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YONETICi OZETi

Menkul kiymetlerin ihrag ve halka arzinda kayda alma muafiyetleri saglanmasi,
giiniimiizde tiim sermaye piyasalarinda sermayenin tabana yayilmasi ve sermaye piyasalarinin
gelismesi anlaminda bagvurulan yontemler halini almustir.

Diizenleyici otoriteler bir yandan kayda almaya tabi ihrag¢ ve halka arzlar igin etkin
kamuyu aydinlatma standartlar1 olusturmaya, mevcut standartlar1 gelistirmeye yonelirken,
kamuyu aydinlatma uygulamasi ile saglanacak faydalarin, ortaya ¢ikan maliyetlerin altinda
kalmasinin miimkiin oldugu durumlarda, kayda alma yolu ile kamuyu aydinlatma
uygulamasini belirli kosullarla kullanmamaktadirlar.

Yabanci iilke uygulamalarinda; ozellikle, faaliyetlerine yeni baslamis, fon ihtiyaci
olan ve bunu sermaye piyasalari araciligi ile temin etmek isteyen, gorece daha sinirlt bir ihrag
diisiinen, ancak kayda alma siireci ile siirecin ortaya ¢ikardigi maliyetleri karsilayabilecek
yeterlikte olmayan firmalar i¢in kayda alma muafiyetleri diizenlendigi goriilmektedir.

Belirli menkul kiymet tiirlerinde ve belirli ihraggilar i¢in de, ilgili diger kanunlarin
yasal korumay1 sagladigi veya kamuyu aydinlatma yolu ile korumanin gerekli bulunmadigi
durumlarda muafiyet diizenlemeleri mevcuttur.

Son olarak, mali durumlar1 veya mali piyasalardaki yeterlilikleri nedeniyle nitelikli
bilgiye ulagmada sorunla karsilasmayacagi ya da yatirnmin riskleri ile ilgili yeterli bilgiye
sahip oldugu diisiiniilen, 6zellikle kurumsal ve profesyonel yatirimcilara yapilan ihrag ve
halka arzlarin da muafiyet kapsamina alindigi goriilmektedir.

Ulkemizde SPKn.’nun 11. maddesinin 4. fikrasi ile SPKr’na halka arz edilen - arz
edilmeyen menkul kiymetlerle, ihraggr ve kuruluslar arasinda nitelikleri itibariyle ayirim
yapilmasi ve bu ayirima bagh olarak Kanunun getirdigi yiikiimliiliiklerin kapsaminin kademeli
olarak belirlenmesine yonelik diizenleme yapma yetkisi verilmistir.

Bu maddeye dayanarak hazirlanan Seri:IV No:9 Tebliginde ise dogrudan ihrag ve
halka arzlara iligkin bir muafiyet diizenlemesi bulunmamaktadir. Konu ile ilgili muafiyet
diizenlemelerine, uygulamada, Seri:I No:26 Tebliginde, zimni olarak, i¢ kaynaklarin
sermayeye eklenmesi, temettiilin sermayeye eklenmesi ve tahsisli satiglarla smirli bigimde,
ihraggilara izahname diizenleme yiikiimliiliigiinden muafiyet taninmasi1 anlaminda yer verildigi
goriilmektedir.

19 Mart 2001 tarihinde 57. T.C. Hiikiimetince onaylanan “AB Miiktesebatinin
Ustlenilmesine iliskin Tiirkiye Ulusal Programi” (Ulusal Program) ile iilkemiz tarafindan,
menkul kiymet diizenlemeleri ile ilgili AB mevzuatinin {istlenilerek uygulanmasi nihai hedef
olarak belirlenmistir. Ulusal programda uygulamalarin orta vadede gergeklestirilmesi taahhiit
edilerek, sorumlu kurulus olarak SPKr. gosterilmistir.

Boylece, AB diizenlemeleri ile iilkemiz mevzuatinin paralel hale getirilmesi
caligmalarinin hiz kazandigi, son olarak 2003 yilinda yiirlirliige girmesi beklenen Direktif
tasarisinin iiye iilkelerde uygulamasinin zorunlu tutuldugu da dikkate alindiginda, AB’nin
ilgili direktiflerinde ve direktif tasarisinda yer alan muafiyet diizenlemeleri ile uyumlu
diizenlemelerin iilkemizde de uygulanmaya baglanmasinin, uygulamalarda koklii ve gelismis
bir sermaye piyasast bulunan ABD’nin muafiyet diizenlemelerinin de dikkate alinmasinin
uygun olacagi digiiniilmektedir.

Bu ¢ergevede, SPKn.’nun 4. maddesi uyarinca ihrag edilen menkul kiymetlerin kurul
kaydina alinmasinin her durumda zorunlu bulunmasi ve yurtdisi diizenlemelerde kayda alma
uygulamasinin temelde ihrag ve halka arzlarda kamuyu aydinlatma anlaminda ortaya ¢ikmasi
birlikte degerlendirildiginde, iilkemiz uygulamasinda kayda alma siirecinde saglanacak
muafiyetin, izahname diizenleme ylikiimliiliglinden muafiyet kapsaminda
degerlendirilmesinin uygun olacag: diisiiniilmektedir.

Bununla birlikte 2003 yil1 sonunda yiiriirliige girmesi beklenen Direktif Tasarisi ile
AB diizenlemesinde mevcut muafiyet kosullariin bir kisminin kaldirilmasi, bir kisminin
degistirilmesi, ayrica Direktifin uygulamasinin zorunlu tutulmasi 6ngoriildiigiinden, yapilacak
diizenleme ¢aligmalarinda Direktif Tasarisinin siire iginde degisiminin gdz Oniine alinmasi
biiylik 6nem tagimaktadir.
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Bu gercevede ¢alisma igerisinde, Oncelikle liyakat yaklasimi ve kamuyu aydinlatma
yaklagiminin genel ¢ergevesi ¢izilerek, kamuyu aydinlatma yaklasimi ile kayda alma siireci
iliskisi ortaya koyulmakta, daha sonra kayda alma siirecinin muafiyete konu oldugu durumlar
iilke uygulamalar1 ¢ercevesinde incelenerek, genel degerlendirme ve sonug¢ boliimiinde
iilkemiz i¢in uygulama oOnerileri getirilmektedir.

Caligmanin  “Ulkemizde Muafiyet Diizenlemelerinde Esas Alinmasi Gereken
Hususlar” ve “Ulkemiz Igin Muafiyet Diizenlemesi Onerileri” béliimlerinde yer verilen
aciklamalar ¢ergevesinde, ulasilan sonuglara asagida yer verilmektedir.

1) Hisse senetlerinin bu hisse senetlerinin ticareti ile ugrasan ya da sektorde faaliyet
gosteren gercek ya da tiizel kisilere ihrag ve halka arzinda,

2) Hisse senetlerinin sinirlt sayida ve belirli kigilere ihra¢ ve halka arzinda,

3) Ihrag ve/veya halka arz edilen hisse senetlerinin toplam satis fiyatinin 40.000 Euro

karsilig1 Tiirk Liras1 tutar1 agmamasi durumunda,

4) a) Daha once halka arz edilmis hisse senetlerinin borsada islem gdérmesi igin
basvuruda bulunulmasi,

b)Sayilar1 ve tahmini borsa degerleri veya nominal degerleri, nominal degerlerin
bulunmamasi halinde defter degerleri, ayn1 borsanin kotuna daha 6nce alinmis olan ayni
gruptaki hisse senetlerinin sayilarinin ya da yukarida sayilanlara karsilik gelen degerlerinin
%10’undan az olan hisse senetlerinin ihra¢ edilmesi durumlarinda, gerekli kamuyu aydinlatma
aciklamalarinin yapilmasi kaydiyla,

ihraggilarin  izahname diizenleme yiikiimliliiglinden muaf tutulmasina yonelik
diizenleme yapilmasi, SPKn.’nda herhangi bir degisiklik gerekmeksizin miimkiin
bulunmaktadir.

Bununla birlikte mevcut diizenlemelerde izahname diizenleme yiikiimliigiinden
muafiyetin tanindig1 ancak konu ile ilgili agik bir hitkkme yer verilmeyen,

1) Hisse senetlerinin birlesme ile baglantili olarak ihrag ve halka arz edilmesi,

2) Hisse senetlerinin ortaklara bedelsiz olarak dagitilmasi,

3) Hisse senetlerinin sirketin 6denmis sermayesini degistirmeyecek sekilde, hisse
senedi ve diger menkul kiymetlerin yenileriyle degistirilmesi sonucu ihra¢ edilmesi,

4) Hisse senetlerinin tahsisli olarak satilmasi,

durumlarinin da diizenleme kapsamina alinmasi, yine SPKn.’nda herhangi bir
degisiklik gerekmeksizin miimkiin bulunmaktadir.

Son olarak mevcut durumda herhangi bir diizenlemede yer verilmeyen,

1) Ihrag edilen hisse senetlerinin yatirimecr basma en az 40.000 Euro karsilign TL
bedelle satin alinabilmesi,

2) Birim kupiir degeri en az 40.000 Euro karsiligi TL olan menkul kiymetlerin ihrag
ve halka arz edilmesi,

3) Hisse senetlerinin bir ele gecirme anlasmasi ile baglantili olarak ihrag edilmesi,

4) Hisse senetlerinin bir sirketin mevcut veya eski ¢alisanlarina sirket veya bir igtiraki
tarafindan ihra¢ veya halka arz edilmesi,

5) Hisse senetlerinin kar amaci giitmeyen ve kamu yararina ¢alisan kuruluslarca ihrag
edilmesi,

6) Hisse senetlerinin profesyonel yatirimcilara ihrag veya halka arz edilmesi,

durumlar1 ise SPKn. veya ilgili diger kanunlarda degisiklik yapilmak suretiyle
izahname diizenleme ylikiimliiliigiinden muafiyet uygulamasina konu olabilecektir.

Ihraggilara izahname diizenleme yiikiimliiliigiinden muafiyet taninmast suretiyle halka
arzlarda izahname diizenleme yiikiimliiliigiine bagli olarak ortaya c¢ikan bagimsiz denetim,
hukuki danigmanlik giderlerinin ortadan kalkmasi beklenmektedir. Halka arz siirecinin en
uzun ve zahmetli sathasini izahnamenin hazirlanmasi ve SPKr. tarafindan incelenmesi
olusturdugundan, s6z konusu muafiyet hem ihrag¢inin, hem de SPKr.’nun insan kaynaklarinin
farkli alanlarda kullanilmasi imkanini beraberinde getirecektir. Halka arz siirecinin kisalmasi
ve ihrag¢inin bu sebeple maruz kaldigi zamanlama riskinin ortadan kalkmasinin muafiyet
diizenlemesinin olasi sonuglarindan en 6nemlileri olacagi diisliniilmektedir.
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KISALTMALAR CETVELI

1933 Yasasi- Securities Act of 1933

1934 Yasasi- Securities Exchange Act of 1934

1996 Yasasi- National Securities Markets Improvement Act

2000 Kanunu- Financial Services and Markets Act 2000

2001/34 Direktifi- 28.05.2001 tarih ve 2001/34/EEC sayili “Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa
Kotuna Alinmasi ve Bu Menkul Kiymetlerle Ilgili Yaymlanmasi Gereken Bilgiler Hakkinda
Direktif”

89/298 Direktifi- 17.04.1989 tarih ve 89/298/EEC sayili “Menkul Kiymetlerin Halka Arz1
Sirasinda Yayinlanacak izahnamenin Diizenlenmesi, Onaylanmasi ve Dagitim ile Ilgili
Sartlarin Koordinasyonu Hakkinda Direktif”

AB- Avrupa Birligi

AB Direktif Tasarisi- “Menkul Kiymetlerin Halka Arzi veya Borsada Islem Gormesi
Durumunda Izahname ilanina iliskin Direktif Tasaris1”

ABD- Amerika Birlesik Devletleri

AIM- Alternative Investment Market

ERISA- Employee Retirement and Income Security Act
IMKB- istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

POS 1995- Public Offers of Securities Regulations 1995
SEC- Securities Exchange Commission

SPKn.- 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu

SPKTr. — Sermaye Piyasast Kurulu

T.C. - Tiirkiye Cumhuriyeti

T.L. — Tiirk Liras1

UKLA- United Kingdom Listing Authority



GIRIS

Bilindigi iizere siyasal sistemler sermaye piyasasindaki islemlerin diizenlenmesi geregini kabul
etmisler ve bu diizenlemelerde yatirimcinin korunmasi geleneksel amag¢ olmustur. Bu amaca ulagilmak
iizere yapilan diizenlemelerde yatirrmemnin korunmasi amacinin, asir1 bir maliyet yiikiine katlanmadan
veya ekonomide problem yaratmaksizin gerceklestirilmesi hedeflenmekte ve yeterli bilgiye dayal
yatirim kararlarinda bile bir risk iistlenildigi kabul edilmektedir. Bu varsayimdan hareketle yapilan
diizenlemelerde, iki farkli yatirimeciyr koruma bicimine ulagilmigtir. Bunlar sermaye piyasasi
diizenlemelerinde liyakat ve kamuyu aydinlatma yaklagimlaridir. (Tyson.1985)

Liyakat yaklagiminda ilgili kamu kurulusu, yiiksek riskli yatirnmlarin piyasaya ¢ikmasini
Onleyerek yatirimciyt bu tip yatirimlardan uzak tutmaya calisir. Kamuyu aydilatma yaklagiminda ise
yatirimciya yatirimin risk derecesini 6lgmesine olanak saglayacak diizeyde yeterli bilgi verilmesi
amaglanir.

Liyakat yaklasimi ve uygulamadaki uzantisi izin sisteminden, kamuyu aydinlatma yaklagimina
doniisen siirecin sonunda, kayda alma, kamuyu aydinlatma yaklasiminin uygulamadaki goriiniimii
seklinde; yapilacak halka arz, halka arz edilecek menkul kiymetler ve menkul kiymetleri halka arz edilen
Sirket ile ilgili onemli bilgilerin, yatirimcilara tam olarak, zamaninda ulastirilarak, yatirnmcinin yatirim
kararin1 verebilmesi igin gerekli olan bilgilere sahip olmasini saglama siireci olarak ortaya ¢ikmaistir.

Yurtdist diizenlemeleri incelendiginde, diizenleyici otoritelerin bir yandan kayda almaya tabi
ihrag ve halka arzlar i¢in etkin kamuyu aydinlatma standartlar1 olusturmaya, mevcut standartlar
gelistirmeye yonelirken; kamuyu aydinlatma uygulamasi ile saglanacak faydalarin, ortaya c¢ikan
maliyetlerin altinda kalmasinin miimkiin oldugu durumlarda, kayda alma yolu ile kamuyu aydinlatma
uygulamasini belirli kosullarla kullanmadiklar1 gézlenmektedir.

Bu ¢ercevede, calisma igerisinde, liyakat yaklasimi ve kamuyu aydinlatma yaklagiminin genel
cercevesi ¢izilerek, kamuyu aydinlatma yaklasimi ile kayda alma siireci iligkisi ortaya koyulmakta, kayda
alma siirecinin muafiyete konu oldugu durumlar iilke uygulamalar1 ger¢evesinde incelenerek, iilkemiz

icin uygulama onerileri getirilmektedir.

1.KAMUYU AYDINLATMA YAKLASIMI VE KAYDA ALMA SISTEMIi

1.1.Genel Olarak

Liyakat yaklasimi genel olarak, bir yatinmin liyakatini ve yatirimci agisindan dogrulugunu
saptayacak bir kamu kurulusunun varligini da beraberinde getirir. Kamuyu aydinlatma yaklagiminda ise,
yatirirmin dogruluguna iligkin degerlendirme yatirimcida kalmak {izere, bir kamu kurulusunun
denetiminde sermaye piyasasi ilgililerinin dogru bir bi¢cimde, eksiksiz olarak zamaninda bilgilendirilmesi
amaglanir.

Liyakat yaklasiminda ilgili kamu kurulusu, yiiksek riskli yatirimlarin piyasaya ¢ikmasini
Onleyerek yatirimeiy1 bu tip yatirimlardan uzak tutmaya caligir. Kamuyu aydinlatma yaklagiminda ise
yatinmciya yatirimin risk derecesini Olgmesine olanak saglayacak diizeyde yeterli bilgi verilmesi

amaclanir.



Liyakat yaklasimu ¢esitli acilardan elestiriye ugramustir. Oncelikle liyakata iliskin diizenlemeler,
diizenleyici bir kurulusun olanaksiz olmasa bile son derece giic bir islevi yerine getirmesini
gerektirmektedir. Yatirim kararlar bir dizi bireysel amaca bagli oldugundan diizenleyici kurum, belirli
bir menkul kiymetin yatirim yapilmaya layik olup olmadigini, tiim yatirimcilarin yararini ve risk-getiri
konusundaki tercihlerini gézeterek saptamak olanagina sahip olmayabilir. ikincisi, diizenleyici kurumun
liyakat1 belirleme islevini tam olarak yerine getirebilecek sekilde orgiitlenmesinin maliyetinin oldukca
yiiksek olabilmesidir. Bir diger temel elestiri ise, bu yaklagimin diizenleyici kurulusa oldukea fazla yetki
vermesidir. Liyakata iliskin diizenleme, dogas1 geregi, mevcut firmalari yeni kurulan firmalara gére daha
cok gozetme egilimindedir. Baglangicta spekiilatif bulunan, bu nedenle yetkili kamu kurulusunca yatirim
yapilabilir goriilmeyen ancak, zamanla c¢ok basarili olabilecek girisimler liyakat yaklagiminda
engellenebilecektir ve bu durum kaynaklarin etkin kullanilmamasina neden olabilecektir.

Kamuyu aydinlatma yaklagimi genellikle ii¢ temel islevi yerine getirmeye ¢aligmaktadir. Bunlar
koruyuculuk, caydiricilik ve aydinlaticiliktir. Koruyuculuk iglevi, yatirnmerya menkul kiymet ihra¢ eden
sirketlerin yonetimi, denetimi ve finansal durumu ve faaliyet sonuglari ile menkul kiymetlerin nitelikleri
hakkinda yeterli ve dogru bilgilerin zamaninda ulastirilmasi yoluyla gerceklestirilmeye caligilir.
Dolayisiyla yatirnmcinin bilgilendirilmesi onun aldatilmasini engelleyen koruyucu bir ara¢ olmaktadir.
Caydiricr islev, hileli veya ahlak dis1 uygulamalarin agir miieyyidelere baglanmasi nedeniyle ilgililerin
bu tiir uygulamalardan uzak durmalaridir. Aydinlatici islev ise yatirimciya yatirim kararini verebilmesi
icin gerekli olan bilgilerin ayrintili olarak sunulmasini amaglar. (Kiigiiksézen.1999: 15)

Liyakat yaklasimi ve uygulamadaki uzantisi izin sisteminden, kamuyu aydinlatma yaklasimina
doniisen siirecin sonunda kayda alma, kamuyu aydinlatma yaklasimmin uygulamadaki gdriiniimii
seklinde; yapilacak halka arz, halka arz edilecek menkul kiymetler ve menkul kiymetleri halka arz edilen
sirket ile ilgili 6nemli bilgilerin yatirimcilara tam olarak, zamaninda ulastirilarak, yatirrmeinin yatirim

kararim verebilmesi igin gerekli olan bilgilere sahip olmasini saglama siireci olarak ortaya ¢ikmistir.

