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I. GIRIS

Bu calismada, BiST’te islem goren 234 sanayi sirketinin halka arzindan bu yana yatirimcisina reel
olarak nasil bir getiri sagladigi gosterilmeye ¢ahlisilmistir. Bilindigi gibi halka agik bir sirketin borsada
islem goren hisse senedi, cari piyasa degeri artisi ve temettli 6demeleriyle yatirimcisina deger
saglarken, cari piyasa degeri azalisi ile yatirnmcilarina deger kaybettirebilir. Bunun yaninda bedelli
sermaye artirimlariyla yatirimcisindan ilave nakit ¢ikisina da neden olabilir. Bir yatirimci, halka arzdan
aldig1 bir hisse senedi icin halka arz satis bedelini dderken, ilerleyen tarihlerdeki bedelli sermaye
artislarinda da sirkete 6deme yapmak durumundadir. Diger taraftan, hisse senedinin temetti
dagitmasi veya hisse senedinin satisi durumunda yatirimci hisse senedinden getiri elde edecektir. Bu
calismada, 234 adet mali sektdr disi hisse senedinin halka arzindan alinarak bugline kadar elde
tutulmasi, tiim bedelli sermaye artirimlarina katilinmasi ve nakit temettilerin de alindigi varsayimi ile
yatirimcilarin getirileri hesaplanmaya calisilmistir. Tim halka arz, bedelli, sermaye artirimi, temetti
rakamlarinin ilgili dénem Amerikan Dolari’'na gevrilmesi, bugline dolar bazinda getirilirken ilgili her
dénemin LIBOR faiz oraninin rakamlarin tizerine eklenmesi ile bugiine indirgenmesi ¢alismanin ana
metodolojisini olusturmustur. Calismamizin amaci, halka arz yoluyla genis bir yatirimci kitlesine
ulasan sirketlerin sermaye piyasalarindan nasil faydalandigi ve yatirimcilarina reel olarak bir getiri
saglayip saglamadiklarini analiz etmektir.

Il. NAKIT GIRi$ VE CIKISLARI

TABLO 1: incelenen Sirketin Kiimiilatif Verileri

Kumiilatif Veriler (Bugiinkii Deger) ($) Toplam

Sirket Sayisi (adet) 234
Halka Arz Piyasa Degerleri 91.644.051.713
Bedelli Sermaye Artislarindan Nakit Girigleri 8.765.091.768
Dagitilan Temettii Odemeleri Sebebiyle Nakit Cikislar 52.418.836.614
Cari Piyasa Degerleri 124.089.509.971
Yatirimciya Maliyet (Halka arz Piyasa Degeri + Bedelli Sermaye Artisi) 100.409.143.481
Yatirimciya Gelir (Cari Piyasa Degeri + Temettii Odemeleri) 176.508.346.585
Yatirimcinin Cari Zarari (-) / Kari (+) 76.099.203.104
Sirketlerin Ortalama Halka Agiklik Siiresi (yil) 16,1
Halka Arzdan Bu Yana Ortalama Yillik Reel Getiri (%) 3,56%

Kaynak: BIST, BMD

TABLO 1 calismamizda yer verilen 234 sanayi sirketinin kim{latif verileri gosterilmektedir. Buna gore,
calismamiza konu olan 234 sanayi sirketinin her birine ayni miktarda hisse adedi kadar yatirim yapan
birisinin portféyiiniin toplam getirisi,

Yatirimcinin geliri (cari piyasa dederi + temettii 6demeleri) = 176.508.346.585 S

yatirnmcinin maliyeti (halka arz dederi + bedelli édemeleri) = 100.409.143.481 S5

olmasi sebebiyle, pozitif ctkmaktadir. Raporda esas alinan tiim rakamlar dolar bazinda libor faizi ile
bugiine getirilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

Calismamiza gore sanayi sirketlerinin_halka arzlarindan bugiine toplam getirisi _pozitif %75,79 ve
yillik ortalama bilesik reel getirisi (dolar bazinda libor faizi eklenmis) ise pozitif %3,56 olarak
hesaplanmistir. Yillik ortalama bilesik reel getiri hesabinda sektoriin ortalama faaliyet donemi olarak
¢alismamiza konu edilen 234 sanayi sirketinin halka arzlarindan bu giine kadar gegen yil sayilarinin
aritmetik ortalamasi olan 16,1 esas alinmistir.
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TABLO 2: Kazandiran ve Kaybettiren Sirketlerin Kiimulatif Verileri

Yatirnmaisina Kazandiran ~ Yatirinmcaisina Kaybettiren

Kiimiilatif Veriler (Bugiinkii Deger) ($) Toplam (Halka Arzdan Bu Yana (Halka Arzdan Bu Yana
Bilesik Getiri>0) Bilesik Getiri<0)

Sirket Sayisi (adet) 234 109 125
Cari Piyasa Degeri 124.089.509.971 99.987.040.309 24.102.469.662
Halka Arz Piyasa Degeri 91.644.051.713 39.856.490.760 51.787.560.953
Bedellilerden Nakit Girisleri 8.765.091.768 5.683.374.869 3.081.716.900
Bedellilerden Saglanan Toplam Nakit icindeki Pay (%) 100,00% 64,84% 35,16%
Dagrtilan Temettii Odemeleri 52.418.836.614 44.493.128.450 7.925.708.164
Temettiilerle Cikan Toplam Nakit icindeki Pay (%) 100,00% 84,88% 15,12%
Halka arz Piyasa Degeri + Bedelli S.A. Sebebiyle Cikan Nakit 100.409.143.481 45.539.865.628 54.869.277.853
Cari Piyasa Degeri + Temettii Odemeleriyle Gelen Nakit 176.508.346.585 144.480.168.759 32.028.177.826
Halka Arzdan Bu Giine Toplam Getiri (%) 76% 217% -42%
Halka Arzdan Bu Giine Yillik Bilegik Getiri (%) 3,56% 6,31% -4,16%

Kaynak: BIST, BMID

TABLO 2 ise calismamiza konu olan 234 sanayi sirketinin kiimulatif toplamina ilave olarak, halka
arzlarindan bu yana yillik ortalama bilesik reel getirisi sifirdan biylk olan (yatirrmcisina reel olarak
kazandiran) ve sifirdan kiglk olan (yatirimcisina reel olarak kaybettiren) sirketlerin tiim nakit giris
cikislarinin buglinki degeri ile cari piyasa degerlerini gostermektedir.

Buna gore, yillik ortalama bilesik reel getirisi pozitif olan sirketler, incelenen sirketlerin tamaminin
bedelli sermaye artirimlarindan sagladigi nakit girislerinin %64,84’line gerceklestirirken, toplam
dagitilan temettli 6demelerinin ise %84,88’ini yatirimcilarina dagitmistir. Yillik ortalama bilesik reel
getirisi pozitif olan sirketlerde, bedelli sermaye artirimlarindan saglanan nakit girisleri bu sirketlerin
halka arz piyasa degerlerinin %14,26’sina (5.683.374.869/ 39.856.490.760) ve dagitilan temetti
6demeleriyle ¢ikan nakit bu sirketlerin halka arz piyasa degerlerinin %111,63’line (44.493.128.450/
39.856.490.760) denk gelmektedir. Yillik ortalama bilesik reel getirisi negatif olan sirketlerde ise bu
oranlar sirasiyla %5,95 (3.081.716.900 / 51.787.560.953) ve %15,30’dur (7.925.708.164 /
51.787.560.953). Buradan yola cikildiginda yatirimcisina_reel olarak kazandirmis olan sanayi
sirketlerinin, yatinmcilarina _sunduklari _nakit _cikislarinin _yatirnrmcilarindan _sagladiklari _nakit
girislerinin yaklasik 7,8 katina ve yatirimcisina reel olarak kaybettirmis olan sanayi sirketleri icinse
sadece yaklasik 2,6 katina denk gelmis oldudu gériilmektedir.

I11. HiISSE SENETLERININ iSLEM GORDUGU PAZARA GORE DAGILIMI

incelenen 234 sanayi sirketini BiST’te islem goérdikleri pazarlara gére gruplandirdigimizda ulasilan
kiimile veriler TABLO 3’te 6zet seklinde gosterilmistir. Bu verilere gore 2014 yili sonu itibariyle
BiST’te islem gdéren ve calismamizda yer verilen 234 sanayi sirketinin 166’si (incelenen sirketlerin
%70,94’(1) Ulusal Pazar'da, 51'i (incelenen sirketlerin %21,79’u) ikinci Ulusal Pazar'da ve 17’si
(incelenen sirketlerin %7,26’s1) Gézalti Pazar’nda islem gérmektedir. Ulusal Pazar’da ve ikinci Ulusal
Pazarda islem goren sirketlerin yillik ortalama bilesik reel getirileri pozitif iken (sirasiyla %3,37 ve
%2,07), Gozalti Pazari sanayi sirketlerinin yillik ortalama bilesik reel getirileri negatif %13,38 olarak
hesaplanmistir. Ayrica, Gozalti pazarinda islem goren ve incelenen 17 sirket icinde yatirimcisina reel
olarak kazandiran sirket de bulunmamistir. Bununla birlikte, farkli pazarlarda islem géren sanayi
sirketleri gruplarinin incelenen tiim sirketlerin halka arz piyasa degerleri toplami icindeki paylari:
Ulusal Pazar %96,29, ikinci Ulusal Pazar %2,89 ve Gozalti Pazari % 0,82’dir.

Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar'da islem goren sanayi sirketlerinin halka arzlarindan itibaren
yaptiklari temettli 6demelerinin kiimilatif toplaminin gergeklestirdikleri bedelli sermaye artirimlari
yolu ile yatinmcilarindan sagladiklari nakitlerin kimdlatif toplamindan fazla oldugu; Gozalti
Pazar’'nda islem goren 17 sanayi sirketi icin ise durumun aksi yénde oldugu goérilmektedir.
Yatirimcisina reel olarak kazandirmis ve kaybettirmis olan Ulusal Pazar sanayi sirketlerine
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bakildiginda, her iki alt gruptaki sirketlerin de halka arzlarindan sonra yatirimcilarina sunduklari nakit
cikislari yatirmcilarindan sagladiklari nakit girislerinden fazla olmustur. Yatirimcisina reel olarak
kazandirmis ve kaybettirmis olan ikinci Ulusal Pazar sirketlerine bakildiginda ise, yatirrmcisina reel
olarak kaybettirmis Ulusal Pazar sirketlerinden farkl olarak, yatirnmcisina reel olarak kaybettirmis
ikinci Ulusal Pazar sirketlerinin halka arzlarindan sonra yatirimcilarina sunduklari nakit ¢ikislarinin
yatirimcilarindan sagladiklari nakit girislerinden az oldugu gérilmektedir.

Ulusal Pazarda islem goren sanayi sirketlerinin aksine, Gozalti Pazar’'nda islem goéren sanayi
sirketlerinin halka arz piyasa degerleri toplaminin incelenen sirketlerinin halka arz piyasa degerleri
toplami icindeki payinin distik olmasi sayesinde (%0,82), hesaplamalarimizda Gozalti Pazarinda islem
goren sanayi sirketlerinin yillik ortalama bilesik reel getirisinin, incelenen sirketlerinin toplam yillik
ortalama bilesik reel getirisi tizerindeki etkisinin oldukga az olmus oldugu séylenebilir.

TABLO 3: incelenen Sirketlerin islem Gordiikleri Pazara Gore Kiimiilatif Verileri

Ulusal Pazar Sanayi Sirketleri Kiimiilatif Veriler Yatirimcaisina Kazandiran (Halka Yatirimaisina Kaybettiren (Halka

(Bugtinkii Deger) ($) Toplam __Arzdan Bu Yana Bilesik Getiri>0 Arzdan Bu Yana Bilesik Getiri<0

Sirket Sayisi (adet) 166 97 69|
Cari Piyasa Degeri 120.831.805.999 97.867.932.108 22.963.873.891
Halka Arz Piyasa Degeri 88.244.915.453 39.214.504.945 49.030.410.507
Bedellilerden Nakit Girisleri 8.062.310.342 5.565.861.452 2.496.448.890|
Bedellilerden Saglanan Toplam Nakit igindeki Pay (%) 100,00% 69,04% 30,96%
Dagitilan Temettii Odemeleri 51.851.852.329 44.182.448.263 7.669.404.066
Temettiilerle Cikan Toplam Nakit igindeki Pay (%) 100,00% 85,21% 14,79%
Halka arz Piyasa Degeri + Bedelli S.A. Sebebiyle Cikan Nakit 96.307.225.794 44.780.366.397 51.526.859.397
Cari Piyasa Degeri + Temettii Odemeleriyle Gelen Nakit 172.683.658.327 142.050.380.370 30.633.277.957
Halka Arzdan Bu Giine Toplam Getiri (%) 79% 217% -41%|
Halka Arzdan Bu Giine Yillik Bilesik Getiri (%) 3,37% 6,05% -3,46%)|
ikinci Ulusal Pazar Sanayi Sirketleri Kiimiilatif Veriler Yatirimcisina Kazandiran (Halka Yatirimaisina Kaybettiren (Halka

(Bugtinkii Deger) ($) Toplam __ Arzdan Bu Yana Bilesik Getiri>0 Arzdan Bu Yana Bilesik Getiri<0

Sirket Sayisi (adet) 51 12 39|
Cari Piyasa Degeri 3.155.249.332 2.119.108.201 1.036.141.131
Halka Arz Piyasa Degeri 2.652.129.623 641.985.814 2.010.143.808
Bedellilerden Nakit Girigleri 371.521.347 117.513.417 254.007.930
Bedellilerden Saglanan Toplam Nakit igindeki Pay (%) 100,00% 31,63% 68,37%|
Dagitilan Temettii Odemeleri 523.510.603 310.680.188 212.830.415
Temettiilerle Cikan Toplam Nakit icindeki Pay (%) 100,00% 59,35% 40,65%|
Halka arz Piyasa Degeri + Bedelli S.A. Sebebiyle Cikan Nakit 3.023.650.970 759.499.231 2.264.151.739
Cari Piyasa Degeri + Temettii Odemeleriyle Gelen Nakit 3.678.759.935 2.429.788.388 1.248.971.546
Halka Arzdan Bu Giine Toplam Getiri (%) 22% 220% -45%)
Halka Arzdan Bu Giine Yillik Bilesik Getiri (%) 2,07% 9,65% -6,66%)|
Gozalti Pazari Sanayi Sirketleri Kiimiilatif Veriler Yatirimcaisina Kazandiran (Halka Yatirimaisina Kaybettiren (Halka

(Bugtinkii Deger) ($) Toplam __Arzdan Bu Yana Bilesik Getiri>0) Arzdan Bu Yana Bilesik Getiri<0)

Sirket Sayisi (adet) 17 0 17
Cari Piyasa Degeri 102.454.640 0 102.454.640
Halka Arz Piyasa Degeri 747.006.637 0 747.006.637
Bedellilerden Nakit Girigleri 331.260.079 0 331.260.079
Bedellilerden Saglanan Toplam Nakit icindeki Pay (%) 100,00% 0,00% 100,00%|
Dagitilan Temettii Odemeleri 43.473.683 0 43.473.683
Temettiilerle Cikan Toplam Nakit icindeki Pay (%) 100,00% 0,00% 100,00%|
Halka arz Piyasa Degeri + Bedelli S.A. Sebebiyle Cikan Nakit 1.078.266.717 0 1.078.266.717
Cari Piyasa Degeri + Temettii Odemeleriyle Gelen Nakit 145.928.323 0 145.928.323
Halka Arzdan Bu Giine Toplam Getiri (%) -86% 0% -86%)
Halka Arzdan Bu Giine Yillik Bilesik Getiri (%) -13,38% 0,00% -14,56%

Kaynak: BIST, BMD

Ulusal ve 2. Ulusal Pazar_incelendiginde; Ulusal Pazardaki kazanc, kayip ve ortalama getiri
oranlarinin (-3,46%, 6,05% ve 3,37%), 2. Ulusal Pazardaki banda gére (-6,66%, 9,65% ve 2,07%)
daha dar oldugu goriilmektedir. Bu durum yatirimcilar acisindan 2. Ulusal Pazardaki hisselerin
potansiyel getirisinin yiiksek oldugunu, ancak bununla beraber potansiyel kayiplarinin da yiiksek
oldugunu gostermektedir. Sermaye piyasalarinin risk-getiri anlayisi ve davranis modeli ile birebir
ortiisen bu sonug, Borsamizin gecmis performansinin _ve sonuclarinin _etkin oldugunu
gostermektedir. Yatirimcilarin, hisse senetlerindeki etkin analizi ile birlikte varliklarin dagiliminda risk
dagihm esaslari ¢cercevesinde hareket etmesi getiri maksimizasyonunda olduk¢ca 6nem arzetmektedir.
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IV. YATIRIMCISINA KAZANDIRAN SANAYi SIRKETLERI

TABLO 4 - A: En Cok Kazandiran ilk 20 Sirket

Halka Arzdan kii Deger ($) a f’ racan
Sirket Bugiine Gegen Toplam Toplam  Halka Arz Piyasa Cari Piyasa  Halka Arz Piyasa  Toplam Temettii + Cari O::fatr':: ;Iillltla:ik
Siire (Tam Ay) Bedelli Temetti Degeri Degeri Degeri Piyasa Degeri ~: o

