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Pandemi Sonras: Pay Piyasasinda Halka Arz

Korkmaz Ergun’

Ozet

Pandemide yaganan sikintilarin ardindan finansal piyasalarda yatirnm
yapma seklinde, piyasalara erisimde, yatirnmcilarla olan iletigimde ve diger
bagka alanlarda bir¢ok degisiklikler meydana gelmistir. Bu degisikliklerin
bir kismi pay piyasalarinda 6nemli degisikliklerin yaganmasina yol agmustur.
Bunlarin baginda ulusal piyasalarda para arzinin artirilmasi, borglanma
faizlerinin dolaysiyla faiz oranlarinin yiikseltilmesi ve izleyen donemde
yabanci yatirimlarin 6zellikle gelismekte olan tilkelerden ¢ikis yaparak kendi
iilkelerine transfer olmast s6z konusu olmustur. Izleyen donemde gerek kripto
piyasalarinda “crypto winter” olarak adlandirilan donemsel diigiigler gerekse
faiz oranlarinin cazibesini kaybetmesi ile pay piyasalarina olan ilgi artmig
ve yatirimel sayilarinda onemli artiglar meydana gelmistir. Bu gelismelere
paralel olarak halka arz edilen pay senetlerinde yasanan talep artiglar: ile
yikselen fiyatlar halka arzin cazibesini artirmig ve bu alanda talep yonlii
artiglarin artmasina neden olmustur. Talep yonii artan birincil piyasa sermaye
piyasasindan fon bulmak isteyen sirketler i¢in daha da ¢ekici hale gelmis ve bu
sayede halka arzlarda 6nemli artiglar meydana gelmistir. Pandemi sonrasinda
bir buguk milyon civarinda olan yatirimcr sayisi sekiz milyona gikarken, Eyliil
2023 itibariyle 135 yeni sirket Borsa Istanbul ailesine katilmis ve sadece
2023 yilinda gergeklestirilen 43 halka arzda 60 milyar civarinda bir fon
sermaye piyasalarindan halka arz yolu ile yerli girketlerimize sermaye olarak
aktarilmistir. Pandemi sonrasinda gergeklestirilen halka arzlarla birlikte ISO-
500 listesinde yer alan ve Borsada islem goren sirket sayis1 65-69 araligindan
83 sirkete yiikselmis ve Borsa tarihinde en yiiksek rakama ulagmugtir. Artan
yatirimer sayisinin finansal okuryazarliginin artirlmasi ve buna baglantili
olarak dogru Borsa yatirimlarinin tegvik edilmesi hem sermaye piyasamizin
geligmesine hem de alternatif yatirim olanaklarinin artmasina neden olacaktir.

1 Genel Miidiir, Borsa Istanbul, korkmaz.ergun@borsaistanbul.com,
ORCID ID: 0000-0003-1014-6460
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1. Girig

2020 yilinda baglayan pandemi, diinya genelinde ¢ok kiginin hayatina mal
olmusg ayn1 zamanda da sosyal, ekonomik, siyasal, kiiltiirel, teknolojik ve daha
birgok alanda 6nemli degisikliklere sebep olmustur. Pandemi toplumlarin
sadece yagam bigimini degil gelecek beklentisini ve is yapma geklini de
etkilemis, daha 6nce giindelik hayatinda olmayan birgok seyi giinliik hayata
sokarken, daha 6nce giinliik hayata dahil olan birgok seyi de giinliik hayattan
cikarmistir (Beyaz Ozbey, 2021). Giinliik hayatta gerceklesen degisiklikler
bu konuda ¢ok giizel 6rnekler tegkil etmektedir. Bu 6rneklerden bazilari;
tniversiteler bagta olmak {izere egitim kurumlarinda fiziksel egitim yerine
online egitim, ig yerlerinde fiziki galiyma yerine online galiyma, evde
misafir agirlama yerine disarida gergeklestirilen bulugmalar, fiziksel aligverig
yerine online aligveris olarak sayilabilecegi gibi kigisel olarak da kalabalik
ortamlardan uzaklagma, temizlik ve hijyen, kayg: ve siiphelerde artis gibi
bazi tutum ve davraniglarin degistiginden de bahsedebiliriz (Karatag, 2020).

Her alanda oldugu gibi pandemi sonrasinda da finansal piyasalarda
yatirim yapma seklinde, piyasalara erigimde, yatirimcilarla olan iletigimde
ve diger bagka alanlarda da degisiklikler olmugtur. Yatinmcilar yaptiklart
yatirimlar erigimi daha kolay olan ve teknolojik alt yapist giiglii olan finansal
piyasalar1 ve triinleri tercih etmeye baglamiglardir. Bu tercihlerin ilk etkisi
kripto paralara olan ilginin artmasi, pesinden bu ilginin borsalara yonelmesi
seklinde goriilmiistiir (Kubar ve Doger Toprak, 2022). Benzer sekilde tiirev
iriinlere, fiziki varliklar1 dayanak alan finansal tirtinlere olan ilginin arttig1 da
gozlemlenmektedir.

Pandemide yaganan kapanmalar, iiretim ve arz tarafindaki yavaglamalar,
tedarik zincirinin bozulmasi, ertelenen taleplerin getirdigi baski vb. birgok
nedenle, pandemi sonrast tiim diinya enflasyon ile miicadeleye etmeye
baglamistir. Enflasyonun getirdigi dengesizlikler, bagta gelir dagilimi olmak
tizere, tcretler, fiyatlamalar, maliyetler ve benzeri bir¢ok sekilde etkisini
yagamin i¢inde agir bicimde hissettirmeye baglamistir. Bireyler ve kurumlar,
bu sefer enflasyona karg1 kendilerini korumak i¢in, pandemide kazandiklari
ve yukarida bahsedilen yatinm yapma seklindeki yeni ahigkanliklarini
ve yontemlerini kullanmaya daha fazla agirlik vermiglerdir. Bu gekilde,
pandemide kazanilan yeni yatirrm yapma aligkanliklar1 ve pandemi sonrasi
olugan enflasyonist ortamdan korunma giidiisii, Borsalara ve dolayisiyla
halka arzlara olan ilginin artmasina neden olmustur.

Borsada gergeklesen halka arzlar, halka agilan sirketin sermayesini ve
dolayisiyla paylarini daha yiiksek sayida yatirimar ile paylasmasi ve dolayisiyla
daha genig yatinmcilara ulagmasi olarak da tammlanmaktadir (Brealey vd.,
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2011). Halka arzlara olan ilginin artmasi genel olarak 6nce talep artis1 seklinde,
sonrasinda ise bu talebin karsilig olarak arzin artmasi seklinde ortaya ¢ikmasi
seklinde geligmigtir. Borsaya olan talebin arzi artirdign gozlenmektedir. Bu
calismada da genel ve 6zel olarak Borsaya ve halka arzlara olan talep ve arz
yoniinde gergeklesen artiglar incelenmis ve bu artiglarin birbirleri ile olan
iligkileri piyasa tecriibeleri gergevesinde analiz edilmeye gahgilmugtir. Sonug
olarak en Onemli etkenin talep tarafinda gergeklesen artiglarin Oncelikle
Borsadaki yatirnmeilarin Borsada yatirim yapma taleplerini yiikselttigi ardindan
da fiyatlarin ytikselerek Borsaya daha cazip hale getirdigi bunun da arz yoniinde
artisa sebep oldugu diisiiniilmektedir. Bu genel artigin da halka arzlara olumlu
olarak yansidig1 ve ayni gekilde halka arz miktarlarim artirdigy diigtintilmektedir.

2. Borsada Talep Artist

Borsada halka arzlara olan ilginin artmas1 6ncesinde genel olarak Borsa
islem hacminde meydana gelen yiikselislerle fiyatlar genel seviyesinin ve
sonug olarak da sirketlerin toplam piyasa degerinin ytikseldigi diisiintilebilir.
Bunun da sonucu olarak halka arzlarin arttig1 ve sermaye piyasalarindan
gergeklestirilen kaynak aktarimin son donemde yiikseldiginden bahsedilebilir.
Bu gergevedeki gelismeler agagidaki boliimde rakamlarla incelenmigtir.