1.2.Ulkemizde Kamuyu Aydinlatma Yaklasimi ve Kayda Alma Sistemi

Izleyen béliimlerde genis olarak anlatilacagi iizere, SPKn.’nun 4. maddesi uyarinca SPKn.’na
tabi ortakliklarca ihrag veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin SPKr.’na kaydettirilmesi
zorunludur.

SPKn. 1992 yilinda 3794 sayili Kanunla degismeden once menkul kiymetlerin halka arzi igin
SPKr.’ndan izin alinmasi zorunlu idi. SPKr. menkul kiymetlerin halka arzina izin verirken, ilgili menkul
kiymeti ¢ikaran ortaklik yoniinden gereklilik, yeterlilik ve kaynaklar arasi denge; halk (yatirimei)
yoniinden ise verimlilik ve giiven ilkelerini esas almaktaydi. Gereklilik ve yeterlilik; ortakligin
faaliyetlerini saglikli yiiritmek ve gelistirmek icin fon gereksiniminin saglam verilere ve gecerli
tahminlere dayanarak ortaklik¢ca kanitlanmasini ifade etmektedir. Kaynak dengesi, ekonomik kosullara,
igkolunun 6zelliklerine, ortaklik varliklarini yapisina ve isletmecilik standartlarina gore, bir yandan 6z ve
yabanci kaynaklar 6te yandan uzun ve kisa vadeli kaynaklar arasindaki rasyonel iligkiyi gdstermektedir.

Ihra¢ edilecek menkul kiymetin yatirimer agisindan verimliligi, ekonomik kosullara, ortakhigin 6z



varligina ve karlilik durumuna gore yeterli getiriyi saglamasi; giiven ilkesi ise, menkul kiymetin kar pay1
ve faizinin istikrarli olusunu, zamaninda 6denmesini, deger kaybindan korunmasini, vadesinde veya
gerektiginde paraya doniistiiriilebilmesini ifade etmektedir. (SPKr. Seri I, No:1 Teblig md.1) Thrag
talebinde bulunulan menkul kiymetin, ilgili ortaklik veya yatirimci agisindan yukarida belirtilen ilkelere
uygun olmamasi halinde, SPKr. menkul kiymetlerin halka arzina izin vermemekteydi. Dolayisiyla
SPKn.’nda 1992’den 6nce Tiirk sermaye piyasasinda yatirimeinin korunmasi agisindan liyakat yaklagimi
benimsenmisti.

Gilinlimiizde ise SPKr. ihrag¢ ve halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarina iliskin basvurulari,
sermaye piyasasinda kamunun aydinlatilmasi agisindan gerekli ve yeterli bilgilerin dogru bir sekilde
izahname ve sirkiilerlerde yer alip almadig1 agisindan incelemekte ve bunun saglanmasi durumunda ilgili
sermaye piyasast aracint kayda almaktadir. Dolayisiyla giliniimiizde Tiirk sermaye piyasasinda
yatirimcinin korunmasi agisindan kamuyu aydinlatma yaklasimi benimsenmis
bulunmaktadir.(Kiigiiks6zen.1999: 94)

1.3.Kayda Alma Siirecinde Farkhiliklar

Kamuyu aydinlatma yaklagiminin menkul kiymetlerin halka arzi uygulamasindaki goriiniimii
olan kayda alma siirecinin, iilke diizenlemelerinde birbirinden farklilik gdsterdigi goriilmektedir.
Ilerleyen béliimlerde iizerinde durulacag: iizere, ABD diizenlemesinde kayda alma (registration), kamuya
ve diizenleyici otoritelere aciklanmasi zorunlu bilgileri iceren formun (registration statement)
diizenleyici otorite tarafindan onaylanmasi, diizenleyici otorite nezdinde tescil edilmesidir. Ingiltere’de
AB diizenlemelerine uygun olarak, borsada iglem goérmek iizere halka arz edilen menkul kiymetlerin,
diizenleyici otorite tarafindan ulusal kota (main list) alinmasina (listing), borsada islem gérmeyecek
menkul kiymetlerin halka arzinda ise izahname diizenlenmesinin zorunlu tutulmasina yonelik uygulama
bulunmaktadir. Ulusal kota alinmada, kotasyon formunun (listing particular) diizenlenmesi ve
onaylanmasi zorunlu tutulmaktadir. Ulkemiz uygulamasinda ise ihrac ve halka arz edilen hisse senetlerin
kayda alinmasi ve halka arz edilebilmesi i¢in izahname diizenlemesinin zorunlu tutulmasi siirecin

unsurlari olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.KAYDA ALMA YUKUMLULUKLERI VE MALIYETLERI

Ulke diizenlemelerinin tamaminda yatirimecilarin kararini verebilmesi igin gerekli bilgilerin
saglanmasi, kayda alma belgesinin diizenleyici otorite tarafindan onaylanarak, kamuya duyurulmasi yolu
ile yapilmaktadir. Bu durumda kayda alma siirecinin ortaya g¢ikardigi en onemli ylkiimliiliik de kayda
alma belgesi ve ¢cogu kez onun ayrilmaz bir pargasi olan, temel kamuyu aydinlatma araci izahnamenin
diizenlenmesi ve bunlarin tescili ile yaymlanmasina iligkin yiikiimliiliiklerdir.

Izahnamenin hazirlanarak diizenleyici otoritenin onayma sunulmasi sonrasi 20 giinden 30 giine

degisen gozden gecirme ve onay siiresi', ¢ogu zaman diizenleyici otoritelerin  eksik bilgilerin

'Kayda alma belgesinin SEC tarafindan incelenme siiresi ABD’de 20 giin iken, iilkemiz uygulamasinda Kurul
tarafindan bagvurularin 30 giinde sonuglandirilmasi gerekmektedir.



izahnamelere eklenmesi ve diizeltmelerin gergeklestirilmesine yonelik talepleri nedeni ile uzamakta, bu
durum da basarili bir halka arzin en 6nemli bilesenlerinden olan ‘“zamanlama” faktoriinii devre disi
birakabilmektedir.

“Izahname diizenleme yiikiimliiliigii” ile birlikte degerlendirilebilecek “muhasebe denetim
giderleri” ile halka arz siirecine katilimi zorunlu diger mali ve hukuki danigmanlar ile uzmanlara yapilan
O0demeler halka arzda 6nemli maliyet unsurlari olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bununla birlikte ¢ogu iilke diizenlemesinde “aracilik yiiklenimi”nin zorunlu tutulmasi,
diizenleyici otoritenin onay siiresinin uzamasi ile birlikte degerlendirildiginde, piyasa sartlarinda
meydana gelen degismelerle birlikte, “aracilik komisyonlar1” énemli bir maliyet unsuru olarak ortaya
¢ikabilmekte, aract kuruma saglanan toplam katki anlaminda “spread” ve ilk halka arzlarin genelinde
gortilen “diisiik fiyatlandirma” halka arzin maliyetini ylikseltmektedir. Bu maliyetler, yasal 6demeler ve
basim, reklam harcamalari ile birlikte en 6nemli dogrudan maliyet unsuru olmaktadir.

Son olarak iilke diizenlemelerinin, izahnamelerde yer alan agiklamalarin tam ve eksiksiz
olmasini saglamak amaciyla, eksik ve yatirimcilari yaniltict izahnamelerin s6z konusu oldugu
durumlarda agir yaptirimlar ongérmesi de kayda alma siirecinde dikkate alinmasi gereken bir diger

onemli husus olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.KAYDA ALMA YUKUMLULUKLERINDEN MUAFIYETLER

Yukarida yer verilen halka arzin maliyet unsurlar1 da degerlendirildiginde, hisse senetlerini
kayda aldirmak kimi zaman kullanigsiz ve yiiksek maliyetli olabilmekte; kamuoyunu aydinlatma, aracilik
yiikklenimi ve kayda alma sonucu ortaya g¢ikan potansiyel sorumluluk sermaye girisinin sagladigi
faydalar1 agmaktadir. (Palmiter.1998: 121)

Bu nedenle iilke diizenlemelerinde; ihragcinin kiiciik sermaye ihtiyacinin bulundugu, baska
diizenlemelerin veya nitelikli yatinnmecilarin varoldugu ve kayda almanin maliyetinin saglayacagi
faydalart agmasinin miimkiin oldugu disiiniilen menkul kiymet ihra¢ ve halka arzlari kayda alma
ylikiimliliklerinden muaf tutulmustur.

Nitekim 2499 sayili SPKn.’nu degistiren, 3794 sayili Kanunda 11. maddenin degisiklik
gerekcesinde de, “...Kanunun kapsaminin genislemesi éngoriildiigiinden, ozellikle halka arz edilen - arz
edilmeyen menkul kiymetlerle, ihracgi ve kuruluslar arasinda nitelikleri itibariyle ayirim yapilmasi, bu
aywrima bagh olarak Kanunun getirdigi yiikiimliiliiklerin kapsaminin kademeli belirlenmesi, ihtiyact
dogmustur. Bu konuda esnekligi temin etmek icin, dordiincii fikrada, Kurul'a madde de agik¢a sayilan
hallerde, yabanci iilke uygulamalarinda goériildiigii iizere, isin niteligi geregi, yiikiimliiliiklerinden kismen
ya da tamamen muafiyet tanima yetkisi verilmistir.” denilmektedir.

Bu degerlendirmeler ¢ergevesinde, ¢alisma igerisinde;

-Kayda alma, konunun bitinliginiin ve karsilastirilabilirligin saglanmasi amaci ile,

yatinmcilarin saglikli bir yatirim karar1 vermelerini temin edecek nitelikte Onemli bilgilerin




aciklanmasinin saglanmasi igin yetkili otoritelerin hazirlanacak kamuyu aydmlatma dokiimanina onay
stireci anlaminda ve ihrag edilen hisse senetlerinin kayda alinmasi kapsaminda;

-Kayda alma yiikiimliiliikkleri de, ihra¢ ve halka arz sonrasi ortaya g¢ikan periyodik raporlama ve
kamuyu aydinlatma yiikiimliilikkleri disarida tutularak, ihra¢ ve halka arzlarla birlikte ortaya ¢ikan temel
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii olan izahname diizenleme ve onaya sunma yiikiimliiliigii kapsaminda
incelenmektedir.

Ulke uygulamalarinda, ABD ve AB Diizenlemelerine ve AB Diizenlemelerinin basarili bir
uygulamasi olan Ingiltere Diizenlemelerine yer verilmektedir. Kayda alma sisteminin farklilik gosterdigi

AB ve Ingiltere Diizenlemelerinde ise kotasyon (listing) diizenlemeleri de incelemeye dahil edilmistir.

4.ULKE DUZENLEMELERI

4.1.ABD Diizenlemeleri

ABD’de menkul kiymetlerin ilk halka arzlar1 ve birincil piyasa islemleri, federal sistemde
Securities Act of 1933 (1933 tarihli Menkul Kiymetler Yasasi (1933 Yasasi)) ile diizenlenmektedir. 1933
Yasasimnin 5. Bolimii kayda alma belgesi (registration statement) gegerlilik kazanmadan, menkul
kiymetlerin satisina doniik her tiir calismay1 ve satisin1 yasaklamaktadir. 1933 Yasasiin 3. Boliimiinde
kayda alma ytikiimliiliiklerinden muaf menkul kiymetler sayilarak, SEC’e bu muafiyeti genisletme
yetkisi verilmis ancak, toplam arz tutar1 5 milyon $’dan fazla olan menkul kiymetlere muafiyet
taninmayacagina hitkmolunmustur. 1933 Yasasinin 4. Boliimiinde ise, 5. Boliim yiikiimliiliiklerinin
uygulanmayacag1 islemler sayilarak, 4 (2) maddesi ile ihragginin bir halka arzla ilgili olmayan
islemlerinde, 4(6) maddesi ile de SEC diizenlemelerine uygun ve 3. Boliimde yer verilen 5 milyon $ ‘lik
sinir1 agmayan ihra¢ ve halka arz islemlerinde muafiyet ongoriilmiistiir.

ABD diizenlemelerinde menkul kiymet arzlar1 federal diizenleme olan 1933 Yasasinin yan1 sira,
Blue-Sky Laws” denilen eyalet yasalarina da tabi olmak durumundadir. 1996 Yasasi (National Securities
Markets Improvement Act) ile 1933 Yasasindan muaf arzlarda, eyalet yasalar uyarinca kayda almanin
uygulanmamasina yonelik diizenleme getirilmis olmasina karsin, bazi eyaletlerde 1996 Yasasi ile
getirilen sistemin uygulanmamasi nedeniyle, arzlarda eyalet yasasi yiikiimliiliikklerinin de kargilanmasi
gerekmektedir.

Sonug olarak, ABD uygulamasinda 1933 Yasasinin 5. Boliimii uyarinca ihraggilarin halka arz
edecekleri menkul kiymetleri SEC kaydina aldirma ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri
bulunmaktadir. Bu yiikiimliiliiklerden iki degisik sekilde muaf tutulmak miimkiindiir.

1.Arz edilen menkul kiymetin muaf menkul kiymet olmasi.

2.Arz isleminin muaf bir islem olmasi.

4.1.1.Muaf Menkul Kiymetler (Exempt Securities)
Muaf menkul kiymetler olan, kamu menkul kiymetleri, kisa donem finansman bonosu, bankalar

tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler ve devlet diizenlemesine tabi sigorta sirketlerinin ihrag ettigi

? Menkul kiymet ihraglarinda tabi olunan eyalet yasalari.
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sigorta poligeleri, menkul kiymetler piyasasinin 6nemli bir bolimiinii olusturmaktadir. Herhangi bir
muaf menkul kiymet gerek arzinda, gerekse sonradan el degistirmesinde, her zaman kayda alinmadan
muaftir.

4.1.1.1.Muaf Menkul Kiymetlerin Tabi Bulundugu Diizenlemeler

Muaf menkul kiymetler, 1933 Yasasmmin kayda alma yikiimliiliikklerinden tamamen muaf
olmalarina karsin, bazi dolandiricilik karsiti (antifraud) diizenlemelere tabi olmaya devam ederler.

1.Muaf menkul kiymetler menkul kiymetler yasalarinin dolandiricilik-karsit1 diizenlemelerine
tabidir.

2.SEC, herhangi bir menkul kiymet saticis1 igin 1933 Yasasmnin ihra¢ ve halka arzlarda
yatirimeilarin her tiirlii vasita ile aldatilmasini 6nlemeye yonelik 17. Boliimiinii isletebilir.

3.Menkul kiymet alicilar1 1933 Yasasinin 12(a)(2) Boliimiine gore, arzin (kayda alinmis olsun
olmasin) 1933 Yasasina aykir1 olarak sunulmasi nedeniyle halka arz gibi algilandigi durumda, muaf
kamu menkul kiymetleri disinda, satisi iptal ve satis bedelinin iadesini talep etme hakkina (rescission
remedy) sahiptirler.

4.1934 Yasasimnin menkul kiymet alim-satiminda yatirimcilarin aldatilmasini 6nlemeye yonelik
10b-5 Kurali, 1933 Yasasimin muafiyet tanidiklar1 da dahil olmak {izere tiim menkul kiymet satislarina
uygulanabilmektedir.

5. Kongre, 1996 Yasasi ile ¢cok sayida eyalet yasasinin kullanimini sinirlamakla birlikte, bir¢ok
kiigiik ve eyalet-ici arzlar i¢in eyalet diizenlemelerinin uygulanmasinin kaldirilmasina onay vermemistir.
Bdylece bu arzlar eyalet diizenlemelerine tabi kalmistir. Buna ek olarak tiim menkul kiymet arzlart muaf
olsun olmasin dolandiricilik karsiti eyalet diizenlemelerine tabidir.

4.1.1.2. Muaf Menkul Kiymet Tiirleri

Yasanin birinci grup muafiyetleri, ihrag¢1 ve (muaf menkul kiymetler denilen) arz edilen menkul
kiymet tiirlerinde odaklanmustir.

a. Kamu Menkul Kiymetleri: Muaf menkul kiymetlerin en belirgin kategorisini kamu
kurumlari tarafindan ihra¢ veya garanti edilenler olusturmaktadir. Bu sebeple, A.B.D., eyaletler veya
yerel yonetimler tarafindan ihrag edilen bono ve tahviller, ihra¢ ve sonrasi el degistirmelerde 1933
Yasasiin 5. Boliimiinde yer verilen kayda alma yiikiimliiliiginden muaftir.

b.Finansman Bonosu: 1933 Yasasmin 3(a)3 Boliimiinde “cari bir isleme dayali....” vadesi 9
aydan kisa” seklinde tanimlanan finansman bonosu bir diger 6nemli muaf menkul kiymet tiiriidiir. 1993
Yasasi, finansman bonosu piyasalarinin gelismisliginin yatirimcilart korumaya uygun oldugunu
varsaymaktadir. Finansman bonolar1 5. Boliim diizenlemelerine tabi olmamasina karsin, bunlarin halka
arzinda rol alan ihraggilar ve aracit kurumlar potansiyel kayda almma yiikiimliliigiiyle karsi karsiya
bulunmaktadirlar.

c¢.SEC Dis1 Diizenlemeye Tabi Menkul Kiymetler: 1933 Yasasi, bagka bir diizenlemenin
yatinmcilar i¢in yeterli korumay1 sagladigi teorisine dayanarak bazi menkul kiymetleri diizenleme
disinda tutmustur. Bunlar; eyalet diizenlemesine tabi sigorta sirketlerince ihrag edilen sigorta policeleri

ve gelir sozlesmeleri, finans kurumlarinin ihrag ettigi menkul kiymetler, ERISA’ya gore diizenlenmis
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vergiden muaf emeklilik planlari, mahkeme onayi ile batik banka yeddi eminleri tarafindan ihrag¢ edilen
menkul kiymetler, federal diizenlemeye tabi tasimacilik sirketlerinin, demiryolu tasitlarinin kar/zarar
katilma belgeleri olarak drneklendirilebilir.

d.Kar Amaci Giitmeyen Kuruluslarin Menkul Kiymetleri: Kar amaci1 giitmeyen ihraggilar,
net kazanglar bir bireye, ortaga ya da bunlarmn her birine fayda saglamadik¢a, menkul kiymetlerini kayda
aldirmakla yiikiimlii degildir. Bu muafiyet; din, egitim, hayir ya da 1slah isleri ile ugragmak {izere
organize olan ve faaliyette bulunan, tipik vergiden muaf kuruluslar1 kapsamaktadir ve kar amaci
giitmeyen kuruluglar kayda almakla yiikiimlii tutmanin dolayli olarak hayir amaci giiden yatirimcilar

icin maliyetleri yiikseltecegi varsayimina dayanmaktadir.

