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Koksal: “IMKB Sirketlesirken Her Adim Dikkatli Atilmal”

Araci Kuruluslar Birligi Baskani Attila Koksal, Sermaye Piyasasinda Glindem’in Agustos
sayisindaki yazisinda IMKB'nin sirketlesmesi konusuna degindi. Sirketlesme halihazirda yasanan
bazi sorunlarin ¢6zimi olarak goriinse de, bu siirecin kendine has pek c¢ok sorunu da
beraberinde getirebilecedini dile getiren Koksal, oncelikle borsanin sahiplik, yonetim ve Uyelik
yapisina karar verilmesi gerektigini belirtti. Kdksal “Sirketlesme sonrasi hisselerin kime, hangi
oranda verilecedi, ya da cesitli ortak kategorilerine 6zgli sinirlamalar getirilip getirilmeyeceginin
belirlenmesi gerek” diye ekledi.

Sirketlesme ile beraber aracilik maliyetlerinin artma ihtimali olduguna da deginen Koksal,
“Temel gelir kaynaginin borsa islemlerinden elde edildigi géz 6niinde bulunduruldugunda, islem
maliyetlerinin artmasi kacinlmaz géziikiiyor” diye konustu. IMKB'nin iilkedeki tek menkul
kiymet borsasi oldugunu hatirlatan Koksal, bu yapinin getirecedi sorunlara karsi da simdiden
cozlimler gelistirilmesi gerektigini sdyledi. Koksal'in ele aldigi bir dier konu da “Kar amacli bir
sirket haline gelen borsanin denetleme ve diizenleme fonksiyonunun nasil sekillenecegi konusu”
oldu. Koksal son olarak, IMKB'nin sirketlesmesinin kaginilmaz oldugunu vurgularken, “Cok genis
bir kesimi etkileyecek olan bu siirecte, her adim dikkatle atiimal” dedi.

Davranissal Finans

Sermaye Piyasasinda Glndem’in ilk makalesinde davranigsal finans konusu ele aliniyor.
Davranigsal finans, 2002 yilinda Kahneman ve Tversky'nin Nobel Ekonomi 6diliini almasiyla
artan bir ilgiyle karsilanan davranissal ekonominin bir alt dali. Davranissal ekonomide,
deneylerden yola gikarak bireylerin bazi davranis egilimleri saptaniyor. Raporda bu egilimlerden
besi inceleniyor.

Asin Ozgiivenli Yatinmcilar Gereksiz Islemler Yapiyor
Asiri 6zguvenli yatinmcilar kendilerini ortalamanin lstiinde yetenek ve bilgiye sahip olarak
gorlyor. Bu yatirnmcilar kararlarini sezgilerine goére veriyor ve aldiklar kararlari yeni bir bilgi
gelmesi halinde dahi degistirmiyor. Diger taraftan bu davranis egilimine sahip yatirimcilar, alim-
satim yapmayi gerektirmeyen durumlarda bile islem yapiyor.

Yatinnmci Zarardan Kaginmaya Egilimli

Yapilan calismalar insanlarin zarara daha duyarli oldugunu gosteriyor. Raporda, zarardan
kaginma kavraminin en sik karsilasildigi durumlarin, yatinmcilarin zarar etmeye basladiklarinda
gosterdikleri tutum olduguna dikkat cekiliyor. Ellerinde bulunan hisse senedinin fiyati distiikge,
o hisse senedinden daha fazla alan yatinmcilar zararlarini realize etmek istemiyor, tam tersine
portfoylerindeki agirigini artirip maliyetlerini diisiirme yoluna gidiyor.

Yatinnmci Genellemeleri Seviyor

Temsil sorunu, bireylerin gdzlemledikleri birkac drnekten yola ¢ikarak bitlin hakkinda ylizeysel
yargilara varmalarini ifade ediyor. Bu egilimi gdsteren bireyler yatirim yaparken derinlemesine
arastirma yapmak yerine, gegmiste tecriibe ettikleri olaylara takilip bu dogrultuda karar veriyor.
Ornedin yatinmcilar, gecmiste (st {iste yiiksek net kazang aciklayan firmalarin, gelecekte de bu
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sekilde kar etmeye devam edecedini bekliyor. Ancak, karin nereden geldigini, sirdirdlebilir olup
olmadigini arastirmiyor.

Yatinma Karar Degistirmeyi Sevmiyor

Cipalama, bireylerin dnceden edindigi bilgilerden vardiklari sonuclara baglanmasini ve yeni
bilgilere ragmen kararlarini degistirmemelerini ifade ediyor. Bazi analistlerin yeni haberlere
ragmen, ilk tahminlerini degistirmede tutucu davranmalari bu duruma 6rnek teskil ediyor.

