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Konu: TüsIAD Sermaye Piyasasi Çalisma Grubu tarafindan ele alinarak; taslaklari görüse açilan
Teblig degisiklikleri ve asagida belirtilen hususlarda olusturulan öneri ve yorumlarimiz:

A: I. Seri: VIII, No:22 sayili "Sermaye Piyasasi Araçlarinin Halka Arzinda Satis Yöntemlerine

Iliskin Esaslar Tebligi"

2. Seri: I, No:26 sayili "Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi"

B: Yeni iZAHNAME ve izahname Hazirlama Klavuzu

Sayin Baskanim,

Kurul'unuz yogun çalismalari kapsaminda, son dönemde özellikle "halka arz" konusunun önemle ele

alindigini ve bu konuda bir nevi "seferberlik" baslatilarak; her sektörden sirketin halka açilmak üzere

Kurul Kaydi ve Borsa kotasyonu basvurularini yapmaya özendirilmesi için mevcut durumda geçerli

islemlerin kolaylastirilmasi ve ihtiyaç duyulan sürelerin kisaltilmasina iliskin düzenlemelerin hayata
geçirilmekte oldugunu takdirle izliyoruz. 2009 yili sonunda, tüm sene boyunca ortaya koymus
oldugunuz titiz çalismalariniza ilave olarak; halka arz ile ilgili yeni düzenleme taslaklarini da görüse
açmis bulundugunuz için öncelikle TÜSIAD Sermaye Piyasasi Çalisma Grubu adin'J, tesekkürlerimizi
iletmek isterim.
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Bu kapsamda TüsIAD Sermaye Piyasasi Çalisma Grubu olarak yaptigimiz degerlendirmeler

sonucunda, asagida yer alan tespit ve önerilerimizi dikkatinize sunarken; bu konuda yakin zamanda

yapilmasi planlanan Çalistay'a da katilmayi planladigimizi ve bu mektubumuzda "ön görüsler" olarak
aktarmayi düsündügümüz önerilerimizi, Çalistay'da karsilikli görüs alisverisi içinde gelistirmeyi

hedefledigimizi belirtmek isterim. Asagida sundugumuz görüs ve önerilerimize genel bir yorum
olarak; Kurul'unuzca getirilen düzenlemeler, halka arz islemleri ve sürelerini önemli ölçüde

kolaylastirdigi ve geçmiste yasadigimiz tecrübelerde karsilastigimiz sorunlari büyük ölçüde giderdigi,

ayni zamanda da yurt disi uygulamalara daha yakin hale getirmekte oldugu için takdirle karsilanmistir.

Bu noktada önemle altinin çizilmesi gerektigini düsündügümüz ve SPK - IMKB gibi çalisma konulari
büyük ölçüde bütünlük arz eden iki Kurum'un koordinasyonu açisindan önemli görülen bir baska
husus da; SPK'nin Kurul kayit sartlari kapsaminda uygun buldugu sirketlerin kotasyon için IMKB'ye
basvuruldugu durumda IMKB'nin bu sirketleri ne sekilde kota alacagi, IMKB Kotasyon
Yönetmeligi'nin de yeni duruma uygun revizyon görüp görmeyecegi, revizyon görecekse bunun
aranan ortak sayisi saiii, islem görecek sirket paylarinda belli bir likidite ve derinlik aranmasma iliskin
temel konularinin da bu asamada belirlenerek, düzenlemelerin netlik kazanmis olarak yürürlüge
konulmasinin gerektigi görüsüdür.

Içinde bulundugumuz asamada Kurul'unuzca görüse açilmis bulunan iki taslak teblig ve izahnameye

iliskin bazi hususlarda karsilasilabilecek olasi aksakliklar, yanlis anlamalar ve uluslararasi

uygulamalara paralellik açisindan öngörülen ilave ihtiyaçlari da çalisma grubumuzun bir çalismasi

olarak bilgilerinize sunmayi istiyorum. Asagida sundugumuz hususlari dikkate ve degerlendirmeye

almanizdan dolayi simdiden tesekkür eder; planlanacak Çalistay ile ilgili ekibiniz tarafindan yapilacak

bilgilendirmeyi bekledigimizi belirterek, görüslerimizi arz ederim.
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BÖLÜM:A

i. Sermaye Piyasasi Araçlarinin Halka Arzinda Satis Yöntemlerine Iliskin Esaslar
Tebligi (Seri: VIII, No: 22)

2. Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: I,
No: 26)

i. Yeni Düzenlemelere Iliskin Genel Yorumlar

• Halka Arz kavrami çok genisletilmis ve kurallarina önemli derecede serbestlik getirilmis; bu
sekilde prosedürel engellerin ve zaman kaybinin asilacagi, gerek araci kurumlar gerekse
ihraçcilar açisindan halka arZ! destekleyici ve bu yolla Sermaye Piyasalarinda gelismenin,
derinlesmenin saglanacagi öngörülmektedir. Ancak islemleri kolaylastirici bu düzenlemelerin
tüm taraflar açisindan ve özellikle de ihraçcilar ile yatirimcilar tarafindan iyi anlasilmasi,
degisiklikler sonrasi yeni durumun iletisiminin iyi yapilmasi gerektigi düsünülmektedir.
Yatirimcilar açisindan bu bilincin artirilmasi için bir bilgilendirme programi planlamasi
önerilmektedir.

• Tebligde açikliga kavustulmasi gereken bir hususun da yapilan islemin tedavül artirici olup
olmamasina göre düzenlemeye tabi tutulmasina iliskin oldugunu düsünmekteyiz. Halka arz ve
tahsisli satis tanimlarinin bu kapsamda, tedavü1ü artirici nitelikte olmalari ve halka arz
sayIlmalarina iliskin sartlari açisindan net sekillendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Benzer
sekilde borsa sirketlerinin tahsisli sermaye artirimlarinda islem, toptan satislar pazarinda
gerçekleseceginden, dogalolarak bu artirima konu paylarin baslangiçta tedavülü artirici
nitelikte ihraci sözkonusu olmalidir. Ancak düzenleme bu açiklikta olmadigindan, bu tür pay
ihraçlarinda MKK'da farkli yaklasim uygulanabilmekte, paylar halka kapali olarak
olusturulup, bekleme süresi geçtikten sonra halka açik hale getirilmekte ve islem ancak bu
sürenin sonunda TSP'nda gerçeklesmektedir. Bu da süreci gereksiz yere uzatmaktadir.

• Halka arz gerçeklestirerek halka açik hale gelmis bir sirketin, ikinci kez bir halka arz yapmak
istedigi zaman izahname hazirlanmasi istenmektedir (gerek bedelli sermaye artirimi, gerekse
mevcut paylarin halka arzi). Halka açik olan ve borsada islem gören sirketlerin
gerçeklestirecegi halka arzlarda ya THY, PetrolOfisi halka arzlarinda oldugu gibi
izahnameden muaf tutulmalari ya da daha dar kapsamli ayri bir izahname düzenlemesi
seçeneklerinden birinin düzenlemeye tabi olmasinin uygun olacagi kanaatindeyiz.