4.1.2. islem Muafiyetleri (Transaction Exemptions)

4.1.2.1.Genel Olarak

1933 Yasasmin ikinci tiir kayda alma muafiyetleri arz bigimleri lizerine odaklanmaktadir ki;
bunlara islem muafiyetleri denir. Islem muafiyeti altinda satilan menkul kiymetlerin kendisi muaf
menkul kiymet haline gelmez. Her isleme tabi tutulduklarinda, ihrag¢1 kayda almadan muafiyet i¢in bir
islem muafiyeti bulmak mecburiyetindedir. Islem muafiyetleri eyalet ici arzlara, tahsisli satiglara ve

ihraggilarin bazi kiiclik halka arzlari ile takaslarina uygulanmaktadir.

Islem muafiyetleri ile ilgili dnemli kavram ve tanimlara asagida yer verilmektedir.

a.Piyasada Ahm-Satim Muafiyetleri (Market Trading Exemption): Islem muafiyetleri
cogunlukla ihraggilarin yatirimcilar tarafindan ya da kontrolii elinde tutan kigiler tarafindan
gergeklestirilen ikincil arzlara degil, birincil arzlarina uygulanmaktadir. Thraggi, yiiklenici ya da araci
disindaki kisilere uygulanan alim-satim muafiyeti, menkul kiymetlerin dagilimi ile alim satimim
birbirinden ayirmaktadir.

b.ispat Etme Mecburiyeti (Burden to Establish Exemption): Islem muafiyetine tabi olmak
isteyen kimseler, muafiyetin tiim kosullarim1 sagladiklarin1 ispat etmek mecburiyetindedir. Bu
ylkiimliilik yerine getirilmezse muafiyet ortadan kalkar ve kayda alinmamig menkul kiymetlerin satigi
ile ilgili olarak 1933 Yasasinin 5. Boliimiine aykir1 uygulamalarda cezai sorumlulukla ilgili 12. B6lim
hiikiimleri uygulama alani bulur.

c.Entegrasyon (Integration): Bir ihracin islem muafiyetine tabi olmasi i¢in muafiyetin tim
kosullarin1 saglamasi gerekir. Entegrasyon prensibine gore bir ihraggi, arzin tamaminin muafiyetlerin
herhangi birini saglamadigi durumda, ihraci farkli pargalarin ayri muafiyetleri sagladigi parcalara
ayiramaz. Bu prensip ihraggilart muaf bir arz (exempt offering) yapilandirmasinda hassas davranmaya
zorlamak suretiyle koruyucu bir rol {istlenmektedir.

Cok sathali bir arzin entegre bir arzi1 olusturdugu durumda SEC bu safhalarla ilgili 5 maddeli bir
test uygular ve asagidaki sorulara cevap arar.

Bu islem safhalari;

1) Biitiinciil bir finansman planinin kisimlart midir?
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2) Aym tiirden menkul kiymetlerle mi ilgilidir?

3) Birbirine yakin zamanlarda mi1 ger¢eklesmistir?

4) Ayni sebeple mi ¢ikarilmaktadir?

5) Ayn1 genel amaca ulagmak i¢in mi yapilmaktadir?

Sonug olarak bu test muafiyetin uygulanacag islemin tek bir finansman islemi olup olmadigini
sorgular.

Bununla birlikte SEC muafiyetlerinin ¢ogu ihraggimin zamanlamasina odaklanan giivenli liman
entegrasyon testlerini’  (safe harbour integration test) de igermektedir. SEC‘in giivenli liman
kurallarindan 502 sayili Kurala gore birbiri arasinda 6 aydan fazla siire olan satig setleri ayri arzlar olarak
kabul edilir ve bu setler entegrasyona tabi tutulmaz. Buna ek olarak, 152 sayili Kurala gore; 1933
Yasasimnin 4. Boliimiinden muaf bir tahsisli satig gerceklestirmis bir ihracgi, entegrasyona tabi
tutulmaksizin, kayda alinmig bir halka arza bagslayabilir.

4.1.2.2.Eyalet i¢ci Arzlar (Intrastate Offerings)

4.1.2.2.1.Genel Olarak

1933 Yasasmin 3(a)l1 Boliimiine gore bir eyalette yerlesik ihraggilar tarafindan, o eyalette
yerlesikler icin gerceklestirilen, tamamen yerel arzlar kayda alma yiikiimliiliigiinden muaftir. ihrag edilen
kisi sayisina ya da bu kisilerin yeterliliklerine iliskin herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir. Muafiyet
igin bir eyalet diizenlemesinin karsilanmasi ya da eyalet tarafindan menkul kiymetlerin kayda alinmasi da
gerekli bulunmamaktadir. Ihrag tutarma, genel gagriya iliskin bir sinirlama, SEC ile birlikte doldurulmasi
gereken bir belge ya da kamuyu aydinlatma ytikiimliigii de bulunmamaktadir.

Yasama organina gore bu muafiyetin gerekgeleri, Oncelikle eyalet igi arzlarda eyalet
diizenlemeleri ile federal dolandiricilik karsiti diizenlemelerin yeterli olmasi ayrica, eyaletlerin ve
yatirimcilarin, ihraggiya iligkin bilgiye erisim ve ihraggiy1 inceleme sanslarinin ulusal ihraglara gore daha
fazla olmasidir.

Bunlara ek olarak, SEC muafiyetle ilgili bir giivenli liman kuralim yiiriirliige koymustur. 147
sayili Kural, ihrag¢1 ve satin alma teklifi verenlerin ayn1 eyalette oldugu ve eyalet disi satislara ne zaman
izin verilebilecegi konularinda, ihracin kapsami ile ilgili standartlar ortaya koymustur. 147 sayili kural
genel bir kural degildir, kuralin standartlar1 saglanmasa dahi 1933 Yasasinin 3. Boliimiine gére muafiyet
$0z konusu olabilir.

Eyalet i¢i arz muafiyeti (intrastate exemption) artirilacak sermaye tutarina, muafiyetin ne siklikta
kullanilacagina, teklifte bulunulanlarin ve satin alanlarin niteliklerine veya sayisina iliskin limitler
ongormemektedir. Buna karsin 1933 Yasasi diizenlemelerinden muaf bir eyalet ici arz, ilgili eyaletin
blue-sky diizenlemelerine tabi olmaya devam etmektedir.

4.1.2.2.2. Eyalet ici ihrace1

1933 Yasasimin 3. Boliim muafiyetine gore ihragei, ihracin yapildigi eyalette faaliyette bulunmali

ve yerlesik olmalidir. Kanunen bir sirket kuruldugu eyalette yerlesik sayilir. Mahkeme kararlarina gore

? Giivenli liman muafiyetleri SEC tarafindan Kanunlarin uygulamalarina getirilen istisnai diizenlemelerdir.
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ise bir ihrag¢inin gelirlerinin, varliklarinin, merkezinin bulundugu ve halka arz gelirlerini kullandig1 yer
ihragginin faaliyette bulundugu yer sayilmaktadir.

147 sayili Kuralda ise kurumsal olmayan ihraggilarin (non-corporate issuer) “yerlesikligi”,
ihragcinin oOrgiitlendigi eyalet; orgilitlenmemis bir ortaklik s6z konusu ise temel faaliyetinin bulundugu
yer olarak agiklanmakta, “faaliyet gosterme” (doing business) yikiimliligii ise sayisal olarak
tanimlanmaktadir. Buna gore bir ihrag¢inin merkezinin bulundugu ve briit gelirinin %80’inin saglandigi,
konsolide varliklarinin %80’inin bulundugu ve arzdan saglanan kaynagin %80’inin kullanildig1 eyalet,
faaliyet gosterdigi eyalettir.

4.1.2.2.3.Eyalet i¢i Arz

Yasal muafiyete gore ihrag tek bir eyalette yerlesik kisilere teklif ve satis igermelidir. Teklifte
bulunulan kisilerle veya alicilarla ilgili yeterlilik anlaminda ya da sayisal sinirlamalar bulunmamaktadir.

SEC ve mahkemelerin yorumuna goére, muafiyet i¢in teklifte bulunulanlar ile satin alimda
bulunanlar, ilgili déonemde, ihragginin eyaletinde yerlesik ve ikamet etmek niyetinde olmalidir. Eyalet
dis1 yerlesik tek bir kimseye, satigla sonuglanmasa dahi bir teklif veya satisin s6z konusu olmasi halinde
muafiyet ortadan kalkar. Herhangi bir kimsenin ytiklenici gibi hareket ederek eyalet disinda yerlesiklere
teklifte veya satista bulunmasi durumunda da sonug¢ aynidir. Buna karsin eyalet i¢i alicilar dagitimin
tamamlandig1 durumda (come to rest harbour) eyalet dis1 yatirimcilara satigta bulunabilirler.

4.1.2.2.4.Eyalet i¢i Arzin Kapsam

Entegrasyon prensibine gore bir eyalet i¢i arz, eyalet dis1 yatirimcilara yonelik genis 6l¢ekli bir
arzin pargasi olamaz. Daha once de ifade edildigi tizere 1933 Yasasinin 3(a)(11) Bolimiine gore bir
ihracin pargasi olan arz ve satislarin tiim muafiyet sartlarimi tasimalarn gerekmektedir ancak, 6 aylik
giivenli liman kuralima gdre eyalet i¢i arzin 6 ay Oncesinde veya tamamlanmasinin 6 ay sonrasinda

yapilan arz ve satiglar entegre edilmezler.

4.1.2.3.Tahsisli Satislar (Private Placements)

4.1.2.3.1. Genel Olarak

1933 Yasasinin 4(2) boliimiine gore, ihragg1 tarafindan yapilan ve halka arz icermeyen islemler
kayda alinmadan muaftir. Halka arz icermeyen islemin 1933 Yasasinda tanimi1 bulunmamakla birlikte,
SEC ve mahkemelere gore tahsisli satis muafiyetinin, yatirnmcilarin kendilerini koruyabilecek birikim ve
bilgiye sahip oldugu durumda kayda alma almadan muafiyet olarak tanimlandig1 goriilmektedir.

4.1.2.3.2.Tahsisli Satis Diizenlemeleri ve Kavramlar

Tahsisli satis muafiyeti iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

1) Yasal Muafiyet: 1933 Yasasmin 4(2) Boliimii muafiyeti, ihraggilart 1933 Yasasinin tiim
kamuoyunu aydinlatma ve kayda alma yiikiimliiliiklerinden muaf tutar.

2) Giivenli Liman Kural: Ilerleyen boliimlerde agiklanacak D Diizenlemesinin 506 sayili
kurali belirli yatirimcilara yonelik agiklamalarda bulunma zorunlulugu konusunda ihraggilara yol

gostermektedir.
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Mahkemelerin yorumlaria gére muafiyet, yatirimci sayisi ya da tahsisli satig tutar ile ilgili bir
kisitlama getirmemektedir. Bunun yerine mahkemeler yatirimcr niteligi ve ihrage1 bilgilerine erigim ile
ilgili degiskenligi tespit etmistir. Konuyla ilgili dnemli kavramlara agagida yer verilmektedir.

1.Yatiromcmin Nitelikli Olmas1 (Investor Qualification): Yatirimcilarin nitelikli olmasi
konusunda alt mahkemelerin yorumlarinda yatirimcilari yatirmmi degerleyebilme yeterliligi ile bilgiye
erigime (bilginin ulasilabilirligi ve ihragcinin kamuoyunu aydinlatma durumu temelinde) odaklanildig:
goriilmekte ve buna gore yatirimeinin yeterliligi diistiik¢e daha fazla bilgilendirme gerekmektedir.

2.Niteliksiz Bilgi ve Muafiyet: Mahkemelere gore, nitelikli yatirimeilarin izahnamelerle
kargilastirilabilir bilgi edinmeleri miimkiin degil ise, ya da izahnamelerle karsilastirilabilir bilgi séz
konusu olsa dahi yatirimeilar nitelikli degil ise muafiyet s6z konusu olamaz.

3.Bilgiye erisim ve gercek aciklama: Mahkemelere gore, yatirimcilarin izahnamelerde bulunan
bilgilerle karsilagtirilabilir bilgi almalar1 veya bilgiye erisimleri miimkiin olmak zorundadir. Bilgiye
erisimin miimkiin olmasinda yatirirmcinin igerden 6grenen statiisii, ihracgi ile ailevi veya imtiyazl iliskisi
ya da ekonomik pazarlik giicii 6l¢iit olarak alinmaktadir.

4. Genel Cagr1 Yasagi: Teklifte bulunulanlarin tiimiiniin nitelikli olmasi genel ¢agriya karsi bir
yasaktir. Buna gore reklam veya agik yatirim seminerleri muafiyeti ortadan kaldirabilir, ¢iinkii teklif
verenlerin tiimiiniin nitelikli oldugunun ispati miimkiin olmayabilir. Bu nedenle tahsisli satis yapan
ihrageillar menkul kiymet sirketlerinin potansiyel yatinmcilari Onceden izlemeye dayanan
calismalarindan yararlanmaktadir.

5.Yeniden satis kisitlamalari: Tahsis ile alim yapan yatirimcilar yeniden bunlari niteliksiz
yatirimcilara satamazlar. Bu tiir yeniden satiglar biitiin teklifi halka arza ve yeniden satis yapan
yatirimcilari yiikleniciye doniistiirir. Bu nedenle, ihraggilar kisitlanmis menkul kiymet olarak bilinen
tahsisli satilan menkul kiymetlerin transfer edilebilirligini kisitlamaya ¢abalarlar. Tipik olarak, tahsisli
satistaki alim sozlesmesi, transfer kisitlamalari igerir. Thragei, aract kurumuna, yeniden satisin 1933
Yasasinin kayda alma yiikiimliiliigiine konu oldugu gosterilmedigi siirece hicbir transferi kaydetmemesi

konusunda talimat verir.

4.1.2.4.Kiiciik Arzlar( Limited Offerings)

1933 Yasasinin 3(b) Bolimii SEC’e belli bir tutar1 gegmeyen arzlara muafiyet tanima yetkisini
vermektedir ve bu tutar 5 milyon $’dir. SEC yetkisini ¢ok gesitli yollarla kullanmaktadir.

4.1.2.4.1. A Diizenlemesi

1933 Yasasmin 3(b) Boliimiine dayanarak diizenlenen bu sistem ile SEC tarafindan 12 aylik
donem boyunca devam eden ve toplam fiyati 5 milyon $’a kadar olan arzlar i¢in mini-kayit rejimi
diizenlenmistir.

Yatirimer sayisi ve niteligine iliskin herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir. Ayrica izleyen
boliimlerde agiklanacak 504 sayili kural uyarinca yapilacak 1 milyon $’lik arz, A Diizenlemesi arzi ile

ileride agiklanacak toplama iglemine (aggregation) tabi tutulmaz. Boylece her iki muafiyetin birlikte
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kullanim1 durumunda ihraggilar bir y1l icerisinde kayda alma yiikiimliiliigiine tabi olmaksizin 6 milyon $
tutarinda fon temin edebilirler.

A Diizenlemesi; sirkiiler kullanilmasi ve sirkiiler doldurma ve dagitim yiikiimliiliikleri ile 1933
Yasasinin 5. Boliim yiikiimliiliiklerini andirmakla birlikte, ihrag¢1 sadece basitlestirilmis bir kamuyu
aydinlatma belgesi doldurmak durumundadir. Bu formda mali bilgilere yer verilmesi gerekir, fakat mali
bilgilerin bagimsiz denetimden gecmesi gerekmez. Satiglar belgenin doldurulmasindan veya
diizeltmeden 20 giin sonra baslayabilir. Bekleme siiresi boyunca arz, satig i¢in onaylanmadan dnce on
sirkiilerler (preliminary offering circulars) kullanilabilir.

Buna ilave olarak, A Diizenlemesi ihraggilarin 6n talep toplamasina (to test the waters) izin verir
ve halka arz dokiimani doldurulmadan 6nce yatirimcr talebi ortaya cikarilabilir. Tekrar satisa ve genel
cagriya iliskin yasaklamalar da s6z konusu degildir. Ayrica, kayda alma séz konusu olmadigindan, 1933
Yasasmin kayda alma belgesinde yaniltici agiklamalar nedeniyle sorumlulugu diizenleyen 11. Boliimii
diizenlemelerine de tabi olunmaz.

A Diizenlemesi sadece, Securities Exchange Act of 1934 (1934 Yasasi) uyarinca periyodik
raporlama yiikiimliiliikleri olmayan Amerikan ve Kanada ihrag¢ilar i¢in mevcuttur. Bu ihraggilarin “bad
boy provisions” denilen yasaklara gore yasakli bulunmamasi gerekmektedir. Bu yasaklilara 6rnek olarak,
SEC’in gozetimde olan ihraggilar, son 5 yildaki SEC uyarilarina tabi olan ihraggilar, son 5 yilda federal
veya eyalet menkul kiymet ihlalleri dolayisiyla mahkum olan veya yasakli veya posta yolu ile
dolandiricilik yapmis ihrageilar, idarecileri veya sermayelerinin %10’u oraninda paya sahip ortaklar
benzer SEC miieyyidelerine veya mahkeme kararlarma konu olan ihraggilar ve gegmisinde kanuna aykiri

uygulamalar olan yiiklenici kullanan ihraggilar gosterilebilir.

4.1.2.4.2.Kii¢iik Yatirim Firmalar: (Small Business Investment Companies)

Kongre, 1958 yilinda, SEC’in muafiyet tamimaya iliskin yetkisini kiigiik yatinm firmalar
tarafindan yapilan arzlarda da kullanmak iizere genisletmistir. SEC, 1933 Yasasinin 3(¢) Boliimiiniin
kendisine verdigi yetkiye dayanarak, E Diizenlemesi ve 601-610 (a) Kurallar ile bu tiir sirketler

tarafindan 5 milyon $’a kadar yapilan arzlara muafiyet tanimaktadir.

4.1.2.4.3.Akredite Yatiromc1 Halka Arzlar1 (Accredited Investor Offerings)

1980°de kanunlagan 1933 Yasasimnin 4(6) Boliimii, yalnizca ileride agiklanacak akredite
yatirimeilar i¢in 5 milyon $’ a kadar yapilan arzlar i¢in herhangi bir reklam veya halka ¢agrinin olmadigi
ve ihragginin SEC ile bir ilan doldurdugu durumda kendi kendine isleyen (self-operative) bir muafiyettir.
4(6) Boliim diizenlemesi altinda akredite yatirimci kategorileri esas olarak D Diizenlemesi kategorileri
ile aynidir.

