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Konu: TUSIAD Sermaye Piyasasi Calisma Grubu tarafindan ele alinarak; taslaklar gdriige agilan
Teblig degisiklikleri ve asagida belirtilen hususlarda olusturulan éneri ve yorumlarimiz:

A: 1. Seri: VIII, No:22 sayili “Sermaye Piyasast Araglarinin Haika Arzinda Satis Yéntemlenne
[ligkin Esaslar Tebligi®
2. Seri: I, No:26 sayili “Paylarm Kurul Kaydina Almmasina ve Satisina [liskin Esaslar Tebligi”

B: Yeni IZAHNAME ve izahname Hazirlama Klavuzu

Sayin Bagkanim,

Kurul’unuz yogun galismalar: kapsaminda, son dénemde 6zellikle “halka arz” konusunun énemle ele
alindigini ve bu konuda bir nevi “seferberlik™ baglatilarak; her sektérden sirketin halka agilmak tizere
Kurul Kaydi ve Borsa kotasyonu bagvurularini yapmaya 6zendirilmesi igin mevcut durumda gegerli
islemlerin kolaylastinlmas1 ve ihtiyag duyulan siirelerin kisaltlmasina iliskin diizenlemelerin hayata
gegirilmekte oldugunu takdirle izliyoruz. 2009 yili sonunda. tim sene boyunca ortaya koymus
oldugunuz titiz galismalanmza ilave olarak; halka arz ile ilgili yeni dtizenleme taslaklarini da goriise
acmis bulundugunuz icin dncelikle TUSTAD Sermaye Piyasasi Calisma Grubu ading, tesekkiirlerimizi
iletmek isterim.




TUSIAD
TURK SANAYICILERY VE ISADAMLARI DERNEGI

Bu kapsamda TUSIAD Sermaye Piyasast Calisma Grubu olarak yaptigimiz degerlendirmeler
sonucunda, asagida yer alan tespit ve dnerilerimizi dikkatinize sunarken; bu konuda yakin zamanda
yapihmasi planlanan Calistay'a da katilmayi planladigimizi v¢ bu mektubumuzda “&n gorisler™ olarak
akrarmayt disindigimiz oOnerilerimizi, Calistay'da karsihkl goériis ahigverisi iginde geligtirmeyi
hedefledigimizi belirtinek isterim. Asagida sundugumuz gdris ve dnerilerimize genel bir yorum
olarak; Kurul’unuzca getirilen diizenlemeler, halka arz islemleri ve siirelerini dnemli &lgiide
kolaylastirdigr ve gegmiste yasadigimiz tecritbelerde karsilagtigimiz sorunlar biiyiik dlgiide giderdigi,
aym zamanda da yurt disi uygulamalara daha yakin hale getirmekte oldugu i¢in takdirle kargilanmgtir.

Bu noktada Gnemle altimm gizilmesi gerektigini diisiindiigiimiiz ve SPK — JMKB gibi ¢aligma konulari
biyiik dl¢iide biitiintik arz eden iki Kurum'un koordinasyonu agisindan énemli goériilen bir baska
husus da; SPK nin Kurul kaytt sartlari kapsaminda uygun buldugu sirketlerin kotasyon igin IMKB ye
bagvuruldugu durumda IMKB'nin bu sirketleri ne sekilde kota alacagi, IMKB Kotasyon
Yénetmeligi'nin de yeni duruma uygun revizyon gdriip gérmeyecegi, revizyon gorecekse bunun
aranan ortak sayisi garts, islem gérecek sirket paylarinda belli bir likidite ve derinlik aranmasina iligkin
temel konularinin da bu agamada belirlenerck, dizenlemelerin netlik kazanmms olarak yiiriirliige
konulmasimin gerektigi gorosudiir.

