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“2025 yili, Turkiye halka arz
piyasasi icin daralma ve
doniisumiin bir arada
vasandidi bir yil oldu. islem
sayisli son bes yilin en dusik
seviyesine gerilerken,
sektorel kompozisyon
dramatik bicimde degisti ve
sirketlerin halka acilma
motivasyonlari yeniden
sekillendi. Ancak ikincil piyasa
performansinin giuc¢li kalmasi,
2026 yiliigin iyimser olmamiza
neden sunuyor.”
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Akalin Finansal Degerleme ve Danigsmanlik ("AKALIN FINANCE") olarak hazirladigimiz Halka Arz Egilimleri Raporu 2025 ile Tirkiye sermaye
piyasalarinda halka arz dinamiklerini islem hacmi, sirket profili, degerleme gdstergeleri ve yatirimci talebi boyutlariyla ele aliyoruz. Galismanin amaci, hem
ihracgl sirketlerin hem de yatinmcilarin 2025'in piyasa kosullarini tek bakista okumalarini saglayacak, veri odakli ve kargilastirilabilir bir gergeve
sunmaktir.

2025 yili, Turkiye halka arz piyasasi i¢in son besg yilin en digtk islem hacminin kaydedildigi bir dénem oldu. Toplam iglem sayisi 34'ten 18'e ge;ilerken, bu
daralmanin arka planinda yliksek reel faiz ortaminin ve yil igindeki politik belirsizliklerin piyasalar Gzerindeki olumsuz etkisi bulunmaktadir. Islem adedi
gerilerken islem blyukliklerinin orta dlgek bandinda korunmasi, piyasanin tamamen kapanmadigini; ancak pencerenin daraldigini géstermektedir.

i§lemlerin sektérel kompozisyonunda da belirgin bir dénlisim yagandi. Gegmis yillarda piyasanin omurgasini olusturan sanayi sektdriinde iglem sayisi
20'den 3'e gerilerken, sektorin toplam halka arz gelirlerinden aldigi pay yizde 58'den ylzde 17'ye digmustur. Benzer sekilde, faiz duyarliigi yiksek GYO
sektériinde de yalnizca bir adet halka arz iglemi gerceklesmistir. Bu gerileme, yuksek reel faiz ortaminin sanayi sirketlerinin karliik gériinima ve GYO
sektoérindn getiri dinamikleri Gzerindeki baskisinin diizenleyici otorite tarafindan dikkate alinmasiyla agiklanabilir. Buna karsilik, defansif karakterli eneriji
sektori 5 iglemle 6ne gikarken, yuksek faiz ortaminda karlilik dinamikleri gliclenen faktoring sirketleri finans sektérinde dikkat cekmigtir.

SPK verilerine ve Halkarz.com platformuna gdre, rapor tarihi itibariyla halka arz bagvurusu devam eden sirket sayisinin 150 civarinda oldugu tahmin
edilmektedir. Son bes yilin ortalama yillk halka arz sayisi 40 ve en yuksek iglem sayisinin da 54 oldugu g6z dnlne alindiginda, mevcut bagvuru
yogunlugunun kabul stirecinin 2-3 yil sirmesine yol agabilecegi degerlendirilmektedir.

Ayrica basvuru kompozisyonunda dikkat ¢eken diger husus; hizmetler, finans ve teknoloji gibi disik varlik yogunluguna sahip sektorlerin gorece az
temsil edilmesidir. Diizenleyici otoritenin halka arz kriterlerini mutlak aktif degeri Gzerinden tanimlamasi, bagvurularda varlik yogun sektérleri avantajli
konuma getirmigtir. Daha dengeli bir sektdr dagiimi igin, mutlak esiklerin yaninda rasyo bazli kriterlerin (6r. sermaye verimliligi, aktif karliig)
kullanilmasinin faydali olabilecedi kanaatini tagiyoruz.

Halka arz basvurusu yapan sirketlerin borgluluk oranlarinda da artis gézlemlenmektedir. Bu trend, yuksek reel faiz ortaminda 6zsermaye finansmanina
duyulan ihtiyacin arttigini ortaya koymaktadir.