BIMAS 107 ay 0 646.715.293 651.022.098 6.987.799.401 651.022.098 7.634.514.694 31,6%
ENKAI 317 ay 3.749.031 825.409.108 24.468.000 9.431.137.725 28.217.031 10.256.546.832 24,9%
TTRAK 120 ay 0 688.990.409 300.954.562  1.547.940.681 300.954.562 2.236.931.090 22,1%
MGROS 280 ay 7.706.083 1.825.935.965 37.004.863 1.653.207.101 44.710.946 3.479.143.067 20,5%
ULKER 212 ay 5.670.794 368.402.839 139.831.707 2.823.867.889 145.502.501 3.192.270.728 19,1%
CCOLA 97 ay 0 270.917.678 1.669.893.401 6.009.414.526 1.669.893.401 6.280.332.204 17,7%
PETUN 166 ay 0 125.720.277 53.423.516 176.980.983 53.423.516 302.701.261 13,3%
KRDMD 192 ay 0 22.988.988 93.970.365 628.281.875 93.970.365 651.270.863 12,8%
AYGAZ 296 ay 4.894.240 941.667.872 107.916.199 1.277.133.234 112.810.440 2.218.801.106 12,8%
FROTO 317 ay 27.708.386 3.425.857.505 338.213.858 4.317.427.489 365.922.245 7.743.284.993 12,2%
PNSUT 317 ay 14.960.029 245.691.529 19.236.911 381.671.772 34.196.940 627.363.301 11,6%
ASLAN 303 ay 38.775.323  145.204.862 34.609.597 1.002.315.681 73.384.920 1.147.520.543 11,5%
TUPRS 277 ay 326.865.368 6.369.776.648 722.554.384 5.886.772.455 1.049.419.752 12.256.549.103 11,2%
BRYAT 211 ay 0  38.100.874 33.258.603 167.097.446 33.258.603 205.198.319 10,9%
ADBGR 224 ay 12.851.802 357.172.707 61.488.560 116.792.884 74.340.363 473.965.591 10,4%
BANVT 259 ay 7.306.007 56.095.415 13.500.482 113.705.697 20.806.489 169.801.112 10,2%
ADEL 216 ay 0 53.862.147 44.777.100 181.254.678 44.777.100 235.116.826 9,6%)|
UNYEC 276 ay 42.179.511 361.063.345 55.424.434 311.047.385 97.603.944 672.110.730 8,7%
CLEBI 211 ay 0 196.164.180 111.975.118 262.029.847 111.975.118 458.194.027 8,3%
ARCLK 317 ay 380.989.471 2.087.689.152 368.988.697  3.998.859.372 749.978.168 6.086.548.524 8,2%)|
ORTALAMA * 19,6 yil 13,2%
ORTALAMA ** 18,9 yil 6,3%
TOPLAM * 5.756.168.503 66.328.164.913

TOPLAM ** 45.539.973.945 145.309.696.082

*Halka arzlarindan bugiine en az36 ay gegen ve yatirimcisina en ¢ok kazandiran ilk 20 sirketi ifade etmektedir.

**Ortalama ve toplamda yatirimcisina kazandiran sirketleri ifade etmektedir. (Toplam 109 sirkete tekabul etmektedir.)

Kaynak: BIST, BMD

incelenen 234 sanayi sirketi arasinda yatirimcisina kazang saglayan 109 sirketin yillik ortalama bilesik
getirileri %0,07 - % 98,47 bandinda degisim gosterirken, kiimilatif yillik ortalama bilesik reel getirileri
% 6,3 olmustur. Bandin genisliginin arastirmamizda yer verdigimiz 36 aydan kisa sireli halka arz
edilmis ve hisseleri volatil seyir izleyen sirketlerin incelenen 234 sanayi sirketi arasinda
bulunmasindan kaynaklanmis oldugunu soyleyebiliriz. Daha gercek¢i sonuglar ¢ikarabilmek adina
halka arzindan bu yana 36 aydan fazla zaman gecmis sirketler arasindan yatirimcisina en c¢ok
kazandiran ilk 20 sirket TABLO 4 - A ‘da listelenmistir. Halka arzindan bu yana en az 36 ay zaman
gecmis ve yatirimcisina en yiiksek reel getiriyi saglamis 20 sirketin halka arzlarindan itibaren ortalama
faaliyet yili hesaplanirken halka arzlarindan bugiine gegen yillarin aritmetik ortalamasi alinmis ve 19,6
olarak hesaplanmistir. Calismamizda incelenen ve yatirimcisina kazandiran 109 sanayi sirketinin halka
arzlarindan itibaren ortalama faaliyet yili ise 18,9 olarak bulunmustur.

Halka arzinin Gzerinden 36 aydan fazla gecen sanayi sirketleri arasinda en yiksek yillik ortalama reel
karhlik BIM Birlesik Magazalar A.S hisselerinde (%31,6) gerceklesirken, Enka insaat ve Sanayi A.S.,
Tirk Traktdr ve Ziraat Makineleri A.S, Migros Ticaret A.S. ve Ulker Biskiivi ve Sanayi A.S. de sirasiyla
yatirimcisina reel olarak en fazla kazandiran ve ilk 5’te yer alan diger sirketler olmuslardir.

Calismamizda inceledigimiz ve ortalama bilesik reel getirileri pozitif olan sanayi sirketleri
siralamasinin Ust siralarinda yer alan pek ¢ok sirketin daha énce 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda
da vyaptigimiz calismalarimizda da kazandiran sirketler arasinda Ust siralarda yer aldiklan
gorilmektedir. TABLO 4 - A 'da yer alan BIMAS, ULKER, TTRAK, PETUN, ASLAN, BANVT, FROTO ve
CCOLA hisseleri; 2010-2013 yillarinda yaptigimiz_reel getiri analizi ¢calismalarinda da en yiiksek
getiri saglayan sirketler arasinda olmuslardir.
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V.YATIRIMCISINA KAYBETTIREN SANAYi SIRKETLERI

Galismamizda yer verdigimiz 234 sanayi sirketinin 125’i yatirmcisina kaybettirirken, bu sirketlerin
yillik ortalama bilesik getirileri negatif %0,03 - negatif %75,53 arali§inda degisim gdstermis ve
kimdalatif yilhik ortalama reel getirileri negatif %4,16 olarak gerceklesmistir. Dikkat c¢eken bant
genisligi incelendiginde, cok yiksek yillik reel kaybi olan sirketlerin halka arzlarindan itibaren 36
aydan az zaman gecmis sirketler oldugu ve genel itibariyle volatil seyirler izlemis olduklari
gorilmustir. Sirketlerin yillik bilesik reel getirilerini hesaplama esnasinda faydalandigimiz halka
arzlarindan itibaren gecen ortalama zamani hesaplarken, bu sirketlerin halka arzlarindan bugline
gecen yillarin aritmetik ortalamasi alinmis ve 12,67 olarak bulunmustur.

V1. PiYASA DEGERI DEGiSiMi GETIiRiSi VE NAKIT GiRiS-CIKIS GETiRiSININ KARSILASTIRILMASI

Tablo 4 — B’de en ¢ok kazandiran ilk 20 sirketin kategorize edilmis getirileri gdsterilmektedir.

TABLO 4 - B: En Cok Kazandiran ilk 20 Sirketin Kategorize Edilmis Getirileri
En Cok q Halka Arzdan Bugiine Nakit Giris Cikis
Kazandiran llk Yillik Bilesik Getiri (%) Piyasa Deger Artig Agirligi (PDAA) (%) Agirhig (NGCA)
20 Sirket (%)

BIMAS 31,6% 90,7% 9,3%

ENKAI 24,9% 92,0% 8,0%

TTRAK 22,1% 64,4% 35,6%
MGROS 20,5% 47,1% 52,9%
ULKER 19,1% 88,1% 11,9%
CCOLA 17,7% 94,1% 5,9%

PETUN 13,3% 49,6% 50,4%
KRDMD 12,8% 95,9% 4,1%

AYGAZ 12,8% 55,5% 44,5%
FROTO 12,2% 53,9% 46,1%
PNSUT 11,6% 61,1% 38,9%
ASLAN 11,5% 90,1% 9,9%

TUPRS 11,2% 46,1% 53,9%
BRYAT 10,9% 77,8% 22,2%
ADBGR 10,4% 13,8% 86,2%
BANVT 10,2% 67,3% 32,7%
ADEL 9,6% 71,7% 28,3%
UNYEC 8,7% 44,5% 55,5%
CLEBI 8,3% 43,3% 56,7%
ARCLK 8,2% 68,0% 32,0%

Kaynak: BIST, BMD

Calismamizda incelenen 234 sanayi sirketinin halka arzlarindan bugtine yillik bilesik reel getirileri ve
halka arzlarindan bugline toplam reel getirileri hesaplanmistir. Ayrica, incelenen sirketlerin halka
arzlarindan bugiine toplam reel getirileri ylizdesel olarak, piyasa degeri artisindan saglanan toplam
getiri ve nakit giris-cikisindan saglanan toplam getiri olarak ayri ayri bulunmustur. Her bir sirket igin
piyasa degeri artisi toplam getirisine; halka arz piyasa degerinin yatirimcinin toplam maliyeti icindeki
pay! ile sirketin cari piyasa degeri ve halka arz piyasa degeri arasindaki % degisim carpilarak
ulasiimistir. Benzer sekilde her bir sirket icin nakit giris ¢ikisi toplam getirisi ise; bedelli sermaye
artirnmlarinin yatirimcinin toplam maliyeti icindeki payi ile yatirimcinin temettl dagitimi yoluyla elde
ettigi gelir ve bedelli sermaye artirimlarinin yatirimciya maliyeti arasindaki % degisim carpilarak
hesaplanmistir.
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En cok kazandiran sirketlerin ortalama yillik reel getirilerinin yizdesel olarak ne kadarinin piyasa
deger artisindan ne kadarinin nakit giris ¢ikisindan kaynaklandigi incelendiginde, yatirimcisina pozitif
getiri saglayan sirketler listesinin Ust siralarindaki pek cok sirketin getirileri izerinde piyasa deger
artisinin nakit giris cikisindan daha etkili oldugu goriilmektedir. Bunlardan BIMAS, ENKAI, CCOLA,
ASLAN ve KRDMD sirketlerinin yillik bilesik getirilerinin yiksek olmasinda piyasa deger artisinin etkisi
daha yuksek (% 90’in Gzerinde) olurken; MGROS, PETUN, TUPRS, ADBGR, UNYEC ve CLEBI sirketinde
ise nakit giris ¢cikisinin etkisi daha fazla oldugu gorilmustir. Pozitif getirili sirketler arasindan 6ne
¢ikan MGROS, PETUN, AYGAZ, FROTO, TUPRS, ADBGR, UNYEC ve CLEBI sirketlerinde ise piyasa
deger artisi_ve nakit _giris cikisinin _etkilerinin _neredeyse dengeli olmustur (%40<PDAA<%60,
%40<NGCA<%60).