2.1. Borsa Islem Hacmindeki Artis

Pandemi ile birlikte 6ncesinde 6nemli bir Pandeminin bagladigi 2020 yili
Pay Piyasasi giinliik ortalama iglem hacmi 26 milyar TL iken, 15/09/2023
tarihi itibariyle giinliik ortalama iglem hacmi 127 milyar TL olmustur. Sekil
I’de yer alan ve yillar itibariyle islem hacmindeki degigimi gosteren grafikte
de goriilecegi gibi iglem hacmi pandemi donemini takip eden yillarda 6nemli
artiglar gostermis ve iig yil igerisinde yaklagik beg kat artmugtir.

Grafik 1. Pay Piyasasmnda yillar itibariyle islem hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul
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Benzer sekilde, 2020 yili Vadeli Islemler Piyasasi giinliik ortalama islem
hacmi 11 milyar TL iken, 15/09/2023 tarihi itibariyle giinliik ortalama islem
hacmi 43 milyar TLye yiikselmistir. Islem hacimlerdeki pandemi sonrast
artigin yillar itibariyle gelisgimi Grafik 1 ve Grafik 2°de agagida yer almaktadur.

Grafik 2. Vadeli Islemler Piyasasmdn yillar itibariyle islem hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2.2. Borsada Yerli ve Yabanci Yatirimc Sayisi Artist

Islem hacimlerdeki bu artis, talep tarafimin ikincil piyasada ne kadar
giiglii bir gekilde yiikseldigini gostermektedir. Talep tarafindaki bu giiglii ilgi,
yerli yatirrmcilardan gelmektedir. Yabanci yatirimcilarin Borsadaki payinin
azaldig bir donemde islem hacmindeki bu artig yerli yatirimcilarin ilgisiyle
olugmugtur. Yerli yatinmcidaki bu ilginin artist Borsanin temel dinamiklerine
ayr1 bir gii¢ katmig ve bu gii¢ islem hacmi artig1 olarak kendini gostermigtir.
Pandemi sonrast enflasyonist ortamda faizlerin yiikselmeye baglamasi
ile birlikte ana yurtlarindaki alternatif yatinm araglarina donen yabanci
yatirime, birgok iilkede oldugu gibi iilkemizde de daha segici davranarak
baz1 6zellikli paylarda (diizenli temettii dagitan, agirlikli ihracat yapan vb.
sirketlerin paylarinda) kalmaya devam ederken, genel toplamda payim
azaltmay1 tercih etmistir. Yabanci yatirnmcinin payini azalttigy bir siiregte
islem hacmindeki bu artig, yerli yatirnmeilarin giiglii ilgisiyle gergeklesmistir.
Yerli yatirrmcilarin bu giiglii 1lgisinin arkasindaki temel giidiilerden birisi ise
enflasyonist ortamda varliklarinin degerlerini koruyabilmeleri igin Borsanin
iyi bir alternatif olmasidir. Asagidaki grafikte Borsa Istanbul Pay Piyasasinda
yabanci yatirnmcilarin genel olarak tiim pazarlardaki yatirmmlarinin yanisira
Borsa Istanbul 100 ve 30 Endeksleri ile BIST Temettii 25 Endeksindeki son
ti¢ yillik oranlart yer almaktadur.
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Grafik 3. Borsa Istanbul Yotwumcr Dagilums (%)
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Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu ((*) tiim pazariar)

Pandemi sonrasi Borsaya olan yatirimcr ilgisinin, islem hacmindeki
artig diginda, gorebilecegimiz en 6nemli yansimasi, yatirimecr sayilarinda
gerceklesen artigtir. 2020 yili baginda 1,2 milyon olan yatirimer sayist,
15/09/2023 tarihi itibariyle 7,3 milyon yatirimciya ulagmugtir. Pandemi
sonrast pay piyasasindaki yatirimei sayist bilgileri asagida yer alan grafik
agagida yer almaktadir. Yatirimei sayisin ailelerti ile birlikte diisiindiigtimiizde
ve llkemizin niifusu ile kiyasladigimizda ulagilan bu rakamin biyiikliigii
daha iyi anlagilmaktadir.

Grafik 4. Borsa Istanbul Pay Piyasalary Bakiyeli Yotwumc Sayis

Bakiyeli Yatinmei Sayisi1 (Milyon Kisi)

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu

Pandemi sonrasi yatirrmcilarin Borsaya olan talebin bir diger yansimas:
sirketlerin fiyatlarinin yiikselmesinin sonucu, endeksin ve piyasa degerlerinin
artmasidir. 2020 yilinin baginda 1159 olan BIST 100 endeksi, 15/09/2023
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tarihi itibariyle 8000’lere ulagmugtir. BIST 100 Endeksinde meydana gelen
artiga iliskin bilgiler asagida Grafik 5’te yer almaktadur.

Grafik 5. Borsa Istanbul BIST100 Endeksi
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Kaynak: Borsa Istanbul

15 Eylol 2023

Sirketlerin toplam piyasa degeri incelenecek olursa 2020 yilinin baginda
1,8 trilyon TL olan piyasa degerinin, 15/09/2023 tarihi itibariyle 10,2
trilyon TLye ulastig1 gozlemlenmektedir. Dolar bazinda Sirketlerin toplam
piyasa degeri ise 2020 yilinin baginda 240 milyar USD iken, 15/09/2023
tarihi itibariyle 379 milyar USD’ye ulagmugtir. Diinya Borsalar Federasyonun
verilerine gore, Borsada islem goren sirketlerin toplam piyasa degeri agisindan
Eylil 2023 tarihli verilere gore halihazirda 29. sirada bulunmaktayiz.
Pandemi sonras1 pay piyasasindaki sirketlerin deger artigina iliskin grafikleri
TL ve USD bazinda yillik olarak agagidaki Grafik 6°da yer almaktadir.

Grafik 6. Borsa Istanbul Pay Piyasas: Toplam Piyasa Degjeri (Trilyon TL ve Milyar
USD)
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Kaynak: Borsa Istanbul
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2.2.1. Borsada Gergeklestirilen Halka Arzlardaki Yatirimc Talep
Artis1

Pandemi sonrasi yatirnmcilarin Borsaya olan talebin bir yansimasi da
halka arz katilan yatirimer sayilarindaki gergeklegsmistir. Son iig yilda (2021-
2022-2023) gergeklesen halka arzlara katilim saglayan yatirimcr sayisi
ortalamasini, 6nceki ti¢ yil (2018-2019-2020) ile karsilagtirdigimizda bu
artig dikkat gekici bir sekilde goriilmektedir. 2018 yilinda gergeklesen 10
halka arza katilan ortalama yatirimci sayist 12.250, 2019 yilinda ger¢eklesen
6 halka arza katilan ortalama yatirimei sayisi 1.438, 2020 yilinda ger¢eklesen
8 halka arza katilan ortalama yatirimci sayis1 127.714 iken, 2021 yilinda
ger¢eklesen 52 halka arza katilan ortalama yatirimer sayis1 163.679, 2022
yilinda gergeklesen 40 halka arza katilan ortalama yatirimer sayis1 216.303,
2023 yilinda gergeklesen 30 halka arza katilan ortalama yatirimcr sayis ise
1.358.525 olmugstur. Son donemde gergeklesen halka arzlara katilan yatirimer
sayist 3 milyonun {izerinde gergeklesmektedir.

Grafik 7. Borsada gerceklestivilen halka avzlavda talep gonderen yatwunce sayist
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Kaynak: Borsa Istanbul

2. Borsada Arz Artis1

Borsada gergeklesen talep yonlii artiy, Borsanin arz tarafinda da ilginin
artmasina neden olmugtur. Bu artig dogal olarak halka arz talebini de
artirmig ve Pandemi Oncesi donemde sadece 14 halka arz gergeklesirken,
pandemi donemi ve sonrasindaki donemde toplamda 129 adet halka arz
gergeklegmistir. Birincil Piyasadaki halka arz edilen bu sirketlerin tiimii Tkinci
Piyasada iglem gormeye basladiktan sonra da yiiksek ilgi gormeye devam
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etmistir. Bu duruma karst ¢ikan bazi ¢aligmalar; sirketlerin halka arzlarda
oncesinde diisiik fiyatlarla halka arz edildigi ve sonrasinda onemli fiyat
degisiklikleri gergeklestigini iddia etmektedir (Agikgoz ve Gokkaya, 2017,
Oran vd., 2013). Son donemde yapilan halka arzlarin detaylart ile ilgili
agiklama ve grafikleri agagida bulabilirsiniz.