Halka arz edilen sirketlerin ikincil piyasa performansi, birincil piyasadaki daralmanin tersine bu sene gigli seyretmistir. 2025 yilinda halka arz endeksi
ABD dolari bazinda yizde 39.5 artarak BIST-100'U ylizde 47.8 oraninda geride birakmigtir. Yiksek reel faiz ortamina ragmen, halka arz edilen sirketlerin
sundugu degerleme firsatlari yatirimci ilgisini canli tutmustur. Bu olumlu performansin etkisiyle, halka arza katilan yatirimci sayisi yilin ilk yarisinda 315
bin kisi iken ikinci yarida 516 bin kigiye yUkselmistir

Bu gbézlemler 1s1ginda, reel faiz oranlarinda beklenen kademeli diisus, biriken bagvuru yogunlugu ve ikincil piyasadaki olumlu performansin birlesimi ile
2026 yilinda yaklasik 30 halka arz iglemi gergeklesebilecegini 6éngériyoruz. Bekleyen bagvurularda sanayi sirketlerinin agirliginin yizde 48 seviyesinde
olmasi, bu yil bu sektérden daha fazla iglem gerceklesebilecegine isaret etmektedir. Ancak bu 6ngérinin gerceklesmesi, makroekonomik kosullarin
istikrarli seyri ve diizenleyici onay sureglerinin aksamadan ilerlemesine baglidir.

Bu raporda yer alan hesaplama ve analizler i¢cin veri altyapisi saglayan EquityRT'ye, gcalismanin tasarimi ve tanitimina destek sunan Bahar Unal iletig,im
Ajansi ve B9 Creative'e tegekkur ederiz.

Alper Akalin

AKALIN FINANCE Kurucu Ortagi
alper@akalin.finance
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Halka Arz Islem Sayisi ve Geliri

2025 yilinda islem sayisi 18'e gerilerken, ortalama islem blyikligd artist kalite ve olcek esiginin ylkseldigine isaret ediyor

Toplam Halka Arz islem Sayisi ve Biyikligi (milvon ABD$)
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2025

En Biiyiik islem (Son 5 Yil)

%’ 243 m ABD$

TAB Gida Sanayi, 18 Ekim 2023

En Biiyiik islem (2025)

142 m ABD$

Pasifik Holding, 12 Kasim 2025

s 2025 yilinda halka arz piyasasl belirgin bir daralma yasadi. Toplam islem sayisi 34'ten

18'e gerilerken, toplam halka arz geliri 1.8 milyar ABD dolarindan 1.2 milyar ABD dolarina
dustl. Yuksek reel faiz ortamina ek olarak, yil igcindeki politik belirsizlikler piyasa
duyarliigini olumsuz etkilemis ve halka arz aktivitesinin duragan kalmasina yol agmistir.

% Ancak islem sayisindaki diglse ragmen, ortalama halka arz blyukliaginin 42 milyon

ABD dolarindan 49 milyon ABD dolarina yikselmesi dikkat cekicidir. Bu gelismede,
dizenleyici otoritenin  halka arz kriterlerini yUkseltmesinin belirleyici etkisi
bulunmaktadir. Yeni esikler, gecmis vyillara kiyasla kicuk Olgekli sirketlerin piyasa
- disinda kalmasina yol acarken, yalnizca belirli bir bOyUklik standardini agan sirketlerin
halka arz olabilmesini saglamigtir.

s Azami iglem buyuklagutnin 140 milyon ABD dolari bandinda sabit kalmasi, 2025 yilinda

da blyik 6lcekli halka arzlarin sinirli kaldigina isaret etmektedir. Bu durum, piyasada
likidite baskisi yaratabilecek iglemlerden kaginildigini ve diizenleyici otoritenin orta
Olcekli sirketlerin halka arzina éncelik verme egiliminin sirdigini ortaya koymaktadir.
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Halka Arz Oncesi Sirket Piyvasa Degerleri

2025 yilinda halka arz piyasasinda ortalama sirket blyiklugi 162
milyon ABD dolarina yiikselirken, hizmetler sektdrinde blyik islemler
one ¢cikti

s 2025 yilinda halka arz edilen sirketlerin ortalama piyasa degeri bir dnceki yila
kiyasla yluzde 19 artarak 162 milyon ABD dolarina yikseldi. Bu artig, dizenleyici
kriterlerin yUkseltilmesinin dogrudan yansimasi olarak, daha buylk o6lcekli
sirketlerin piyasaya girdigini gdstermektedir.

