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MIiFID Il - Sirketler icin Ne ifade Ediyor?

ilk izlenimler

SERAP MUTLU/ Zorlu Grubu, Yatinmci iligkileri Direkt6ri

Araci kurumlara 6denen Ucretleri ayristirarak Avrupali
yatinmcilar icin daha fazla seffaflik ve koruma getirmeyi
amaglayan MiFID Il Direktifi (Markets in Financial
Instruments Directive IlI) 3 Ocak 2018 tarihi itibariyla
yUrurlige girdi. Dizenleme ile kurumsal yatinmcilar artik
aldiklar arastirma (raporlar, analistlerle yapilan telefon
gorismeleri, vb.) ve sirketlere erisim (konferans ve
roadshowlar, sirket yoneticileri ile birebir gérismeler,
vb.)  hizmetleri icin  araci

kurumlara  islem

komisyonlarindan ayri bir Ucret 6deyecekler.

MiFID her ne kadar AB’ye yonelik bir dizenleme olsa da
Turkiye'deki araci  kurumlar Avrupali  kurumsal
yatirmailarla  calsirken  bu  dizenlemeye uymak

zorundalar.

MiFID Il sermaye piyasalarindaki tum katilimcilar — araci
kurumlar, kurumsal yatinmcilar ve halka agik sirketler —
farkli sekillerde etkileyecek. Halka agik sirketler agisindan
MiIFID II'nin etkileri ozellikle arastirma (sirket hakkinda
¢ikan raporlar) ve yabanci kurumsal yatirimcilara erisim
alanlarinda hissedilecek. Genel beklenti sirketlerin
bugine kadar bu iki alanda araci kurumlardan almis
olduklari destegin onumuzdeki donemde azalacadi
yonunde. Heniz yeni bir uygulama olmasina ragmen
MiFID  II'nin  etkilerini Ocak ayinda Londra'da

gerceklestirdigimiz ~ roadshow  sirasinda  biz  de

gozlemleme firsati bulduk. Hem bu izlenimlerimizi hem
de yeni doneme adapte olmak icin halka agik sirketler
olarak neler yapabilecegimizi sizlerle paylasabilmek icin
bu yazida o6zellikle MIFID II'nin yabanci yatinmcilara

erisim Uzerindeki olasi etkilerine odaklanmak istedik.

Piyasalarin bugine kadarki isleyisinde halka agik sirketler
ile yabanci yatinmcilar arasindaki iletisim agirlikli olarak
aract  kurumlar vasitasiyla gerceklesiyor ve araci
kurumlarin herhangi bir Ucret talep etmeden sundugu bu
hizmet hem sirketler hem de yatinmcilar agisindan buyik
kolaylik ve tasarruf sagliyordu. Ancak MiFID Il ile birlikte
bu model artik degismeye basliyor. Yeni dénemde
kurumsal yatinmcilar araci  kurumlar tarafindan
diuzenlenen  roadshow/yatirmci  konferansi  gibi
etkinliklere katilabilmek icin araci kurumlara bir 6deme
yapmak ve bu 6demeyi kendi hesaplarindan karsilamak
zorundalar (Direktif yatinmcilarin bu maliyeti kendi
musterilerine yansitmasina izin vermiyor). Bu durum
yatirmcilar agisindan ek bir maliyet dogurdugundan
onUmuzdeki donemde yatirimcilarin gorecekleri sirketler
konusunda ¢ok daha segici olmalari ve sirketlerle olan
birebir temaslarini artirmalari bekleniyor. Araci kurumlar
agisindan baktigimizda ise edindigimiz izlenim sirket
gorismeleri icin belirlenen Ucret seviyelerinin ¢cok tatmin

edici olmadigi, dolayisiyla aract kurumlarin  da

onUmuzdeki donemde bu konuda daha segici
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davranacaklari  ve sadece pazarlamaya yonelik

organizasyonlari daha az tercih edecekleri yoninde.

Sonug olarak, 6nimizdeki donemde araci kurumlar
tarafindan dizenlenen roadshow, yatirimci konferansi
gibi etkinliklerin sayisinin azaldigini, buna karsilik sirket
ve yatinnmcilarin birbirleriyle daha fazla dogrudan temasa
gectiklerini gorebiliriz. Yapilan bir arastirmaya gore
yatinmcilarin - %77'si de MIFID Il sonrasi sirketlerle
yatirmcilar arasindaki aracisiz toplantilarin  artmasini

bekliyor.

Araci kurumlarin desteginin azalacagr bu yeni déneme
uyum saglamak ve yabanci yatinmcilara olan erisimlerini
korumak i¢in halka acik sirketler nasil bir yol

izleyebilirler?

e Araci kurumlarin MiFID Il sonrasi planlarinin
arastinlmasi: Yeni donemde araci kurumlarin
yabanci yatinmcilarla calismaya devam edebilmesi
icin onlarla bir anlasma yapmalar gerekiyor.
Dolayisiyla 6ncelikle iliskide olunan araci kurumlarla
temasa gegilip yeni donemde nasil bir strateji
izleyeceklerini ve yabanc yatirmcilara erisim
konusunda verecekleri destegin degisip
degismeyecegini 6grenmek sirketler acisindan
faydal olacaktir. Buradan alinacak geri bildirimlere
gore sirketler baska araci kurumlarla calismayi tercih
edebilir.