I¢inde bulundugumuz ayamada Kurul’unuzca gérise agilmis bulunan iki taslak teblig ve izahnameye
iliskin baz1 hususlarda karguagilabilecek olasi  aksakhklar, yanlis anlamalar ve uvluslararasi
uygulamalara paralellik agisindan 8ngériilen ilave ihtiyaglar da galisma grubumuzun bir galigmast
olarak bilgilerinize sunmay istiyorum. Agagida sundugumuz hususlan dikkate ve degerlendirmeye
almanizdan dolayr simdiden tesekkiir eder; planlanacak Calistay ile ilgili ekibiniz tarafindan yapilacak
bilgilendirmeyi bekledigimizi belirterck, gdriislerimizi arz ederim.

Saygilrimla,

_/ .":____,,——"___\
/Metin Ar (
/ TUSIAD
/ Sermaye Pivasalari Calisma Grubu Baskant
i



TURK SANAYICILERI VE ISADAMLARI DERNEG]

BOLUM: A

1. Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda Satis Y@ntemlerine iligkin Esaslar
Tebligi (Seri: VIII, No: 22)

2. Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina Tliskin Esaslar Tebligi (Seri: I,
Na: 26)

1. Yeni Diizenlemelere liskin Genel Yorumlar

o Halka Arz kavramt ¢ok genisletilmis ve kurallarina 8nemli derecede serbestlik getirilmis; bu
sekilde prosediirel engellerin ve zaman kaybimn asilacagi, gerek araci kurumlar gerekse
ihragcilar agisindan halka arzi destekleyici ve bu yolla Sermmmaye Piyasalarinda geligmenin,
derinlesmenin saglanacagi dngdrilmektedir. Ancak islemleri kolaylastirict bu diizenlemelerin
tim taraflar agisindan ve $zellikle de ihrageilar ile yatiromeilar tarafindan 1yi anlagilmasi,
degisiklikler sonrasi yeni durumun ijletisiminin iyi vaptlmasi gerektigi diigiinGlmektedir.
Yatnmeilar agsindan bu bilincin artinlmas) igin bir bilgilendirme programi plantamasi
onerilmektedir.

o Tebligde agikliga kavustulmasi gereken bir hususun da yapilan islemin tedavii] artirict olup
olmamasina gdre diizenlemeye tabi tutulmasina iliskin oldugunu disiinmekteyiz. Halka arz ve
tahsisli satis tammlarinin bu kapsamda, tedaviilii artimci nitelikte olmalart ve halka arz
saytlmalarina iligkin sartlart agisindan net sekillendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz, Benzer
sekilde borsa sirketlerinin tahsisli sermaye artinmlarmda iglem, toptan satiglar pazarinda
gercekleseceginden, dogal olarak bu artiruma konu paylann baslangigta tedaviili artiric
nitelikte ihracy sdzkonusu olmalidir. Ancak diizenleme bu agiklikta olmadigindan, bu tiir pay
ihraglarinda MKK’da farkli yaklagim uygulanabilmekte, paylar halka kapali olarak
olusturulup, bekleme siiresi gegtikten sonra halka agik hale getirilmekte ve islem ancak bu
siirenin sonunda TSP’nda gerceklesmektedir. Bu da siireci gereksiz yere uzatmaktadir.

e Halka arz gergeklestirerck halka acik hale gelmis bir sirketin, ikinci kez bir halka arz yapmak
istedigi zaman izahname hazirlanmasi istenmektedir (gerek bedelli sermaye artinmi, gerekse
meveut paylarm  halka arzi). Halka agik olan ve borsada jslem goren sirketlerin
gergeklestirecedi halka arzlarda ya THY. Petrol Ofisi balka arzlarinda oldugu gibi
izahnameden muaf tutulmalan ya da daha dar kapsamli ayrn bir izahname dilzenlemesi
segeneklerinden birinin diizenlemeye tabi olmasimin uygun olacags kanaatindeyiz.