• Yeni dÜzenlemeler çerçevesinde yeni getirilen "Nitelikli Yatirimci" tanimi çerçevesinde;
kotasyon izni alacak sirketlerin ilk asamada halka arz kapsamina girmeksizin, talep
toplamaksizin, izahname - sirküler gibi dökümantasyona gerek olmaksizin "nitelikli
yatirimcilara" satisini takiben; ikinci asamada IMKB'ye getirilmeleri halini, belirli likiditenin
saglanmasi için hangi yatirimci sayisi ve sartlarda halka arz statÜsÜnü kazanarak Borsa'da
islem görür hale gelecegine dair kurallarin yukarida da beliitildigi hususlar çerçevesinde;
iMKB tarafindan simdiden ve net olarak belirlenmesinin önemli görüldügünün altini çizmek
istiyoruz.
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2. Sermaye Piyasasi Araçlarinin Halka Arzinda Satis Yöntemlerine iliskin Esaslar Tebligi
(Seri: VIII, No: 22) Taslagina iliskin Yorumlar:

a. Yeni getirilen "Nitelikli Yatirimci" tanimi ve tüm satisin herhangi bir yatirimci
grubuna tahsis edilerek yapilmasi imkani - Mevcut geçerli uygulama kapsaminda
gerçeklestirilen daha önceki halka arzlarda ve özellikle "blok satis" mahiyetinde bir
veya bir kaç yatirimci grubuna yapilan satislarda; geçmis tecrübeler çerçevesinde
yasanan kisitlari büyük ölçüde gidermekte oldugundan bu uygulamanin önemli bir
esneklik ve kolaylik sagladigi düsünülmektedir. Ancak EK: i 'de taslak Teblig ilgili
madde üzerinde de belirtildigi üzere; hem uygulamaya iliskin bazi belirsizliklerin
giderilmesi, hem de alisilmis gerçek anlamda tabana yayilarak "halka arz"
mantigindan uzaklasilmis olmasinin ve "yerli bireysel yatirimci"ya yeterince
ulasmayan arzlarin etkilerinin degerlendirilmesi gerektigi notunun iletilmesini de
önemli bulmaktayiz.

b. Dagitim, Talep Toplama Süresi & Yöntemleri, Mükerrer Talepler ve Bedellerin
Yatirilmasi konularinda getirilen esneklikler - Uygulamada getirilen kolayliklarin arz
öncesi hazirlik, arz süresi, ve arzin sonuçlandirilmasi asamalarinda yasanan durum
degisikliklerine adaptasyon ve sürelerin iyi kullanilmasi (ör: talep toplama süresinin,
sirküler ilanini takip eden gün baslayabiliyor olmasi gibi) açisindan önemli avantajlar
sagladigi düsünülmektedir. Ancak Ek: I' de belirtildigi gibi ilgili maddeler üzerinde
bazi degisiklik ve ilave düzenleme önerilerimiz bulunmaktadir - bunlardan "mükerrer
taleplerin hiç bir halde iptal edilmemesi"; "halka arzlarda araci kurumlarda hesabi
olmayan yatirimcilardan talep alinmamasi" gibi önerilere dikkat çekmek isteriz.

c. Halka Arzlarda Içsel Bilgiye Ulasabilecek Konumdaki Kisilerin Pay Alimi - Bu
konuya iliskin yasaklarin kalkmasi; uygulamada titiz ve sorumlu yaklasimlarin
benimsenecegi ve kötüye kullanimlara meydan verilmeyecegi kabulleri içinde olumlu
bulunmaktadir. Ek:1 'de madde üzerinde iletilen degisiklik önerimizin; öngörülen tüm
içsel bilgiye ulasabilecek kisi listelerine iliskin bilgilerin verilmesi ancak alim niyeti
ve miktar bilgisinin bastan verilmemesine iliskin gerekçelerimiz degerlendirilerek
dikkate alinmasini önemle rica ediyoruz. Buna karsin bu listeler kapsaminda kisilerce
yapilmis alimlarin, satis sirasinda KAP bildirim yükümlülükleri ile de gerekli kamuyu
bilgilendirme fonksiyonlari yerine getirilmis olacagi açiktir.

d. Araci Kurulus Yükümlülükleri - Genelolarak Teblig taslaginda; Konsorsiyum
Lideri'nin sorumluluklari konusunda daha net ifadelerin faydali olacagi

düsünülmektedir; mevcut halinde çesitli yerlerde "araci kurulus" seklinde ifade
edilmis olmasinin, konsorsiyum üyeleri arasinda sorumluluklarin belirlenmesi ve
tanimlanmasi açisindan sorun yaratabilecegi öngörülmektedir. Bu kapsamda,
"konsorsiyum sözlesmesinde" sorumluluklarin ve üyelerin görev tanimlarinin açikliga
kavusturulmasi için gerekli olacak hususlara dikkat edilmesi gerektigi
düsünülmektedir. Ek: i'de yine ilgili maddeler üzerinde belirtildigi üzere, önerilen
yerlerde "Lider Araci Kurulus" ifadesinin açikça yazilmasi önemli olabilecektir.
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3. Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: I, No: 26)
Iliskin Yorumlar:

a. Raf Kayit Sistemi - Yeni getirilen bu sistemin, uygulamalarina iliskin ilave açiklama
ve düzenlemelere ihtiyaç oldugu düsünülmektedir. En önemli düzenlemenin;
öngörülen sürenin 1 yildan 3 yil gibi daha uzun bir süreye çikilarak getirilecegini
belirtmek isteriz. Borçlanma araçlarinda uygun olabilecek 1 yil sürenin, paylarin kurul
kaydina iliskin 3 yil gibi bir sürede uygun olabilecegi ve bu sekilde yaygin uygulama
alani bulacagi öngörülmektedir. Ek:2'de ilgili maddeler üzerinde önerilerimiz (ör:
"pay bilgi formu" örnegi ihtiyaci ve "halka açik sirketler ile olmayan sirketler için
getirilebilecek dökümantasyon farkliliklari") ve gerekçelerimiz belirtilmektedir.

b. Nitelikli Yatirimcilara Satis ve Tahsisli Satislar - Bu yeni düzenlemelerle getirilen
uygulamada, satis yöntemleri tebliginde de belirtildigi üzere; belirli tanimlar içinde
gruplara yatirimci sayisi ve baska kisitlayici kriterler gözetilmeksizin, dökümantasyon
kolayligi da saglanarak satislarin serbest hale getirilmis olmasinin önemli bir esneklik
oldugu düsünülmektedir. Ancak Ek:2'de ilgili maddelerde belirtildigi sekilde, ilave
açiklama ve özellikle satis yöntemleri tebligindeki iliskili düzenlemelerle uygun
sekilde paralelliklerin kurulmasi ihtiyaci isaret edilmektedir.

c. Ön Talep Toplama - Bu uygulamada hiç bir dökümantasyon zorunlulugu
aranmaksizin, Ön Izahname ve Duyuru zorunluluklari kaldirilarak yapilan düzenleme,
hazirlik açisindan önemli kolayliklar saglayacak olmakla birlikte; tamamen "anket"
niteligi kazandirilan bu uygulamanin gerçekten ileriye dönük ilgiyi ölçmekle ilgili
islevini yerine getirip getirmeyecegi sorusu akla gelmektedir. Ayrica Ön Talep
Toplamaya iliskin sonuçlarin nasil duyurulacagina iliskin de belirsizlik oldugu ve
bunun netlestirilmesi ihtiyaci oldugu düsünülmektedir. Ön Talepte bulunan
yatirimcilara tesvik uygulamasi oldugu hallerde, bu tesviklerin gerçekten talebi artirici
islerliginin saglanmasi için Ön Talep Duyurusu'nun da yapilmasinin önemli olacagi
öngörülmektedir. Geçmis halka arzlarda, sadece özellestirmelerde basvurulan bu
uygulamanin diger sirket arzlarina da yayginlastirilmasi öngörülürken; islerligini
yitirmesi ihtimalini hatirlatmak isteriz.