VI1.2014 YILINDAKI NAKIT GIRiS-CIKISLARI

2013 yili karindan dagitilan temettiiler degerlendirildiginde, inceledigimiz 234 sirketten 77’sinin
temettld dagittigi gortlmektedir. 2013 yih karlarindan temettli 6deyen 77 sirketin 6dedigi toplam
temettl meblagi 5,536 milyon TL olarak gergeklesmistir. TABLO 5, 2013 yili karindan 01.01.2014 —
31.05.2014 tarihleri arasinda en fazla temettii 6deyen ilk 20 sirketi gbstermektedir. Buna goére, Turk
Telekomiinikasyon A.S 850,6 milyon TL ile en yliksek temettl dagitan sirket olurken; siralamada bu
sirketi 697,0 milyon TL ve 336,7 milyon TL ile sirasiyla Eregli Demir Celik Fabrikalari T.A.S. ve TUPRAS-
Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. izlemistir.

2014 yilinda TABLO 6’da listelenen 7 sanayi sirketi bedelli sermaye artirrmi yoluyla nakit girisi
saglarken, bu sirketlerin yatirnmcilarindan sagladiklari toplam nakit girisleri 341,3 milyon TL olmustur.
Karsan Otomotiv 200 milyon TL ile yatirrmcisindan bedelli sermaye artirimi yoluyla en fazla nakit
saglayan sirket olurken; bu sirketi 50,9 milyon TL ve 50,0 milyon TL ile sirasiyla Milpa Ticari ve Sinai
Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. ve Makina Tarim Endiistrisi A.S. takip etmistir.

TABLO 5: 2013 Yil Karindan En Cok Temettii Odeyen ilk 20 Sirket
2013 YILI KARINDAN ODENEN HALKA ARZDAN BUGUNE
SIRKET TEMETTU (milyon TL) BILESIK GETIRi (%)
TTKOM 850.562.319 4,4%)
EREGL 697.000.150 8,0%)
TUPRS 336.738.698 11,2%
TOASO 276.250.000 4,2%
ARCLK 255.000.000 8,2%
TTRAK 255.000.000 22,2%
ENKAI 238.354.773 25,0%
BIMAS 206.448.000 31,8%
DOAS 187.000.000 7,5%
TAVHL 182.155.707 4,9%)
AYGAZ 148.750.000 12,8%
CIMSA 132.504.329 6,7%
KOZAL 129.601.169 5,8%
AKCNS 122.740.736 7,1%
ULKER 113.050.000 19,1%
BRISA 101.301.854 6,0%
AKSA 92.204.241 2,5%
CCOLA 72.250.000 17,8%
SISE 60.350.000 6,0%
GUBRF 56.780.000 4,9%)

Kaynak: BIST, BMD




TABLO 6: 2013 Yilinda Bedelli Sermaye Artirimina Giden Firmalar
2013 YILI BEDELLi SERMAYE HALKA ARZDAN BUGUNE
SIRKET ARTISI (milyon TL) BILESIK GETIRI (%)
KARSN 200.000.000 -5,3%|
MIPAZ 50.958.558 -3,9%|
MAKTK 50.000.000 -3,8%
PIMAS 18.000.000 -0,2%
BRMEN 17.249.999 -9,7%
EMNIS 4.257.677 -4,8%
BURVA 844.560 -7,5%

Kaynak: BIST, BMD
VIIl. BEDELLi SERMAYE ARTIRIMI VE TEMETTU DAGITIMLARININ REEL GETiRiYE ETKILERi

Raporumuzun bu boéliminde halka arzlarindan bu yana hi¢c bedelli sermaye artirmi
gerceklestirmeyen sirketler ve hi¢ temettii dagitmayan sirketler analiz edilmistir. incelenen sirketler
arasinda halka arzlarindan bugiine en az 36 ay gecen ve halka arzlarindan bugiine hic bedelli
sermaye artirimi_gerceklestirmeksizin yatirimcilarina halka arzlarindan bugiine en yiiksek temetti
odeyen ilk 15 sirkete bakilmistir. Bunlar arasinda SASA, AYEN, SELEC hari¢ diger sirketlerin
yatirimcilarina pozitif getiri sagladigi gérilmustiir. Bu 15 sirket icinde TTRAK, BIMAS ve CCOLA ‘nin
pozitif yillik reel getirileri Gzerinde piyasa degeri degisimi(PDAA >= %60); TTKOM, NUHCM, DOAS,
BUCIM, SASA, SELEC, AYEN, ve VESBE hisselerinin pozitif yillik reel getirileri lizerinde ise nakit giris
cikist bliylik oranda (NGCA >= %60) etkili olmustur. AKCNS, KOZAL, CLEBI, BRSAN’In pozitif getirisi
Uzerinde ise piyasa deger artisi ve nakit giris ¢ikislarinin etkilerinin birbirine yakin oldugu gortlmistir
(PDAA: %43, %56 ve NGCA: %56, 43%).

inceledigimiz 234 sirketin 94’0 halka arzlarindan bu yana hi¢c bedelli sermaye artirmi
gerceklestirmezken, bu sirketlerin 64’G temettld dagitimlari yoluyla nakit cikisi gergeklestirmistir.
Ancak, halka arzlarindan bu yana hi¢ bedelli sermaye artirnmi gerceklestirmeyen 94 sirketin
getirilerinin genel itibariyle (56/94) negatif oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte, hi¢c bedelli
sermaye artirimi yapmayan sirketlerden BIMAS, ADESE, TTRAK, PGSUS, CCOLA, JANTS, PETUN,
KRDMD, TKNSA’nin halka arzlarindan bu yana ortalama yillik reel getirileri cok yiiksek seyretmistir.
Hic bedelli sermaye artirrmina gitmemis ve temettl dagitmamis 30 sirket icinde ise ADESE, PGSUS,
KRDMB, OSTIM ve KRDMA haricindeki 25 sirketin tamami yatirimcisina kaybettirmis ve bu sirketlerin
pek cogu yatirimcisina en ¢ok kaybettiren sirketler listesinin st siralarinda yer almislardir.

Bu_durumda_sirketlerin hi¢c bedelli sermaye artirnmi_yapmamalari_getirilerinin_olumlu_olacagi
anlamina gelmemektedir. Nitekim hic bedelli sermaye artirimi yapmamasina ragmen sirketlerin %60
(56/94)'Inin  getirisinin negatif olmasi bu durumu desteklemektedir. Calismamizda incelenen
sirketlere baktigimizda pozitif getiri saglayan sirketler arasinda bedelli sermaye artisi yapan sirketlerin
¢ogunlukta oldugu ve bu sirketlerin dagittiklari temettiiniin yaptiklari bedelli sermaye artirimlarindan
daha yiksek oldugu goérilmektedir. Buna gore, bedelli sermaye artirrmi yapmamak pozitif getiri
saglayamadig takdirde tarafimizca olumsuz bir durum olarak goriilmekle birlikte, yapilacak bedelli
sermaye artirimlari verimli yatirimlarla degerlendirildigi takdirde sirketlere ileriki dénemlerde
temettil dagitabilme avantajini saglayabilmektedir.

Calismamizda halka arzlarindan bugline en az 36 ay gecen, yatirimcilarina temettli 6demeksizin
bedelli sermaye artirimi gergeklestiren sirketlere de bakilmis ve 23 sirket tespit edilmistir. Bu 23
sirket icinde 4 hissenin yillik reel getirilerinin pozitif oldugu gortlmustir. Ayrica bu 23 sirket icinde
ARSAN, BMEKS, BURVA, DARDL, ESCOM, KAREL, MANGO, MRTGG ve SERVE ‘nin negatif yillik reel
getirileri Gizerinde piyasa degeri degisimi (PDAA > -% 60); BRKSN, CEMAS, ERSU, GEREL, GSDDE, INFO,
IPEKE, KOZAA, CEMAS, KOZAA, MNDRS, PENGD, SELGD ve YESIL hisselerinin negatif yillik reel getirileri
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Uzerinde ise nakit giris cikisi biylk oranda (NGCA> - %60) etkili olmustur. MEMSA ve FVORI
hisselerinin pozitif getirisinde ise piyasa deger artisi etkisinin ve nakit giris cikis etkisinin birbirine
yakin oldugu oldugu gortlmustir (PDAA: >-44% ve NGCA: <-%55).

Galismamiza konu olan 234 sanayi sirketinin 53’Uniin halka arzlarindan itibaren hi¢ temetti
dagitmadiklari ve bu sirketlerin yillik reel bilesik getirilerinin genel itibariyle (44/53) negatif oldugu
gorltlmustilir. Bu 53 sirket arasinda pozitif reel getiri saglayan 9 sirket icinde CEMAS, KOZAA, IPEKE ve
GSDDE ’nin bedelli sermaye artirimi yoluyla yatirimcilarindan nakit temin ettigi gézlenmistir.