e Yeni dizenlemeler gergevesinde yeni getirilen “Nitelikli Yatinmea™ tamim gergevesinde;
kotasyon izni alacak sirketlerin ilk asamada balka arz kapsamna girmeksizin, talep
toplamaksizin, izahname - sirkiler gibi dokiimantasyona gerek olmaksizin “pitelikli
yatirimeilara” satisimi takiben; ikinci asamada (MK B ye getirilmeleri halini, belicli likiditenin
saglanmast i¢in hangi yatinmet sayisi ve sartlarda halka arz statistind kazanarak Borsa’da
islem gdriir hale gelecegine dair kurallarm yukarida da belirtildigi hususlar gergevesinde;
IMKB tarafindan simdiden ve net olarak belirlenmesinin dnemli gérildigiiniin alum gizmek
istiyoruz.




2. Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satig YontemJerine Nliskin Esaslar Tebligi
(Seri: VIIL, No: 22) Taslagina l[liskin Yorumlar:

a.

Yeni getirilen *Nitelikli Yatirimer” tanumi ve tiim satigin herhangi bir yatirimet
grubuna tahsis edilerek yapilmas) imkant — Mevcut gegerli uygulama kapsaminda
gerceklestirilen daha 6nceki halka arzlarda ve dzellikle “blok satis” mahiyetinde bir
veya bir kag yatimmer grubuna yapilan satiglarda; gegmis tecriibeler gergevesinde
yaganan kisitlare biiyitk élgtide gidermekte oldugundan bu uygulamanin nemli bir
esneklik ve kolaylik sagladign dustintilmektedir. Ancak EK: 1’°de taslak Teblig ilgili
madde (izerinde de¢ belirtildigi tzere; hem uygulamaya iliskin bazi belirsizliklerin
giderilmesi, hem de alisilmig gercek anlamda tabana yayilarak “halka arz”
mantigindan uzaklagilmig olmasimin ve “yerli bireysel yatinmeci”va yeterince
ulasmayan arzlarin etkilerinin degerlendirilmesi gerektigi notunun iletilmesini de
onemli bulmaktayiz.

Dagitim, Talep Toplama Stiresi & Yonfemleri, Miikerrer Talepler ve Bedellerin
Yatirilmast konutarinda getirilen esneklikler - Uygulamada getirilen kolayliklann arz
dncesi hazirhik, arz siiresi, ve arzin sonuglandirilmas) agamalarinda yasanan durum
degisikliklerine adaptasyon ve siirelerin 1yi kullanilmas) (6r: talep toplama siiresinin,
sirkiiler ilantni takip eden giin baglayabiliyor olbmas) gibi) agisindan dnemli avantajlar
sagladigi diigiiniilmektedir. Ancak Ek:i*de belirtildigi gibi ilgili maddeler iizerinde
baz1 degisiklik ve ilave diizenleme 8nerilerimiz bulunmaktadir — bunlardan “miikerrer
taleplerin hi¢ bir halde iptal edilmemesi”; “halka arzlarda araci kurumlarda hesabi
olmayan vatirnncilardan talep alinmamasi™ gibi 8nerilere dikkat cekmek isteriz.

Halka Arzlarda Igsel Bilgiye Ulasabilecek Konumdaki Kisilerin Pay Alimi — Bu
konuya iliskin vasaklarin kalkmasi; uygulamada titiz ve sorumlu yaklasimlarn
benimsenecegi ve katiiye kullanimlara meydan verilmeyecegi kabulleri iginde olumlu
bulunmaktadir. Ek:1’de madde iizerinde iletilen degisiklik dnerimizin; éngoriilen tiim
icsel bilgive ulasabilecek kisi listelerine iligkin bilgilerin verilmesi ancak alup niyeti
ve miktar bilgisinin bagtan verilmemesine iligkin gerekgelerimiz degerlendirilerek
dikkate alinmasing énemle rica ediyoruz. Buna kargin bu listeler kapsaminda kisilerce
yaptimis ahmlarin, saus sirasinda KAP bildirim yiiktimlilikleri ile de gerekli kamuyu
bilgilendirme fonksiyonlari yerine getirilmis olacag agiktr.