d. Aracilik Sözlesmesi ve Araci Kurumlarin Yükümlülükleri - Mevcut durumda belirli
halka arz büyüklüklerinin tümüyle veya belli bir orana bagli olarak yüklenilmesi
seklinde uygulanan yüklenim mecburiyetinin, taslak kapsaminda tamamen kalkmis
olmasina Iliskin bir teyit ihtiyaci hasil olmakla birlikte; taslak Teblig ilgili maddesinin
bunu isaret ettigi düsünülmektedir. Bu durum, yurt disi uygulamalar ile de paralellik
saglayacak olmakla birlikte; yüklenim konusunun araci kurumlar ile ihraçci sirketler
arasinda yine ihtiyari bir uygulama alani bulmaya devam edecegi öngörülmektedir.

e. Izahnamede Yer alacak Finansal Tablolar - Ara dönem finansal tablo

yükümlülügünün azaltilmasi amacini tasiyan bu uygulamanin, EK:2'de madde
üzerinde de belirtildigi gibi açikliga kavusturulmasi düsünülmektedir. Sadece 3 aylik
denetlenmis finansal tablolarin talep edilmedigi taslaktaki önerilen uygulamanin, yuii
disi satis da yapilan arzlarda geçerliligi olamayacagindan hareketle; bu düzenlemenin
gözden geçirilmesi önerilmektedir.
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BÖLÜM: B

pAYLARIN HALKA ARziNDA KULLANILACAK IZAHNAME

Yeni düzenlenen izahname içerigi belli noktalarda eskisine nazaran daha detayli hale getirilmekle
birlikte; bu izahname bilgilerine iliskin temel anlayisin "yatirimcilari ilgilendiren konulara
odaklanilmali ve ortakligin faaliyetleri ile faaliyet ortaminin önceden detayli bilinmedigi; tüm
yatirimcilarin nitelikli yatirimci olmadigi varsayilmalidir" oldugundan hareketle düzenlernelerin
getirildigi görülmekte ve bunun önemli bir katki oldugu düsünülmektedir. Ayrica yine temel içerikte,
önceki izahname formatina kiyasla yeni formatin daha fazla AB Direktiflerine uyumlu hazirlanan
"Offering Circular (O.c.)"a yaklastirildigi görülmektedir. Ancak detayli bölümler bazinda Ek:3'de
belirttigimiz önerilerin yanisira; bazi önemli görüslerimizi su sekilde siralamak isteriz:

a) Öncelikli önerimiz; detayli izahname'nin halka açik ve paylari Borsa'da islem gören sirketler
tarafindan hazirlanma yükümlülügünün olmamasina iliskindir. Bu kapsamdaki sirketler, tabi
olduklari yükümlülük geregi KAP'a her türlü bildirimi yapmakta ve finansal bilgilerini güncel
olarak tutmakta olduklarindan; özellikle normal sermaye artirimi yapaii sirketlerin izahname
hazirligindan muaf tutulmasi önerilmektedir. Ancak mutlaka bir güncelleme ve önemli bilgiler
kapsaminda dökümantasyon hazirliginin gerekli oldugu düsülmesi halinde; öngörülen detayli
Izahname hazirliginin yapilmayip, kismen "Özet, Bölüm 2 - Risk Faktörleri ve normal
bildirimlerine ilave 'önemlilik arzeden durumlar'a iliskin bilgiler" kapsaminda olmasinin uygun
ve yeterli olacagi düsünülmektedir. Esas itibariyle halka açik ve paylari Borsa'da islem gören
sirketlerin, sadece normal sermaye artirimlarinda degil; rüçhan hakki kisitlanarak ikincil halka arz
yapilmasi halinde de tam kapsamli izahname hazirlamaktan muaf tutularak; belirtildigi sekilde
daha dar kapsamli bir izahname düzenlemeye tabi olmasi önerilmektedir.

b) Özellikle yeni eklenen bölümler ve eskisine göre degisiklik öngörülen bölümlerde, "örnek"
metinler ve (gerek duyuluyorsa) hukuki ifadeler için standartlar belirlenmesi ihtiyaci olabilecegi
düsünülmektedir.

c) Teblige yönelik hazirlanmis "izahname Formati" ve "izahname Hazirlama Kilavuzu"nda 15 inci
Madde (Ortakligin Proforma Finansal Bilgileri) ve 17 inci Madde'de (Kar Tahminleri ve Kar
Beklentileri) beyan edilmesi istenen bilgi ve belgelerin Bagimsiz Denetimden geçirilerek
Bagimsiz Denetim Raporlarinin izahname'de yer almasi istenmektedir. Buna göre;

Yukarida belirttigimiz iki baslikta istenen bilgi ve belgelere iliskin Bagimsiz Denetim
hizmetinin nasil verilecegine dair usul ve esaslarin mevzuatta yeterli derecede açik olmamasi
sebebiyle, bu konulara iliskin düzenlemelerin de (Bagimsiz Denetimin hangi standarda uygun
olarak gerçeklestirilecegi, Bagimsiz Denetim Görüsünün formati, bilgilerin sunulus sekline
iliskin örnekler vb.) ayrica yapilmasi gerekliligi gündeme gelmektedir.
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Yurtdisindaki uygulamalara bakildiginda, söz konusu iki baslikta istenen bilgi ve belgelerin
Izahname'lerde yer alip-almamasi hususunda uluslararasi arenada tartismalarin sürdügü ve
uygulamada bir yeknesaklik saglanamadigi görülmektedir. Bu sebeple uygulama netlesinceye
kadar, bu bilgi ve belgelerin, Izahname'de yer alip-almamasi konusunun tekrar
degerlendirilmesi gerektigi düsüncesindeyiz.

d) Sunulan bilgilere iliskin "bagimsiz kaynak" belirtilmesi talep ediliyor - bazi hallerde bu vasifta
kaynak bulunmasina iliskin sorun yasanacagi öngörülerek, bu sartin degistirilmesi / esneklik
taninmasi düsünülmektedir. Bu sekilde bir kaynagin gösterilemedigi durumlarda; sirket öngörü ve
verilerinin kullanilarak bilgilerin saglandigina dair ibare konarak uygulamanin mümkün olmasi
öneri lmektedir.

EKLER:

EK:1

Seri:VIII No: 22 Sayili "Sermaye Piyasasi Araçlarinin Halka Arzinda Satis Yöntemlerine Iliskin
Esaslar" Tebligi

BIRINCI BÖLÜM

Amaç, Kapsam, Dayanak ve Tanimlar

Madde 3 - Tanimlar

• Nitelikli Yatirimci: Tanimin daha açik olmasi gerektigi düsünülmektedir - getirilen tanim ile
"gerçek ve tüzel kisiler" dendigi için, "1 mn TL" belirlenen kisti karsilayan tüm A.S.
statüsünde sirketlerin de buraya dahiloldugu anlasilmaktadir. Ancak özellikle "gerçek kisi"
yatirimcilar için; "1 milyon TL tutarinda varlik sahibi olmak" tanimi konusunda tereddüt
yasanmistir. Tecrübe, know-how, riskleri analiz edebilme kapasitesi göz ardi edilerek; sadece
sahip olunan varlik (ki bu varlik, parasalolarak da mevcut oldugunda kriteri karsilamaya
yeterli görünüyor) "nitelikli yatirimci" kavramini belirlemeye yeterli olmasi konusunda
çekince olusmustur.

