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1) KURUMSAL FINANSMAN

 Kurumsal Finansman Igletmelerin  sermaye vyapisini - gliclendirmek, farkli  sermaye
kaynaklarina eriserek buyume imkanlarini degerlendirmek, stratejik donusum projelerini
hayata gecirmek amaciyla alacaklan finansal kararlar ve bu kararlarin hayata gecirilmesi
sureclerinin bir butina olarak tanimlanabilir.

 Bu kapsamda,

Sirketlerin strateji degisikleri, yeni is modellerinin kurulmasi, satinalma, devralma ve birlesme
faaliyetleri, hisse devirleri ve bu islemlerin finansmani amacina yonelik

v' Paylarin halka arzi,

v Borgclanma araclarinin ihraci (Finansman Bonosu, Tahvil, Sukuk vb)

v Yatinm fonu veya diger sermaye piyasasi urtinleri yoluyla finansman temini,
v Uzun vadeli yatirrm ve proje finansman kredileri yoluyla borclanma,

islemleri Kurumsal Finansman ¢ozumleri olarak degerlendirilebilir.



2) HALKA ARZ VE BORSADA ISLEM GORME

* 6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanununda yer alan tanimiyla Halka Arz, sermaye piyasasi
araclarinin satin alinmasi icin her turlu yoldan yapilan genel bir ¢cagriyi ve bu cagrinin
devaminda gerceklestirilen satisi ifade eder. Paylarin halka arzi ya da bir sirketin halka
acllmasi, sermayesini olusturan mevcut paylarinin veya sermaye artigi yapilarak ihrag
edilecek yeni paylarin halka satiimasidrr.

= Borsalar ulkemizde ve dunyanin pek cok ulkesinde, duzenlenmis ve organize piyasalar
olarak sermaye piyasas! araclarinin guven ve istikrar icerisinde alinip satiimasina aracilik
eden Pazar yerlen oldugundan, halka arz edilen sermaye piyasasi araclarinin borsalarda
islem gormeleri esastr.

» Halka acilan sirketlerin paylan ile sonrasinda ihra¢ edebilecekleri borglanma araclari
Borsalarda islem gordugunde yatirnmcilar arasinda serbestce ve kolaylikla alinip satiima
(likidite) imkanina kavusmaktadirlar.



3) HALKA ARZIN ONEMI VE FAYDALARI

¢+ Surdurulebilir bir kalkinma icin; yatinm yapan, Ureten, ihracat yapan ve istihdam yaratan
sirketlerin finansmana daha kolay ve dusuk maliyetle erisiminin saglanmasi ve bu sayede
Ozkaynaklarinin guclendiriimesi onem tasimaktadir. Gunimizde anonim sirketler yeni
yatinmlar veya artan is hacmi nedeniyle ihtiyac duyduklarn ucuz finansmani paylarini halka
arz ederek sermaye piyasasindan temin edebilmektedirler.

* Bunun yani sira, sermaye piyasasi sirketlere borclanma araci inraci yoluyla da kaynak temini
konusunda bircok firsat sunmaktadir.

*» Halka arz, sirketler tarafina sundugu ve asagida belirttigimiz faydalarin yani sira, sermayenin
tabana yayilmasi, kucuk tasarruflarin Ulke ekonomisine kazandirilarak buyUk yatinmlara
donusmesi imkani yonunden de ulke ekonomisi acgisindan onemli bir fonksiyon icra
etmektedrr.



HALKA ARZIN FAYDALARI

MAKRO EKONOMIK FAYDALARI YATIRIMCIYA FAYDALARI

HALKA AGILAN iSLETMEYE FAYDALARI



HALKA ARZIN FAYDALARI

« Kaynak Sorununa Cozum
MAKRO EKONOMIiK FAYDALARI e Uretim ve istihdam Art|§|

* Sermayenin Tabana Yayiimasi



HALKA ARZIN FAYDALARI

e Fiyat Avantajl

e Guven Unsuru

e Yatirnm Cesitliligi
YATIRIMCIYA FAYDALARI
e Risk ve Getiri Degiskenligi

e Devamli ve Zamaninda Bilgilenmek

e Gozetim, Denetim ve Izleme Ortaminda Likidite imkanu.



