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Hedef Halka Arz

Genel Miidir Tuncay Ding, sirketlesen Borsa Istanbul’un
halka arzla senuclanacak biiyiik dedisimini anlatiyor
Sinan Koparan s44










Son yillarin en popiiler séylemlerinden biri istanbul’u
finans merkezine dontistiirmek. Bu amacla olusturu-
lan proje kapsaminda kamu bankalarinin genel merkez-
leri istanbul’a taginiyor. Ozel bankalar da merkezlerini
Atagehir’e tasimanin pesinde. Ancak bir adim geri cekilip
bakildiginda Istanbul Finans Merkezi Projesi bugiin i¢in
bir gayrimenkul projesi olmanin ¢ok 6tesine gecememis
gibi goriiniiyor. Bunun tek istisnasi ise Borsa Istanbul’da
yasanan doniigiim. Yeni adiyla cok daha kapsamli, tek-
nolojik ve bilinir kilinan Borsa istanbul, istanbul’un bir
finans merkezi olma calismalarinda ytiziik tasi roliint
tistlenmis durumda. Gectigimiz haftalarda 142’nci yasini
kutlayan ve bu kutlamalar ¢ercevesinde Avrupa imar
ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ile gerceklestirdigi ortak-
ik anlagsmasini imzalayan Borsa, aslinda dort ayakl bir
strateji planinin adimlarindan birini daha tamamlamig
oldu. Bu dort adim “Yeniden Yapilandirma”, “Yatay ve
Dikey Entegrasyon”, “Stratejik Ortakliklar” ve “Halka
Arz”dan olusuyor. Borsa Istanbul’un son birkag yilina
soyle bir goz gezdirdiginizde bu dért hamlenin adim
adim gerceklestirildigine taniklik ediyorsunuz. Oncelikle
SPK Kanunu’nun ¢ikarilmasi ve Istanbul Borsasr’nin bir
anonim sirket haline déniistiiriilerek Borsa Istanbul adin
almasi ilk adim olan “Yeniden Yapilandirma”nin tamam-
lanmasini sagladi. Hemen ardindan Altin Borsasi, Izmir
Vadeli Opsiyon Borsast ile birleserek ve Takas Bank’in
da entegrasyonunun tamamlanmasiyla birlikte Borsa
istanbul’un déniistiimiindeki ikinci adimi, yani “Yatay ve
Dikey Entegrasyon”nu tamamladi.

Doniistimiin en megakkatli kismi ise ti¢lincii asama, yani
“Stratejik Ortakhik”lard1. Zira bu adimla Borsa Istanbul’un
kiiresel bir oyuncu olma niteligi kazanmasi icin tiim
diinyada kabul gormiis isimlerle yan yana durmasi ve
bu cercevede teknolojik altyapisini da yenilemesi gere-
kiyordu. Ustelik bunu para vermeden yapmaliydi. Uzun
suiren pazarliklar sonucunda Nasdaq’la ytlizde 5+2 pay
cercevesinde anlasmaya varildi. Anlasma cercevesinde
gerceklesen is birligi ile Nasdaq, BIST’in teknolojik altya-
pisini yeniledi ve kaynak kodlarimin verilmesi art1 egitim-
lerle teknolojiyi kullanan degil iireten bir yap1 olusmasini
sagladi. Hemen ardindan EBRD ile ylizde 10 pay devir
anlagmasi yaparak onemli bir stratejik ortaga daha kavu-
suldu. Ancak siirec tam olarak tamamlanmadi. Dordiincii
adim olan “Halka Arz”da yatirimcinin bugtinkii kiiresel
ortama ragmen ilgisini yiiksek tutmak icin, Borsa Istanbul
yaninda giiclii bir stratejik ortak daha istiyor. Ancak 2015
yil sonu itibariyla “stratejik ortakliklarin” tamamlanmasi
gerekiyordu. Planin tamamlanmasi icin kalan hisselerin
Hazineye devredilmesi ve siirenin yeniden uzatilmasi gere-
kiyor. Iste tiim bu stratejileri ve halka arza giden yolu, yani
Tiirkiye’nin en 6nemli sirketlerinden birindeki dontisiimii
Borsa Istanbul Genel Miidiirii Tuncay Ding, Bloomberg
Businessweek Tiirkiye igin anlatti.