• Genel "Nitelikli Yatirimci" kavrami içinde, halka arz sirasinda öngörülen alt yatirimci gruplari
yaratilmasi imkani dahilinde; yukarida belirttigimiz özelliklere haiz tanimi yaratmak ve daha
önceki uygulamalarda agirlikla "Kurumsal Yatirimci" statüsünde degerlendirilen yatirimcilari
içeren ancak yeni düzenlernede tüzcl vc gcrçck kisileri kapsamak üzere Sll öneriyi dikkate
sunmayi isteriz: "Nitelikli yatirimci statüsüne; sadece parasal imkanlar açisindan
degerlendirilmeyip, bilgi birikimi ve is iercübesi olan, yaptiklari isler veya görevaldiklari
kurumlar açisindan belirli niteliklere sahip veya bazi lisanslari almaya hak kazanmis gerçek
veya tüzel kisiler de dahil edilmelidir. Örnegin Fon yöneticileri, SPK lisansi sahipleri,
Danismanlik sirketleri, vb."
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• Tanimlar içinde iki ana yatirimci grubu "bireysel" ve "nitelikli" olarak tanimlanmisken;
ilerleyen maddelerde yer alan düzenlemelere göre; "çalisanlar", "alim gücü yüksek", "yabanci
yatirimcilar", "kurumsal yatirimcilar", vs gibi alt tahsis gruplari yaratmak mümkün görünüyor
ancak buradaki genel "nitelikli yatirimci" tanimi altinda, Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina
ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi, Md. II ve 12 - "Nitelikli Yatirimcilara Satis" ve "Tahsisli
Satislar" düzenlemeleriyle baglanti kurulmasinda da karisiklik oldugu düsünülmektedir.

IKINCi BÖLÜM

Sermaye Piyasasi Araçlarinin Halka Arzina Iliskin Esaslar

Madde 4 - Genel Esaslar

• Md.4(2) ile talep toplamadan bir gruba tahsisli satis yapilarak, bunun Halka Arz kapsaminda
degerlendirilmesi mümkün hale getirilmis ki bu düzenleme ile daha önce belli halka arzlarda
yasanan önemli bir sikintinin giderilmis oldugu ve "blok satis"in dahi halka arz haline
getirilmis oldugu düsünülerek; bu düzenlemenin getirdigi esneklik ve uygulama kolayligi
olumlu bulunmaktadir.

• Md.4(3): Halka arz yönetimi, "nitelikli yatirimcilara" satis veya "tahsisli satis" olarak bastan
belirlenerek; "ilk halde belli bir gruba satis ön görerek Bireysel Yatirimciya hiç satis
yapilmayabilir / ikinci halde ise tahsis gruplari olusturuldugunda ise en az % 1O Bireysel
Yatirimciya tahsisat mecburi"dir seklinde anlasilmaktadir. Bu anlayisin teyidi ve açikliga
kavusturulmasi önem tasimaktadir.

Madde 7 - Dagitima Iliskin Esaslar

• Md.7(2): "Çalisanlara yapilacak tahsisatin dagitim sirasinda ayri bir kategori olarak
belirlenmesi ve bireysel yatirimcilarla ayni dagitim yöntemine tabi tutulmalari

gerekmektedir." hükmünü haizdir. Taslak Tebligin bu hükmü, halka arz vesilesi ile
çalisanlarina sirkete katilma olanagi saglama ve bu çalisanlara diger bireysel yatirimcilara
göre bazi avantajlar ve/veya tesvikler verme amacindaki ortakliklar için, Kurulun onayina tabi
olarak istisnalar yaratilabilmesine imkan verecek sekilde düzenlenmesinin, bu yöndeki
taleplere cevap vermesi açisindan uygun olacagi kanaatindeyiz. Öte yandan yeni Türk
Ticaret Kanununa Taslaginin 463. maddesi ile getirilen ve çalisanlara yeni payedinme hakki
saglayan "sarta bagli sermaye artirimi" sisteminin yani sira, ayni Taslagin 46 i. maddesi ile
hükme baglanan çalisanlarin sirkete katilmasinin rüçhan haklarinin kisitlanmasi için hakli
sebep teskil etmesi gibi hususlar, anonim sirketler açisindan çalisanlara pay verilmesinin
benimsendigi ve desteklendi gi prensipleri ortaya koymaktadir. Ticaret Kanunu Taslagi ile
ortaya çikan bu egilimin, Taslagin yürürlüge girmesiyle kanunlasacagi dikkate alindiginda,
Sermaye Piyasasi mevzuatinin Ticaret Kanunu sistemi ile uyumlu hale getirilmesi açisindan
da Taslak Tebligin 7. maddesinde yukarida belirtilen yönde bir istisna yaratilmasini
önermekteyiz.

• Md.7(3): Konsorsiyum Liderinin, dagitimin esaslara uygunlugundan sorumlu oldugunun
belirtilmesine ilaveten; "Nihai Dagitim'in Konsorsiyum Lideri tarafindan yapilmasi
gcrcktigi"nin açiklikla yazilmasinin faydali olacagi düsünülmektedir.
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Madde 8 - Talep Toplama Süresi

Talep toplama süresinin sirküler ilanindan itibaren i güne inmesinin, olumlu bir düzenleme
oldugu düsünülmektedir.

Madde 9 - Mükerrer Talepler

• Md.9(l) ile "oransal dagitim" uygulanmayan durumlarda olusan "mükerrerlik iptali" eskisinde
oldugu gibi yine isteniyor; ancak "oransal dagitim" uygulandiginda "mükerrerlik" tespiti
zorunlulugu kalkiyor (bu sekilde daha önce 2 araci kurum üzerinden ayni isimle hisse talep
edildigi durumda, düsük tutarli araci kurum talebi iptal ediliyorken; simdi her iki kurumdan
gelen talep uygulanan orana tabi tutularak, her iki taraftan da talep karsilanabiliyor).

• Önerimiz; ilk halde de "mükerrerlik iptali" olmamasidir - birden fazla araci kurumdan ayni
isimle gelen talep tutari birlestirilebilsin (ayni TCK numarasina sahip sahis birden fazla talepte
bulundugunda, bütün talepleri tek talep olarak isleme konsun); bu sekilde toplamda satis
kapasitesinin artmasinin saglanmis olacagi düsünülmektedir.

• Önerilen sekilde taleplerin toplanmasi halinde, diger yatirimcilarin haklarinin olumsuz
etkilenmemesi için ise su düzenleme önerilmektedir: Mükerrer talepler toplandiginda, yeni
tutar üzerinden yatirimci grubu degisiyorsa; yatirimci grubu üst gruba yükseltilsin ve varsa alt
grupta aldigi tesvikler geçersiz hale gelsin.

Madde 10 - Bedellerin Yatirilmasi

• Bu madde kapsaminda; "Taksit ve Kredi Karti ile de satis yapilabilecegi"nin açikça
yazilmasinin, uygulamada da kullanilan yöntemin Teblig'e girmesi açisindan faydali olacagi
düsünülmektedir.

• Md.i 0(3 )'ün mevcut hali su sekildedir: Sermaye piyasasi araçlarinin halka arzinda tüm hukuki
sorumlulugun halka arza aracilik eden araci kurum ile ihraççida olmasi kaydiyla likit yatirim
fonlari, devlet iç borçlanma senetleri, döviz ve benzeri likiditesi yüksek varliklarin blokaji
yoluyla talepte bulunulabilir.

Ekleme yapilmasi: "likit yatirim fonlari" yerine "likit sayilan yatirim fonlari"
ibaresinin kullanilmasi önerilmektedir ki bu sekilde her an paraya çevrilebilecek tüm
fonlarin düzenlemeye dahil edilebilecegi öngörülmektedir.