«» Azami piyasa degerinin 1,263 milyon ABD dolarindan 1,062 milyon ABD dolarina
gerilemesi ise 2025 yilinda ¢ok blyuk 6l¢ekli halka arzlarin sinirli kaldigina igaret
etmektedir.

% Sektorel bazda hizmetler sektdrl dikkat gekici bir performans sergilemistir.
Ancak bu sektérde yalnizca 3 halka arz islemi gergceklesmis olup, s6z konusu
islemlerin ingaat ve perakende gibi gorece buyuk oOlgekli alt sektorlerden gelmesi
ortalama piyasa degerinin 700 milyon ABD dolarina ulagmasina yol agmistir.

% 2025 yilinda en yiiksek piyasa degderi ile halka arz edilen sirket, 1.1 milyar ABD$ ile
Gulermak Agir Sanayi olmustur.

Halka Arz Oncesi
Ortalama Piyasa Degeri

162 m ABD$

2025
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Ortalama ve Azami Halka Arz Oncesi Pivasa Dederi (milyon ABD$)
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Halka Arz Islemleri Sektdr Dagilimi

2025 yilinda halka arz piyasasi, farkli sektorlere yayilan, orta olcekli ve

secicl halka arzlarin 6ne ¢iktigl daha dengeli bir yapi sergilemistir.

% 2025 yilinda halka arz piyasasinda sektérel kompozisyon belirgin bir ddntisim gegirdi.
Gecmis yillarda piyasanin omurgasini olusturan sanayi sektdriinde islem sayisi 20'den
3'e gerilerken, sektdrin toplam halka arz gelirlerinden aldigi pay yizde 58'den yiizde
17'yve dustld. Bu dramatik gerileme, ylksek reel faiz ortaminin sanayi girketlerinin
karliik gérintmU Gzerindeki baskisinin dizenleyici otorite tarafindan dikkate alinmasi
ve halka arz onay sureglerinde daha temkinli bir yaklasim benimsenmesiyle
aglklanabilir.

% Benzer sekilde, faiz duyarliigr yiksek GYO sektdriinde de yalnizca 1 halka arz islemi
gerceklesmistir. Bu durum, finansman maliyetlerinin yiksek seyrettigi bir ortamda
gayrimenkul yatirmlarinin getiri dinamiklerinin zayifladigina dair piyasa algisinin
dikkate alinmasi olarak okunabilir.

< Buna karsilik, defansif karakterli enerji sektéri 5 islemle yilin en yogun halka arz
aktivitesini gdsteren sektdér olmus ve gelir dagiliminda ylizde 19 pay elde etmigtir.
Finans sektoérl ise 3 islemle dikkat ¢cekmis, 6zellikle yiksek faiz ortaminda karlilik
dinamikleri giclenen faktoring sirketlerinin halka arzlari bu sektérin goérece gucll
performansini desteklemistir.

Son 5 Yilin Halka Arz Gelir Dagilimi (2021-2025)
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Halka Arz islem Sayisi Sektor Dagilimi, 2021-2025
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Halka Arz Bagvurusu Devam Eden Sirketler

Halka arz icin bekleyen sirket sayisinin 150 civarinda oldugu tahmin edilirken, aktif
buyiklagd odakll kriterler varlik yogun sektorleri avantajli konuma getirmektedir.

Halka Arz icin Basvuran Sirket Sayisi (2025)
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Kaynak: Halkarz.com, SPK, AKALIN FINANCE

2025 yilinda toplam 75 sirket halka arz bagvurusunda bulunmustur. Halkarz.com ve
SPK verilerine gére, rapor tarihi itibariyla halka arz bagvurusu devam eden sirket
sayisinin da 148 civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Son bes yilin ortalama yillik
halka arz sayisi 40 ve en yiksek islem sayisinin da 54 oldugu g6z énlne alindiginda,
mevcut bagvuru yogunlugunun kabul slrecinin 2-3 yil surmesine yol agabilecegi
degerlendirilmektedir.