2.1 Son Dort Yilda Halka Arzlarin Gelisimi

Halka arz rakamlarini detayh olarak inceleyecek olursak; 2019 yilinda
6 halka arz ve sadece 243 milyon TL halka arz geliri elde edilmig, 2020
yilinda ise 8 halka arz ve sadece 1 milyar TL halka arz geliri elde edilmistir.
Pandemi ve sonrast donemde ise; 2021 yilinda 52 halka arz ve 21,5 milyar
TL halka arz geliri, 2022 yilinda 40 halka arz ve 19,5 milyar TL halka arz
geliri, 15/09/2023 tarihi itibariyle ise 37 halka arz ve 51 milyar TL halka arz
geliri gergeklegmistir. Son dort yili kapsayan halka arz sayilar1 ve halka arz
tutarlarina iligkin bilgileri asagidaki Grafik 8 ve Grafik 9°da yer almaktadir.

Grafik 8. Borsa Istanbulda Son Dirt Yida Gergeklesen Halka Arz Sayist
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Kaynak: Borsa Istanbul

Grafik 9. Borsada Son Dovt Yilda Gergeklestivilen Halka Avzlavdan Elde Edilen Gelir
(TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Halka arz sayilarindaki artis dogal olarak iglem goren sirket sayisinin da
artmasini saglamig ve Grafik 10°da da goriilecegi gibi 2020 yilinda 394 adet
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olan girket says1 Eyliil 2023 itibariyle 522 adete yiikselmistir. Diinya Borsalar
Federasyonu verilerine gore, Borsada iglem goren sirket sayisi agisindan 25.
siradayiz (WFE, 2023).

Grafik 10. Borsada islem goven sivket sayist
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Kaynak: Borsa Istanbul

Borsaya yatinmcr talebindeki bu ilgi artiginin, arz tarafindaki bir
yansimasi da ortalama halka arz biiyiikliiklerinin artmasi1 seklinde olmustur.
Ortalama halka arz biiyiikliigii, 2019 yilinda 44 milyon TL, 2020 yilinda
140 milyon TL iken, 2021 yilinda 415 milyon TL, 2022 yilinda 422 milyon
TL, 15/09/2023 tarihi itibariyle de 1.380 milyon TL olmustur.

Diger taraftan, Ticaret Savaglari, Pandemi, Rusya-Ukrayna savag
stiregleri sonrasinda, kisi bagi gelir seviyesi daha yiiksek olan geligmis
bat1 iilkeleri tiiketimleri igin ihtiya¢ duyduklari mallarin iiretimini artik
sadece Cin’den ve gevresindeki tlkelerden degil, daha yakin cografyalara
kaydirmaya ¢aligmiglardir (Atl, 2022). Boylece lojistik avantaj da saglamayi
hedeflemiglerdir. Bu durumda, jeopolitik konumuyla avantaj kazanan
tilkemizde, kapasite artiglar1 ve yatirnmlar agirlik kazanmugtir. Bu biiylimenin
finansmani igin Sirketlerimiz, sermaye piyasalarin sundugu imkanlardan
yararlanmak tizere halka arzlar tercih etmiglerdir.

Halka arzlar sadece sermaye artig1 yoluyla yapilabilecegi gibi, sermaye
artig1 ve ortak satis1 yoluyla birlikte de yapilabilir. Sermaye artigi yoluyla
gergeklestirilen halka arzlarda, girketin 6z sermayesini giiglendiren kaynakla
sirketlerimiz yatirimlarini gergeklestirebilmektedir. Geri 6demesiz bir kaynak
girisi olan bu yolla, banka limiti de kullanilmamig olacaktir. Tkincil halka arz
ve bedelli sermaye artirimlari ile Borsada iglem gormeye basladiktan sonra da
kaynak elde etme imkanina kavugulmug olacaktir.

Borsada iglem gormeye baglayan sirketlerin sahip olacaklar1 en 6nemli
avantaj ise ortaklarinin likidite imkanlarmmin artmasidir. Halka agik ve
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Borsada iglem goren bir girketin ortaklar1 her zaman paylarini nakde gevirme
imkanina sahip olacaklardir. Thtiyag halinde paylarini nakde gevirerek, sirkete
bor¢ olarak koyabileceklerdir. Ya da paylarini ¢ok rahatlikla teminat olarak
gostererek kredi bulma imkanina kavugacaklardir.

2.1 Sirketlerde Kurumsallagsma ve Halka Arz

Sermaye piyasalar1 girketleri kurumsallagmaya zorlamaktadir. Ciinkdi,
halka arzla gelen yeni ortaklarin da sorumlulugunu iistlenen sirketler daha
hassas davranarak kararlarini alirlar. Bu durum sirketin siirdiiriilebilirligini
de artirmaktadir.

Kurumsallagma ile girketlerde bir ig yapma kiiltiiri ve kurum hafizas:
olusur. Ts yapma kiltiirii, sektore, yoreye, tarihsel biiyiime siirecine, ortaklik
yapisina vb. bir¢ok unsura gore degisebilmekle birlikte, 6nemli olan ig
yapma Kkiiltiiriiniin, karumsal hafizanin, ig siireglerinin sirkette yerlegmis,
hazmedilmis ve sirketin kurumsal kimliginde yasityor olmasidir. Boylece
sirketin kurumsal kimligi giiclenir. Sirketin kurumsal kimligi ile sirketin
sahiplerinin ve yoneticilerin kimlikleri farklidir. Sirketin kurumsal kimligi
yani tiizel kigiligi ayr1 bir kisiliktir, sirketin yoneticilerin kimlikleri yani
gergek kisilikleri ayr1 birer kisiliktir. Bu gelir tiizel kisiligin, ger¢ek kisilerden
ayrilabildigi ol¢ilide sirket kurumsallagma yolunda 6nemli bir adim atmugtir.
Sirketin kurumsal kimligi ile tiizel kisiligini tam ve bagimsiz olarak ortaya
koyabilmesi, kendi ayaklar1 tizerinde durabilmesini saglayacaktir. Bu durum
sirketin 6mriinii uzatacaktir.

Kurumsallagma, girketin sektoriine ve tarihsel biiyiime siirecine gore
is yapma kiiltiiriiniin, yillar igerinde dogal stirecinde gelismesi ile birlikte
sirketin i¢inde de doniigiimiiniin saglanmasi ile olur. Mesela, karar verme
mekanizmalari girkette nasil ¢aligtyor. Tiime varim geklinde, hiyerargik yapida
agagidan yukariya dogru bir akig ile mi, yoksa yukaridan agsagiya dogru
timden gelim seklinde mi. Kurumsallagan girketlerde birinci yontemin
kullanildig gortilmektedir.

Is yapma Kkiiltiiriiniin bir diger 6rnek verilebilecek 6nemli yonii de,
sirketin gergek kigi sahiplerinin, sirketin tiizel kisiligini ayr1 bir kisilik olarak
kabul edip, sirketin tiizel kisiligine saygi duymasidir. Ornegin, sirketin gercek
kisi sahipleri, 6zel giderlerini, girketin kasasini kendi kasasi gibi goriip,
sirketin kasasindan mu kargilamakta, ya da girketin gergek kisi sahipleri,
sirketin kasasina el uzatmayip, sirketin sahiplerine verdigi temettii ile mi 6zel
giderlerini kargilamaktadir.

Aile sirketlerinde aile anayasasinin olugturulmast, aile bireylerinin girketle
iligkisinin net olarak belirlenmesi, aile bireyleri ile girket arasindaki iligkilerin,
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aile bireylerinin kendi aralarindaki iliskilerin aile anayasasi ile 6nceden
kurallara baglanmis olmasi, kurumsallagma yolunda atilacak en 6nemli
adimlardan biridir.

Sirkette i3 siireglerinin olusturulmasi, sirketin kurumsal yapisinin
giiglendirilerek ~ kurumsallagmasinin =~ saglanmasinin~ en 6nemli
gerekliliklerinden biridir. s siiregleri, tiim departmanlarda yapilan iglerin
yatay ve dikey siireglerinin, ayrica birimler arasindaki iliskilerin ve akiglarin,
yetki ve sorumluluklarinin da net bir sekilde olusturularak belirlenmesidir.

