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008 yilinda Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB)
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) arasinda imzalanan isbirligi
protokoll cergevesinde Halka Arz Seferberligi baslatiimistir. Halka arzla-
ri artirarak firmalarin sermaye piyasasinin sundugu olanaklardan yarar-
lanmalarini saglamayi ve sermaye piyasasi yoluyla fon sadlama olanagini
artirmayl amagclayan bu seferberligin etkinlikleri ise 2010 yil igerisinde yo-
gunluk kazanarak devam etmistir.

Halka arz, sirketlere sermaye piyasasi yoluyla fon ihtiyaclarini karsilamalari
icin sunulmus bir olanaktir. Bundan yararlanabilmek elbette ilgili taraflar
icin uygun kosullarin saglanmasi ve olusmasi ile olanakldir. Halka arzin
talep tarafini olusturan firmalarin kendilerini bu stirece hazirlamalari ve
halka arz yoluyla fon saglamaya istekli olmalari kadar, halka arz siirecinin
etkinliginin, gerekli kurumsal altyapisinin ve yeterli fon arzinin varliginin
da blylk 6nemi bulunmaktadir. Bu anlamda bu seferberlik, hem firmalarin
Ozsermaye yoluyla fon yaratmalarina olanak saglayacak bir finansman
yontemini yayginlastiracak, hem de sermaye piyasasinin talep tarafini
gelistirerek piyasanin derinlik kazanmasini saglayacak énemli bir adimdir.

Yildiz Teknik Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dekanligi, 2010
yllinda baslatilan Halka Arz Seferberligi kapsaminda, halka arz siirecinde
rol oynayan farkli paydas kesimlerinin bir araya getirilmesi ve konu ile ilgili
kesimlerin gérislerini paylasmasini saglamayi amagladigi toplantilar zinciri
diizenlemektedir. Bu toplantilarin ilk halkasi olarak, Uluslararasi Finansal
Yonetim Enstitlisi Derneginin de katilimiyla 4 Haziran 2010 tarihinde
“Sirketlerin Halka Arz Siirecinde Yeniden Yapilanma Dinamikleri” konulu
panel diizenlenmistir. Bu toplantida firmalar kesiminin halka arz ile ilgili
sorunlari ele alinarak ¢éztimler ve iyilestirici oneriler izerinde durulmustur.

Halka arz toplantilarinin devami niteliginde olan “Sirketlerin Halka Arzinda
Aracilik Stirecinin Etkinligi” konulu ikinci panelde ise araci kurum yoneticileri
bir araya gelerek halka arzda etkin bir aracilik sisteminin 6nemi ve
gereklerini tartismistir. Araci kurumlarin bu yilin sonunda bitiin paydaslari
konunun tartisiimasina dahil etmek amaciyla, kurumsal otoritelerin yer

aldidi son bir toplanti daha planlanmaktadir.
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Yildiz Teknik Universitesi ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi 100 yillik bir
teknik okul igerisinde, 1992 yilinda ilk 6grencilerini alarak egitim ve 6gretim
hayatina katkida bulunmaya baglamistir. Bugiin iktisat, Isletme, Uluslararasi
Tliskiler ve Siyaset Bilimi olmak iizere ti¢ ayri bélimde 2000'in {izerinde
lisans 6grencisi vardir. Ayni zamanda ¢ok sayida lisanststii bolimi, en
fazla tercih edilen bélimler arasinda son derece farkli ve segkin bir yere
sahiptir. Buglin gerek lisans, gerekse lisansiistl bolimlerinden mezun olan
ogrencilerimiz, kamu ve 6zel sektorde secilmis profesyoneller olarak basari
ile bizleri temsil etmektedir.

Fakiltemiz nitelikli editim 6gretim faaliyetlerinin yani sira diizenledigi
akademik toplantilarda ele aldidi, glindemi etkileyen, 6zgiin ve sonuc odakli
yaklasimi ile dnemli bir misyonu yerine getirmektedir. Bu cercevede, ayni
zamanda, sosyal sorumluluk projeleri ile Turkiye'deki kamu Gniversiteleri
icerisinde ayricalikli bir yere sahip bulunmaktadir.

Bu yayin, Universitemiz 100. yilini kutlarken fakiltemiz tarafindan bu
misyon gergevesinde diizenlenen ve son derece glincel bir konu olan halka
arzda aracilik sisteminin etkinliginin ele alindigi toplantida gergeklestirilen
sunumlari ve tartismalari icermektedir. Amacimiz gincel ve ©6nemli
konularin, konunun otoriteleri tarafindan nitelikli bir sekilde tartisildigi
bir platform olusturarak uygulanabili, somut sonug ve Oneriler elde
edebilmektir.

Prof. Dr. Giiler ARAS
Kasim 2010
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Prof. Dr. Giiler ARAS

YTU iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dekani
Uluslararasi Finansal Yonetim Enstitlisi Kurucu
Eski Bagkan

ayin Rektoriim, dederli panelistler ve oturum baskani, dederli konuklar,
degerli akademisyenler ve sevgili 6grenciler. Universitemizin 100. Yili kut-
lamalari ¢ercevesinde gerceklestirdigimiz “Sirketlerin Halka Arzinda Aracilik
Siirecinin Etkinligi” konulu panelimize hos geldiniz. Yildiz Teknik Universi-
tesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi olarak bugiin halka arz toplantilari-
mizdan ikincisini gergeklestiriyoruz. Ilk toplantimizi, Halka Arz Seferberligi
Istanbul Zirvesi sonrasi Haziran ayi icerisinde gerceklestirdik. Bu toplanti-
da, halka arzda firmalar kesimi, firmalarin halka arza yaklasimlari, bu ko-
nuda yasadiklari sorunlar ve beklentileri, ilgili kesimlerden gelen konuklar

tarafindan ele alindi ve tartisilarak somut sonuclara ulasmaya calistik.

Bu toplantilarin gerceklestiriimesinde Yildiz Teknik Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi olarak amacimiz, diger toplantida da belirttigimiz
gibi ilgili otoritelerce baslatilan Halkla Arz Seferberligi kapsaminda, halka
arz sirecinde rol oynayan farkli paydas kesimlerinin bir araya getirilmesi
ve konu ile ilgili kesimlerin gorislerinin paylasiimasini saglamaktir. Halka
arz toplantilarinin devami niteliginde olan “Sirketlerin Halka Arzinda Ara-
cilik Stirecinin Etkinligi” konulu bu ikinci panelde ise amacimiz, halka arzin
aracilk sirecini ele almak, araci kurum yoneticilerini bir araya getirerek
halka arzda etkin bir aracilik sisteminin énemi ve gereklerini tartismaktir.

Ik toplantinin firmalar kesimini ele almasinin nedeni halka arzin, éncelik-
le bunun icin hazir firmalarin bulunmasi ile baslamasi nedeniyledir. Zira
halka arz s6z konusu oldugunda, genellikle firmalar disindaki taraflarinin
gorisleri ve amaglan (izerinde daha fazla yogunlasildigi ve agirlikli olarak
halka arz suireci ve aracilik mekanizmasi tizerinde duruldugu gézlenmekte-
dir. Halka arz igin dncelikle firmalarin yapisal olarak hazir ve istekli olmasi
gerekmektedir. Ilk toplantida firmalarin halka arza hazirlik siirecinde yeni-




den yapilanma dinamikleri {izerinde durularak kurumsal degisim siirecinde
karsi karsiya kalabilecekleri durumlar ele alinmistir. Toplantida ulasilan so-
nuclar, ilgili sermaye piyasasi otoritelerine ayrica rapor edilmistir. ilk top-
lantinin sonuglarini, bu toplanti icin de zemin hazirlamasi amaciyla kisaca
Ozetlemekte yarar vardir;

Toplantida ortaya gikan sonuglardan birisi; halka arzlarin énemli bir
fon kaynadi olarak ekonominin biiylime dénemlerinde daha fazla ivme
kazanmakta oldugu, bunun tersine finansal krizler ve ekonominin
daralma donemlerinde halka arzlarin zorlandigi yoniindedir. Firmalar
kriz donemlerinde kendi i¢ kaynaklarindan finansmani tercih
etmektedir. Firsatlarin dederlendiriimesi sirketlerde yapisal degisimi
zorunlu kilmaktadir.

Halka arzlarin oniindeki asil sorun ortaklik kultirindn yerlesip
gelismemesidir. Kurumsallasma ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
halka arz igin gok dnemli ve temel bir gerekliliktir. Kurumsallagma ve
kayit disi ekonomiden uzaklasarak kayith ekonomiye gegis igin halka
arzlarin gok 6nemli oldugu Uzerinde bitiin panelistler ve tartismaya
katilanlar fikir birligi icerisinde olmuslardir.

Kurumsallasma ve halka acgiklik orani arasindaki iliski ayrica 6énem
tasimaktadir. Tarkiye'de firmalarin halka agiklik oranlari diistktir.

Bliyiimek isteyen sirketlerin, ucuz ve stirekli kaynaklara erisim imkaninin
sunulmasi yolunda pozitif adimlar atiimasi gerektigi belirtilmistir.
Blyiimek ve kurumsal yapiya sahip olmak isteyen sirketlerin, halka
arz yoluyla bu amaglarina daha etkin ulasabilecekleri belirtilmistir.

IMKB'de kurulan Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP), sirketlerin bu
piyasalara girmesi yolunda 6nemli bir asama. GIP, heniiz islerlik
kazanmasa da halka arzlar igin ¢ok 6nemli bir baslangic. Ayrica
danismanlik muessesesinin hentliz islev kazanamamis olmasi bu
sureglerin asiimasini geciktirmektedir.

Panelde ayrica finansal piyasalarda karsilikli gliven konusuna deginilmis,
yatinmci glivenine zarar veren piyasa hareketlerinin dnlenmesinin
6nemi vurgulanmustir.

Yabanci yatirmcinin agirlikh oldugu IMKB'de, kurumsal yatirimcilarin
paylarinin artirlmasi gerektigi ifade edilmistir.

Gelismekte olan ekonomilerde rekabet avantajini artirmak icin adil,
hesap verebilir, seffaf kurumsal yonetim uygulamalarinin yerlesmesine
badl oldugu konusuna vurgu yapilmistir.
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e Halka arzla tesvik sistemleri gelistirilerek artirlimaya calisiimasi gerektigi,
vergi tesvigi ya da kolayliklari ile halka arzlarin tesvik edilmesinin dnemli
oldugdu ifade edilmistir.

e Halka arz sonrasi sirketlerin ytiiklerinin artmasi ayrica izerinde durulmasi
gereken bir konu olarak ortaya cikmistir.

e Ayrica mevcut yapi ve mevzuat, her dlgekte sirketin halka arzini mimkin
kilmakta ve KOBI élcegindeki firmalar icin de kolayliklar getirmektedir.
bununla birlikte KOBI'ler icin yeni raporlama standardinin olusturulmasi
VUK ve TMS standartlari yerine tek bir standardin uygulanmasinin énem
tasidigi vurgulanmistir.

e Yeni TTK'nin gecikmesi sirketler kesiminde yeniden yapilanmayi
geciktirmektedir. Oysa halka arzlarla yeni TTK diizenlemelerinin daha
kolay hayata gegirilebilecedi ifade edilmistir.

Firmalarin halka agilma kararlar ile birlikte artik aracilik slreci devreye
girmektedir. Burada da bu sirecin etkin bir gekilde gergeklestirilimesi,
firmalarin dogru dederlenmesi ve menkul kiymetlerin gerektirdigi degerde
fiyatlanmasi, mizakere, pazarlama ve tanitim sireci baslamaktadir. Bu
nedenle ikincisini planladigimiz bugiinkii toplantimizda aracilik sirecinin
isleyisi, daha etkin bir aracilik igin nelerin yapilmasi gerektigi tartisilacaktir.
Konunun otoriteleri araci kurum yoneticileri bugliin konusmaci olarak
konuklarimiz ve Tirkiye Sermaye Piyasalari Araci Kuruluslar Birligi Baskani
oturum baskanimiz olarak burada bulunmaktadir. Kendilerine burada
bulunarak degerli bilgilerini bizimle paylasacaklari icin tesekkiir ediyorum.
Panelin yine cok dederli somut sonuglarinin olacagina inaniyorum.

Son olarak konusmami tamamlamadan o6nce sizlere, iktisadi ve idari
Bilimler Fakultesi Dekani olarak fakiltemizle ilgili bilgi vermeden ayrilmak
istemiyorum. Biz Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi olarak son derece
geng ve yeni bir fakiilte sayilinz. 1992 yilinda ilk 6grencilerini almaya
basladi ve su an 2000°in izerinde 6grencimiz ve 100 dgretim elemanimiz
bulunmakta. Son derece dinamik ve cok hizli gelisen bir fakiilteyiz. Ug
lisans programimiz, yedi master ve doktora programimizda 6zel sektore
ve kamu sektdriine gok nitelikli, kaliteli mezunlar ve yeni akademisyenler
yetistiriyoruz. Mezunlarimizin basarilarina kuvvetle inaniyoruz. Son derece
kapasiteli ve yetenekli 6grencilerimiz dinamik akademik kadrolarimiz ve
guncel programlarimiz ile glinimizin ihtiyaglarina ve kosullarina uygun
nitelikte mezunlar veriyoruz. Onlarin teminati bizleriz. Umarim sizler de,
ogrencilerimizin gelecek kariyerlerinde onlari degerlendirmek icin gerekli
firsatlara sahip olmalarina yardimci olursunuz.
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Prof. Dr. Ismail YUKSEK
Rektor, YTU

aygideger bagkanim, saygideger panelistler, sayin 6gretim uyeleri, de-
erli konuklar, sevgili dgrenciler. Universitemiz iktisadi ve Idari Bilimler
Fakdltesi tarafindan diizenlenen “Sirketlerin Halka Arzinda Aracilik Stireci-
nin Etkinligi” konulu panel nedeniyle sizleri liniversitemizde agirlamaktan
biiylk bir memnuniyet duymaktayim. Hepiniz hos geldiniz. Sirketlerin hizla
gelistigi ve degistigi bir ortamda konu ile ilgili mevcut ihtiyaglarin ve so-
runlarin da degismesi ve gesitlenmesi kaginlmazdir. Bu gergekler isiginda
sirketlerin halka arzinda aracilik siirecinin etkinligi konusunda mevcut ih-
tiyaglarin karsilanmasi igin bilim diinyasi ve sektdr galisanlari birlikte yeni
arayislar icerisinde olmasi buylk dnem arz etmektedir. Bu konuyla ilgili
akademik diinya ve sektdr galisanlarini bir araya getirmek ve mevcut so-
runlara Universite gatisi altinda 1sik tutmak amaciyla diizenlenen bu pa-
nelde onerilecek yeni yaklasimlarin, halka arz siirecine yeni bakis agilari
kazandiracagina inancim sonsuzdur. Panelin gerceklesmesinde emegi ge-
cen IIBF Dekani ve Degerli Ogretim Uyelerine ve panele katkida bulunan
degerli panelistlere tesekkiir eder, saygilar sunarim.
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“ e Nevzat OZTANGUT _ )
TSPAKB Bagkani, Garanti Yatinm Icra Kurulu Uyesi,
Takasbank Yonetim Kurulu Uyesi

ayin Rektoriim, Sayin Dekanim. Gergekten, bu ¢ok 6nemli konuya
Universitenizin de zamanini ayirmasi, bunu bir bilimsel ortamda bizlere
tartisma firsatl vermesi ve ayni zamanda hem degerli akademisyenlerin,
hem de 6grencilerin bu konudaki katkilarini almamiza yardimci olmasi ne-
deniyle, bu toplantiyr diizenledikleri icin Yildiz Teknik Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesine tesekkiir etmek istiyorum. Ben, dnce konuyu
nasil gordiigimi biraz sizlerle paylastiktan sonra panelist arkadaslarimla
konuyu birlikte tartisacagiz.

Halka arz dedigimiz sey, aslinda sermaye piyasasinin baslangig noktasi;
sermaye piyasasinin varlik sebebi. Clinkii sermaye piyasasi kanunu, bili-
yorsunuz bu ise gergeveyi giziyor ve diyor ki, halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin katiimini saglamak {izere falan diye devam ediyor. Neden
sermaye piyasasl var? Clnki tasarruf sahiplerinden enddstrilere bu kay-
naklarin transfer edilebilmesinin bir metodu olarak var. Bu da halka arz
ile yapiliyor. Dolayisiyla, bltiin sermaye piyasasinin varlik noktasi aslinda
birincil piyasa, halka arz. Borsa neden var? Borsa da, o halka arzdan hisse
senedi alanlar istedikleri zaman elinden gikartma imkanina sahip olsunlar
ki, bir daha almak igin veya bu tasarruflar yaptiklari yatinmlardan para
kazandiklar zaman bunu realize edip tahsil edebilmek igin, yani bu kiy-
metlere bir likidite saglamak icin var. Bu likidite oldugu icin de, bir daha bir
daha halka arz yapabiliyoruz. Dolayisiyla, en 6nemli isin baslangig noktasi
halka arz. Hakikaten isin tartisiimasi gereken, burayi daha gok etkinlestire-
bilir miyiz diye Uizerinde durmamiz gereken noktasi, halka arz. Bu nedenle
konu secimi olarak bu toplantiyr diizenleyenlere bir kere daha tesekkir
etmek istiyorum.
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Bizim Ulkemize de baktigimiz zaman 25 senelik borsa tarihimizde bugiin
sabah itibariyle rakamlara baktirdim, varantlari saymazsak eger 342 tane
menkul kiymet borsaya kote olmusg, bunun sadece 279 tanesi hisse senedi.
Demek ki 279 sirket borsada alinip satilabilecek nitelikte halka agik.
Daha ¢ok halka acik sirketlerimiz var, ama IMKB'ye kote olmus olanlari
sdylilyorum. Simdi, ISO 1000'in en biiyiik sirketlerine baktigimizda, 126
tanesi halka agik. Demek ki o 1000 sirketin bile halka agilma konusunda
gidecedi yol var. Halka agikigimiza, halka agik sirketlerin piyasa degerine
baktigimiz zaman, GSMH'nin %40’ civarinda. Baska (lkelere baktigimiz
zaman Guiney Afrika %180, Kore %105, Brezilya %90. Demek ki o konuda
da daha Tirkiye'nin gidecek yolu var. Bu 279 sirketin ilk 100’tine baktigimiz
zaman; piyasa degerlerini toplam IMKB piyasa degerine boldigimiizde,
%80’i IMKB 100 sirketlerinden olusuyor. Demek ki geri kalan 179 sirket
son derece kiiglik Olgekli sirketler, yani bizim kiiglik Olgekli sirketlerimizin
gelmesi gerektigi gibi biiyiik sirketlerimizin de gelmesi gerekiyor IMKB'ye.
Peki o halde neden yoklar? Biz bu tiir tartismalarla, bu nedenleri de ortaya
koymaya galisacagiz.

Bildiginiz gibi halka arz seferberligi kampanyasinda; TSPAKB, SPK, IMKB,
SO, TOBB bir araya geldik tanitimlar yaptik. Hep bu farkindaligi artirmaya
yonelik calismalanimiz var. Simdi, ben oturumu yoéneten olarak ¢ok daha
fazla sozi uzatmak istemiyorum. Clnki, bitiin dederli katiimcilar bu
konulara degineceklerdir. Hakikaten cok dederli konusmacilar, bugiin
bu toplantida Giiler Hoca’'nin ricalari (zerine bir araya gelmis durumda.
Degerli derken, kendimi kastetmiyorum, diger 6 konusmaciy! kastederek
soyliyorum. Bitiin konusmacilari konusmalarini yapmadan 6nce sizlere
tanitacagim. Ancak goreceksiniz ki, gercekten sermaye piyasasina
neredeyse baslangicindan bu yana emek veren, bugiin bu piyasanin
buralara gelmesinde katkilari olan, iste tas tas Ustline koyan arkadaslar.
Onlarin deneyimlerini, bilgilerini hep beraber dinleyecediz. Su sekilde
olacak konusmamiz. Bir halka arz siirecinin sanki is akisi gibi, kronolojik
sirasi gibi, 6nce sirket nasil secilir, sirket secimi ve daha sonra fiyatlama,
bunun tanimi, yurt disi, yurt ici road showlar, denetim ayadi, kurumsal
yatinmailarin nasil baktigi bir halka arza ve basarili bir halka arz icin
gerekli faktorler. Daha sonra ikinci bir tur daha yapacadiz, bu siirecleri
nasil daha cok etkinlestirebilecegimizi tartisacadiz. Simdi bu yaklasim
tarziyla ilk olarak Berra Hanim’a, Dr. Berra KILIC'a s6zl verecedim. Ancak
biraz kendisini tanitmak istiyorum, izninizle. Berra Hanim, benim cok
eski dostum meslektasim, Sermaye Piyasasi Kurulu'nda beraber calistik.
Benden kidemlidir kendisi, her ne kadar benden daha geng ise de ve dyle
goriiniiyorsa da benim (istadimdir. Berra Hanim, Marmara Universitesini
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bitirdikten sonra, yiiksek lisansini ve doktorasini Ankara Universitesinde
yapti. Sermaye Piyasasi kurulunun ilk éncl calisanlarindan biri, gesitli araci
kuruluglarda gorevler yapti. Su anda da Turkish Yatirrm Genel Midird,
ayni zamanda IMKB'nin Yénetim Kurulu Uyesi, Takasbankin Denetim
Kurulu Uyesi, TUSIAD Sermaye Piyasalari Calisma Grubu Uyesi. Yani, bu
CV o kadar uzun ki ona ayirdiimiz konusma siiresi kadar okumam lazim.
Ama hakikaten Berra Hanim sektdre gok emek vermis bir meslektasimiz.

Kendisi bize, hedef yatirmci ve sirket secimi; halka arzin sirket secimi ve
yatinmcilara iliskin boyutunu anlatacak.
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Dr. Berra KILIC
Turkish Yatinm Genel MGdurd,
IMKB Yonetim Kurulu Uyesi

ayin Rektoriim, Sayin Dekanim, Sayin Ogretim Gérevlileri, Degerli Ko-
nuklar katildiginiz ve bizleri dinleyeceginiz icin cok tesekkiir ediyorum. Otu-
rum baskani degerli dostum Birlik Baskanimiz Nevzat OZTANGUT Bey’e
de veciz s6zlerinden 6tiirli cok cok tesekkir ediyorum. Hakikaten Tirk
Sermaye Piyasalari, 2010 yilinda ¢ok 6énemli bir dénlisiim igerisinde. Prof.
Dr. Gller ARAS, satir baslarini verdi. Fakat 2010 yilina damgasini vuran ¢ok
onemli noktalardan biri de bu halka arz seferberligi. Tlrkiye'nin uzun yil-
lardir ihmal edilmis bir konusuydu. Sermaye piyasalari, yine Nevzat Bey'in
ifade ettigi gibi, o tarafiyla cok ihmal edilmisti diyebilirim. Tilrkiye gibi cok
biiylik, dinamik, kuvvetli bir ekonomide sadece 280 sirketin borsada islem
gormesi, hani tek kelime ile ‘ayip’ diye ifade ediyorum. O kadar az bir
rakam ki bu, hi¢ surada su kadar sirket IMKB'de islem gériiyor, bu iilkede
bu kadar demeye bile gerek yok. Tek bir kelime durumu agikliyor; iran
Borsasinda bile Tirkiye’den daha fazla sayida sirket var. Hakikaten o kisim
o kadar zayif tarafimiz. Simdi bu sene 0Ozellikle bu halka arz seferberligi
kapsaminda bu resmin degismesi icin cok 6nemli bir farkindalik yaratildi ve
hemen birinci seneden itibaren de siire¢ meyvelerini vermeye basladi. Bu
sene 16 tane halka arz yapildi. Herhalde yilin sonuna kadar da sayi artma-
ya devam edecek, énimizdeki senelerde de devam edecek. Fakat sireg
yurirken yolda, gercekten sorgulanmasi gereken noktalar da ortaya cikt,
biz kendi aramizda gesitli platformlarda bunu konusuyoruz. Bugiin de bu
sorgulanmasi gereken, tartisiimasi degerlendirilmesi gereken noktalarin da
ele alinacadi bilimsel bir panel olacak.