4(6) muafiyetinin kullanimi az olmustur. Sadece kurumsal yatirimcilara satis yapan ihraggilar
genellikle; dolar limiti, ilan doldurma yiikiimliligi veya yatirimci yeterliligi igin sabit bir kriteri
olmayan ve kurumsal pay sahipleri arasinda ticarete 144A Kuralina gore izin veren, 4(2) muafiyetini

kullanirlar.
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4.1.2.4.4. D Diizenlemesi

SEC, 1933 Yasasinin 3(b) boliimiiniin kendisine verdige yetkiye dayanarak, yetkisini 505 sayili
kural ile kiiciik arzlara 1 milyon $’a kadar ve 506 sayili kural ile halka arz niteligi tasimayan arzlara,
35‘den daha fazla akredite olmayan yatirimct olmadig siirece 5 milyon $’a kadar muafiyet vermek igin
kullanmaktadir. SEC bu iki muafiyeti, giivenli liman muafiyeti ile birlikte karistirarak D Diizenlemesi
olarak bilinen bir kurallar setine ¢gevirmistir.

4.1.2.4.4.1. 504 Sayih Kural ve Eyalet Yasalarina Tabi Kiiciik Arzlar

Halka agik olmayan sirketler 12 aylik bir dénem ig¢inde 1 milyon $’a kadar menkul kiymet
satabilirler. Yatirimei sayisi veya yeterliligi ile ilgili herhangi bir sinirlama yoktur. Thraggi her tiir genel
reklam kullanabilir ve ¢agrida bulunabilir. Bunun da 6tesinde yeniden satiglar iizerinde bir kisitlama
yoktur. Bu genis muafiyeti adapte ederken SEC, eyalet kanunlarinin yatirimciya yeterli koruma
sagladigini ve SEC diizenlemesinin haksiz yiikiimliiliik oldugunu varsaymastir.

4.1.2.4.4.2. 505 Sayih Kural ve SEC Sartlarina Tabi Olan Orta Biiyiikliikteki Arz

Raporlama yiikiimliiliigii olmayan, A Diizenlemesine gore yatirnm sirketi ve yasakli olmayan
ihraggilar, kayda alma yiikiimliiligii olmaksizin, 12 aylik bir dénem i¢inde 5 milyon $’a kadar menkul
kiymet satabilirler. Burada 504 sayili kuraldan farkli olarak genel reklam veya cagriya izin
verilmemektedir. Bir diger farkli uygulamaysa ihra¢ ile limitsiz sayida akredite yatirimciya satis
yapilabilmesi, ancak akredite olmayan yatirimci sayisinin 35’ten fazla olamamasidir. Bu durumda
akredite olmayan yatirimcilarin tiimiiniin yazih olarak bilgilendirme formu almasi ve ihrage1 ile ilgili her
tiir soruyu sorma sansina sahip olmasi gerekmektedir. 505 sayili kurala gére edinilen menkul kiymetler
kisith (restricted securities) olurlar.

4.1.2.4.4.3. 506 Sayih Kural (Giivenli Liman Diizenlemelerine Tabi Arzlar (Private
Offerings Subject to SEC Safe Harbor Conditions)

504 ve 505 Kurallarindan farkli olarak yatirim sirketlerini, 1934 Yasasina gore raporlama
yukimliligi olan sirketleri hatta, bir engel de olmaksizin yasakli sirketleri de kapsayacak sekilde,
herhangi bir sirket 505 sayili kuraldaki sartlara ek olarak bir fazla sartla limitsiz sayida menkul kiymet
satabilir. Eger satis akredite olmayan yatirimcilara yapiliyorsa; her bir akredite olmayan yatirimei (tek
basma veya alig temsilcisiyle birlikte) ihragginin isi ve mali konularda yatirimin getiri ve risklerini
degerlendirebilecek bir yeterli bilgiye ve deneyime sahip olmalidir. 506 sayili kural genel nitelikli bir
kural degildir, Kuralin standartlarini saglamayan ihraglar buna ragmen 4(2) boliimii standartlarina gore
muafiyete sahip olabilirler.

4.1.2.4.4.4. 502 Sayil Kural ve Entegrasyon (Integration)

D Diizenlemesi arzlar1 yukarida sozii edilen entegrasyon prensibince diizenlenmektedir. D
Diizenlemesinin pargasi olan biitiin arz ve satislar ilgili muafiyet kuralinin tiim sartlarini karsilamalidir.
Islemler, eger SEC’in bes asamali testini karsilarlarsa, entegre edilirler. Buna karsin 502(a) sayil kurala
gore, D diizenlemesine uygun arzin baglamasindan 6 ay dnce ve bitisinden 6 ay sonra gerceklesen arz ve

satiglar entegrasyona tabi tutulmaz.
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4.1.2.4.4.5. Toplama (Aggregation)

1933 Yasasinin 3(b) Boliimiinde yer alan kiigiik arz muafiyetine uygun olarak adapte edilen 504
ve 505 sayili kurallar ihragcinin 12 aylik bir donemde alabilecegi toplam dolar miktarini tavan koyar.
Tavan alttakileri toplayarak elde edilebilir:

1) 504 ve 505 sayili kurallarin muafiyetlerine uygun olarak satilan tiim menkul kiymetlerin arz
fiyat,

2) 504, 505, 701 say1li kurallar veya A Diizenlemesine dayanarak dnceki 12 ay i¢inde satilan tim
menkul kiymetlerin arz fiyati,

3) Gegmis 12 ay iginde 1933 Yasasmin 5. Boliimde aykiri olarak arz edilen ve muaf olmayan
ancak kayda da alinmaksizin satilan tiim menkul kiymetlerin arz fiyati.

Bu toplam 504 sayili kurala goére 1 milyon $’1 veya 505 sayili kurala gore ise 5 milyon $’1
gecemez.

Entegrasyon, farkli arz ve satiglara tek bir arz olarak davranmayi igerirken, toplama, 12 aylik bir
donemde finanse edilen miktarin 504 ve 505 sayili kurallardaki dolar limitlerini gecip ge¢cmediginin basit
bir hesaplamasini igermektedir.

Entegrasyon, toplama problemi olmasa da meydana gelebilir. Ornegin, Ocak’ta 20 eyalet igi
alictya yapilan 1 milyon $’lik eyalet i¢i arz Mart’ta 20 eyalet dis1 aliciya yapilan 2 milyon $’lik 505
sayili kural arzi tarafindan takip edilsin. Eger entegre edilirse; eyalet dis1 alicilardan dolay1 birlestirilmig
arz, eyalet i¢ci arz muafiyetini karsilamaz. 40 alicinin tamami akredite degilse 505 sayili kuralin
muafiyetini de karsilamaz. Buna karsin, Ocak ve Mart arzlan toplandiginda, 505 sayili kuralin 5 milyon
$’lik tavan1 agilmamaktadir.

4.1.2.4.4.6. 501 Sayih Kural ve Akredite Yatirnmci

501 sayili kural D diizenlemesinin tanmimlamalara yer veren kismidir. Kural ile yeterlikli
yatirnmer kavramina, kendisini koruyabilecek is tecriibesi ve bilgisine sahip yatirimci anlaminda
‘akredite yatirnmer’ tanimi ile agiklik getirmistir. Kural akredite yatinmer kategorilerini asagidaki
sekilde simiflandirmaktadir.

a.Kurumsal Yatirnmcilar: Bankalar, tasarruf kurumlari, aract kurumlar, sigorta sirketleri,
yatirim fonlar1, ERISA emeklilik planlari.

b.Biiyiik Kurumlar:Vergiden muaf kurumlar ve 5 milyon $’dan fazla varliga sahip kar amagl
kurumlar.

c.Onemli icerden Ogrenenler (Key Insiders): Direktorler, iist diizey personel, ihragginin
biiyiik ortaklari.

d.Milyonerler: Esleri ile birlikte 1 milyon $’ dan fazla net varlig1 olan kimseler.

e.Sisman Kediler (Fat Cats): Son iki yilda tek baslarina 200 bin § ve esleri ile 300 bin $ net
geliri olan ve ileride de bu beklentisi olan kimseler.

f.Risk Sermayesi Sirketleri: Belirgin bir ydnetim katkis1 saglayabilecekleri baslangic

asamasindaki sirketlere yatirim yapan sirketler.
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g.Yetkin Yeddiemin Sirketleri (Sophisticated Trusts): Yetkin bir yonetici tarafindan yonetilen
5 milyon dolardan fazla varligi bulunan yeddiemin sirketleri.

h.Akredite Varhklar(Acredited Entity): Tiim ortaklar1 akredite yatirime1 olan varliklar.

D diizenlemesine gore bu kategorilerde yer alan ya da ihragginin bu kategoriler igerisinde
olmalan gerektigi konusunda objektif kanaati olan yatirimcilar, kendilerini koruyabilecek kadar yetkin
bir yatrim danismanina ulagsma sansma sahip yatinmcilardir. Thraggilar ve danismanlar talepte
bulunanlardan genellikle yeterliliklerini gdsterir bir uygunluk beyani (suitability letter) talep etmektedir.

4.1.2.4.4.7. Akredite Olmayan Alicilar

505 ve 506 sayili kurallarda yer alan 35 akredite olmayan yatirimci tavani agik degildir. Her iki
kural da 35 alici tavam koyarken, teklifte bulunulan kisi sayisina bir tavan Ongérmemektedir. Bu
durumda akredite olan ve olmayan alicilarin her ikisinin de sayisinin sinirlandirildigi anlami ¢iksa da,
501(e) sayili kural, akredite yatirimei sayisini, alici sayisinin belirlenmesinde disarida tutmaktadir. Sonug
olarak 35 alic1 sinir1 gergekte 35 akredite olmayan yatirimcei sinir1 seklinde anlagilmalidir.

Bununla birlikte D Diizenlemesi ilgili alicilarin miikerrer sayilmasi sorununu da 6nlemektedir.
Akredite olsun, olmasin bir yatirimer kendisi i¢in alim yaptiginda, esi veya kendisiyle beraber yasayan
akrabalar tarafindan yapilan alimlar; bir yeddiemin sirketi ya da yatirimcinin belirgin bir yakinligi olan
bir kurum adina yapilan alimlar dikkate alinmaz. Boylece bir akredite olmayan yatirimcinin karar ile
farkl kanallardan yapilan alimlar tek bir akredite olmayan yatirimer alimi olarak sayilir.

4.1.2.4.4.8. 502 Sayili Kural ve Genel Cagr1 (No General Solicitation)

1933 Yasasinin 4(2) Boliimii uyarinca, D Diizenlemesi akredite olmayan yatirimcilara teklifte
bulunulmasini yasaklamamakta ancak, 505 ve 506 sayili kurallara gore teklifte genel ¢agr1 ve reklama
yasaklama getirmektedir. Yasak davete (cagriya) ornek olarak D Diizenlemesinde gazete, dergi,
televizyon ve radyo reklamlari; agik seminerler ve yatirim toplantilari 6rnek olarak verilmektedir.

Bir ¢agrmin ne zaman genel bir ¢agr1 olarak degerlendirilecegi konusunda ise SEC
yorumlamasina gore yasaklama, ihraggmin teklifte bulunulan ile devam etmekte olan bir iligkisinin
bulunmadigi durumda ortaya ¢ikar. Yani ihrag¢inin teklifte bulunulanlarin tiimiiniin yatirim yeterliligini
ve finansal durumunu bilmesi gerekir. Buna gore de Onceden yapilan bir uygunluk denetimi D
diizenlemesine gore genel c¢agri sayilmamaktadir. Ancak bu uygulama ihraggilara yatirimeilarin
durumunu arasgtirmak iizere menkul kiymet firmasi ile anlasmak maliyetini yiiklemesi nedeni ile
elestirilere maruz kalmaktadir.

4.1.2.4.4.9. 502 Sayil Kural ve Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

505 ve 506 sayili kurallara gore yalnizca akredite yatirimcilara yapilan arzlarda bir kamuoyunu
aydinlatma ylikiimliliigii bulunmamakla birlikte, baz1 arzlar genel dolandiricilik karsiti diizenlemelere
maruz kalabilmektedir. Ancak akredite olmayan tek bir yatirnmcinin bulunmasi halinde akredite olmayan
tiim yatirimcilarin aydimlatilmasi zorunludur. Thraggimin raporlama yiikiimliisii oldugu durumda ihragg1
son yillik raporu ile 1933 Yasasinda ongoriilen diger formlar1 doldurmali ve arzin ayrintili agiklamasini
yapmalidir. Ote yandan raporlama yiikiimliiligi bulunmayan sirketlerin kamuyu aydinlatma

yiikiimliiliigii arzin biyiikliigiine bagh olarak degismektedir.
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2 milyon $’a kadar: A diizenlemesine gore sirkiiller ve 502(b) sayili kurala uygun mali
aciklamalar.

2 milyon $ - 7.5 milyon $: Thrac¢iya uygun izahnamenin birinci kismu.

7.5 milyon $’ 1n iistii: [hraggiya uygun izahnamenin birinci kismi ve 502(b) say1li kurala uygun
mali agiklamalar.

Genelde yatirimetlar ihragginin son iki yillik mali tablolarini dikkate alirlar. 2 milyon $’a kadar
olan arzlarda sadece bilangolarin bagimsiz denetimden gegirilmesi yeterlidir. Bunun istiindeki tutarlarda
tiim mali tablolarin bagimsiz denetimden gegirilmesi zorunludur. Yine de bu durumun maliyet agisindan
mimkiin olmadigi  durumlarda sadece bilangolarin bagimsiz denetimden gegirilmesine olanak
taninmaktadir.

Zorunlu bilgilendirme diginda, akredite olmayan yatirimcilar akredite olanlara verilen tiim
bilgilerin bir 6zetini almak hakkina sahiptir ancak, bunun tersi s6z konusu degildir. Her iki grup
yatirimci da ihraggiya soru sorma ve ihraggidan teyit alma haklarina sahiptir.

4.1.2.4.4.10. 502 Sayih Kural ve Tekrar Satis Yasaklamalar1 (Resale Restrictions)

505 ve 506 sayili kurallara gore arzlarina gore satilan menkul kiymetler kisitlanmis menkul
kiymetlerdir ve kayda alinmaksizin veya bagka bir muafiyete tabi olmaksizin satislarinin yapilmasi
mimkiin degildir. D Diizenlemesi, ihragcilardan, yatirimcilara niyet mektubu imzalatmak ve menkul
kiymetlerin satis yasagina iliskin kamuoyunu aydinlatmak gibi onlemler alimmak suretiyle, muaf
olmayan ve kayda alinmamis menkul kiymetlerin satiglarin1 6nlemek iizere gereken 6zeni gostermesini
istemektedir.

4.1.2.4.4.11. 502 Sayih Kural ve Form D

502 Kuralina gdére D diizenlemesine dayanarak yapilan arzlar i¢in ilk satis1 izleyen 15 giin
igerisinde SEC ile birlikte bir agiklama doldurulmasi zorunludur. SEC bu agiklamay1 D Diizenlemesine
gore yapilan arzlarin yakindan izlenmesi amaciyla kullanmaktadir.

4.1.2.4.4.12. 508 Sayih Kural ve Kismi Uygunluk (Incomplete Compliance)

Ihragcinin D Diizenlemesi yiikiimliiliiklerini karsilamadigi durumlarda ihraggmin eksikliklerin
Onemsiz oldugunu ispat etmesi halinde muafiyet ortadan kalkmaz. 508(a) sayili kurala gore;

1) Uygunsuzluk, muafiyet saglamak amaci ile yatirnmcinin korumasi azaltir nitelikte
olmamalidir,

2) Uygunsuzluk, yatirime1 sayisi veya ihrag tutarina iliskin sinirlamalar ve genel ¢agr ile ilgili
olmamalidir,

3) Thragei iyi niyetle tam uyum saglamak iizere ¢aba sarf etmis olmalidir.

Bir diger énemli konu da, D Diizenlemesinin giivenli liman kurallarini diizenlemis olmasidir.
Boylece Diizenlemeye uyulmasa dahi bir bagka muafiyet, 6rnegin 1933 Yasasiin 4(2) Boliimiinde yer

alan tahsisli satig muafiyeti veya eyalet i¢i arz muafiyetinin sartlarinin saglanmasi miimkiindiir.
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4.1.2.5. ihragcimin Takas islemleri (Issuer Exchanges)

Kongrenin 1933 yilinda kayda alma maliyetlerine katlanmaksizin 6z sermaye diizenlemeleri
yapmak isteyen sorunlu sirketlerin talepleri ile kars1 karsiya kalmasi sonrasinda, bir ihragginin sermaye
yapisin1 menkul kiymetlerini mevcut hissedarlar1 ile takas yaparak ayarlamasi durumunda 1933
Yasasmin 3 (a) 9 Boliimiine gore bu takaslar i¢in komisyon iicreti ddenmemesine yonelik muafiyet
taninmistir. Ayni sekilde 1933 Yasasmin 3 (a) 10 Boliimii ile de hukuki sebeplerle mahkeme onayi ile

takas icin ihra¢ edilmis menkul kiymetler i¢in de muafiyet ongdriilmiistiir.

4.1.2.6. Eyalet Diizenlemeleri

ABD Diizenlemesinde menkul kiymet arzlarinin ¢ogunda federal muafiyetleri saglamak yeterli
gelmemekte, eyalet diizenlemelerine gore kayda alinma mecburi olabilmektedir.

Bu durumda eyalet yasalarinin uygulamasina iliskin 1996 Yasasi ile yaratilan oncelik rejimi
onem kazanmistir. Bu yasa ile 1933 Yasasinin degisik 18’inci boliimiinde federal diizenlemelere gore
kayda almadan muaf bazi1 6zel arzlar i¢in blue-sky kaydinin aranmamasi 6ngoriilmiistiir. Buna gore
federal muafiyet diizenlemeleri yatirimcilari korumak igin yeterli gelmekte ve eyalet diizenlemeleri
sermaye olusumunda ek kiilfetler ortaya c¢ikarmaktadir. Bu uygulama muafiyetleri, arzlarin nitelikli
yatirimcilara yonelik oldugu durumda, arzlarin muaf menkul kiymetlerden olustugu durumda veya 1933

Yasasinin 4(2) Boliimiine ve D diizenlemesinin 506 sayili kurala gore yapilan arzlar i¢in gegerlidir.

4.1.2.7.Eyalet Muafiyetleri

Federal diizenlemelerden muaf olan ¢ogu halka arz eyalet diizenlemelerine tabi olmaktadir.
Bunlar 1933 Yasasmin 3(b) boliimiinde yer alan kiiciik arz muafiyeti, 4(2) boliimiinde yer alan tahsisli
satis muafiyeti ve eyalet i¢i arz muafiyetleri olabilir. Eyaletten eyalete degisen eyalet muafiyetleri ise
federal olanlara karst ¢ok daha siki diizenlemeler igermektedir. Uniform Securities Act’e gore 1933
Yasasi ile ongoriilenlere benzer bazen daha genis bir muaf menkul kiymet tanim1 ortaya ¢ikmaktadir.
Bunlar kamu menkul kiymetleri, finansman bonosu, SEC dis1 diizenlemeye tabi menkul kiymetler, kar
amac1 giitmeyen kuruluglarin menkul kiymetleri olarak sayilabilir.

