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Genel Tespitler I



Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iligskin Esaslar
Teblig (Seri: I, No:26)’nde getirilen yeni duzenlemeler

YV V V VYV VY

Halka arzlarda aracilik yuklenimi zorunlulugu kaldiriimistir.

Raf kayit sisteminin esaslari duzenlenmistir.

|zahname ve sirkilerlerin elektronik ortamda ilan edilmesi imkani taninmistir.
Halka arzlarda asgari halka arz orani zorunlulugu kaldiriimistir.

Ik ve ikincil halka arzlarda, 3 ve 9 aylik ara donem finansal tablolarinin ve
bagimsiz denetim raporlarinin izahnamede yer almasi zorunlulugu
kaldirilmistir.

Fiyat tespit raporu ve kesin satis fiyatinin izahnamede yer almasi zorunlulugu
kaldiriimistir.

[zahnamenin yayimlanmasindan 6nce tanitim ve reklam amach ilanlarin
yapilmasina imkan taninmis ve esaslari duzenlenmistir.




Sermaye Piyasasi Aracglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin
Esaslar Tebligi (Seri: Vlil, No:22)’'nde getirilen yeni duzenlemeler

> Ik ve ikincil halka arzlar icin fiyat, satis ve dagitim esaslari serbest
birakilmistir.

» Halka arzlarda igsel bilgiye ulasabilecek durumda olan kigiler igin mevcut olan
pay alim yasagi kaldiriimigtir.

» Halka arzlarda bireysel yatirirmcilara yapilacak olan tahsis orani %10'a
indirilmistir.

»  Pay bedellerinin 6denme sekline iliskin esaslar belirlenmistir.

»  Belirli yatirrmci gruplarina nakdi ve gayri nakdi tesviklerin verilebilecegi hususu
duzenlenmistir.

» Talep toplamaya baslama sdiresi, sirkuler ilanindan itibaren en erken sonraki
isgunu baglayabilecek sekilde kisaltiimistir.

>  Izahnamenin tim araci kuruluglar yerine sadece ihragci ve konsorsiyum lideri
tarafindan imzalanmasinin yeterli oldugu dizenlenmisgtir.




Yeni Diizenlemelere iliskin Genel Yorumlar

> Halka Arz kavrami ¢ok genisletilmis ve kurallarina 6nemli derecede serbestlik getirilmistir.

>

Prosedurel engellerin ve zaman kaybinin asilacagi, gerek araci kurumlar gerekse
ihraggilar acisindan halka arzi destekleyici ve bu yolla Sermaye Piyasalarinda
gelismenin, derinlesmenin saglanacagi ongoriilmektedir.

Ancak islemleri kolaylastirici bu dizenlemelerin tim taraflar acisindan ve 6zellikle
de ihracggilar ile yatinmcilar tarafindan iyi anlasiimasi, degisiklikler sonrasi yeni
durumun iletisiminin iyi yapilmasi gerektigi duginulmektedir.

Yatinmcilar agisindan bu bilincin artirimasi i¢in bir bilgilendirme programi
planlamasi onerilmektedir.

> Yapilan islemin tedaviil artirici olup olmamasina gore dizenlemeye tabi tutulmasina iligkin
konuda aciklik getirilmesi gerektiginin gorasundeyiz.

>

Halka arz ve tahsisli satis tanimlarinin bu kapsamda, tedavull artirici nitelikte
olmalari ve halka arz sayiimalarina iligkin sartlari agisindan net gsekillendirilmesi
gerektigi kanaatindeyiz.

Borsa sirketlerinin tahsisli sermaye artinmlarinda islem, toptan satiglar pazarinda
gercekleseceginden, bu artirrma konu paylarin baglangigta tedavualu artirici nitelikte
ihraci s6z konusu olmalidir.

Duzenleme bu aciklikta olmadigindan bu tur pay ihraclarinda MKK’da farkl
yaklasim uygulanabilmekte, paylar halka kapali olarak olusturulup bekleme suresi
gectikten sonra halka acik hale getiriimekte ve igslem ancak bu surenin sonunda
TSP’nda gereklestiriimektedir. Bu da sureci gereksiz yere uzatmaktadir.




Yeni Diizenlemelere iligskin Genel Yorumlar

> Halka arz gercgeklestirerek halka acik hale gelmis bir sirketin, ikinci kez bir halka arz yapmak
istedigi zaman izahname hazirlamasi istenmektedir.

> Halka acik olan ve borsada islem goren sirketlerin gerceklestirecegi halka arzlarda
izahnameden muaf tutulmalari ya da daha dar kapsamhli ayri bir izahname
duzenlenmesi segeneklerinden birinin duzenlemeye tabi olmasinin uygun olacagi
kanaatindeyiz.

> Ornek: THY, Petrol Ofisi halka arzlari
> Yeni duzenlemeler ¢ergevesinde yeni getirilen “Nitelikli Yatirbmci” tanimi gergevesinde;

> Kotasyon izni alacak sirketlerin ilk agsamada halka arz kapsamina girmeksizin, talep
toplamaksizin, izahname — sirkiler gibi dokiUmantasyona gerek olmaksizin “nitelikli
yatinmcilara” satigini takiben;

> ikinci asamada IMKB’ye getirilmeleri halini, belirli likiditenin saglanmasi icin hangi
yatinmci sayisi ve sartlarda halka arz statisunU kazanarak Borsa’da iglem gorur
hale gelecegine dair kurallarin yukarida da belirtildigi hususlar ¢ergcevesinde;

IMKB tarafindan simdiden ve net olarak belirlenmesi 6nemli gorilmiistiir.