Aract Kurulug Yilkiimiilikleri - Genel olarak Teblig taslaginda; Konsorsiyum
Lideri’nin  sorumluluklart konusunda daha net ifadelerin faydalt olacagl
diisiiniilmektedir; mevcut halinde gesitli yerlerde “araci kurulug” seklinde ifade
edilmis olmasimin, konsorsivum iiyeleri arasinda sorumluluklarin belirlenmesi ve
tanimlanmast agisindan  sorun yaratabilecegi Sngériilmektedir. Bu kapsamda,
“konsorsiyum s&zlesmesinde” sorum{uluklarin ve iivelerin gérev tanimlarinin agikliga
kavosturulmasi  igin gerekli olacak hususlara dikkat edilmesi gerektigi
disiintilmektedir. Ek:1’de yine ilgili maddeler wzerinde belirtildigi iizere, Snerilen
yerlerde “Lider Aract Kurulus” ifadesinin agtk¢a yazilmast Snemli olabilecektir.
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3. Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina [ligkin Esaslar Tebligi (Seri: I, No: 26)
Hiskin Yorumlar:

a.

Raf Kayit Sistemi — Yeni getirilen bu sistemin, uygulamalarina iliskin ilave agiklama
ve diizenlemelere ihtiya¢ oldugu disinlilmektedir. En &nem)i dlizenlemenin;
dngdriilen sirenin 1 vildan 3 y1) gibi daha uzun bir sireye ¢ikilarak getirilecegini
belirtmek isterjz. Bor¢lanma arag¢larinda uygun olabilecek 1 y1l stirenin, paylarin kurul
kaydina iliskin 3 vi] gibi bir siirede uygun olabilecegi ve bu sekilde yavgim uygulama
alan1 bulacagl ongdriilmektedir. Ek:2°de ilgili maddeler tizerinde &nerilerimiz (or:
“pay bilgi formu” dmegi ihtiyaci ve “halka agik sirketler ile olmayan sirketler i¢in
getirilebilecek dokiimantasyon farkliliklar1”) ve gerekcelerimiz belirtilmektedir.

Nitelikli Yatinmecilara Satis ve Tahsisli Satiglar — Bu yeni diizenlemelerle getirilen
uygulamada, satig vOntemleri tebliginde de belirtildigi tizere; belirli tammlar iginde
gruplara yatirimel sayis: ve baska kisitlayicr kriterler gozetilmeksizin, dékiimantasyon
kolayligt da saglanarak satislarin serbest hale getirilmis olmasinin dnemli bir esneklik
oldugu diigiiniilmektedir. Ancak Ek:2°de ilgili maddelerde belirtildigi sekilde, ilave
agiklama ve 8zellikle satig ydntemleri tebligindeki iligkili diizenlemelerle uygun
sekilde paralelliklerin kurulmast ihtiyact isaret edilmektedir,

On Talep Toplama - Bu uygulamada hi¢ bir ddékiimantasyon zorunlulugu
aranmaksizin, On [zahname ve Duyuru zorun]uluklan kaldinlarak yapilan diizenleme,
hazirhik agisindan 8nemli kolayliklar saglayacak olmakla birlikte; tamamen “anket™
niteligi kazandirilan bu uygulamanin gergekten ilerive dénik ilgiyi 6lgmekle ilgili
islevini yerine getirip getirmeyecegi sorusu akla gelmektedir. Ayrica On Talep
Toplamaya iligkin sonuglarin nasil duyurulacagma iliskin de belirsizlik oldugu ve
bunun npetlestirilmesi  ihtiyact  oldugu diistinilmektedir. On Talepte bulunan
yatirimetlara tegvik uygulamasi oldugu hallerde, bu tesviklerin gergekien talebi artiric
islerliginin saglanmasi igin On Talep Duyurusu’nun da yapilmasinin 8nemli olacag
ongdrilmektedir. Gegmis halka arzlarda, sadece ozellestumelerde bagvurulan bu
uygulamanin diger sirket arzlarina da yayginlagtinlmasi ongoriilirken; islerligini
yitirmesi ihtimalini hatirlatmak isteriz.