Bedelli sermaye artirimi gerceklestirmelerine ragmen temettii 6demesi yapmayan 23 sirketin
19’unun ortalama yillik reel getirileri ise negatif olmustur. Bu sirketlerin bedelli sermaye artisi
yapmalarina ragmen hi¢ temettl dagitmamalari ve ortalama halka arz getirilerinin cogunlugunun
negatif seyretmesi yatirimcilardan bedelli sermaye artirimi ile saglanan kaynagin sirketler tarafindan
verimli kullanilamadiginin isaretidir.

IX. SIRKETLERIN BILESIK GETIRILERININ ALTIN GETIRISi iLE KARSILASTIRILMASI

inceledigimiz sirketlerin getirilerinin alternatif bir yatirirm enstriimani ile kiyaslanabilmesi icin altinin
ortalama vyillik reel getirisi hesaplanmistir. Altinin ortalama yillik reel getirisi hesaplanirken BiST’te
sirketlerin hisse senetlerinin islem gérmeye basladigi ilk yil olan 1986 yilinda altinin S/ons kapanis
fiyatinin ilgili yillarin LIBOR faiz oranlari ile bugiine getirilmesi sonucu bulunan deger, cari islem degeri
ile kiyaslanarak ilgili getiri yilliklandirilmistir. Bunun sonucunda altinin ortalama yillik reel bilesik
getirisi %0,44 olarak hesaplanmistir. inceledigimiz 234 sirket arasinda %0,44’(in (izerinde reel getirisi
olan 104 sirket bulunmaktadir.

X. SONUC

Bu calismada, 234 adet mali sektor disi hisse senetlerinin halka arzindan alinarak bugline kadar elde
tutulmasi, tiim bedelli sermaye artirimlarina katilinmasi ve nakit temettilerin de alindigi varsayimi ile
yatirimcilarin getirileri hesaplanmaya calisilmistir. Tim halka arz, bedelli, temettl rakamlarinin ilgili
dénem Amerikan Dolari’na cevrilmesi, bugiine dolar bazinda getirilirken ilgili her ddnemin LiBOR faiz
oraninin rakamlarin (zerine eklenmesi ile buglne indirgenmesi calismanin ana metodolojisini
olusturmustur. Calismamizin amaci, halka arz yoluyla genis bir yatirimci kitlesine ulasan sirketlerin
sermaye piyasalarindan nasil faydalandigi ve yatirrmcilarina reel olarak bir getiri saglayip
saglamadiklarini analiz etmektir.

Hesaplamalarimiza gore sanayi sirketlerinin _halka arzlarindan bugiine kiimiilatif toplam getirisi
%75,79 ve bu getirinin yilik ortalama bilesik reel getirisi ise %3,56 olarak bulunmustur.
Yatirimcisina reel olarak kazandirmis 109 sanayi sirketinin yatirimcilarina sunduklari nakit ¢ikislarinin,
yatirmcilarindan sagladiklari nakit girislerinin yaklasik 7,8 katina; yatirimcisina reel olarak
kaybettirmis olan 109 sanayi sirketinin ise yatirimcilarina sunduklari nakit ¢ikislarinin,
yatirmcilarindan sagladiklari nakit girislerinin yaklasik 2,6 katina denk geldigi gorilmistir.
Yatirnmcilardan sermaye artirimi yoluyla saglanan toplam nakit girisinin %64,84’Unln reel getirisi
pozitif olan sirketler, %35,16’sinin reel getirisi negatif olan sirketler gergeklestirirken; yatirmcilara
temettli 6demesi yoluyla sunulan toplam nakit cikisinin %84,88'inin pozitif reel getirili sirketler,
%15,12’inin de negatif reel getirili sirketler gergeklestirmislerdir.

incelenen sanayi sirketleri islem goérdiikleri BiST pazarina gére gruplandirildiginda, hesaplamalarimiza
gore Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar’da islem géren sanayi sirketlerinin yillik ortalama bilesik reel
getirileri pozitif olurken (sirasiyla pozitif %3,37 ve %2,07), Gozalti Pazar’'nda islem gdren sanayi
sirketlerinin yillik ortalama bilesik reel getirileri negatif (negatif %13,38) olarak bulunmustur. Ayrica,
Ulusal ve 2. Ulusal Pazarin getir bantlar karsilastirildiginda, Ulusal Pazardaki kazan¢ ve kayip
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oranlarinin (-3,46% ve 6,05%), 2. Ulusal Pazardaki banda gore (-6,66% ve 9,65%) daha dar oldugu
gorilmektedir. Bu durum 2. Ulusal pazarda hem getiri hem de kayip potansiyelinin daha yliksek
oldugunu gostermektedir.

Yatirimcisina reel olarak kazandirmis ve kaybettirmis olan Ulusal Pazar sanayi sirketleri ve
yatinmcisina kazandirmis ikinci Ulusal Pazar sanayi sirketlerinin halka arzlarindan bu yana
yatirnmcilarina sunduklari nakit cikslarinin yatinmcilarindan sagladiklari nakit girislerinden fazla
oldugu goériilmistiir. Yatirnmcisina reel olarak kaybettirmis ikinci Ulusal Pazar sanayi sirketleri ve
tamami yatirimcisina kaybettirmis olan Goézalti Pazari sanayi sirketlerinin halka arzlarindan sonra
yatirnnmcilarindan sagladiklari nakit girislerinin yatinmcilarina sunduklari nakit ¢ikiglarindan fazla
oldugu gorulmustir.

Alternatif yatirm enstrimani olarak segilen altin i¢in ayni hesaplamada ortalama yillik reel getiri
%0,44 olarak hesaplanmis olup; inceledigimiz tim sirketler icin hesaplanan ortalama yillik reel getiri
ise %3,56 olarak bulunmustur. Getirisi pozitif olan sirketler igin ortalama yillik bilesik reel getiri %6,31
olarak hesaplanirken, bu sirketlere yapilan yatirimlarin alternatif yatinnm araci olarak altina yatirm
yapmanin oldukga lizerinde getiri saglamis oldugu gorilmektedir.

XI. DEGERLENDIRME

Gegtigimiz son bes yilda dizenli olarak hazirlanan bu raporda sonuglar yillar itibari ile asiri degisiklik
gostermemis, yatirnmcisina en ¢ok kazandiran sirketler siralamasindaki ilk yirmi sirketin hemen
hemen yarisi son bes yilda ayni listede yer almistir. Bu ¢alisma ve gectigimiz yillardaki calismalarda ilk
yirmide yer alan sirketlerin analizinde genel egilim, dizenli temetti dagitimlan olarak gbze
carpmaktadir. Bedelli sermaye artisinin sirket performansina katkisi konusunda pozitif veya negatif
bir korelasyon olup olmadigina iliskin calisma yapilabilmesine yonelik olarak ise 6n bulgulara
rastlanmamistir.

Cikarimlarimiz asagidaki gibi 6zetlenebilir;
1. BiST’te islem goren ve calismamizda inceledigimiz 234 sanayi sirketinin ortalama reel
getirisinin pozitif oldugu ve uzun vadeli yatirimcilarin risk dagihimlari ve uygun sirket segimleri
sayesinde oldukga 6nemli getiri elde edebilecekleri,
2. Halka arz fiyatinin, yatirim vadesi ile bakildiginda tek degerleme kriteri olmayacag,
sirket faaliyet performansinin ve diizenli karliiginin sonucu olan temetti dagitim politikasinin
da sirket analizlerinde 6nem arz etmesi gerektigi,
3. ikinci ulusal Pazar’in ortalama getirisinin ulusal pazardan yiiksek oldugu géz éniine
alinirsa, risk-getiri sistematiginin isledigini, 6zellikle daha kii¢lik 6lcekte olan sirketlerin iyi
yonetilirlerse daha yiiksek getiri saglayabilecekleri soylenebilir.

Sermaye Piyasasi Kurumu, BiST ve araci kuruluslar yaninda diger sermaye piyasasi aktorleri;
1. Uzun vadeli yatirrmi destekleyici raporlamalar ve diizenlemeler yapilmasi,
2. Dizenli temettli 6denmesiislemlerini sirketler acisindan cazip hale getirilmesi,
3. Fiyat endekslerinden ziyade getiri ve/veya verim endekslerinin 6n plana ¢ikartiimasi,
4. Halka arza aracilik eden araci kuruluslarin sirket mali performanslarina iliskin uzun vadeli
raporlama diizenlemeleri,
5. Minferit hisse senedi alimi yerine sepet (riski dagitan yapida) yapmayi kolaylastirici
uygulamalarin ulasilabilirliginin artirilmasi ve bunlarin 6zendirilmesi,
¢ahsmalari ile;
Sirketler ve yatirimcilar agisindan daha olumlu bir sermaye piyasasinin olusmasina 6nemli katkilar
saglayabilirler.




XIl. HESAPLAMA METODOLOJiSi VE TANIMLAR

Calismaya konu olan sirketlerin getiri performansi her bir sirket icin ayri ayri “Yillik Ortalama Bilesik
Reel Getiri” degeri hesaplanarak olcilmustir. Yillk ortalama bilesik reel getiri hesaplamasi yoluyla
karhlik analizi yapilirken, sirketlerin her biri icin halka arzindan bu gline gecen zaman siireci
icerisindeki nakit giris-cikislari Amerikan Dolarina gevrilmis ve bu tutarlar her yilin son islem giini
kapanisindaki 12 ayhk LIBOR faiz oranlari ile bugiine indirgenmistir. Bdylece para giris ve cikis
bedellerinin Amerikan Dolari bazinda buglinkii degerlerine ulasilmistir.