Madde 11 - Dagitim Listesinin Kesinlesmesi, Bedel Iadesi ve Teslim

• Md.ii (i): "Talep toplama süresinin bitimini izleyen 2 isgünü içerisinde araci kurulus, bedelini
ödeyerek sermaye piyasasi araci almak isteyen yatirimcilarin adi/soyadini, T.C. Kimlik
numaralarini, ticaret unvanlarini, vergi numaralarini, talep ettikleri sermaye piyasasi araci
miktarini, miktar alt sinirlarini (bu ibarenin çikmasi önerilmektedir) talebin sisteme girildigi
tarih ve saat ile sermaye piyasasi araçlarinin yatirimcilar arasindaki dagitimini gösterir bir liste
düzcnleyerek ihraççiya, mevcut paylarin halka arzinda ise hissedarlara verir." [Gerekçe: Araci
kurumlarda taleplerin alinmasi esnasinda yatirimci ile karsilikli yanlis anlamalar veya yanli~
i~iem girisleri neden iyle, gercksiz yere miktar alt sinirlari girisi nedeniyle dagitim sonucu
talepleri karsilanamayan yatirimci magduriyet ve sikayetlerinin engellenmesi düsünülerek bu
öneri getirilmektedir].
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM
Belirli Satis Yöntemlerine Uyma Zorunlulugu Olan Ihraççilar

Madde 13 - Talep Toplama Yöntemi

• Yukarida Md.ll (1) kapsaminda getirilen öneriye paralelolarak, Md. i3(7)' nin de kaldirilmasi
ve ayni gerekçe ile "miktar alt siniri belirlenmesi" uygulamasina son verilmesi önerilmektedir.

• Md.13(4): " ....Fiyat araligi uygulanmasi durumunda tavan fiyati, taban fiyatinin %25'ni
asmayacak sekilde belirlenir" olacak sekilde fiyat araligi marjinin genisletilmesinin önemli
oldugunu düsünüyor ve öneriyoruz.

• Md.l3(S) - Önerimiz: (Bu madde kapsamindaki önerimizin, halka arzin genel uygulamasi
içinde tümüyle gerekli oldugu öngörülmektedir) "Halka arzlarda, araci kurumlarda hesabi
olmayan müsteriden talep alinmamasi" kuralinin getirilmesinin faydali oldugu
düsünülmektedir [Gerekçe: MASAK düzenlemeleri geregi, hesabi olmayan müsteriden talep
alirken kimlik tespiti için alinmasi gereken bilgi ve belgeler çok fazlalastigi (bireylerden
ikametgah senedi, vs; tüzel kisilerden çok sayida belge) için, bu iki taraf için de fazla is yükü
yaratacak bir hal almistir; buna karsin hesap açilarak talep alinmasi halinde hem MASAK
kapsaminda "müsteriyi tanima" gerekleri yerine getirilmesi daha kolayolacak, hem de
kurumsallasma artacaktir. Ayrica SPK'nun "Müsteriyi Tanima Kurali" dogrultusunda da
önceden hesap açilmasinin uygun olacagi düsünülmektedir.

Madde 14 - Sabit Fiyatla Talep Toplama Yönteminde Dagitim Ilkeleri

• Bu bölümde, Bölüm Basliklarinin düzenlenmesine ihtiyaç oldugu düsünülmektedir ­
"Doyurma yöntemi" ve "Oransal Yöntem"lerin her ikisinin de; hem "Sabit" ve hem de "Fiyat
Araligi ile" talep toplamada kullanilabildigi; "Ihale yöntemi"nin ise "Fiyat Teklifi" alinarak
uygulandigi anlasilmaktadir. Bu anlayisin teyidi ve maddeye (baslik dahil) açiklik
getirilmesinin faydali olacagi düsünülmektedir.

• Md.14(1): "Talep formlarini toplayan araci kurulus" yerine "halka arzi yapan Lider Araci
Kurulus" ibaresinin kullanilmasinin, basta genel açiklamalar kapsaminda da belirtildigi gibi
konsorsiyum üyeleri arasinda da sorumluluklarin bilinmesi açisindan faydali olacagi
düsünülmektedir.

Madde 17 - Diger Satis Yöntemleri

• Yeni eklenen bu maddenin, içeriginin yeterince açik olmadigi ve açiklik getirilme ihtiyaci
oldugu düsünülmektedir.

• Md.12 ile baglantisinin nasil kurulacagi; Md.17 kapsaminda kimlere satis yapilabilecegi net
anlasilamiyor. Buradaki düzenlemeye göre; Teblig içinde daha önce yapilan yatirimci gruplari
tanimlari disina çikilarak, "herhangi yatirimciya, talep toplamaksizin ve halka arz kapsamina
da girerek satisi mÜmkÜn hale mi geliyor?
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM

Diger Hükümler

Madde 19 - Halka Arz Içsel Bilgiye Ulasabilecek Konumdaki Kisilerin Pay Alimi

• Madde kapsaminda belirtilen içsel bilgiye ulasabilecek konumdaki kisi listelerinin
belirlenerek, listelerin isim bazinda Izahnamede kamuya duyurulmasi uygulamasinin
korunmasini; ancak bu duyuruda; alim niyeti ve ne kadar alim yapilacagina dair planlanan
miktar bilgisinin aranmamasi gerektigini düsünüyoruz. [Gerekçe: Henüz o asamada alim
yapmakla ilgili niyetin ve özellikle de miktar bilgisinin olusmus olmasi mümkün
olmayacagindan ve ayrica böyle bir bilginin "manipülatif" kullanima da açik olacagi, bu
alimin gerçeklesip gerçeklesmeyecegi kesin olmayacagi için önemli ölçüde yaniltici bilgi
seklinde olacagi düsünüldügünden; sadece isim listelerinin Izahnamede olmasinin yeterli
olacagi önemle dikkate sunulmaktadir. Hem isim listelerinin hem alim planlanan miktarlarin
bildirilmesinin çift yönlü sakincasi oldugu düsünülmektedir: a) alim belirtilen miktar çok
yüksek oldugunda, diger yatirimcilarda zaten talepte bulunsa da dagitim sonucunda yeterince
alim yapmasi mümkün olmayacagi görüsü olusturarak, talepte bulunmasini
engelleyebilecektir; b) alim belirtilen miktar az oldugunda, diger yatirimcilarda halka arza
yeterince güven olmadigina dair soru isareti olusabilecektir.

• Md.20(3) kapsaminda da düzenlendigi üzere; bu kisiler tarafindan yapilan satislar da KAP
bildirimine tabi olacagindan; Izahname asamasinda alim niyeti ve miktar bilgisi verilmesine
iliskin düzenlemenin kaldirilmasi önerilmektedir.

Madde 20 - Araci Kuruluslarin Yükümlülükleri

• Md.20(3): "Diger yandan, araci kuruluslar (degistiriterek; "Lider Araci Kurulus" seklinde
ifade edilmesi önerilmektedir), ortakliklarca gerçeklestirilecek halka arzlarda, yatirimci
gruplari bazinda dagitimi yapilan sermaye piyasasi araci tutari, orani ve yatirimci sayisi
hakkindaki bilgiler ile halka arz edilen paylarin nominal degerinin %S'inden fazlasini satin
alan kisi ve kurumlari, dagitim listesinin kesinlestigi günü takip eden isgünü özel durum
açiklamasi seklinde Borsaya bildirmek zorundadirlar. Ayrica Teblig'in 19 uncu maddesi
çerçevesinde yapilan payalimlari da orana bagli olmaksizin bu madde kapsaminda açiklanir."