Yatinma Belirsizlikte islem Yapmiyor

Belirsizlikten kacinmak, insanlarin olasiliklari kestiremedikleri durumlarda herhangi bir karar
almaktan cekinmelerini ifade ediyor. Bu egilime gore, bazi yatinmcilar ancak piyasada trend
gormeleri halinde alim satim karar alirlar. Belirgin bir trend yoksa beklemeyi tercih ederler.

Raporda, yatirimcilarin bu davranis kaliplarinin farkinda olmasinin, daha saglikli yatirnm karari
almalarini saglayacadi ifade ediliyor.

Satin Alima Amach Sirketler

Gilindemin ikinci makalesinde, girisim sermayesi fonlarinin isleyisine deginildikten sonra, bu
fonlar ile benzer bir is modeli olan satin alma amacli sirketler ele aliniyor.

Faaliyeti OIlmayan Sirketler Halka Acilabiliyor

Satin alma amach sirketlerde, bir grup profesyonel yatirnmci, faaliyeti olmayan bir sirketi kurup
halka agilarak finansman sagliyor. Belirlenen bir siire zarfinda da (18 ile 36 ay arasi) faaliyeti
olan bir hedef sirket satin aliniyor. Bu islem gerceklesmezse kurulan yeni sirket tasfiye oluyor.
Yatirnmcilarin amaci, satin alinacak hedef sirketi dederinin altinda alarak kazang saglamak.

1,5 ila 3 Yil Arasinda Bir Sirket Satin AlImak Gerekiyor

Diger sirketlerin halka arzinda oldugu gibi, satin alma amagl sirketler icin de minimum halka arz
tutari ve hissedar sayisi sarti bulunuyor. Ayrica, halka arzdan elde edilen tutarin énemli bir
kisminin  (%80-90) emanet hesaplarda tutulmasi, satin alma isleminin 1,5-3 senede
tamamlanmasi ve satin alma islemi dncesinde hissedarlarin onayinin alinmasi siklikla rastlanan
uygulamalar arasinda.

Satin Alma Amach Sirketler ABD ve Kanada Disinda Da Yayginlasiyor
Satin alma amach sirketler ilk defa 1980l yillarda ABD’de tezgahiistli piyasalarda islem
gdrmeye basliyor, zamanla borsalara da kote oluyor.

Benzer sirketler, Kanadali Toronto Girisim Borsasinda da islem goriyor. 1986 yilindan itibaren
devam eden programda 2.500’e yakin satin alma amagl sirket kote olmus, bunlarin %80 satin
alma islemini gerceklestirip, dider sirketler gibi islem gérmeye baslamis durumda.

ABD ve Kanada disinda, Kore ve Malezya gibi llkelerde de bu sirketlere yonelik diizenlemeler
bulunuyor.

Diger Haber Basliklarindan Secmeler

Birligimiz Istanbul Tahkim Merkezi Genel Kurulu’'nda

Halihazirda Bagbakanlikta bulunan Istanbul Milletlerarasi Tahkim Merkezi Kanunu Tasarisi ile
Istanbul'da bir tahkim merkezi kurulmasi 6ngoriilmektedir. Tasariya goére olusturulacak
merkezin genel kurulunda Birligimiz de yer alacaktir.

Lisans Belgesi Verme ve Sicil Tutma Yetkilerimiz Devredildi
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Sermaye Piyasasi Kurulunun 01.06.2012 tarihli toplantisinda alinan kararina istinaden,
Birligimizin lisans belgesi verme ve sicil tutma yetkileri, 01.07.2012 tarihi itibariyle Sermaye
Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.ye (SPL) devredilmistir.

Bilgi Icin: Cennet Tiirker Tel: 212-280 85 67 Dahili:119 e-posta: cturker@tspakb.org.tr

Raporun tamamina buradan ulagabilirsiniz.

TSPAKB hakkinda:

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB), 101 araci kurum, 1 vadeli islemler aracilik sirketi ve 40
bankanin liye oldugu 6zdiizenleyici bir meslek kurulusudur. 11 Subat 2001 tarihinde kurulan Birlik, meslek kurallarini
olusturmakta ve sektérii denetlemektedir.

TSPAKB Biiyiikdere Caddesi No. 173 1. Levent Plaza, 1. Levent 34394 Istanbul
Tel: 212-280 85 67 Faks: 212-280 85 89 internet: www.tspakb.org.tr e-posta: info@tspakb.org.tr




