Hisse Senedi ile Finansman Alternatifleri...

E-biltenlerimizde bugiine kadar pek ¢ok kez hissedar tabaninin genisletilmesi ile ilgili ipuclari vermeye calistik.
Gelecek sayilarimizda farkh borsalar yoluyla halka agilmanin potansiyel fayda ve maliyetlerinden bahsediyor
olacagim. Ancak bu konuyu incelemeden 6nce hisse senedi ile finansman alternatiflerinin neler oldugunun
faydali olabilecegini disiinerek bu sayimizda bu konuya Oncelik veriyoruz. Konuya iliskin genel bilgileri yine
Sermaye Piyasalarina Agilan Pencere kitabimizdan aliyorum; dolayisi ile detaylarda bu referansi kullanmaniz

mumkdn.

Bildiginiz Uzere farkl yatirnmcilar farkli risk/getiri orani sunan araglari tercih ediyorlar. Bazi yatirimcilar yiksek
risk ile beraber ylksek kazang ararken bazilari ise diisik risk ile diisiik kazang pesindeler. Bu nedenle sirketler
hisse senedine dayali farkh finansman alternatifleri ile daha genis bir piyasaya ulasip, daha fazla miktarda fon
elde etme sansina sahipler. Ote yandan farkli sermaye piyasasi araglari farkli zamanlarda daha popiiler
olabiliyorlar ve sirketler de fon ihtiyaci duyduklari dénemde, yine benzer sebepler yizinden, hangi arag
populer ise ona yodnelebiliyorlar. Burada en énemlisi, etkin bir bicimde yoénetildigi takdirde, cesitli sermaye
piyasasi araglarini ihrag etme politikasinin, strekli tek bir tiir arag ihracina gore daha diistik bir toplam sermaye

maliyeti sagladigini hatirlamak.

Ozel Arz: Sirketler menkul kiymetlerini halka arz etmeksizin sinirli sayidaki yatinmciya satabilirler. Bu sekilde
yapilan arzlara 6zel arz deniliyor. Hisse senedi araglarinda, yatirimcinin elde ettigi menkul degeri satabilecegi
ikincil bir pazar olmamasinin yarattig likidite yoklugu sebebi ile ilk donemlerde sadece bor¢ araglarinin arzina
iliskin iken, glinimiizde Ozel arzlar borg ya da hisse senedi araglarini iceren genis bir tanim igerisinde ele
aliniyorlar. Hatta son yillarda konusunda uzmanlasmis girisim sermayesi (private equity) sirketlerinin sayisinda

ve Ozel arzlar sonucu yaratilan islem hacminde 6nemli bir artis gozleniyor.

Ozel arzlar (private placement), yatirimcilar agisindan yiiksek riskli ve yiiksek getirili bir islem sinifi olarak
goriliiyorlar. Bu yatirnimcilar bir sirkette genellikle 2-7 yil arasi kaliyor ve sonra cikiyorlar. Ozel arzlarda
yatirimcilarin getiri orani ile ilgili beklentileri 6zellikle gelismekte olan piyasalarda yillik %18-35 arasinda, hatta
Uzerinde degisebiliyor. Ozel arzin sirket agisindan getirdigi en biyiik avantaj, diizenleyici kuruluslar nezdinde

belli muafiyetlere sahip olmasi. Boylece zaman ve maliyet acisindan énemli tasarruf sagliyor. Ancak s6z konusu



muafiyeti elde etmek icin anilan diizenleyici kuruluslar tarafindan getirilen bazi sartlara uyulmasi gerekiyor.
Diger yandan 6zel arz, fon kaynaklari arasinda farklilasma yaratmaya da imkan veriyor. Ozellikle makro ekonomi
ya da piyasa etkenleri gibi dissal sebeplerle halka arz imkanlarinin ya da belirli diger kaynaklarin kullanilamadigi

donemlerde 6zel arz kullanish bir finansman yontemi olarak gorilayor.