Talep Formlari (EklI) (Ekl2)

• Yukarida Md.ll ve Md.l3 kapsaminda getirilen öneri geregi; "Kabul Edilebilecek Asgari
Miktar (Istendiginde Doldurulacaktir)" kisminin Talep Formlarindan da çikartilmasi
önerilmektedir.

• Paylarin Teslim Sekli: "Fiziken teslim" seçeneginin yerine "Yatirim Hesabima" ibaresinin
kullanilmasi önerilmektedir.
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EK:2

Seri:! No: 26 Sayili Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi

BIRINCI BÖLÜM

Amaç, Kapsam ve Tanimlar

Madde 3 - Kisaltma ve Tanimlar

• Raf Kayit Sistemi: Genelolarak bu uygulamaya iliskin ilave açiklama ve düzenleme
degisikligi ihtiyaci oldugu düsünülmektedir. Öncelikle tanim içerisinde geçen "1 yil
içerisinde" süre kisitlamasinin özellikle pay ihraçlarinda uygun olmadigi; bu sürenin gerekirse
ilerde madde bazinda getirilecek ilave düzenlemelerle "3 yil"a degismesinin uygun olacagi
önerilmektedir. Aksi takdirde i yil için getirilmis bir RafKayit Sisteminin, fazla bir uygulama
alani olmayacagi düsünülmektedir.

IKINCi BÖLÜM

Basvuru Hükümleri

Madde 6(3) - Halka açik ortakliklarin sermaye artirimlari yoluyla halka arz

• Halka açik ortakliklarin sermaye arttirimi yoluyla halka arzinda arz fiyatinin onaylanmasi için
genel kurul yapilmasi öngörülmektedir. Ancak fiyat araligi ile talep toplama yöntemi ile
gerçeklestirilen bir halka arzda, fiyat; talep toplama sürecinin sonunda belli oldugundan genel
kurulun halka arz sürecinden önce arz fiyatini onaylamasi mümkün degildir. Talep toplama
sürecinden sonra genel kurulun yapilmasi da tahsisatlarin zamaninda yapilmasina imkan
vermeyeceginden bu maddedeki su ibarenin çikmasi önerilmektedir: " satis için ortaklara
teklif edilen fiyatin gerekçelerinin açiklandigi bir raporun ..."

Raf Kayit Sistemi

• Madde 9 (1), (2) - Yukarida Tanimlar içinde verilen açiklamaya paralelolarak; "1 yil" ile
kisitlanan sürenin "3 yil" olarak degistirilmesi önerilmektedir. Bu degisiklik kapsaminda,
zaten halka açik sirketlerin sürekli devam eden KAP yükümlülügü ve bilgilerinin güncel
tutuluyor olmasi nedeniyle halka açik olan ve olmayan sirketler için beklenen açiklama ve
dökümantasyon yükümlülüklerinde farklilik yapilmasi öngörülebilir. Halka açik olan
sirketlerden de digerleri gibi detayli Izahname talep edilmemesi önemli bir is yükünü
engelleyecektir. Ayrica rafta kalma süresi içinde satis öncesi düzenlenmesi istenen "pay bilgi
formu" içerigi anlasilamamistir - buna bir örnek / ilave açiklama talep edilmektedir.

• Madde 9(3) - "Raf kayit sisteminde kayda alma ücretinin nominal deger üzerinden" pesin
alinmasi" konusundaki çekince; bu sistemi tercih edecek göreceli olarak daha küçük çapli
sirketler için caydirici bir yöntem olabilecegidir. Ancak bu düzenlemedeki kararlilikla halka
arzi amaçlayan yatirimcinin niyet ciddiyeti açisindan digerlerinden ayinlmasi amaciyla;
yukarida belirtilen ücreti n tamaminin degil, %25 gibi bir kisminin önceden alinabilecegini ve
nominal degerden ödenmesi gereken miktardan kalan kismin nominal ile satis degeri
arasindaki farktan alinacak ilave bedelle birlikte satis gerçeklestikten sonra ödenebilecegini
düsünmekteyiz.
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM
Ön Talep Toplama, Kurul Kaydina Alinma ve Satis

Madde 13 - Ön Talep Toplama

• Ön Izahname, Duyuru gibi zorunluluklar kalkmis; "anket" niteligi kazandirilarak, uygulamada
getirilen kolayliklara karsin, Ön Talep Toplamanin amacina ne derece gerçek anlamda hizmet
edecegi konusunda tereddütler olusmustur. Özellikle "ön talepte bulunan yatirimcilara satista
belli öncelikler / tesvikler taninmasi halinde" Duyurunun zorunlu kilinmasi hali olmadigi
anlasilmakla birlikte; söz konusu tesviklerin gerçek islevinin saglanmasi için Duyuru
gereginin gözden geçirilmesi önerilmektedir. Ön talep toplama sonuçlarinin da ne sekilde
duyurulacagi açik olmadigindan; buna netlik kazandirilmasi da faydali görülmektedir.

Madde 20(1) - Fiyat istikrarini saglayici islemler

• Fiyat istikrari çift yönlüdür. Fiyatin borsa egilimlerine aykiri olarak hizli düsmesi yatirimcilara
zarar verdigi gibi yine egilimlere aykiri sekilde çok hizli yükselmesi de zarar vermektedir.
Fiyat istikrarinin her iki yönde yapilabilmesi gerekir. Yurtdisindaki uygulamalar bu yöndedir.

• Fiyat istikrari islemlerinin talep toplama yöntemiyle gerçeklestirilen halka arzlarla
sinirlandirilmamasi ve Borsa' da satis yöntemiyle gerçeklestirilen halka arzlarda
uygulanabilmesi önerilmektedir.

DÖRDÜNCÜBÖLÜM
Ortak Hükümler

Madde 22 - Izahname, raf kayit izahnamesi ön talep toplama duyurusu, pay bilgi notu ve
sirkülerler

• Mevcut durumda izahname ve sirkülerlerde, her bir konsorsiyum üyesinin imzasinin alinmasi
gerekmektedir. Ancak pratikte çok yük getiren bu konuda taslak ile getirilen, "konsorsiyum
adina konsorsiyum lideri tarafindan imzalanmasi" düzenlemesi çok olumlu bulunmustur.
Ayrica izahname ve sirkülerdeki islak imzanin yani sira elektronik imzanin da kabulü ile KAP
siteminin daha etkin kullanilabilecegi düsünülmektedir.

• Madde 22(2) bentte belirtilen belgelerde yer alan bilgilerin sorumlulugunun mevcut ortaklarin
pay satisinin yapildigi durumlarda hissedarlari (satisi gerçeklestirecek mevcut ortaklari) da
kapsamasi gerektigi düsünülmektedir.

Madde 23(1), (3) - Sirkülerler, pay bilgi notu ve duyuru metninin ilan edilecegi yerler

• Sirkülerin ilaniyla ilgili yurt disinda ilan yapilmasinin istenebilecegi belirtilmektedir. Oysa
yurt disindaki kurumsal yatirimcilara arzlarla ilgili birebir bilgi verilmekte ve bilgi vermek
için medya araçlari kullanilmamaktadir; yurt disinda yerlesik bireylere de pay satisi
yapilamamaktadir. Ayrica, yurt disina yapilacak halka arz satislarina yönelik ilanlar ilgili
ülkenin mevzuatina uygun olmayabilir. Bu sebeple, i. ve 3. bentlerdeki ibareden "yurt disinda
ilan" ifadesinin çikarilmasi önerilmektedir.
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Madde 24 - Halka açiklanan konularda degisiklikler

• Madde 24(1) - Teblig'de bazi bölümlerde, satisin sadece ihraççi sirket tarafindan yapilacagi
varsayimi ile hareket edildigi, oysa mevcut ortak satisi ile de halka arzin
gerçeklestirilebileceginin gözardi edildigi düsünülmektedir. Bu kapsamda (1). bendin su
sekilde degistirilmesini öneriyoruz: " Raf kayit sistemine iliskin esaslar sakli kalmak üzere,
izahname ve sirkülerle, halka açiklanan konularda satisa baslamadan veya satis süresi içinde
ortaya çikan önemli degisikliklerin ve yeni hususlarin, ortaklik ve/veya hissedar tarafindan
bunlarin ögrenildigi tarihte ve satis süresi içinde ise satis durdurularak derhal Kurula
bildirilmesi zorunludur."