Sanayi sirketlerinin toplam bagvurular igerisindeki payinin  %50'ye vyaklastigi
gbzlemlenmektedir. 2025 yilinda bu sektérden gerceklesen halka arz sayisinin sinirli
kalmasl, 2026 vyilinda duzenleyici otoritenin sanayi sektdéri bagvurularini
Onceliklendirebilecegine isaret etmektedir.

Basvuru kompozisyonunda dikkat ¢eken husus, hizmetler, finans ve teknoloji gibi
dusik varlik yogunluguna sahip sektérlerin gérece az temsil edilmesidir. Bu durumun
arka planinda, diizenleyici otoritenin basvuru akigini kontrol altinda tutmak amaciyla
bagvuru Kkriterlerini yikseltmesi ve bu kriterlerin mutlak aktif degeri Uzerinden
tanimlanmasi bulunmaktadir. Dizenleyici otorite belirli sektérler icin s6z konusu
kriterlerin yarisini uygulasa da, bu dizenleme s6z konusu dengesizligi tam olarak
giderememektedir. Bu sektodrlerdeki halka arz aktivitesinin artirilmasi igin, mutlak
limitler yerine dzsermaye verimliligi veya aktif karliligr gibi rasyo bazli kriterlerin
kullanilmasinin, iglemlerdeki sektérel dengeyi koruyabilecegdi degerlendirilmektedir.

AKALIN FINANCE - Halka Arz Egilimleri Raporu I



Halka Aciklik ve Ortak Satigi Orani

2024 yilinda halka acitklik orant %22.0 ile son besg yilin en disik

. . . .. . Halka Arz iglemlerinde Ortalama Halka Agiklik Orani
seviyesinde gerceklesirken, ortak satisi orant %25.4'a ylikseldi.

30%

% 2025 yilinda halka agiklik orani yizde 22.0 seviyesinde gerceklesmis ve son
bes yilin en disiik seviyesine gerilemigtir. Bu gelisme, hem sirketlerin kontrol 28% 1 26.9%
yapisini koruma egiliminin strdtgine hem de piyasa talebinin sinirli seyretmesi 25.8% o5 3%
nedeniyle halka arz oranlarinin diizenleyici otoritenin belirledigi yizde 20 alt 26% / 04.4%
limitine yakin seviyelerde gerceklestirildigine isaret etmektedir. 04% |
% Halka arz iglemlerinde ortak satigi orani ise 2025 yilinda yuzde 25.4 N%
seviyesinde gerceklesmistir. 2022 yilinda ylzde 33.3 ile zirve yapan bu oran, 22% -
son vyillarda daha iliml seviyelerde seyretmektedir. Halka arz basgvurulari
incelendiginde, basvuru vyapan sirketlerin borgluluk rasyolarinda artig 20% ‘ ‘ ‘ !
gbzlemlenmektedir. Bu girketlerin halka arzdan elde edilecek kaynagi agirlikli 2021 2022 2023 2024 2025
olarak girlfet blnyesinde kullanaczagl varsgylmlyla ortgk satigi oranlarinin Halka Arz islemlerinde Ortak Satisi Orani (Medyan)
gelecek dénemlerde de mevcut yizde 20'li seviyeler civarinda seyretmeye
devam edecegdi dngoérilmektedir. 36%
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Kaynak: EquityRT, AKALIN FINANCE
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Halka Arz Borcluluk Oranlari

Halka agilan sirketlerin, halka arz éncesi Net Bor¢/FAVOK orani 2025
yilinda ortalama 2.1x seviyesinde seyretmistir.

Halka Acilan Sirketler
Net Bor¢ / FAVOK

2025 ortalamasi

< 2025 yilinda halka agilan girketlerin (GYO ve finans haric) ortalama Net Bor¢/FAVOK orani
2.1x seviyesine yukselmistir. Bu oran, 2024 yilindaki 1.2x seviyesine kiyasla belirgin bir
artigi temsil etmektedir.