Ben, hedef yatinmal ve sirketlerin segimi konusunda konusmak istiyorum
ki konuyu da yine Giler Hocamiz belirlemisti. Halka acilma igin uygun
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sirket, hedef sirket dedidimizde, bence isin baslangic noktasi, sirketlerin
buna ihtiyac duyuyor olmasi. Bu sadece bir fikir diizeyinde kaldidinda
sonug dogurmuyor. Hani birgok sirket halka agilabilir miyiz, diye bugiin
yonetim kurullarinda konusuyor en azindan o seviyeye kadar yiikselttik
ama gergekten bir finansman ihtiyac yoksa sirketin, halka agilma sadece
yonetim kurullarinda konusulur diizeyde kaliyor. Demek ki oOncelikle
sirketin bir ihtiyaci olacak ve bu finansmanin dzsermaye ile saglanmasi
tercih edilecek.

Diger alternatif finansman kaynaklari, halka arzlarin en buylk rakibi.
Ozellikle diisen faiz ortaminda, 6zellikle halka aciima yeterliligine sahip
iyi sirketlere bankacilik sektoriiniin ¢ok uygun kaynaklarla finansman
temin ediyor olmasi biraz rekabeti doguruyor. Ama yine halka aciima
yoluyla saglanacak en biylk fayda, bankacilik sisteminden saglanacak
kredilere gére hem maliyet hem siire. Ozellikle yatinmlarin finansmaninda,
bldydmenin finansmaninda uzun vadeli olmasi halka acgilma yoluyla
finansmani 6ne cikariyor. Yine sirketlerin daha gicla bir mali yapiya ihtiyag
duymalari lazim, siiphesiz 6zsermaye ile finansman ve borgla finansman
arasinda da bu mali blinye, bu mali kuvvet arasinda biiyik bir fark var.
Bir kaldirag, kredi kullanimi her sirket icin lazim, timdyle 6zsermaye ile
finansman da olmaz ama o dengenin de saglikli tutulmasi lazim. Eger
O0zkaynaklara oranla bor¢c kaynaklar dengesiz derecede yiiksekse bu,
sirketin finansal sihhatini tartisilir hale getirebili. Son olarak sirketlerin
ihtiyaclari noktasinda, hissedarlara likidite saglamak gibi bir ihtiyac da var.
Bir taraftan sirket sermaye artirimi yoluyla halka acilip biyimesini finanse
etmek isteyebilir, diger taraftan eskiden beri kurup belli bir noktaya getirmis
hissedarlar, bir kisim hisselerini satip nakde dénerek bununla farkli islere
girmek isteyebilirler. Dolayisiyla hissedarlara da bir gikis, bir exit imkani
getiren bir sey. Dolayisiyla bu 4 ihtiyacin olmasi lazim ki bir sirket halka
acllmaya karar versin. Ha ne kazaniyorlar bu stirecin sonunda? Tabii ki mali
kazanci 6n plana aliyoruz ama onun disinda sirketlerin kurumsallasmasina
cok buylik fayda sadliyor, prestij getiriyor kesinlikle ve taninirlik getiriyor.
Bdyle bir akademik calisma var mi bilmiyorum ama olmasini ¢ok isterim.
Belki Hocam buna 6n ayak olur. Ben sunu disinmisimdir hep, halka acik
sirketler ¢ok cok daha fazla taninir hale geldikleri icin, bu belki onlarin satis
hasilatlarina bile yansiyor.

Halka agilmadan onceki biylimeleri ile dider faktdrlerden arindirarak
mumkiin mertebe, halka agildiktan sonraki biytumelerini bir karsilagtirmak
lazim. Cunkid, 6rnek vereyim Serve Kirtasiye, su anda aklima geldi
planladigim bir sey degildi veya baska bir sirket simdi hig bilinmeyen ¢ok
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dar bir alanda marka degeri olan bir sirket halka acilmayla son derece
de fazla kisi tarafindan bilinebilir hale gelebiliyor. Latek lojistik, bir lojistik
sirketi, belki lojistik ihtiyaci olan bir baska sirketin sirf bu nedenle bile
ilgisini gekmig olabilir ve is almig olabilir, o ydniyle bile sirketlere buylk
Olgide faydasi var. Halka acik sirketlerin kredibilitelerinde de 6nemli
bir artis sadlaniyor. Sermaye piyasalarindan yeniden finansman imkani
saglayabiliyorlar. Yani halka arz, bir kerelik bir sey degil, halka agildiktan
sonra sermaye artirimlari yoluyla ya da ikincil halka arzlar yoluyla sermaye
piyasalarindan ilave 6zkaynak temin etmek mimkin. Ve son olarak,
bence nitelikli insan kaynagina erisim konusunda bile halka acgik sirketler
avantajli. Hani buglin baktiginizda, bir taraftan tamam bir igsizlik var
ama bir taraftan da gok nitelikli bir isglicii var ve bu isgiici de nitelikli
sirketlerde calismak istiyor. Borsada islem goéren sirketler, kimlik agisindan,
prestij, kurumsal yapi agisindan iste bu nitelikli insan giiciniin de daha
fazla tercih ettigi noktalar oluyorlar. Simdi hedef sirketleri asadi yukari bu
ihtiyag ve kazanim agisindan degerlendirdikten sonra ikinci gok onemli
nokta, bu sirketlerin, bu siiregteki kararliligi. Kararliigin altinda neler var?
Bir kere bu ige hakikaten halka agilmaya karar vermis olmalari lazim. Bunu
yonetim kurulunda biiytk bir konsessus ile saglamis olmalari lazim. Clinki
sonrasinda birgok ylkimlilik altina da girecekler. Biz, iyi bir hedef sirketin
uzun vadeli bir bakis agisina sahip olmasini isteriz. Bunu ben listenin basina
yerlestirdim.

Bu uzun vadeli bakis acisi, hem kendi isine uzun vadeli bakis acisi, bu
sirketin yeni ortaklar oluyor, cok uzun siire bunlarla beraber bliyliyecek,
hem de sermaye piyasalarina uzun vadeli bir bakis acisi olmasini isteriz,
bunu konusmalar sirasinda da anlariz. Yani ben bir kerelik kisa slirede
halka acilayim, bir miktar paray! elde edeyim, sonra ortaliktan cekileyim
tarzindaki sirketler iyi hedef sirketler olmuyor. Ikincisi, yatinmailara,
yatinmcilarin beklentilerini karsilayacak kadar performans yaratabilecek
sirketler bizim icin hedefti. Ne demek bu? Oniimiizdeki yillarda,
bu sirketlerin karliliklarini  stirdirebilecek olmalart ve blytmelerini
surdirebilecek olmalar, hedef sirket noktasina sokuyor onlari clnki
yine hisse senedi yatirnmcisinin neredeyse tek beklentisi bu. Azinlik ortak
oluyorlar, yonetim kurullarina katilamiyorlar, ne bekliyorlar, sirket kar etsin,
bana temettii daditsin. Dolayisiyla, bizim de en 6nemli hedef sirketimiz
bu iki beklentiyi karsilayabilen olacak. Bir temettlii 6deme politikasi olmasi
lazim bir an dnce, ifade ettigim gibi kurumsal yonetime ayrilacak kaynak
ve zaman olup olmadigina bakiyoruz bu sirketlerde. Kurumsal yonetim
giderek sermaye piyasalarinda yiikselen deder, yatinmci acisindan da
onemli bir beklenti. Yine biz bir hedef sirket midir, dogru sirket midir derken,
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yonetimin bu konuya yaklasimini da dikkate aliyoruz. Ayrica yatirimci
iliskilerine ayrilacak kaynak ve zaman da ¢ok 6nemli. Halka arzdan sonra
bu konuyla ilgili profesyoneller ve yoneticiler yatirimai iligkilerini dogru ve
sthhatli yapilandirirlarsa uzun vadeli bakis agisina uyuyor.

Seffaflik konusunda da bir kararliik olup olmadigina bakiyoruz. Iyice
bu hedef sirketlere, eder halka agilirsaniz su su su konularda kamuya
aciklama ylkimlGliginiz olacak, buna hazir misiniz, noktasinda iyice
emin olmalarini saglamaya calisiyoruz. Ciinkii halka acildiktan sonra
sirketler, kamuyu aydinlatma platformuna, bazi operasyonel bilgilerini ki
bunun mevzuati vardir, neleri aciklayacak, neleri agiklamayacak; diyelim
o6nemli bir sirket birlesme siirecini yasiyor gibi bu tiir operasyonel bilgilerini
kamuyla paylasacak. Finansal bilgilerini kamuya aciklayacak, her (¢ ayda
bir bilancolarini kamuya aciklayacak ve mali tablolarini da stirekli bagimsiz
denetimden gecirecek. Dolayisiyla bir hedef sirketin bitiin bunlara bir
arada sahip olmasini bekliyoruz. Hedef sirket tarafindan sonra yatinmcilarin
ihtiyaclar nelerdir? Cok genel perspektiften onlara da bakayim. Yatinmcilar
icin halka acilan sirketin blylyen bir sektérde olmasi ¢ok dnemli, yani
hangi sektériin icinde? Ciinkl hisse senedi yatirmi uzun vadeli bir
yatinm. Dolayisiyla icinde bulunulan sektériin blylyen bir sektor olmasi,
cazip bir sektér olmasi ¢ok Onemli. Sonra, sirkete donip baktigimizda
sirketin kanitlanmis bir gegmis performansi olmasini arar yatinmci ve biz
de. Gecmiste de, basarih bir sekilde yonetilmis, basarili bir sekilde mali
performans gostermis olmasi en ideali. Gegmisi boyle olacak ama gelecede
donik olarak da tanimlanmis bir bliyiime potansiyeli icermesi lazim bu
sirketin, gayet somut, hedefleri nedir 6niimizdeki 5 yil igin, is plani nedir?
Yol haritasi nedir? Ve 6zellikle de rekabet avantaji olan trlin ve hizmetler
Uretmekte midir? Bir yatinmc muhakkak bunlar alimdan 6nce dikkate
alacaktir. Yatinmailarin bir diger unsuru, yatirimailarla ilgili bahsedilmesi
gereken, piyasalarin o giinkii durumu ve alim istahi olup olmamasi ve
son olarak da yatinnmai bir halka arzda hisse senedi alirken borsada islem
goren benzer sirketlere gore daha iskontolu bir hisse fiyati ister. Buna
zannediyorum fiyatlama ile ilgili konusan arkadaslarim girecektir. Ben daha
fazla detaylandirmayayim.

Simdi, tlkemizde yatirmci profili nedir diye bakarsak, Tirkiye'de belki de
halka arz seferberliginin zayif noktalarindan birisi bu yatinma profili. O
konuda da bir seferberlige ihtiyac var, sanirm akabinde de bu izleyecek.
Turkiye'de su anda 1.025.175 adet hisse senedi yatirmcisi var. Fakat
ne yazik ki, birinci satira bakarsaniz goreceksiniz, bunlarin yarisi yani
487.000 adeti, son siituna bakabiliriz, toplam siitununa bakabiliriz, portfoy
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degeri 100 liraya kadar olanlar, demek ki kapall hesaplar bir yerde, aktif
olmayan hesaplar, sonra 131.000 tane 1.000 liraya kadar portféyl olan
yatinmci var. Yine bir 130.000 kusur 5.000 liraya kadar olanlar var. Ne
yazik ki bunlar halka arz agisindan gok hedef yatirmci dlgeklerine, takdir
edersiniz ki, girmiyorlar. Peki kimler giriyor? Su anda Tirkiye'de hisse
senedi portféylinin %91‘i 5.000 yatinmcinin elinde. Bu hakikaten biraz
ic karartici bir manzara, ama ben hep iflah olmaz bir iyimser olarak,
buna hani bardadin dolacak daha tarafi var diye bakmaya calisiyorum
ama muhakkak alinacak onlemlerle beraber. Simdi bu 5.000 yatirimci
ayni zamanda nitelikli yatinmci. Nedir nitelikli yatinma 1.000.000 ve
Ustlinde yatirrmci ve kurumsal yatirimcilar biz béyle tanimliyoruz. Bu
toplam nitelikli yatirrmcilarin %56's1 yerli yatirrmci ama portfoy tutarlar
%?26, yani Turkiye'deki bu 5.000 kisinin 6nemli bir kismi, yani Tirk hisse
senetlerinin dnemli bir kismi yaklasik %70’i, yabanci yatinmailarin elinde
bulunuyor. Yabanci yatirimcilar toplam portféy biyUikliginin %68'ine
sahip. Sonug olarak baktigimizda, potansiyel yerli halka arz yatirimcisi
olarak distnulebilecek 10.000 liranin {izerinde overall’'u bulunan 200.000
yatinmci var, yani bu ¢ok az bir sayi, bu sayinin da hizla artmasi lazim.
Burada biraz tabi yumurta tavuk iligkisi var. Tabii ki her halka arz yeni
yatinmciyi da beraberinde getiriyor ama uygulamalarimizdan biliyoruz ki bu
daha sinirli. Daha gok mevcut yatinmcilar halka arzlara talep gosteriyorlar,
demek ki bu 200.000 sayisinin gelismesi gok énemli bir ihtiyag.

Nevzat Oztangut: Berra Hanim, toparlayalim.

Berra Kilig: Toparliyorum zaten. Son iki yilda yatirrmci sayisi 38.000 adet
artmis, hani bunun da cok disik bir rakam oldugunu kabul etmek lazim.
Bu yatinma profili halka arzlara etkide bulunuyor, halka arz sonuglarina.
12 tane halka arz oldudu, bu slaytlar zaten burada olacak, arzu ederseniz
bunlar inceleyebilirsiniz, vakit kisitindan 6tirl ben bunlara giremiyorum.
Subat 2010°dan Ekim 2010'a kadar, en bilylgi 662.000.000 liralik bir
halka arzdi bu sene yapilanin, Koza Altin, en yiksek hasilat bu sene orada
toplandi. En diisiik de Idealist G.Y.0. 2.963.000 lira. Yani Tiirk piyasasi,
Nevzat Bey'in de ifade ettigi gibi bir taraftan cok biiylik halka arzlara, bir
taraftan da gok kiiglik halka arzlara olanak saglayan bir yapiya sahip. Son
olarak, bunu s6yleyip bu turu bitireyim. Bu yatirnmci profilinin ne gibi etkileri
oluyor? Kuiclik halka arzlar igin, yani 20.000.000 liradan kigtk halka arzlar
icin, borsada satis yonteminin genellikle tercih edildigini gériiyoruz, bunun
Usttindeki halka arzlar icin 20-50 milyon TL arasi yurt igi bir konsorsiyum
bu isi rahatlikla hallediyor, onun da Ustu icin yurt disina satis da yapmak
lazim. Fakat son zamanlarda yurt disi alim istahinin cok yiiksek olmadigini
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gorlyoruz. Cesitli sebeplerle, her bir case de daha farkli olabiliyor ama ben
bu 2010 halka arzlarindan gesitli 6rnekler koydum, istenenin tam olarak
elde edilemedidi isleri gérebilmek acisindan. En sonuncusunu sdyleyeyim
sadece, mesela Torunlar G.Y.0. gegen hafta halka acildi, reklamlari
taze, belki aklinizdadir. Burada yurt iginde; Is yatinm, yurt disinda JP
Morgan, hani dev bir uluslararasi yatirm bankasidir. Onun liderliginde
bir konsorsiyum satis yapti ve planlanan tahsisat %20 yurt iginde, %80
yurt disinda satilmasini gerektirmekle beraber, gerceklesmede %95’ yerli
yatirimci, %5'i yabanci yatirnmc tarafindan satin alindi. Bu bdyle sene gok
ilging case’ler yasadik, tam olarak tamamlanamayan, kiguk miktarlarda
gerceklesen halka arzlar oldu. Herhalde bdyle case’leri 6nimizdeki
dénemlerde isler oldukca yasamaya devam edecediz. Ben birinci tur igin
burada bitiriyorum. Tesekkiir ederim.

Nevzat OZTANGUT: Cok tesekkiir ederim. Evet, Berra Hanim bize iyi
bir hedef sirket nedir, nasil olmalidir ve buna karsilik yatirmci tarafindaki
sorunlardan da biraz bahsetti. Simdi, bdyle bir halka acilma vizyonu olan,
temettli vaat eden, seffafligi artik kendisine ilke edinmis bir sirketi bulup,
secip, halka arza hazirlama siirecinde neler yapiyoruz ve Ozellikle de
fiyatlamalar nasil yapiliyor, bu konuyu Mete GORBON Bey’den rica edecegiz.
Ama onu sdze davet etmeden kendisi hakkinda bilgi vereyim. Mete Bey, Is
Yatinm Genel Miidiir Yardimaisi, Bogazici Universitesi Bilgisayar Miihendisligi
Bélimiinden mezun olduktan sonra, Cornell Universitesi'nde MBA yapmis.
Gayrimenkul, teknoloji, medya, telekomiinikasyon sektorlerinden sorumlu
olarak Is Yatinm’'da calisiyor. Bircok birlesme ve devralma siireclerinde
calismis. Akfen, Credit, Merinos, Coca Cola, Tirk Telekom 6zellestiriimesi
gibi bircok iste calismis cok tecriibeli bir meslektasimiz. Buyrun Mete Bey,
s0z sizin. Mete Bey, ikinci tura da zaman ayirmak icin sizden en ¢ok 10-12
dakikalk bir konusma rica ediyorum.
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Mete GORBON
Is Yatinm Kurumsal Finansman Muduri

egekkir ederim Nevzat Bey. Sayin Rektor, Sayin Dekan, Degerli Ogre-
tim Uyeleri ve katimcilar, hepiniz hos geldiniz.

Halka arzlarda fiyatlama siireci nasil oluyor diye sordugumuzda, 6ncelikle
bir genel alginin (izerinden gecmek istiyorum. Ozellikle patronlarda
diyelim, hissedarlarda, sirketlerinin hisselerini ihrac etmek isteyenlerde
olmak lzere ama genel kamuda genellikle sudur; halka arz igin sirket
aracl kuruma gider veya iki kurum bir sekilde bir araya gelir, halka arz
igin uygun olma kriterlerini Berra hanim anlatti zaten, uygun kriterler eger
sirkette goriiliirse araci kurum, sirketi dederler ve o noktada araci kurumla
hissedarlar pazarligini yapar, el sikisirlar, pazarlamaya gikar araci kurum ve
hisseleri satar.

Fiyatlama sireci tam olarak bdyle ylrtimuyor. Bir; fiyatlama stirecinde nihai
karari verecek olan araci kurum kesinlikle degildir. Clnki sonugta mali
satan kisi belirler. 1ki; sadece araci kurumun yaptig fiyatlamayla satisa
cikilmaz. Hisse senedine yatirim yapacak olan tarafin da bir geri beslemesi
burada s6z konusudur. Sonucta siz fiyatl istediginiz diizeyde belirleyin,
yatinmcl eder o fiyati begenmezse sizin satis yapma gibi bir sansiniz
bulunmuyor. Zaten burada bazi kriterlerden Berra Hanim da bahsetmisti.
Siireg nasil yiriyor diye sordugumuzda burada herseyden énce iki kavrami
ayirt etmek lazim. Deder ve fiyat kavrami. Deder bir tarafin o maldan
elde edecegi faydanin ifadesidir. Dederleme calismasina baktigimizda,
bir bagimsiz kurulusa gidip makul deder nedir diye sordugunuzda, o
firmanin yaptigi dederleme calismasi piyasaya cikildiginda hangi fiyatin
gerceklesecedine yonelik bir calisma olacakti. Ama o fiyatin patron igin
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gercek dederi ifade edip etmedigi tartismali olabilir. Dolayisiyla, peki fiyat
nedir? Diye sordujumuzda, aliclyla saticinin islem yapmaya razi oldugu
dederdir, diyebiliriz. Sonug itibariyle sizin igin 10 liralik deger bigtiginiz bir
seyi siz 10 liranin altinda satmak istemezsiniz. Karsi taraf da 10 liralik
deder bictigi bir seyi 11 liradan almak istemez. Esasen her iki taraf da 10
lira deder bigmis ise kimse islem dahi yapmak istemez, transaction olmaz.
Clinkli 10 liraya alan bir kisi onun degerlenecedi dislincesiyle onu alir, 10
liraya satan bir kimse de o tarih itibariyle o seyden elde edecedi kazancin
bu olacadini diisiindiigii icin satmistir. Dolayisiyla bu iki kavrami ayirmakta
fayda var. Clinkii genellikle karsilagtigimiz durum, bir degerleme raporuyla
gelip iste bakin beni bir kurulus bdyle dederledi, ben bununla piyasaya
glkacagim durumudur. Ama sattiginiz sey sirketiniz degildir, halka arzlarda.
Sirketinizin azinlik payi, Berra hanimin da bahsettigi gibi, orada bir yonetim
hakki olmayacak. Belli bir gogunluk toplarsa belirli yaptirimlari olabilir ancak
bdylesine bir yonetim hakki olmayacak. Dolayisiyla performansa bakacak.

Ikinci nokta yatinmci, sirketinizi sizin gibi bilmiyor. Sirketinizin yatirim
planlarini, gegmis performanslarini bilmiyor. Gegmis rakamlar kitap
seklinde basip bdyle ansiklopedi gibi 6niine koydunuz, ama bunlari
bilmiyor. Dolayisiyla siire¢ tam olarak nasil yiriyor? Sirket araci kuruma
basvurdugu noktada ve sirket bu kurumun halka arz edilebilir oldugunu
disiindtigi noktada yapilan bir dederleme galismasi var mi? Var. Ama bu
ne amagla yapiliyor? O noktada araci kurum yatinmcilarin bakis acisiyla,
olasi deder hangi araliktadir onu belirliyor. O aralik eder ihraccinin isine
geliyorsa, yani onun kafasindaki deder aralidiyla ortiisiiyorsa ve cikariyla
ortiisliyorsa diyelim, o noktada arza karar veriyorsunuz. Iste bir yandan
yasal slrecleri baglatiyorsunuz. Bir yandan da araci kurum, sonraki
konusmaci bunlarin detaylarina girecek ama bir 6n pazarlama calismasi
yapiyor. O 6n pazarlama galismasindan, kendi giivendigi sinirli kurumsal
yatinmailarla, o noktada hani aleni bir sey yapmaniz pek uygun degil,
buradan kendi deder araligini biraz daha daraltiyor. Yani yatirimcilardan
gercekten boyle bir sirketten beklentileri nedir'i 6grenmis oluyor. Onunla
halka arza cikiliyor. Halka arzda da bir fiyat araliindan talep toplaniyor.
Genelde sabit de cikabilirsiniz. Ufak bir sirketse ve yatinmcilardan bu
fiyatin sirket icin uygun oldugunun sinyallerini aldiysaniz sabit bir fiyatla
cikabilirsiniz. Ama biiylik arzlar icin konusuyorum; o fiyat araligindan cesitli
kurumlarla road show yapiyorsunuz. Alinan farkli fiyat diizeylerindeki farkli
talep dizeylerine gére hem talebi, arzi karsilayan hem ikincil piyasa igin iyi
olacagini diisiindigliniiz bir fiyat lzerinde araci kurumla mutabik kalmaya
calisiyor, sirket ortagli. Ama giiniin sonunda sirket ortadi kendi bedendigi
isini gorecedini dusindugu bir fiyatta arzi tamamliyor. Buradaki kritik
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nokta yatinmcilarin, o fiyat araliindan farkli fiyatlardan farkl taleplerde
bulunabiliyor olmasi. Dolayisiyla yatirmcinin da o noktada bir s6z hakki
var. Istemedigi bir fiyattan aldirma ihtimaliniz, kurumsal bir yatinmcidan
bahsediyorum, yok.