Grup sirketlerinde, sirketin, grubun diger sirketleriyle, yani iligkili
taraflariyla olan iglemlerinin, sozlesmelerle yazili hale getirilmesi, is yapma
bi¢imlerinin kesin ve net olarak kurallara baglanmasi, ortiilii bir kazang
aktarimini 6nleyecek tedbirlerin alinmasi, ayni sekilde miisterilerin belirli bir
sirkete yonlendirilerek kazang aktarimin engellenmesine yonelik 6nlemlerin
alinmasi girketin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi igin ¢ok 6nemli adimlar
olup, kurumsallagmanin saglanmasinin etkisi bu yoniiyle de kendisini
gOsterecektir.

Sirketin siirdiiriilebilirligini saglayan kurumsallagma arttikga, seffatlik ve
hesap verilebilirlik artacaktir. Ortaya gikacak olan kurumsal raporlamalar,
ornegin bagimsiz denetim, sadece seffaflik ve hesap verilebilirligi saglamakla
kalmayacak, gelecege de 151k tutacak ve alinacak kararlarda gerekli olan
veri ihtiyacini da saglayacaktir. Kurumsallagma arttikga, paydaslarin sirkete
olan giiveni de artacak, marka degeri yiikselecek, taninirligi artacak, yeni
miigteriler kazanacak, yeni pazarlarin kapist agilacak, yeni tedarikgiler
bulacak, daha fazla kreditor sirketle caligmak isteyecek, finansmana erigimi
kolaylagacak, maliyetleri azalacak, karlihg: artacaktir.

Maalesef, iilkemizde 100 yili askin sirketlerimizin ¢ok olmamasinin
sebebi, sirketlerin kurumsallagmayr tam saglayamamalarindan dolayi, yok
olup gitmesidir. Aile sirketlerinin kurumsallagamamas: nedeniyle, yok olan
sadece girketlerimiz degil, tilkemizin milli degerleridir. Bugiin, 100 yil 6nce
faaliyet gosteren girketlerimiz hayatta olsaydi, iilkemizin milli geliri gok
daha yiiksek olurdu. Sirketlerimizin kurumsallasmasina, seffaflagmasina ve
kurumsal hafizanin olugmasina, borsada islem gormeleri ve sirkete yeni
katilan ortaklarinin sorumlulugunun katkas: siiphesiz ki ¢ok fazladur.

Halka arz ile finansmanin en 6nemli sonucu girketin 6z sermayesinin
giiglenmesidir. Bu durum, ekonomik daralma dénemlerinde sirketin daha
giiglii bir pasif tarafla ayakta kalmasini saglamaktadir.

Pandemi sonrasinda, 6zellikle son donemlerde, tilkemizdeki girisimcilik
ckosistemi olduke¢a iyilesme gostermistir. Sayilart stirekli artan melek
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yatirrmeilar, yeni fikirlere yatirrm yapmakta ve fikirlerin ticarilesmesini
desteklemektedir. Yatirim ve risk sermayesi fonlarinda, 6zellikle yeni girigim
ve start-up sayisinda da gozle goriliir bir arti bulunmaktadir. Ancak,
diinyadaki hizli geligimine ragmen {tilkemizdeki girisimcilik hentiz hala
gok erken agamalardadir. Bu anlamda biiyiik bir ivmelenme potansiyeli
barindirmaktadir.

Bir igletmeyi sonlandirmanin en yaygin nedenlerinden biri, 6zellikle
yiikselen ve geliyjmekte olan ekonomilerde sermayeye ulagmadaki
zorluklardir. Bunun igin, girisimcilerin, genis finansman kaynaklarina
erigmesi gerekmektedir. Girigim sermayesi fonlar1 ve kurumsal yatirnmcilar,
ozellikle teknoloji girigimleri i¢in en 6nemli finansman kaynag: olmaya
devam etmektedir.

Kiiresel ¢apta, son yillarda, girisim sermayesi yatirimlari, baglangig
agamas1 yerine erken ve sonraki agama seviyelerine kaymis durumdadir.
Ozellikle biiyiik fonlarin, yatirm odagimin, tohumluktan, erken ve
sonraki agama turlarina kaymasmnn yarattigr bu bosluk, melek yatirimei
gruplarinin ¢ogalmasi ve paya dayali kitle fonlamasinin ortaya ¢ikmasiyla
doldurulmaktadir. Tiim bu girigim sermayesi ekosistemin biiyiimesi, bir exit
imkan1 veren halka arzlari da biiytitmektedir.

2.2 Borsa Istanbul Ozel Pazar

Halihazirda, yatinmcilarla Yeni Girigimlerin (Start-up) ve Yiikselen
Girigimlerin (pre-IPO) bulustugu, Borsa Ozel Pazar platformu faaliyetlerine
devam etmektedir. Ozel Pazar, halka agilmadan, pay alimi-satimu igin, sirketler
ile yatirnmcilart bir araya getiren, web tabanli ve iiyelik bazlh bir platform
olarak iglemektedir. Ozel Pazar listesindeki sirketlerin paylarinin satig1 veya
ithraci igin Sermaye Piyasast Kurulu’na bagvuru yapmak, izahname, sirkiiler
veya ihrag belgesi almak gerekli degildir. Borsa Ozel Pazar platformunda,
100°den fazla yatirrmcr ve dogrudan yatirim arayan 250°den fazla girisimci
bulunmaktadir.

Daha da o6nemlisi, bu platformda yatirim alan girketlerden, sonraki
yillarda halka arz edilmis olanlar mevcut olup, béylece Ozel Pazar Borsamiz
adina ilk meyvesini vermistir.

Borsa Ozel Pazar, iiye profil sayfalarini yenileyerek, iiyelere, girisimlerini
daha etkili bir gekilde tanmitacak, daha kullanici dostu profil sayfalari
olusturabilme imkam saglamugtir. Borsa Ozel Pazar platformu iizerinden
verilen hizmetler gelistirilerek, sektoriin biiylimesine ve geligimine katki
saglanmaktadir. Bu gergevede, sektor temsilcilerinin katkilart da 6nemlidir.
Bu katkilar dogrultusunda, olugturulacak modeller ile tilkemiz girigimcilik
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ckosisteminin daha {ist seviyeye taginmasi igin, Borsa Ozel Pazarin daha
dinamik ve yeni nesil teknoloji odakli bir girisim fonlama sistemine
dontistiiriilmesi halka arzlara olan katkisini daha da arttiracaktir.

Amag sermaye piyasalart araciligr ile, bu girigimlere fon saglayarak
biiylimelerini saglamak ve ilerleyen yillarda bu sirketleri halka arz siirecine
dahil etmektir.

Gerek kitle fonlamasi ve girigim sermayelerine yonelik gelistirilen
sistemlerle, gerekse de dogrudan melek yatirnmcilar aracilig ile fonlamaya
erigen girisimler, ilerleyen agamalarda, halka arz yoluyla sermaye piyasalarinin
kalic1 bir iiyesi haline gelebilecek konuma ulagacaktir.

Ozetle, sermaye piyasalarinin  girisimcilik ~ekosistemini  gelistirdigi
gibi, gelisen girisimcilik ekosisteminin de, ilerleyen donemlerde, sermaye
piyasamiz igin bir halka arz potansiyeli sunacaktir.

Sermaye finansmani zincirinin bu halkast da tamamlandiginda,
Tiirkiye’den daha fazla sayida Unicorn ¢iktigini ve bu sirketlerin Borsada
halka arz edildigini gorecegiz.

2.3 Girigimcilik ve Halka Arz Tligkisi

Bu halka arzlarla sermayenin tabana yayilimini saglarken, ayn: zamanda
girisimciler ve erken donem yatirimcilar igin bir ¢ikig mekanizmasi sunulmug
olacaktir. Bir exit plani, girisimcilik kiiltiiriiniin 6nemli bir pargasidir.
Girigimcilik kiiltiirtinii dogru olugturabilmek ve siirdiirebilmek igin, girketleri
biiyiiten girisimcilerin, bir agamada girketleri satip, kazanimlar1 ve tecriibeleri
ile yeni ve daha biiyiik projelere baglamalar1 gerekmektedir.

Sermaye piyasalar1 bu exit planinda, dogru fiyatlamalar ve alternatif
olanaklar saglamaktadir. Halihazirda sermaye piyasasina yatirimcilarin ilgisi
¢ok yiiksektir. Borsa Istanbul diinyamn en likit borsalarindan bir tanesidir.

Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime igin, sadece bir sene degil, her
sene ¢ok sayida sirketler i¢in halka arz yoluyla kaynak saglaniyor olmasi
gerekmektedir. Sirketlerin bankacilik sisteminden biraz daha sermaye
piyasalarina dogru yonlendirilmesi, sermaye piyasalarinin - sundugu
imkanlardan daha fazla faydalandirilmas: gerekmektedir. Borsa Girigim
Sermayesi Pazar1 bu konudaki en 6nemli imkanlardan biridir.