• Madde 24(2) - Talepten vazgeçme hakkinin talep toplama tarihinin sonuyla sinirlandirilmasi
mantikli olacaktir. Madde simdiki haliyle yoruma açik gözükmektedir ve tahsisat sonrasi
paylarin borsada islem görmesine kadar olan sürede iptal hakki kullanimini mümkün
kilmaktadir. Bu durum tahsisatin kesinlestirilmesini engelleyici niteliktedir.

Madde 29 - Aracilik sözlesmesi ve araci kuruluslarin yükümlülükleri

• Tamamen ortak satisi oldugu durumda bile ihraççinin halka arz ile yükümlülüklerinin
bulundugu düsünülmektedir. Bu nedenle, aracilik sözlesmesinin paylari satacak ortaklarin yani
sira mutlaka ihraççi tarafindan da imzalanmasi gerektigi düsünülmektedir.

Madde 32 - Izahnamede Yer Alacak Finansal Tablolar

• Ara Tablolarin istenmiyor olmasina iliskin düzenlernede önemli tereddütler hasil olmustur. Ilk
6 ayda halka arz yapilmasi halinde geçmis 3 yil sonu denetlenmis finansallari yeterli olurken;
6 aydan sonra yapilmasi halinde 6 ya da 9 aylik ara dönem denetim raporlari isteniyor - Bu,
halka arz sadece yurt içinde yapilacaksa ve ilk 6 ay içinde ise 3 aylik denetlenmis tablolara
ihtiyaç olmadigi anlamina geldigi düsünülmektedir.

Y urt disi kurallara göre; yil sonu finansallari ile 15 Mayisa kadar halka arz mümkünken; 15
Mayis sonrasinda 3 aylik denetlenmis finansallarin da verilmesi talep ediliyor. Bu durumda
yurtdisina sunulacak bu finansallarin yurtiçi izahnamede de yer almasini saglayacak bir
düzenleme olmasinin yerinde olacagi düsünülmektedir.

Diger taraftan maddenin lafzina baktigimizda Temmuz ve Agustos aylarinda halka arz
yapilmasi halinde 6 aydan sonraki bir dönemde halka arz sözkonusu olacagindan, 6 aylik
finansal tablolara iliskin bagimsiz denetim raporunun izahnamede yer almasinin arandigi
görülmektedir. Oysa bu finansal tablolarin hazirlanmasi ve bagimsiz denetimi için belli bir
süre gerekmektedir. Nitekim borsa sirketleri için sinirli denetim aranan sözkonusu finansal
tablolarin solo ise 6, konsolide ise 8 hafta sonra ilani gerekmektedir. Halka arzda ise özellikle
tam kapsamli bagimsiz denetim arandigindan bu sürenin dahi yeterli olmayacagi dikkate
alinarak düzenleme yapilmalidir. Diger taraftan, gerek uluslararasi denetim standartlarinda,
gerekse ülkemizde borsa sirketlerinde ara dönem finansal tablolarin tam kapsamli bagimsiz
denetimi aranmadigi dikkate alinarak, ara dönem finansallari için sinirli denetimin yeterli
görülmesi halka arz sürecini kolaylastiracaktir.
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Bu açiklamalar çerçevesinde önerimiz, borsada islem gören sirketlerin finansal tablolarini
açiklama konusundaki yükümlülükleri de dikkate alinarak, ancak 3 ve 9 aylik finansallarin da
bagimsiz denetime tabi tutulacagi göz önünde bulundurularak;

o Solo finansal tablo hazirlayan sirketlerde halka arzin hesap dönemini izleyen
10 hafta içinde yapilmasi halinde sadece son 3 yillik finansal tablolarin; 31
Mart, 30 Haziran ve 30 Eylül tarihlerini izleyen 6 hafta içinde yapilmasi
halinde ise son 3 yillik ve en yakin geçmis 3 ay sonu itibariyle hazirlanan ve
sinirli bagimsiz denetime tabi tutulan finansal tablolarin talep edilmesi;

o Konsolide finansal tablo hazirlayan sirketlerde halka arzin hesap dönemini
izleyen 14 hafta içinde yapilmasi halinde sadece son 3 yillik; 31 Mart, 30
Haziran ve 30 Eylül tarihlerini izleyen 6 hafta içinde yapilmasi halinde ise son
3 yillik ve en yakin geçmis 3 ay sonu itibariyle hazirlanan ve sinirli bagimsiz
denetime tabi tutulan finansal tablolarin talep edilmesi;

ile hem uluslararasi raporlama tarihlerine hem de, borsa sirketlerinin raporlama kurallarina
paralel islem yapilabilecek, halka arz sürecinin kolaylasmasina önemli bir katki saglanmis
olunacaktir.

EK:3

IZAHNAME Taslagi ve izahname Hazirlama Kilavuzuna Iliskin Madde Bazinda Öneriler:

Burada öneriler; hem sirketlerin tabi olduklari yükümlülükler hem de halka arzlarda yurt disina satista
yatirimcilara sunulan "Offering Circular (O.C.)" ile yapilan karsilastirmalar kapsaminda verilmistir.
Bu önerilerde fazla detaya girilmeyerek; planlanan Çalistay'da görüsmeler sirasinda detay örnek ve
önerilerin iletilebilecegi düsünülmüstür. Asagida verilen basliklar altinda, öneri yer almayanlar için de
su an bir öneri iletme ihtiyacimiz olmamakla birlikte; yine Çalistayesnasinda görüsmelerde ilave
hususlarin isaret edilebilecegi öngörülmüstür.

GIRIs: O.C.'de oldugu gibi Lider Araci Kurulus bilgilerinin, sadece kurulus ismi olarak yer
almasi önerilmektedir. Taslaktaki " ..... adlari / ünvaniari belirtilenler sorumludur" ifadesinden;
Izahnamae hazirliginda sorumlulugu olan tüm taraflar ve yetkililerinin ismen burada
belirtilmesinin talep edilip edilmedigi açik degildir. Bu sekilde ismen bir sorumlu listesinin talep
ediliyor olmasi halinde; bu listenin 20. madde kapsaminda halihazorda verildigi düsünülmektedir.

Girisi takip eden kisimda, yine O.c. benzeri "Kullanilan Terminoloji ve Kaynak" ile "Gelecege
Dönük Bilgi Tasiyan Açiklamalar (Forward Looking Statements)" bölümlerinin olmasi faydali
olabilir.

i. ÖZET: O.C.'da oldugu gibi sirket "önemli kuvvetli yönleri ve stratejileri" alt basligi
eklenebilir.