Biraz detaya girersek; yani agirlikli olarak adimlar nedir? Buradaki kritik
nokta daha 6nce de sdyledim, yatinmc sizi tanimiyor. Tamam, ciktiniz,
cok gtizelsiniz, adin var, sanin var ama icinizi bilmiyor, vizyonunuzu
bilmiyor. Dolayisiyla bir analiz sunumu yaparak, bu yatinmcilarin genellikle
guvenerek okududu kisiler kim? Araci kurumlarin arastirma uzmanlari.
Bu arastirma uzmanlarina bir sunum vyapiyorsunuz. Onlar arastirma
raporlari hazirlyor ve yatinmcilara daditiyor. O yatinmcilara arastirma
raporunu dadittiginiz noktada siz, 6n pazarlama faaliyetinde bulunarak, ne
distinliyorsunuz, bu arastirma raporunu aldiniz, ilgilenir misiniz, ilgilenmez
misiniz ve hangi fiyatlarda ilgilenirsiniz tarzi bir geri besleme almaya
calisiyorsunuz. Ona gore bir arz talep fiyati belirlemeye calisiyorsunuz.
On pazarlama faaliyetlerinden anlamamiz gerekenler bunlar. O noktada
road show’larda halka arz fiyatinda ihragal ile mutabik kaldiginiz noktada
road show’'da talep toplamaya basliyorsunuz. Yurt icinde, yurt disinda
bahsettigim mekanizma calisiyor. Gliniin sonunda talep toplama bittiginde,
o talep toplama sonuclarina gore iste iki kriter; araci kurumun ana kriteri
ikincil piyasasini yapmak, ihraccinin ana kriteri gelirini maksimize etmek,
ikisini bir yerde bulusturmaya calisip fiyatlamayi gerceklestiriyorsunuz.

Simdi burada kullanilan yontemler var. Sirket dederleme genel olarak
“indirgenmis nakit analizi”, finans okuyan herkesin ilk 6grendigi seylerden
birisi, “carpan analizi” ve “spesifik sektdr analizleri”. Yatinrmcilar neye
bakacak? Bircok yatirnmcinin DCF, “indirgenmis nakit analizi” yapmaya vakti
yok. Siz halka arz igin road show’a gidiyorsunuz ama o yatirmci o haftada
belki Ug tane bodyle arzla ilgileniyor. Dolayisiyla arastirma raporlarinda
yazilan indirgenmis nakit analizinden bir fikir elde etmeye calisiyor. Ikinci
olarak sektére bakiyor. Benzer nitelikte baska hangi hisse var, bunlara
bakiyor. Onun performansi ve onun carpanlariyla karsilastirip kendince
uygun bir carpan belirleyerek, o carpandan da bir halka arz iskontosu
istiyor. Sana para yatiracaksam seni tanimiyorum, ama o sirket yillardir
borsada, onu taniyorum, niye seni alayim, bana biraz halka arz iskontosu
ver diyor. Ona gore size bir fiyat geri beslemesiyle geri donliyor. Sonugta
yatinmcinin bakis acisi da boyle.

Burada sirketin katkisi nedir? Zaten pazarlama faaliyetlerinde daha
detaya girilecektir. Sirketin kurumsalligi, dokiimantasyonun anlasilirligi,
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sizin bu road show’larda kendinizi izah edebilme kriterleriniz, burada
fiyata olumlu katkida bulunur. Clinki siz kendinizi kendi vizyonunuza dair
daha iyi tanitabilirsiniz. Araci kurumun katkilari nedir? Bu slrecte sizi iyi
yonetebilmek, beklentilerinizi realistik seviyelerde tutmak ve sizi bu road
show'lar igin hazirlamaktir.

Cok tesekkir ediyorum. Vakit de kaldi Gimit ediyorum.

Nevzat OZTANGUT: Vakti gayet etkin kullanarak zamaninda bitirdiginiz
icin ayrica tesekkiir ediyorum. Evet, simdi fiyatlama siirecini ve etkenleri
dinledikten sonra artik sirketi satma zamani geldi. Yollara disme, road
show yapma zamani geldi. Isin bu tarafini da Zafer Bey’den rica edecegim.
Gller Hoca'nin da soyledigi gibi Zafer Bey’'in aramizda olabilmesinin sebebi
bebegin erken gelmesi. Dolayisiyla bebegin erken gelmesine de tesekkiir
ediyoruz. Zafer Bey Finans Yatinm'in Genel Mudirii, CEO'su. Istanbul
Universitesi Ekonomi Bolimii'nii bitirdikten sonra Kog Universitesi'nde MBA
yapmis. Cesitli araci kurum ve portfoy yonetim sirketlerinde calistiktan
sonra son olarak Finans Yatirimin Genel Miiddirligilind strdriyor. S6z sizin.
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Zafer ONAT
Finansinvest Genel Miduri

ack ve John Amerika’da cok basaril iki pazarlamacilar ve bir ayakkabi
sirketinde calisiyorlar. Bir giin patronlari bunlari cagiriyor ve diyor ki; “Artik
bizim global olma zamanimiz geldi. Biz Amerika’da cok iyi bir sirketiz
ancak diinyanin gesitli bolgelerinde de bunu gérmemiz lazim. Bircok
arkadasinizi gesitli kitalara gonderdim. Sizi de Afrika'ya gdnderiyorum.
Orta Afrika’da bir bolgeye gideceksiniz. Orada nasil is yapabiliriz, bana
yorum gondereceksiniz.” Ucada biniyor Jack ve John, gidiyorlar. Bir kag giin
kaliyorlar. Patron ariyor. Once Jack'i ariyor, diyor ki “Jack nedir durum?”,
Jack diyor ki; ™ Vallahi patron, bizim burada is yapma sansimiz yok, ¢linki
herkes ciplak ayak. Kimsenin ayakkabi filan giydigi yok.” Peki diyor patron.
Sonra Johnu ariyor. John diyor, nedir orada durum? John cevap veriyor,
“patron bizim buraya girmemiz lazim, ¢inki hi¢ kimsede ayakkabi yok
burada, acayip bir pazar bizim icin.”

Hersey bir hikayeyle basliyor. Ben de boyle bir hikdyeyle baslamak istedim.
Halka arz da esasen bir hikdyeyle baglyor. Bu hikdyenin basarisi halka
arzin da basarisini garantileyen bir unsur.

Bu ilk (g slayti gegiyorum. Clnk{ bunlari Berra Hanim séyledi.

Halka arzda araci kurumlarin ¢ok spesifik bir konumlari var. Bir ara birim
gibi. Var olan tiim siregleri koordine eden bir kurum. Temel olarak iki
siirecte koordine yapiyor. Birincisi yasal ve finansal siirec. SPK, IMKB, mali
denetciler ve hukuk danismanlariyla sirket arasinda bir koordinasyon.
Ikincisi, ki benim size anlatacagim konu, halkla iliskiler ve reklam, yurt ici
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konsorsiyum, yurt ici yatinmcilar ve yabanci yatirimcilari igeren pazarlama
siireci koordinasyonu.

Pazarlama sireci koordinasyonunda ana amag, sirketi en iyi sekilde halka
ve yatinmailara tanitmak. Bu nedenledir ki ¢ok ciddi bir sekilde tanitim
ve pazarlama faaliyetine baglamadan 6nce yerine getirilmesi gereken,
hazirlanmasi gereken tebligler dahilinde yapilmasi gereken dokimanlar
var. Yurt disi kurumsal yatinmcilar icin ayn bir set, yurt ici bireysel ve
kurumsal yatinmcilar icin ayr bir set dékiiman hazirlanmasi gerekiyor.
Yurt disinda prospektiis ki bizdeki izahname ve sirkiilere cok yakin bir
anlami vardir, fakat birebir aynisi dedildir. Analiz sunumu; yine yurt ici ve
yurt disi icin. Yurt disi icin analist raporu. Sonra da road show sunumu
hazirlaniyor. Yurt icinde de yurt ici road show sunumu ve reklam ve halkla
iliskiler kampanyasi hazirlaniyor. Burada dikkatimizi ¢eken bir nokta,
analist raporuyla analist sunumu arasindaki farktir. Analist sunumu, diger
analistlerin sirket hakkinda belirgin bir fikir verebilmeleri ve bu konuda
bir rapor yazabilmeleri icin hazirlanmalarina yarayan, sirketi tanitan
genel bilgi dokiimantasyonudur diyebiliriz. Bu sunumu hazirlayan bizim
sirketteki Kurumsal Finansman yodneticisi arkadaslar. Bu slaytin ismine
“Halka arz fiyatinin belirlenmesinde yabanci yatinmcilarin roli” diye bir
baslik koymuslar fakat ben bu slayta “parayi veren didigi calar” slayti
diyorum. Turkiye'de sermaye piyasalarinin yapisi geredi yabanci yatirimci
esittir kurumsal yatinmaidir. Cinkd Tirkiye'deki kurumsal yatinmci tabani
ciddi anlamda gelisme saglayamamis durumda. O nedenle yurt ici yatirimci
dedigimiz zaman esasinda temel anlamda bireysel yatirmciyr ifade
ediyoruz. Yurt disi yatirnmci dedigimiz zaman da temel anlamda, kurumsal
yatinmciyi ifade ediyoruz.

Kurumsal yatinmcilar biraz 6nce Mete Beyin de dedigi gibi ciddi sekilde
bir pazarlik gliciine sahipler. Esasinda fiyati ne sirket sahipleri ne araci
kurumlar belirliyor, parayl veren yurt disi kurumsal yatirnmcilar belirliyor.
Onun da nedeni su; Tirkiye'de toplam hisse senedi sahiplerinin %70'e
yakini yabanci yatinmcilarin elinde. Bir hatirlatma yapmak gerekirse
érnegin yabanci yatinmailarin IMKB'deki hacim payi %15 civarindadir, ama
hisse senedi sahipligi Ekim’in sonunda %70'ler seviyesine yaklasmistir.
Tarihsel olarak da en cok %72 dlizeyine kadar ylkselmistir. Bdyle bir mutlak
hakimiyet, tabiki de yabanci yatinmcilarin ¢ok ciddi bir sekilde pazarlk
glctine sahip olmasina yol agiyor. Tiim halka arz stirecini bir maraton gibi
dustinlrsek son besylz metre bu yurt disi pazarlama slreci, yani road
show’lar diyebiliriz.
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Bir hikayeyle baslamistik. Ik unsur, yatinmcilara cikmadan énce iyi bir
hikayenin yaratiimasi. Bu sirketle ilgili, sektordeki biylime potansiyeli,
sirketin goreceli olarak bu sektérdeki bliyiime potansiyeli, lilkenin makro
ekonomik durumu, sirketin zarardan kara gegiyor olmasi veya cok iyi bir
yonetim kadrosunun olmasi Ustiine yaratilabilecek hikayeler bir sirketi
yatinmcilar agisindan cazip kilar. Sirket halka arzinin metodolojisi burada
dizayn edilir. Burada da soyle ozellikler var; érnegin bu bir ortak satisi mi
olacaktir, ki bu yatinmcilar tarafindan ¢ok tercih edilmez. Clnki ortak,
satip gidiyordur. Genellikle de kisitlanmis sermaye artinmiyla sirkete para
girmesini saglayan ve o giren parayla yeni yatirimlarin éniini acan halka
arzlar, yatinmailar tarafindan daha cazip bulunur. Buna karar verilmesi
gerekir. Daha sonra da, tabi biraz yonlendirici olmakla beraber arastirma
raporlarinin hazirlanmasi konusu ve bu yaratilan hikdyenin yatinmcilara
ulastiriimasi s6z konusu olur. Sonra tahminen halka arzdan bir i hafta
kadar 6nce yine Mete beyin s6z ettigi 6n pazarlama yontemi igerisine
giriyoruz. Burada analistler, kurumsal yatirimci gruplarini birebir veya toplu
gorismelerle bilgilendirirler. Ulasamadiklari yerlere telekonferanslarla
bilgilendirmeler yapilir ve geri bildirimler alnir. Boylelikle, 6zellikle
yatinmcilarin bu sirket hakkindaki olumlu goérisleri, olumsuz gorisleri
alinir, not edilir ve road show 6ncesinde bu bilgiler sirket yoneticileriyle
paylasilir ve sirket yoneticileri bu tiir sorulara karsi bir nevi hazirlanir. Sonra
en dnemli nokta baslar ki bu artik son yliz metre gibi disilinebileceginiz
bir yerdir. Cok yogun bir tempoyla beraber road show baslar. Road
show'da da sirketin yoneticileri, Ust dizey kadrosu ve araci kurumun
analistleri ve yonetici kadrosu toplu bir sekilde yatinmcilari ziyaret etmeye
baglarlar. Bunlar kahvalti toplantilari olabilir, iste kokteyller olabilir, 6glen
yemekleri olabilir, birebir toplantilar olabilir. Burada sirketin Uist ydnetiminin
performansi gok gok 6nemlidir. Yani o agidan esasinda satisin geneli ve
fiyatin belirlenmesinde en ana faktor, sirket Ust yonetiminin ikna kabiliyeti
ve yatinmailari etkileyebilme becerisi diyebiliriz. Biitiin bunlarin sonucunda
zaten (g asadi bes yukari fiyat hissine ulasilir. Ve o fiyat araligiyla beraber
de halka arz baslar.

Genelde Tirkiye'deki bu tiir road show'lar, Avrupa ve Amerika kitasi
agirhkl gerceklestiriliyor. Yatinmcilarin zaten cogu bildiginiz gibi Amerika
ve Ingiltere’de konuslanmis durumdalar. Fakat son dénem igerisinde
Turkiye'ye artan ilgiyle beraber Iskandinav iilkeleri, Orta Avrupa ve bir
miktar da Gliney Avrupa’daki tilkelere de road show’lar yapilmaya baslandi.
Son (g, dort yildir da Korfez llkelerindeki para birikiminden dolayi, Korfez
Ulkeleri de bu tarz bir road show’da durak noktalarindan bir tanesi oluyor.
Dikkatinizi cekecek bir sey vardir, mesela hic Asya (lkesi yok burada.
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Oniimiizdeki dénem icerisinde biiyiik ihtimalle para birikiminin yasandigi
Singapur, Cin, Asya gibi yerlerde de daha yogun road show'lar yapilacaktir
diye distinlyoruz.

Yurt ici pazarlama siireci biraz daha farkl. Siz 6rnedin birer vatandas
olarak yurt icindeki bir sirketin halka arz siireci igerisinde olup olmadigini
anlayabilirsiniz. Clinki aliskin olmadiginiz bir dénemde, 6rnegdin hic reklam
verme aliskanhdi olmayan bir kurum birden bakarsiniz bir sayfa reklamla
ortaya cikmis. Iste biz su kadar yildir Tiirkiye'deyiz, sunu yapiyoruz, bunu
yapiyoruz diye. Bu bir imaj calismasidir. Normalde de bir halka arzin 6n
habercisidir, yatinmci agisindan. Ortada hig bir bilgi yoktur, birden bire o
sirketin adini goérirsiiniz gazetelerde veya televizyon reklamlarinda. Bu
siireg iki hafta kadar stirer. Iki hafta kadar reklamcilarin tavsiyesi dahilinde
degisik mesajlarla sirkete olan ilgi olusturulmaya calisilir. Fakat yurt icindeki
satis icin basarinin birinci 6nceligi, burada konsorsiyumu toplayabilmektir.
Yani yurt ici satisi yapabilecek kurumlar ikna edebilmektir. Onun igin
de once bir analist toplantisi yapilir. Sirketin bir sunumu konsorsiyuma
katilacak araci kurumlarin analistlerine 6n bilgi verilir ve onlarin kisa bir
bilgi notuyla kurumlari ikna etmeleri beklenir. Halka arz donemi yaklastikca
basin toplantisi, basin kokteylleri aracilidiyla ve en sonda bir halka arz
kokteyli seklinde bir genel teamiil vardir. Bununla beraber halka arzin resmi
olarak duyurusu yapilmis olur. Yurt ici yatinmcilar da bu halka arzda kendi
rollerini alirlar. Yurt icinde cok road show yapma aliskanligi yoktur ama
cok cok biiyiik halka arzlarda biiyiik sehirlerde, 6zellikle Istanbul, Ankara,
Izmir, cok cok bilyiik bir 6zellestirme gibi bir seyse Antalya, Bursa, Konya
gibi sehirlerde de cesitli road show'lar yapilabilir. Yurt ici yatinmciyr gekmek
icin bu road show ve pazarlama déneminde yatirimci tesvikleri uygulanir.
Bunlar 6rnegin likiditesini bozmadan talepte bulunulmasini saglayabilecek
blokaj yontemleridir. Sizin fonunuz vardir, bozmak istemiyorsunuzdur ama
o fonun blokaji karsiliginda talepte bulunabilirsiniz. Ayni sekilde bononuz
vardir, yine o tarz bir ydontemle talepte bulunabilirsiniz. Bedel iadesinin
talebe donlismesi yontemi s6z konusudur. Bu da diyelim ki istediginiz
kadar alamadiniz, iade olacak fiyat farkindan 6ttir(i, o fiyat farkini da tekrar
talebe donistirlip paranizin bosta kalmamasi gibi 6zendirici uygulamalar
da yapiimaktadir. Reklam ve halkla iliskiler stirecinde, genellikle halka arzin
buyikligine gore bir biitce ortaya cikarilir. Cok biiytiik sirketler icin tabii ki
biyuk bitceler kullanilabilir. Bu zamanda biitln sirketi tanitan tim medya
kanallar kullanilabilir. Televizyon reklamlari, basin, internet Gzerinden her
tirli kampanya yogun bir sekilde uygulanir. Kiiclikler cok daha miitevazi
kalir ama zaten daha kiicikler, araci kurumlarin kendi satis kastlariyla
beraber satisi basarilabilecek kurumlardir.

26 (W
s



Tum halka arz kampanyasi SPK onayindan gegmekte. Biitlin bu slireg gok
ciddi bir sekilde regiile edilmis durumda. Bitlin attiginiz adimlar, yaptiginiz
bilgilendirmeler SPK onayinin ardindan yapabildiginiz seylerdir. Bu standart
bir halka arz zaman cizelgesi. Burada goérdiigiiniiz su dordiincii ayin son
lic haftasi bu road show dedidimiz yani o maratonun son bes yiiz metresi
gibi distnebilirsiniz. Bundan sonra da zaten halka arz gergeklesiyor. Onu
da zannedersem baska bir arkadasimiz anlatacak. Tegekkiirler.

Nevzat OZTANGUT: Zafer Bey'e de cok tesekkiir ediyorum. Hakikaten
bu isin satis tarafi, road show tarafi, en yogun yasanan zamanlardir. Bir
halka arzin da basarisini belirleyen en 6nemli faktérlerden bir tanesidir.

Simdi halka arz edilecek kurum ve araci kurum, bunlar masanin kismen
ayni tarafinda olan kurumlar. Tabi araci kurum ayni zamanda yatirimci
tarafindan da duglnir ve ortada adaletli bir tarafi oynamaya calisir.
Ama hem yatinmci icin hem araci kurum icin disaridan bir géziin sirketin
degerlerine, sirketin muhasebesine bakiyor ve bunlar hakkinda bir fikir
veriyor olmasi lazim. Iste bu, halka arzin bir nevi teminatlarindan bir
tanesidir. Dolayisiyla halka arzda denetginin rolti gok dnemlidir.

Bu konuyu bize Saim Bey anlatacak. Saim USTUNDAG da benim
SPK meslektaglarimdan. ODTU iktisat mezunu, Amerika’da Illinois
Universitesi'nde muhasebe yiiksek lisansi yapti. Once Arthur Andersen’de
is hayatina baslayip ondan sonra SPK'da devam etti. Bu donem iginde
Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani ve Bagbakan Yardimcisi’'na danigmanlik
yapti. 2005-2007 arasinda da Tlirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu’nun
ilk Genel Sekreterligini yapti. Bir miiddet sonra da SPK'dan ayrildi ve su
anda da Deloitte audit sirketinin de partnerlerinden biri. TUSIADIn da
Sermaye Piyasas! Calisma Grubu Uyesi. Yani size verdigim bu cercevede
de gordiguniz gibi 6zellikle sermaye piyasasiyla ilgili denetim tarafinda
cok emegdi bulunan ve hald mesleki hayatina o tarafta devam eden bir
meslektasim. Evet soz sizin, buyrun.
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Saim USTUNDAG
Deloitte Tiirkiye Denetim Ortadi

esekkiirler Ustat. Ben misadenizle buradan konusacagim.

Ben de oncelikle bu is hayatinin kosusturmasi, yogunlugu icinde bdyle bir
oturup disiinme, farkli taraflarin bir araya gelerek konulara hep birlikte
disaridan bakabilmesi firsatini yaratmasi agisindan, gok faydali buluyorum
bu organizasyonu. Onun icin de emedi gecen herkese cok tesekkiir
ediyorum. Ayrica Ankara’da Universite okuyan birisi olarak burada bu
katihmi sadlayan arkadaslarimizin da kendilerini sansl hissettiklerini
hissedebiliyorum. Clnkl gercekten piyasanin icinde vyillarini vermis
deneyimli insanlarla birlikte bunlar tartisma firsati da eminim keyifli ve
dederli bir varlik bizler igin.

Benden 6nceki dederli konusmacilar, hangi sirketlerin halka arzda cazip
oldugunu, yatirnmcilarin tercih ve beklentilerinin neler oldugunu, fiyatlamada
nelerin dikkate alindigini, talep olusturma siirecini, bir halka arzin basarih
olabilmesi igin inandirici bir halka arz hikayesinin olusturulmasi ihtiyacini
anlattilar. Oziinde halka arza baktigimizda; bir tarafta hisse senetlerini
satmak isteyen ihragcl var. Yani sirketin sahibi var. Diger tarafta da belirli
enstriimanlara yatinm yapmak isteyen yatirmci var. Bdyle bir islemde en
onemli fark nedir diye baktigimizda sirket tarafi yani sirket sahibi sirketle
ilgili her tiirlG gizli, agik, 6zel bilgiye sahip olan bir taraf. Yatirrmci tarafi ise
sadece kendisine verilen bilgileri biliyor. Ve bu bilgilerin de kesin dogru olup
olmadigi konusunda emin degil. Yani kendisinin, bir gesit belirsizlik veya
eksik bilgiyle hareket ettidi gibi bir varsayima sahip. Sirket tarafi, hisselerini
halka arz eden taraf, bu halka arzdan elde edecedi hasilati maksimize
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etmeye calisirken yatirimai, yani hisse senetlerini almasi beklenen taraf da
icinde bulundugu o eksik bilgiyle hareket eden, pozisyonunun da etkisiyle
fiyati olabildigince minimize etmeye, olabildigince iskontolu hisse senedini
alarak bu yatirnminda bilgi agisindan iginde bulundugu bir nevi dezavantajli
konumu telafi etmeye calisiyor. Dolayisiyla bir halka arzin iki tarafi bir araya
geldiginde, oOzellikle ihragcr tarafindan baktigimizda bir disilik fiyatlama
riski, yatinmci agisindan baktigimizda yilksek fiyatlama riski gibi bir riski
yonetme durumunda olduklarini gérebiliyoruz. Simdi burada halka arzin
basarili olmasi Berra Ustadin da detayll bahsettigi, halka arzdan beklenen
faydalarin elde edilebilmesi, aracilik mekanizmasinin da daha etkin
yuriiyebilmesi icin, yani iki taraf arasindaki bu stresin yonetilebilmesi
igin, belirsizligin giderilmesi, bu bilgi asimetrisinin esitsizliginin ortadan
kaldinlmasi gerekiyor. Yani sirketin yatinmcilara sundugu bilgilerin tatmin
edici icerikte olmasi, ayrica yatinmcinin da kendisine sunulan bilgilerin
dogrulugu konusunda ikna edilmesi gerekiyor. Iste Nevzat iistadin ok
isabetli yaptigi giriste belirttigi gibi, bagimsiz denetginin roli de bu noktada
ortaya cikiyor. Yatinmcilara, finansal tablolar yoluyla sunulan finansal ve
finansal olmayan bilgilerin dogrulugu konusunda bir giivence saglyor. Bu
da, daha 6nce de izah edildigi gibi yatirmcilarin, satiimak istenen hisse
senetlerine daha fazla ilgi gdstermesine, kendilerine sunulan bilgilerin
dogruluguna inanmasini saglayacak, ayrica araci kurumun da halka arz
isleminde Ustlendidi aracilik fonksiyonunun da isini kolaylastiracaktir.

