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Sirketlerin  6zkaynak ihtiyaci ve ozellikle girisim
sermayesi olarak yatirim yapan hissedarlarin hisselerini
satma istegi 2018 yilinin 2007'deki gibi halka arzlarin
artacag bir yil olmasi beklentilerinin artmasina sebep
olmustur. Yaklasik 4 milyar dolarlik bir halka arzin
planlandidi bu yil, 2017'nin sonu ile 2018'in ilk aylarinda
halka arz ve Borsa Istanbul kotasyon sartlarinda yapilan
mevzuat degisiklikleri ile de desteklenmistir. Ozellikle
Global Liman’in yani sira Domino’s Pizza'nin Tirkiye,
Rusya, Azerbaycan ve Gircistan operasyonuna sahip DP
Eurasia’nin Londra Borsasi‘nda kote edilmesinden sonra
bu mevzuat degisiklikleri sayesinde kismen de olsa halka
arzlarin yurt disina yonelmesinin onine gecilmesi ve
halka arz sayisinin kolaylastirici usuller ile arttirilmasi
amaglanmistir. Nitekim sirketlerin yurt icinde halka arza
motivasyonunun onemli dlcide artti§i ve bu olumlu
rizgar ile 2018'in ilk ceyreginde sermaye piyasalarinin
cok fazla hareketlendigi soylenebilir. Bu degisikliklerin

neler oldugunu asagida kisaca belirtmek isteriz:

1. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Sermaye
Piyasasi Araglarinin Satisi Tebligi‘nde yapilan tahsisatlara
iliskin degisiklik oncesinde, halka arz edilecek sermaye
piyasasi araglarinin nominal degerinin %30'unun yurt igi
yatirimcilara (%10’unun bireysel yatirimcilar ve %20'sinin
kurumsal yatirrmcilar olmak Uzere) tahsis edilmesi

gerekiyordu. Bu durumda, yurt ici yatinmcidan yeterli

talep gelmemesi durumunda halka arzin yapilmasi
guglesiyor ve yurt disi yatinmcilarin ilgi gosterdigi bUyuk
sirketler pay halka arzlan icin yurt digi piyasalara
yoneliyordu. Turkiye’de sermaye piyasalarina deger
katacak buUyUklUkteki sirketlerin yabanci sermaye
piyasalarindan kaynak bulmak ve finansman saglamak
icin TUrkiye disinda bir halka arza yénelmelerinin 6nine
ge¢mek icin, Sermaye Piyasasi Kurulu yaptigi mevzuat
degisikligi ile s6z konusu yurt ici tahsisat oranini %20'ye
(%10 bireysel yatinmcilar ve %10 kurumsal yatirnmcilar
olmak Uzere) disirdi. Buna ek olarak, halka arz edilecek
sermaye piyasasl araglarinin piyasa dederi, piyasa
kosullari ve benzeri gerekgeler ile ihragcinin talebi
dikkate alinarak bu oranlarin sifira kadar indirilme veya
bir kata kadar artinlma yetkisi de Sermaye Piyasasi
Kurulu'na verildi. Nitekim bu mevzuat degisikliginden
MLP Saglik (Medical Park) ve Enerjisa faydalandi ve
sirastyla %10 ve %a5'lik yurt ici tahsisatlar ile 2018'in ilk
ceyreginde halka arzlari Borsa istanbul’da guclu talepler

ile gergeklesti.

2. Sermaye Piyasasi Araclarinin Satisi Tebligi'nde
ongorilen bir diger degisiklikle ise, sermaye
piyasasi araglarinin halka arz fiyatinin veya talep
toplanmasi  yontemiyle satisi halinde fiyat

araliginin, satis veya talep toplama sUresinin
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baslangi¢ tarihinden o6nce veya s6z konusu
sUreler icinde, izahname degisikligine gerek
kalmaksizin,  yapilacak  bir 6zel  durum
agiklamasiyla asagr yonli dizeltilmesine imkan
tanindi.  Bu degistirilen hikim sayesinde
yatirimcilarin talebi yetersiz kalsa dahi piyasanin
kosullarini daha iyi yansitabilecek daha dusik bir
halka arz fiyati veya fiyat araligi belirlenerek bu
durum 6zel durum agiklamasi ile duyurulabilecek
ve boylelikle tekrar izahname degisikliginin
onaylanmasi i¢cin Sermaye Piyasasi Kurulu'na
basvurulmaksizin halka arz sirecinin devam
ettirilmesi saglanabilecektir. Bu sayede, daha
fazla yatinmciya ulasilacagi icin halka arzlarin
basvuru asamasinda kalmadan gerekli fiyat
duzeltmesi ile basariya ulasilabilmesi
hedeflenmistir. Zira MLP Saglik (Medical Park)in
Subat ayinda ve Sok Marketler'in Mayis ayinda
gerceklesen halka arzlarinda bu mevzuat
degisikliginden faydalanilmis ve halka arz icin
belirlenen pay basina fiyat araligi MLP Saglik
(Medical Park) icin 24,0-28,8 TL iken 19,0-20,0
TL'ye, Sok Marketler icin 12,0-14,4 TL iken 10,0-
10,5 TL'ye asagi yonlu dizeltilmistir. Bu sayede,
Sok Marketler'in halka arzi 2,3 milyar TL halka
arz buyukligu ile Tirkiye'de son 10 yilda
gerceklestirilen en bUyik halka arzlardan biri

olma basarisini gostermistir.