Biiylime potansiyeli olan, yatirim yapmak isteyen bir sirket,
* Su an kendisini halka arza hazir hissetmiyorsa,

* Ama biiyiimek igin, sermayeye bugiinden ihtiyaci varsa,
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* Bu sermaye ile 6nce yatirimlarini yapmak ve biiylimek istiyorsa,

* Sonra, daha yiiksek bir deger haline geldiginde halka arzi yapmay1

planliyorsa
bunu gergeklestirmek, Borsa Girigim Sermayesi Pazari ile miimkiindiir.

Sirket paylarini, 6nce, sirketin biiyiime potansiyeline inanan kurumsal
yatirnmcilara, girigim girketlerine, fonlara satabilir. Boylece ihtiyact olan
sermayeyi elde eder. Bu sirket borsaya kote edilerek hemen Borsada Girigim
Sermayesi Pazarinda iglem gormeye baslayabilir.

Borsa Girigim Sermayesi Pazari araciigr ile gerekli fonu saglayarak
yatirrmlarint ve biiyiimesini ger¢eklestirdiginde, yani halka arza hazir
oldugunda, yani daha yiiksek bir deger haline geldiginde halka arzini yapar
ve o zaman normal pazarda, ornegin Ana Pazarda iglem gormeye devam
eder. Boylece, daha once girkete yatirrm yapmig olan kurumsal yatirimailar,
girisim girketleri, fonlar da, bir exit imkanina kavugmug olmus olur. Bu
sistemde, sirketin nasil bir avantaji oldugunu ozetlersek, sirket biiyiimek
i¢in ihtiyact olan fon girigini bagta kurumsal yatirnmcilardan, girisim
sirketlerinden, fonlardan elde etmig, bu kaynag: kullanarak yatirimini yapmuig
ve biiylimiig olur, sonra da daha yiiksek bir deger haline geldiginde halka
arzini gergeklestirir.

Sirketler, Borsada Girigim Sermayesi Pazarinda iglem gormeye
bagladiklarinda halka agik sayilacak, Sermaye Piyasasi ve Borsa mevzuatina
tabi olacaklardir. Boylece Borsada Girigim Sermayesi Pazarinda iglem
gormek, kurumsal yatirimcilarin da destegiyle sirketlerin kurumsallagmasina
ve seffaflagmasina katki saglayacaktir. Gerekli kurumsallagma adimlarin:
tamamlayan ve yatirnmlarini gergeklestirerek biiyliyen girketler, halka
arza hazir hale gelerek, paylarin1 bu kez halka arz etmek igin bagvuru
yapabileceklerdir. Sirketler bu pazar sayesinde daha erken finansman imkani
bulmug, biiylimelerini ve kurumsallagmalarim1 daha saglhkli bir bigimde
gergeklestirmis olacaklardir.

Ozetle, igini iyi yapan ve faaliyetleri ile finansallari diizgiin her lgekteki
tiim girketler i¢in sermaye piyasalarinin sundugu imkanlar mevcuttur.

Sermaye DPiyasas1 ve Borsa ile ilgili bir ¢ok konunun {zerinde
oturdugu zemin, Sermaye Piyasast Kanunun ama¢ kisminda saydig: gibi,
piyasanin giivenilir, geffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir ortamda
isleyigine dayanmaktadir. Iste bu ortamin saglanmasinin, iki 6nemli ayagi
bulunmaktadir. Bu iki husus ayn1 zamanda birbiriyle iliskilidir ve birbirini
etkilemektedir. Biri arz tarafi, digeri talep tarafidir: Arz tarafinda, sirketlerin
seffafligy, talep tarafinda, yatinmailarin finansal okur yazarligidir.



Korkmaz Exgun | 15

2.4 Halka Arz Sonrasit

Halka arzdan sonra sgirketlerin sorduklar ilk sorulardan biri, “Bundan
sonra bizim ne yapmamiz gerekiyor” seklindedir. Borsada islem gérmeye
bagladiktan sonra girketlerin iki sey yapmast gerekmektedir: Birincisi
Sirketini iyi yonetmek, ¢iinkii halka arz ile ashnda halk kendi sermayesini
sirkete vermis ve Sirkete “Senin sermayen degerlenirken, benimkini de
yanina koy, seninkiyle birlikte benimki de degerlensin” demigtir. Yani, Sirketi
iyi yonetmeye ve biiyiitmeye devam etmelidirler. Tkinci yapilmast gereken
sey, seffat olmak, kamuyu aydinlatma sorumluluklarini hassasiyetle yerine
getirmektir. Sirketlerin bu iki seyi yapmalart halinde, bagka bir sey yapmalarina
gerek bulunmamaktadir. Bu arz tarafinda olan Sirketler tarafindan yapilmasi
gerekenlerdir.

Digeri de talep tarafi olan yatirnmcilardan beklenenlerdir. Yatirimcilardan
beklenen en o6nemli husus ise, finansal okur vyazarlik seviyelerini
yikseltmeleridir. Finansal bilgileri ve agiklamalar1 dogru kaynaklardan
ogrenmeleridir. Sirketlere iligkin bilgileri Kamuyu Aydinlatma Platformundan
takip etmeleridir. Calistigr aract  kurumlarin  arastirma  raporlarini
incelemeleridir. Araci kurumlarin, yatirnm damgmanlarinin  tavsiyelerini
dinlemeleridir. Birikimlerini bu bilgilere gore degerlendirmeleridir. Sosyal
medyaya itibar etmemeleridir.

Sermaye Piyasasi, arz ve talep tarafinda, 6nemli bir biiylime potansiyeline
sahiptir. Bu potansiyel sayesinde, Borsa ve iilke ekonomisi agisindan, 6nemli
mesafeler alinacagina inaniyoruz. Bunu saglamak i¢in, daha fazla girketin,
gesitli kaynak temini imkanina kavustugu, daha genis bir yatirimer tabanina
ulagildigy, piyasa ihtiyaglarina gore, yeni iirtin ve hizmetlerin geligtirildigi,
Ozetle, piyasalarin biiyiimesine odaklanilan bir hedefe ulagmak igin
caligtimalidir. Bu hedefte, aract kurumlar sermaye piyasalarinin en 6nemli ig
ortaklari, yatirnmcilar ise en kiymetli paydaglardir.

Borsa, bir pazar yeri olarak, tasarruf sahipleri ile bu tasarruflan
kullanmaya talip olanlar1 bir araya getirmekte ve bu yapida, en iyi teknik ve
hukuki alt yapr hizmetlerini tesis etmeye ¢aligmaktadir. Ancak, bu tek bagina
yeterli olmamaktadir. Bu agidan, her firsatta finansal okur yazarligin 6nemi
vurgulanmaktadir.

3. Finansal Okuryazarlik

Yatirimcilar her tiir bilgiye artik gergek zamanl olarak erigebilmektedir.
Teknolojik gelismeler, bu erigimi ¢ok kuvvetli beslerken, yatirimcilarin
bilinglendirilmesi, dogru karar alabilmeleri igin, dogru bilgiye erisimlerinin
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tegvik edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, en 6nemli hususlardan biri de,
her zaman finansal okur yazarlik olmustur.

Finansal Okuryazarhigin en 6nemli islevlerinden biri de, “Finansal
Okuryazarligin, toplumun finansal refahina katkida bulunmasidir”. Bu
nedenle her yastan ve her gelir seviyesinden vatandagimizin tasarrufun ve
yatirimin temellerini anlamalari gereklidir. Ornegin giiniimiizde artan tiiketim
aligkanliklari, insanlart daha az tasarruf kiiltiiriine sahip hale getirmektedir.
Hala kigisel yagamlarinda finansal yOonetimin 6nemini kavrayamayan gok

insan bulunmaktadir.

Tasarruf yapmamak kadar, tehlikeli bir konu da, yanlig yatirnm yapmaktir.
Ornegin burada iki ug 6rnekten bahsedebiliriz.

¢ Kisa yoldan kogeyi donmeyi vadeden tekliflerin yayginhigini hepimiz
goriiyoruz. Burada inanilmasi gii¢ getiri masallarina kapilmamak
yerine sistemin nasil ¢aligtigi hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak
gerekiyor. Bu da finansal okuryazarliga daha fazla odaklanmamiz
gerektigini gosteriyor.