+» Sektorel bazda incelendiginde, enerji sektori 4.1x Net Borg/FAVOK oraniyla en yuksek
borgluluk seviyesine sahiptir. Bu durum, sektériin sermaye yodun yapisi ve uzun vadeli
yatirrm gereksinimleri g6z éninde bulunduruldugunda beklenen bir gérinimdtr. Sanayi
sektdérinde halka arz olan sirketlerin 2.0x seviyesindeki borc¢lulugu ise BIST sanayi
endeks ortalamasi 0.7x’ belirgin sekilde Uzerindedir.

Halka Acilan Sanayi
Sirketleri
Net Bor¢ / FAVOK

2025 ortalamasi

s Halka acgilan sirketlerin borgluluk oranlarindaki artig, ylksek reel faiz ortaminda
borglanma maliyetlerinin baskisi altindaki sirketlerin bilango yapilarini guglendirmek ve
finansman maliyetlerini dislrmek amaciyla 6zsermaye finansmanina verilen 6nemin
giderek arttigini géstermektedir.

Net Borc/FAVOK, 2021-2025 Net Borc/FAVOK Sektér Kirilimi, 2025
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Kaynak: EquityRT, AKALIN FINANCE
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Halka Arz Hisse Performansi

BIST Halka Arz Endeksi, 2025 yilinda ABD$ bazinda nominal olarak

. . Halka Arz vs BIST-100 Hisse Performansi (Son 3 Yil)
%39 artis kaydederken, BIST-100 Endeksi’'ne kiyasla %48 daha

yuksek bir performans sergilemistir. 180 - s BIST HALKA ARZ e BIST 100
160
% 31 Aralik 2022 ile 31 Aralik 2025 vyillari arasinda, BiST Halka Arz Endeksi'nin yillik 1‘218
ortalama bi_le§ik getirisi ABD$ bazinda %12.1 olmustur. Bu performans, anilan 100
dénemde BIST-100’e kiyasla yillik ortalama %16.5 ilave getiriye isaret etmektedir. 80
«» Bununla birlikte, 2025 vyili 62elinde ABD$ bazinda BiST Halka Arz Endeksi %39.5 28 |
nominal artis kaydetmis ve BIST-100 Endeksi'nin %47.9 Uzerinde kalmigtir. 20 |
Yiksek reel faiz nedeniyle genel piyasa kosullarindaki zorlu seyre ragmen, halka 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | | | | |
arz edilen sirketlerin sundugu degerleme firsatlari yatinmci ilgisini canli tutmus L N s TN SN N S S S, B
ve endeksin glgll performans gostermesine katki saglamigtir. S S N AN ) NN N
> S o S SENS) S S USRS O S >
2022 - 2025

Halka Arz vs BIST-100 Hisse Performansi (2025)
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Nominal Getiri Relatif Getiri Kaynak: EquityRT. AKALIN FINANCE
2025, $ bazinda 2025, BIST-100’e kiyasla
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Halka Arz Endeksi FD/FAVOK Gelisimi

BIST Halka Arz Endeksi, 2025 yili boyunca ortalama 10.1x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmus
olmakla birlikte, yil sonu itibariyla carpanin 10.3x seviyesine yaklastigr gorilmektedir.

% EquityRT verilerine gore, Halka Arz Endeksi'nin ortalama FD/FAVOK carpani, 2025 yilinda 10.1x seviyesinde
gerceklesmistir. Bu oran, BIST-Sanayi Endeksi'nin 9.0x seviyesindeki ¢arpanina kiyasla énemli bir prime
isaret etmektedir.

“ Yilicindeki gelismelere bakildiginda, Halka Arz Endeksi'nin degerleme ¢arpaninin 6zellikle yaz aylarinda 12x
seviyelerine yukseldigi, ancak yil sonuna dogru 10.3x civarina geriledigi gdézlemlenmektedir. BIST-Sanayi
Endeksi ise yil boyunca 9.0x civarinda istikrarli seyretmis ve yil sonunda 9.2x seviyesinde kapanmistir.
Halka Arz Endeksi'nin yil boyunca BIST-Sanayi've kiyasla daha yiksek degerleme ile kapanmasi, piyasanin
halka arz edilen sirketlere yénelik olumlu beklentisini korudugunu géstermektedir.