HALKA ARZIN FAYDALARI

Finansman
Likidite
Tanitim
Kurumsallasma

Ikincil halka arz imkani
Kredibilite
Globallesme

HALKA AGILAN iSLETMEYE FAYDALARI



Halka acilma sirketler icin pek ¢ok avantaj saglamakla birlikte, bazi
sirketlerde asagidaki endiselere de neden olabilmektedir. Bu endiselerin
ozenle kurgulanmig bir sure¢ yonetimi ile kolayca ortadan kaldiriimasi
mumkundur.

e Yeni bir otoritenin (Kurul) denetimi ve goézetimi altina
girilmesi,
© Halka arz edilen paylara yeterli talep olmamasi durumunun,

yaratacagi itibar kaybi korkusu,

@ Sirket paylari icin Borsa'da olusacak fiyatin gercekci
olmayabilecegi distincesi,

° Halka arzdan sonra olmasi beklenen seffaf yonetim
gerekliliginin yoneticilerde endise uyandirmasi,

® Halka acilmanin maliyetleri artirabilecegi diistincesi.



4) HALKA ARZA ILISKIN SPK VE BORSA MEVZUATINDA
YER ALAN TEMEL DUZENLEMELER

 Halka arz konusunda 6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu'nda izahname hazidama
yukumlulugu, sermaye piyasasi araclarinin satisi, kamunun aydinlatimasi, halka acik
ortakliklar gibi hususlara iliskin hukumlere yer verilmistir.

« Sermaye Piyasasi Kurulu, 6362 sayli Kanundan aldigi yetki ile halka arz ile ilgili
duzenlemelerini genelde Teblig cikararak yapmakta ve ozellikli konularda Kurul ilke
kararlariyla uygulamalara yon vermektedir.

« Sermaye Piyasas! Araclarinin Borsada islem gormesine iliskin ozellikle teknik konulardaki
diizenlemeler ise ilgili borsalar (Borsa Istanbul) tarafinda c¢ikarilan yonergeler yoluyla
yapllmaktadir.



ONEMLI SPK TEBLIGLERI

» 1I-5.1 sayili Izahname ve Ihrag Belgesi Teblii
 1I-18.1 sayil Kayith Sermaye Sistemi Tebligi

» VII-128.1 sayili Pay Tebligi

 |I-5.2 saylli Sermaye Piyasasi Araclarinin Satisi Tebligi
 VII-128.8 sayill Borclanma Araclari Tebligi

Yukarida isimleri verilen tebliglerin yani sira SPK'nin yatirim ortakliklarina, yatirim fonlarina iliskin
tebligleri ile O0zel durum aciklamalan, bagimsiz denetim, bidesme ve bolinme, girisim
sermayesi, finansal raporlama gibi pek cok tebliginde halka arza iliskin onemli duzenlemeler yer
almaktadrr.



SPK MEVZUATINDA HALKA ACILMA SARTLARI

Sermaye Piyasasi Kanunu ve SPK Tebliglerinde yer alan duzenlemelere uygun olarak
sirketlerin halka acilabilmeleri icin SPK tarafindan aranan bir kisim temel sartlar asagidadir:

Sirketin esas sozlesmesinin SPK duzenlemesine uygun olarak hazirlanmasi ve SPK
tarafindan onaylandiktan sonra Sirket Genel Kurulunca kabul edilmesi,

Kayith Sermaye Sistemine gecis basvurusunun SPK tarafindan kabul edilmesi,

Sirket tarafindan sunulan ve gerekli tim bilgilerin yer aldigi izahnamenin SPK tarafindan
onaylanmasi, izahnamede yer alan gegmis 3 yillik finansal tablolarin bagimsiz denetimden
gecmis olmasi, satis duyurusu hazirlanmasi,

2023 yilinda halka arz basvurusunda bulunmak icin asagidaki buyukltklerin saglanmasi:

Bilango Aktif Toplami: > = 300 Milyon TL 450 Milyon TL
Net Satislar: > = 180 Milyon TL 270 Milyon TL



BORSA DUZENLEMELERI

Ulkemizde halen tek menkul kiymet borsasi olan Borsa Istanbul tarafindan menkul kiymetlerin
Borsada islem gormesine iliskin cok sayida dizenleme yapimistir. Borsa Istanbul'un
duzenleme yapma yetkisi 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na ve SPK tarafindan ¢ikarilan
Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine lliskin Esaslar Yonetmeligine dayanmaktadir.