e Yurt disi etkinlikleri icin yabanci yatirnmcailarla
anlasma yapmis araci kurumlara agirlik verilmesi:
Yeni donemde araci kurumlar sirketleri sadece
anlasma  yaptiklart  veya  MiFID  anlasmasi
imzalamadigi halde sirketi gérmek icin 6deme
yapmay! kabul eden yatinmcilar ile biraraya
getirebilecekler. Dolayisiyla yurt disi etkinlikler icin
gerekli anlasmalari yapmis ve genis bir musteri
portféyine sahip araci kurumlarla calismak sirketler
agisindan en iyi segenek olacak. Yeni dénemde
ozellikle yabanci araci kurumlarin bu konuda daha
fazla 6ne ¢ikmasi bekleniyor. Yerli araci kurumlar ise
kendi anlasmalarini yapmanin yani sira eksik
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kaldiklari noktalarda bu anlagmalara sahip diger
oyuncular ile isbirligi yaparak onlardan destek
alabilirler. GordigimUz kadariyla araci kurumlar ile
fonlar arasindaki anlasma muzakereleri halen devam
ediyor.

e Farkh araci kurumlarla ¢alisilmasi: Daha fazla
yatirnmciya ulasabilmek i¢cin mimkin oldugunca ¢ok
sayida araci kurumla yurt disi roadshow dizenlemek
ve/veya onlar tarafindan dizenlenen
organizasyonlara katilmak yeni dénemde sirketler
acisindan en uygun strateji olacak gibi goriniyor.

e MiFID Il'ye tabi olmayan ulkelere agirhk
verilmesi: Sirketler onimuizdeki donemde yeni
yatirmci hedeflemesi icin heniz MiFID Il'ye tabi
olmayan Polonya, Isvicre, ABD, Kanada gibi
Ulkelerdeki yatirimcilara daha fazla agirhk verebilir.
Araci kurumlarin da sirketleri bu Ulkelerdeki
yatirmailarla bulusturma konusunda daha istekli
olmalari bekleniyor.

e Roadshow’larin sirketler tarafindan finanse
edilmesi: MiFID II'nin getirdigi  kisitlamalari
asabilmek icin roadshow’larin sirketler tarafindan
finanse edilmesi de bir alternatif olarak
dusunilebilir. Bunun igin araci kurumlar ile sirketler
arasinda bir anlagsma yapilmasi gerekecek. Bu
anlasmalara dayanarak araci kurumlar MIFID I
anlasmasi imzalamadiklari yatirmcilarla da sirketleri
goristirme imkanina sahip olacaklar.

e Bagimsiz sirketlerden aracilik hizmeti alinmasi:
Sirketlerin araci kurumlarin destedi olmadan yeni
yatinmcilara ulasmalarn  ve roadshow/konferans
diuzenlemeleri ¢ok fazla zaman ve kaynak
gerektireceginden, bu konuda aracilik hizmeti veren
ve MIFID Il'ye tabi olmayan bagimsiz sirketlerden
hizmet alinmasi da bir alternatif olarak
degerlendirilebilir. Ancak bu secenegin sirketler
agisindan bir maliyeti olacaktir. Ayrica, bagimsiz
sirketler araci kurumlar kadar genis bir kurumsal
yatirmcr agina sahip olmayabilir. Diger yandan
halka agik sirketler bagimsiz sirketler vasitasiyla aile
ofisleri (varlikli ailelerin yatirimlarini yéneten fonlar)
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gibi araci kurumlarin ¢ok aktif olmadigi yeni
yatirimci kitlelerine de ulasabilir.

e Yatinmailara ulagsmada teknolojinin daha fazla
kullanilmasi: Yeni yatirimcilara ulasmada potansiyel
yatirmcilarla ilgili veri hizmetleri sunan ve/veya
sirketlerle kurumsal yatirrmcilari dogrudan bir araya
getiren online erisim platformlarindan yararlanilmasi
da bir alternatif olarak dusinulebilir. Bu secenegin
maliyeti bagimsiz sirketlerden alinacak hizmete gore
daha dusuk olacaktir ancak yatirnmcei geri bildirimleri
konusunda bu platformlar sirketlere istedikleri
destegi veremeyebilir.

e Yatirmalarla web sitesi yoluyla daha fazla
bilgi paylasilmasi: Yeni dénemde yatirmcilarin
araci kurumlardan alacaklari hizmetler azalacagr icin
mevcut yatinmcilarin sirketi takip edebilmelerini
kolaylastirmak ve sirketin potansiyel yatirimcilar
nezdinde daha fazla one ¢ikabilmesini saglamak icin
sirket web sitesinin bilgiye kolayca ulasilabilecek
sekilde yeniden dizenlenmesi, sirket sunumlarinin
yatinmailar igin kritik 5nem tasiyan — sirketin yatirm
hikayesi, stratejisi, vizyonu, is modeli gibi - bilgileri
icerecek sekilde zenginlestiriimesi ve egder yer
almiyorsa sunumlarin web sitesine konulmasi gibi
konular da ¢ok daha 6nemli olacak.

Sonug olarak, MIFID Il sonrasi araci kurumlarin rollerinin
azalmasi ile birlikte, mevcut ve potansiyel yatinmcilara
ulasma, sirketi pazarlama, yeni yatirrmci hedefleme ve
roadshow/toplanti organize etme gibi konularda halka
acik sirketlere eskiye oranla ¢cok daha fazla is disecek. Bu
faaliyetler icin sirketlerin daha fazla bitce ve kaynak
ayirmasi ve ihtiya¢ halinde de disaridan destek almasi
gerekecek. Bu destegin saglanabilmesi ve sirketlerin yeni
déneme hazirlanabilmesi icin sirket Ust yonetimlerinin
MiFID  II'nin  olasi  etkileri konusunda  dogru

bilgilendirilmesi buyUk 6nem tasiyor.
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