3. Bilindigi Uzere halka arz sireci Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun onayina ek olarak Borsa istanbul’'un
kotasyona uygunluk vermesi ve ilgili paylarin
Borsa Istanbul'da kota alinarak islem gérmesi ile
tamamlaniyor. Halka arzlari tegvik etmek

amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu'nun mevzuat

degisikliklerine ek olarak Borsa Istanbul da
Kotasyon Yonergesi'nde degisiklige giderek
halka arzlarin kotasyon sartlarinin
kolaylastiriimasini sagladi. Bu kapsamda, Borsa
istanbul’'un  Yildiz Pazar’nda iglem gérme
talebiyle yapilan kotasyon basvurularinda,
faaliyet kari elde eden ancak finansman giderleri
nedeniyle dénem zarari s6z konusu oldugu igin
bu pazar i¢in aranan iki yil donem kari elde etme
sartini saglayamayan sirketlerin paylarinin da,
Kotasyon Yonergesinde belirtilen diger sartlarin
da saglanmasi kosuluyla, Borsa istanbul'da islem
gormesinin 6nU aciimis oldu. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun yapmis oldugu mevzuat degisiklikleri
ile benzer sekilde, Borsa istanbul’'un bu degisikligi
ile de sirketlerin  Ulkemizin  sermaye
piyasalarindan kaynak temin etmesinin 6ni
agilacak ve sermaye piyasalarina hareketlilik
kazandirilarak yabanci yatinmcilarin ilgisi de yurt

ici piyasalara ¢ekilmis olacaktir.

Bahsetmis oldugumuz mevzuat degisikliklerinin, halka
arz sayilarinda piyasa katilimcilarinin 6ngordigi onemli
artisin gerceklesebilmesinde elbette buyik bir rolU var.
Ancak, halka arzlarin devam edebilmesi ve istikrarli bir
sermaye piyasalarinin surdirilebilmesi icin  mevzuat
degisikliklerine ek olarak yatinmci taleplerinin de
arttinlabilmesi ve bunun saglanabilmesi icin ise gerekli
ekonomik adimlarin atilmasinin gerektigi aciktir. Her ne
kadar ilgili mevzuat degisikliklerinin etkisi ve olumlu
piyasa kosullari dikkate alindiginda 2018 yilinin basinda
halka arzlar yuUkselen bir egilim izlemis olsa da
yatinmcilar nazarinda artan riskler ile yukselen déviz kuru
sebebiyle halka arzlara yonelik yatirnmc taleplerinin son

dénemde azaldigini gézlemleyebiliyoruz. Ornedin, gigli
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finansallara sahip ve sermaye piyasalarina derinlik
getirecek buyUklUkteki Beymen ve DeFacto’nun halka
arzlart Mayis ayl basinda yeterli yatirmc talebinin
olusmamasi sebebiyle ileri bir tarihte degerlendirilmek
Uzere iptal edildi ve yine ayni gerekceyle yakin zamanda
Penta Teknoloji'nin halka arzi da ertelendi. Genel olarak
gelismekte olan piyasalar ve 6zelde Tirkiye'nin gi¢lenen
dolara karsi adapte olabilecek refleksleri géstermesi ile
dogru fiyatlamalar saglamasiyla birlikte bu tir
olumsuzluklarin gegici olacagini disUnUyoruz. Ayrica,
bunlarin sirketlerin kontrolU disinda gergeklesmis olmasi
ve kiresel piyasalara donik yoninin olmasi da bir
gercektir, ancak kisa ve orta vadede halka arz plani yapan
sirketlerin oncelikle kendi iclerinde iyi yonetisim, finansal
ve hukuki hazirliklarini da  yapmasinin  dnemini
belirtmekte fayda gorUyoruz. Erken se¢im atmosferine
girdigimiz bir dénemi takiben Ulke ekonomisinin olumlu
bir dizleme gelmesi ve belirsizliklerin ortadan kalkmasi
ile halka arzlarin yine onemli bir gindem maddesi
olabilecegini ve 2018in hala daha rekor bir vyil

olabilecegini belirtmek isteriz.