Borsa Istanbul tarafindan gikarilan halka arza ve piyasalarin isleyisine iliskin temel yonergeler
asagidadir:

« Kotasyon Yonergesi
« Pay Piyasasl Yonergesi

« Borclanma Araclari Piyasasi Yonergesi



KOTASYON SARTLARI

Borsa Istanbul Kotasyon Yonergesine gore Sirketlerin ilk halka arzi ve Borsada islem gormesi
icin asagidaki sartlarn saglamasi gereklidir.

Tam Kotasyon Basvurusu: Bagvurunun sermayenin tamami igin yapilmasi gereklidrr,

En az 2 yillik faaliyet suresi,

Finansal durumunun faaliyetlerini saglikli bir bicimde yurutebilecek duzeyde olmasi,

Paylar uzerinde, pay sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar bulunmamasi ve
esas sozlesmenin Borsada islem gorecek paylarin devir ve tedavulunu kisitlayici hukumler
iIcermemesi,

Son 1 yil icinde ortakligin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, hakkinda tasfiye,
konkordato veya iflas ertelemesi istenmemis olmasi

Uretim ve faaliyetini etkileyecek 6nemli hukuki uyusmazliklarin bulunmamasi (Bagimsiz
Hukukcu Raporu)



KOTASYON SARTLARI

Sirketlerin ilk defa Borsada islem gorebilecegi pazariarin 2023 yilinda gecerli sayisal kriterleri
secenekli olarak asagidaki tabloda yer almaktadrr.

Yildiz Pazar Ana Pazar Alt Pazar

Asgari
40.000.000 TL

Asgari
75.000.000 TL

Asgari

Halka arz edilen paylarin pivasa degeri
ey P =9 200.000.000 TL

Halka arz edilen paylarin nominal degerinin

sermayeye asgari orani %20

Bagimsiz denetimden gegmis yillik finansal
tablolarinda dénem kéarn olmasi




KOTASYON SARTLARI
Yatirim Ortakliklart (Menkul Kiymet YO., Gayrimenkul YO, Girisim Sermayesi YO)

Yapilandiriimig Uriinler ve Fon Pazarinda islem gorecek araclar
Nitelikli Yatirmci islem Pazarinda islem gérecek menkul kiymetler
Girisim Sermayesi Pazarinda islem gorecek menkul kiymetler
Kamu Kurumlarinca inrag edilen menkul kiymetler

Yabanci kuruluslarin inrag ettigi menkul kiymetler

farkl kotasyon sartlarina tabidir.

Yatinm ortakliklan temelde SPK'nin duzenledigi kolektif yatirnm kuruluslan oldugundan
rakamsal dlciitler de SPK tarafindan diizenlenmistir. Omegin 2023 yilinda halka agilacak
gayrimenkul yatinm ortakliklarinin en az 142 milyon TL 6denmis/cikariimis sermayeye sahip
olmasi ve sermayenin en az %10'unun nakden odenmis olmasi gerekmektedrr.



5) HALKA ARZDA SUREC YONETIMI

Sirketlerin halka arz calismalar, birden fazla kamu otoritesinin, cok sayida piyasa aktorlerinin ve
farkli paydaslarin dahil oldugu, titizlikle yurutulmesi gereken bir sureci kapsamaktadir. Bu
kapsamda onemli sure¢ dinamikleri agagidaki gibidir:

| Halka arz danismani atanmasi: Sirketlerin halka arz surecinde dogrudan yanlarinda olacak
ve her turl hazirik galismalarini birlikte yapacaklar, teknik yeterliligi yuksek bir danismanla
yola ¢cikmalari onem tasimaktadir.

| Bagimsiz denetim calismalari: Sirketlerin gegcmis 3 yillik doneme iligkin finansal tablolarinin
yetkili bir denetim firmasinca denetimden gegirilmesi gereklidir.

| Aract kurum secimi: Halka arzda araci kurumla calismak mevzuat geregi olup,
yetkilendirilecek araci kurum sirketin resmi basgvurularini ve sonrasinda paylarin satis
surecini yonetecektir.

| Esas sozlesme tadili ve KSS'ye gecis icin gerekli belgelerle SPK'ya bagvurulmasi.



| SPK tarafindan onaylanan esas sozlesmenin Genel Kurulca kabulu ve tescili.
Halka arz icin gerekli belgelerin hazirlanarak SPK ve Borsa Istanbul Grubuna basvurulmasi.

| SPK ve Borsa Istanbul tarafindan goreviendirilen uzman denetgilerin Sirket merkezi ve
Uretim tesislerinde incelemelerde bulunmasi ve uzmanlar tarafindan istenen ilave bilgi-
belgelerin sunulmasi.