Buna ek olarak ¢ogu eyalet, bir eyalette 12 aylik bir donemde 10 kisiden (baz1 eyaletlerde 25
kisiye yiikseltilmistir) az yatirimciya yonelmis kisitli arzlara muafiyet tanimaktadir. Herhangi bir parasal
sinir bulunmamakta, kurumsal yatirimecilar bu sayisal kisitlamalara dahil edilmemektedir. Bazi eyaletler

D diizenlemesine uygun olarak tavani teklif edilenlere degil alici sayisina gore belirlemektedir.
4.2.AB Diizenlemeleri

AB’nde halka arzlarda uygulanacak kurallarin ¢ercevesini asagida verilen Direktifler

belirlemektedir.
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1)17.04.1989 tarih ve 89/298/EEC sayili “Menkul Kiymetlerin Halka Arzi1 Sirasinda
Yayinlanacak izahnamenin Diizenlenmesi, Onaylanmasi ve Dagitimu ile Ilgili Sartlarin Koordinasyonu
Hakkinda Direktif”.

2)28.05.2001 tarih ve 2001/34/EEC say1l1 “Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Alinmasina
ve Bu Menkul Kiymetlerle ilgili Yaymlanmasi Gereken Bilgiler Hakkinda Direktif”.

89/298 Direktifi ile yapilacak halka arz ile ayn1 zamanda borsa kotasyon bagvurusunun soz
konusu olmadig1 durumda diizenlenmesi gereken izahnamenin standartlari belirlenmektedir. Halka arz ile
ayni zamanda borsa kotasyon bagvurusu séz konusu ise 2001/34 Direktifi uygulanmaktadir.

Ilk halka arzlarda diizenlenmesi gereken izahnameler ile ilgili olarak ayrica bir de Direktif
tasarist bulunmaktadir. Entegre bir AB sermaye piyasasi yaratilmasi ve ihraggilar i¢in “tek bir pasaport”
amaclarina ulasilmasinda gerekli adimlardan biri olan “AB’ de gegerli tek izahname™ye iliskin Direktif
tasarisi, Avrupa Komisyonu tarafindan 30 Mayis 2001 tarihinde kabul edilmistir. S6z konusu Tasar ile
izahnameye iligkin olarak daha 6nce 2001/34 ve 89/298 Direktiflerinde diizenlenen konular tek bir

diizenleme altinda toplanmis ve sistemde degisiklikler dngoriilmiistiir.

4.2.1. AB 89/298 Direktifi

89/298 Direktifinin 2. maddesi ile uygulama alani olarak iiye iilkelerde ilk defa halka arz edilen
ve s0z konusu iiye iilkelerde bulunan borsalarda kota alinmamis menkul kiymetler, 4. maddesi ile de
izahnamenin yaymlanma zorunlulugu diizenlenmistir.

Buna karsin 89/298 Direktifinin 2. maddesi ile ayrica, bir arzin halka arz sayilmadigi, boylelikle
89/298 Direktifinin uygulanmayacagi haller belirlenmistir. 89/298 Direktifinin uygulanmayacagi,
dolayisiyla izahname diizenleme vb. yilkimliliiklerden muafiyet Ongdren diizenlemeler ABD
diizenlemesinde benzer bigimde iki gruba ayrilmaktadir. Birinci grup muafiyetler arz tiiriine, ikinci grup
muafiyetler ise arz edilen menkul kiymetlerin tiirlerine iliskindir.

1) ihrag Tiiriine iliskin Muafiyetler

a) Devredilebilir menkul kiymetlerin, bu menkul kiymetlerin ticareti ile ugrasan ya da sektorde
faaliyet gosteren gercek ya da tiizel kigilere arzinda ve/veya,

b) Devredilebilir menkul kiymetlerin, sinirh sayida kisilere arz edilmesinde ve/veya,

c) Halka arz edilen devredilebilir menkul kiymetlerin toplam satis tutarinin 40.000 Euro'yu
asmamasi durumunda ve/veya,

d) Halka arz edilen devredilebilir menkul kiymetlerin yatirimci basina en az 40,000 Euro'luk bir
bedelle satin almabilmesi durumunda

89/298 Direktifi uygulanmaz, dolayistyla izahname yayinlanmaz.

2) Devredilebilir menkul kiymet tiirlerine iliskin muafiyetler

a) Birim kupiir degerleri en az 40.000 Euro olan devredilebilir menkul kiymetler,

b) Kapali uglular disinda, kollektif yatirnm kuruluslarinca ¢ikarilan devredilebilir menkul

kiymetler,
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c) Bir iilke ya da bu iilkenin herhangi bir yerel ya da bolgesel otoritesince sunulan veya bir veya
birden fazla iiye ilkenin katilimiyla olusturulmus uluslararast kamu kuruluslarinca arz edilen
devredilebilir menkul kiymetler,

d) Ele gecirme anlagmasi ile baglantili olarak arz edilen devredilebilir menkul kiymetler,

e) Birlesme ile baglantili olarak arz edilen devredilebilir menkul kiymetler,

f) Ortaklara bedelsiz olarak dagitilan hisse senetleri,

g) Sirketin 6denmis sermayesini degistirmeyecek sekilde, hisse senedi veya diger menkul
kiymetlerin yenileriyle degistirilmesi sonucu ihra¢ edilen menkul kiymetler,

h) Isverenler tarafindan ¢alisanlara verilen devredilebilir menkul kiymetler,

1) Aym {iiye iilkede ilgili izahname ve diger dokiimanlari yayimlanmis hisse senedine
doniistiiriilebilir tahviller ve varantlara dayanilarak ihra¢ edilen devredilebilir menkul kiymetler,

i) Tlgili Devlet tarafindan taninan, kar amaci giitmeyen kuruluslar veya yasal statiisii bulunan
birliklerce tarafsiz amaclarin1 gergeklestirmek amaciyla ihra¢ edilen devredilebilir menkul kiymetler,

j) Sahiplerine “building societies” “Credits popularies”, “Genossenschaftsbanken” veya
“Industrial and Provient Societies™ gibi kuruluslarin hizmetlerinden yararlanma hakk: ya da s6z konusu
kuruluglara iiye olma hakk: saglayan hisse senetleri ya da hisse senetlerine es devredilebilir menkul
kiymetler,

k)Genel bir reklam ya da satig kampanyasina konu olmayan euro-menkul kiymetler,

icin 89/298 Direktifi uygulanmaz, dolayisiyla izahname yayinlanmaz.

Bunlara ek olarak 89/298 Direktifinin 11. maddesi ile hisse senetlerinin bir grubunun borsada
islem goriiyor olmasi1 durumunda, yeni ihraca konu olan menkul kiymetlerin sayisinin, nominal degerinin
veya piyasa degerinin, borsada dolasimda bulunan ayni gruptaki hisse senetlerinin %10’unun altinda
kalmasi halinde, borsadaki bildirim sartlarinin bir sonucu olarak, izahnamede yer alan bilgilere esdeger
nitelikte bilgilerin giinii gliniine yatirimcilara iletilmis olmasi kosuluyla, izahname diizenlenmesine kismi
ya da tam istisna getirilebilmesi hususu iiye tilkelere se¢imlik hak olarak taninmaistir.

Goriildiigii iizere 89/298 Direktifinde, sinirl sayida kisiye, belirli kisilere yapilan arzlar ve belirli
bir biiyiikliigiin altindaki tutarda veya belirli tutarin iizerinde yatirimei basina arzin yapilmasi durumlari,
ABD diizenlemelerine paralel bir bicimde; halka arz olarak kabul edilmemektedir. Bunun diginda
birlesme, ele gecirme, hisse degisimi durumlarinda da halka arz s6z konusu olmadigindan izahname

diizenleme yiikiimliiliigii ortaya ¢cikmamaktadir.

4.2.2. AB 2001/34 Direktifi

2001/34 Direktifinin 20. maddesi uyarinca {iye {ilkeler, menkul kiymetlerin iilkelerinde bulunan
ya da faaliyet gOsteren bir borsanin resmi kotuna alinmasmin Direktifte belirlenen bilgileri iceren
“kotasyon formu”nun (listing particulars) ilan1 sartina bagli olmasimi saglamak durumundadirlar.

2001/34 Direktifinin 3. maddesi uyarinca kotasyon formunun diizenlenmesi, igerigi,

yayinlanmasi ile ilgili 20-41. maddeler, kapali u¢lular digindaki kollektif yatirnm kuruluslan ve iiye
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devletler, bu devletlerin bdlgesel ve yerel otoriteleri tarafindan ihra¢ edilen kuruluslar i¢in uygulanmaz.
Bunun diginda muafiyet saglanabilecek hususlar ise iiye iilkelerin se¢imlik hakkina baglanmstir.

2001/34 Direktifinin 23. maddesine gore iiye lilkeler asagidaki durumlarda kotasyon formunun
yayinlanmasina tam ya da kismi istisna getirebilirler. Diizenlemeler biiylik ol¢iide 89/298 Direktifi ile
getirilen muafiyet diizenlemelerine paralellik gostermekle birlikte en Snemli fark, resmi kotasyon
bagvurusunun s6z konusu olmasi nedeni ile menkul kiymetlerin borsaya kabuliinden geriye dogru 12 ay
icinde, ayn1 iiye iilkede kotasyon formunda yer alan bilgileri igeren bir dokiimanin yayinlanmasi, menkul
kiymetlerin miktar ve niteligine ve menkul kiymetlerin ihra¢ sekillerine iliskin bilgilerin ilan edilmis
bulunmasi gibi kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin zorunlu tutulmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2001/34 Direktifinde, 89/298 Direktifine gére 6nemli bir fark da siirh tutarda halka arz
kavraminda kendisini gostermektedir. Borsa kotasyonunun s6z konusu olmasi sebebiyle, bu
diizenlemeye gore 40.000 Euro’luk tutardan daha az tutardaki arz yerine; Borsa kotuna alinmak istenen
menkul kiymetlerin, sayilari, tahmini piyasa degerleri veya nominal degerleri veya nominal degerlerinin
bulunmamasi1 halinde defter degerleri ayni borsanin kotuna daha once alinmis ayni grup hisse
senetlerinin sayilarinin ya da yukarida sayilanlara karsilik gelen degerlerinin % 10’undan az olan hisse
senetlerinin arzi kotasyon formu diizenleme yiikiimliiliiglinden muaftir. Ancak bu durumda da kamuyu
aydinlatmayla ilgili yukaridaki sartlar varligini siirdiirmektedir.

Sinirh sayida, belirli kisilere arza iliskin muafiyet, ayn1 grup hisse senetlerinin ayni borsanin
kotunda bulunmasi kaydiyla, sirket calisanlarina arz i¢in s6z konusu olmaktadir.

Menkul kiymetleri kotasyon bagvurusuna konu sirketin hisse senetlerinin bagvuru tarihinde en az
3 yildir diger bir iiye iilke borsasina kote edilmis ve liye iilke otoritesinin sirketin yiikiimliiklerini yerine
getirdigine iligkin bildiriminin bulunmas1 durumunda da kotasyon formu igerigine esdeger bilgilerin
kamuya agiklanmasi kosulu ile izahname diizenleme yiikiimliiliigiinden muafiyet s6z konusu
bulunmaktadir.

Bdylece borsa kotuna girme basvurusu nedeniyle hisse senetlerinin arz edilmesi durumunda
muafiyet imkaninin, borsa kotuna girme bagvurusun séz konusu olmadigi durumda hisse senetlerinin arz
edilmesine gore daha sinirli oldugu ve daha siki kamuyu aydinlatma sartlarina tabi tutuldugu sonucuna

ulasiimaktadir. Ulkemizde de bu ayrimin dikkate alinmasinin yerinde olacag diisiiniilmektedir.

4.2.3. AB Direktif Tasarisi

2003 sonunda yiiriirliige girmesi ongoriilen Direktif Tasarisinin 1.1 maddesi ile menkul
kiymetlerin halka arzi ya da diizenli bir piyasada isleme kabul edilmesi halinde, izahnamenin
diizenlenmesi, onay1 ve dagitimina iligkin esaslar diizenlenmistir.

Direktif tasarisinin 4. maddesine gore liye iilkeler, kendi smirlar1 i¢inde menkul kiymetlerin
halka arzi halinde veya diizenli bir piyasaya isleme kabul edilmesi halinde bir izahnamenin

yayinlanmasini temin ederler.
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Direktif tasarisinin 3. maddesinde hangi hallerde izahname yaymlanmayacagi diizenlenmistir.
Tasarmin 4. maddesinde ayn1 muafiyetlerin menkul kiymetlerin diizenli piyasaya isleme kabul edilmesi
halinde yayinlanacak izahnameler i¢in de uygulanacagi ayrica belirtilmektedir.

89/298 Direktifinde yer alan muafiyet diizenlemelerinden farkli uygulamalar igeren Direktif
tasarisi diizenlemelerine asagida yer verilmektedir.

1. Direktif tasarisinin 2.c maddesine gore ‘Profesyonel Yatirimcilar’a arz edilen ya da
profesyonel yatirimcilarin kendi adlari ya da baska profesyonel yatirimcilar adina igslem yaptiklar
menkul kiymetler i¢in izahname diizenleme yiikiimliiliiglinden muafiyet s6z konusudur. Yine diizenli bir
piyasada islem goren menkul kiymetlerin profesyonel yatirimcilar arasindaki arzinda da muafiyet s6z
konusudur.

2. Profesyonel yatirimei Direktif tasarisinin 2.c maddesinde tanimlanmig olup, buna gore;

a. Kredi kuruluslari, yatirnm kuruluslar, yetkili diger finansal kuruluslar, sigorta sirketleri,
kollektif yatirnm kuruluslari ve bunlarin yonetici kuruluslari, emeklilik fonlar1 ve bunlarin yonetici
sirketleri, mal dealerlar1 dahil olmak iizere finansal piyasalarda islem yapmak iizere yetkili kilinan ya da
diizenlenen kuruluslar,

b. Diizenli piyasalara finansal araglar1 kabul edilen ihragcilar, bilango toplami 12.500.000 Euro,
net satig tutar1 25.000.000 Euro veya finansal yi1l boyunca ortalama calisan sayisi 250 olmasi yoniindeki
kriterlerden en az ikisini tastyan biiyiik sirketler ya da ortakliklar ile amaglar1 finansal araglara yatirim
yapmak olan kurumsal yatirimcilar kapsayacak sekilde biiyiik ortakliklar ve kurumsal yatirimeilar,

c. Ulusal veya bolgesel devletler, merkez bankalari, Diinya Bankasi, IMF, gibi uluslararas1 ya da
cok uluslu kuruluslar,

d. Yukarida a-c alt maddelerindeki sartlar1 tagimamakla birlikte finansal porftoyiiniin biiyiikligi
500.000 Euro’yu asan ve en az bir yildir islem ve hizmet kurallarin1 bilecek sekilde finansal piyasada
profesyonel bir pozisyonda calisan ve profesyonel yatirimci olarak tanimlanmak istenen yatirimcilar,

profesyonel yatirimci olarak tanimlanmustir.

3) Profesyonel yatirnmcilar disindaki kisith sayida (yatirimeiya iiye iilke basina 150 kisiden az
olmak iizere) kisiye arzin yapildigi haller i¢in muafiyet taninmustir.

4) 89/298 Direktifindeki 40.000 Euro olarak belirlenen arz biiyilikligiine iligkin muafiyetlerde
tutar 50.000 Euro’ya yiikseltilmigtir. Toplam satis tutar1 40.000 Euro’dan daha az olan arzlar igin
taninan muafiyet ise kaldirilmistir.

5) Ayrica muafiyet taninan arzlarda edinilen menkul krymetlerin tekrar arz edilmesi halinde

muafiyetlerin uygulanmayacag: diizenlenmistir.

4.3.ingiltere Diizenlemeleri

4.3.1. Genel Olarak

Ingiltere’de menkul kiymet ihra¢ ve halka arzlarmda, AB diizenlemeleri paralelinde ikili bir
ayirim ve uyulmasi gereken {i¢ ayr diizenleme bulunmaktadir. Yapilacak halka arz ile ayni zamanda

ulusal kota girme bagvurusu sdz konusu degil ise, halka arz Public Offers of Securities Regulations 1995
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(POS 1995) diizenlemelerine tabi olmakta, yapilacak halka arz ile ayn1 zamanda ulusal kota girme
bagvurusu s6z konusu ise halka arz Financial Services and Markets Act 2000’e (2000 Menkul Kiymet
Hizmetleri ve Piyasalar1 Kanunu) ve bu Kanunun 6. Boéliimiinde verilen yetkiye dayanarak cikarilan
Kotasyon Kurallari’na (Listing Rules) tabi olmaktadir.

Her iki Kanuna gore de halka arz s6z konusu ise izahname hazirlanmasi ve bu izahnamenin
tescili zorunludur. Ulusal kota girme bagvurusu séz konusu ise izahnamenin yetkili otorite olan UKLA
(United Kingdom Listing Authority) tarafindan onay1 da gerekmektedir. Buna karsin her iki Kanunda da
bir arzin halka arz sayilmadigi durumlar belirlenerek, bu yiikiimliiliiklerden muafiyetler ngoériilmiistiir.

Ingiltere Diizenlemelerinde dikkat ¢eken &nemli bir konu da, AB diizenlemelerine benzer
bigimde, ulusal kota girme bagvurusu ile hisse senetlerinin arz edilmesi durumunda muafiyet imkaninin,
ulusal kota girme basvurusunun s6z konusu olmadigi durumda hisse senetlerinin arz edilmesine gore,

daha sinirlt ve daha siki kamuyu aydinlatma sartlarina tabi tutulmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.3.2. POS 1995 Diizenlemeleri

POS 1995 Diizenlemelerinde halka arzin tanimi yapildiktan sonra, halka arz olarak kabul
edilmeyen ve diizenlemelerin uygulanmayacagi islemler 2. Boliimiin 7. maddesinde “Muafiyetler”
bashg altinda gosterilmektedir. Diizenlemelere gore ingiltere’de gerceklestirilen menkul kiymet arzlari
asagidaki sartlar tasidig siirece halka arz olarak degerlendirilmemektedir.

1) Menkul kiymetlerin sadece,

a) Esas faaliyeti, kendi adina veya araci olarak yatirim araglarinin alim satimi, saklanmasi ve
yOnetimiyle ugrasan kisilere,

b) Faaliyetleri nedeniyle kendi adina veya araci olarak, yatinm araglarinin alim satim,
saklanmasi1 ve yonetimiyle ugrasmasi beklenebilecek kisilere,

c) Meslekleri, mevkileri ve isleri nedeniyle arzla ilgili kisilere,

arz edilmesi.