Halka Arz Endeksi vs BIST-Sanayi - FD/FAVOK (2024)
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2025, Son 1Yil Ortalama

9.0x

BIST Sanayi Endeksi
Ortalama FD/FAVOK

2025, Son 1 Y1l Ortalama
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Halka Arz Yatirimci Sayisi ve Talep Carpani

2025 yilinda ortalama yatirimci sayisi 382 bin seviyesinde seyrederken, Halka Arz islemlerinde Ortalama Yatirimei Sayisi ve Talep Carpani (2021-
talep kosullarinda yilin ikinci yarisinda belirgin bir iyilesme gézlemlendi.

% 2025 yilinda halka arz iglemlerine katilan bireysel yatirrmci sayisi ortalama 382
bin kisi seviyesinde gerceklesmistir. Bu sayi, 2023 ve 2024 yillarina kiyasla
belirgin sekilde duguk olsa da, 2021 ve 2022 seviyelerinin Uzerinde kalmistir.
Talep garpani ise yil genelinde 1.6x seviyesinde seyretmigtir.

 Yillk rakamlar ilk bakista sert bir dugis izlenimi verse de, yari villik verilere
bakildiginda daha ntansli bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. 2024 yilinin ikinci yarisinda
yatirrmci sayisi 2.5 milyon kisi seviyesinden 496 bin kigiye gerilemis, bu dusus
egilimi 2025 yilinin ilk yarisinda da surerek 315 bin Kigi seviyesine kadar inmigtir.
Ancak 2025 yilinin ikinci yarisinda belirgin bir toparlanma yasanmis ve ortalama
yatirnmci sayisi 516 bin Kigiye yikselmigtir. Talep g¢arpani da benzer bir seyir
izlemis, ilk yaridaki 1.2x seviyesinden ikinci yarida 3.5x seviyesine yukselmigtir.

+« Bu gelisme, yilin ikinci yarisinda piyasa kosullarinin gérece iyilestigine ve bireysel
yatirimci istahinin yeniden canlandigina isaret etmektedir. Yine bu iyilesmede, yil
icinde halka arz olan sgirketlerin iglem gérmeye basladiktan sonra sergiledikleri

guclid hisse performansinin bireysel yatirimcilar
olusturmasinin etkili oldugu sdylenebilir.

AKALIN

FINANCE

Yatirimci Sayisi

382 bin

Medyan,
2025 Ortalamasi

arasinda olumlu bir algi

Talep Carpani

1.6X

Medyan,
2025 Ortalamasi
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Halka Arz Islemi FD/FAVOK Carpani

Halka arz éncesi hisse dederlerinin isaret ettigi ABD$ bazli ortalama FD/FAVOK ¢arpani
2025 yilinda 9.1x olmustur. Bu rakam, son 5 yilin ortalamasi 7.9x’in kismen tstdndedir.

% Halka arz éncesi Firma Degeri/FAVOK carpanlarinin (Finans ve GYO harig¢) 2022 yilindan itibaren

artig egilimi sergiledigi gdézlemlenmektedir.

+ Teknoloji ve enerji sektorlerinde faaliyet gosteren girketlerin FD/FAVOK gcarpanlarinin, sanayi ve
hizmetler sektoérlerindeki girketlere kiyasla daha yuksek gergeklesmesi, bu sektorlerdeki
bUyume potansiyeli ve stratejik Gnemin yatirimci algisi Uzerindeki olumlu etkisi ile agiklanabilir.

+ Hizmet sektérinde faaliyet gbsteren sirketlerin halka arz dncesi FD/FAVOK ¢arpani, ortalama
egilimin aksine 2025 yilinda bir 6nceki yila gbre disus gdstermis ve 9.7x’'ten 6.6x’e gerilemigtir.
Diger sektorlerde faaliyet gésteren sirketlerde ise ortalama c¢arpanlar 2024 yilinda bir énceki

yila kiyasla yukselis kaydetmistir.