Halka arz fiyatinin belirlenmesine iliskin danisman ve araci kurum calismalarinin
tamamlanmasi fiyat tespit raporunun araci kurum tarafindan SPK'ya sunulmasi.

Borsa stanbul tarafindan sirketin islem gorebilecedi pazarin belilenmesi ve SPK'ya iletimesi
ve Izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasi.

Paylarin araci kurum (konsorsiyum) tarafindan satigi, satis sonuclarinin SPK ve Borsaya
lletiimesi, sonrasinda kamuya duyurulmasi.

Paylarin Borsa kotuna alinmasi ve Borsada islem gormeye baglamasi

Halka aclk sirketlerin dunyasina ve yukumltluklerine (Kamuyu Aydinlatma, yatinmci iligkilen
vb) uyum saglanmasi



HALKA ARZ BASVURUSU SONRASI ZAMAN CIZELGESI




6) IZAHNAME VE SATIS DUYURUSU

6362 sayilll SPKn'da izahname; ihragginin ve varsa garantorun finansal durum ve performansi
lle gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek
sermaye piyasasl araclarinin oOzelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iligkin olarak
yatinmcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tum bilgileri iceren
kamuyu aydinlatma belgesini olarak tanimlanmaktadir.

Satis duyurusu ise izahnamesi onaylanan sirketlerin halka arza, halka arz edilen paylara ve
inraggiya iliskin ozet bilgilerin yer aldigi, paylarin satisindan once yatinmcilarin bilgilendiriimesini
teminen hazirlanan ve gerekli ortamlarda duyurulan bir belgedir.



ORNEK BIR iZAHNAME iCERIGi ASAGIDADIR

ICINDEKILER

GELECEGE YONELIK ACIKLAMALAR 2
ICINDEKILER 3
KISALTMA VE TANIMLAR -
1. BORSA GORUSU: 13
II. DIGER KURUMLARDAN ALINAN GORUS VE ONAYLAR: 14
1. IZAHNAME’NIN SORUMLULUGUNU YUKLENEN KiSILER 15
2.0ZET 17
3. BAGIMSIZ DENETGILER 3
4. SECILMIS FINANSAL BILGILER 2
5. RISK FAKTORLERI: 3
6. IHRACGT HAKKINDA BILGILER 50
7. FAALIYETLER HAKKINDA GENEL BiLGILER 57
$. GRUP HAKKINDA BILGILER 86
9. MADDi DURAN VARLIKLAR HAKKINDA BILGILER 89
10. FAALIYETLERE VE FINANSAL DURUMA ILISKIN DEGERLENDIRMELER 90
11. IHRACGI'NIN FON KAYNAKLARI 12
12. ARASTIRMA VE GELISTIRME, PATENT VE LISANSLAR 118
13. EGILIM BiLGILERI 119
14. KAR TAHMINLER] VE BEKLENTILERI 122
15. IDARI YAPI, YONETIM ORGANLARI VE UST DUZEY YONETICILER 123
16. CCRET VE BENZERI MENFAATLER 130
17. YONETIM KURULU UYGULAMALARI 131
18. PERSONEL HAKKINDA BILGILER 141
19. ANA PAY SAHIPLERI 143
20. iLISKILI TARAFLAR VE ILISKIiLi TARAFLARLA YAPILAN ISLEMLER HAKKINDA
BILGILER 147

21. DIGER BiLGILER 151

22. ONEMLI SOZLESMELER

160

23. THRACCI'NIN FINANSAL DURUMU VE FAALIYET SONUGLARI HAKKINDA BILGILER

24, THRAC VE HALKA ARZ EDILECEK PAYLARA ILISKIN BILGILER
25, HALKA ARZA ILISKIN HUSUSLAR

26. BORSADA ISLEM GORMEYE ILiSKIN BILGILER

27. MEVCUT PAYLARIN SATISINA ILISKIN BILGILER ILE TAAHHUTLER
28. HALKA ARZ GELIRI VE MALIYETLERI

29. SULANMA ETKISI

30. UZMAN RAPORLARI VE UGUNCU KISILERDEN ALINAN BILGILER

31. ISTIRAKLER HAKKINDA BILGILER

32, PAYLAR ILE ILGILI VERGILENDIRME ESASLARI

167
187
193
225
227
229
231
232
234
234

33, IHRACCI VEYA HALKA ARZ EDEN TARAFINDAN VERILEN IZIN HAKKINDA BILGI

34, INCELEMEYE ACIK BELGELER

35. EKLER

241
242
243

22



7) HALKA ARZ YONTEMLERI

Halka arzda esas olarak ug yontem kullanilabilir:

1. Mevcut paylarin satisi

Bu yontemde paylarin satisindan saglanan kaynak, pay satan ortaklara ait olmakta, sirkete herhangi bir
kaynak girisi olmamaktadir. Ortaklarin paylarini halka arz edebilmeleri icin satilacak paylar Uzerinde
rehin veya teminat verilmek suretiyle ya da baska bir sekilde devir ve tedavuli kisitlayici ve pay
sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlarin bulunmamasi gerekmektedir.

2. Sermaye artirimi

Halka acik olmayan sirketler, yapacaklari sermaye artirimlarinda, mevcut ortaklarin yeni pay alma
haklarini kismen veya tamamen kisitlayarak paylarini halka arz edebilirler. Sermaye artirimi yoluyla
ihrac edilen paylarin satisindan saglanan kaynak, dogrudan sirkete sermaye olarak gelerek finansman

saglanmaktadir.

3. Her iki yontemin bir arada kullaniimasi



8) HALKA ARZIN MALIYETLERI

» Danismanlik ve Araci Kurulus Ucretleri
Sirketin halka arz tutarinin buyUkligtine gore degisen oranda olmak Uzere danisman firmaya ve araci kurulusa odenr.

« SPK Ucreti

SPK, Sirketin toplam sermayesinin nominal tutar Uzerinden binde iki (% 0,2); halka arz edilen paylarin halka arz fiyatiyla
hesaplanan toplam piyasa degeri ile nominal deger arasindaki fark Uzerinden binde bir (% 0,1) oraninda Ucret almaktadirr.
SPK, 24/06/2016 tarih ve 20/710 sayili ike Karan gergevesinde sdz konusu Ucretlerde %50 oraninda indirim
yapmaktadir.

 Borsa Istanbul Ucreti

Paylarin ilk kotasyonunda sadece sabit bir basvuru Ucreti alinmakta ve bu Ucret, sirket paylarn Borsa'da islem gormeye
basladiktan sonra hesaplanacak ilk kotta kalma Ucretinden mahsup yoluyla iade ediimektedir.

«  MKK Ucreti
2023 yilinda 296.214 TL'den fazla olmamak tzere nominal sermayenin binde biri

 Diger Masraflar
Bagimsiz denetim, bagimsiz hukukgu ve reklam ve tanitim giderleri gibi masraflar bulunmaktadir.



9) HALKA ACIK SIRKETLERIN YUKUMLULUKLERI

1 Kamuyu Aydinlatma Yukumlaltgt (kap.org.tr)

2 Mali Tablo ve Raporlarin Kamuya Duyurulmasi (KGK - UFRS)
3 Bagimsiz Denetim Yukumlaltgu

4 Degerleme YukUmluligu (Varhk veya lliskili Taraf)

5 Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum (Komiteler)

6 Lisans Sahibi Bir Kisi Istihdami (Yatirimci iliskileri)

7 Kar Payi Dagitimi



ISLEM GORMEYE BASLAMA SONRASI SUREC

Kamuyu
Aydinlatma
Yukumlualugu

Sermaye piyasasi
aracinin degerini ve
yatirnmcilarin
kararlarini
etkileyebilecek
Onemili bilgilerin

kamuya zamaninda
ve eksiksiz olarak
aciklanmasi
gerekmektedir.

{(www_kap.gov.tr)

Bagimsiz
Denetim

-

Yukumlulugu

PAY PIYASASI

- Yilhik ve 6 ayhk
finansallarnt bagmsiz
denetimden gegirerek

- 3 ve 9 ayhk finansallari
denetimden gegirmeden

GIiP SIRKETLERI

- Yillik finansallan
bagimsiz denetimden
gegirerek

- 6 ayhk finansallan
denetimden gegirmeden

kamuya duyurmaklia
yukumludir.

e

Kar Payi
Dagitimi

Kar Payi dagmitmi
zorunlu degildir.