Aracilik Sbzlesmesi ve Aract Kurumlarn Yiikiimlitlikleri — Meveut durumda belirli
halka arz biiyiikliiklerinin timiiyle veya belli bir orana bagh olarak yiiklenilmesi
seklinde uygulanan yiiklenim mecburiyetinin, taslak kapsammda tamamen kalkmis
olmasina iliskin bir teyit ihtiyac) hasil olmakla birlikte; taslak Teblig ilgili maddesinin
bunu isaret ettigi diisiiniilmektedir. Bu durum, yurt dist vygulamalar ile de paralellik
saglayacak olmakla birlikte; yiiklenim konusunun aract kurumlar ile ihragct sirketler
arasinda yine ihtiyari bir uygulama alam bulmaya devam edecegi 6ngorillmektedir.

[zahnamede Yer alacak Finansal Tablolar — Ara dénem finansal tablo
yiikiimliligiiniin azaltilmast amacim tasiyan bu uygulamanin, EK:2’de madde
{izerinde de belirtildigi gibi acikhiga kavusturulmasi diisiiniilmektedir. Sadece 3 aylik
denetlenmis finansal tablolann talep edilmedigi taslaktaki dnerilen uygulamanin, yurt
dist satis da yapilan arzlarda gegerliigi olamayacagindan hareketle; bu diizenlemenin
g6zden gegirilmesi dnerilmektedir.
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BOLUM : B

PAYLARIN HALKA ARZINDA KULLANILACAK IZAHNAME

Yeni diizenlenen [zahname igerigi belli noktalarda eskisine nazaran daha detayl hale getirilmekle
birlikte; bu Izahname bilgilerine iliskin temel anlayisin “yatunmcilan ilgilendiren konulara
odaklamlmali ve ortakhigm faalivetleri ile faaliyet ortaminin &nceden detaylhh bilinmedigi; tiim
yatinmetlarin  nitelikli yatirunct ohnadigy varsayilmalidir” oldugundan hareketle diizenlemelerin
getirildigi gériillmekte ve bunun dnemli bir katks oldugu dustiniilmektedir. Ayrica yine temel igerikte,
onceki izahname formatina kiyasla yeni formatin daha fazla AB Direktiflerine uyumlu hazirlanan
“Offering Circular (O.C.)"a yaklastinldigt gdrilmektedir. Ancak detaylh bdlimler bazinda Ek:3’de
belirttigimiz §nerilerin yanisira; baz dnemli gériiglerimizi su sekilde siralamak isteriz:

a)

b)

Oncelikli dnerimiz; detayll Izahname’'nin halka agik ve paylar1 Borsa’da islem goren sirketler
tarafindan hazirlanma yikiimlildginin olmamasina iliskindir. Bu kapsamdaki sirketler, tabi
olduklar yitkiimliiliik geregi IKAP’a her tiirli bildirimi yapmakta ve finansal bilgilerini giincel
olarak tutmakta olduklarindan; &zellikle normal sermaye artinmi yapan sirketlerin 1zahname
haz(rhigindan muaf tutubmasi 6nerilmektedir. Ancak muotlaka bir giincelleme ve Snemli bilgiler
kapsaminda dgkumantasyon hazirliginin gerekh oldugu diisiilmesi halinde; ongériilen detayls
Jzahname hazliginin yapilmayip, kismen “Ozet, Bslim 2 — Risk Faktdrleri ve normal
bildirimlerine ilave ‘énemlilik arzeden durumlar’a ifigkin bilgiler” kapsaminda olmasinin uygun
ve yeterli olacagr disiiniilmektedir. Esas itibarivle halka agik ve paylart Borsa’da islem géren
sirketlerin, sadece normal sermaye artirimlarinda degil; riighan hakki kisitlanarak ikincil halka arz
yapiimasi halinde de tam kapsamh Izahname hazirlamaktan muaf twiularak; belirtildigi sekilde
daha dar kapsamli bir {zahname diizenlemeye tabi olmas) 6nerilmektedir.