* Diger ugta da varliklarimi yastik altinda tutan, farkinda olmadan
giinbegiin erimesine goz yuman ve ekonomiye bir katkisi olmayan
tasarruflar.

Sermaye piyasast bugiinlerde daha 6nce hi¢ olmadig: kadar fazla sayida
yatirimelyl, yani bireyi etkiliyor. Thragg1 tabanimi olusturan sirketlerin sayist
da her gegen giin artiyor. Burada, seftaflig1 ve dogru bilgi akiglarini tegvik
eden bir ortam yaratmanin getirdigi sorumluluk tiim paydaslarin nezdinde
giderek artmaktadr.

Finansal okuryazarlig1 artirmadaki temel amaglar 1yi belirlenmelidir. Amag
sadece finansal katilimcilarin bilgi seviyelerini artirmak degildir. En azindan,
gelirlerinin bir kismini diizenli olarak yatirim igin ayirmalart ve varliklarini
gesitlendirmeleri yoniinde genel bir fikir sahibi olmalarini saglamak dahi
onemli bir ilerleme kat etmek demektir.

Yatirnmeilar giinliik rakamlara takilip kalabilmektedir: Borsa endekslerinin
kag puan ytikseldigi veya diistiigiine odaklanmak gibi. Giinliik degigimlere bu
kadar odaklanildiginda tasarruf ve yatirimla ilgili temel giidiiler kaybolabilir.
Ve bu temel giidiilerin kaybolmasi insanlarin hata yapmasina sebep olabilir,
insanlarin hayatlarini degistirebilir.

Sermaye piyasalarinin kalbi olan Borsamizin etki alanini gelistirmek,
finansal okuryazarhg: artirmaktan gegiyor. Ozellikle genglerimize ulagmak,
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para ile ilgili etkili ve bilingli kararlar verebilmeleri igin onlar1 gerekli bilgi ve
beceriye sahip hale getirmek gorevimizdir

Ulkemizde sermaye piyasalarimin geligimi igin biiyiik bir potansiyel
bulunmaktadir. Finansal refahlarina katki saglayacak donanimda olan, gerekli
bilgi ve beceriye sahip olan bireyler i¢gin, iilkemizin gelecegi igin finansal
okur yazarhgin artirilmasi, daha saglikli halka arzlarin gergeklestirilebilmesi
icinde temel bir konudur.

Finansal piyasalarda artan ¢esitlilik, ayn1 zamanda finansal risklerin dogru
yonetilmesini de beraberinde getirmektedir.

Finansal okuryazarhg artirmadaki temel amag, sadece finansal
katihmcilarin bilgi seviyelerini artirmak degil, onlar1 dogru karar almak igin,
yeterli donanima sahip hale getirmek de olmalidir. Ozellikle genglerimize
ulagmak, dogru ve bilingli karar verebilmeleri i¢in, onlar1 gerekli bilgi ve
beceriye sahip hale getirmek igin ¢aligmalidir.

Yatirimcilarin finansal refahlarina katki saglayacak donanima, bilgiye ve
beceriye sahip olabilmeleri amaciyla, her zeminde ¢aligmalar yapilmalidir.
Halka arzlarin saglikli olmasi ve sonrasinda islem goriirken de saglikli bir
zeminde ve yatinmcsina kazandiracak sekilde iglem gorebilmesi igin bu gok
onemlidir.

Finansin geleceginin Borsada oldugu bilinciyle, sirketleri ve yatirrmeilari,
sermaye piyasasinin sundugu imkanlardan daha fazla faydalandirmak
gerekmektedir. Bu da bagta Borsa olmak {iizere her paydagin omuzlarimiza
biiyiik bir sorumluluk yiiklemektedir. Bu sorumlulugu, tiim paydaslarla,
bagta Sermaye Piyasasi Kurulu, aract kurumlar, sirketler, yatirnmcilar ve
ckonominin tiim birimleriyle, ig birligi i¢inde yerine getirilebilir.

Bu amagla, ii¢ baghkta ozetlemek gerekirse, bir yandan halka arzlan
arttirarak girketlere daha fazla kaynak aktarilmasi, diger yandan yabanci
yatirimcilarla kurumsal iletisimin gii¢lendirilmesi, ayrica Borsanin sundugu
finansal hizmet ve iriinlerin arttirilmasi gerekmektedir. Diger taraftan,
sunulan finansal hizmetler ve {irlinlerin, piyasalarin derinligini arttirmak
amaciyla ¢esitlendirilmesi gerekmektedir.

Sirketlerin sermaye piyasalarinin sundugu imkanlardan yararlanmalar
stirdiilebilir  bir gelecek igin gereklidir. Biiylimelerini, yatirimlarini,
tretimlerini, ihracatlarini, istthdamlarini sermaye piyasalari aracilig: finanse
etmeleri iilke menfaati i¢in elzemdir. Faaliyet karlarini finansal gider olarak
bankalar yerine temettii olarak halkla paylagmalarini, 6z sermayelerini
giiglendirmeleri gerekmektedir.
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Son iig yilda, bireysel yatirimcilar, sermaye piyasamiza biiyiik ilgi gosterdi.
Ozellikle halka arzlar sayesinde, bu yiiksek ilgi, artarak devam etti. Bu siirede,
yatirimer sayimiz katlanarak biiyiidii.

Endekslerimiz rekorlarin art arda tazeledi. Pay Piyasasi ve Vadeli Islemler
Piyasast iglem hacimleri rekorlar kirds.

Yatirimcr saywisinin arttigt bu dénemde, sirketlerin yatirnmer iligkileri
birimlerinde galiganlarin is giicti yiikii de artti. Sirketleri yatirimer iligkileri
birimleri, hem vyerli, hem de yabanci yatinmailarla, Sirketlerin arasindaki
koprii gorevini gormektedir. Dolayisiyla sadece sirketler igin degil, aslinda
iilkemiz ve sermaye piyasamiz i¢in de halka arzdan sonra sirketlerin yatirimci
iligkileri birimleri kritik bir gorevi bulunmaktadr.

Halka arz yapmak isteyen girketlerin bu taleplerini degerlendiren {iigli
filtre mekanizmasi galigmaktadir: bir aract kurum, iki Borsa, ii¢ SPK.

Aract kurumlar birinci filtredir, sirketin halka arz isini kabul etmeden
once inceler ve dogru bulmuyorsa bu girketin halka arzini, bu igi almaz

Eger sirkete inaniyorsa, halka arzini alir, ¢alisi, SPK ve Borsaya
bagvurusunu Sirket adina yapar. Aract kurumun sirketin halka arz1 igin Borsa
ve SPK’ya bagvurmasi sirkete inandig1 ve onayladigr anlamina gelmektedir.
Yani aract kurum itibarini ortaya koymaktadir. Aract kurum, halka arz onay1
i¢cin SPK’ya, Borsada iglem gorme onayi i¢in Borsaya bagvurduktan sonra,
SPK’nin yazih istegi ile, Borsa SPK’ya, SPK’nin bu sirketin halka arzina
onay vermesi halinde Borsada iglem goriip goremeyecegine iliskin Borsa
goriisiinii bildirmektedir. SPK, Borsadan ve diger ilgili kurumlardan goriig
aldiktan sonra, sirketin halka arzina iligkin olumlu veya olumsuz olarak kendi
kararmi vermektedir. Sektortin araci kurumlardan en biiyiik beklentisi, ilk
fitrenin hassas galigmasidir, ince eleyip stk dokumasidir. Genel kabul gormiis
basit bir ilkedir, dogru sirketi, dogru zamanda, dogru fiyattan getirilmesidir.
Dogru sirket degilse zaten araci kurum tarafindan halka arz bagvurusu
yapilmamalidir. Aract kurum tarafindan bir sirket i¢in Borsaya ve SPK’ya
bagvuru yapildiktan sonra, Borsanin veya SPK’nin ret etmesi veya sirketin
bagvurusunu hazir olmadigini anladigr igin geri ¢ekmek zorunda kalmas:
halinde, bu sirketleri getiren aract kurumlar da itibar kaybina ugramaktadir.
Dogru zamanin anlamu, girket iyi ama heniiz hazir degilse, sirket iyi ve hazir
ama genel konjoktor halka arz i¢in uygun degilse, acele edilmemelidir, dogru
zamani gelince halka arz bagvurusu yapilmaldir. Ugiinciisii ise, dogru fiyattir,
yani halka arz fiyatinin gergek¢i ve makul hesaplanmasidir. Bu ii¢ dogru
nokta bir araya gelince, dosdogru bir ¢izgi ortaya gtkmaktadir.
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Istanbul Sanayi odasinin her sene agikladigi, Tiirkiye’nin en biiyiik 500
sanayi ve ikinci biiyiik 500 sanayi sirketlerinden olugan 1000 sirketten 900
sirket Borsada iglem gormemektedir. Dogru sirketi bulabilmek igin, borsa ig
modelini degistirmigtir. Sadece bagvurudan sonraki inceleme degerlendirme
stireci degil, bagvurudan Onceki karar agamasinda, hazirlhik agamasinda
sirketlerie destek verilmektedir. Bu kapsamda 15°den fazla sanayi sehrinden
150°’den fazla girketi ziyaret edilmigtir. Sanayi odalarinda toplantilar
diizenliyoruz.