Sirketler kar payini,

- Tamamen
nakden dagmtma,

- Tamamen pay
olarak dagitma,

- Belli oranda
nakit belli oranda
pay olarak
dagitma,

- Nakit ya da pay
olarak
dagmtmadan sirket
biinyesinde
birakma

konusunda
serbesttir.

Kurumsal
Yonetim

- Kurumsal Yonetim
likeleri uygun
yonetilmesi
gerekmektedir.

- SPK islem goren
Sirketleri Piy. Deg.
ve FDP degerine
gore 3 gruba
aymrmistir.

- Halka Agilan sirket
Ocak aymndaki ilk
liste ilan edilene
kadar 3. grupta yer
alacakftir.

- Ancak ilk genel
kurul once ise kendi
grubuna uyum

_Yatirimci
lligkileri ve
Komiteler

- Denetim
Komitesi

- Kurumsal
Yonetim Komitesi
-Riskin Erken
Saptanmasi
Komitesi.

Ayrica Pay
Piyasas: Sirketleri

icin;

- Yatirmimci
Higkileri Birimi
kurma

- Lisansh
Personel
Cahstirma
Zorunlulugu

Bulunmaktadir.

26



10) SIRKET DEGERLEMESI VE DEGER - FiYAT ILiSKiSI

Deger Fiyat
e Deger kavrami farkli ekonomi distincelerine gore farkli tanimlara e Fiyat bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6denen mebladdir.
sahiptir. Neoklasik ekonomi teorilerine gore bir seyin degeri acik Fiyat tarihsel bir gercek niteligine kavusur.

ve rekabetgi bir pazarda getirecegi fiyattir. Bir cok neoklasik
ekonomik teori pazarn fiyat ile degeri esit kabul eder.Klasik
ekonomiye gore ise bir seyin dederi kullanimi / tiketiminin
sagladidi faydadan gelir. Fiyat ile ayni sey degildir. e Satic bictigi degerin Ustiinde bir fiyattan satmak, alici ise bictigi
dederin altinda bir fiyattan almak ister.

e Fiyat, bir alici ve saticinin bir nesneyi almak-satmakta mutabik
kaldiklar, arz ile talebin kesistigi degerdir.

e En temel anlamda deger, kullanic / tiiketicinin Griin veya
hizmetten saglayacagini dusindiagu faydadir. Tek ve mutlak bir e Yogun islem goren ve rekabetci piyasalarda olusan fiyatlar, "Pazar
deger yoktur. Dederi” olarak adlandinlir.

e Genel kabul géren Uluslararasi Standartlar'a ("UDS") gore deger
gercek bir veri olmayip mal veya hizmetin alici veya saticilar
tarafindan sonuclandinlmasi muhtemel fiyattir.

e UDS'ye gore Pazar Degeri, bir malkin uygun bir pazarlamanin
ardindan birbirinden badimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir
iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi
niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde
degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

“Price is what you pay, value is what you get — Fiyat 6dedigin. deger aldigindir”
(Warren Buffet, Amerikali girisimci / yatirimci)

“There is no such thing as absolute value in this world. You can only estimate what a thing is worth to
you — Bu diinyada mutlak deger yoktur. Bir nesnenin sizin i¢in ne kadar degerli oldugunu sadece
tahmin edebilirsiniz.”

(Charles Dudley Warner, Amerikan yazar)



SIRKET DEGERI

Sirket hisse
ahmlan

Blok Alim : Cogunluk
alimi

Blok Alim : Azinlik pay
alimi
s 3 Halka Arz / Borsa'dan T
Sirket hisse Alim Bilgi amach

satislar e Denetim raporiarina esas

» Blok Satis : Cogunluk teskil etmesi

satisi 2o « Istirak / Holding portfoy
« Blok Satis : Azinlik satisi degeri tespiti / yeniden
e Halka Arz yvapilandinlmasi




DEGERLEME YAKLASIMI

Bir sirkete muhasebel bakis Bir sirkete mali bakas
pmE R

Nakit Ticari Borglar Mevcut Yatinm ve Mali Borclar

Operasyonlar
Ticari Alacaklar Mali Borglar Planlanan Yatinm ve Ozsermaye
. Operasyonlar
Duran Varliklar Ozsermaye