Ozellikle yeni eklenen bdliimler ve eskisine gdre degisiklik dngoriilen bslimlerde, “drnel”
metinler ve (gerek duyuluyorsa) hukuki ifadeler igin standartlar belirlenmesi ihtiyact olabilecegi
disiintilmektedir.

Teblige y8nelik hazirlanmis “[zahnaine Format” ve “lzahname Bazirlama Kilavuzu”nda 15 inci
Madde (Ortaklhigin Proforma Finansal Bilgileri) ve 17 inci Madde'de (Kar Tahminleri ve Kar
Beklentileri) beyan edilmesi istenen bilgi ve belgelerin Bagimsiz Denctimden gegirilerek
Bagimsiz Denetim Raporlarmin izahname’de yer almas) istenmektedir. Buna gore;

- Yukarida belirttiimiz iki baghkta istenen bilgi ve belgelere iliskin Bagimsiz Denetim
hizmetinin nasil verilecegine dair usul ve esaslarin mevzuatta yeterli derecede a¢ik olmamasi
sebebiyle, bu konulara iliskin diizenlemelerin de (Bagimsiz Denetimin hangi standarda uygun
olarak gergeklestirilecegi, Bagimsiz Denetim Gorigtiniin formatt, bilgilerin sunulus sekline
iliskin draekler vb.) ayrca yapilmast gerekliligi giindeme gelmektedir.
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Yurtdigidaki uygulamalara bakildiginda. s8z konusu iki baglkta istenen bilgi ve belgelerin
Izahpame’lerde yer alip-almamasi hususunda uluslararast arenada tartismalarin stirdigii ve
uygulamada bir yeknesaklik saglanamadig: gériilmektedir. Bu sebeple uygulama netlesinceye
kadar, bu bilgi ve belgelerin, Izahname’de yer alip-almamast konusunun tekrar
degerlendirilmesi gerektigi dilsiincesindeyiz.

d) Sunulan bilgilere iliskin “bagimsiz kaynak™ belirtilmesi talep ediliyor — baz: hallerde bu vasifia
kaynak bulunmasina iliskin sorun yasanacagi Ongoériilerek, bu sartin degistirilmesi / esneklik
taninmasi distiniilmektedir. Bu sekilde bir kaynagin gosterilemedigi durumlarda; sirket dngérii ve
verilerinin kullanilarak bilgilerin saglandigina dair ibare konarak uygulamanin miimkiin olmasi
onerilmektedir.

EKLER:

EK:1

Seri:VIII No: 22 Sayili “Sermaye Piyasasi Araglarimin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin
Esaslar” Tebligi

BIRINCI BOLUM
Amag, Kapsam, Dayanak ve Tamimlar

Madde 3 - Tanimlar

Nitelikli Yatinmer: Tanimin daha agik olmast gerektigi disiiniilmektedir - getirilen tamm ile
“gercek ve tiizel kigiler” dendigi igin, “I mn TL” belirlenen kisti kargilayan tim A.S.
statiisiinde sirketlerin de buraya dahil oldugu anlagilmaktadir. Ancak Szellikle “gergek kigi”
yattrimetlar i¢in; “1 milyon TL tutarinda varlik sahibi olmak™ tanimi konusunda tereddiit
yasanmustir. Tecriibe, know-how, riskleri analiz edebiline kapasitesi g6z ardi edilerek; sadece
sahip olunan varhk (ki bu varlik, parasal olarak da mevcut oldugunda kriteri karsilamaya
yeterli gériiniiyor) “nitelikli yatinmey” kavraminm belirlerneye yeterli oJmasi konusunda
¢ekince olugmustur.