Bu kapsamda, iilkemizin biiylimesinin temel dinamosu olan sirketlerimizi,
yani, iiretim yapan, yatirim yapan, ihracat yapan ve istihdam olusturan
sirketlerin, biiyiimelerini sermaye piyasalar: yoluyla finanse etmeleri igin,
borsaya davet edilmesi gerekmektedir. Borsa, bu amagla ig yapma modelini
degistirmigtir. Sadece, girketin borsada islem gorme bagvurusundan sonra,
bagvuruyu degerlendiren bir borsa degil artik Borsa Istanbul.

Bagvurudan once de, karar agamasinda ve hazirlik agamasinda, sirketlerin
ne sikintilart varsa, ¢ozen ve destek veren bir Borsa olmustur. Amag, her
sene, iilkemizin biiylimesine katki saglayan, ¢ok sayida biiytik sirketlerin
yatirimlarini, halka arz aracihgy ile finanse etmelerini saglamaktir. Ciinkii,
Sirketlerin yatirimlar igin ihtiyag duyduklar1 “uzun vadeli ucuz T’ sadece
sermaye piyasalarinda mevcuttur.

Diger yandan, yabanci yatirimcilar ile, kurumsal iletigimini giiglendirmek
igin Borsa pandemiden sonra bazi 6nemli adimlar atmugtir. Uluslararasi
kuruluglarda, aktif olarak gorev almaktadir. Bu kapsamda, Diinya Borsalar
Federasyonunun, yonetim kurulunda ve tiim alt ¢aligma komitelerinde gorev
almugtir. Ayrica, Islam Isbirligi Teskilati biinyesindeki, Borsalar Forumunun
genel sekretaryasini yiiriitmektedir.

Pandemiden sonra, katilim finansi alaninda atilan adimlar da halka arzlara
onemli bir katkis1 olmustur.

Borsa 12 Kasim 2021 tarihinden itibaren Katim Endeksleri
hesaplanmaya baglamugtir. BIST Katihm 30, BIST Katihim 50, BIST Katilim
100, BIST Katilim Tiim ve BIST Katilim Stirdiiriilebilirlik adlartyla 5 adet
endeks hesaplamaya baglamugtir. 21 Kasim 2022 tarihinden itibaren de BIST
Katilim Temettii endeksi s6z konusu endeks ailesine dahil edilmistir. BIST
Katilim Temettii Endeksi, BIST Katilim Tiim ve BIST Temettii endekslerinin
segim kriterlerini birlikte saglayan sirketlerin paylarindan olugmaktadir. Bu
Endeksi ile, yatirim kararlarini katilim finans ilkelerine gore veren bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin s6z konusu ilkelere uygun faaliyet gosteren sirketler
arasindan temettii 6deme aligkanlig olanlar1 kolaylikla belirleyerek yatirrm
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yapabilmesi miimkiin olmugtur. S6z konusu endeksler BIST markasiyla
hesaplanmaya baglanan ilk katiim endeksleridir. Hesaplanmaya baglanan
endekslerin piyasada katilim esasli hisse senetlerine dayali finansal iiriinlerde
kullanilabilecek tek endeks ailesidir. BIST Katilim Temettii Endeksi, katilim
kriterlerini saglayan ve diizenli temettii dagitan sirketlere yatinm yapmak
isteyen yatirimcilara yonelik bir endekstir. BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksi ise Ozellikle kurumsal yatirnmcilarin katilim esash ihrag edecekleri
finansal tirlinlere son donemin popiiler yatirrm temast olan siirdiiriilebilirlik
temasini da dahil edebilmeleri amaciyla her iki endeks kapsaminda yer alan
paylardan olusturulmustur. Olusturulan endekslerin kurumsal yatirimcilar
tarafindan katim temal gesitli fonlarda karsilagtirma olgiitii veya dayanak
varlik olarak kullanilmasi, katihm esaslarina gore yatirnm kararlarini veren
bireysel yatirimcilarin endeks kapsaminda yer alan sirket listesinden kolaylikla
segim yapabilmesi, sirketler ve yatirrmcilar nezdinde katilim finans ilkelerine
yonelik farkindahigin artmasi ve girketlerin katilim finans alanindaki fonlama
imkanlarindan daha fazla yararlanmas1 amaglanmstir.

Hesaplanmaya baglanan endeksler arasinda katilim finans ilkelerine
yonelik tiim kriterleri saglayan sirket paylar1 BIST Katilim Tiim Endeksi
kapsamini olugturmaktadir. Endeks, ilgili kriterleri saglayan tiim sirketleri
kapsayan bir olgiide “BIST Tiim Endeksi” benzeri bir iglev gordiigiinden
Ozellikle katilim finans ilkelerine uygun sirketlere yatirim yapmak isteyen
bireysel yatirnmailar i¢in “Ana Liste” olarak kullanilmaktadir. S6z konusu
endekslerin kapsami BIST Katiim Tiim Endeksinde yer alan paylardan
fiili dolagimdaki paylarin piyasa degeri ve iglem hacmi gibi ilave kriterler
uygulanarak yapilan siralamalara gore belirlenmektedir. BIST Katilim
endeksleri hesaplanmaya bagladiktan sonra islem goren tiim girketler gruplar
halinde davet edilerek egitim verilmis olup, baglangigta 163 olan sirket sayisi
Haziran 2023 itibariyla 247’ye ylikselmigtir.

BIST Katilim 30-50-100 endeksleri ise daha ¢ok kurumsal yatirimcilarin,
katihm temali borsa yatirrm fonlari, BES fonlar1 ve yatirnm fonlarinda
kargilasirma  Olgiitii  veya dayanak varhk olarak kullanilmak iizere
olusturulmustur. Katihm Endekslerine dayali (yani endeksleri takip eden)
2 adet fon, Katilim Endekslerini karsilagtirma olgiitii (benchmark) olarak
kullanan 36 adet fon bulunmaktadir.

Sirketler ilk halka arzinda katihm finansi kriterlerin uygun olup
olmadiklarina iliskin de degerlendirilmektedir. Eger sirketlerin finansallari
ve faaliyetleri katilim finansi kriterlerine uygun ise, halka arz izahnamelerine
bu konuda goriis verilmektedir. Boylece bu halka arzlara, katiim finansi
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kriterlerine uygun sirketlere yatinm yapmak isteyen yatirimcilarin da
katilmasi saglanmaktadir.

Sirketlerimiz paylarini halka arz etmek suretiyle, kurumsal ve bireysel
yatirimcilari kendilerine yeni ortak olarak almakta, halka arzdan sagladiklar
kaynakla yatirnmlar yapmakta, istihdam saglamakta ve iilkemiz ekonominin
kalkinmasinda daha aktif rol oynamaktadir. Bireysel yatinmcilar ise halka
arz edilen paylar1 satin alarak tilkemiz sirketlerinin biiyiimesi ve kazang elde
etmesi ile yaratilacak ekonomik kalkinmadan pay almaktadur.

Borsada islem gormeye baglayan girketlere degisik tesvikler bulunmaktadir.
Ornegin, 2 puan kurumlar vergisi indirimi gelmistir. Ornegin, EPDK’nuin
tarifelerin belirlenmesinde dikkate alinan indikatorlerde islem goren girketlerin
lehine uygulamalari mevcuttur. Ornegin, nakit sermaye artirrmlarinda
matrahta yapilan indirimlerde iglem goren sirketlere avantajlar saglanmustir.