Bagimsiz denetci bunun yani sira, finansal tablolarin belirli standartlara
gore hazirlanip hazirlanmadigini, gercedi yansitip yansitmadidini, yine
belirli standartlari uygulayarak ortaya koydugu goriisiiyle; hem yatirnmcilar
hem de analistlerle diizenleyici otoriteler, yatirm bankalar gibi taraflarin
halka arz sirecinde, finansal tablolar Gzerinden gerceklestirdikleri
incelemelerde ve dederlendirmelerde 6nemli bir glivence unsuru. Bunun
yaninda halka arz satis asamasinda yatinmcilar ne istiyor, dedik. Bir
kere kendilerine sunulan bilgilerin dogru olduguna inanmak istiyorlar.
Kendilerine satis asamasinda sunulan finansal durumun gercegi
vansittigini - disiinmek istiyorlar. Performansin  gercedi yansittigini
distinmek istiyorlar ama bu da yetmiyor yatinmailar icin. Ayni zamanda
da mevcut durumda beklentilerini karsilayan bir manzara olsa dahi,
bunlarin ileride de siirddrilebilir oldugunu goérmek ayni zamanda da
kendilerine sunulan halka arz hikayesinin gergeklestirilebilir olduguna
da inanmak istiyor. Burada da yine gelecekle ilgili bir belirsizlik ortaya
cikiyor. Bu belirsizligin de yonetilmesi gerekiyor. Bu belirsizligin yonetilme
mekanizmasi da kurumsallasmayla, kurumsal yonetimle... Yani sirketin o
an igin yatinmcilara sunulan performansinin, finansal durumunun belirli
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kisilere bagl olmaksizin, sirket tarafindan gelecekte de sirdiriilebilecegi
kurumsal bir yapiya sahip olduguna yatirimcilari ikna etmesi gerekiyor. Bu
nokta da halka arzin aslinda yatinmcilara bir defalik bir hisse satilmasi
islemi degil, bir taraftan finansal saglama basta olmak lizere halka arzdan
beklenen faydalar sirkete kazandiracak, bir taraftan da sirketi gelecege
tasiyacak, daha rekabetci bir konuma yiikseltecek énemli bir donlisiim
sureci oldugunu goriyoruz, halka arzin. Aslinda bir satis islemi dedil, bir
donlisim sireci ve sirketi hem halka arza hazirlik asamasinda hem de
halka acildiktan sonra ki SPK, IMKB diizenlemelerine uyum, diger taraftan
yatinmcilar, analistler gibi piyasa katiimcilarinin bilgi ve beklentilerine
uygun davranma calismalari gergevesinde dogrudan kurumsallastiran bir
sureg. Burada da yine kurumsallasmanin gok énemli bir pargasi gok etkin
bir finansal raporlama. Clinkii halka agildiktan sonra artik isletmeler (i ayda
bir finansal raporlarini dipnotlariyla birlikte yatirnmciya duyurma, bunlari
da alti ay ve yillik olarak bagimsiz denetimden gegirme yikimldligiine
sahipler. Halka agllma asamasinda yatinmcilara sunulan manzaranin ve
onlar nezdinde uyandirilan glivenin halka agildiktan sonra da siirdiirtlmesi,
hem ikincil halka arzlar hem de sirketin hisse senedi performansi agisindan
cok O6nemli. Bu noktada da yine etkin bir bagimsiz denetim siireci bu
glivenin sirdiiriilmesi konusunda énemli bir rol Gstleniyor. Bu agilardan ilk
etapta ben bunlari paylagsmak istiyorum. Tesekkir ederim.

Nevzat OZTANGUT: Saim Bey’e de ¢ok tesekkiir ediyorum.

Simdi isi birgok yonlyle kavradik. Ama yatinmci tarafinda Zafer Bey’in de
soyledidi gibi yurt disi tarafinda satis yaptifimizda kurumsal yatirimcilari
daha c¢ok gorlyoruz. Yurt iginde satis yaptigimizda ise kurumsal
yatinmcilarimizin ézellikle hisse senedi yatiriminda, yeterli bir, bekledigimiz
dizeyde gelismeye sahip olmadiklarini goériyoruz. Dolayisiyla kurumsal
yatinmc tarafinda neler yapiyoruz bir satig stireci iginde? Bu konuyu da
Didem Hanim'dan rica edecegiz. Didem Hanim, Bogazici Universitesi
Isletme Béliimiinii Finans ve Pazarlama alaninda okumus. Daha sonra San
Diego State Universitesinde Finans béliimiinde yiiksek lisans sahibi olmus.
Yurt disinda bir miiddet Manufacturers Bank’de calismis, daha sonrasinda,
1992'den itibaren, Tirkiye'de calismaya baslamis. Ozellikle arastirma,
yatirm bankaciligi ve portfdy yonetimi alaninda calismis. Su anda kendisi
Tlrkiye Kurumsal Yatinmcilar Yoneticileri Dernedi'nin Yénetim Kurulu
Baskan Yardimcisi, IMKB'nin Denetim Kurulu Uyesi ve ayni zamanda
da kendi girisimi olan bir portfdy ydnetimi sirketinin de kurucu ortadi.
Dolayisiyla mesleki olarak da kurumsal yatinmci tarafinda devam etmekte.
Onun da bizimle paylasacagi 6zellikle kurumsal yatiimcilar tarafinda
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Didem GORDON
Kurumsal Yatirimar Yoneticileri Dernegi Baskan Yrd.,
Libera Portfdy Yonetimi Kurucu Ortak

esekkir ederim.

Ben bir slayt sunumu getirmistim ama dederli katilima arkadaslarimin
konusmalarinin iceriginde oldugu icin onu kullanmayacagim.

Sdyle sdze baglamak istiyorum. Daha dnceki arkadaslarimin konusmalarinda
Turkiye'de kurumsal yatinmcilarin sayisindan, buyikligiinden bahsedildi.
Simdi, sermaye piyasalarinin etkin hizmet verdigi, gectigimiz 25 yila
baktigimizda, Tiirkiye'de kurumsal yatinmcilarin biylimesi icin gerekli olan
ekonomik istikrar, politik istikrar, risk diizeyinin diistiklig, hem (lke riski
olarak hem borsalarin riski olarak, bunlara baktigimizda ve yiiksek reel faiz
ortamini da dederlendirdigimizde aslinda mevcut tasarruf diizeyimizle veya
bundan 20 yil 6nceki Tirkiye'nin tasarruf diizeyinde, kurumsal yatirnmci
kesiminin kliclik kalmasi icin yeteri kadar neden var. Fakat su anda piyasa
agisindan dyle bir donemdeyiz ki faizler tek haneli diizeylerde gectigimiz
donemde seyrediyor. Ekonomik istikrar var. Tirkiye dnemli bir asama
kaydetti 2008'den itibaren devam eden kiiresel krizde. Tim bunlari g6z
oniline aldigimizda aslinda Tirk yatirimcisinin, bireylerin tasarruflarini daha
fazla hisse senedi piyasalarina yonlendirmeleri icin yeteri kadar neden
mevcut. Simdi buglin Tirkiye'de 1,2 milyar TL civarinda toplam A tipi fon
buyUklGga var. Toplam yatirim fonlari 30 milyar TL. Bir 10 milyar TLlik
emeklilik fonu var. Toplaminda baktigimizda yaklasik 50 milyar TLlik bir
portfoy yonetiminde yonetilen bir varliktan s6z ediyoruz. Bunun gok 6nemli
bir kismi hazine bonosu, devlet tahvili adirlikli enstriimanlarda. Bireysel
emeklilik fonlarinda daha uzun vadeli yatinm oldudu igin hisse senedi
oraninin payl daha yiiksek, fakat yatirim fonlarinda hala sektoriin %75’i
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likit fonlarda, bahsettigim nedenlerden 6tiirii. Ama 6niimiizdeki donemde,
Turkiye'de tasarruflar arttikca, bireysel tasarruflarin sermaye piyasalarina
yonlendirilmesinde, biitiin diinyada bu bdyle, bizim tlkemizde de gok farkl
bir tecriibe yasayacagimizi hi¢ zannetmiyorum. Kurumsal yatirim dedigimiz
yatirim fonlari, emeklilik fonlar, yatinm ortakliklari, diger kolektif yatirim
araglari; bu araglar bireylerin piyasalara yatirim yapmasinda en etkin araglar
olacak. Tabii bunun olmasi icin sadece ekonomik istikrar, su anda negatif
olan reel faizler bunlarin haricinde tabii sektorin bir takim dezavantajlarinin
olmamasi lazim. Su anda siz birey olarak borsada bir hisse senedini hig
vergi stopaj 6demeden alip satabilirsiniz. Fakat bir A tipi fona yatirm
yaptiginizda ve yatinminizi sattiginizda %10’luk bir vergiye tabisiniz. Biz
TKYD olarak bir siiredir bu dezavantajin giderilmesi igin ugrasmaktayiz.
Basarih olacagimizi da dislinliyorum. Cinki bireylerin tasarruflarini
sermaye piyasalarina yonlendirmesi iki agidan gok 6nemli. Birincisi riskin
dagitiimasi, portfdy olustururken yatinm riskinin dagitiimasi. ikincisi de
Turkiye distk tasarruf diizeyi olan bir Ulke, tasarruflarin artirilabilmesi
icin bu yatinmlarin etkin bir sekilde piyasalara kanalize edilmesi lazim.
Iste bu yiizden Tiirkiye'de de yatinm fonlarinin hisse senedi fonlari ve
hisse senetlerine dayali Urlinlere yatirim yapan fonlara yatirnm yapanlarb,
bunlar gelisecek. Yeni stratejiler olusacak. Kiiguk sirketlerin halka arzlarina
yatirim yapanlar olacak. Belli bir sektérde yeni olarak start up dedigimiz,
belki halka arz 6ncesi enstriimanlara yatinm yapanlar olacak. Bitin bunlar
gelisecek.

Simdi kurumsal yatinmcl olarak ben daha onceki islerimde masanin
bircok farkli yerinde oturdugum icin sunu soyleyebilirim; 90’ yillarda
biz yurt disinda halka arzlar yaparken, yani Tirk sirketlerini yurt disi
kurumsal yatirimcilara pazarlamasini yaparken, ilk énce bu yatirnmcilara
Turkiye'yi anlatiyorduk. Belki iki saatlik toplantinin bir buguk saatlik
bolimu Tirkiye'yi anlatmakla geciyordu. Daha sonraki yarim saatinde bu
sirketlerin yoneticileri prezentasyon yapip, is planini anlatip, daha sonra
da araci kurumun degerleme calismasini anlatarak finalize ettigi toplantilar
oluyordu. Durum bdyleyken simdi yurt disina yapilan road show'larda bu
toplantilarin, herhalde arkadaslarim katilacaktir, dnemli bir kismi sirketi
irdelemekle, dederleme calismasi lzerinde ve projeksiyonlarin ne kadar
saglikl oldugunu olgmekle geciyor. Cok buyik bir asama kaydedildi
burada. Tirkiye'deki kurumsal yatirmcilara bu tir toplantilar yapiliyor
mu diye sorarsaniz, sormasaniz da ben bunu sdyleyecedim, son bir iki
senedir evet biz bunu Tirkiye'deki yatinm fonu, emeklilik fonu ydneten
kurumlar olarak gortiyoruz. Araci kurumlar bize geliyor halka arzi anlatiyor,
degerleme calismalarini sunuyor. Fakat ben suna heniiz daha tanik
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olamadim, eminim 2011’den itibaren bu da olacaktir. Sirketlerle yapilan
one on one road show toplantilara ben daha 6nce Tirkiye'de katilmadim.
Bir 6nceki isimde Yapi Kredi Portfoy’lin Genel Midiriydim, bdyle one on
one toplanti talepleri ok fazla gelmiyordu. Eminim dniimiizdeki dénemde
Turkiye'deki kurumsal yatinmcilar da biiytidikgce, araci kurumlar da daha
fazla ehemmiyet vereceklerdir diye diistiniyorum. Kurumsal yatinmcilarin
IPO’lara, halka arza bakis agilari, Tiirkiye'deki yatirrmci veya yurt digindaki
yatinmc agisindan cok farkll degil. Ozellikle mevcut dénemde. Soyle
ki; Turkiye riskinin haricinde, ki biz yatinmlarimizi Tirkiye'de yapan bir
kurumuz, tabi ki sirketin dederlemesi cok 6nemli. Halka arzda aslinda iki
tane karar oninlzde var. Ya halka arz sirasinda bu yatirimi yapacaksiniz
kurumsal yatirimci olarak ya da daha sonra, halka arzdan sonra bu sirkete
borsada ikincil piyasada yatirim yapacaksiniz. Aradaki gok 6énemli bir fark
aslinda bu degerleme. Yani hangi dederden halka acliliyor sirket burada,
bu degerlemede bir gok ampirik calisma var. Mutlaka sizin Universitenizde
de olacaktir 6nimtizdeki dénemde. Kurumsal yatirimcilarinin yatirimlarinin
belki %50’sinin, %60'INin lzerinde oldudu bu halka arzlarda bu ilk giin
fiyat performasi dedigimiz, ki yatirnmci istahini kabartan bir olgudur bu, gok
daha fazla. Bu da simdi kisaca su demek oluyor; kurumsal yatirnmcinin talebi
fazlaysa bir halka arzda, onun en azindan ilk birkag gtinkii performansi o
hisse senedinin iyi olacak. Fakat bu demek degildir ki halka arz bir kerelik
bir olay. Aslinda sirketlerin biz dederlendirme yaparken, sadece rakamlari
var tabi. Dederleme calismasinin uygun olmasi lazim, ama yonetimin ve
sirketin ana ortaklarinin, halka agilmaya sadece bir kerelik bir finansman
kaynagi yaratma olarak degil, uzun vadede sirketi kurumsallagtiracak ve
deger yaratacak bir siireg olarak bakmalari lazim. O ylizden managment
interview dedigimiz sirketin lst ydnetimiyle yapilan bu teke tek gériismeler
cok 6nemli oluyor. Bunu yatirrmci olarak hissedip emin olduktan sonra,
daha rahat bir karar verebiliyorsunuz. Tirk yatinmcisi igin de ayni bu, yurt
disindaki yatinmcilar igin de ayni.

Son olarak dedinmeye galisacagim nokta yine 80'li yillarin sonunda 90l
yillarda, yurt disinda kurumsal yatinmcilara sunulan birincil ve ikincil
halka arzlarda tabi ki yurt icindeki yatinmc mutlaka yurt disinda ne kadar
talep toplanmis, bir arza lic kere mi talep gelmis, buna gore yurt icindeki
yatinmcilar da yatirrm karari alabiliyorlardi. Niye? Clnkl yurt digindaki
kurumsal yatinmcilar hep daha uzun vadeli kaynak sadlayan, sirketlere
uzun vadeli yatinm yapan fonlardi. Buglin de bu aslinda kismen gegerli.
Fakat 2010'a baktigimizda, 2000’lerin basinda biraz daha farkliydi. Krizden
sonra ¢ok daha degisik bir yone dogru gidiyor kurumsal yatirimcilar. Bugiin
baktigimizda artik yurt disindaki kurumsal yatinmcilar da eskiden 5-10
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senelik performansa ¢ok énem verirlerdi yatinm yaparken. Simdi bir yillik
performans ¢ok 6nemli onlar igin de. Onun igin artik kurumsal yatirimcilarin
da yatinm vadeleri kisaliyor. Ozellikle krizden sonra. Gegtigimiz sene bu
Lipper ve Thomson Reuters’in bir aragtirmasi vardi. Bu yatirim fonlarina
global capta giris olan fonlara bakildiginda, buglin 63 bin yatirim fonu var
diinyada. Su goriliyor; yatirrm fonlarinin son bir yillik performansi para
cekmede, yani yatinmc tasarrufunu gekmede en 6nemli kriter. Eskiden
bu 3-5 yillik performanslar 6n plana cikarken simdi aslinda yatirimcilarin
vadeleri ve risk toleranslari da gok distii. Dolayisiyla 6zetlemek gerekirse
gerek yurt igindeki gerek yurt disindaki kurumsal yatinmcilar, halk arzlarda
arkadaslarimin bahsettigi kriterlere ek olarak belki biraz daha sokadin
hissiyatini vermeye calistim size. Tesekkir ederim.

Nevzat OZTANGUT: Didem Hanim’a da ¢ok tesekkiir ediyorum. Simdi bu
turun son konusmasi olarak Attila Bey'e sdz verecedim. Attila Bey, sanki
genel bir toparlama gibi ama basarili bir halka arz icin gerekli faktorler
neler, bunlarin Gzerinde duracak. Biitlin bu calismalarin nihai hedefi, hem
sirket icin hem araci kurumlar icin ve de o sirkete yatinm yapan Kkisiler
acisindan sirketin halka arzinin basarili olmasidir. Dolayisiyla boyle bir halka
arzi basarili yapmak igin neler lazim Atilla Bey bize bu konulari anlatacak.
Attila Koksal, Bogazici Universitesi Makina B6limii mezunu. Drexel'da
MBA yapmis ve sektdriimizde c¢ok cesitli yerlerde yoneticilik yapmis
bir meslektagim. Saymak gerekirse IMKB'de, TSPAKB'de, Araci Kurum
Yéneticileri Dernegi'nde, TKYD'de, GIAD, GYODER gibi kuruluslarda hep
yoneticilikler yapmis. Hali hazirda da Standart Unlii araci kurumumuzun
ortadi, murahhas yoneticisi. Dolayisiyla o yoniiyle de halka arzlarin bircok
bolimiinde yer almis. Attila Bey'i size tanitirken eklemek istedigim son bir
nokta var. Uluslararasi CFA Institude’de Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Afrika
bolgelerinin baskanhdini su anda sirdirtyor. Buyurun.
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Attila KOKSAL
Standart Unli Menkul Degerler Genel MiidirQ

esekkiirler sayin baskan. Zafer Bey'den 6zendim, ben de halka
arz fikrasiyla giris yapayim, biraz da havayi isitalim. Amerikali bir turist
Meksika'nin kiglik sahil kasabalarinin birinde gezerken kayikla bir balikg
yaklasiyor. Cadirtyor adami, bakiyor 5-6 tane gok giizel balik var. Satin
ahiyor baliklan. Diyor ki, bunlar tutman ne kadar stirdii? Adam bir saat
surdli diyor. Peki, az degil mi, diyor. Adam da ailemi gegindirmeye yetiyor
bu, diye cevap veriyor. Amerikali peki zamaninin geri kalan kisminda ne
yapiyorsun, diye soruyor. Adam, valla ben sabah 10-11 gibi kalkarim, bir
saat balk tutarim, 6glen karimla siesta yapariz, aksam (st arkadaslar
gelir iceriz, gitar calariz, dans ederiz, sarki sdyleriz diyor. Amerikal bu iste
bir yanlislik var diyor. Ben Harvard MBA mezunuyum. Simdi sana biraz akil
verece§im ve bunlar uygulayacaksin. Once bir is plani yapacaksin. Bu
konuda ben de sana yardimci olurum. Bu is planiyla bir bankaya gideceksin
ve kredi alacaksin. O krediyle daha bliylik bir tekne alacaksin. O aksam
gitar caldiginiz arkadaslan ise alacaksin, daha cok balik tutacaksiniz.
Oradan kazandiginiz paralarla bir tekne daha alacaksin. Daha sonra
iki tekne daha, dort tekne daha, bir tekne filosu yapacaksin diyor. Isin
hacmini biytteceksin artik bu kasabaya degil Mexico City’e, hatta New
York’a kadar is yapiyor olacaksin. Belki konserve fabrikasi kuracaksin,
isini genisleteceksin, cok blyUlyeceksin diyor. Peki, bu ka¢ sene kadar
surecek, diye soruyor balikcl. 20-25 sene kadar slirecek, diyor. Peki,
sonra ne olacak, diye soruyor balikgl. Sonra diyor, bliylik bir halka arz
yapacaksin diyor ve oradan milyonlarca dolar kazanacaksin, diyor. Peki,
sonra ne yapacadim, diye soruyor balikgl. Ha, sonra da emekli olacaksin,
bir sahil kasabasina yerleseceksin, glindlzleri balik tutacaksin, dglenleri
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siesta yapacaksin, aksamlari da arkadaslarinla dans edeceksin diyor. Iste,
Amerikalinin basaril bir halka arz anlayisi bu.

Basaril halka arz nedir? Yani halka arz ne zaman basarili oldu denebilir?
Bu kesinlikle halka arzin oldugu giin dedil, clinkii halka arz bir siirec.
Sirketin kurulusundan basliyor, halka arz kararinin alindi§i giinden, araci
kuruluslarin tutuldugu giinden belki 4-5 ay sonrasinda tamamlaniyor ama
ondan sonra da ebediyete kadar siiren bir siire¢ halka arz. Dolayisiyla;
bu halka arz su giin basaril olmustur, diye bir seyler sdylemek cok dogru
degil ama onun igin birseyler cikardim ben. Bir halka arz basarili midir, nasil
anlasilir diye. Oncelikle, tabii en dnemli sey, halka arz isleminin sirketin
hedefleri dogrultusunda tamamlanmis olmasli. Bu sirket neden bu halka
arzi yapti? Sirketin icine para mi almak istiyordu, ortaklar satis mi yapmak
istiyordu? Bu halka arzin tamamlanmasi tabi ki de énemli bir kriter. Bu
tabi ki de 6nemli degil. Clinkii sirketin icine yeni ortaklar giriyor. Bundan
sonra da artik sirket herhangi bir ortaklik gibi eski sirket sahipleri ve yeni
sirket sahiplerinin cikarlarinin misterek oldugu bir yapiya donistyor.
Dolayisiyla yeni yapinin iki tarafinda misterek emellerine hizmet eder bir
hale gelmesi lazim. Dolayisiyla buradaki yatirrmci miksinin, buraya gelen
ortaklarin, dogru ortaklar oluyor olmasi lazim. Ben biraz ileriye giderek,
soyle halka arzlar kimlere satiliyor, demin arkadaslarim da dedindiler buna.
Kimlere satiliyor? Yurt ici yatirimcilara, burada bazi yénetmeliklerden gelen
yukdmldldkler de var. %10 yurt ici bireysel yatinmcilara %10 yurt ici
kurumsal yatinmcilara satiliyor. Bunlarin bazilar yurt icindeki kiicik bireysel
yatinmailar, bazilar spekilator tarzinda yatirmcilar. Bu da gayet dogal bir
sey. Yabanci yatinmcilar da genelde kurumsal yatirmcilara satiliyor.