Ornek teskil etmesi amaciyla BANVT sirketi igin yapilan hesaplamalar TABLO 7’de gésterilmistir:

TABLO 7: Yillik Ortalama Reel Bilesik Getiri Hesaplama Metodolojisi
HiSSE SENEDI BANVT FORMULLER

Halka Arz Tarihi 27.11.1992 h

Toplam Bedelli Sermaye Artiglarinin Bugiinkii Degeri ($) 7.306.007 a

Toplam Temettii Dagitimlarinin Bugiinkii Degeri ($) 56.095.415 b

Halka Arz Piyasa Degerinin Bugiinkii Deger ($) 13.500.482 c

Cari Piyasa Degeri ($) 113.705.697 d

Maliyet (Hapd+Bed) 20.806.489 e=a+c

Getiri (Cari +Temettii) 169.801.112 f=b+d

Yillik Ortalama Reel Bilesik Getiri 10,20% (f/e)"(365/(bugiin-h))-1

Kaynak: BMD

27.11.1992 tarihinde BIST’te islem gormeye baslayan BANVT hisse senedinin bugiine kadar
gerceklestirmis oldugu bedelli sermaye artislarinin buglinkii degeri toplam 7.306.007 Amerikan
Dolari, halka arz piyasa degerinin bugtinki degeri ise 13.500.482 Amerikan Dolari olarak hesaplanmis
ve bu iki rakamin toplami (20.806.489 Amerikan Dolari) BANVT hisse senedinin halka arzdan bu yana
yatirimciya olan toplam maliyetini olusturmustur. Benzer sekilde BANVT hisse senedinin dagitmis
oldugu temettilerin buglinkli degeri toplam 56.095.415 Amerikan Dolari, sirketin mevcut piyasa
degeri 113.705.697 Amerikan Dolari olarak hesaplanmis ve bu iki rakamin toplami (169.801.112
Amerikan Dolari) ise BANVT hisse senedinin halka arzdan bu yana yatirimciya sagladigi toplam getiriyi
olusturmustur. Sonug olarak reel anlamda BANVT hisse senedi, mevcut durumda yatirimcisina halka
actk oldugu sire (20 yildan fazla) icerisinde toplam 20.806.489 Amerikan Dolari bir maliyet
olustururken 169.801.112 Amerikan Dolari da kazang saglamigtir. Bu tutar ise, yillik bilesik %10,20’lik
bir reel getiri sagladigi anlamina gelmektedir.




TABLO 8 ise BANVT hisse senedinin halka arzindan bu yana nakit giris cikislarini tarihleri itibariyle
gostermektedir:

TABLO 8: Yillara Gore Nakit Giris/Cikig Hareketleri

BANVT TARIH TUTAR ($) BUGUNKU DEGER ($)
Halka Arz 27.11.1992 6.470.418 13.500.482
Temettii Odemesi 30.06.1992 64.103 143.176
Temettii Odemesi 02.08.1993 64.103 2.198.983
Bedelli Sermaye Artisi  27.08.1993 1.029.463 1.158.540
Bedelli Sermaye Artisi  27.05.1994 278.608 547.197
Temettii Odemesi 27.05.1994 813.687 1.684.105
Bedelli Sermaye Artisi  26.06.1995 518.962 950.161
Temettii Odemesi 26.06.1995 873.828 1.705.739
Bedelli Sermaye Artisi  29.05.1997 1.089.994 1.792.867
Temettii Odemesi 29.05.1997 2.705.190 4.710.460
Temettii Odemesi 29.05.1998 1.837.592 5.745.853
Bedelli Sermaye Artisi  10.06.1998 3.493.258 2.857.243
Temettii Odemesi 10.05.1999 3.181.977 4.968.547
Temettii Odemesi 31.05.2000 2.218.968 3.269.372
Temettii Odemesi 31.05.2001 668.123 926.117
Temettii Odemesi 30.06.2004 3.558.309 4.553.774
Temettii Odemesi 20.06.2008 16.158.891 17.685.834
Temettii Odemesi 31.05.2011 8.207.274 8.503.457
Cari Piyasa Degeri 16.06.2014 113.705.697 113.705.697
Kaynak: BMD

Dolar (Amerikan Dolari/TL) Kuru: ilgili nakit giris-cikis islemin gerceklestigi yilin son islem giiniindeki
T.C.M.B. Amerikan Dolar/TL alis kuru kapanis degerini ifade etmektedir. Halka arzin buginki
degerinin hesaplanmasinda bu durum istisna tutulmus olup halka arz piyasa degerinde islemin
gerceklestigi giniin T.C.M.B. Amerikan Dolari/TL alis kuru kapanis degeri olarak alinmistir.

Halka Arz Tarihi: Halka arz tarihi sirketin halka arzinin gerceklesmesinin ardindan BiST’te islem
gormeye basladigi ilk glin olarak alinmistir.

LIBOR Orani (%): ilgili islemin gerceklestigi yilin son islem giiniindeki 12 aylik Amerikan Dolari LIBOR
faiz orani kapanis degeridir. “Buglinki Deger (S)” hesaplamasinda kullanilmaktadir.

Halka Arz Piyasa Degeri ($): Sirketin halka arzinin gerceklesmesinin ardindan BiST’te islem gérmeye
basladigl gininln kapanis fiyati ile piyasada olusmus olan degerinin ayni giiniin dolar kurundan
Amerikan Dolarina gevrilmis karsiligidir.

Cari Piyasa Degeri ($): Her bir sirketin 16.06.2014 tarihli BiST kapanis fiyati ile piyasada olusmus olan
degerinin ayni giinlin dolar kurundan Amerikan Dolarina ¢evrilmis karsiligidir.

Bugiinkii Deger ($): Sirketin halka arzindan bugtine gerceklesen nakit giris-cikis islemlerinin Amerikan
dolarina cevrilerek gecen vyillar sonu LIBOR oranlari kapanislari ile 16.06.2014 tarihine getirilmis
degeridir.

Halka Arz Piyasa Degerinin Bugiinkii Degeri ($): Sirketin BiST’te islem gérmeye basladigi ilk giiniin
kapanis fiyati ile piyasada olusmus olan degerinin ayni giiniin dolar alis kuru kapanis degerinden
Amerikan Dolari karsiligl hesaplanip gegen yillar sonu ortalama LIBOR oranlari kapanislari ile 16.06.2014
tarihine getirilmis degeridir.

Toplam Bedelli Sermaye Artirnmlarinin Buglinkii Degeri (S$): Sirketin halka arzindan bugiine
gerceklestirdigi bedelli sermaye artirimlarinin her bir islemin gergeklestigi yilin sonu dolar kurundan
Amerikan Dolarina cevrilerek gegen yillar sonu LIBOR oranlari kapanislari ile 16.06.2014 tarihine
getirilmis degeridir.
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Toplam Temettii Dagitimlarinin Bugiinkii Degeri ($): Sirketin halka arzindan 31.05.2014 tarihine
kadar yaptigi temettl 6demelerinin, her bir islemin gerceklestigi yilin sonu dolar kurundan Amerikan
Dolarina gevrilerek gegen yillar sonu LIBOR oranlari kapanislari ile 16.06.2014 tarihine getirilmis
degeridir.

Yillik Ortalama Bilesik Reel Getiri (%): Sirketin yatirmcisina saglamis oldugu toplam reel getirinin
yilliklandiriimasi ile elde edilen yiizdesel getiridir.

Maliyet ($): Yillik ortalama bilesik reel getirinin hesaplanmasinda kullanilan bir bilesen olup, sirketin
halka arzdan bu yana reel anlamda yatirimcisina olan maliyetini gosterir. “Halka Arz Piyasa Degerinin
Bugtinkii Degeri ($)” ve “Toplam Bedelli Sermaye Artirimlarinin Bugtinkii Degeri (S)” toplamindan
olusur.

Getiri ($): Yillik ortalama bilesik reel getirinin hesaplanmasinda kullanilan bir bilesen olup, sirketin
halka arzdan bu yana reel anlamda yatirrmcisina sagladigi kazanci gosterir. “Cari Piyasa Degeri ($S)” ve
“Toplam Temettt Dagitimlarinin Buglinkii Degeri ($)” toplamindan olusur.

Kategorize Getiri: Bir sirketin yatirirmcisina ne sekilde kazang sagladigini goésteren oranlari temsil
eder. Bir hisse senedi, yatirimcisina cari deger artisindan veya temettii 6demelerinden kazang
saglayabilir. Kategorize getiri, bu iki getiri seklinin ne oranda dagildigini tespit eder. Calismamizda bu
iki getiri tipi; Piyasa Deger Artis Agirhg (PDAA) ve Nakit Giris Cikis Agirligi (NGCA) olarak kategorize
edilmistir.

TABLO 9’a gére BANVT hisse senedinin bugline kadar yatirimcisina reel anlamda kazandirdigi getirinin
%65'lik kismi piyasa degeri artisindan elde edilmis, kalan %35’lik kismi ise nakit giris/cikisindan
(temettl 6demesi) elde edilmistir. Buradan BANVT hisse senedinin yatirimcisina kazandirdigi getiride
deger artisinin agirhginin temettl dagitimina gore daha fazla oldugu anlasilmaktadir.