Oydan Yoksun Hisse Senedi: “Oydan yoksun hisse senedi” (preferred stock) yatirimciya tipki borgta oldugu gibi
bir dizi sabit 6deme taahhudiinde bulunuyor ve bu kar paylari istisnalar hari¢ her zaman tam ve zamaninda
odeniyor. Bu bakimdan sirketin 6denmesi gereken sabit ylkimlaliklerini arttirmis oluyor. Oydan yoksun hisse
senedi yasal olarak sirketin 6zkaynaginda takip edilen bir menkul kiymet. Kar payr 6demeleri yonetim kurulu
kararina baglaniyor. Tek ylkimlalik, oydan yoksun hisse senedine kar payi 6denmeden, adi hisse senedine kar
payl ddenemeyecegi. Ancak kar payr 6denmemesi bir temerriit durumu yaratmiyor. Odenmeyen kar paylari
birikimli bir karaktere sahip. Yani adi hisse senedi sahiplerine herhangi bir kar payr 6demesi yapilmadan 6nce

oydan yoksun hisse senedinin birikmis kar paylarinin tamaminin 6denmesi gerekiyor.

Hisse Senedi ile Degistirilebilir Menkul Kiymetler: Varantlar son yillarda 6zellikle tiyemiz Deutsche Yatirim
onceliginde hayatimiza hizli bir giris yapti. “Hisse senedi varant1” (stock warrant) basit anlamda adi hisse senedi
almak igin bir “satin alim hakki” (call option). Yatirimciya bir sirketten, belirli bir zaman dilimi igerisinde, belirli

miktarda hisseyi 6nceden belirlenmis bir fiyatla alma opsiyonu veriyor.

Varantlar ¢ogunlukla halka arz edilmiyorlar. Sirketin mevcut hissedarlarina temettl olarak dagitilabiliyorlar ya
da tahvil veya oydan yoksun hisse senedi arzinda, bu enstriimanlar ile birlikte arz edilebiliyorlar. Bu sekilde, arzi

kolaylastirmak ve maliyetleri distirmek i¢in kullaniliyorlar.

Hisse Senedine Doénlstlrilebilir Tahvil: Hisse senedine donustirilebilir tahvil (convertible bond), hisse senedi
onceden belirlenmis bir fiyata geldigi taktirde tahvili, yine 6nceden belirlenmis miktarda hisse senedi ile
degistirme opsiyonu veriyor. Bu hali ile bir varant ve bir tahvilin bir araya getirildigi bir paket gibi distnulebilir.
Yatirimcinin beklentisi sirketin hisse senedi fiyatinin artmasi ile opsiyonu kullanarak tahvilin karsiliginda hisse
senedi elde edip yiksek miktarda kar etmek oluyor. Buna karsilik yatirimci, degistirilme opsiyonun karsiliginda
normal tahvile kiyasla daha disiik faiz getirisi olan bir tahvil satin almak zorunda kaliyor.

Saklama Sertifikalari (DRler): Saklama sertifikalari (Depositary Receipts — DR), islem gordikleri llkeye gore
yabanci menseli bir sirkette hisse senedi sahipligini gosteren, devredilebilir sertifikalar. Her bir DR, ihrag¢inin
yerel piyasasinda saklamaya alinmis belli sayidaki hisseyi temsil ediyor. DRler islem gordikleri piyasanin
diizenleme ve kurallarina gore kote olup, takas ediliyorlar ve islem goriyorlar. Amerikan Saklama Sertifikalari
(American Depository Receipts — ADR) Amerika’daki yatirimcilara yonelik iken, Kiresel Saklama Sertifikalari
(Global Depository Receipts — GDR), ihragginin yerel piyasasi disinda iki ya da daha fazla sayida piyasadaki

yatirrmcilara yonelik. En yaygin kullanima sahip bu iki tiir DR arasinda, kullanildiklari piyasalar disinda temel



olarak hig bir farkhlik bulunmuyor. Uygulamada GDRIer ¢ogunlukla Londra Borsasi gibi Avrupa’daki pazarlara
kote edilip islem goriyorlar. Sertifikalarin arzi ve alim satimi ¢ogunlukla ABD dolari bazinda yapiliyor ise de
Euro cinsinden islem géren sertifikalar da bulunuyor. Uyelerimizden hem Deutsche Yatirim hem de BNY Mellon
saklama sertifikalari konusunda tiim sorulariniza detayli yanit verebilirler. Bir sonraki sayimizda bu konuyu daha

detayli inceleyecegiz.
Herkese iyi haftalar diliyorum.
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