Eskiden biraz da iste biyikl yatirimci dedigimiz, yurt igi yatinmci da dedigimiz
yatinmcilar da alirlardi, artik eskisi kadar ¢ok gérmiyoruz bunlari. Bu
dagihm gok 6nemli ¢linkli buradakilerin hepsi kurumsal yatirimci olmasina
ragmen hepsinin degisik tarzlari var. Ulke fonlari, sovereign funds, 6zellikle
son yillarda 6nemi cok artan fonlar bunlar. Sekt6r fonlari, sadece belirli
sektdrlere yatirrm yapan, genellikle halka arzlarda sirketlere en ylksek
bedeli édeyen fonlar bunlar oluyor. Iyi tanidiklari icin, tabii sirket iyi ve
tanidik bir sirket ise digerlerine gore daha primli, bunlara satma sansiniz
oluyor. Gelismekte olan Ulkelere yatirm yapan fonlar. Hedge fonlar.
Biliyorsunuz bunlar daha kisa vadeli diistinen, daha fazla trading amacli
veya hisse lizerinde tiirev benzeri islemleri de gok sik yapan fonlar gibi
bir tir yatinmci grubu var. Burada her halka arzda degisik bir miks olmasi
gerekiyor. O sirket icin en uygun olan miksi de tabii ki o konsorsiyum
liyeleri beraberce 6neriyorlar ve o dogrultuda hareket ediyorlar. Halka arzin
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hangi borsalarda yapilacagi énemli, yurt disi borsalarda da sirketler kote
edilebilir. Gene 6nemli bir konu, halka arz sonrasi hisse senedi fiyatinin asiri
derecede ylikselmemesi veya diismemesi. Bu halka arzda, demin uzun
uzun, Mete Bey cok giizel bahsetti, fiyatlamanin nasil yapilmasi gerektigiyle
ilgili. Burada benim eskilerden Google hissesi aklima geliyor. Google'in
halka arzi yapildi, ilk islem giinii %20 yiikseldi, bir yil sonra %250 gibi
bir prim yapmisti hisse. Tabi burada her zaman bu yanlis fiyatlandi demek
de dogru dedil. Clinki piyasa faktorleri de oldukga etkiliyor ama 6zellikle
hemen halka arzin ertesinde hisse senedi fiyatinin gok hizli diismesi ya
da yikselmesi, fiyatlamada bir problem oldugunu gdsteriyor. Gegmiste
bu konuda sikintilar yasandi, Ozellikle 6zellestirme halka arzlarinda.
Hatirliyorum benim dostum Ugur Bayar Ozellestirme Idaresi Baskani'yken
onu ziyaret ettiimde masasinda boyle iki tane kadit yigini olurdu. Bir
tanesi, Ozellestirme Idaresi'nin ydnetimindeki sirketlerde onun is bulmasi
icin ona gelen, 6zellikle politikacilardan ve donemin partililerinden, yazilar.
Iste sunun suraya atanmasini rica ederiz, tiiriinden yazilar. Digerinde
de Petkim halka arzindan hisse senedi almis vatandaslarin aglamakli
mektuplari, bazilar biraz daha sert ifadeler iceren mektuplari. Petkim'i
tam hatirlamiyorum ama saniyorum 2000-3000 TL'den halka agilmis ve
daha sonrasinda 1/10°una dismiustii. Cok zaman gecti Ustiinden. Daha
sonradan ¢ok gtizel performans gostermisti ama orada halka arz sonrasi
ciddi bir sorun yasandi. Clinku surekli diists yapan bir hisse haline gelmisti.

Gene halka arzda basarinin 6énemli bir kriteri hissenin borsadaki islem
hacminin ve likiditesinin yiksek olmasi. Bu gene demin bahsettigim
yatinmcl miksiyle de cok alakall. Eger dogru bir miks kurarsaniz orada,
iste yerli yabanci yatinmcilarin oldugu, hedge fonlarin oldugu, vyerli
spekiilatorlerin oldugu, bunun mutlaka hisse senedi islem hacmine ve
likiditesine katkisi olacaktir. Bltiin bunlar yerine gelirse orta uzun vadede
bu sirketin hissesinin borsada saglikli bir sekilde ylkselmesi, tabii ki
sirketin performansiyla birlikte mimkin olabilir. Burada araci kurumlar
halka arz siirecinde, bu halka arz isleminin paydaslar diyelim, halka arz
isleminin oyuncular kelimesini ¢ok fazla kullanmak istemiyorum, halka
arzda gorev alanlar burada bunlarin, tabii olay! ydnetenler araci kurumlar.
Dolayisiyla araci kurumlarin burada sirketlere ve yatinmcilara ayr ayri
olarak Ingilizcesi fiduciary duty, Tiirkgesi saniyorum bir mesleki sorumluluk
olarak terciime etmek mimkin. Dolayisiyla bir mesleki sorumlulugumuz
var. Dolayisiyla bir sirketi halka arz ederken hem arz edenlerin hem halka
arzdan hisse alan yeni ortaklarin en iyi sekilde yararlanacadi yapry1 kurmak
araci kuruluslarin gérevi.
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Basaril bir halka arz nasil oluyor? Demin de bahsedildi, en énemlisi equity
story dedigimiz, hisse senedinin bu sirketin hikdyesi nedir, vizyonu nedir,
neler yapmayi planliyor? Tabi bunun gegmisle de biraz desteklenmesi lazim.
Clnki genelde bazen sirketler geliyor, iste bugiin ciromuz 10 milyon ama
seneye 30 milyon, 90 milyon olacak gibi gegmisle pek desteklenmeyen bir
hikayeyi yaratmak ve satmak oldukca zor. Tabii sektorii, sirketin gegmisi
cok 6nemli.

Gene dnemli olan bir sey, halka arzin boyutu ve bu gittikce daha énemli
bir hal almaya basladi. Cinkl artik maalesef kiclk halka arzi satmak
biyuklerden daha zor ve bunu gorebiliyoruz. Demin Berra, saniyorum 2
milyonluk bir halka arzdan bahsetti. 2 milyonluk halka arzi yapmak 2 milyarlik
bir halka arzi yapmaktan daha zor, inanin. Clinkii blyulk bir halka arzda
hikayesi iyi bir sirketse, yurt disina gittiginizde biylk kurumlar bunun alicisi
oluyor. Kicuk bir halka arzda ancak belki yurt ici yatinmciya gidebilirsiniz.
Orada da cok sinirli sayidaki kisiyle karsilasacaksiniz. Dolayisiyla da halka
arz miktarl blyldikce satmak, ki Tlrkiye gibi yabancilarin payinin %70
oldugu ve yabanci ilgisinin ok yogun oldugu bir lilkede cok daha kolay
oluyor.

Gene tabii makro faktorler. Burada zamanlamayla ilgili, yani olumlu piyasa
kosullar, hem yurt iginde hem yurt disinda politik olsun vs. Burada da
bir iki grafikle gbstermek gerekirse, bu da zamanlamayla ilgili, yani ne
kadar hikayesi iyi bir sirket olursa olsun elinizde bunu 2009 yilinda satmaya
caligsaydiniz husranla karsilagirdiniz. Rakamlar ortada. Bunlar gelismekte
olan piyasalardaki halka arz rakamlari, adet olarak. 2006, 2007’de 250'nin
Uzerinde halka arz olurken 2009 yilinda sadece 21 tane halka arz olmus.
Bu sene de 59 tane. Yani gegen sene oldukga kétl bir seneydi halka arzlar
icin. Bu sene hatirlarsaniz sene basinda yavas bagsladi, bir kag tane halka
arz oldu. Turkiye'de bir tek Koza sanirm halka arz oldu, yurt disinda da 9
tane halka arz olmus, bunlarin 4 tanesi de iptal olmus. Koza halka arzi da
¢ok zor bir halka arz oldu. Tam istenilen amaca da ulagilamadi. Mart-Nisan
aylarinda toparlanma sinyalleri gorildi piyasalarda. Halka arzlar artmaya
basladi. Yurt disinda da 20 tane halka arz olmusg, 12 milyar dolara yakin
para revize edilmis. Bu coskuyla Mayis-Haziran aylarina bizde de epey bir
halka arz kondu. Iste Akfen olsun, Aksa Eneriji gibi halka arzlar maalesef o
ddénemdeki batlin diinya piyasalarindaki sikintidan dolayi onlar da basarih
olamadilar. Tamamen zamanlamadan dolayi. Fakat agikgasi araci kurumlarin
¢ok kontrollinde olmayan bir durum bu zamanlama olayi. Clinki bir halka
arz prosesi neredeyse bir yil surtyor, sirketle ilk gériismenizden bitisine
kadar. Digmeye bastiginiz andan sonra 4-5 ay siiriiyor. Iste burada da
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gordligiintz gibi 3-4 ayda tablo hemen degisebiliyor. Dolayisiyla maalesef
orada ciddi talihsizlikler oldu. Simdi tekrar bir toparlanma baslangici
icerisine girdigimizi dustniyoruz. Bunlar bir yabanci bankanin, su
siralar bir sirketimizi halka arz etmek igin ugrasiyoruz,onlarin bize yaptigi
sunumdan aldim. Oniimiizdeki dérdiincii ceyrekte 17,5 milyar dolarlik
bir halka arz olacagini soyllyorlar, gelismekte olan piyasalarda. Bu, bu
zamana kadar olan halka arzin neredeyse (igte birinden fazla. Gelecek sene
igin de oldukga iyimser rakamlari var. Dolayisiyla zamanlama da bir halka
arzda gok cok 6nemli ve ne kadar sirketiniz iyi olursa olsun, zamanlamaniz
kétliyse basarili olmaniz miimkiin degil.

Ben burada simdilik toparliyorum Sayin Baskan. Tesekkir ederim.

Nevzat OZTANGUT: Cok tesekkiir ediyorum Attila Bey. Simdi ikinci tura
baslayacadiz. Burada daha ziyade neler yapiyoruz? Rutin islerimizi sizlere
anlattk ama Berra Hanim'in o tablosunu belki tekrar ekrana yansitip
yaptigimiz halka arzlar ne kadar istegimiz gibi, Attila Bey'in sdyledigi gibi
basarili oldu, tabi her bir halka arz Uzerine, teker teker onlar 6zelinde
konusmamiz dogru degil ama; yine de bu isi biz daha ¢ok gelistirebilmek
icin neler yapmaliyiz? Sisteme yonelik olarak neler énerebiliriz? Istedigimiz
gibi olmamasinin etkenleri neler. Tabi burada cok dnemli bir bagsari kaydetti
Turk sermaye piyasasi, ama tamamlayici anlamda daha neler yapabiliriz?
Vergi tarafinda herseyimiz tamam mi, mevzuat tarafinda herseyimiz tamam
mi, yatinmci tarafinda herseyimiz tamam mi ve ilave neler olabilir?

Tekrar bu tura ben izninizle Berra Hanim’la baslayacagim. Bu bdélimiin
katilmak isteyen konusmacilarin da katilmasina agik olmasini istiyorum ve
Berra Hanim'a tekrar sozili veriyorum.

Dr. Berra KILIC: Oncelikle hala burada kalan izleyicilere tesekkiir etmek
istiyorum. Bircok Uiniversiteye veya iste sanayi, ticaret odalarina konusmaya
gidiyoruz uzunca bir siire oldu burada gayet giizel bir sey oldu. Hala gozler
kapanmadi, hala ilgiyle not alarak dinleyen arkadaslar var ve bu da bizi
oldukca motive ediyor.

Bu sefer cok daha kisa bir tur yapalim. Isterseniz hatta tabloyu da gecelim,
cinkd asad yukari oradaki pek cok sey paylasildi. Ben bir slayt, yatirmci
kitlesi nasil gelistirilebilir diye bir beyin jimnastigi yapmistim, halka
arzlardan orneklerle. Burada tesvikler cok 6énemli. Neler soyleyebiliriz? Bu
halka arzlar yatinma tarafinda tesvik edebilecek seyler, fiyat istikrari. Bu
bizim halka arzlarda gérdiigiimiiz bir uygulama. Halka arzdan belirli bir siire
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sonra, IMKB'de islem gérmeye bagladiktan sonra, hisse senedi fiyati halka
arz fiyatindan diismeye basladiginda, destekleme alimlari yaparak tekrar
hisse senedi fiyatini halka arz fiyatina dogru yaklastirma cabalari diyebiliriz.
Fiyat istikrari uygulayan halka arzlar nispeten yatirrmci agisindan daha
fazla tercih ediliyor. Bir diger gérduigiimiiz tesvik, belirli yatirnmci gruplarina
iskonto uygulamalari. Son zamanlarda gérmiyoruz. Gegen vyillarda daha
fazla goriiyorduk onu. Mesela ne olabilir? Calisanlara bir tahsisat ve belki
bir iskonto, 6zellestirme calismalarinda gérdik bunlarin farkl fiyatlardan
yapilabildigini, bunlar enteresan olabilir. Sirket temettii taahhidi verebilir.
Kar taahh(di veremez, ne yapacadini bilemez ama eger kar edersem vergi
sonrasi bunun %X kadarini ortaklarimla paylasmayi taahhit ediyorum
diyebilir.

Yine tesvik olarak adlandirilabilecek bir takim yeni uygulamalar var son halka
arzlarda. Mesela Deniz Yatinm’in yaptigi Anel Elektrik'te likidite saglamaya
iliskin bir diizenleme vardi. iIzahnamede de halka aciklandi. Borsada alim
ve satim kotasyonlari vererek. Deniz Yatinm, yine halka arzdan belirli bir
slre sonra orada almak isteyene satmak, satmak isteyeni almak suretiyle
bir likidite saglamayi taahhit etmisti, belirli bir siire icin. Yine ayni firma
tarafindan énimuzdeki haftalarda yapilacak bir halka arzda su anda SPK ile
mesela su iki husus gorisiliyor; geri alimla ilgili bir diizenleme. E§er SPK
kabul edip izahnamede yer verirse halka arzdan (i¢ ay sonra, yani borsada
islem gdrmeye basladiktan (g ay sonra, o arada hi¢c satmamis, alim satim
yapmamis yatinmcilarin hisse senetlerini halka arz fiyatindan geri satin
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alma taahhldu veriyor ihragal sirket. Ve yine bu (g ay siire igerisinde,
hisse senedini tutmus yatinrmcilara kendi portfoyiinden %5 bonus hisse
dagitma gibi bir takim tesvikleri, SPK ile su anda tartisiyorlar. Hani bunlar
da halka arzlan cazip hale getirmek igin bulunan yeni yaratici unsurlar.
Yine yatirmci kitlesinin gelistirilmesiyle ilgili bir diger husus ve benim
cok 6nemsedigim bir sey, saniyorum meslektaslarim da katilacaktir veya
katkida bulunacaktir, ben yurt iginde de fiyat teklifi alma suretiyle bu halka
arzlarin yapilmasi konusunu gok kritik buluyorum. Bu kurumsal yatirnmcilar
igin basladi. Simdi ne demek bu? Bir halka arzda bir fiyat araligi belirleniyor
5,5-7,5; yurt disinda road show yapiliyor, anlatildi. Ve uluslararasi kurumsal
yatirmai istedigi fiyattan istedigi miktarda talepte bulunuyor. Yerli yatirimci
ise Turkiye'de o fiyat araliginin en Ustlinden halka arzlara, Ustelik bilfiil
parasini da Odeyerek istirak ediyor. Sonra eder fiyat, yurt disindaki
konsorsiyum sonucu daha disik cikarsa para iadesi aliyor yahut ilave
hisse aliyor. Simdi burada cogu kez istemedikleri kadar yiiksek fiyattan
halka arzin disiinmedikleri kadar yiiksek fiyattan gergeklestigi durumlar
da olabiliyor. Dolayisiyla ilerideki yenilikci uygulamalar gergevesinde belki
bireysel yatinrmcilara kadar bu fiyat teklifini alma usuliinii getirmek daha
adil olabilir.

Yine yerli yatinmcinin bir parca 1zdirap gektigi husus fiyat bant araliginin
cok genis tutulmasi. Daha 6nce SPK bunu %20 ile sinirlamisti ama simdi
oyle bir fiyat aralidi gikiyor ki basiyla sonu arasinda %40 var. Yani yatirimci
hi¢ bilmiyor, hisse senedi kag liradan gelecek. Dolayisiyla aslinda bu talebi
de gok durduran bir sey. Daha dar bant araliklarinda, daha yiksek talepler
olusturmak mimkin. Dolayisiyla ben bu hususlan bir yatinma kitlesi
tarafindan dikkate sunmak istedim.

Aracilik siirecini nasil etkinlestirebiliriz diye de kisa bir beyin jimnastigi
yaptigimda su grafik cikti ortaya. Tirkiye’de 103 tane araci kurum var.
Bunlarin 88 tanesi faaliyette. 55 tanesinin halka arz yetki belgesi var. Bir
kere zaten diderleri kategorik olarak bu igle ilgilenmiyoruz, diyorlar. 55
kurum bu is icin SPK'dan lisans almis. Bunlardan 2010 yilinda herhangi
bir satis konsorsiyumuna girenlerin toplami 30 kurum. Yani demek
ki Tirkiye'de 30 araci kurum halka arz piyasasinda aktif. Bunlarin 10°u
liderlik yapmis. Diger 20 tanesinin herhangi bir liderligi yok, halka arz satis
konsorsiyumlarinda. Bu genel yapi bdyle. Bu genel yapi igerisinde aracilik
surecinin etkinlegsmesi igin daha fazla neler yapilabilir? Bir kere nedir aracilik
siirecinin etkinlesmesi? lyi bir halka arzi gerceklestirmek. Her araci kurum,
bu iste ister lider olsun ister konsorsiyumda olsun, bir halka arzin basarili
olmasini ¢ok siddetle ister. Bundan emin olun. Clinkii neticede bu hisse
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senetlerini herkes kendi yatinmcisina satmaktadir ve yatinmar gok kittir.
Dolayisiyla siz kendi yatirnmciniza para kazandiran bir halka arz sunmak
istersiniz. Bunun aksi olursa da bundan kurum gerek manevi gerek maddi
zararlar da gorebilir. Yatirmcr sadakati eksilebilir vs. Dolayisiyla herkes
emin olun, elinden gelen en yiksek cabayi sarf ediyordur zaten burada.
Ama daha da iyi olmasi igin yapilmasi gerekenlerin basinda, bence sirket
seciminde gosterilecek hassasiyet geliyor. Yani her sirketi araci kurumlarin
piyasaya getirmemesi lazim. Buna da bir dlglide riayet ediliyor diyebiliriz.
Su tir sirketleri getirmeli diye saydigim sirketlerde yogunlasmakta daha
biiylk fayda var.

Halka arzi dogru yapilandirmak cok 6nemli halka arz siirecinin etkinligi
acisindan. Ortak satisi mi olacak, sermaye artinmi mi olacak, yurt ici mi
yurt disi mi olacak bunlardan bahsedildi. Bir araci kurumun ¢ok dnemli bir
fonksiyonu bu halka arzi dogru yapilandirmak, dogru fiyatlamak defalarca
Ustiinde duruldu. Hakikaten bir halka arzin basarisi icin cok dnemli bir
unsur. Ve dogru zamanlamak. Daha fazla araci kurumun bu siirece katilimi
O6nemli. Bir 6nceki slayatta ben biraz bunu vurgulamak istedim. Belki daha
fazla araci kurum siirece katilsa daha etkin kilinabilir siirec. Satis tarafi
daha da gelisebilir. Yenilik, yaraticilik gok énemli. Iste az 6nce anlattigim
mesela, her halka arzda belki bir tatlandirici yeni bir satisi destekleyici caba
ile daha ¢ok yatirimciya ulasma gayreti icinde olmamiz lazim. Olabildigince
yaygin satis yapabilmek aracilik siirecinin de etkinligini arttiran bir unsur.

Zafer, bahsetti galiba yurt icinde ok road show’a ¢ikilmiyor, daha ziyade yurt
disinda gikiliyor diye. Bence kesinlikle yurt iginde de road show’a gikilmasi
lazim. Didem, cok hakli birsey sdyledi. Dedi ki kurumsal yatinmcilara da biz,
hem araci kurumlarin gelip anlatmasini hem girketlerin gelip anlatmasini
istiyoruz. Kesinlikle dogru. Hani yurt disi yatinmci icin gdsterilen cabanin
yurt icinde daha fazla gosterilmesi lazim. Hele son halka arzlar gosterdi ki
zaten yurt disi katiim son derece de distik. Artik bu senenin halka arzlarini
yerli yatirrmci kurtardi. Ve biz yerli yatinmciya artik daha da fazla goziimiiz
gibi bakmak zorundayiz. O taraftaki cabalarimizi artirmamiz lazim. Ve
satis sonrasi hizmetler dedigim hem araci kurumun hem ihracal sirketin
satis bittikten sonra ortaliktan yok olmayip gelen yatirnmci tepkilerini
goguslemek, sorularina cevap vermek ve her tirllii konuda hizmetini bir
miiddet daha stirdirmesi yine aracilik siirecinin etkinligini arttirici olacaktir.
Tegekkdrler.

Nevzat OZTANGUT: Cok tesekkiir ediyorum Berra Hanim’a da. Berra
Hanim'in ilk baslangicindaki girisi bana sunu hatirlatti. Béyle bir toplantida
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konusma sirasi gelmis konusmaciya, bakmis salonda bir kisi var. Fakat tabi
o bir kisiye de olan saygisindan dolay! bir kisi de olsa ben konusmami
yaparim demis, kalkmis kiirsiiye gegmis ve konusmasina baslamadan énce
o bir kisiye, dncelikle size gok tesekkiir ediyorum, bu kadar sabirla beklediniz
benim konugsmami dinlemek igin demis. Adam da elini kaldirmig, yok, ben
sizden sonraki konusmaclyim demis. Biz, su anda onun durumuna gore
cok daha sansliyiz. Hakikaten ilgiyle izlediginizi, dinlediginizi g&riiyorum
ve Berra’nin da soyledigi gibi bu hakikaten bizleri sevindiriyor. Simdi Mete
Bey’e ayni konuyla ilgili s6zl vermek istiyorum. Buyurun Mete Bey.