Bu muafiyet ile olagan faaliyetleri ve isletme amaglari dogrultusunda yatirim araglari ile
ilgilenen profesyonel yatirimcilarla smirli arzlarin halka arz sayilmamasi, kurumsal yatirimer
niteligindeki bu gruplarin, arzi kabul etmeleri nedeni ile ortaya g¢ikabilecek riskler hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmalari ile agiklanmaktadir.

2) Menkul kiymetlerin 50 kisiden fazlasina arz edilmemesi.

Bu sartin saglanip saglanmadiginin kontroliinde; ABD’de yer alan toplama (aggregation)
prensibine benzer bi¢imde; yapilan arz, aym1 grup hisse senetlerinin daha 6nce ayni kisi tarafindan
yapilmis diger arzlari, arzin yapilma tarihinden 6nceki son 12 ay iginde yapilan arzlar ve daha dnce ayni
madde hiikmii geregi halka arz kapsaminda degerlendirilmemis arzlar birlikte degerlendirilmektedir. Bu
diizenleme ile muafiyetten faydalanmak suretiyle, biiyiikk bir halka arzi pargalara bdlerek kamuyu
aydinlatmaksizin ¢ok sayida yatinmciya halka arz gergeklestirilmesinin Onlenmeye ¢aligildigi

gorlilmektedir.

26



3) Menkul kiymetlerin, tiyeleri arasinda, ilgili dernek veya birlikle olan iliskiler ve arz gelirinin
kullanimi agisindan ilgi birligi bulunan, dernek ve birliklerin iiyelerine arz edilmesi.

4) Menkul kiymetlerin, ihragcinin gergekgi gerekcelere dayanarak, ilgili menkul kiymetlerin
tasidig risklerin bilincinde olduguna inandig1 siirl sayida kisiye arz edilmesi.

Bu degerlendirme yapilirken arzi yapanin, sirket hakkinda sagladig: bilgiler disinda sagladigi
bilgiler dikkate alimmamaktadir. Diizenlemeler ile ilgili bir makalede, (Phealan.1998:3) piyasa
uygulayicilarinin  menkul kiymetlerin tasidigi risklerin bilincinde olmasi anlaminda, yeterliligin
belirlenmesinde, kriter olarak arzi yapanin faaliyet gosterdigi sektordeki yeterliligin mi yoksa finans
sektoriindeki yeterliligin mi esas alinmas1 gerektigi konusunda celiskiye diistiiklerinin ortaya ¢iktigi ifade
edilmektedir.

5) Menkul kiymetlerin yiiklenim anlagmasi yapilmasi i¢in davet nedeniyle arz edilmesi,

6) Menkul kiymetlerin halka kapali bir sirketin;

a) Calisanlarina ve iiyelerine,

b) Calisanlarinin ve iiyelerinin ailelerine,

¢) Ortaklarma’,

arz edilmesi.

Bu maddede yer alan “sirket calisaninin ailesi” ibaresiyle kastedilen; ¢alisanin esi, dul esi,
cocuklari, tivey ¢ocuklart ve bunlarin soyundan gelenler ile yardim sandigindan direkt yararlananlardir.
Diizenlemede bu kisiler arz eden hakkinda yatirim yapacak kadar bilgiye sahip olmasi muhtemel kisiler
olarak degerlendirilmistir.

7) Menkul kiymetlerin kamu kurumlar ile yerel ve genel idarelere arz edilmesi.

8)Arz edilen menkul kiymetler i¢in 6denecek toplam bedelin 40.000 Euro’yu gegcmemesi.

Yukarida 2. maddede yer verilen muafiyete benzer bicimde, yapilan arzin, ayni grup hisse
senetlerinin daha dnce aym kisi tarafindan yapilmig diger arzlari, arzin yapilma tarihinden 6nceki son 12
ay i¢inde yapilan arzlar ve daha Once aym1 madde hiikmii geregi halka arz kapsaminda
degerlendirilmemis arzlarin da dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

9) Tek bir yatirimcei tarafindan arz edilen menkul kiymetler i¢in ddenen minimum tutarin 40.000
Euro’dan az olmamasi,

10) Arz edilen menkul kiymetlerin en az 40.000 Euro’luk kupiirler halinde ihra¢ edilmesi,

11) Menkul kiymetlerin devir teklifi’ nedeniyle arz edilmesi,

12) Menkul kiymetlerin birlesme® nedeniyle arz edilmesi,

13) Menkul kiymetlerin hisse senedi olmasi ve ihragginin ortaklarina bedelsiz olarak dagitilmasi.

14) Bir sirkete ait hisse senetlerinin yine ayni sirkete ait hisse senetleriyle degistirilmesi ve bu
islem sonucunda ilgili sirketin sermayesinin artmamasi.

15) Menkul kiymetlerin belirli sartlar1 tagiyanlar arasindan belirlenen belli bir gruba veya ilgili

sartlar1 tasiyan herkese arz edilmesi.

* FSA 1986, Schedule 1, 2’inci paragrafta belirlenmis olan sirketlerin ortaklarmna.
> Devir teklifi Companies Act 1985°in XIIIA boliimiindeki anlamda kullanilmaktadir.
¢ Birlesme 78/855/ECC no’lu Konsey Direktifindeki anlamda kullaniimaktadur.
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Bu maddede yer alan “belli sartlar1 tasiyanlar” ifadesiyle kastedilen arzi gerceklestiren sirket
biinyesinde halen ¢aligmakta olanlar, ilgili sirketin eski ¢alisanlari, arz1 gerceklestiren sirketle ayni grupta
yer alan bagka bir girketin eski ve halen ¢aligmakta olan ¢alisanlar1 ve adi1 gegenlerin esleri, dul esleri, 18
yasindan kii¢lik ¢cocuklari ve iivey ¢ocuklaridir.

16) Baska menkul kiymetlerle degistirilebilir menkul kiymetlerin degistirilmesi yoluyla elde
edilmis menkul kiymetlerin, ilgili degistirilebilir menkul kiymetler ile ilgili izahnamenin ingiltere’de
yaymlanmig olmasi kaydiyla arzi.

17) Asagida yer alan kurumlara benzer amagclar tasiyan, kar amaci giitmeyen, kuruldugu tlke
veya bolge tarafindan taninmis olan kurumlarin menkul kiymetlerinin arz edilmesi ve bu arzdan saglanan
gelirlerin bu kurumlarin amaglar1 dogrultusunda kullanilmast;

a) Yardim dernekleri

b) Konut birlikleri,

c¢) Sektorel ve ekonomik birlikler,

18) Arz edilen menkul kiymetlerin hisse senedi olmas1 ve bu hisse senetlerinin;

a) Yap1 kooperatiflerinin, sektérel ve ekonomik birliklerin sagladigi imkanlardan yararlanma
olanagi saglamasi,

b) Adi gecen kurumlardan herhangi birine iiyelik hakki saglamasi,

19) Arz edilen menkul kiymetlerin Avrupa kdkenli olmasi ve arzla ilgili olarak yatirim igleriyle
profesyonel olarak ilgilenmeyen kisilerin dikkatini ¢ekecek reklamlar yapilmamasi,

20) Arz edilen menkul kiymetlerin daha 6nce izahnamesinin yaymlanmis olmasi ve izahnamesi
yayinlanmis menkul kiymetlerle ayni grupta olmasi ve ayn1 zamanda ¢ikarilmis olmasi,

21) Arz edilen menkul kiymetlerin devredilemez olmasi.

Yukaridaki muafiyetlerin disinda yetkili otorite, daha 6nceden bir borsada isleme kabul edilen
hisse senetlerinin miktarin1 % 10’dan az degistiren ve ihragciyla ilgili bilginin izlenebildigi durumlarda,
izahname diizenlenmemesine karar vermeye yetkilidir.

Genel olarak POS Diizenlemeleri incelendiginde 89/298 sayili AB Direktifi ile tam bir uyum
sagladigi, buna ek olarak, AB ile gercevesi ¢izilen bazi muafiyet diizenlemelerinde sayisal esikler
getirdigi, bazi kavramlan agik¢a ortaya koydugu goriilmektedir.

Smirli sayida kisi kavraminda esigin 50 kisi olarak belirlenmesi, “belirli sartlar1 tasiyan kigiler”
kavraminin sirketin mevcut veya eski calisanlar1 ile bunlarin akrabalar1 olarak belirlenmesi bu

diizenlemelere 6rnek olarak gosterilebilir.

4.3.3. Financial Services and Markets Act 2000 Diizenlemeleri

2000 Kanununun 11 no’lu ekinde (Schedule 11) halka arzin tanimi yapilarak, kanuna tabi
olmayan arzlar 21 maddede “muaf arzlar” basghg altinda diizenlenmistir. S6z konusu muaf arzlarin
tamamina yakin1 POS diizenlemelerine paralel olup, farkli olanlarina asagida yer verilmektedir.

1)Hisse senedi degisimi nedeniyle gerceklestirilen arzlar,
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2)izahname diizenlenerek halka arz edilen menkul kiymetlerle ayni grupta olan menkul
kiymetlerin arzi,
3)Kisa vadeli menkul kiymetlerin arzi,

4)Devri miimkiin olmayan menkul kiymetlerin arz.

4.3.4. UKLA Listing Rules Diizenlemeleri

4.3.4.1. Kotasyon Formu Diizenleme Muafiyetleri

Ingiltere Kotasyon Kurallarinda 2001/34 direktifi ile tamamen paralel diizenlemelere yer
verildigi goriilmektedir. Menkul kiymet arzlarinin halka arz kapsaminda degerlendirildigi ve ulusal kota
girme basvurusunun s6z konusu oldugu durumda ortaya c¢ikan kotasyon formu diizenleme
yukiimliiliigiinden muafiyetlere kotasyon kurallarinin 5. Boliimiiniin 23. maddesinde yer verilmektedir.

Asagidaki menkul kiymetleri ulusal kotta aldirmak isteyen ihraggilar;

1) Daha once halka arz edilmis menkul kiymetler,

2) Bir ele gegirme teklifi ile baglantili olarak ihra¢ edilmis menkul kiymetler,

3) Birlesme, devir ve boliinme, aktifin bir kismiin devri ya da ayni sermaye konulmasi

nedeniyle ihrag edilen menkul kiymetler,

icin menkul kiymetlerin borsaya kabuliinden geriye dogru 12 ay igerisinde kotasyon formundaki
bilgilere esdeger bilgileri igeren bir belge ilan edilmis olmasi, daha sonra meydana gelen Snemli
degisikliklerin yaymlanmis ve bu belgenin halka agik tutulmasi kosullari ile kotasyon formu diizenleme
ylikiimliiliglinden muaftir.

Bunlara ek olarak menkul kiymetleri Topluluk iiyesi bir iilkede en az 3 yildir kote edilmis
bulunan veya hisse senetleri iki yildir ingiltere’nin kot dis1 piyasasi olan AIM’de islem gérmekte olan
ihraggilar da “Muaf Kotasyon Formu” denilen kamuyu aydinlatma belgesini diizenleyerek, Kurallarda
yer alan sekilde ilan etmek sartiyla kotasyon formu diizenleme yiikiimliiliglinden muaftir.

4.3.4.2.ikincil Halka Arzlarda Kotasyon Formu Diizenleme Muafiyeti

Kotasyon Kurallariin 5. boliimiiniin 27. maddesine gore ilk halka arzlardan sonra gergeklesecek
ihra¢ ve halka arzlar igin asagidaki durumlarda ihraggilar; kotasyon formu diizenleme yiikliiliigiinden
muaftir. Ancak bu durumlarda da menkul kiymetlere iliskin agiklamalarin ilan edilmesi gerekir.

1) i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda,

2) Hisse senedi degisimlerinde,

3) Ayni gruptan kayith hisselerin %10’u tutarinda yapilan arzlarda,

4) Ayni gruptan hisselerin kota alinmis olmasi durumunda ¢alisanlara yapilan tahsisli

satiglarda,

5) Hisse senetlerini temsilen sertifika ¢ikarilmasinda.
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5. ULKEMIZ DUZENLEMELERI

5.1. Ulkemizde Halka Arz ve Kayda Alma ile Tlgili Diizenlemeler

Ulkemiz uygulamasinda menkul kiymetlerin halka arzi, kayda alinmasi ve kayda alma
yiikiimliiliikklerinden muafiyetler SPKn. ve SPKr. Tebligleri ile diizenlenmistir.

Sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinmasi, ihraci ve halka arzi ile satisinda uyulacak

esaslar SPKn.’nun II. Béliimiinde ve ilgili Tebliglerde yer almaktadir.

SPKn.’nun 3. maddesinde ihra¢ ve halka arz kavramlarinin tanimlarina yer verilmistir. Buna
gore ihrag, sermaye piyasasi araglarimin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz

edilmeksizin satigidir.
Halka arz ise,
1.Sermaye piyasasi araglarmin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasin;
2.Halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini;
3.Hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gérmesini;

4.Kanuna gore halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirnmlar1 dolayisiyla paylarinin veya

hisse senetlerinin satigini,
ifade eder.

SPKn.’nun 11. maddesine gdre ise pay sahibi sayis1 250’yi asan anonim ortakliklarin hisse
senetleri halka arz olunmusg sayilir ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar.

SPKn.’nun 4. maddesine gore ihrag ve halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin SPKr.’na
kaydettirilmesi zorunlu olup, 6. maddesine gore ise sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
aciklanacak bilgilerin izahnamede yer almasi gerekmektedir.

SPKn.’nda yer alan diizenlemeler incelendiginde, her tiirlii ihracin, dolayisi ile menkul kiymet
satiginin, Kurul kaydina alinmasi gerektigi, her tiirlii halka arz i¢in izahname diizenleme yiikiimliigiiniin

yerine getirilmesinin zorunlu oldugu goriilmektedir.

5.2. Ulkemizde Kayda Alma ve izahname Diizenleme Muafiyeti Diizenlemeleri

Her tiirlii ihracin Kurul kaydma alimnmasini zorunlu tutan SPKn. 4. maddesi bu yiikiimliiliige bir
istisna yaratmigtir. Buna gore genel ve katma biitgeli idareler ve T.C. Merkez Bankasi'nca ihra¢ olunacak
sermaye piyasast araclarinin SPKr.'na kaydettirilmesi zorunlu degildir. Ancak bu ihraglar hakkinda
SPKr.'na bilgi verilmesi gerekmektedir.

Calismada kapsamindaki, izahname diizenleme yiikiimliliigiinden muafiyet diizenlemesine
dayanak teskil edebilecek asil muafiyet diizenlemesine ise, SPKn.’nun 11. maddesinin 4. fikrasinda yer
verilmektedir. Bu maddeye gore;

Kanun kapsamina giren ihraggilardan,

1.Anonim ortaklik niteligini haiz olmayanlar,
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2.Sermaye piyasasi araglarini halka arz etmeyenler,
3.Aktif toplamu, briit satis hasilati, ihra¢ veya halka arz tutar1 Kurulun belirleyecegi miktardan az
olanlar,

4.Diger sermaye piyasasi araglarini ihrag ve halka arz edenler,

SPKr.’nca bu Kanuna tabi olmalarindan kaynaklanan yiikiimliiliikklerinden kismen veya tamamen
muaf tutulabilirler. Ayni fikra, SPKr. bu muafiyet sartlarini, ihraggilarin SPKr. kaydindan ¢ikma veya
cikarilma esaslari ile halka arz islemlerinden kismen muafiyet sartlarini tebliglerle belirleme konusunda
yetki tanimustir.

Bu yetkiye dayanarak diizenlenen Seri:IV, No:9 “Ihraggilarin Muafiyet Sartlarma ve Kurul
Kaydindan Cikarilmalarma iliskin Esaslar Tebligi” ile de muafiyet diizenlemelerine yer verilmis, ancak
diizenlemeler kar dagitimi, bagimsiz denetim ve ilan muafiyetleri ile smirli tutulmus, izahname
diizenleme yiikiimliiliigiinden muafiyete iligskin hiikiimlere bu Tebligde yer verilmemistir.

Buna ek olarak Seri:IV, No:9 Tebligi’nin kapsami da sinirlanmigtir. Hisse senetleri borsada
islem goren ve kayitli sermaye sisteminde bulunan ortakliklar ile aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, yatirrm danigsmanlig1 girketleri ve yatirim ortakliklar1 hakkinda Tebligde 6ngériilen muafiyete
hiikiimleri uygulanmamaktadir.

Seri:IV, No:9 Tebliginde yer verilmeyen izahname diizenlenme yiikiimliiliiglinden muafiyet
diizenlemelerine, menkul kiymet ihraglarina iligkin Tebliglerde yer verilmektedir.

Calisma kapsaminda incelenen Seri:I, No:26 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Satigina iliskin Esaslar Tebligi”nin 8, 9 ve 10. maddelerine gore hisse senedi ihraclarinda i¢ kaynaklarin
sermayeye eklenmesi, temettiilin sermayeye eklenmesi ve tahsisli satis hallerinde izahname
diizenlenmesine gerek bulunmamaktadir. Tebligde farkli halka arz tiirlerinde izahname diizenleme
ylkiimliligii ve izahname ilgili esaslara yer verilmekte, bu ii¢ ihrag tiirii i¢in, hisse senetlerinin halka
arz1 s6z konusu olmadigindan muafiyet s6z konusu olmaktadir. Ancak yurtdisi uygulamalarda yer aldigi
bi¢imde bu ihrag tiirleri igin “......... durumunda izahname diizenlemez” seklinde agik bir hiikkme Tebligde

yer verilmedigi goriilmektedir.

5.3.Ulkemiz Muafiyet Diizenlemelerinin Degerlendirilmesi

Sermaye piyasas1t mevzuatinda kayda alma ylikiimliliiglinden muafiyet diizenlemeleri yabanci
tilke ve AB diizenlemeleri karsisinda oldukga sinirli kalmaktadir.

Oncelikle, iilkemizde kayda alma yiikiimliigiinden muafiyet séz konusu olmamaktadir. Her tiirlii
menkul kiymet ihracinda SPKn. hiikiimleri uygulanir ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin Kurul kaydina
alinmas1 zorunludur. Ancak SPKn.’nun 4. maddesinde yer alan kayda almanin, bizzat menkul
kiymetlerin kaydi anlamini tagidigi, yurtdisi diizenlemelerde kamuyu aydinlatma yaklagimi gergevesinde
ele alinan kayda alma kavramindan farkl bir anlamda kullanildig1 goriilmektedir.

