel olarak
goriilebilir.

MAGEN’ in genel olarak finansal analiz sonuglari, firmanin likidite yonetimi
konusunda gii¢lii oldugunu ancak varlik yonetimi ve karlilik agisindan incelenen firma
ortalamalarinin altinda kaldigin1 géstermektedir.

Calisma sonuglarina gore, incelenen yenilenebilir enerji firmalar1 arasinda GESAN
firmasi belirgin bir sekilde 6n plana ¢ikmaktadir. GESAN' 1n likidite durumu, analiz
edilen 6 firmaya kiyasla gii¢lii gortinmektedir ve yiiksek stok seviyelerinde ¢aligmasi,
firmanin enflasyonist donemlerde bile etkin bir stok yoOnetimi gerceklestirdigini
gostermektedir. Firmanin karlilik oranlarinin analiz edilen 6 firmanin ortalamasinin
iizerinde olmasi, likidite ve karlilik dengesini basariyla kurdugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica, GESAN'n finansal kaldiraci etkin kullanarak yiiksek borg oraniyla risk almasina
ragmen bu riski karlilifina olumlu yansitmasi dikkat cekicidir. Halka arz sonrasi
yatirimet ilgisinin artmast ve PD/DD oraninin analiz edilen firmalarin ortalamasinin
iizerinde seyretmesi, firmanin yatirimeilar tarafindan giivenilir ve cazip bulundugunu
gostermektedir. Diger firmalar arasinda likidite, karlilik ve finansal performans agisindan
degerlendirmelerde GESAN"in daha iyi bir performans sergiledigi ve yatirimcilar i¢in
daha c¢ekici bir secenek oldugu sdylenebilir. Bu nedenle, GESAN'In sektordeki diger

firmalar arasinda finansal agidan daha avantajli bir konumda oldugu sonucuna varilabilir.
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TEZIN TURKGE bulunmaktadir.

OZETI ; o . . .. .
Calisma literatirde genel kabul gormis analiz oranlarina dayanacak ve bu oranlari halka arz dncesi ve sonrasi

dénemlerdeki sirket performansini kargilagtirmak igin kullilacaktir. Ozellikle girketlerin halka arz sonrasinda sermaye
piyasalarina erisimine bagli olarak likidite dengeleri ve finansal yapilarinin degerlendiriimesine odaklaniimasi
planlanmaktadir.

Calisma, finansal tablolar Gzerinden elde edilen verilere dayanarak, halka arzin sirketin finansal performansi tzerindeki
etkilerini anlamak ve bu surecin izledigi trendleri belirlemek amaciyla tasarlanmistir. Bu analiz, sirketlerin halka arz
sireglerinin mali agidan nasil sekillendigini anlamak ve gelecekteki halka arz adaylari igin énemli bir referans noktasi
saglamak amaci tagimaktadir.

ARASTIRMA Halka arz olan yenilenebilir eneriji sirketlerinden; GESAN, AYDEM, KARYE, GWIND, ESENBOGA, MAGEN sirketlerinin
YAPILACAK OLAN halka arz éncesi ve halka arz sonrasi finansal performanslarinin karsilastirilmasi. Yapilan bu karsilastirma isleminde

SEKTORLER/ higbir anket, dlgek ve form kullaniimayacaktir.
KURUMLARIN ADLARI

iZIN ALINACAK OLAN
KURUMA AIT BILGILER
(KURUMUN ADI- SUBESI/
MOUDURLOGU - iLi -
ILGESI)

YAPILMAK ISTENEN
GALISMANIN izIN
ALINMAK iISTENEN
KURUMUN HANGI
ILGELERINE/ HANGI
KURUMUNA/ HANGI
BOLUMUNDE/ HANGI
ALANINA/ HANGI
KONULARDA/ HANGI
GRUBA/ KIMLERE/ NE
UYGULANACAGI GiBi
AYRINTILI BILGILER

UYGULANACAK OLAN
CALISMAYA AIT
ANKETLERIN/
OLCEKLERIN
BASLIKLARI HANGI
ANKETLERIN -
OLGELERIN
UYGULANACAGI

EKLER (ANKETLER,
OLGEKLER, FORMLAR,

....V.B. GIBI 1) .. .. Olgegi.
EVRAKLARIN 2) .. .. Anketi.
ISIMLERIYLE BIRLIKTE

KAG ADET/SAYFA 3) .. . Formlari.
OLDUKLARINA AIT 4) ..