Mete GORBON: Tesekkiir ederim. Oncelikle benim, baz seyler araci
kurumlar olarak aklimizda var, stireci nasil etkinlestiririz, nasil yapariz gibi,
bu yénde de siirekli olarak calismalarimiz stirliyor ama genelde bazi seyler
de mevzuattan kaynaklaniyor ve mevzuat degistirmek, hadi bir fikir geldi,
hadi yarin bunu yapalim dediginizde mevzuatin dedismesi 4 sene sirliyor,
ya da benzer sekilde. Ornegin, kurumsal yatinmcilara 6zellikle fiyat teklifi
icin yillardir calisiriz ve nihayet nisan veya mayisti galiba, nisandi galiba,
SPK'nin yenilenen tebligi bunun 6nini acti. O tebligin 6niint baska bir
sey daha acti; yurt ici kurumsal road show’lar yapiliyordu ama yapilsa bile
bir toplanti odasinda birka¢g kuruma sunulmaya calisiiyordu. Bunun ana
sebebi, sirkiiler yayinlanana kadar insanlara bilgi vermek yasak, tamam
konsorsiyuma bilgi veriyorsunuz gizlilik sézlesmesi ile kurumsal yatirimcilara
da haftalar 6ncesinden, bdyle bir seyi nasil yapacaksiniz, simdi o da kalkti.
Simdi taslak izahnameyi koyuyorsunuz, dolayisiyla herkes taslak izahnameyi
okuyabiliyor. Dolayisiyla herkese, izahnameyi sonradan okumak sartiyla
bilgilendirme yapabiliyorsunuz. Her tahvil ve hisse senedi halka arzinda
kurumsal yatinmcilara sirketi gétiiriip sunumlar yaptiriyoruz. Bunun da son
arzimizda faydasini da gordiik, acikcasi. Benzer bir sey. Fiyatlamada da su
an en biyik sikintimiz. Berra Hanim c¢ok giizel soyledi, fiyat araligini dar
tutalim. Yatinmai agisindan, 6zellikle bireyseller acisindan, hani kurumsallar
kendi feedback’lerine gore aliyorlar; onlarin tuzu kuru diyebiliriz. Ama,
bu sefer de sey acisindan sikinti var; yani 6nce konsorsiyumu kuracagim
yiiklerim belli olacak, IMKB fiyati 6nceden gériip, tamam ben onay vermek
istiyorum, SPK 6nceden fiyati goriip tespit raporu istiyorum dedigi noktada
siz ariza clkmadan 3 hafta 6ncesinden fiyat aralidi belirliyorsunuz. Fiyat,
piyasada yerinde durmuyor ki. Ozellikle son 2 senedir. Iste, Akfen halka
arzinda gorduik. Bir giinde, %9, dediler, yurt disi distl; %7 borsa diistd,
simdi o volatilite, herkes bu sartlar nereye gidecek derken, herkes talebini
geri cekiyor mesela, drnegin; o ydnde de IMKB'de bir degisim prosediirii
oldu, o noktadan beri fiyati daha geg belirleyebildigimiz noktada, tabil ki
daha esnek bir yapi sadlayacadiz. Aralidin genis tutulmasi demek; hani
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bdyle bir durumda bu piyasadaki oynamayi sey yapabilmek, yavas yavas
geliyoruz ama gene dedigim gibi bazi biirokratik engeller, dedigim gibi hani
zorunluluklardan dolayl da bazi seyleri yapamiyoruz. Burada, bize diisen
en buiylik gérev bunu vurgulamak regilatorlere, hani su konularda sikinti
var, yatirnmcilar agisindan sunun daha iyi olacagini vurgulamak ve bunun
getiriimesini saglamak. Tesekkiir ederim.

Nevzat OZTANGUT: Evet, yine ayni sirada devam edersek eder Zafer
Bey, buyurun.

Zafer ONAT: Berra Hanim'in bu seneki halka arz slaytlariyla ilgili birsey
sdylemek istiyorum. Clinkli orada cok ciddi bir sorun s6z konusu. Nicelik
olarak 16 tane halka arz var ama niteligini sorgulamak gerekiyor. Ben, kendi
konusmamda soyle bir ifade kullanmistim, demistim ki Tirkiye’de kurumsal
yatinmci demek aslinda yabanci yatinmc ve biz bu sene igerisindeki
tim halka arzlara baktigimiz zaman, yabanci yatinmciyr gériiyoruz. Bu
ciddi bir sinyal ve ben bu konuda araci kurumlarin is planlarini yeniden
gbzden gecirmeleri gerektigini distiniiyorum. Rekabet kosullar igerisinde
sirketlerle, yani halka arz adayi sirketlerle, gériisme yapiyorken, araci
kurumlar cok fazla fiyat konusunda israrci olamiyorlar ve son dénemde
gordiigim kadariyla cikan halka arzlarin cogu, maalesef yatirmci agisindan
cok cazip olmayan fiyatlarda maalesef ortaya cikiyor. Bunu da piyasa halka
arz sonrasl performanstan da genel anlamda g6zlemleyebiliyoruz. Kurumsal
yatinmcinin buna talep géstermemesinin yegane nedeni Tirkiye'ye olan
ilgisizliginden degil, glinki Turkiye zaten bu sene igerisinde neredeyse tim
gelismekte olan piyasalar igerisinde en iyi performansi gosteren piyasa.
Borsa endeksi zirvelerde, borsada islem goéren tum sirketlere yatinm
yapilabiliyor, yeni yatinmcilar girebiliyor yurt digindan, bunlarin hepsini
godzlemleyebiliyoruz ama halka arzlara ilgi olmuyor ben bunun tek bir
nedeni oldu§unu goriiyorum, o da bu halka arzlar bu yabanci yatirmci
acisindan pahali bulunuyor. Biz de tabi 2007-2008 senesi icerisinde bir
sirket satis furyasi vardi ve o furya doneminde bircok sirket, yerli sirket,
sahiplerinin aklinda olmayan fiyatlardan el degistirdi. Cok ciddi degerler
s6z konusuydu. Halka arzda da esasinda su anda gordiigim kadariyla bir
anlam karmasasi, bir degerleme karmasasi s6z konusu. Sirketlerini halka arz
eden sirket sahipleri ayni dederlere ulasmayi arzu ediyorlar, aract kurumlar
da bu baskiya karsi gok fazla karsi koyamiyorlar diye diistinliyorum. Halka
arzda codunluk hissesi alan halka arz etmiyorsunuz, o nedenle azinlk
hissesi s6z konusu oldugu igin bu sirket satmalardaki kontroliin devri igin
Odediginiz primi talep etme sansiniz yok. O nedenle de bu konuda biraz
sirket sahiplerinin ikna edilmesi, egitilmesi gerekiyor. Clink{ su an 16 tane
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halka arz var, zannedersem 13 tanesinin yatinmcisi kiiskiin. Bu sirketler
igin, belki kisa vadede gok ciddi bir sorun olarak gdziikmeyebilir ama orta
ve uzun vadede gok ciddi sorun. Burada, konuklarimizin gogu hatirlamaz
ama Ornedin Sabanci Grubu, Tirkiye’de gok saygin bir kurum. Ama ilk
halka arzlari oldukca kotli performans gosterdidi icin, Sabanci Grubunun
hisselerinin borsada yatinmcilar tarafindan kabullii 5-6 yil gecikme ile
olmustu. O nedenle, bu tiir konulara hem Sirket sahiplerinin hem de araci
kurumlarin dikkat etmesi gerek diye disiniiyorum.

Nevzat OZTANGUT: Tesekkiirler. Evet yine ayni sirayla, Saim Bey.

Saim USTUNDAG: Halka arz ve halka arzdaki siirecler basta olmak (izere
nasil etkinlestirilebilir sorusuna badimsiz denetim acisindan yaklastigimizda,
bildigimiz gibi halka acilacak olan sirketler finansal tablolarini Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari (UFRS)’ye gore hazirlamak ve denetimden
gecgirmek zorundalar. Kotasyon kosullarindan biri de sirketin son gegmis
3 yillik finansal tablolarini UFRS'ye goére hazirlatip, hazirlayip, bagimsiz
denetimden gegirtmesi. Simdi burada bu sire¢ nasil etkinlestirilebilir diye
baktigimizda, iki konu akla geliyor. Bunlardan birincisi, halka acilmayi
planlayan bir sirket bagimsiz denetim siirecini ne zaman baslatmali, bir
bagimsiz denetciyle ne zaman ilk defa sirketini tanistirmali, ikincisi de
bagimsiz denetim sirketi segimi konusu. Bu kapsamda da halka aciimayi
planlayan bir sirketin halka acilma tarihinden mimkiinse c¢ok daha




erken ama en az 1-2 yil énce bagimsiz denetim sirecini baglatmasinda
cok buylk bir fayda var. Ciinkii UFRS’ye gore gegmiste finansal tablo
hazirlamamis veya bagimsiz denetim yaptirmamis, gegmis faaliyetleriyle
ilgili s6z konusu olabilir, bu da bugiin detayli bir sekilde irdelenen
piyasadaki uygun kosullarin kagirlmasina neden olabilecegi gibi, halka
arzin iptaline kadar giden siirpriz sonuglar gikarabilecektir. Bunun yaninda
erken bir zamanda badimsiz denetim midiriyle sirketin tanismasi,
finansal raporlama altyapisindaki eksiklikleri fark etmesine ve bunlara
yonelik tedbir alabilmesine imkédn sadlayacaktir. Bunun yaninda, yine
badimsiz denetim calismalari kapsaminda ydritilen faaliyetler sonucu,
ic kontrol sisteminde eksiklikler varsa kontrol mekanizmalarinda sirket
yonetimi, bunlarin da farkina varma imkanina kavusacaktir. Ayrica sirketin,
UFRS' ye goére raporlama yapmak amaciyla bilgi islem altyapisinda, insan
kaynaginda belli standartlarin, muhasebe standartlarinin uygulanmasinda
ihtiyag duyulacak dokiimantasyon sisteminde eksiklikler, yine bu vesileyle
cok daha erken fark edilecek, SPK, ve IMKB incelemelerine de erken bir
asamada hazir olunmus olunacaktir. Halka arz agsamasindan sonra da yine
bu disiplinin olusmasi, sirketin artik halka acik bir sirket olarak daha fazla
sorumluluklarla hayatina devam ettigi donemde, 6nemli katki saglayacaktir
diye dlgliniiyorum. Bunun yaninda nasil bir bagimsiz denetgi ile sirket
calismali sorusuna baktigimizda, bu konuda da yeterli kaynaga sahip olan
sektorel sirketimizin, halka agmaya calistigimiz sirketin faaliyet gosterdigi
sektorde deneyimi olan, halka arz silirecine bagli olarak uluslararasi
bilinirligi ve glivenilirligi olan halka arz konusunda deneyimli, sermaye
piyasasi mevzuati ve uluslararasi halka arz silireglerinde deneyimli bir
badimsiz denetgi ile bahsettigimiz sekilde, miimkiinse 1-2 yil 6nce siirecin
baglatiimasi, dnemli kazanimlar saglayabilecektir diye diisliniiyorum. Ben
de bugiin bu toplantinin devaminda avukat bir arkadasimla bulusacagim.
Ona hatta buglin dedim ki, gel hem konferansa katilirsin, sonra da
devaminda bir cay kahve icelim diye, konusu ne, sen ne anlatacaksin dedi,
ben de, muhasebe, bagimsiz denetim falan, onlardan séz edecedim dedim.
Bana dedi ki en sikici konuyu sen anlatacaksin, sana onu vermisler, bu da
bu tabi dogal bir sonug, tstaddan degil benim mesledimden kaynaklanan
bir sonug. Bu da bana bir fikrayl hatirlatti. Misaadenizle bitirmeden onu
paylasayim. Simdi bir kadincadiz cok hastalaniyor, doktora gidiyor, doktor,
uzun uzun muayene ettikten sonra kotli haberi veriyor diyor ki, sadece
6 ay omriiniiz kalmis. Kadincagiz ilk soku atlattiktan sonra, peki doktor
bey ne tavsiye edersiniz? Hemen bir muhasebeciyle evlenin diyor doktor.
Sasirtyor kadin tabii, peki, diyor, bu benim émrimi uzatacak mi? Hayir,
diye cevap veriyor doktor. Fakat bu kalan 6 ay size 6 sene gibi gelecek.
Tesekkiir ederim.
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Nevzat OZTANGUT: Simdi, fikra istihkaki kullanildigi icin ben simdi
anlatmiyorum fikrayi, daha sonra anlatacagim. Onun igin bir yere gitmeyin,
glizel bir Ustat fikrasi anlatacagim size. Siirekli Ustat diyor bana, tstadin ne
demek oldugunu anlatacagim size. Sira, tekrar konusmacilarin konusmasi
bitince; onun igin bir yere gitmeyin. Simdi, Didem Hanim’la devam edelim.

Didem GORDON: Daha neler yapilabilir konusunda, kurumsal yatirnmcilar
tarafinda; yerli, Tirk yatinmcilar icin halka arzlardaki alokasyonlar oranlari
daha vyukseltilebilir. Boyle bir trendi basladi, bunun devam edecegini
umuyoruz. Kurumsal yatinmcilar kendi degerleme calismalarini yapacak;
illa o aloke edilen miktar yatinm yapilacak diye bir sey yok ama en
azindan bu avantajli alokasyon yani yurt disi kurumsal yatirimcilara verilen
avantajlarin yerli Tirk kurumsal yatinmcilara da verilmesi mutlaka sart.
Araci kurumlar ve bankalar aslinda kurumsal yatirmcilarin hizmet aldigi
kurumlar. Aracilik islemleri olsun, dagitim kanallari olsun, cok ig ice calisan
finansal kurumlar. Dolayisiyla Tirkiye'de milli gelirin %3’Q kadar bir yatirrm
fonu buylkligi var, diinya ortalamasi %40. Bunu blyiitmek icin araci
kurum ve bankalarla ortak calisiimasi gerekiyor. Hepiniz adina ben TKYD
adina tekrar dile getirmek istiyorum. Ozellikle A tipi fonlarindaki vergideki
dezavantaj basta olmak Uzere hisse senedine yatirm yapan fonlarin,
Tirk yatinmailarina tanitiimasinda en 6énemli rolii oynayanlar, araci kurum
ve bankalarin dagitim kanallari. Cinkd kurumsal yatirimcilar olarak biz
misterilerle ve yatirimcilarla teke tek temas halinde dediliz. Dolayisiyla
bu hisse senedi kiiltiriinin Tirkiye'de olusturulmasi icin hepimize, araci
kurumlara ve bankalara da ayrica énemli roller diisiiyor. Bunun olacagini
Umit ediyoruz. Belki biraz daha deginilmesi gereken baska bir nokta da
yatinmaci iligkileri konusu. Halka arz yapan sirketlerde, halka arz sonrasinda
yatinma iliskilerinin 6zellikle yeni halka arzlarda cok giiclii olmadigina
sahit oluyorum, bu yatinm yapilmasi gereken bir konu sirketin halka arz
olayina cok uzun vadeli bakip, hem yerli hem yabanci kurumsal-bireysel
yatinmcilarla, seffaf bir sekilde ve esit diizeyde bilgi paylasmasi gerekiyor.
Su anda yeni gelen, halka arz yapan sirketlerdeki mevcut set up kanimca
cok giiclii degil, gelistiriimesi lazim. Halka arzlari yaparken, araci kurumlar
yonlendirici ve danisman olabilir. Bunun kurumsal yatinmcilar ve bireysel
yatinmailar icin halka arz sonrasinda faydali olacagini diistiniiyorum.

Nevzat OZTANGUT: Cok tesekkiirler ve son olarak Attila Bey.

Attila KOKSAL: Biiyiik bir holdingin biiyiik hissedariyla konusurken, size
bir yatinmai iliskileri bolimi lazim, dedim. Bu 5-6 sene 6nce var, dedi
ki, bizim var yatinmai iligkileri bélimimiz. Ben de o zamanlar blyik bir
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aracl kurumun basindayim; cok bliylk bir sir olarak bunu saklamigsiniz,
yatirimci iliskileri bolim{ var ama bundan yatinmcilarin haberi yok, dedim.
Onun igin Didem’e katiliyorum. Benim bu halka arzlarda gok &nemli
oldugunu diisiindiigiim bir miiessese var, bu Tirkiye'de cok uygulanmiyor,
bir danismanlik miiessesesi. Simdi halka arzlarda, Ingilizcesi zaten Initial
Public Offering (IPO), yani ilk defa yapiliyor, dolayisiyla sirketin bu konu
hakkinda fazla bir bilgisi yok. Sirket yoneticilerinin fazla bir bilgisi yok,
sahiplerinin yok, sirketin bu konuda galisacak elemanlarinin buna ayiracak
fazla vakitleri de yok. Yani bir sirketin CFO'su zaten sirketin ginlik isleri
iginde perisan olmus galisiyor, bir de hig bilmedigi bir konu geliyor 6niine ve
bu konuda genelde 3-4 ay igerisinde stiratle halledilmesi gereken bir konu.
Dolayisiyla biz kurum olarak, Standart Unlii olarak, bireysel yatirnmciya
acilimi olan bir kurum degiliz. Dolayisiyla o tarafta, herhangi bir halka arz
tarafinda yapilacak fazla bir seyimiz olmadidi igin, biraz bu konuda kafa
yorduk. Biz nerede rol alabiliriz? Clnki misterilerimizin gogu kurumlar,
dolayisiyla kurumlara danismanlik yapalim yani halka arz isini biliyoruz
buradaki gikar gatismalarini biliyoruz, gikar catismalari illaki olmasi gereken
seyler degdil ama potansiyel olarak orada duruyor. Nedir bu bir araci kurum
konsorsiyumu? Sizi halka acmaya aday oldugunuz zaman, genel olarak
mimkiin oldugu kadar kendi misterilerini de diislinerek, cok dogaldir bu
dislk fiyattan yapmayi istemek, hele underwriting varsa isin iginde, gok
disik fiyattan yapmayi, underwrite etmek ister, bu ¢ok dodaldir. Sirket
sahipleri ise en yliksek fiyattan satmak isterler. Bunun ikisi de dogru degil
tabii ki, ben ilk konusmamda anlatmistim, bunun optimal bir yeri var. Hem
sirket igin en iyi en dogru kaynagin saglanmasi, hem de yatirimci agisindan
orta uzun vadede en iyi getiriyi saglayacak bir fiyattan allm yapilmasi.
Bir bagka cikar gatismasi konusu zamanlamayla ilgili, bu biraz daha
onemli. Ozellikle bilyiik halka arzlarda ve piyasalarin cok hareketli oldugu
donemlerde; iste ne diyoruz, 6nimizdeki donem daha hareketli olacak
gibi, diyoruz. Oyle olursa Tiirkiye’den bir halka arz yurt disinda halka arz
edilirken; ayni anda ayni araci kurumlarda daha blyik baska halka arzlar
varsa oradaki traderlar bir dncelik belirliyor. Clinkii oradaki kisilerin gérevi
hisseyi satmak, sattigi hisseye prim aliyor; ayni anda 3-4 tane halka arz
oldugunda prim aliyor. Halka arz oldugu zaman bunu yasadik goérdiik,
eminim arkadaglarim da benimle paylasacaklardir. Turkiye'den iste X
hissesi geldi bu 6nemli degil, simdi biz Google'l satiyoruz, Google gelip
ben zamanimi buraya veriyorum diyebilir, dolayisiyla burada zamanlama
agisindan, sirket agisindan dogru olan bir zaman araci kurum igin dogru
olmayabilir, araci kurum agisindan dogru olan bir zaman sirket icin dogru
olmayabilir. Dolayisiyla biz ilk bunu TAV'In halka arzinda yaptik. TAV'In
yaninda olarak, TAV sirketinin yaninda olarak gorevlendik. Fakat halka
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arzda mimkiin oldudu kadar tarafsiz, zaman zaman araci kurumlarin
hakli oldugu konulari ortaya gikardik, zaman zaman sirketin hakli oldugu
konulari ortaya gikararak, process’in hizlanmasina yardim ederek. Clinkd
orada da soyledim, oradaki CFO'nun veya finans bolimiindeki arkadaslarin
bu konuda zamanlari da yok, bilgileri de yok. Orada onlarin bir elemani gibi
calisarak katkida bulunduk. Dolayisiyla Berra soyledi, 30 araci kurum bu
konuda faaliyet gosteriyorlar diye. Belki danismanlik, daha ¢ok araci kurum
bu rolii Ustlenirse tabii, bunun igin biraz halka arzin boyutunun biyiik olmasi
gerekiyor. Cok kiiglik halka arzlarda bu ekstra maliyet demektir, ama biytik
katkisi oldugunu diisiiniiyoruz. Daha sonra bunu Ulker Cikolata’da yaptik
ama erteledik halka arzi piyasa sartlarindan dolayi. Simdi iki sirkette daha
yaplyoruz, bu processe gok katkisi oldugunu diistindigiimiiz bir miiessese.
Tesekkir ediyorum.

Nevzat OZTANGUT: Cok tesekkiir ediyorum. Adamin biri, bir evcil hayvan
satan diikkandan iceriye girmis, papadan alacak, bakmis orada (i¢ tane
papadan duruyor. Kag para demis? 500 $ bu cok pahali? Neden? Ingilizce
konusuyor o demis. Peki, bu kag para? O, 1000 $. O niye? O hem Ingilizce
hem Fransizca konusuyor. Peki bu demis, orada bir tane daha papadan
duruyor, bdyle kendi halinde tepe tlyleri de dokilmis, bu demis, 5000
$. Allah Allah bu nedir bu kadar 6zel, bu hangi dilleri konusuyor? Bunun
hig konustugunu gérmedik ama ikisi de buna Ustat diyor. Saim, bana SPK
dénemindeki kidem farki nedeniyle Ustat der, ama siz bana hig konusmadi,
hep konusmacilar konustu, o oturdu demeyesiniz diye ben de birkag bir
sey sOyleyecedim, saclarim da gordiigiiniiz gibi benziyor.