2. RiSK FAKTÖRLERI: Bu bölüm yeni olmasi itibariyle; nasil bir içerik ve ifadeyle
yazilacagina dair ilave açiklama ve örneklere ihtiyaç oldugu düsünülmektedir.
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3. ORTAKLIK HAKKINDA GENEL BILGILER: Bu bölümde yeni eklenen "Egilim
Bilgileri"nin ne sekilde verilecegi ne dair ilave açiklama geregine ihtiyaç duyulmaktadir.
Ayrica 3.4.13 kapsaminda; "edinilmesi planlanan maddi duran varliklar"a iliskin ifadeye,
"Yönetim Kurulu Kararina baglanmis .... " ibaresinin eklenmesi önerilmektedir. Ayrica "Esas
Sözlesmeye Göre Amaç ve Faaliyet Konusu" yerine, sirketin fiili amaç ve faaliyet konusunun
açiklanmasi, bununla birlikte esas sözlesmenin ilgili maddesine atifta bulunulmasi
yatirimcilara anlasilir bir dil ile faaliyetin sunulmasini saglayacaktir.

4. SEçILMIs FINANSAL BILGILER:

5. MEVCUT SERMAYE VE SERMAYE piY ASASl ARAÇLARI HAKKINDA BILGiLER:
Bu bölümde O.c.'in "Description of Share Capital" ve "Principal and Selling Shareholders
and Related Party Transactions" bölümlerindeki bilgilerin kapsanacagi düsünülmekle birlikte;
8. Bölümde iliskili taraf ve iliskili taraf islemlerinin zaten ele alindigi düsünülerek, burada
kismen verilecegi ancak özellikle 5.4 kapsaminda "Azinlik Haklarinin" korunmasina iliskin
bir alt baslik ihtiyaci oldugu düsünülmektedir.

6. YÖNETIM VE ORGANIZASYON YAPISINA ILIsKIN BiLGiLER: 6.4, 6.7 ve 6.9
kapsaminda; yönetim ve denetim kurulu üyeleri ile yönetimde söz sahibi personel hakkinda
istenen detay bilginin, özellikle büyük holding yapisi ve/veya çok istirakli sirketlerde
hazirliginin sorun olusturacagi düsünülerek, "önemlilik" ilkesi gözetilerek hazirlanmasi
önerilmektedir. 6.8'de ise "Yönetimde söz sahibi personel" ifadesi yerine; özel durum
açiklama Tebligi ile de baglanti kurularak, "Idari sorumlulugu bulunan personel" ifadesinin
kullanilmasi önerilmektedir.

7. GRUP HAKKINDA BiLGILER: Mevcut durumda geçerli izahname'ye göre baslik sayisi
kisitlanarak, daha basit hazirlanir hale gelmistir.

8. iLISKiLI TARAF VE iLISKiLI TARAFLARLA YAPILAN iSLEMLER HAKKINDA
BILGILER:

9. SERMA YE ARTiRiMINA ILISKiN BILGILER: O.C. 'da "Description of the Share Capital"
ve "Plan of Distribution" basligi altinda yer alan bilgilerin, yeni izahname'de bu bilgilere
nazaran daha kapsamli ve detayli verildigi görülmekte; ancak bazi bölümlerle ci 1- Halka Arz
ile Ilgili Genel Bilgiler gibi ...) bilgi mükerrerligi olabilecegi düsünülmektedir. Bu bölümlere
iliskin içerigin bu asamada netlestirilmesi gerektigi; aksi taktirde uygulama bazinda
karsilasilan örneklerle zaman içinde standartin oturtulabilecegi öngörülmektedir.

Ayrica 9. iO kapsaminda talep edilen "ortaklik büyük hissedarlarinin halka arza katilma
planinin olup olmadigi veya halka arzin nominal tutarinin %5'inden fazla alim planinin
bulunup bulunmadigi hakkinda bilgi"nin Izahname asamasinda verilmesinin mümkün ve
dogru olmayacagi kanaatindeyiz. Bu hususun Halka Arzda Satis Yöntemlerine Iliskin Esaslar
Tebliginde "Md. 19 ~ Halka Arzda içsel Bilgiye Ulasabilecek Konumdaki Kisilerin Pay
Alimi" kapsamindan vermis oldugumuz öneri ve gerekçe ile paraleloldugu düsünülerek, ayni
sekilde degerlendirilmesi önerilmektedir.

10. MEVCUT PAYLARIN ... TL' LIK KISMiNIN HALKA ARZ YOLUYLA SATISI
HAKKINDA BiLGILER: "Azinlik Haklarinin" korunmasina iliskin bilgiler Bölüm 5 ve/veya
burada yer alabilecegi gibi, ayrica O.C'de oldugu gibi "Türkiye Hisse Senetleri Piyasasi"
bilgileri ve "Içeriden Ögrenilen Bilgilerin Ticaretine" iliskin uygulamalarin da yer almasi
öngörülebilir.
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11. HALKA ARZ ILE ILGILI GENEL BILGILER: Mevcut Izahname'ye ilave olarak; "Ek
Satis", "Fiyat Istikrari islemleri", "Sulanma Etkisi" basliklari ilave oldugu görülmekte olup;
bunlara iliskin kapsam ve ifadelerin yine örnekler bazinda açiklanmasi ve/veya ancak
uygulamalar bazinda standartlarin oturacagi öngörülmektedir.

12. FINANSAL DURUM VE FAALIYET SONUÇLARI: Kilavuz içinde "yukaridaki hususlara
izahnamenin baska bölümünde yer verilmisse, tekrar edilmesine gerek bulunmamaktadir"
ibaresinin, genel Izahname hazirligi kapsaminda; basliklar ve içermeleri gereken bilgilerle
ilgili karisiklik yaratma ve belirsizlik tehlikesi tasiyabilecegi düsünülmüstür. Buna benzer
içerik belirsizliklerinin bu asamada kesin ayrimlarla giderilmemesi halinde; uygulamalarla
netlesecegi ancak ilk örnek uygulamalarda sikintilarin yasanabilecegi hatirlatilmak
istenmektedir.

13. ORTAKLlGIN FON KAYNAKLARI: "YK kararina baglanmis planlanan yatirimlar hakkinda
bilgiler"in talep edilmesinin yine ileriye dönük bilgiler kapsaminda verilmesiyle ilgili soru
isareti olusmustur.

14. GEÇMIs DÖNEM FINANSAL TABLO VE BAGIMSIZ DENETIM RAPORLARI:

15. ORTAKLlGIN PROFORMA FINANSAL BILGILERI: Denetim sirketlerince önemli
çekinceler oldugu yukarida genel yorumlar içinde belirtilmis ve yurt disinda da yasanan
belirsizlikle ilgili uygulama netlesineeye kadar, bu kisimlarin Izahnamede yer almamasi
önerisi getirilmistir.

16. KAR PA YI DAGITIM ESASLARI:

17. KAR TAHMINLERI VE BEKLENTILERi: Denetim sirketlerince önemli çekinceler oldugu
yukarida genel yorumlar içinde belirtilmistir ve yurt disinda da yasanan belirsizlikle ilgili
uygulama netlesineeye kadar, bu kisimlarin Izahnamede yer almamasi önerisi getirilmistir.
Ayrica kar tahmini ve beklentilere iliskin açiklamalarin, halka arz sonrasi devam eden
durumda "özel durum açiklama" kapsaminda öngörülen yükümlülük ve uygulama ile paralel
olmasi gerektigi düsünülerek; konunun bu açidan da ele alinmasi gerektigi kanaati olusmustur.

18. PAYLAR ILE ILGILI VERGILENDIRME ESASLARI:

19. INCELEMEYE AÇIK BELGELER: 2)'de; konsolidasyon kapsamindaki sirketlerin son 3 yil
itibariyle finansal tablolarinin istenmesinin yeterli olacagi öngörülmektedir.

20. IZAHNAMENIN SORUMLULUGUNU YÜKLENEN KIsILER
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