Borsa istanbul’un déniisiimiinde ¢ok 6nemli adimlardan
birisi daha basariyla gecildi. Teknolojik doniisiimiin parcasi
olan BISTECH devreye alindi. Nedir bu degisimin hikayesi?
Bu islerde rekabet sansinizin olmasini istiyorsaniz, en iyisiyle
yarismalisiiz. Borsa Istanbul’da kullandigimiz teknoloji 22 yillik
bir teknolojiydi. Bunu degistirirken en iyisiyle degistirelim dedik.
Bunu alirken de esnek bir sekilde almak istedik. Kaynak kodla-
rini da alalim, yazilimini kendimiz yapalim dedik. Biz bundan
sonra bu teknolojiyi sadece kullanan degil, ayn1 zamanda iireten
ve pazarlayan bir iilke olmak istiyoruz. Rekabette 6ne ge¢cmek
icin bu sart. Japonya teknolojide 6nde olan bir iilke. Onlar da
kendi tiirev piyasalarinda Nasdaq’i tercih ettiler. Demek ki biz
de dogru bir tercih yapmisiz.

Teknolojik doniisiim hangi asamada?

Birinci faz1 tamamladik. Hem ekibimizi hem de Nasdaq caligan-
larini tebrik etmek lazim. Cok sorunsuz bir gegis oldu. Bazi bor-
salarda acilis giinlerinde sikintilar yasandi. Bizde gecis sorunsuz
bir sekilde oldu. Boyle olmas! i¢in test siiresini uzattik, ciinkii
sektoriin bu doniisiimii sahiplenmesi 6nemliydi. Gegis siirecinde
Nasdagq ¢aliganlar1 hazir bulundu. Bu kadar sorunsuz bir sekilde
gecilmis olmasi, calisanlarimizin kabiliyetini gosteriyor. Bu da
bize Nasdagq ile calisma konusunda umut veriyor. Bazi borsalara
Nasdaq ile birlikte teklif veriyoruz. Olur olmaz, ama biz Nasdaq
ile birlikte teklif verme kabiliyetini edindik. Bundan sonra gevre
tilkelerde veya uzak tilkelerde beraber is yapacagiz.

Aslinda teknoloji tarafindaki bu yenilenme siireci bir diger
biiyiik doniisiimiin bir ayag1. Borsa istanbul’un hikayesi
nereye gidiyor?

Toplam déniisiime bakarsaniz, Borsa Istanbul Tiirkiye’nin
borsasi olmaktan kiiresel bir borsa olma yolunda ilerliyor. Sadece
kendi tilkesine hitap eden borsalarin yasama sansi kalmayacak.
Bugiin Fransa borsasindan, Hollanda borsasindan bahsetmiyo-
ruz; Avrupa Borsasindan bahsediyoruz. Borsalarin maliyet ve
verimlilik acisindan giiglerini birlestirmesi gerekiyor. Ufak yerel
borsalarin biiyiik borsalarla birlesmesi gerekecek. Biz bir ¢ekim
alani yaratmaya calis1-
yoruz. Frankfurt’tan
Sanghay’a kadar
o6nemli bir ¢ekim bol-
gesiyiz. Bu oOzelligi-
mizi gliclendirmek ve
gelecekte karsimiza
cikacak firsatlari deger-
lendirmek istiyoruz.
Halka acilmak isteyen,
finans kaynag1 bulmak isteyen yabanci sirketlerin burada, Borsa
istanbul’da halka acilmalarini istiyoruz. Bugiin Borsa istanbul’da
ylizde 65 civarinda yabanci agirligi var. Bunu daha fazla biiyiite-
bilir miyiz, bunun i¢in calistyoruz. Bunu yapmanin iki yolu var:
Oncelikle, teknolojinizi diinya 6l¢eginde gelistirmek ve Borsa
istanbul’u global aglarin parcasi haline getirmek. Bunu da soyle
yapiyoruz; Nasdaq ylizde 5 ortagimiz ve ytizde 2 ayrilan bir pay1
daha var. Bunun yam sira EBRD’yi de Borsa Istanbul’a ortak ettik.

“Sadece kendi
tlkesine hitap eden
borsalarin yagsama sansi
kalmayacak”

Borsa istanbul’a Sermaye Piyasalar1 Kanunu ile stratejik
ortakliklar icin 2015 sonuna kadar siire verildi. Bu siirenin
sonuna gelindi. Bundan sonra siire¢ nasil devam edecek?
Bu siirenin uzatilacagini umuyoruz. Bu siire uzatildiktan sonra
biz de Borsa istanbul’un degerini artiracak yeni ortaklar getire-
cegiz. Onlarla beraber halka arz siireci tamamlanacak. Béylece
Borsa istanbul kiiresel bir kimlige sahip olacak. Bunu teknoloji
ve pazarlama ile destekledigimiz zaman borsamiz kiiresel bir
oyuncu olarak yoluna devam edecek.



Ne kadarlik bir payin satis1 s6z konusu?