BILGILER ILE AYRINTILI
YAZILACAKTIR)

OGRENCININ iMZASI: Enstitii Miidurligiinde Evrak Ash imzalidir.

OGRENCININ ADI - SOYADI: Hatice SAHBAZ KANAK 28/05/2024
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TEZ/ ARASTIRMA/ANKET/GALISMA TALEBI ILE iLGILI DEGERLENDIRME SONUCU

1. Segilen konu Bilim ve s Diinyasina katki saglayabilecektir.

2. Anilan konu

Finans faaliyet alani icerisine girmektedir.

1.TEZ
2.TEZ DANISMANININ ONAYI - SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
DANISMANININ (VARSA) ANA BILIM DALI BASKANININ ONAYI MUDURUNUN ONAYI
ONAYI
Adi - Soyadt:
Ahmet Gékhan
SOKMEN Adi-Soyadl: ..o, Adi - Soyadi: Murat GULMEZ Ad1 - Soyadi: Murat KOG
Unvani: Yrd. Dog.
Dr. Unvani: ............... Unvani: Dog. Dr. Unvani: Prof. Dr.
imzas!: Enstitli
Mudurltginde Evrak Imzasi:Enstitii Miidirligiinde Evrak Asli {imzasi: Enstitii Miidirligiinde Evrak
Asli imzalidir. imzas!: Imzalidir. Asli imzalidir.
. /20... /. 120... | [ /20...... o). 120...
ETIK KURULU ASIL UYELERINE AIT BILGILER
g:lh-nisyadl: Adi - Soyad: Adi - Soyadi: Adi - Soyadi: Mustafa|Ad! - S;OYad'?f_k ﬁd' ) S'oyfvtlj“h' Adi - Soyad:
h Yiicel ERTEKIN  |Sirvan KALSIN  |BASARAN Mustafa Tevfi useyin Mahir | jilide INOZU
SAHINKARAKAS § S ODMAN FISUNOGLU
Unvani : Prof. Dr. Unvani : Prof. Dr. |Unvani: Prof. Dr. |Unvani : Prof. Dr. Unvani: Prof. Dr. |Unvani : Prof. Dr. |Unvani : Prof. Dr.

imzas! : Enstiti

Imzas) :Enstitii
Mudarlaginde

Imzas! : Enstitii
Muadurliginde

imzas| : Enstitii

Imzasi : Enstitl Mudirliginde

imzas| : Enstitl
Muduarlaginde

imzas| : Enstitii
Muadurliginde

OY BIRLIGI ILE

OY GOKLUGU iLE

........ 120......
uygundur.

Mudurltglinde Evrak |[Evrak Asli Evrak Asli Midirluginde Evrak |Evrak Asli Evrak Asli Evrak Asli
Asli Imzalidir. imzalidir. imzalidir. Asli imzalidir. imzaldir. imzaldir. imzaldir.
28/05/2024. 28/05/2024. 28/05/2024. 28/05/2024. 28/05/2024. 28/05/2024. 28/05/2024.
Etik Kurulu Jiiri Etik Kurulu Jiiri Asil | Etik Kurulu Jiiri Etik Kurulu Jiiri Asil Etik Kurulu Jiiri |Etik Kurulu Jiiri Asil |Etik Kurulu Jiiri Asil
Bagkani - Asil Uye Uyesi Asil Uyesi Uyesi Asil Uyesi Uyesi Uyesi
X