Bu noktada giris boliimiinde de belirtilen kayda alma siirecinin iilke diizenlemelerindeki farkli
uygulamalarindan bahsetmek yerinde olacaktir. Ozellikle kamuyu aydimlatma kavrammin ortaya ¢iktig

ABD diizenlemesinde, kayda alma yiikiimliiliigii (registration requirement), lilkemiz diizenlemesinde
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izahnameye karsilik gelen “registration statement” SEC tarafindan onaylanmadan herhangi bir vasita ile
menkul kiymet satisinin yapilmamasidir. AB diizenlemesinde de benzer bigimde izahname veya
kotasyon formunun diizenlenmesinin, kotasyon veya satis igin sart oldugu goriilmektedir.

Bu nedenle, calismada kayda alma yiikiimliiliiglinden muafiyet kavraminin, iilkemiz i¢in Oneri
getirilmesinde izahname diizenleme yiikiimliiliigiinden muafiyet kavram ile karsilanmasimin uygun
olacag disiiniilmektedir.

Ikinci olarak, SPKn. ile verilen yetkiye karsin, calisma icinde kayda alma yiikiimliiliigii olarak
alinan izahname diizenleme yiikiimliiliigiine iliskin agik muafiyet hiikiimlerine herhangi bir diizenlemede
yer verilmemis, dnceki boliimde s6z edildigi iizere Tebliglerde zimni muafiyetler yaratilmistir.

Son olarak SPKn.’nun 11. maddesinde Kurula diizenleme yetkisi verilmis olmakla birlikte,
Kanunun gerekgesinde de belirtildigi tizere, bu yetki Kanunda belirtilen hallerle sinirlandirilmistir.

Bu hallerden, anonim ortaklik niteligine haiz olmama, anonim ortaklik digsindaki bir ortakligin
TTK ve SPKn. uyarinca hisse senedi ihrag¢ etmesinin miimkiin bulunmadig: diisiiniildiigiinde, bor¢glanma
araglari ile sinirli kalmaktadir.

Sermaye piyasasi araclarini halka arz etmeme kosulu, ABD diizenlemesine paralel bir diizenleme
olup, tahsisli satislarla ilgili muafiyet diizenlemesi miimkiin bulunmaktadir. Ancak bu halde dahi 4.
madde uyarinca ihrag edilen menkul kiymetlerin Kurul kaydina alinmasi zorunlu bulunmaktadir.

Aktif toplamn, briit satis hasilati, ihrag veya halka arz tutar1 SPKr.’nun belirleyecegi miktardan az
olan ihraggilarla ilgili diizenleme de yine ABD ve AB diizenlemesi ile paralellik arz etmekle birlikte,
diizenleme ile sadece {ist sinir getirilmis oldugundan, yatirimcilarin, gerek mali durumlari, gerekse mali
piyasalarla ilgili yeterlilikleri sebebi ile Kanuni korumaya ihtiya¢ duymayacaginin varsayildig: biiyiik
miktarli ihraglarda muafiyet s6z konusu bulunmamaktadir.

Muafiyetin s6z konusu olabilecegi diger sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ ve halka arzinin ise

mevcut durumda islerligi bulunmamaktadir.

5.4.Ulkemizde Muafiyet Diizenlemelerinde Esas Alinmas1 Gereken Hususlar

Ulkemiz icin diizenleme onerileri getirilirken, yurtdiginda yer alan kavramlarin {ilkemizde
kullaniminda esas alinan yaklagimlara ve dogrudan muafiyet diizenlemeleri ile ilgili olmayan diizenleme
Onerilerine asagida yer verilmektedir.

1) AB ve Ingiltere diizenlemesinde kotasyon formu (listing particular) olarak ifade edilen
dokiimanin igeriginin, iilkemiz uygulamasinda yer alan kotasyon formundan ziyade izahname ile
ortiistiigli sonucuna ulasilmaktadir. Bu nedenle “kotasyon formu” kavraminin, ¢alismada kullanildigi
sekilde, iilkemiz uygulamasinda “izahname” kavram seklinde diizenlenmesinin ya da IMKB ile birlikte
kotasyon formunun igeriginin gelistirilmesine yonelik c¢alisma yapilarak  yeni bir diizenleme
getirilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

2) SPKn.’nun 3. maddesinde halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla
paylarmin ve hisse senetlerinin satis1 da halka arz taniminin igerisinde degerlendirildiginden, halka agik

bir anonim ortakligin yapacagi tahsisli sermaye artiriminin da halka arz seklinde degerlendirilmesi ve bu
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durumda, uygulamada goriilmemekle birlikte, izahname diizenlenmesi gerekmektedir. Bu
degerlendirmenin de, Seri:I, No:26 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Alinmasima ve Satisina Iligkin
Esaslar Tebligi”nin 3. maddesinde yer alan tahsisli satis tanimimi’ ortadan kaldirdig, boylece halka agik
sirketler i¢in “halka arz edilmeksizin satis” uygulamasimin, sonugta SPKn.’da tanimlanan “ihrag”
kavraminin gecerliligini  yitirdigi sonucuna ulagilmaktadir. Tahsisli satis kavrami, yurtdist
diizenlemelerde “halka arz edilmeksizin satig” anlaminda, izahname diizenleme yiikiimliiligiinden
muafiyetin en 6nemli uygulama alani oldugu da dikkate alinarak, ¢alismada Seri:I, No:26 Tebliginde yer
alan anlamda degerlendirilmistir. Bununla birlikte SPKn.’nda yer alan ve tahsisli sermaye artirimlarinda
izahname diizenlenmesini gerekli hale getirebilecek ihra¢ ve halka arz tanimlamalarinda degisiklik
yapilmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

2) ABD ve AB diizenlemelerinde yer alan menkul kiymetlerin arz edilmesini (offer) karsilar
nitelikte bir kavram iilkemiz mevzuatinda yer almamaktadir. Thra¢ kavramimin tanimina gore islemin bir
satigla sonuglanmasi, halka arz kavraminin tanimina gore ise, menkul kiymetlerin halka sunulmasi, genel
bir c¢agr igermesi so6z konusu olmaktadir. Bunun yerine ihra¢ ve halka arz kavramlarinin birlikte
kullanilmasi ya da "offer” kavramina karsilik gelecek, ¢agrida ve davette bulunma, ancak bu ¢agrinin
genel nitelikte ve halka degil halkin bir boliimiine doniik olmasi anlaminda, SPKn.’nda yeni bir
tanimlama yapilmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir. Ancak ihra¢ ve halka arz kavramlarinin mevcut
durumda SPKn. ile diizenlenmis olmasi sebebi ile ¢alismada ilk yontem tercih edilmistir.

3) Kurulun muafiyet diizenlemelerinin yer aldigi Seri:IV, No:9 Tebliginde, hisse senetleri
borsada islem goren ve kayith sermaye sisteminde bulunan ortakliklar ile araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, yatinm danismanligi sirketleri ve yatinm ortakliklar1 hakkinda, muafiyete iliskin
hiikiimlerin uygulanmayacagi 6ngoriilmektedir. izahname diizenleme yiikiimliiliigiinden muafiyet
diizenlemelerinin de ayni Tebligde diizenlenmesi halinde, izleyen bdliimde belirtilen ihra¢ ve halka
arzlar1 gergeklestiren ihraggilarin muafiyet saglamasi miimkiin olamayacagindan, Tebligin ilgili
maddesinin  degistirilmesi ya da izahname diizenleme yilikiimliliigiinden muafiyete iliskin
diizenlemelerde, ilgili maddesinin uygulanmamasina doniik diizenleme yapilmasimin uygun olacagi
distiniilmektedir.

4) AB Direktiflerinde yer alan izahname diizenleme yiikiimliliiglinden muafiyet
diizenlemelerinde, ihra¢ ve halka arz edilen hisse senetlerinin borsa kotasyonu basvurusunun olup
olmamasi seklinde ayrim ve borsa kotasyonunun s6z konusu oldugu durumda da daha sinirlt muafiyetler
bulundugu g6z Oniine alarak, {ilkemiz diizenlemesinde de muafiyet sartlarinin, borsa kotasyonunun s6z
konusu oldugu durumlarda sinirlandirilmasinin ve siki kamuyu aydinlatma kosullarina baglanmasinin

uygun olacagi diistiniilmektedir.

" Sermaye artirnmlarinda artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile mevcut hisselerin hissedarlarinca, halka
arz edilmeyerek, dogrudan disarida yerlesik kisilere, kayit 6ncesi belirlenmis yurt i¢inde yerlesik kisilere tahsisli
olarak veya Borsanin ilgili pazarinda toptan satis.
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5.5. Ulkemiz i¢cin Muafiyet Diizenlemesi Onerileri

19 Mart 2001 tarihinde 57. T.C. Hiikiimetince onaylanan “AB Miiktesebatiin Ustlenilmesine
[liskin Tiirkiye Ulusal Program1” (Ulusal Program) ile iilkemiz tarafindan, menkul kiymet diizenlemeleri
ile ilgili AB mevzuatinin istlenilerek uygulanmasi nihai hedef olarak belirlenmistir. Ulusal programda
uygulamalarin orta vadede gergeklestirilmesi taahhiit edilerek, sorumlu kurulus olarak SPKr.
gosterilmistir.

Ulusal programin menkul kiymet diizenlemeleri ile ilgili boliimiinde “Mevcut Durum” basligi
altinda, “...Menkul kiymetler ile ilgili olarak gerek ihrag veya kotasyon esnasinda, gerekse siirekli olarak
yayimlanmasi gereken bilgilerle ilgili olarak, Tiirkiye’de higbir istisna s6z konusu olmamaktadir. AB’de
ise belli durumlarda izahname yayimlanma yikiimliiliigiine istisna getirilebilmektedir.” denilmektedir.

Bu c¢ergevede, iilkemiz igin kayda alma yiikiimliiliiklerinden muafiyete iliskin diizenleme
Onerileri getirilmesinde, oncelikle Kurulumuz nezdinde siirdiiriilen AB mevzuatina uyum c¢alismalari
cercevesinde degerlendirilmeye gidilmis, bu degerlendirmede ABD diizenlemelerinden, AB
Diizenlemelerini destekler nitelikte olanlar da dikkate alinmustir.

AB Direktiflerinde hisse senetlerinin ihra¢ ve halka arzinda muafiyet icin belirtilen kosullarin,
SPKn.’nunda ve ilgili kanunlarda degisiklik yapilmaksizin ve degisiklik yapilmasi kaydiyla iilkemizde

uygulanabilirligi agisindan iki grupta degerlendirilmesine asagida yer verilmektedir.

5.5.1. Kanun Degisikligi Gerekmeksizin Getirilebilecek Muafiyet Diizenlemeleri

1) Menkul kiymetlerin bu menkul kiyymetlerin ticareti ile ugrasan va da sektorde faaliyet gosteren

gercek ya da tiizel kisilere arzi.

Kurulumuzun Seri:I, No:26 Tebligi nin 3. maddesinde tanimlanan “tahsisli satis” diizenlemesi,
maddede tanimlanan kisilere yapilan ihraglar1 kapsamaktadir, ancak maddede tanimlanan kisilerle sinirl
bir halka arz s6z konusu oldugunda izahname diizenleme yiikiimliiliigli dogacaktir. Tahsisli satiga iliskin
acik bir muafiyet diizenlemesine yer verilmedigi de diisiiniildiigiinde, menkul kiymetlerin maddede
tanimlanan kigilere halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisinin izahname diizenleme
ylkiimliligiinden muaf tutulmasina yonelik diizenleme yapilmasmin uygun olacagi diisiiniilmektedir.
Bununla birlikte, Direktif Tasaris1 ile bu muafiyetin kaldirilarak, profesyonel yatirimer kavrami
kapsamda degerlendirilmesi hususunun diizenlemede dikkate alinmas1 uygun olacaktir.

2) Menkul kiymetlerin sinirli sayida kisilere arzi

SPKn.’nun 11. maddesinde sirketin paylarmin halka arz olunmus sayilmasinda ortak sayisi
kriteri 250 olarak belirlenmistir. Seri:I, No:26 Tebligi’nin 3. maddesinde tanimlanan “tahsisli satig”
kavrami da, “smirli sayida kisi” kavramini ‘halka arz edilmeksizin satis’ anlaminda kapsamakta ve bu
durumda izahname diizenlemesi gerekmektedir. Yapilacak diizenleme ile sinirli sayida kisiye halka arz
durumunun da kapsama alinmasinin, SPKn.11. maddesindeki ortak sayisi kriterinin ve Direktif Tasaris1
ile sinirli sayida kisi kavramina agiklik getirilerek, esigin 150 kisi olarak belirlenmesi uygulamasinin da

dikkate alinmasinin uygun olacag diistiniilmektedir.
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3) Arz edilen menkul kiymetlerin toplam satis fivatimin 40.000 Euro 'yu asmamasi durumunda

Mevcut durumda, bu madde ile taninan muafiyeti karsilayan bir diizenleme bulunmamasi ve
SPKn.’nun 11/4 maddesinde SPKr.’na diizenleme yapilabilmesi konusunda agik yetki taninmig olmasi
nedeniyle, konu ile ilgili diizenleme yapilmasi miimkiin olmakla birlikte, direktif tasarisinda s6z konusu
muafiyet kaldirilmigtir. ABD diizenlemesinde esik tutar 1 milyon $ olarak belirlenmis olmakla birlikte,
AB iiyesi Ingiltere’de 40.000 Euro’luk esik tutarin aynen alindign gériildiigiinden, iilkemiz
uygulamasinda Ingiltere diizenlemesinin benimsenmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

4) Birlesme ile baglantili olarak arz edilen menkul kiymetler.

Mevcut durumda birlesme nedeniyle yapilan sermaye artirnmlarinda, halka arz s6z konusu
olmadigindan, izahname diizenleme yikiimliligii bulunmamakla birlikte, konu ile ilgili acik bir
muafiyet diizenlemesi bulunmamasi nedeniyle, yapilacak diizenlemeye bu yonde agik bir hiikiim
eklenmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

5) Ortaklara bedelsiz olarak dagitilan hisse senetleri.

Kurulumuz Seri:I, No:26 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydima Alinmasina ve Satisma Iliskin
Esaslar Tebligi’nin 8. maddesi uyarinca i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirnmlarinda halka arz sz
konusu olmadigindan izahname diizenleme yiikiimliiliigli bulunmamaktadir. Ancak konu ile ilgili agik bir
hiikiim bulunmamasi nedeniyle, yapilacak diizenlemeye bu yonde agik bir hiikkiim eklenmesinin uygun
olacag diislinlilmektedir.

6) Sirketin odenmis sermayesini degistirmeyecek sekilde hisse senedi ve diger menkul kiymetlerin

venileriyle degistirilmesi sonucu ihrac edilen menkul kiymetler.

Yurt disinda, 6z sermaye diizenlemeleri ¢ergevesinde, sirketin kendi hisse senetlerini geri almasi
uygulamasimi da igeren diizenlemenin bu boyutunun, TTK md. 329 hiikmii uyarinca hisse senetlerinin
geri alinmast miimkiin bulunmadigindan, uygulanabilirligi bulunmamakla birlikte, Kurulumuz Seri:l,
No:5 “Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina iliskin Teblig”in 11. maddesi, 4 no’lu ekininin “Diger
Unsurlar” Boliimiiniin 2. ve 3. fikralar1 ve Seri:I, No:7 “Seri:I, No:5 Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina
[liskin Teblig’e Ek Teblig”in 6. maddesi uyarinca kupiir birlestirilmesi, boliinmesi, tertip birlestirmesi ve
hisse senetlerinin degistirilmesine amaci ile hisse senedi ihra¢ edilmesi durumunda uygulanmasi
mimkiin bulunmaktadir. Kupiir birlestirilmesi, boliinmesi, tertip birlestirmesi ve hisse senetlerinin
degistirilmesi durumlarinda bir halka arz s6z konusu olmadigindan izahname diizenleme yiikiimliiligii
bulunmamaktadir. Ancak konu ile ilgili agik bir hiikiim bulunmamasi nedeniyle, yapilacak diizenlemeye
bu yonde agik bir hiikiim eklenmesinin uygun olacagi diistiniilmektedir.

7) Daha once halka arz edilmis menkul kiymetlerin borsada islem gdrmesi icin basvuruda

bulunulmasi

Bu durumda bir halka arz s6z konusu olmadigindan, izahname diizenleme yiikiimliiligii de
bulunmamaktadir. Konu ile ilgili a¢ik bir diizenleme bulunmamasi nedeniyle, yapilacak diizenlemeye
hiikiim konmasinin, getirilecek diizenlemede, AB diizenlemelerinde muafiyetin s6z konusu olabilmesi

icin Ongoriilen, ihrageinin diizenleyici otorite nezdinde periyodik yiikiimliiliiklerini yerine getirmis
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olmasi ve izahnamenin ilan sartlarina uygun olarak, ihra¢ edilen menkul kiymetler ile ilgili agiklamalarda
bulunmus olmasi kosullarina yer verilmesinin, uygun olacagi diisliniilmektedir.

8) Sayilar: ve tahmini borsa degerleri veya nominal degerleri, nominal degerlerin bulunmamasi

halinde defter degerleri ayni borsanmin_kotuna daha once alinmis olan aymi gruptaki hisse senetlerinin

savilarimin va da yukarida sayilanlara karsilik gelen degerlerinin %10 'undan az olan hisse senetlerinin

ihract

Mevcut durumda SPKr.’nca belirlenecek tutardan daha az tutarda ihra¢ veya halka arz s6z
konusu oldugunda, SPKn.’nun 11/4 maddesi uyarinca, ihragg¢iya izahname diizenleme yiikiimliiliigiinden
muafiyet taninmasina doniik diizenleme yapilmast miimkiin bulunmaktadir. Ayrica bu muafiyetin
uygulanmasi 89/298 ve 2001/34 direktiflerinde liye lilke yetkili otoritelerinin se¢imlik hakk: iken direktif
tasarisi ile uygulama zorunlulugu getirilmesi de dikkate alinarak, konu ile ilgili diizenleme yapilmasinin,
muafiyetin AB diizenlemeleri paralelinde izahnamede yer alan bilgilere esdeger nitelikteki bilgilerin
yatirimcilara diizenli olarak saglanmasi kosuluna baglanmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

9) Uye devietteki baska bir borsamin resmi kotuna daha énce kabul edilmis olan menkul

kiymetlerin bir borsada islem gérme basvurusu

Mevcut durumda iilkemizde hisse senetlerinin islem gordiigii birden fazla borsa bulunmamasi
nedeniyle, madde diizenlemesi uygulanabilir bulunmamaktadir. ileriye déniik bir diizenleme olarak
gerceklestirilmesinin miimkiin oldugu disiiniilmektedir.

10)_Tahsisli Satislar

Kurulumuz Seri:I, No:26 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Almmasina ve Satisina Iliskin

Esaslar Tebligi”nin 10. maddesine gore tahsisli satis yapilmasi durumunda izahname diizenleme
yikiimliiliigii bulunmakla birlikte, konu ile ilgili olarak a¢ik bir hiikiim bulunmamasi nedeniyle,

yapilacak diizenlemede bu muafiyete yer verilmesinin uygun olacagi diistiniilmektedir.