TABLO 9: Kategorize Edilmis Getiri

BANVT Kategorize Edilmis Getiri
Piyasa Deger Artis Agirhig 65%)
Nakit Giris Cikis Agirlig 35%)
Toplam 100%)
Kaynak: BMD

Altin icin hesaplanan Yillik Ortalama Bilesik Reel Getiri (%): Altinin reel olarak yillik ortalama bilesik
getirisidir. Hesaplamanin baslama donemi olan 1986 yilindan 16.06.2014 tarihine kadar gecen
donemde altinin reel olarak yatirimcisina saglamis oldugu yilik ortalama yilizdesel miktar olarak
gosterilmistir. Hesaplama yapilirken 6ncelikle altinin onsunun Amerikan Dolari bazinda 1986 yili sonu
kapanisi gecen yillar sonu LIBOR oranlari kapanislari ile bugiinkii degerine getirilmis ve bu maliyet
olarak kabul edilmistir. Altinin 16.06.2014 tarihli kapanis tutari ile maliyet tutari oranlandiktan sonra
bu deger yilliklandirilmig ve altinin reel getirisi %0,44 olarak tespit edilmistir.

Kapsam Disi Sirketler: Holdingler, finansal kuruluslar, turizm isletmecileri, oteller, sportif sirketler,
alkollli igecek satisi yapan sirketler, basin-yayin sirketleri bu ¢alismanin kapsami disinda birakilmistir.
Kapsam Disi BIST Pazarlari: Calismamiz BiST’te Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar ve Gézalti Pazar’nda
islem goren ve 2014 yili 6ncesi halka arz edilen sanayi sirketlerini kapsamaktadir. Serbest islem
Piyasas’nda, Gelisen isletmeler Piyasas’nda ve Kurumsal Uriinler Pazari’'nda islem goren sirketler
¢alisma kapsami disinda birakilmistir.

Sonraki sayfalarda yer alan TABLO 10 calismamizda 1986-2014 yillari icin kullandigimiz LIBOR ve
Dolar/TL yilsonu kapanis kurlarini, TABLO 11 ise ¢calismamizda incelenen 234 sanayi sirketinin listesini
ve her bir sirketin BiST’te ilk islem gord{igii tarih ve ayni tarihteki Dolar/TL kurunu géstermektedir.
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TABLO 10: Yillara Gore Libor Faiz Orani ve Dolar Kuru
Libor Faiz Oranlari (Yilsonu | TCMB Dolar/TL alis kuru
Yil Kapanis) (Yilsonu Kapanis)
1986 6,25% 0,0008
1987 7,88% 0,0010
1988 9,63%| 0,0018
1989 8,25% 0,0023
1990 7,56% 0,0030
1991 4,31% 0,0051
1992 4,06%| 0,0086
1993 3,81% 0,0144
1994 7,75% 0,0385
1995 5,43% 0,0614
1996 5,79% 0,1076
1997 5,97% 0,2047
1998 5,10% 0,3143
1999 6,50% 0,5408
2000 6,00% 0,6755
2001 2,44% 1,4465
2002 1,45% 1,6424
2003 1,46% 1,4026
2004 3,10% 1,3486
2005 4,84% 1,3483
2006 5,33% 1,4124
2007 4,22% 1,1703
2008 2,00% 1,5196
2009 0,98% 1,5130
2010 0,78% 1,5535
2011 1,13% 1,8980
2012 0,87%| 1,7826
2013 0,58% 2,1381
2014 0,55%)| 2,1019
Kaynak: Bloomberg
TABLO 11: Calismamizda incelenen 234 Sanayi Sirketi
iIMKB'deki ilk IMKB'deki ilk IMKB'deki ilk
Sirket iMKB'deki ilk| islem Giiniindeki Sirket iMKB'deki ilk|islem Giiniindeki Sirket iMKB'deki ilk| islem Giiniindeki
islem Giiniil  Dolar/TL Kuru islem Giinii|  Dolar/TL Kuru islem Giiniil  Dolar/TL Kuru
1| AcseL 06.07.2012 1,8182 25 | ARENA 02.11.2000 0,6832 49 | BRKO 30.04.2009 1,5862
2 | ADANA | 21.02.1991 0,0032 26 |ARMDA|  15.06.2006 1,5920 50 | BRKSN 04.02.2011 1,6004
3 | AbBGR | 12.10.1995 0,0501 27 | ARSAN 02.07.1998 0,2671 51 |BRMEN|  22.07.1996 0,0833
4 | ADEL 17.06.1996 0,0796 28 | ARTOG 31.05.2012 1,8493 52 | BRSAN 12.09.1994 0,0338
5 | Apese 03.11.2011 1,7766 29 | AsLAN 16.03.1989 0,0020 53 | BRYAT 11.11.1996 0,0977
6 | ADNAC | 21.02.1991 0,0032 30 | Asuzu 10.04.1997 0,1308 54 | BSOKE 03.05.2000 0,6135
7 | Afvon | 27.03.1991 0,0036 31 | ATEKS 02.05.1996 0,0746 55 | BTCIM 20.03.1995 0,0419
8 | Akens | 01.10.1996 0,0918 32 | ATPET 15.10.2012 1,8095 56 | BUCIM 08.10.1993 0,0123
9 | AKeNR | 07.07.2000 0,6234 33 | AvoD 06.12.2011 1,8385 57 | BURCE 18.08.1992 0,0072
10 AKGUV 03.07.2012 1,8011 34 AYEN 05.07.2000 0,6248 58 | BURVA 17.05.2004 1,5320
11| AkpAz | 06.06.2013 1,8894 35 | AYGAZ 09.10.1989 0,0023 59 | CARFA 24.08.2006 1,4800
12| AksA 22.01.1990 0,0023 36 | BAGFS 04.01.1988 0,0010 60 | CARFB 24.08.2006 1,4800
13| AksEL 01.08.2011 1,6749 37 | BAKAB 18.06.1998 0,2623 61 | ccoLa 12.05.2006 1,3976
14 | AksENn | 21.05.2010 1,5832 38 | BANVT|  27.11.1992 0,0083 62 | CELHA 04.01.1988 0,0010
15| AksuE | 04.01.2000 0,5434 39 | BFREN 03.01.1994 0,0145 63 [ cEmas|  02.07.2010 1,5751
16 | ALcAR | 27.01.1992 0,0055 40 | BIMAS 15.07.2005 1,3287 64 | CEMTS 30.12.1994 0,0385
17| A 22.03.1988 0,0012 41 | BISAS 30.10.1996 0,0955 65 | CIMSA 04.01.1988 0,0010
18| Aka 02.11.2000 0,6832 42 | Bizim 03.02.2011 1,5836 66 | CLEBI 18.11.1996 0,0987
19| Alkim 02.03.2000 0,5766 43 | BLCYT 17.05.2011 1,5858 67 | CMBTN 18.12.1997 0,2003
20| ALYAG | 25.05.2000 0,6217 44 | BMEKS 14.04.2011 1,5219 68 | cMENT|  20.10.1992 0,0076
21 | ANACM | 04.01.1988 0,0010 45 | BOLUC 09.10.1989 0,0023 69 [compo]  04.01.1988 0,0010
22| ANELE 16.06.2010 1,5675 46 | BOSSA 21.08.1995 0,0476 70 | pAGl 01.06.2011 1,5902
23| ANELT 13.09.2005 1,3356 47 | BOYNR 17.06.1996 0,0796 71 | DARDL 22.08.1994 0,0313
24| ARCLK | 04.01.1988 0,0010 48 | BRISA 03.11.1988 0,0017 72 |pENcm|  07.01.1988 0,0010
Kaynak: Finnet , BMD
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TABLO 11: Galismamizda incelenen 234 Sanayi Sirketi (devami)

iMKB'deki ilk

Sirket iMKB'deki ilk] islem Giiniindeki
islem Giinii Dolar/TL Kuru

73 DERIM 02.07.1991 0,0043
74 DESA 06.05.2004 1,4531
75 DESPC 08.12.2010 1,4901
76 DGATE 10.02.2006 1,3272
77 DGKLB 01.08.1990 0,0027
78 DIRIT 03.09.2012 1,8206
79 DITAS 04.06.1991 0,0041
80 DMSAS 24.07.1997 0,1574
81 DOAS 17.06.2004 1,4942
82 DOGUB 31.10.1989 0,0023
83 DURDO 22.07.1991 0,0044
84 DYOBY 04.01.1988 0,0010
85 ECILC 25.06.1990 0,0026
86 ECYAP 26.06.1995 0,0436
87 EGEEN 28.12.1989 0,0023
88 EGGUB 04.01.1988 0,0010
89 EGPRO 13.12.1993 0,0139
90 EGSER 17.02.1993 0,0091
91 EKIZ 20.07.2010 1,5360
92 EMKEL 14.05.1998 0,2525
93 EMNIS 18.12.1995 0,0566
94 ENKAI 04.01.1988 0,0010
95 EPLAS 20.04.1994 0,0317
96 ERBOS 14.04.1995 0,0427
97 EREGL 04.01.1988 0,0010
98 ERICO 09.06.2011 1,5804
99 ERSU 30.03.2000 0,5897
100| EScom 20.07.2000 0,6358
101| ESEMS 05.06.1995 0,0429
102 FENIS 26.09.1990 0,0027
103 FLAP 29.06.2012 1,8152
104| FMmIzP 20.08.1990 0,0027
105 FRIGO 24.04.1995 0,0428
106| FROTO 04.01.1988 0,0010
107 FVORI 31.08.2000 0,6545
108| GENTS 02.02.1990 0,0024
109 GEREL 14.05.2003 1,4866
110| GOLTS 06.03.1995 0,0416
111] GOODY 04.01.1988 0,0010
112| GSDDE 20.02.1995 0,0413
113| GUBRF 04.01.1988 0,0010
114| HATEK 17.01.2011 1,5500
115 HEKTS 04.01.1988 0,0010
116| HZNDR 11.12.1995 0,0558
117 IDAS 25.06.1998 0,2644
118| IHEVA 07.10.1996 0,0925
119| IHMAD 01.12.1989 0,0023
120 INDES 24.06.2004 1,4900
121 INFO 11.10.2011 1,8392
122| INTEM 16.03.1990 0,0025
123 IPEKE 30.06.2000 0,6220
124| 1ZmMDC 04.01.1988 0,0010
125| 1zocm 04.01.1988 0,0010
126| JANTS 28.08.2012 1,8014
127] KAPLM 04.09.1995 0,0481

