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GARANTI YATIRIM
ONERILERI

Halka Arz Calistayi
17 Subat 2010



Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka I
Arzinda Satis Yontemlerine iligkin

Esaslar Tebligi (Seri:VIII, No:2_2)’nde Getirilen
Duzenlemelere lligkin Gorusler



Sermaye Piyasasi Araclarini Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin
Esaslar Teblig Taslagina iliskin Yorumlar

Yeni getirilen “Nitelikli Yatirbmeci” tanimi ve tum satisin herhangi bir yatirrmci grubuna tahsis

edilerek yapilmasi imkani

> Mevcut gecgerli uygulama kapsaminda gercgeklestirilen daha onceki halka arzlarda ve ozellikle
“blok satig” mahiyetinde bir veya bir ka¢ yatirrmci grubuna yapilan satiglarda; gecmis
tecrubeler cergcevesinde yasanan kisitlari buyUk oOlgude gidermekte oldugundan bu
uygulamanin énemli bir esneklik ve kolaylik sagladigi diistinilmektedir.

> Halka arz yonetimi, “nitelikli yatirnmcilara” satig veya “tahsisli satig” olarak bagtan belirlenerek;
“ilk halde belli bir gruba satig ongorerek Bireysel Yatirimciya hi¢ satig yapilmayabilir / ikinci
halde ise tahsis gruplar olusturuldugunda ise en az %10 Bireysel Yatirnmciya tahsisat
mecburi’dir  seklinde anlasiimaktadir. Bu anlayigsin  acgikhga kavusturulmasi 6nem
tasimaktadir.

> Hem uygulamaya iligkin bazi belirsizliklerin gideriimesi, hem de aligilmig gercek anlamda
tabana yayilarak “halka arz” mantigindan uzaklasiimig olmasinin ve “yerli bireysel
yatirnmci’ya yeterince ulagsmayan arzlarin etkilerinin degerlendiriimesi gerektigi notunun
iletilmesini onemli bulmaktayiz.

> Nitelikli yatinnmci statusu ile ilgili “gergek kisi” yatirrmcilar igin; “1 milyon TL tutarinda varhk
sahibi olmak” tanimi konusunda tereddut yagsanmigtir. Tecrube, know-how, analiz kapasitesi
goz ardi edilerek; sadece sahip olunan varlik “nitelikli yatirimci1” kavramini belirlemeye yeterli
olmasi konusunda ¢ekince olusmustur.

> Nitelikli yatirrmci statlsune; sadece parasal imkanlar acgisindan degerlendiriimeyip, bilgi
birikimi ve is tercubesi olan, yaptiklari isler veya gorev aldiklari kurumlar agisindan belirli
niteliklere sahip veya bazi lisanslari almaya hak kazanmig gercek veya tuzel kisiler de dahil
edilmelidir. Ornegin Fon yoéneticileri, SPK lisansi sahipleri, Danismanlik sirketleri, vb.




Sermaye Piyasasi Araclarini Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin
Esaslar Teblig Taslagina iliskin Yorumlar

>

Dagitim, Talep Toplama Siresi & Yontemleri, Mukerrer Talepler ve Bedellerin Yatiriimasi
konularinda getirilen esneklikler

> Getirilen kolayliklarin arz oncesi hazirlik, arz suresi, ve arzin sonuglandiriimasi
asamalarinda yasanan durum degisikliklerine adaptasyon ve surelerin iyi kullaniimasi (or:
talep toplama suresinin, sirkiler ilanini takip eden gun baglayabiliyor olmasi gibi) agisindan
onemli avantajlar sagladigi dustunulmektedir.

> “Mukerrer taleplerin hi¢ bir halde iptal edilmemesi”’; “halka arzlarda araci kurumlarda
hesabi olmayan yatirnmcilardan talep alinmamasi” gibi onerilere dikkat gcekmek isteriz.

> Taslak Teblig’'in “galiganlara yapilacak tahsisatin dagitim sirasinda ayri bir kategori
olarak belirlenmesi’ hukmu, halka arz vesilesi ile calisanlarina sirkete katilma olanagi
saglama amacindaki ortakliklar igin, istisnalar yaratilabilmesine imkan verecek sekilde
duzenlenmesinin uygun olacagi kanaatindeyiz.