Yiizde 42,75 halka arz icin ayrilmig durumda. Yiizde 41,6 strate-
jik ortakliklara ayrildi. Bunun yiizde 7’si Nasdaq’in, ytizde 10’u
EBRD’nin, geriye kalan yiizde 24,6 ise Hazineye geri donmek
iizere bekliyor. Sene sonuna kadar bir sey yapmamiz miimkiin
degil. Bu kisim daha sonraki degisliklerle kullanilacak.

Ortaklik icin kimlerle goriisiiliiyor?

Daha 6nce borsalara yatirim yapmuis isimler var. ingiltere’den,
ABD’den ve Ortadogu’dan kurumlarla goriisiiyoruz. Bunlarin
licliyle goriismelerde yol aldik. Halka arza gittiginizde yani-
nizda gliclii ortaklarinizin olmasi elinizi gliglendiriyor. Borsa
istanbul olarak hikdyemizi iyi anlatiyoruz. Buna daha énce
inanmis taraflar1 gosterirseniz elinizi daha da giiclendirmis
oluyorsunuz. Diinyada bazi 6rnekler var. Bazi kurumlar var ki
bunlarin yatirim yaptig1 borsalarda yiizde 60-70 oraninda artig-
lar s6z konusu. Ortaklik yaptigimiz EBRD’nin kurumsal olarak
yer almasi bizim icin cok 6nemli mesela. Bunun yaninda bizi
destekleyecek boyle kurumlarin olmasi halka arzimizin daha
basarili gegcmesini saglar ve halka arzin devaminda da siireci
destekler. Yani halka arz sonrasinda satip ¢ikacak degil, halka
arzdan sonra hisseleri belirli bir siire elinde tutacak ortaklar
ariyoruz. Mesela yaptigimiz anlasma geregi EBRD 2020 y1lina
kadar hisseleri elinde tutacak.

EBRD ile hangi rakamda anlastiniz?

Rakam vermiyoruz ¢iinkil bir gosterge yaratiyor ve bu
durum, bir sonraki ortaklik anlasmasinda pazarlik giictimiizii
zayiflatabilir.

Bu sartlar altinda halka arz ne zaman?

Kanun degisikligi hizh gerceklestirilirse ve stratejik ortakliklari
genel kurulumuza kadar bitirebilirsek, yani Mart’a kadar ger-
ceklestirebilirsek, benim niyetim 2016 Kasim’ina kadar yetis-
tirmek. Ama stratejik ortakliklar Mart ay1 takviminden sonraya
sarkarsa, bu tarihle ayni oranda ileri atar. Halka arzda zamanla-
madan ziyade degerin maksimizasyonu 6nemli. Yani halka arzin
ne zaman yapilacagina degil, en yiiksek degere odaklanmaliyiz.

Fed’in faiz artirimi ile sermayede bir daralma s6z konusu
olabilir gelismekte olan iilkeler icin. Bu ¢ekilme, fiyat1
etkileyebilir mi?

Biz borsa olarak piyasanin iyi gittigi zamanda da kotii gittigi
zamanda da kazaniyoruz. Endekse de bakarsaniz, endeks
gectigimiz seneye gore daha asagida. Ama borsanin degerini
etkileyecek olan sey gelirleriniz ve karlarimiz. Dolar bazinda
biz gecen senenin {izerindeyiz. 2016 yilinda Fed faiz artisla-
rina devam edecek. Bu piyasaya gelismekte olan tilkelerdeki
paranin ABD’ye dogru kaymasini getirecek. Ama bununla bir-
likte Tiirkiye’de bankalar olaganiistii biiyiidii. Bankalarin Ekim
ay1 karhihik oran yiizde 9’larda. Ozkaynak karlilig1 diisiiyor.
Bundan sonra bankalar ‘ne olursa olsun biiytime’ degil, ‘karli
biiyiimeye’ odaklanacak. Bu da bankalarin kredi olanaklarini
daha dikkatli kullanmasi anlamina geliyor. Yani borsaya olan
talebin artmasi s6z konusu. Finansman saglamanin giizel bir
yolu borsalar. “No date no rate” diyorum ben, yani bir faize
veya vadeye bagh degilsiniz. Uzun vadede kendinizi daha giizel
finanse edebiliyorsunuz.

Bu siire¢ kugkusuz istanbul Finans Merkezi Projesi’ni de
destekliyor degil mi?

Biz bu siirecin Istanbul’un finans merkezi olma siirecine katkida
bulunmasini istiyoruz. Ciinkii belirlenen hedef istanbul’un bir
finans merkezi olmasi ve bu merkezin kiiresel bir borsasinin
olmasi lazim. Bu borsanin yagayabilir olmas icin teknolojisi-
nin ve is modelinin yagayabilir olmasi gerekiyor. Uzun vadede

burada yasayan bir borsa olmazsa istanbul’un finans merkezi
olma hikayesi biter. Bu da Tiirkiye’ye zarar verir. Bizim dogal
kaynaklarimiz sinirh oldugu icin katma degerli tirtinlere yonel-
memiz lazim. Aragtirmalara gore, Londra’da 729 bin kisi finans
sektdriinde calisiyor. Tiirkiye’de bdyle bir model olusturabilir-
sek sadece kendi insanimiza degil, diger tilkelerden insanlara
da deger saglayabiliriz. Biz iizerimize diiseni yapiyoruz. Diger
kuruluglarin da {izerine diigeni yapmasiyla istanbul bir finans
merkezi haline gelecek.