Simdi halka acilma isi, aslinda sirketler tarafindan baktiginizda da biraz Berra
Hanim'in da soyledidi gibi vizyon isi. Ve Tirkiye'nin uluslararasilasmasina
badl olarak da sermaye yetersizliginin de bir geredi. Yani bu sermayeyi
ya banka borclanmasina badl olarak bulacaksiniz ya ortak alacaksiniz.
Ortak almak da her zaman kolay bir is dedil. Clinkii halka agiima isiyle,
ayni zamanda sirketinize de ortak aliyorsunuz. Ve o ortadinizla artik bir
surli seyi paylasacaksiniz, denetgi iceriye girecek, rapor yazilacak, efendim
bitiin yatinmlarinizi, diger seylerinizi halkla paylasacaksiniz. Bu seviyeye
gelebilmek biraz da kiltirel bir sey, ayni zamanda da sirketlerin blytime
potansiyellerinin, bliylime ihtiyaclarinin bir parcasi olarak giini geldiginde
yapilacak bir sey. Tirkiye blyldikce, Tirkiye uluslararasilastikca bu
sirketlerimiz daha gok rekabete acildikca, bir ortaga bir kaynada ihtiyaclari
olacak ve bunun da en ucuz yolu, halkin ortak olmasi yolu. Dolayisiyla
biraz da bu yoniyle, sirketlerimizin donem icinde daha cok artacagini
distndyorum. Dider taraftan, yatinmc tarafindan da baktigimiz zaman
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bizim gercekten sermaye piyasasinda gecmiste yaptigimiz hatali isler var.
Bunu sadece bizim derken, bu masada oturan ve isin gesitli yonleriyle tutan
kisiler anlaminda sdylemiyorum, bunun igine, mevzuat yapicimiz, devlet,
sermaye piyasasini etkileyen bitin unsurlar koymak lazim. Mevzuat
yapicisi derken de sadece Sermaye Piyasasi Kurulunu sdylemiyorum.
Sermaye piyasasiyla ilgili mevzuati sadece SPK yapmaz, Tirk Ticaret
Kanunu ilgilidir, vergi tarafi ilgilidir, bankacilik tarafi ilgilidir, bankalar kanunu
ilgilidir. Simdi bir gecede batmis sirketleri disarida birakirsak bunlarla iligkili
sirketler, holdingler, kendi finansman durumu, mali durumu son derece
yerinde oldugu halde kapatildi. insanlarin hisse senetleri alindi, dolayisiyla
baktiginiz zaman yatinmci tarafinda da bir giiven eksikligi var. Yatinmci
sayllarini gordiiniiz, yatinmcidan bahsediyoruz. 1.000.000°un Ustlinde
yatirimci oldugunu gordiiniiz. Nerden bakarsaniz bakin bunun 800.000'i
anlamli sayida hisse senedi tutmuyor, almis unutmus veya 1 liranin altinda
bakiyesi kalmis. Zaten onu paraya donistirip de hesabini kapatmasi
mimkin degil. Peki, kim bunlar? Gegmiste yatinm yapmis, hisse senedi
misterisi olmus ve bugiin artik elini ayagini ¢cekmis, hisse senedi isine
bakmayan insanlar. Biz Araci Kuruluslar Birligi olarak bir arastirma yaptik
ve bu arastirma sonucunda da gorildi ki bu iste biraz da egitim eksikligi
var. Sadece giiven eksikligi degil, ayni zamanda egitim eksikligi de var.
Simdi yatinmci kimdir, kimden yatinm yapmasini beklersiniz? A grubu
sosyo ekonomik statlide olanlardan beklerseniz, B grubundan beklersiniz,
B1 ve B2'den beklersiniz. Simdi bunlarin tanimlari var. Sadece parasi olana
A grubu denmiyor ayni zamanda editim seviyesi anlaminda da bir sir
kriterleri var ve bu kesimin ayni zamanda hisse senedi yatirimi yapmadigini
gortyorsunuz, simdi A grubunun énemli bir kismi Gniversite mezunu. Her yil
yuz binlerce kisi tGniversiteden mezun oluyor ama toplam yatirmci sayisina
baktiginizda 200.000 civarinda. Demek ki Universiteden mezun olanlar
ve eli ekmek tutan, biraz da tasarruf yapabilen kitle hisse senedi yatirimi
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yapmiyor, bizler de liniversite mezunuyuz, bizim gibi bir siirli arkadaslarimiz
var, hepimizi isin icine koyarak sdylliyorum. Bugln bir Universite gatisi
altinda oldugumuz icin bunlari séylemiyorum, Tirkiye'nin genel resmini
anlatmak icin bunlari séylliyorum. Peki, hisse senedi yatirimini dogrudan
acaba bireylerin yapmasi ¢ok dogru mu? Kismen dodru ama hisse senedi
yatinmciligi ayni zamanda sofistike bir yatirim, biraz da bilgi gerektiriyor.
Bilgisi olan buna yatirim yapsin ama yapmayan nasil yapacak? Kurumsal
yatinmcilar vasitasiyla yapacak. Yani, A tipi fonlari veya borsada alim
satimi yapilan fonlardan alim satim yapacak. Bir yandan da biliyorsunuz,
Istanbul'u finans merkezi yapmak gibi bir projenin icindeyiz. Dolayisiyla
sermaye piyasasi yatirmlarini da 6zendirmek lazim. Peki, biz ne yapiyoruz?
Eder birey dogrudan hisse senedi alirsa ve bunun (zerinden bir para
kazanirsa herhangi bir vergi vermiyor, yani, bireye cok glzel bir tesvik
verilmis. Acaba, birey kurumsal yatinnma lizerinden yatinmini yaparsa, A
tipi, icinde, %100 hisse senedi bulunduran bir A tipi fon alirsa ve iste o
fon ne kadar glizel? Didem Hanim gibi portféy yoneticileri bunu y6netiyor,
bu fonu yonetiyor, bilingli, bilgili insanlar, onlar kanaliyla hisse senedine
yatinm yaparsa. Yani sunu soylliyorum bir hisse senedi var, icinde %100
hisse senedi var, dogrudan hisse senedi almakla hicbir farki yok, ama o
fonu alip yarin satarsaniz tzerinden %10 vergi aliyor demek, ama hisse
senedini dogrudan alip satarsaniz almiyor. Demek ki, bizim bazi seyleri de
diizeltiyor olmamiz lazim. Bu anlattigimiz seyler de bir mantik bulamazsiniz.
Neden bir birey dogrudan hisse senedi alim satimi yaparken vergi vermez,
ama i¢i %100 hisse senedi ile dolu olan bir fonu alip satirken vergi verir?
Dolayisiyla bizim daha etkinlestirmek igin, daha diizeltmek igin yapacak
seylerimiz var ve bunu da hep birlikte sizin gibi konuyla ilgilenenlerin de
belki katkisiyla yapacagiz ve sermaye piyasamizi daha ¢ok biiylitecegiz.
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Nevzat OZTANGUT: Hepinize cok tesekkiir etmeden once soru-
cevap bolimini agmak istiyorum. Eger sorulariniz varsa memnuniyetle
cevaplandiralim. Buyurun, kendinizi ve bolimiinizi de bize tanitirsaniz
¢ok sevinirim. Kendinizi tanitin ve bélimiinizi sdyleyin.

SORU 1:

Merhaba, ben Zafer Giiniic. YTU Isletme bélimiinde okuyorum. 3.
sinifa gegis yaptim. Benim sorum Saim Bey'e olacak. Deloitte Times'dan
da okudugum kadariyla ve 1. turda Berra Hanim'in da bize bahsettigi
kadariyla sirketlerde, halka arz olunan sirketlerde daha dogrusu, 6nemli
kavramlardan birisi de seffaflik. Bu baglamda benim sorum da asimetrik
bilgi hangi yollarla etkin bir sekilde azaltilabilir? Tabii ki bunlardan birisi
seffaflik alternatif ¢6ziim yollari olarak soruyorum. Ne olabilir?

Nevzat OZTANGUT: Baska sorunuz var mi? Peki, cevaplayalim sonra
diger soru varsa alalim.

Saim USTUNDAG: Simdi tabii seffaflik dedigimizde, bu asimetrik bilgi
probleminin ¢dzimi{ dedigimizde, ilk ve en 6nemli arac olarak finansal
raporlamayi sdyleyebiliriz. Ozellikle de {ilkemiz basta olmak iizere, artik
bitlin diinyada yayginlik kazanan UFRS dedigimiz standartlar esasen
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sermaye piyasalarinin ihtiyaglarini karsilamak (zere olusturulmus olan,
1970’li yillardan baslanarak olusturulmakta olan ve Enron krizi basta olmak
lizere diinyanin yasadigi bir takim problemler sonucu gergek bir ihtiyag
olarak kullanim alani bulmus olan standartlardir. Sermaye piyasasina
yonelik olarak olusturulduklan igin de hem finansal olan hem finansal
olmayan bilgilerin, dipnotlarda yatinmailarin ihtiyag duyduklari bilginin
saglanmasina hizmet ederler. Bu tabii birkag ayadi olan bir konu. Bu
baglamda birkag tamamlayici unsur da bu bilginin kullanilabilir olmasi yani
bu seffaflidi saglamaya calisan standartlarin kullanilabilir olmasi. Bunu da
saglayan yine Uluslararasl kabul gérmis denetim standartlari sermaye
piyasamizda da bu standartlar uygulanmakta ve denetciler badimsiz
denetimlerini bu standartlara gére yapmaktalar. Ayrica yine bu sermaye
piyasalarinin uluslararasilasmasina paralel olarak, Uluslararasi Degerleme
Standartlari da (lkemiz sermaye piyasalarinda uygulanan standartlar.
Bunlarin hep birlikte uygulaniyor olmasi seffafigin en énemli vasitalari.
Bunun yaninda biraz 6ncede deginildi, sirketlerin yatinma iligkilerini
yonetmek (zere, blinyelerinde kaynak ayirmalari, yetkin kimseleri bu
alanda istihdam etmeleri de yine kurumsal yatinmcilarin ihtiyag duyduklari
herkese esit ve seffaf bilgi saglama mekanizmasini yerine getirecek bir
bagka olay. Son olarak da halka agik sirketlerin faaliyetleriyle ilgili olarak
yatinmcilarin yatinm kararlarini  etkileyecek 6nemli nitelikteki bilgileri,
gelismeleri, 6zel durum agiklamalari vasitasiyla agiklama zorunluluklari
bulunmasi da yine seffafligi saglamaya yonelik mekanizmalardan birisi.

SORU 2:

Oncelikle tekrar hos geldiniz. Ben yiiksek lisans tez asamasindayim.
Oncelikle Zafer Bey’e bir soru ydneltmek istiyorum. Halka arz siirecinde,
pazarlama asamasinda, bir harita Uzerinde bahsetmistiniz. Bu vyurt
disi road show’larla ilgili olarak, Uzakdogu bdlgesinde su an faaliyetler
fazla yok ama ilerleyen donemlerde olabilir diye. Bunun sebebi oradaki
para kaynaklarinin esasen paralarinin ydnetimlerinin Londra, New York
gibi bodlgelerden mi idare edilmesi yoksa, biraz daha oradaki bdlgenin
olgunlagmasinin beklenmesi mi? Benim dlsiinceme gdre oradaki sermaye
birikimi Arap bolgesinde Korfez Bolgesinden de ziyade daha gok Uretime
yonelik. Singapur dersek biraz daha teknoloji, Cin bdlgesi dersek biraz
kitlesel Uretime dayali ciddi bir birikim oluyor. Biz biraz daha diinyadaki
trendlerin oraya dogru kaymasini mi bekliyoruz? Ciinki epey agik bir pazar
var hem sirketlerimizin tanitimi hem de ilk giren daha basaril olur seklinde
biz bir atilim yapsak mantikli olur mu?
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Zafer ONAT: Simdi Uzak Dogu'daki piyasalara bakacak olursak, Japonya
da bundan 20 sene 6nce gelismekte olan piyasa grubundaydi. Buradaki son
ekonomik geligmelerle beraber son on sene igerisinde Cin, onunla beraber,
Kore, Tayvan gibi llkelerin ciddi sekilde sanayilesmesi sonucu bu konuda
cok ciddi miktarda para birikmeye basladi. Fakat bunlar geleneksel olarak,
hep paralarini Amerika veya Londra Ustlinden biyik sirketler tarafindan
yoOnettildiler. Séziini ettigimiz Avustralya var. Avustralya simdi artik kendi
baslarina guglendikleri icin bizimki gibi gelismekte olan piyasalara da ilgi
gosteriyorlar. Diinyadaki en biiyiik gelismekte olan pazarlara yatirm yapan
fon, Koreli bir fon. Ama bundan 3-4 sene 6nce bdyle dedildi. Simdi, artik
kendi baslarina bu ise baslayacaklar diye distiniiyoruz, o nedenle de
ontimizdeki dénem igerisinde, ki bu gok yakin bir siirede, o taraflara road
show’lar yapilacak diye disliniiyorum.

Nevzat OZTANGUT: Zafer Bey'in soyledi§i gibi bu paralar bazi yerlerde
trafik olarak Londra ve New York (izerinden geliyor ve son zamanda onlar
da bizim gibi piyasalarla ilgilenmeye basladilar. Biz de onlarla daha cok
ilgilenmeye basladik. Biliyorsunuz G20 toplantisi su anda Seul’de yapiliyor
ve biz bu toplantiyi firsat bilerek Araci Kuruluslar Birligi olarak, SPK olarak,
Seul'de Giliney Kore'de bir toplanti tertip ettik. Bu aksam ben Giler
Hocamin da soyledidi gibi, Gliney Kore'ye, Seul'e gidecedim. Persembe
glind, sabahleyin oradaki araci kurumlara, fonlara Tiirk sermaye piyasasini
tanitmak amaciyla, muhtemelen Sayin Babacan'in da katilacadi, Merkez
Bankasi Baskani Durmus Yilmaz, SPK Baskanimiz, ben, IMKB Baskani,
VOBAS'In Genel Midirid, MKK, Takasbank Genel Midirleri ¢ikip sunum
yapacadiz. Oradaki sermaye piyasasi ¢evrelerine Tirk sermaye piyasasini
tanitacagiz ve daha sonra ikili gériismeler yapacadiz, ziyaretler yapacadiz.
Dolayisiyla biz de artik oralara daha ¢ok 6nem veriyor olacagiz.

SORU 3:

Cok tesekkiir ederim. Gilizel de bir haber vermis oldunuz bize. Bundan
sonraki sorum biraz Berra Hanim’a biraz da Didem Hanim’a gibi olacak.
Berra Hanim'in gosterdidi listelerde gordiigiimiiz kadariyla kiiglk yatirmci
¢ok anlamli bulmayacagimiz rakamlarda yatirim yapan insan sayisl, ne kadar
cok olsa da ciro biyiikligu ve kontrol olarak 0 5.000 yatirrmcinin agirhgi sz
konusu. Bunu kirmak icin Didem Hanim’in bahsettigi kurumsal yatirmin
etkili olacagini diisliniyorum, soyle bir mantalite var. Ben kendimden
ornek vereyim, borsayla ilgilendigimde aman ilgilenme batarsin dediler.
Sonra ben profesyonel olarak ilgilenmek istiyorum dedim, aman ilgilenme
milleti batirirsin dediler. Boyle bir korku var agikcasi. Bu daha Onceki
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olanlardan mi kaynaklaniyor, yoksa bizim piyasalarimizin biraz kendini
iyi tanitamamasindan mi kaynaklaniyor? Bir elestiri olarak diisinmemek
lazim ama biraz da boyle bir sikinti oldugunu diistiniiyorum. Berra Hanim‘a
soruyorum bu sayilar artirmaktan ziyade, etkinligini arttirmak igin neler
yapilabilir? Didem Hanim’a sormak istedigim de yatinm fonlarindaki vergi
gercekten blyik sikinti, onun asilacagina da inaniyorum ama bunun
disinda daha tabana yayilabilmek igin bizlere, halka, yeni mezunlara,
baskanimizin belirttigi gibi, elinde dar imkanlari olan tasarruf sahibi olan
insanlara yonelik olarak ne tarz faaliyetler yapmay diisiiniiyorsunuz?

Didem GORDON: Kurumsal yatirmcilar olarak dedigimizde, Tirkiye'de
3.000.000°un Uzerinde yatinm fonu hesabi var, 6.000.000'un Uzerinde
de BES fonu. Dolayisiyla rakamlar cok yiiksek. Yani tabana yayilmis
durumdayiz aslinda. Ama enstriiman dagiimi olarak baktigimizda halka
arzlar konumuz oldudu icin, icinde hisse senedi bulunan fonlara yapilan
yatinm sayisi, yatinm fonlarinda (¢ kusur milyonun %25’ine dustyor.
Emeklilik fonlarinda da alti milyon toplam hesabin hemen hemen hepsinde,
biylk ¢cogunlugunda hisse senedi var. Dolayisiyla, riinler aslinda yiiksek
faiz ortaminda olsak bile, oldukca tabana yayilabildi. Ama ilgi hisse senedi
piyasasina daha az. Kurumsal yatirimcilar olarak elimizden geldigince tanitim
kampanyalar yapiyoruz, biraz evvel de bahsettim, yatinmcilarla yiz ylize
gelen daditim kanallari, bankalarin subelerindeki banka personeli, satis
personeli, araci kurumlardaki yatinm danismanlan onlar Tirk yatirimcisi ile
bilgi aligverisinde bulunuyorlar. Yoksa kurumlar, portféy yatinm sirketleri
direkt bir iliski icerisinde dediller. Bunlar para yonetiyorlar dolayisiyla
portfdy yonetimi sirketlerinin de Urlnsel acidan ve (riin yonetiminin daha
etkinlestirmesi acisindan yapacadi bir cok sey var. Ama tabana yayma
dedigimizde sermayeyi; bugiin Turkiye'deki bir hanenin yatirimlarinin %1'i
civarinda emeklilik fonu var, Amerika’da bu oran %35, buralara kadar
¢ikabilmeliyiz. Dolayisiyla burada daditim kanallarindan cok sey bekliyoruz.
Mevcut piyasa hedefi olarak da 150 milyar dolarlik bir fon hedefimiz var. Su
anda 35 milyar dolar portfoy ydnetiminde, 150 milyar dolarin yarisi hisse
senedi olsa, 75 milyar dolar ¢ok ciddi bir yatinm Tirkiye sermaye piyasalari
acisindan. Ama bu da GSMH'nin 5-6 sene sonrasinda %20'sine tekabdil
ediyor. Diinya ortalamasinin %40 oldugunu ifade etmistim, cok cok ucuk
bir rakam da dedil, yapilabilir. Dolayisiyla yatirimai kiiltlirii gelistirilmesi ve
egitimde ciddi seferberliklere, belki bu halka arz seferberligi gibi ihtiyac
var. Yapilacak, bizim de planlarimiz icinde.

Dr. Berra KILIC: 1-2 climle ekleyeyim. Kurumsal yatinrmci tarafinda ben
de BES sistemini ¢ok ¢ok dnemsiyorum. Benim doktora tez konum da
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buydu. Kesinlikle mezun olup bir ise girer girmez kendinize yapacaginiz
en biytk iyilik herhangi bir bireysel emeklilik sirketi Gzerinden katilmak ve
sisteme girmek, uzun yillar boyu birikimler saglamak. Bu mantik gelistikce
ve oradaki yatinmci sayisi gelistikge, zannediyorum 2 milyonu buldu; 6
milyon o kadar blyiik bir sayi ki, bu bizim dogrudan yatirim yapan 200.000
kisi diye baktiginizda, buradaki 6 milyon fevkalade giizel bir rakam.
Demek ki, 0 kadar insana ulasilabilmis. Ustelik BES'de A tipi fonlar, diye
tabir ettigimiz ya da icinde hisse senedi bulunan fonlar gok tercih ediliyor.
Neden? Ciinkli uzun vadeli yatinm yapiyor insanlar. En az 10 yil kalacaklar
zaten vergi avantajlarindan yararlanmak igin, hatta yasi gengse 20 sene o
sistemde birikim yapacak, her ay kiiglk kiiglik birikim yapacak. Dolayisiyla
endeks 50.000 iken de o ayki yiiz elli lirasi hisse senedi yatinm fonuna
gidecek, 60.000 iken de gidecek, 70.000 iken de gidecek. Ertesi sene
disti tekrar 50.000 lira oldu dolayisiyla uzun vadede bu sistemde para
biriktirmek fevkalade iyi ve bu fonlarin getirileri de ¢ok yiiksek, yani BES
fonlarinin dogasi geregi giris gikis ok fazla olmadidi igin, alternatif araglara
gore getiriler de son derece tatminkar, o taraf biiyliyecek. Bireysel yatirimci
tarafi gok enteresan gergekten, hani kiilttirel yapiyla da bir parga ilgili diye
disiiniiyorum. IMKB getiride, gecen sene diinyada en cok kazandiran
ikinci borsa, bu yil birinci borsa. Yiiksek reel getiriler vaat ediyor ve Tlrk
yatinmaisi bundan yararlanmiyor. Ustelik de biiyiik bir getiri arayisi var.
Turkiye'de de var, faizler %7'lere, %6'lara distince herkes ah vah yandik
mahvolduk. Eskiden faizle bir gelir elde edip aile ekonomisine katkida
bulunuyorduk derken, ki bunlar ancak enflasyona goére koruyan oranlar;
oOte taraftan da sahane bir piyasa var, oraya gok fazla bir ilgi yok; olan ilgi
de day trade icin yogunlagsmis durumda. Alayim sonra tutayim disiincesi
daha az, %30 tasididi pozisyon diyelim, ama islem hacminin %90'ini yerli
yatirimci yapiyor, hisse senedi portfoyiiniin %70’ini yabancilar tutuyor, islem
hacmindeki paylari %15-20. Dolayisiyla, bu piyasaya yonelen yatirimci, bir
de Ustelik, kisa stirede alayim kazanayim, hakikaten gok ciddi bir egitim
eksikligi var ve borsaya bakis acgisinda kiiltlirel bir transformasyona da
cok ihtiyag var. Birligin liderliginde heyecanla bekliyoruz Nevzat Bey’in
anlattigi o calismanin tamamlanmasini.Anketin tamamlanmasi, akademik
sonuglarin c¢ikmasini ve akabinde o bulgular dogrultusunda bir aksiyon
plani alinmasini.

Attila KOKSAL: Ailenizi dinlemeyin. Madem (iniversitede konusuyoruz.
Sektorde gidilecek daha cok yol var ve sektérdeki en énemli eksiklik kaliteli
eleman. Bugilin Araci Kuruluslar Birligi yonetimi burada, onlarin tuttuklari
anketler var. Rakamlar saniyorum 6.000 kisi kadar sektdrde calisan var.
Bunun maalesef 5.000 tanesi yatirim bankacisi olacak kapasitede dedil,
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daha ¢ok bunlar trader. Elbette onlar da 6nemli gbrevler ama yatirim
bankaciligi degdil. Dolayisiyla Tirkiye'de yatinm bankacilidina ihtiyag var.
Burasi da teknik bir yer. Ben makine mihendisiyim, benim ortaklarimin
hepsi elektrik miihendisi, makine miihendisi. Dort ortagiz biz. Dolayisiyla,
miihendislik background’ ile gelip yatirm bankacisi olmaniz mimkdin. Iyi
mi olursunuz kétt mi olursunuz bilemiyorum ama iyi olma sansiniz olabilir.
Dolayisiyla kariyerlerinize bakarken, ileride ne olacadim diye diistintirken,
mutlaka yatinm bankaciligina da bakin. Ciink iste 1.000 kisi kadar kalifiye
eleman var dedik. Tam rakamlari hatirlamiyorum ama arastirma analisti
sayisi 200'lin altinda, kurumsal finansman uzmani 100'lin altinda ya da 100-
150 arasl, portfoy yoneticisi sayisi 50-100 kisi; komik, yani Turkiye gibi 70
milyon niifuslu tlkede yiizer, iki yiizer, Ug ylzer rakamlardan bahsediyoruz.
Burada gok énemli bir gelecek var. Ailelerimiz yanls biliyor, ¢linkii biz onlara
anlatamadik borsayi. Sizler gelip sermaye piyasalarini bizlerden bayraklari
devralarak hep ayni adamlar yillardir konusup duruyoruz burada, biraz
genglere ihtiyag var. Onun icin mutlaka araci kurumlarda yazlar staj yapin.
Nasil bu meslek, sizlere uygun mu degil mi? Ama bu kariyeri de mutlaka
g6z onlinde bulundurun.

Nevzat OZTANGUT. Peki, 3 tane el gdriiyorum. 5 oldu.
SORU 4:

Tesekkiir ediyorum. Vural Berberoglu. Beykent Universitesi Bankacilik
ve Finans 4. sinif 6grencisiyim. Sorum genel bir soru, 6zellikle birine
sormayacagim. Sirketlerin halka arz slirecinden bahsettik. Sirket, halka arz
siirecinde bir araci kuruma basvuruyor, siireg basliyor dedik yani bastan
sona kadar aracl kurumlar neredeyse tamamen ipleri eline aliyor. Araci
kurumlar bu siirece ne kadar kaynak ayiriyor, insan kaynadi olarak, sermaye
olarak, ne kadar? Yeterli bir kaynak ayiriyorlar mi? Araci kurumlar, sirketin
halka arzinin basarili olup olmamasi durumunda ne kadar sorumluluk
Ustleniyor?

Nevzat OZTANGUT: Peki, diger sorulari da alayim? Soéyle, sirayla
gidecedim. Hepsini not ettikten sonra cevap verecegim.

SORU 5:

Merhabalar. Hos geldiniz diyorum &ncelikle. Ben Ayse Oztiirk, bu okulda
ogrenim gérmekteyim. Isletme bolimi 3. sinif drencisiyim. Ayrica
“Fikirsizler” adi altinda bir édrenci olusumunda gorev almaktayim. Benim
sorum genel olacak. Nevzat Bey ortak alimindan bahsetti. Sadece para,
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finans kaynadi degil, ortak da aliyorsunuz dedi ve bu hig kolay degil, onlarla
da udrasiyorsunuz dedi. Sirketler sadece finans kaynadi icin mi halka arz
ediyorlar, bunun altinda baska bir sey var mi? Pazarlama stratejisi olabilir
mi? Halka hisse actiginizda taniniyorsunuz, belki satislariniza etki ediyor
olabilir, bunun farkli bir boyutu var mi? Bunu merak ediyorum. Tesekkiir
ediyorum.