Dolayisiyla hem piyasa kogullart hem de bu tegvikler ile halka arzlar
devam edecektir. Islem gormeyen sirketler, sadece fon saglamak igin degil,
ton ihtiyac1 olmasa bile kurumsallagmak ve kredibilitesini arttirmak i¢in de
Borsaya gelmelidir.

Ulkemizde, 100 yildan daha fazla gegmise sahip sirket sayisi bir hayli
azdir. Sirketlerin sahiplerinden ayri birer tiizel kigilik olarak gelecek nesillere
aktarilmasinda halka agilmalar ¢ok 6nemlidir.

Halka arz olma ve borsamizda islem gorme sirketlere 6nemli faydalar
sunmaktadir. Finansman ihtiyacinmi kargilamak, bunlardan birisi. Bir digeri
kurumsallagmak. Borsada islem gormek, sirketlerin kurumsallagmalarina
da biiyiik katki saglamaktadir. Sirketlerimiz stirdiiriilebilir mi, ig yapma
kiiltiirti nasil, karar alma siiregleri nasil? Sirket sahibi ve tiizel kisilik arasinda
kalin bir ¢izgi var mr? Sirketin varlig1 bagka sirketlere bagl mi? Tedarikgi ve
miigteriyle sozlesme var mi? Seffaf mi? Bagimsiz denetim yapiliyor mu? Bu
sekilde gogaltabilecegimiz bu sorulara verilecek yerinde ve dogru cevaplar,
sirketin 6mriinii, stirekliligini artirmaktadir. Kredibilitesini ve marka degerini
yiikseltmektedir.

Halka agik girket olmak sorumluluk gerektirmektedir, artik sadece
caliganlara ya da miigterilere karg1 degil, paylar alip satacak olan yatirimcilara
kargt da sorumludur halka agik sirket. Bu sorumluluk bilinciyle kurumsal
yapilarini iyilestiren girketler, uzun vadeli deger kazanimlarini garantilemig
olmaktadir. Borsada islem gormek ve getirdigi sorumluluklar girketlerin
kurumsal yapilarini gelistirmelerinde 6nemli katkilar saglamaktadir, 6mriinii
uzatmaktadir.
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Kurumsal yonetimin en 6nemli getirisi uzun vadeli bakis agis1 ve
yatirimer giiveni saglamasidir. Belirsizliklerin yiiksek oldugu ve volatilitenin
arttig1 donemlerde bu kavramlarin 6nemi artmaktadir. Kiiresel mecralarda
kurumsal yonetimin kilit noktas: etkin ve geffaf yonetim kurullaridir.

Sirketler biiyiiditkge ve kurumsalliklar1 arttikga risklerin  takibi
gelismektedir.  Kurumsal yonetim uygulamalar1 ve geffathk arttikga
yatirrmcilarin giiveni pekigmektedir.

Sirketlerin sadece kar elde etme amacindan ote, galiganlar, diizenleyici
kuruluglar, miisteriler gibi paydaglara da 6nem verdigi bir donemdeyiz.
Bagariya, ekonomik oldugu kadar sosyal amaglara hizmet edildiginde
ulagildigr anlagilmistir. Kriz donemlerinden sonra giindemdeki yerini
saglamlagtiran kurumsal yonetime dair bir¢ok prensip, artik genel kabul
goren, olmazsa olmaz uygulamalar arasinda yerini almistir.

Sirketlerimizin = geffafligin1  ve kurumsal yonetim mekanizmalarin
gelistirmeleri, krizlere dayaniklhiliklarini ve ayni zamanda sermaye piyasamizin
saghkli igleyisini de kuvvetlendirmektedir.

Bazi sirketlerimiz yiiksek bor¢luluk oranlart ve kur riski problemleriyle
karg1 karstya durumdadir. Sirketler, elde ettikleri karin gogunu finansman
gideri olarak kullanmak zorunda kalmaktadirlar. Sermaye piyasalar: girketler
tizerindeki bu yiikii azaltmak igin elverigli bir ortam saglanmaktadir. Sirketi
halka arz ederek faize dayali borglanmanin getirecegi yiikii bertarat ederek 6z
kaynak yolu ile finansman imkani saglanmaktadur.

Ulkemizin refahim arttirmamin ve kalkinmanin 6ziinde, ekonomimizi
yatirim, istihdam, tiretim ve ihracat temelinde biiyiitme amaci bulunmaktadir.
Daha giiglii bir ekonomi, kaynaklarin daha verimli kullanimu ile olur. Tste
sermaye piyasalart ve Borsa, bu kaynaklara uzun vadeli ve kolay ulagmanin
bir yolunu sunmaktadir.

Yatirimcilar iglem goren sirketlere sermayedar oluyorlar ve boylece
sirketlerin geleceginde yer alma isteklerini gosteriyorlar. Borsa Istanbul bu
stirece aracilik etmektedir. Biiyiimenin asil aktorleri olan sirketlere, stirekli
gelisen ve modernlesen yapist ile hizmet vermektedir.

Sermaye DPiyasasi Kanunun amacim diizenleyen, amag baghkli 1.
Maddesinde, Kanunun amaci, sermaye piyasalarinin adil, giivenilir ve geffaf
bir ortamda igletilmesi, yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
olarak tanimlanmistir.

Bu amaca uygun olarak, Borsa Istanbul

e  islem goren sirketlere,
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*  bu girketlere yatirim yapan yatirimcilara,
*  bu yatirimlara aracilik eden iiyesi olan yatirim kuruluglarina
giiven veren bir piyasa olma hedefindedir.

Bu hedefe uygun olarak, bir taraftan piyasalari giiven iginde igletmeye
calisirken, diger taraftan bu giiveni arttirici galigmalar ve gayretler igindedir.

4. Sonug

Finans teknolojisi, diinyada artan bir hizla sekillenmeye devam ederken,
Borsa Istanbul da kiiresel rekabetteki yerini alabilmek igin, yeniledigi altyap:
ve her gegen giin gelistirdigi BISTECH sistemi ile, ulagtigi yiiksek hizhi alim

satim teknolojisi yatirimcilara vermektedir.

Borsa Istanbul piyasalari, ugtan uca tek bir platform iizerinde, entegre
bir gekilde faaliyet gostermektedir. Yatirnmcilarin hizli ve giivenli piyasa
erigimini saglayacak gekilde, veri merkezinin genisletildigi, farkl ihtiyaglara
gore alternatif erigim imkanlar1 sunuldugu, uluslararas: standartlarda hizmet
veren bir Borsadir.

Tiim diinyay: etkileyen salgin siirecinde, Borsa Istanbul tiim hizmetleri
kesintisiz bir gekilde sunmaya devam etmistir. Sektor olarak aslinda ok
ciddi bir sinav verilmigtir. Degisen kogullara hizli bir gekilde ayak uydurmay1
bagarabilmistir. Bu gelismelere paralel olarak halka arz edilen pay senetlerinde
yasanan talep artiglar1 ile yiikselen fiyatlar halka arzin cazibesini artirmig ve
bu alanda talep yonlii artiglarin artmasina neden olmustur. Talep yonii artan
birincil piyasa sermaye piyasasindan fon bulmak isteyen girketler i¢in daha
da gekici hale gelmis ve bu sayede halka arzlarda 6nemli artiglar meydana
gelmigtir. Pandemi sonrasinda bir buguk milyon civarinda olan yatirimei
sayist sekiz milyona ¢ikarken, Eyliil 2023 itibariyle 135 yeni girket Borsa
Istanbul ailesine katilmig ve sadece 2023 yilinda gergeklestirilen 43 halka
arzda 60 milyar civarinda bir fon sermaye piyasalarindan halka arz yolu
ile yerli girketlerimize sermaye olarak aktarilmistir. Pandemi sonrasinda
gergeklestirilen halka arzlarla birlikte ISO-500 listesinde yer alan ve Borsada
islem goren girket sayist 65-69 araligindan 83 sirkete yiikselmis ve Borsa
tarihinde en yiiksek rakama ulagmugtir.

Sonug olarak, pandemi sonrasinda pay piyasasinda halka arzlar, hem
talep tarafindaki biiylime, hem arz tarafindaki biiyiime ile artmugtir. Boylece
sirketlerimize, yatirnmlarin1 ve bilyiimelerinin finansmanini  saglamaya
yonelik daha fazla kaynak saglanmugtir. Istanbulun uluslararasi finans
merkezi konumuna gii¢ katmistir.
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