> SPK — IMKB arasi koordinasyon acisindan énemli goriilen bir baska husus da; SPK’nin Kurul
kayit sartlari kapsaminda uygun buldugu sirketlerin kotasyon icin IMKB’ye basvuruldugu
durumda IMKB’nin bu sirketleri ne sekilde kota alacagi, IMKB Kotasyon Yénetmeligi’nin de yeni
duruma uygun revizyon gorup gormeyecedi, revizyon gorecekse bunun aranan ortak sayisi sarti,
islem gorecek sirket paylarinda belli bir likidite ve derinlik aranmasina iligkin temel konularinin da
bu asamada belirlenerek, duzenlemelerin netlik kazanmis olarak yururlige konulmasinin
gerektigi gorugudur.




Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina
ve Satisina lliskin Esaslar Tebligi



Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iligskin Esaslar
Teblig Taslagina iliskin Yorumlar

>

Nitelikli Yatinnmcilara Satis ve Tahsisli Satiglar — Yeni duzenlemelerle getirilen uygulamada,
belirli tanimlar i¢cinde gruplara yatirrmci sayisi ve bagka kisitlayici kriterler gozetilmeksizin,
dokimantasyon kolayligi da saglanarak satiglarin serbest hale getirilmis olmasinin 6nemli bir
esneklik olduqu dusunulmektedir.

> llave agiklama ve dzellikle satis ydntemleri tebligindeki iliskili diizenlemelerle uygun
sekilde paralelliklerin kurulmasi ihtiyaci gorulmektedir.

Aracilik Sozlesmesi ve Araci Kurumlarin Yuakumlulukleri — Mevcut durumda belirli halka arz
buyuklUklerinin tiumuayle veya belli bir orana baglh olarak yuklenilmesi seklinde uygulanan
yuklenim mecburiyetinin, taslak kapsaminda tamamen_kalkmis olmasina iliskin bir_teyit
ihtiyaci hasil olmakla birlikte; taslak Teblig ilgili maddesinin bunu igaret ettigi disunulmektedir.
Bu durum, yurt dis1 uygulamalar ile de paralellik saglayacak olmakla birlikte; yuklenim konusunun
araci kurumlar ile ihragci girketler arasinda yine ihtiyari bir uygulama alani bulmaya devam
edecegi ongorulmektedir.
> Pratikte ¢ok yuk getiren “her bir konsorsiyum Uyesinin imzasinin alinmasi” konusunda
taslak ile getirilen, “konsorsiyum adina konsorsiyum lideri tarafindan imzalanmasi”
duzenlemesi ¢ok olumlu bulunmusgtur.

> Ayrica izahname ve sirkulerdeki i1slak imzanin yani sira elektronik imzanin da kabulu
ile KAP siteminin daha etkin kullanilabilecedi dustunulmektedir.

izahnamede Yer alacak Finansal Tablolar — Ara dénem finansal tablo yikimltliginin
azaltiimasi amacini tagiyan bu uygulamanin, agikhga kavusturulmasi dusunulmektedir. Sadece 3
aylik denetlenmis finansal tablolarin talep edilmedigi taslaktaki onerilen uygulamanin, yurt digi
satis da yapilan arzlarda gecerliligi olamayacagindan hareketle; bu dizenlemenin gozden

gegcirilmesi onerilmektedir.
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Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iligskin Esaslar
Teblig Taslagina iliskin Yorumlar

>

Sirkiiler ilani - Sirkilerin ilaniyla ilgili yurt diginda ilan yapiimasinin istenebilecegi belirtiimektedir.
Oysa vyurt disindaki kurumsal yatirimcilara arzlarla bilgi vermek icin medya araclari
kullanilmamaktadir. Ayrica, yurt disina yapilacak halka arz satiglarina yonelik ilanlar ilgili Glkenin
mevzuatina uygun olmayabilir. Bu sebeple, “yurt diginda ilan” ifadesinin ¢ikariimasi
onerilmektedir.
Raf Kayit Sistemi — Yeni getirilen bu sistemin, uygulamalarina iligkin ilave agiklama ve
duzenlemelere ihtiya¢c oldugu dusunulmektedir. En onemli dizenlemenin; ongorulen surenin 1
yildan 3 yil gibi daha uzun bir siireye cikilarak getirilecegini belirtmek isteriz.
> Borglanma araglarinda uygun olabilecek 1 yil surenin, paylarin kurul kaydina iligkin 3
yil gibi bir sirede uygun olabilecegi ve bu sekilde yaygin uygulama alani bulacagi
ongorulmektedir.

On Talep Toplama — Bu uygulamada hi¢ bir dékiimantasyon zorunlulugu aranmaksizin, On
lzahname ve Duyuru zorunluluklari kaldirilarak yapilan dizenleme, hazirlik acisindan énemli
kolayliklar saglayacak olmakla birlikte; tamamen “anket” niteligi kazandirilan bu uygulamanin
gercekten ileriye donuk ilgiyi 6lcmekle ilgili iglevini yerine getirip getirmeyecedi sorusu akla
gelmektedir.
> On Talep Toplamaya iliskin sonuglarin nasil duyurulacaginin netlestiriimesi gerektigi
disunulmektedir. On Talepte bulunan yatirimcilara tesvik uygulamasi oldugu hallerde,
bu tesviklerin gercekten talebi artirici islerliginin saglanmasi icin On Talep
Duyurusu’'nun da yapilmasinin onemli olacagi ongorulmektedir. Gegmis halka
arzlarda, sadece Ozellestirmelerde bagvurulan bu uygulamanin diger sirket arzlarina
da yayginlastiriimasi ongorulurken; iglerligini yitirmesi ihtimalini hatirlatmak isteriz.
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