Borsa istanbul’un daha da iyi bir platform olabilmesi icin
burada islem goren sirketlerin de iyi olmasi gerekiyor.
Buradaki kaliteyi artirmak icin neler yapiliyor?
Oncelikle pazarlarimizi ayirdik. Daha 6énce Birinci Ulusal
Pazar, ikinci Ulusal Pazar vardi. Simdi yapilar1 degistirdik.
Yildiz Pazarimiz var, Ana Pazarimiz var. Biiytik sirketleri Yildiz
Pazar’a alacagiz.
Orta capl olan-
lar1 Ana Pazar’a
alacagiz. Yildiz
Pazar’da herke-
sin yer alamiyor
olmasi buranin
cekimini arti-
racak. Daha
once Gelisen
isletmeler Pazar’inda, Birinci Ulusal Pazar’da birtakim sorun-
lar yasadik. Bu nedenle baz: sirketlerin 6nce nitelikli yatirim-
ciya satilabilmesini istiyoruz. Ciinkii borsa agisindan son bes
yildaki halka arzlara bakarsaniz, acik yiireklilikle soylemek gere-
kirse, siiper bir performans gosterdikleri sylenemez. Borsada
giiven ortaminin olugmast, daha ¢ok yatirimeinin burayi tercih
etmesi ve biiylimesi icin son derece 6nemli. Giliven unsurunu
onde tutuyoruz. Gliven unsuruna zarar verecek bir durum olu-
suyorsa hemen 6nlemimizi aliyoruz. Mesela yakin zamanda yedi
sirketi borsanin digina aldik. Bunu yapmayabilirdik. Ama biz
burada kurallarin siki sikiya uygulandigini anlatmak istiyoruz.
Kiiciik yatirimcilar ge¢cmisteki halka arzlardan zarar gérmiisler.
Bu nedenle biz de yatirimcilarin kurumsal kanallarla buraya gel-
melerini istiyoruz. Tiiyolarla buraya gelmesinler.

“Uzun vadede burada
yasayan bir borsa olmazsa
Istanbul’un finans merkezi

olma hikayesi biter”

Borsa istanbul’un cazibesini artirmak i¢in halka a¢ilma-
yan sirketler icin de yenilikler var, mesela Ozel Pazar gibi.
Buraya olan ilgi nasil?

Eger sirket halka agilmaya hazir degilse bu durumda sirketin
tamaminin ya da belli bir ytizdesinin dogrudan bir dealer ile el
degistirebilecegi bir ortam hazirliyoruz. Buraya kendini hazirla-
mak isteyen sirketler geliyor. Burada sirketler birbirleriyle ilgili
bilgi aliyorlar. Birbiri ile devam etmek istiyorlarsa biz onlar1
konusgabilecekleri bir ortama tagiyoruz. {lk olarak standart bilgi-
leri gosteriyoruz. Burada Ocak ayinda bir islem gerceklestirdik.
Bir sirket, Suudi Arabistanli bir yatirimci ile anlasti. Calismalar
siirtiyor. Aralikta iki islem daha yapacagiz. Bu saymnin artaca-
gina inaniyoruz. Diinyadaki birlesme ve satin alma pazarinda
bir yavaslama s6z konusu. Ama biz hazirliklarimizi yapiyoruz.
Buradaki ilgiyi artirmak icin mentor modeline gectik. Mesela
General Electric’le mentorluk anlasmasi imzaladik. Enerji sir-
ketlerinin halka arza hazirlanmasinda ya da kendilerini satisa
hazir hale getirmesinde onlara destek olacaklar. Bagka sirket-
lerle de goriismelerimiz devam ediyor. Yeni mentorlar bulaca-
81z. Bu sistemin ¢ok fayda saglayacagini diisiiniiyoruz. Sirketler
satilmasa dahi, kendi yapilariyla ilgili sorunlar tespit etmelerini,
pazarlama kabiliyetlerini artirmalarini, finansal durumlarini
gozden gecirmelerini sagliyor. Startup’lar, yiikselen girisimler,
genellikle yonetim acisindan sikint1 yagayabiliyor. Burada kendi
yanlarinda duracak ve yol gosterecek bir destekei buluyorlar. @