Galisma yapilacak olan tez igin uygulayacak oldugu Anketleri/Formlar/Olgekleri Gag
Universitesi Etik Kurulu Asil Jiiri Uyelerince incelenmis olup,
tarihleri arasinda uygulanmak iizere gerekli iznin verilmesi taraflarimizca

AGIKLAMA: BU FORM OGRENCILER TARAFINDAN HAZIRLANDIKTAN SONRA ENSTITU MUDURLUGU SEKRETERLIGINE ONAYLAR ALINMAK UZERE TESLIM
EDILECEKTIR. AYRICA FORMDAKI YAZI ON iKi PUNTO OLACAK SEKILDE YAZILACAKTIR.
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Ek B. Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Kurulu Karar1i Alinmasi Hk.

T,
’ CAG UNIVERSITESI ‘m"‘

Sosyal Bilimler Enstitiisti i b N Y2OACH T

Say1 : E-23867972-050.04.04-2400004359 30.05.2024

Konu : Bilimsel Arastirma ve Yaymn Etigi
Kurulu Karar1 Alinmas: Hk.

REKTORLUK MAKAMINA

flgi: Rektorlik Makanunin 09.03.2021 tarih ve E-81570533-050.01.01-2100001828 sayih
Bilimsel Arastirma ve Yaym Etigi Kurulu konulu yazisi.

Ilgi tarihli yazi kapsaminda Isletme Yonetimi tezli yiiksek lisans programinda tez asamasinda
kayith Mehmet Cagr1 YILDIRIM, Hatice SAHBAZ KANAK isimli 6grencilere ait tez
evraklarnin "Bilimsel Arastirma ve Yaymn Etigi Kurulu Onay1" alinmak tizere Ek'te sunulmus
oldugunu arz ederim.

Prof. Dr. Murat KOG
Sosyal Bilimler Enstitiisti Miidiirii

Ek : Ogrencilere Ait Dosya.
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Ek C. Bilimsel Arastirma ve Yaymn Etigi Kurul izni Hk.

i 24
’ CAG UNIVERSITESI ‘m"‘

Rektorliik TORKIE COMNBYET N YEZINCD LI

Say1 : E-81570533-044-2400004596 06.06.2024

Konu : Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi
Kurul Izni Hk.

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE

flgi : a)31.05.2024 tarih ve E-23867972- 050.04.04-2400004417 sayili yaziniz.
b) 31.05.2024 tarih ve E-23867972- 050.04.04-2400004405 sayili yaziniz.
¢) 30.05.2024 tarih ve E-23867972- 050.04.04-2400004372 sayil1 yaziniz.
¢) 30.05.2024 tarth ve E-23867972- 050.04.04-2400004367 say1l1 yazinmz.
d) 30.05.2024 tarih ve E-23867972- 050.04.04-2400004359 say1ili yaziniz.
e) 29.05.2024 tarih ve E-23867972- 050.04.04-24000043 14 sayil1 yaziniz.
f) 24.05.2024 tarih ve E-23867972- 050.04.04-2400004223 say1il1 yaziniz.
g) 21.05.2024 tarih ve E-23867972- 050.04.04-2400004 144 sayili yaziniz.

Ilgi yazilarda s6z konusu edilen Gérkem ADIYEKE, Dilek KAVI, Hacer
MODUK, Ennur OZTURK, Merve KOCAK, Fadim Dila TUREMEN, Mehmet Cagri
YILDIRIM, Hatice SAHBAZ KANAK, Muhammed Nur SUNA, Muhammet Berkay
BOZKURT, Nurcan BAL, Ozlem OZU, Sebahat AKDEMIR UNDAG, Emine Nur AS isimli
ogrencilerimize ait tez evraklan Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Kurulunda incelenerek
uygun gorilmiistiir.

Bilgilerinizi ve geregini rica ederim.

Prof. Dr. Unal AY
Rektor