Firma Degeri Ozsermaye
Degeri

« Firma Dederi = Enterprise Value
« Ozsermaye Dederi = Equity Value

« Net Mali Bor¢ = Net Debt

Ozsermaye Degeri = Firma Degeri — Net Mali Borg



11) HALKA ARZDA DEGERLEMENIN ONEMI

Degerlemenin Onemi:

— EIN

1) Dogru deger tespiti

2) Karsilikli zarara ugramamak

3) Adil olmak

4) Uluslararasi standartlara gore yontemler

5) Mahkemeye karsi delil olabilmesi



12) DEGERLEME YONTEMLERI

Aktif Bazl

Yontemler
Gelir Bazh

Yontemler

Briccok

Sirket Degeri



DEGERLEME YONTEMLERI

1) Indirgenmis nakit akim

2) Net aktif degeri

3) Net defter degeri

4) Tasfiye degeri

5) Yeniden yapma degeri yontemi

6) Isleyen tesebbiis degeri

7) Emsal degeri

8) Ekspertiz degeri yontemi

9) Amortize edilmis yenileme degeri
10)Temettl verimi yontemi
11)Fiyat/ kazang orani yontemi
12)Fiyat / nakit akim yontemi
13)Piyasa kapitalizasyon yontemi
14)Defter degeri yontemi
15)Menkul varlik fiyatlandirma yontemi
16) Arbitraj yontemi



13) BORSA ISTANBULDA YER ALAN PIYASALAR VE PAZARLAR

Borsa istanbul’da

Pay Piyasasi,

Borclanma Araclari Piyasasi
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi
Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taslar Piyasasi

bulunmaktadir.

Pay Piyasasinda faaliyet gosteren
pazarlarin 6zellikleri yandaki
tabloda aciklanmistir.

Sirketlerin ilk halka arzinda,

buyukliklerine gére bu pazarlardan

Yildiz Pazar, Ana Pazar veya Alt
Pazar’dan birinde islem gérmeleri
mumkunddar.

PAZAR

YILDIZ PAZAR

ANA PAZAR

ALT PAZAR

YAKIN iZLEME
PAZARI (YiP)

YAPILANDIRILMIS
URUNLER VE FON
PAZARI (YUFP)

GiRiSIM
SERMAYESIi
PAZARI (GSP)

EMTIA PAZARI

PIYASA ONCESI

iSLEM PLATFORMU

(POIP)

TANIM

Yildiz Pazar, Borsaya ilk kotasyonda halka arz edilen kisminin
piyasa degeri 300 milyon TL ve uzeri olan paylarin islem
gorecegi pazardir.

Ana Pazar, Borsaya ilk kotasyonda halka arz edilen kisminin
piyasa degeri 300 milyon TL — 75 milyon TL arasinda olan
paylarin islem gérecegi pazardir.

Alt Pazar, Borsaya ilk kotasyonda halka arz edilen kisminin
piyasa degeri 75 milyon TL — 40 milyon TL arasinda olan
paylarin islem gérecegi pazardir.

Kotasyon Yonergesine gore Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt
Pazar'dan gikarilma sonucunu doguracak gelismelerin
olustugu ortakliklarin paylarinin islem gérdigi pazardir.

Borsa yatirnm fonu katilma belgeleri, varantlar, sertifikalar,
sahiplige dayal kira sertifikalari, gayrimenkul sertifikalar,
gayrimenkul yatirinm fonlar ve girisim sermayesi yatinm
fonlarinin islem goérebildigi pazardir.

Buyumek icin ihtiyag duyduklari finansmani 6z kaynakla
saglamak isteyen sirketlerin, sadece nitelikli ve kurumsal
yatirinmcilara sermaye artirimi yoluyla pay ihrac ederek kaynak
temin etmelerini saglamak ve s6z konusu paylarin Borsamiz
Pay Piyasasi'nda islem gérebilmesi, Yonetim Kurulunca uygun
gorilen diger sermaye piyasasi araglarinin yalnizca nitelikli
yatirnmcilar arasinda islem gérmesi amaciyla Girisim Sermayesi
Pazar (GSP) olusturulmustur. Nitelikli yatirnmci statisiinde
olmayanlar bu pazarda islem yapamaz.

Borsada islem gérmesi uygun gérilen emtia sertifikalarinin
islem gordiga pazardir.

Halka acik statiide olup, paylar Borsada islem gérmeyen
sirketlerden, Borsa tarafindan bu platformda islem gérmesine
karar verilen paylar Piyasa Oncesi islem Platformu’nda islem
gorecektir.