SORU 6:

Merhabalar. Ahmet Berker ben. Isletme bélimi 3. sinif égrencisiyim.
Oncelikle hos geldiniz. Sorum genel olacak. Insanlarimizin, bireysel
yatinmcilanimizin - ve kiiglik yatinmcilarimizin  borsaya ilgisizliginden,
borsaya korkarak yaklagsmalarindan bahsettik. Sizce, bunda manipiilasyon
faktorli nedir Ulkemizde manipilatorler icin cezasiz kalyorlar gibi bir
izlenim var. Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu uzmanlari bu konuda ciddi
calismalar yapiyorlar, gercekten arastiriyorlar, rapor halinde sunuyorlar
ama mahkemelerimizde maalesef bircodu beraat ediyor. Bu konuda ihtisas
mahkemeleri kurmak bir ¢éziim olabilir mi? Tesekkuir ediyorum.

SORU 7:

Ogretim gorevlisi Dr. Asuman Sénmez. Istanbul Kiiltir Universitesi.
Oncelikle tesekkiir ediyoruz Sayin Dekanimiza ve sizlere burada
oldugunuz icin. Halka arzin ne kadar uzun ve zor bir siirec oldugunu ben
hem akademik calismalarimdan hem de araci kurum calismalarindan
biliyorum. Oniimiizdeki yillarda da 6zellikle sayin baskanimin ve IMKB, SPK
baskanlarimizin énderliginde KOBI borsasinin gelisimi 6ngoriiliiyor. KOBI
borsasinin gelisimiyle bu zor siirecin hangi etaplari eksilecek, ya da hangi
etaplar eklenecek diye merak ediyorum?

SORU 8:

Tesekkdirler, benim sorum Attila Kdksal Bey’e. Yabanci yatinmcilarin bireysel
yatinmcilarin bugiin bedelli sermaye artirimina yabanci yatirrmcinin nasil
yaklastigini merak ediyorum. Bu sirketin patronlarinin 3 ay sonra bedelli
sermaye artirimi yapmayacagi veya yapma olasiligini nasil anlatiyorlar. Bu
konuda yabanacl yatinmaisinin yaklasimi nedir, bunu segerken baz aldiklari
kistaslardan birisi midir? Tegekkiirler.

SORU 9:

Merhabalar. Ben Nur Sahin. Isletme 3. sinif 6grencisiyim. Simdi ilk 1000
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sirket arasinda, yani blylk sirket arasinda, 872 sirketin halka arzinin
gerceklestiriimedigini sdylediniz. Ve bu sirketler arasinda finans sirketleri
de var. Ve bu sirketlerin halka arzi gergeklestirmemelerinin bir nedeni var
mi? Oncililiik etmiyorlar mi?

Nevzat OZTANGUT: Peki, simdi bu sorulara teker teker cevap verelim.
Once adresli oldudu igin Attila Bey’den baslayalim.

Attilla KOKSAL: Tam sorunuzu anlamamis olabilirim ama, simdi bedelli
sermaye artirimi niye yapar bir sirket kaynada ihtiyaci varsa, bir sirket
sahibi sirketini %15'ini, %?20'sini halka acti. Bunu da yabancilar ya da
yerliler aldi diyelim o noktadan sonra 3 ay sonra bedelli artinrm yapmasi
gok anlamli bir sey dedil. Kendi acisindan da degil. Bir sirketin kaynaga
ihtiyaci yoksa kendisi agisindan da anlaml degil. Bunun bdyle bir sey
olacagini sanmiyorum. Bedelli artirim ihtiyaci dogacaksa ileride o halka arz
sirasinda da konusulur. Halka arzda su kadar sdyle kullanilacak, belki 2 yil
sonra sermaye artirimi gerekebilir gibi bagtan konusulabilinir. Bilmiyorum
hatirlyor musunuz, boyle negatif bir sey? Ya da sizin akliniza gelen boyle
negatif bir érnek var mi? Ama sermaye artirimi yapabilir. Bu sirket igin
kotl bir sey olmayabilir. Bedelli sermaye artinmi yapabilir illa kétl birsey
demek dedil “gelen paranin nerede kullanilacagina bagh olarak kéti bir
sey degil. Ama halka arzi yapip oradan ciddi bir kaynak elde ettikten sonra,
3-6 ay sonra, tekrar %200 ya da %300 bedelli sermaye artirimi karari
alindigi taktirde ydnetim kurulu tarafindan, bu gok ciddi bir sekilde yatirimi
engelliyor. Buna toplu dava da agamiyoruz yonetim kurulunun iptali igin.
Ticaret hukukunda teminat engeli gibi bazi hiikiimler var. Gegmiste bunlar
oldu baska sirketlerde, fakat ticaret kanunundan kaynaklanan sorun vardi,
bunu SPK'ya yeni kanunlastirma calismalarinda dile de getirdik”.

Kotl niyetle bir sey yapiliyorsa, 6 aylik bir nakavt dénemi oluyor, sirket
sahipleri hisse satamiyor, ondan sonra sirketle ilgili herhangi sermaye
piyasasl kanuna aykir bir sey yapiliyorsa, zaten o kéti bir sey demek
degildir. Yabanci yatinmai fonlarinin gok hosuna giden bir sey degil, devamli
sermaye artirmak. Sirket icin dogrusu oysa, ondan da imtina etmezler. Yani
o birazda sirketin gelismesi ile ilgili dederlendirilmeli, yoksa higbir sirket
sahibi de zevk icin sermaye artinmi yapmaz, ¢linkii kendisi de katiimak
zorunda, katilmazsa hisse orani diisecedi igin bilmiyorum.

Dr. Berra KILIC: Attila'nin ifade ettigi gibi, yabanci yatirmc yUkld
miktarda pozisyon tasididi icin tabi cok memnun olmuyor belki o yol cok
daha kapali ama kiiclik yatirrmci icin hatirlatayim sadece, biliyorsunuzdur

vy
A 1(/
s

59



muhakkak, riichan hakkini kullanmayip sermaye artinmindan énce kupon
pazarinda satma sansi var, bu ¢ok dnemli bir firsat. Yatinma da bunu gok
iyi kullaniyor. Almak isteyen kullaniyor, bu da suiistimalleri ya da birtakim
endiseleri ortadan kaldiran bir piyasa mekanizmasi.

Nevzat OZTANGUT: Bir diger soru. Araci kurumlar halka arz icin ne
kadar kaynak ayiriyorlar ve bu halka arz icin sorumluluklari var mi? Kaynak
kismini Mete Bey’den rica ediyorum, sorumluluk kismini da Saim Bey'den
alalim.

Mete GORBON: Araci kurumlar, halka arza ne kadar kaynak ayiriyor,
sirketine gore dedisir acikcasl. Bazi sirketlerin finansal rapor standarti
vardir kurumsal olarak hazirdir. O sirket geldiginde ne bileyim 6 ay gibi bir
surede, glizel glizel yaparsiniz. Ama 3 sene boyunca halka arza hazir hale
getirip arz ettigim sirketler var. Hangi asamasinda kag kisi var, dedisiyor
ama ciddi kaynaklar ayiriyorsunuz. Cunkl o©zellikle halka arz projesi
suresince rahat 4-5 personelinizi full time misteriye aloke ediyorsunuz.
Hazirlk asamasinda tabi bu daha az olabiliyor. Sorumluluk tarafina
gelince biitlin araci kurumlar bir sermaye piyasasina bagldir, halka arzin
mevzuatini okuyup uygun bir sekilde gergeklestirip sirketin yani sira araci
kurumun, ihraggiya karsi sorumlulugunuz vardir, onunla yaptiginiz anlasma
ve clkarlari gerek SPK mevzuatindan kaynaklanan gerek sizin yaptiginiz
anlasmadan kaynaklanan, yapilan hatalar, sonucta bliylik kaynaklardan
bahsediyoruz, denetgiye karsi sorumlulugunuz var, sizin yaptiginiz
anlasmalar var, zarara ugratmak olsun Attila Bey cok gtizel bahsetti, dbiir
tarafa karsi da sorumlulugumuz var. Aslinda araci kurum riskli pozisyonda,
herkese karsl sorumlu diye diistintyorum.

Nevzat OZTANGUT: Bir soru da gergi benim séyledigime atif yapilarak
soruldu ama ben cevabi Zafer Bey'den rica edecedim. Ortak olmak amaciyla
yapilan bir sey sadece bir finansman amaci ile yapilan bir sey midir, yoksa
bunun altinda sirketin kendini tanitmasi, bir pazarlama stratejisi de bunun
bir pargasi midir?

Zafer ONAT: Aslinda, halka arzlarda sirkete ortak almak goriinen kismi.
Daha ucuz sermaye sahibi olmak bunun karsiliinda da halki ortak etmek
bizim gozlemledigimiz kadariyla bunu kendi yasadigimiz bir 6rnekten
anlatmak istiyorum. Biliyorsunuz Finansbank 2006 senesinde yabanci
yatinmailara satildi. Hiisnii Ozyegin, benim eski patronum. Bizi bu satis
kararini vermeden once cadirdi ve dedi ki, arkadaslar artik sirketimiz oyle
bir boyuta geldi ki bunu bir aile sirketi olarak benim ydénetmem mimkin
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degil. Daha ciddi sekilde kurumsallasmamiz bekleniyor ve biz bunu satmak
durumundayiz, bu blok bir satisti. Halka arzdaki ana maksatlardan bir
tanesi sirketi kurumsallasmaya, daha hizli blylmeye, globallesmeye
tasiyabilmektedir. En biylk faydasini da sirketler burada goriyorlar.
Glnkl halka agilan sirketler, belirgin bir disiplin igine girdikleri igin gok
daha kredibiliteleri yiiksek sirketler haline geliyorlar. I uygulamalari,
prosediirleri, hepsi uluslararasi standartlara uygun hale geliyor bu da
onlara, dodal olarak cok ciddi bir avantaj haline geliyor, ciddi bir fayday!
sagliyor. Taninirlik vs. onlar ikinci planda kaliyorlar. Benim bildigim kadariyla
en ciddi faydayi bu konuda yasiyorlar.

Nevzat OZTANGUT: Bir soru da KOBI borsasina iliskindi. KOBI borsasinda
yapilan yeni diizenlemelerle halka aciima siirecinde hangi etaplar eksilecek
ve ne gibi kolayliklar var? Bu sorunun cevabini da IMKB yénetim kurulu
Uyesi sapkasiyla Berra Hanim’dan rica edelim.

Dr. Berra KILIG: Asuman hanim, KOBI borsasi dedi, hakikaten bu
oturdu benimsendi ama artik KOBI borsasi diye birsey de kalmadi. Bir
onceki dénem Sanayi Bakaninin ortaya koydugu bir projeydi, Tirkiye bir
KOBI (ilkesi, ayri ayri borsalar kuralim ya da bir borsa, kiiciik sirketler
burada islem gérsiin, béyle de bir girisim oldu. Ozel bir sirket olarak, fonlar
bile toplandi araci kurumun, sektdrin katihmiyla. Ama sonra bunun gok
feasible olmadidi teknik calismalardan sonra goriildi ve bu proje ortadan
kalkti. Ama, yerine ne geldi, IMKB biinyesinde Gelisen Isletmeler Piyasasi
adi altinda yeni bir piyasa dizayn edildi. O tir sirketler artik burada islem
gorecek, heniiz faaliyete gegmedi ama gectigi noktada gok 6nemli birkag
degisiklik getirecek. Bir tanesi sizin ifade ettiginiz gibi prosedirlerde
onemli bir kolaylik var. Cok uzun uzun izahnameler, doldurulmayacak
bir takim bilgi formlariyla kamuya gitmek gerekmeyecek. Ortak satisi
olmayacak muhakkak sermaye artirimi yolu ile halka arz yapilacak. Piyasa
danismani gerekiyor, kendilerinin elinden tutan bir yol gdsterici olarak ve
piyasa yapiciidi sistemi ile faaliyet gosterecek Gelisen Isletmeler Piyasasi.
Bunlar hep siirecin ingallah artilari, yasaninca gorecediz. Somut olarak da
maliyetler tarafinda cok ciddi tasarruf var. Halka arz maliyetleri hemen
hemen %50'ye yakin disiik. Ne tarafta diisiik SPK harglari, IMKB harclari
gibi hususlar. Ayrica KOSGEB buttin halka arz maliyetlerinin karsilanmasi
dogrultusunda bir de galisma yapiyor.

Nevzat OZTANGUT: Son olarak da kiiciik yatinmailarin ilgisizligi ve
manipdilasyona dair bir soru vardi. Manipllasyon sdylentileri ve gazetelerde
cikan haberler, sermaye piyasasinin IMKB'nin imajini zedeleyen bir sey
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ama manipiilasyon olmadigi zaman, evet manipiilasyon yapilmistir, olur,
fakat bu sadece Tirk sermaye piyasasinin problemi dedildir. Bu bitiin
lUlkelerin sermaye piyasalarinin problemidir. Aslina bakarsaniz sermaye
piyasasl en ¢ok diizenlenen piyasa oldugu igin, buradaki manipilasyonun
once yasak oldugu yasalara yazilmisti, gikmisti. Sonra ortaya ciktigi
zaman sansasyonel haberler olarak ortaya cikar. Ama maniplilasyon
sadece sermaye piyasasinda yapilmaz, bir ¢ok piyasada da bilmedigimiz
gbérmedigimiz manipilasyonlar vardir. Tabii ki iyi birsey degildir, tabii ki
engellenmesi gerekir. Ama sunu sdylemek istiyorum; bir, sadece Turk
sermaye piyasasinin problemi degildir. 1ki, lizerinde manipiilasyon yapilan
hisse senetlerinin adetlerine baktigimizda veya genel piyasa yerine igindeki
baktigimiz zaman manipiilasyona tabi olmus senet sayisi ve bundan zarar
goren yatirmci sayisi da son derece azdir. Fakat haberin kendisi gok ilgi
cekicidir ve basinin da flag haber olarak gdzler 6niine sermek istedidi tiirden
ilgi cekici haberlerdir. Olay biy(tildigu kadar Tirk sermaye piyasalarina
hakim olmus ama imaji bozan algilamay! da bozan bir problemdir. Fakat
bireysel yatirnmci, Tilrk sermaye piyasasinda manipiilasyon oldugu igin mi
yatinm yapmiyor. Hayir, bir cok sebepleri var, biz bunu Tirkiye capinda
yaptigimiz anketlerle tespit ettik. Tabi herkesin bir fikri vardir, Tirkiye'de
neden hisse senedi yapilmiyor diye, bizler de dahil. Ama biz bunu bir
anketle, bilimsel olarak anlamak ve gérmek istedik. Ama bunun iginde de
manipilasyon cok biiyik bir faktdr degil. Yatirim yapmaktan kaginmak ile
ilgili olarak, baska faktorler de var.

ISO 1000 sirketinin neden 872 tanesi acik degil diye tartisirken finans
sirketleri neden onciliik yapmiyor, bu sirketler icinde finans sirketleri
yok. Bunlar sanayi sirketlerinin en bliylk 1000 siralamasi. Dolayisiyla
finans sirketlerinin biytklik agisindan bu 1000 sirketin tzerine koysaydik
halka aclk cok sirket olurdu. Ciinki finans sirketlerimizin ¢odu halka
acik. Bankalarimiza baktigimiz zaman bircok banka halka acik, sigorta
sirketlerinde halka agiklik sayir olarak yiiksek degil ama oldukca fazla
sigorta sirketimiz var, araci kurumlarimizda ise bir size biiyiiklik problemi
var, onlarin da gelecek dénemlerde halka agilacagini disiiniyoruz.

Evet, cok tesekkiir ediyoruz bizi dinlediginizigin. 5'te bitirmeyi distinliyorduk
ama sizlerin de ilgisiyle bir 15 dakika sarktik. Tekrar, tesekkir ediyorum
size konusmaci arkadaslar olarak bu saate kadar dinlediginiz igin biz sizi
alkislamak istiyoruz.

Prof. Dr. Giiler ARAS: Degerli oturum baskani ve dederli panelistlere
verdikleri gok dederli bilgiler igin tesekkiir ediyorum. Bugiin burada
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ortaya gikan sonuglarin sermaye piyasamizin gelisimi igin dnemli katkilar
saglayacagindan eminim. Daha 6nceki toplantida oldugu gibi bu toplantinin
sonuglarini da rapor halinde hazirlayarak ilgili kurumlara iletecegim. Bugiin
ulastigimiz bu sonuglarin bundan sonraki diizenleme ve uygulamalarda
ilgili otoritelerce dikkate alinmasi dilegiyle, sizlere bugiiniin bir hatirasi
olarak birer plaket vererek tesekkiir etmek istiyorum. Ayrica siz degerli
konuklarimiza da katiliminiz ve bizleri dinlediginiz igin gok tesekkir diyorum.
Kurumsal otoritelerin konuk edilecegi bir sonraki halka arz toplantisinda
gorismek dilegiyle.
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oplantida ele alinan konular ve ulasilan sonuglari genel hatlariyla su

sekilde dzetlemek olanaklidir:

Onceki toplantilarda oldugu gibi bu toplantida da, halen sermaye
piyasasinin 6nemli bir bileseni olan halka acik ortakliklar tarafinda
yeterince firma bulunmadigi, olcekleri itibariyle halka agik olmalari
beklenen blylk sanayi isletmeleri de dahil, potansiyel firmalarin
codgunun halka arz konusunda isteksiz oldugu, daha fazla firmanin
sermaye piyasamiza gelmesini saglamak icin halka arz oncesi ve
sonrasi sirecin etkinliginin sadlanmasinin temel kosullardan birisi
oldugu vurgulanmistir.

Firmalarin genellikle finansman yapisini dizeltmek (borg O0deme
gliciinii) ve blylmeyi finanse etmek icin halka arz yolunu sectikleri,
belli bir biyiiklige sahip saglikli finansman yapisini olusturmus
firmalarin ise, halka arza ilgi gostermedidi belirtilmistir. Bunun igin,
oncelikle firmalara israrla halka arzdan dodan kazanimlarinin neler
olacaginin ve halka arzi kolaylastirici yollarin anlatiimasi gerektigi
vurgulanmigtir.

Su an Tirkiye ekonomisinin mevcut durumu ve finansal sistemin
kosullari firmalarin sermaye piyasasina gelmesi ve bu yolla finansman
saglamasi icin son derece uygun bir ortam sunmaktadir.

Fiyatlama, firmanin piyasada gercek dederini bulmasi ve performansi
acisindan en onemli faktorlerin basinda gelmektedir. Bu nedenle,
araci kurumlarin dogru dederleme ve fiyatlama yapmasi ve uygun
yontemleri kullanmasi gereklidir.

Yatirimci yoniinde asiri yogunlasma, islemlerin ¢ok biiyiik bir kisminin
sadece sinirl sayidaki blylk yatinrmci tarafindan gergeklesmesine
yol agmaktadir. Bu durum piyasaya dahil etmeye calistigimiz kiigik
yatinmcly! Urkiitmekte, esas amaci miulkiyeti tabana yaymak olan
sermaye piyasasini gercek hedefinden saptirmaktadir.
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Yatinmcilarin piyasaya kazandiriimasi temel gerekliliklerin basinda
gelmektedir. Bu amag dogrultusunda, gerekli gliven ortaminin temin
edilmesi temel anahtardir. Gegmiste, 6zellikle “kapanan tahtalar” ve
Ozellestirme yoluyla halka arz sirecinde yasanan olumsuzluklarin
yatirimcl givenini sarstii ve bunun ortadan kaldirimasi gerektigi
vurgulanmistir.

Hedef yatinrmcinin ilgisinin sadlanmasinin halka arzin basarisinda
son derece 6nemli etkisi bulunmaktadir. Halka arzin etkin bir sekilde
yapilabilmesi icin, ayni zamanda uygun pazarlama ve tanitim ile hedef
yatinmciya ulasilabilmelidir. Aracilik slireci burada son derece dnemlidir.

Yatinmcilarin sadece baglangicta beklentilerinin karsilanmasi halka
arzda yeterli basarlyl saglamaz. Halka Arz sirekli bir iligkidir. Basari
igin; sulrdurdlebilir ve gergeklestirilebilir performans istenmektedir.
Denetim mekanizmasi ve kurumsallasmayla beraber belirsizliklerin de
ortadan kaldinimasi gerekir.

Halka arzda amag; hisse senedinin bir kerelik satiimaya calisiimasi
degildir. Rekabet ortamina sahip sirdirdlebilir bir gelisim hedefleyen
bir déniisiim strecidir. Dislnilmesi gereken, sadece satis asamasi
olmamali, halka arz éncesi ve halka arz sonrasi beraber ele alinip
degerlendirilmelidir.

Kurumsal yatirimcinin varlidi, sisteme geg dahil olan bireysel emeklilik
fonlari halka arzlarin performansini artirmakta, piyasaya derinlik
kazandirmaktadir. Daha 6nceki toplantida da israrla vurgulandidi gibi,
kurumsal yatirnmcinin piyasada varlidini artirmak igin siirekli ve daha
etkin calisiimadir.

Kurumsal yatinmcilar agisindan halka arz surecinde 6ne gikan konular
fiyatlama, zamanlama ve vergi olmaktadir. Yerli kurumsal yatirnmcilarin
vergi yikimliligi sadece halka arzi dedil, genel olarak bu yatirimcilarin
piyasaya katilimini engellemektedir. Bu kapsamda 6zellikle portfoyiinde
hisse senedi bulunan yatirim fonlari tabi oldugu ilave vergi yikiiniin
yatirmal tercihlerinde yarattigi carpikliklar, bu durumdaki kurumsal
yatinmcilarin blylime potansiyeli lzerinde 6nemli bir engel olarak
gorilmektedir ve dizeltiimesi imit edilmektedir.

Yabanci yatinmcilar hem ikinci el piyasada hem de birincil piyasalarda
etkinligi/agirhg fazla olan yatinmallardir. Bu tir yatinmcilarin halka
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arzlara katiimi yurt igi kosullarin yaninda yurt digi piyasalarda da
uygun kosullarin olusumuna baghdir. Bu kosullarin baginda fiyatlama
gelmektedir. Yurt disi yatinmcilar halka arzlari hem yurt ici hem de yurt
disi faktorlere gore fiyatlamaktadirlar. Ayrica, zamanlama agisindan yurt
igi ve yurt disi piyasalarin uygun konjonktiirde olmasi beklenmektedir.
Olumlu bir gelisme olarak; yabanci yatirimcilar acisindan bakildiginda,
gegmis yillarda Ulke riski en énemli konu iken, artik sirket ve sektore
iliskin blytkliklere bagli beklenti ve riskler 6n plandadir.

Aracilik faaliyetini yUriten araci kurumlar incelendiginde, cok az bir
kisminin halka arzlarda aktif oldugu, sadece ona yakin araci kurumun
halka arza aracilikta lider konumda oldugu goérilmektedir. Dolayisiyla,
halka arz siirecinde araci kurumlarin plasman giciniin gortldiga
kadar etkin olmadigi vurgulanmistir.

Toplantida ulasilan bu sonuglarin, sermaye piyasamizin gelisimi icin yararli
acilimlar getirmesini dilerim.

Prof. Dr. Giiler ARAS
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