iMKB'deki ilk

Sirket iMKB'deki ilk|islem Giiniindeki
islem Giinii|  Dolar/TL Kuru

128| KAREL 20.10.2006 1,4571
129| KARSN 21.02.2000 0,5673
130| KARTN 04.01.1988 0,0010
131| KATMR 11.11.2010 1,4210
132| KERVT 20.06.1994 0,0310
133| KILER 27.01.2011 1,5750
134| KIPA 20.11.1997 0,1893
135] KLMSN 21.08.1997 0,1656
136| KNFRT 10.06.1996 0,0786
137]| KONYA 26.10.1990 0,0028
138| KORDS 04.01.1988 0,0010
139| KOZAA 20.02.2003 1,6331
140| KOzAL 12.02.2010 1,5172
141| KRATL 03.08.2012 1,7881
142 | KRDMA 20.08.1998 0,2764
143| KRDMB 04.09.1998 0,2745
144 | KRDMD 08.06.1998 0,2575
145| KRONT 27.05.2011 1,6080
146| KRSAN 24.07.2012 1,8250
147 KRSTL 19.08.1997 0,1638
148| KRTEK 17.11.1994 0,0362
149| KUTPO 24.09.1990 0,0027
150| LATEK 27.04.2010 1,4822
151] LINK 26.10.2000 0,6898
152 | LKMNH 01.02.2011 1,5890
153] LOGO 08.05.2000 0,6180
154| LUKSK 14.05.1991 0,0040
155 | MAKTK 06.01.1988 0,0010
156 | MANGO 24.05.2010 1,5722
157 | MEMSA 30.10.1997 0,1826
158| MEPET 25.07.2011 1,7193
159| MERKO 20.10.1994 0,0353
160| MGROS 27.02.1991 0,0033
161| MIPAZ 15.02.1994 0,0178
162 | MNDRS 27.07.2000 0,6328
163| MRDIN 07.01.1988 0,0010
164 | MRSHL 07.11.1990 0,0028
165 | MRTGG 16.12.2005 1,3504
166| MUTLU 12.09.1994 0,0338
167| NETAS 01.07.1993 0,0109
168| NIBAS 05.03.2012 1,7720
169 | NUHCM 24.02.2000 0,5637
170| ODAS 21.05.2013 1,8508
171| oLmip 04.01.1988 0,0010
172| ORGE 15.05.2012 1,8057
173| OSTIM 10.05.2012 1,7874
174| OzZBAL 28.07.2011 1,6783
175| PARSN 16.10.1990 0,0027
176 | PENGD 22.04.1998 0,2468
177| PETKM 09.07.1990 0,0027
178| PETUN 11.08.2000 0,6470
179| PGSUS 26.04.2013 1,8036
180| PIMAS 05.01.1988 0,0010
181| PINSU 18.04.1990 0,0025
182| PKART 19.08.2004 1,4685

iMKB'deki ilk

Sirket iMKB'deki ilk] islem Giiniindeki
islem Giinii Dolar/TL Kuru

183 | PNSUT 04.01.1988 0,0010
184| PRKAB 04.01.1988 0,0010
185| PRKME 24.10.1997 0,1819
186 | PRZMA 15.05.2012 1,8057
187| PTOFS 30.05.1991 0,0040
188| ROYAL 03.05.2013 1,7974
189| RYSAS 10.02.2006 1,3272
190 | SAMAT 24.06.2011 1,6311
191| SANEL 02.12.2013 2,0319
192 | SANKO 05.10.2000 0,6710
193 | SARKY 04.01.1988 0,0010
194| SASA 01.11.1996 0,0961
195| SELEC 26.04.2006 1,3280
196| SELGD 02.07.1998 0,2671
197| SERVE 20.08.1998 0,2764
198] SILVR 23.06.2006 1,7016
199| SISE 04.01.1988 0,0010
200| SKPLC 24.02.2000 0,5637
201| SKTAS 03.04.1995 0,0419
202 | SNPAM 26.12.1994 0,0381
203| SODA 20.04.2000 0,5996
204 | SONME 23.09.1991 0,0047
205| TATGD 09.08.1993 0,0115
206| TAVHL 23.02.2007 1,3826
207| TCELL 11.07.2000 0,6251
208| TGSAS 07.06.2012 1,8281
209| THYAO 20.12.1990 0,0029
210| TIRE 18.06.1991 0,0043
211| TKNSA 17.05.2012 1,8248
212| TMSN 05.12.2012 1,7850
213| TOASO 01.07.1991 0,0043
214| TRCAS 04.06.1992 0,0069
215| TRKCM 05.11.1990 0,0028
216 | TTKOM 15.05.2008 1,2508
217| TTRAK 11.06.2004 1,4923
218| TUDDF 04.01.1988 0,0010
219| TUKAS 05.12.1994 0,0366
220| TUPRS 30.05.1991 0,0040
221| ULKER 30.10.1996 0,0955
222| UNYEC 05.06.1991 0,0041
223| USAK 28.11.1990 0,0028
224] uYum 22.11.2010 1,4429
225| VAKKO 03.04.1998 0,2438
226| VESBE 21.04.2006 1,3288
227| VESTL 27.06.1990 0,0027
228| VKING 24.10.1994 0,0354
229| YAPRK 13.05.2011 1,5824
230| YATAS 19.08.1996 0,0857
231| YESIL 04.03.2004 1,3294
232| YUNSA 06.04.1990 0,0025
233| YYAPI 01.05.1995 0,0425
234| ZOREN 25.05.2000 0,6217

Kaynak: Finnet , BMID

Bizim Menkul Degerler A.S




Xlll. DIiPNOTLAR

Gegen seneki calismaya gore 6nemli degisimler dipnotlar bashg altinda verilmektedir.

e Aslan Cimentonun gegen seneki rapor tarihindeki (24.05.2013) piyasa degeri 1,429 milyon $
iken bu seneki rapor tarihindeki (16.06.2014) degeri 1,002 milyon $’dir.

e ihlas Madencilik’in gecen seneki rapor tarihindeki (24.05.2013) piyasa degeri 329,620 bin $
iken bu seneki rapor tarihindeki (16.06.2014) degeri 55 bin $’dir.

e Bu iki sirketten bagka diger ikinci Ulusal Pazar sirketlerinden de 182 bin $’lik toplam piyasa
degeri azalimi mevcuttur.

e Gegen seneki raporda Usas (eski haliyle: “Ucak”) hissesi faaliyetleri geregi ¢alismaya dahil
edilebilmis iken bu sene faaliyet alaninin finansal hizmetler olarak yer almasindan dolayi
calismaya dahil edilememistir ve bunun neticesinde bu sirkete ait 419,8 milyon $’lik Temetti
Net Buglinki Degeri bu seneki hesaplamada mevcut degildir.

e Gecen sene esas alinan rapor tarihi $ kuru 1,8433 iken, bu seneki $ kuru 2,1376’dir. Bu
degisim de 13,8%’lik devalliasyona tekabil etmektedir.

Onemli Uyan

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum
ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim 6nerisi ya
da belli bir getiri garantisi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir.

Burada yer alan bilgiler BMD’nin guvenilir oldugunu disiindigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenmistir. Kullanilan
bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve
tavsiyeler dokiimanin yayinlandig tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Bolimi daha 6nce hazirladigl ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan gorls ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar
yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini
iceriyor ya da farkl varsayimlarda bulunuyor olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goruslerle gelisen diger BMD
Arastirma Bolimu raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu calisma kesinlikle tekrar ¢ikarilmak, cogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitilmak Gzere hazirlanmamistir ve BMD
Arastirma Bolum{’niin izni olmadan kopyalanamaz ve ¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan yatirim tavsiyeleri,
tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak lizere tiim yorum ve gikarimlarin, BMD Arastirma Bolimi‘niin izni olmadan baskalariyla
paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya ve gerekli yatirim profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD
Arastirma Bolumu gerekli oldugunu diisiindigiinde duzenli olarak yatirnm tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayal arastirma
raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirnm enstriimanlarinin alimi ya da satimi
icin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da éneri
olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz
edilen yatirim araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu
raporun icerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak
sorumlu tutulamaz.
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