Halka arz sirasinda likiditesi yuksek varliklarin blokaji ile ilgili maddede “Likit yatirim fonlar” tanimi

yerine “likit sayilan yatirim fonlari” ibaresinin kullanilmasi 6nerilmektedir. Bu sekilde her an paraya
cevrilebilecek tum fonlarin dizenlemeye dahil edilebilecedi 6ngoriimektedir. (Madde 10)




Sermaye Piyasasi Araglarini Halka Arzinda Satis Yontemlerine
lliskin Esaslar Teblig Taslagina iliskin Yorumlar

>

Halka Arzlarda i¢sel Bilgiye Ulagabilecek Konumdaki Kisilerin Pay Alimi

>

Bu konuya iligkin yasaklarin kalkmasi; uygulamada titiz ve sorumlu yaklasimlarin
benimsenecegi ve kotiye kullanimlara meydan verilmeyecegi kabulleri iginde
olumlu bulunmaktadir.

Madde Uzerinde iletilen degisiklik onerimizin; ongorulen tum i¢sel bilgiye ulasabilecek kisi
listelerine iligskin bilgilerin veriimesi ancak alim niyeti ve miktar bilgisinin bastan
verilmemesine iligkin gerekgelerimiz degerlendirilerek dikkate alinmasini 6nemle rica
ediyoruz.

Buna karsin bu listeler kapsaminda kisilerce yapilmig alimlarin, satis sirasinda KAP
bildirim yukumlalukleri ile de gerekli kamuyu bilgilendirme fonksiyonlari yerine getirilmis
olacag! aciktir.




Sermaye Piyasasi Araglarini Halka Arzinda Satis Yontemlerine
lliskin Esaslar Teblig Taslagina iliskin Yorumlar

> Araci Kurulus Yukumlulukleri

>

>

>

Teblig taslaginda; Konsorsiyum Lideri’nin sorumluluklari konusunda daha net
ifadelerin faydali olacagi diistinilmektedir;

Mevcut halinde cesitli yerlerde “araci kurulus” seklinde ifade edilmis olmasinin,
konsorsiyum uyeleri arasinda sorumluluklarin belirlenmesi ve tanimlanmasi
acisindan sorun yaratabilecegi ongoriulmektedir.

Bu kapsamda, “konsorsiyum soézlesmesinde” sorumluluklarin ve Uyelerin gorev
tanimlarinin agiklida kavusturulmasi igin gerekli olacak hususlara dikkat edilmesi
gerektigi dusunulmektedir.

llgili maddeler Uzerinde belirtildigi Uzere, Onerilen yerlerde “Lider Araci Kurulus”
ifadesinin agik¢a yazilmasi onemli olabilecektir.

>  Bedel iadesi ve Teslim:

>

Araci kurumlarda taleplerin alinmasi esnasinda yatirimci ile karsilikl yanhs anlamalar
veya yanlis iglem girisleri nedeniyle, gereksiz yere miktar alt sinirlari girisi nedeniyle
dagitim sonucu talepleri kargilanamayan yatirnrmci magduriyet ve sikayetlerinin
engellenmesi dusunulerek “miktar alt sinir1” ibaresinin talep formlarindan ¢ikariimasini
oneriyoruz. (Madde 11/1)

> Talep Toplama Yontemi:

>

ilgili maddede “....Fiyat araligi uygulanmasi durumunda tavan fiyati, taban fiyatinin
%25’ni agsmayacak sekilde belirlenir” olacak sekilde fiyat araligi marjinin genisletiimesinin
onemli oldugunu dusunuyor ve oneriyoruz. (Madde 13/4)




Paylarin Halka Arzinda Kullanilacak izahname I



Paylarin Halka Arzinda Kullanilacak izahname

> Yeni diizenlenen izahname igerigi belli noktalarda eskisine nazaran daha detayli hale
getiriimekle birlikte; izahname bilgilerine iliskin temel anlayisin “yatirnmcilar ilgilendiren
konulara odaklaniimali ve ortakligin faaliyetleri ile faaliyet ortaminin 6nceden detayli
bilinmedigi; tim yatirrmcilarin nitelikli yatirnrmci olmadigi varsayilmalidir”’ oldugundan
hareketle duzenlemelerin getirildigi gorulmekte ve bunun onemli bir katki oldugu

dusunulmektedir.