Halka Arz islemleri FD/FAVOK Ortalamasi, 2021-2025
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Kaynak: EquityRT, AKALIN FINANCE
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2021- 2025 ortalamasi, GYO
ve Finans Sektéri Harig

Halka Arz islemi
FD / FAVOK

2025 ortalamasi, GYO ve
Finans Sekt6rl Harig

Halka Arz islemi FD/FAVOK Ortalamasi, Sektor Kirilimi
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Sektér Bazinda Halka Arz FD/FAVOK Carpani

2025 yilinda sektér bazinda halka arz éncesi FD/FAVOK carpanlari, hizmet sektoriinde faaliyet gosteren sirketler haricinde, gegcen

yila kiyasla ytkselis egilimi gostermistir.

Halka Arz islemi FD/FAVOK, Sanavyi Sektori
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Halka Arz islemi FD/FAVOK, Hizmet Sektori
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Sanayi Sektoru Halka Arz I§lemler|
FD/FAVOK Carpanlari, 2021-2025

Sanayi sirketlerinin halka arz edildikleri dederlerin isaret ettigi ABD$ bazli FD/FAVOK carpan

ortalamasi 2021-2025 yillari arasinda sektdriine gore 6.1x ile 8.9x arasinda degismektedir. 7- 5 X
» 2021-2025 déneminde, sanayi sektdériinde halka arz islemleri en yogun olarak gida sektériinde gergeklesmigtir. Sanayi Halka Arz iglemi
Gida sektorund, sirasiyla ingsaat malzemeleri ve kimyasal Grlnler sektorleri takip etmektedir. .
» Sanayi sektdrii genelinde halka arz &ncesi FD/FAVOK carpani son bes yilda ortalama 7.5x seviyesinde Ortalama FD/FAVOK
gergeklegmistir. 2021-2025, Medyan
% Gida ve madencilik sektorleri, sirasiyla 8.2x ve 8.9x ortalama FD/FAVOK carpanlariyla 6ne g¢ikarken, makine-

ekipman ve metal sanayi sektdrleri ise sirasiyla 6.1x ve 6.2x ortalama ile sektdr ortalamasinin biraz altinda bir
degerleme carpani ile dikkat gekmistir.

Sanavi Sektori Halka Arz islemleri FD/FAVOK Carpanlari, 2021-2024

Sanavi Sektoril Halka Arz islem Sayisi Dagilimi, 2021-2025
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Halka Arz Iskontosu

Halka Arz iskontosu 2025 yilinda gegen yillara gore disis gostererek
ortalama %21.5 seviyesinde seyretmistir.

s 2024 yilinda yaklasik %27 seviyesine kadar yukselen halka arz iskontosu,

2025 vyilinda belirgin bir normallesme egdilimi gdstererek 2021-2023
déneminde gobzlenen %20-23 bandina gerilemis ve bdylece bir dnceki yila
kiyasla anlamli bir digus kaydedilmistir.

% iskonto seviyesindeki bu normallesmede, halka arz islemlerinde degerleme

yaklagimlarina yénelik dizenleyici gergevenin glglenmesi ve bu dogrultuda
aracl kurumlarin daha dengeli fivatlama stratejileri benimsemesinin etkili
oldugu degerlendirilmektedir. 2024 yilinda zayiflayan piyasa kosullarinin
ardindan, 2025 vyilinda fiyatlamalarin daha i1liml bir zemine oturmasi ve
yatirrmci talebinin secici de olsa daha 6ngoérulebilir bir yapiya kavusmasi, agiri
iskonto ihtiyacini azaltmis ve halka arzlarin tarihsel ortalamalara yakin
iskontolarla gergeklestirilmesini desteklemistir.

Halka Arz iskontosu Halka Arz iskontosu
2021- 2025 2024
AIKALIN
FINANCE

Ortalama Halka Arz iskontosu, 2021-2025
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Metodoloji

Bu ¢alismada, ge¢mis yillarla daha saglikli kargilastirmalar igin hesaplamalar ABD Dolari bazinda yapilmistir. Hesaplamalara temel
teskil eden veriler ya dogrudan EquityRT'den temin edilmig ya da diger kaynaklardan elde edilen bilgiler ABD Dolari'na gevrilmigtir.
Ayrica, ABD Dolari bazli garpanlarin, fiyat tespit raporlarinda yer alan Turk Lirasi bazli garpanlardan farklilik gésterebilecegi g6z
onunde bulundurulmalidir.