SEMBOL

Z



GIRISIM SERMAYESI| PAZARININ KURULUSU

SPK tarafindan 18.05.2023 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yurarlage giren 11-16.3
sayili Teblig ile, halka acik olmayan ortakliklarin Girisim Sermayesi Pazarinda islem
gormek Uzere sermaye artirimi yoluyla ihrac¢ edilecek paylarinin halka arz edilmeksizin
nitelikli yatirnrmcilara satisina imkan saglanmistir.

* Bu pazarda islem goren sirketler de halka acik sirket sayilmaktadir.
* Bu pazarda islem gorebilmek icin onceki yil sonu itibariyla

- Aktif toplaminin en az 20 milyon TL

- Net satis hasilatin en az 10 milyon TL ve

- Sermayesinin en az 10 milyon TL

olmasi gerekmektedir.

Borsa Istanbul tarafindan ilgili SPK Tebligine gore paylarin islem gdrebilecegi Girisim
Sermayesi Pazari Eylul 2023 tarihinde duyurulmustur.



KAYNAKLAR

www.borsaistanbul.com
Www.spk.gov.tr
www.kap.org.tr
www.takasbank.com.tr
www.mkk.com.tr
www.tspb.org.tr
Www.ytm.gov.tr
www.spl.com.tr
www.tefas.com.tr

Sermaye Piyasasi Kurulu

( BORSA
< ISTANBUL
Borsa Istanbul

MERKEZI KAYIT
@ ISTANBUL

Merkezi Kayit
istanbul

J Tefas

Fon Bilgilendirme
Platformu

k™

Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sidl ve
Egitim Kurulusu

TAKAS

iISTANBUL
Takas istanbul

v
¢ oateln
=0
KAP

Kamuyu Aydinlatra

Platformu

_-/
TSPB
Turkiye Sermaye
Piyasalan Birligi
v a3
\ ipa
Yatunma Tazmin
Merkezi


http://www.borsaistanbul.com/
http://www.spk.gov.tr/
http://www.kap.org.tr/
http://www.takasbank.com.tr/
http://www.mkk.com.tr/
http://www.tspb.org.tr/
http://www.ytm.gov.tr/
http://www.spl.com.tr/
http://www.tefas.com.tr/

EGITMEN

S GORER

YMM & FINANSAL DANISMANLIK

Dr. KEMALEDDIN DILBAZ

Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesinden 1997 yilinda mezun olmus, ylksek lisans
ve doktorasini istanbul Universitesi Iktisat Fakiltesinde tamamlamistir. 2011 yilinda
Michigan Universitesinde arastirmalarda bulunmus olup 2004 yilindan itibaren akademik
kuruluslarda halka acilma, sermaye piyasalari, finansal yonetim gibi konularda egitim ve
dersler vermektedir.

1997 yilinda Borsa Istanbul (IMKB)'da is hayatina baslamis ve 19 yil gérev yapmistir. Bu
sirecte, 100’den fazla sirketin halka arz incelemelerini yiriitmis, 2006 yilinda IMKB
tarihindeki ilk 6zel sektdr tahvil ihracini gerceklestirmis, 2004 yilinda sermaye piyasasi
mevzuatinin AB direktiflerine uyumlu hale getiriimesi calismalarina, 2008 yilinda IMKB ve
TOBB isbirligi ile baslatilan halka arz seferberligi calismalarina ve 2010 yilinda Yeni Tirk
Ticaret Kanunu hazirlik calismalarina IMKB’yi temsilen katilmistir. 2013 yilinda IMKB'nin
Borsa istanbul’a déniistimii ve Turkdex-Altin Borsasi ile birlesme siireclerini ve NASDAQ
ile ortaklik projelerini aktif olarak ydnetmistir. Borsa istanbul biinyesinde baslatilan
surdurilebilirlik calismalarina katkida bulunmus ve ilk defa Borsa istanbulun 2015 yilina
iliskin strduardlebilirlik raporunu hazirlamistir.

2017-2023 yillan arasinda, Albaraka Turk bunyesinde Genel Mudur Danismani ve Finansal
Raporlama Direktdri olarak gdrev yapmistir. 2023 yili Eyldl ayinda Partner unvaniyla
Gorer YMM ve Finansal Danismanlik bunyesine katilan Kemaleddin Dilbaz, Pera ESG
Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiirii olarak gérev yapmaktadir.
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