> Temel icerikte, dnceki izahname formatina kiyasla yeni formatin daha fazla AB Direktiflerine

uyumlu hazirlanan “Offering Circular’a yaklastirildigi gorulmektedir.




Paylarin Halka Arzinda Kullanilacak izahname - ONERILERIMiZ

1. Detayli izahname’nin halka acik ve paylari Borsa’da islem goéren sirketler tarafindan
hazirlanma yukamluligunun olmamasi konusu:

> Bu sirketler, yukumlulik geregi KAP’a her turlu bildirimi yapmakta ve finansal
bilgilerini guncel olarak tutmakta olduklarindan; 6zellikle normal sermaye artirimi
yapan sirketlerin izahname hazirhgindan muaf tutulmasi énerilmektedir.

> Mutlaka bir gincelleme ve onemli bilgiler kapsaminda dokumantasyon hazirliginin
gerekli oldugu disiilmesi halinde; ongériilen detayli izahname hazirliginin
yapilmayip, kismen “Ozet, Béliim 2 — Risk Faktorleri ve normal bildirimlerine
ilave ‘onemlilik arz eden durumlar’a iligskin bilgiler” kapsaminda olmasinin
uygun ve yeterli olacagi dusunulmektedir.

> Halka acik ve paylari Borsa’da islem goren sirketlerin, sadece normal sermaye
artinmlarinda degil; righan hakki kisitlanarak ikincil halka arz yapilmasi halinde
de tam kapsamli izahname hazirlamaktan muaf tutularak; belirtildigi sekilde
daha dar kapsamli bir izahname diizenlemeye tabi olmasi énerilmektedir.

2. Ozellikle yeni eklenen bdélimler ve eskisine gére degisiklik 6ngoérilen bolimlerde, “Grnek”
metinler ve (gerek duyuluyorsa) hukuki ifadeler igin standartlar belirlenmesi ihtiyaci
olabilecegi dusunulmektedir.




Paylarin Halka Arzinda Kullanilacak izahname - ONERILERIMiZ

3. “Izahname Format!” ve “lzahname Hazirlama Kilavuzu’nda 15. Madde (Ortakligin Proforma
Finansal Bilgileri) ve 17. Madde’'de (Kar Tahminleri ve Kar Beklentileri) beyan edilmesi
istenen bilgi ve belgelerin Bagimsiz Denetimden gegirilerek Bagimsiz Denetim
Raporlarinin izahname’de yer almasi istenmektedir. Buna gére

>

Bagimsiz Denetim hizmetinin nasil verilecegine dair usul ve esaslarin
mevzuatta yeterli derecede acglk olmamasi sebebiyle, bu konulara iligkin
duzenlemelerin de (Bagimsiz Denetimin hangi standarda uygun olarak
gercgeklestirilecegi, Bagimsiz Denetim Gorusunun formati, bilgilerin sunulus sekline
iligkin ornekler vb.) ayrica yapilmasi gerekliligi gindeme gelmektedir.

Yurtdisindaki uygulamalara bakildiginda, s6z konusu iki baslikta istenen bilgi ve
belgelerin Izahname’lerde yer alip-almamasi hususunda uluslararasi arenada
tartismalarin  sirdigu  ve uygulamada bir yeknesaklik saglanamadigi
gorulmektedir. Bu sebeple uygulama netlesinceye kadar, bu bilgi ve belgelerin,
izahname’de yer alip-almamasi konusunun tekrar degerlendirilmesi gerektigi
dusuncesindeyiz.

4. Sunulan bilgilere iliskin “bagimsiz kaynak” belirtiimesi talep ediliyor

>

Bazi hallerde bu vasifta kaynak bulunmasina iligkin sorun yasanacagi ongorulerek,
bu sartin degistirilmesi / esneklik taninmasi diuguniilmektedir.

Bu sekilde bir kaynagin gdsterilemedigi durumlarda; sirket ongoru ve verilerinin
kullanilarak bilgilerin saglandigina dair ibare konarak uygulamanin mumkin
olmasi onerilmektedir.
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