Calisma kapsaminda kullanilan hesaplama yontemleri agsagida detaylandirilmistir:.

«* FD/FAVOK Hesap_!amasu Sirketlerin faaliyet performanslari ile degerlemeleri arasindaki iligskiyi analiz etmek arr_)amyla
kullanilan FD/FAVOK carpani hesaplanirken, gelir tablosu ve/veya nakit akig tablosu tUzerinden hesaplanan FAVOK (Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) verileri dikkate alinmigtir.

** Firma Degeri Hesaplamasi: Halka arz dncesi pivasa degeri dikkate alinarak, finansal net borg, azinlik paylari, vergi borcu, uzun
vadeli finansal yatirimlar ve yatirim amagcli gayrimenkuller bu degere dahil edilmistir. Ancak, yatirim amacli gayrimenkuller igin
%50 iskonto uygulanmigtir.

X3

%

FAVOK Verileri: Esas faaliyetten elde edilen diger gelir ve gider kalemleri de hesaplamalara eklenmistir.

X3

%

FD/FAVOK hesaplamalarinda, gayrimenkul ve finans sektérlerinde gerceklesen islemler dikkate alinmamustir.

>

)
*

FD/FAVOK orani 25'in izerinde olan sirketler analiz disinda tutulmustur.

%

*

Enflasyon muhasebesinin girket karliligi Gzerindeki nakdi olmayan etkileri nedeniyle F/K (Fiyat/Kazang) ¢arpani galismada
degerlendirilmemigtir.

¢ Sektérel Siniflamalar: Sektér bazli analizlerde EquityRT'nin siniflamalari temel alinmig, ancak bu siniflamalar Uzerinde uygun
gorulen degigsiklikler de yapilmistir.

+» Degerleme garpani ve sektorel gostergelerde ortalama olarak sunulan veriler, medyan (ortanca) degerler tizerinden
hesaplanmigtir

AKALIN FINANCE - Halka Arz Egilimleri Raporu
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Feragatname

Yasal Uyari ve Sorumluluk Reddi Beyani

Bu rapor, yalnizca genel bilgi saglama amaciyla hazirlanmistir ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili dizenlemeleri uyarinca yatirm
tavsiyesi niteligi tagimamaktadir. Raporun igeriginde yer alan analizler, yorumlar ve éngéruler yatirirm danismanligr kapsaminda

degerlendirilemez. Yatirnm danigmanligi hizmeti, ilgili kurumlar ile musteriler arasinda imzalanacak s6zlesme cercevesinde
sunulabilir.

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetin alim, satim veya elde tutulmasina yénelik bir dneri veya davet niteligi tagimamaktadir.
Yatirimcilar, kendi risk ve getiri tercihleri dogrultusunda bagimsiz kararlar almalidir.

Akalin Finansal Degerleme ve Danigmanlik ("Akalin Finans"), bu raporda yer alan bilgiler veya grafiklere dayanilarak alinacak
kararlarin sonuglarindan dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan sorumlu tutulamaz. Bu zararlar, maddi kayiplar ile sinirli
olmamak Uzere, manevi zararlari da kapsayabilir.

Rapor, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, bu bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi ve gincelligi garanti
edilmemektedir. Bu rapor kapsaminda yer alan grafikler, gorseller ve sayisal veriler, yalnizca bilgi verme amaci tagimakta olup,

farkli veri kaynaklarindan turetilmis olabilir. Raporda sunulan bilgi ve analizler, gelecekteki performanslara iligkin bir garanti tegkil
etmez.

Raporun tum haklari saklidir. Akalin Finans'in yazili izni olmadan raporun tamami veya herhangi bir b6liumu kopyalanamaz,
cogaltilamaz veya ticari amaglarla kullanilamaz.

AKALIN FINANCE - Halka Arz Egilimleri Raporu
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Bizimle Iletisime Gegin

\ Telefon C? Ofis

+90 212 36749 73 Ferko Signature, Bluyukdere Cad.
!\Io: 175 Kat: B3 34394 Levent
Istanbul, Tarkiye

4 E-mail Sosyal Medya Hesaplarimiz

05
info@akalin.finance .
IN company/akalinfinance

X @akalinfinance

) Websitesi

www.akalin.finance
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