5.5.2.Kanun Degisikligi Gerektiren Diizenlemeler

1) Thrac edilen menkul kiymetlerin yatuimer basina en _az 40.000 Euro bir bedelle satin

alinabilmesi durumu

2) Birim kupiir degeri en az 40.000 Euro olan menkul kiymetlerin ihrac ve halka arz _edilmesi

Biiyiik tutarli ihraglar ile ve alim giicii yiiksek yatirimcilara doniik diizenlemeler, 2499 sayili
SPKn.’nun 11. maddesine gore Kurulun belirleyecegi tutardan daha az tutarli halka arz ve ihraglara
muafiyet taninmasinin miimkiin olmasi nedeniyle, mevcut durumda uygulanabilir bulunmamaktadir.
Maddede yer alan muafiyet SPKn.’nun 11. maddesinde Kurula belirledigi tutardan daha fazla tutardaki
ihraglar icin de diizenleme yapma yetkisinin verilmesi halinde uygulanabilir olacaktir. Bu durumda
40.000 Euro’luk asgari tutarin direktif tasarisi ile 50.000 Euro’ya ¢ikarilmasi uygulamasinin da dikkate
alimmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

3) Bir ele gecirme antlasmasi ile baglantili olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler

Mevcut durumda Sermaye Piyasast Mevzuatinda ele gecirme (takeover)’ye doniikk agik bir

diizenleme bulunmamaktadir. Benzer nitelikte bir diizenleme olan Seri:IV, No:8 “ Halka Ag¢ik Anonim

36



Ortakliklarin Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasia ve Cagr1 Yolu ile Vekalet veya Hisse
Senedi Toplanmasina iliskin Esaslar Tebliginin 17. maddesi uyarinca gagr1 isleminde onerilecek bedelin
nakit kargiligi olmasi zorunlu bulunmaktadir. Bu nedenle de hisse takasi seklinde gerceklesmesi miimkiin
ele gecirme tekliflerinde menkul kiymet ihraci s6z konusu olmamaktadir. Maddede yer verilen
muafiyetin uygulanabilmesi i¢in Seri:IV No:8 Tebliginde nakit esas1 disinda takas esasina ve ele gegirme
teklifi ile ilgili menkul kiymet ihracina iligkin agiklamalara yer verilmesinin uygun olacagi
diistintilmektedir.

4) Bir sirketin mevcut veya eski calisanlarina sirket veya bir istiraki tarafindan arz edilen

menkul kiymetler

TTK’nin 329. maddesi uyarinca, maddede sayilan haller diginda, bir sirketin kendi hisse
senetlerini geri almast miimkiin bulunmadigindan, bir sirketin ¢alisanlarina ihrag¢ etmek iizere rezerv
hisse senedi bulundurmasi ve rezervlerinde mevcut hisse senetlerini ihra¢ etmesi miimkiin
bulunmamaktadir. Bu kapsamda bir ihrag¢ i¢in TTK’ nun ilgili maddesinde degisiklik yapilmasi gerekli
bulunmaktadir. Hisse senetlerinin sermaye artirimi yolu ile ¢alisanlara halka arz veya ihra¢ edilmesi
durumunda ise, Seri:I, No:26 Tebligi’nin 3. maddesinde tanimlanan “tahsisli satis” kapsaminda
degerlendirilmesi miimkiin bulunmakla birlikte, maddede tanimlanan anlamda sinirh sayida kisiye tahsis,
ayrica bu kisilere halka arz durumunda da muafiyet taninmasina doniik acgik bir diizenleme
bulunmadigindan, yapilacak diizenlemelerde bu muafiyete yer verilmesinin uygun olacagi
diistiniilmektedir.

5) Kar amaci giitmeyen ve kamu yararina ¢calisan kuruluslarca ihrac edilen menkul kiymetler

2499 sayili SPKn.’nun 3. ve 4. maddeleri uyarinca Sermaye Piyasasi araglarinin ihra¢ ve halka
arzimin anonim ortakliklar, mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi
tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare
ve igletmeler tarafindan gerceklestirilebilmesi miimkiin bulunmaktadir. Hisse senedi ihrag ve halka
arzlarinin anonim ortakliklar tarafindan yapilabilmesinin miimkiin olmasi ve TTK’nin 279. maddesi
uyarinca anonim sirketlerin iktisadi amag i¢in kurulmalari nedenleriyle, hisse senedi ihraglarmin kar
amact gitmeyen bir kurulus tarafindan gergeklestirilmesi mevcut diizenlemeler gercevesinde miimkiin
bulunmamaktadir. Muafiyetin uygulanabilmesi i¢cin TTK’nin veya SPKn. nun ilgili maddelerinde bu tip
kuruluslarca hisse senedi ihracinin miimkiin hale getirilmesi gerekli bulunmaktadir.

6) Profesyonel Yatirimcilara Arz

ABD diizenlemesinde yer alan akredite yatirimci kavramini karsilar nitelikteki AB
diizenlemesinin yatirim karar1 agisindan onemli bilgilere erisimi miimkiin kurumsal yatirimcilara ve
sahip oldugu varliklar, bilgi eksikliginden dogabilecek yatirimin risklerini karsilayabilecek biiyiikliikte
olan, yatirimcilara doniik, aktif bilyiikligli, portfoy biiyiikliigiine iliskin asgari tutarlar belirleyen
diizenlemeler, SPKn.’nun 11. maddesinde Kurula belirledigi tutardan daha fazla tutarda aktif toplami,
satig hasilatina sahip ortakliklar icin de diizenleme yapma yetkisinin verilmesi, portfoy biiyiikliigiiniin de

kriterler arasina alinmasi durumunda uygulanabilir olacaktir.
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6.MUAFIYET DUZENLEMELERININ SERMAYE PiYASASINA OLASI ETKILERI

Ulke diizenlemelerinin ve bu diizenlemelerin gerekgelerinin incelenmesi neticesinde ihragcilara
kayda alma yiikimliliglinden muafiyet taninmasina yonelik diizenlemelerin; 6zellikle, faaliyetlerine
yeni baglamus, fon ihtiyaci olan ve bunu sermaye piyasalari araciligi ile temin etmek isteyen, gorece daha
sinirli bir ihra¢ diislinen, ancak kayda alma siireci ile siirecin ortaya ¢ikardigi maliyetleri karsilayabilecek
yeterlikte olmayan firmalar i¢in getirildigi goriilmektedir.

Muafiyet diizenlemeleri, kayda alma siirecinde ortaya ¢ikan kimi maliyetlerin azaltilmasi
kimilerinin ise tamamen ortadan kalkmasi sonucunu dogurmakta, bdylece sermaye piyasasi araciligi ile
fon teminini kolaylastirarak, sermayenin tabana yayilmasi amacina hizmet etmektedir.

Muafiyetlerin saglanmasinin en 6nemli sonuclarindan birisinin, izahnamenin hazirlanarak
diizenleyici otoritenin onayina sunulmasi ve onay siirecinin degiskenligi nedeni ile halka arzin en 6nemli
bilesenlerinden olan “zamanlama” faktdriiniin devre dig1 kalmasinin 6nlenmesi olacagi diistiniilmektedir.
Gerek ihraggr gerekse SPKr. icin halka arz siirecinin en uzun ve zahmetli kismi olan izahnamenin
hazirlanmasi ve incelenmesi kisminin ortadan kalkmasi ile halka arz siirecinin kisalmasi boylece
zamanlama riskinin de ortadan kalkmasi miimkiin goriilmektedir.

“Izahname diizenleme yiikiimliiliigii” ile ortaya ¢ikan “muhasebe denetim giderleri” ile halka arz
stirecine katilimi zorunlu diger mali ve hukuki danismanlar ile uzmanlara yapilan 6demelerin ortadan
kalkmasinin da ihraggilar i¢in 6nemli dl¢iide 6zendirici olacagi diisiiniilmektedir.

Bunun yani sira hem ihraggilar igin izahnamelerin hazirlanmasindan ve SPKr. igin
incelenmesinden sorumlu insan kaynaklar ile ilgili diger kaynaklarin da farkli alanlara aktarilmasi ile

tasarruf imkan1 dogacaktir.

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Menkul kiymetlerin ihra¢ ve halka arzinda kayda alma muafiyetleri saglanmasi, giiniimiizde tim
sermaye piyasalarinda sermayenin tabana yayilmasi ve sermaye piyasalarinin gelismesi anlaminda
onemli bir yontem halini almigtir.

Diizenleyici otoriteler, bir yandan kayda almaya tabi ihra¢ ve halka arzlar i¢in etkin kamuyu
aydinlatma standartlar1 olusturmaya, mevcut standartlar1 gelistirmeye yonelirken, kamuyu aydinlatma
uygulamasi ile saglanacak faydalarin, ortaya ¢ikacak maliyetlerin altinda kalmasinin miimkiin oldugu
durumlarda, kayda alma yolu ile kamuyu aydinlatma uygulamasmi belirli kosullarla
kullanmamaktadirlar.

Yabanc1 ililke uygulamalarinda; 6zellikle, faaliyetlerine yeni baglamis, fon ihtiyaci olan ve bunu
sermaye piyasalari aracilig1 ile temin etmek isteyen, gorece daha sinirli bir ihra¢ diisiinen, ancak kayda
alma siireci ile siirecin ortaya cikardigi maliyetleri karsilayabilecek yeterlikte olmayan firmalar igin

kayda alma muafiyetleri diizenlendigi goriilmektedir.
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Belirli menkul kiymet tiirlerinde ve belirli ihraggilar i¢in de, ilgili diger kanunlarin yasal
korumay1 sagladigi veya kamuyu aydinlatma yolu ile korumanin gerekli bulunmadigi durumlarda
muafiyet diizenlemeleri mevcuttur.

Son olarak, mali durumlar veya mali piyasalardaki yeterlikleri ve bilgiye ulagmada sorunlarmin
olamayacag diisliniilen, 6zellikle kurumsal, profesyonel yatirimcilara yapilan ihra¢ ve halka arzlarin da
muafiyet kapsamina alindig1 gériilmektedir.

Ulkemizde SPKn.’nun 11. maddesinin 4. fikrasi1 ile Kurula halka arz edilen - arz edilmeyen
menkul kiymetlerle, ihrag¢1 ve kuruluslar arasinda nitelikleri itibariyle ayirim yapilmasi, bu ayirima bagh
olarak Kanunun getirdigi yiikiimliiliiklerin kapsaminin kademeli belirlenmesine ydnelik diizenleme
yapma yetkisi verilmistir.

SPKn.’nun bu maddesine dayanarak hazirlanan Seri:IV No:9 Tebliginde ise dogrudan ihrag ve
halka arzlara iligkin bir muafiyet diizenlemesi bulunmamaktadir. Konu ile ilgili muafiyet
diizenlemelerine, uygulamada, Seri:I No:26 Tebliginde, zimni olarak, i¢ kaynaklarin sermayeye
eklenmesi, temettiilin sermayeye eklenmesi ve tahsisli satiglarla sinirli bigimde, ihraggilara izahname
diizenleme yiikiimliiliiglinden muafiyet taninmasi anlaminda yer verildigi gériilmektedir.

19 Mart 2001 tarihinde 57. T.C. Hiikiimetince onaylanan “AB Miiktesebatmin Ustlenilmesine
[liskin Tiirkiye Ulusal Programi” (Ulusal Program) ile menkul kiymet diizenlemeleri ile ilgili AB
Mevzuatinin iistlenilerek uygulanmasi, lilkemiz tarafindan, nihai hedef olarak belirlenmistir. Ulusal
Program’da uygulamalarin orta vadede gerceklestirilmesi taahhiit edilerek, sorumlu kurulus olarak SPKr.
gosterilmistir.

Bu cer¢evede, AB diizenlemeleri ile lilkemiz mevzuatinin paralel hale getirilmesi ¢alismalarinin
hiz kazandigi, son olarak 2003 yilinda yiiriirliige girmesi beklenen Direktif tasarisinin {liye iilkelerde
uygulamasinin zorunlu tutulmasi da dikkate alindiginda, AB’nin ilgili direktiflerinde ve direktif
tasarisinda yer alan muafiyet diizenlemeleri ile uyumlu diizenlemelerin iilkemizde de uygulanmaya
baglanmasinin, uygulamalarda koklii ve gelismis sermaye piyasasi bulunan ABD’nin muafiyet
diizenlemelerinin de dikkate alinmasinin ve bu g¢er¢cevede SPKn.’nun 4. maddesi uyarinca ihrag edilen
menkul kiymetlerin kurul kaydina alinmast her durumda zorunlu bulundugundan, kayda alma siirecinde
saglanacak  muafiyetin, izahname  diizenleme  yiikiimliiliiglinden = muafiyet  kapsaminda
degerlendirilmesinin uygun olacagi diisliniilmektedir.

Bununla birlikte 2003 yili sonunda yiiriirliige girmesi beklenen Direktif Tasarisi ile AB
diizenlemesinde mevcut muafiyet kosullarinin bir kisminin kaldirilmasi, bir kismmin degistirilmesi,
ayrica Direktifin uygulamasimnin zorunlu tutulmast Ongoriildiigiinden, yapilacak diizenleme
caligmalarinda Direktif Tasarisinin siire i¢inde degisiminin géz oniine alinmasi biiyilik 6nem tasimaktadir.

Bu kapsamda, calismanin “Ulkemizde Muafiyet Diizenlemelerinde Esas Alinmasi Gereken
Hususlar” ve ”Ulkemiz Igin Muafiyet Diizenlemesi Onerileri” boliimlerinde yer verilen agiklamalar
gercevesinde,

1) Hisse senetlerinin bu hisse senetlerinin ticareti ile ugragan ya da sektorde faaliyet gosteren

gercek ya da tiizel kisilere ihrag ve halka arzinda,
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2) Hisse senetlerinin sinirl sayida ve belirli kisilere ihrag¢ ve halka arzinda,

3) ihrag ve/veya halka arz edilen hisse senetlerinin toplam satis fiyatinin 40.000 Euro karsili

TL tutar1 agmamasi durumunda,

4) a) Daha oOnce halka arz edilmis hisse senetlerinin borsada islem gdérmesi i¢in bagvuruda
bulunulmasi,

b) Sayilart ve tahmini borsa degerleri veya nominal degerleri, nominal degerlerin
bulunmamasi halinde defter degerleri, ayni borsanin kotuna daha 6nce alinmig olan ayni gruptaki hisse
senetlerinin sayilariin ya da yukarida sayilanlara karsilik gelen degerlerinin %10’undan az olan hisse
senetlerinin ihra¢ edilmesi durumlarinda ise, gerekli kamuyu aydinlatma agiklamalarinin yapilmasi
kaydiyla,

ihraggilarin izahname diizenleme yilkiimliliigiinden muaf tutulmasina yonelik diizenleme
yapilmasi, SPKn.’nunda herhangi bir degisiklik gerekmeksizin miimkiin bulunmaktadir.

Bununla birlikte mevcut diizenlemelerde izahname diizenleme yiikiimliigiinden muafiyetin
tanindig1 ancak, konu ile ilgili agik bir hitkme yer verilmeyen,

1) Hisse senetlerinin birlesme ile baglantili olarak ihrag¢ ve halka arz edilmesi,

2) Hisse senetlerinin ortaklara bedelsiz olarak dagitilmasi,

3) Hisse senetlerinin,sirketin 6denmis sermayesini degistirmeyecek sekilde, hisse senedi ve diger
menkul kiymetlerin yenileriyle degistirilmesi sonucu ihra¢ edilmesi,

4) Hisse senetlerinin tahsisli olarak satilmasi,

durumlarinin da diizenleme kapsamina alinmasi, yine SPKn.’nda herhangi bir degisiklik
gerekmeksizin mimkiin bulunmaktadir.

Son olarak mevcut durumda herhangi bir diizenlemede yer verilmeyen,

1) Ihrag edilen hisse senetlerinin yatirimei bagmna en az 40.000 Euro karsiligi TL bir bedelle satin
alinabilmesi,

2) Birim kupiir degeri en az 40.000 Euro karsiligi TL olan menkul kiymetlerin ihrag¢ ve halka arz
edilmesi,

3) Hisse senetlerinin bir ele gegirme antlagmasi ile baglantili olarak ihrag edilmesi,

4) Hisse senetlerinin bir girketin mevcut veya eski ¢aliganlarina sirket veya bir istiraki tarafindan
ihrag veya halka arz edilmesi,

5) Hisse senetlerinin kar amaci giitmeyen ve kamu yararina ¢alisan kuruluslarca ihrag edilmesi,

6) Hisse senetlerinin profesyonel yatirimcilara ihrag veya halka arz edilmesi,

durumlar1 ise SPKn. veya ilgili diger kanunlarda degisiklik yapilmak suretiyle izahname
diizenleme yiikiimliiliiglinden muafiyet uygulamasina konu olabilecektir.

Thragcilara izahname diizenleme yiikiimliiliigiinden muafiyet taninmasi suretiyle, halka arzlarda
izahname diizenleme yiikiimliiliigiine bagl olarak ortaya ¢ikan bagimsiz denetim, hukuki danismanlik
giderlerinin ortadan kalkmasi beklenmektedir. Halka arz siirecinin en uzun ve zahmetli sathasini
izahnamenin hazirlanmasi1 ve SPKr. tarafindan incelenmesi olusturdugundan, s6z konusu muafiyet hem

ihragcinin hem de SPKr.’nun insan kaynaklarinin farkli alanlarda kullanilmasi imkanini1 beraberinde
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getirecektir. Muafiyet diizenlemesinin olasi sonuglarindan en o6nemlisinin ise halka arz siirecinin
kisalmast ve ihragcinin bu sebeple maruz kaldigi zamanlama riskinin ortadan kalkmasi olacagi

diisiiniilmektedir.
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B) Mevzuat

= 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu.

= 28.05.2001 ve 2001/34/EEC sayili “Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna. Alinmasina
ve Bu Menkul Kiymetlerle ilgili Yaymnlanmasi Gereken Bilgiler Hakkinda AB Direktifi.

= 17.04.1989 ve 89/298/EEC sayili “Menkul Kiymetlerin Halka Arzi Sirasinda Yayinlanacak
[zahnamenin Diizenlenmesi, Onaylanmas1 ve Dagitimi ile Ilgili Sartlarin Koordinasyonu
Hakkinda AB Direktifi.

* Financial Services and Markets Act 2000.

»  Menkul Kiymetlerin Halka Arz1 veya Borsada Islem Gérmesi Durumunda Izahname flanina
Iliskin AB Direktif Tasarist.

= National Securities Markets Improvement Act.

= Public Offers of Securities Regulations 1995.

= Securities Act of 1933.

= Securities Exchange Act of 1934.

*  United Kingdom Listing Rules.
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