Genel “Nitelikli Yatimmaer” kavrami iginde, halka arz sirasinda Sngdriilen alt yatinmer gruplari
yaratilmast imkani dahilinde; yukarida belirttigimiz &zelliklere haiz tamimi yaratmak ve daha
3neeki uygulamalacda agirhikla ~“Kurumsal Yatimma?” statiisiimde degerlendirilen yattnmeilar
iceren ancak yeni diizenlemede tizol ve gergek kisilert kapsamak tizere su oneriyi dikkate
sunmayi isterizz “Niteliki  yatiimer  statiisline;  sadece parasal imkanlar agisindan
degerlendirilmeyip, bilgi birikimi ve iy terciibesi olan, yaptiklan igler veya gorev aldiklarn
kurumlar agisindan belirli nitcliklerc sahip veya bazi lisanslan almaya hak kazanmy gercek
veya tuzel Kisiler de dahil edilmelidir. Ornegin Fon yoneticileri, SPK lisansi sahipleri.
Danismanlik sirketleri, vb.”
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Tanumlar iginde iki ana yatinmct grubu “bireysel™ ve “nitelikli” olarak tanimlanmigken;
ilerleyen maddelerde yer alan diizenlemelere gore; “galisanlar™. “‘alim giicii yliksek”, “yabanci
yattrimetlar”, “kurumsal yatirimcilar®, vs gibi alt tahsis groplar yaratmak miimkiin gériintiyor
ancak buradaki genel “nitelikli yabirimer” tanumi altinda, Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina
ve Sabgina Iliskin Esaslar Tebligi, Md. 11 ve 12 — “Nitelikli Yatirmeilara Sang” ve “Tahsisli
Satiglar” diizenlemeleriyle baglanti kurulmasinda da karngtkhik oldugu distindlmektedir.

IKINCI BOLUM .
Sermaye Piyasas) Araglarinin Halka Arzina Iliskin Esaslar

Madde 4 - Genel Esaslar

Md.4(2) ile talep toplamadan bir gruba tahsisli satis yapilarak, bunun Halka Arz kapsaminda
degerlendirilmesi miimkiin hale getirilmis ki bu diizenleme ile daha dnce belli halka arzlarda
yasanan dnemli bir stkintinin giderilmis oldugu ve “blok satis”in dahi halka arz haline
getirilmis oldugu dusiniilerek; bu diizenlemenin getirdigi esneklik ve uygulama kolayhg
olumlu bulunmaktadur.

Md.4(3) : Halka arz ybnetimi, “nitelikli yatirrmeilara™ satis veya “tahsisli satis” olarak bagtan
belirlenerek; “ilk halde belli bir gruba satis ongdrerek Bireysel Yatirimciya hi¢ satig
vapilmayabilir / ikinci halde ise tahsis gruplart olusturuldugunda ise en az %10 Bireysel
Yatirimerya tahsisat mecburi”dir seklinde anlagiimaktadir. Bu anlayisin teyidi ve agikliga
kavusturulmasi 6nem tagimaktadir.

Madde 7 - Dagitima lliskin Esaslar

Md.7(2) : “Cahsanlara yapilacak tahsisatin dagitim swasinda ayn bir kategori olarak
belirlenmesi  ve bireysel yatirimcilarla aynt  dagitim  ydntemine tabi tutulmalar
gerekmekitedir. hiikmiinii haizdir. Taslak Tebligin bu hitkmii, halka arz vesilesi ile
calisanlarma sirkete katilma olanagr saglama ve bu galisanlara dier bireysel yatirimcilara
gbre baz( avantajlar ve/veya tesvikler verme amacindaki ortakliklar igin, Kurulun onayina tabi
olarak istisnalar yaratilabilmesine imkan verecek sekilde diizenlenmesinin, bu ydndeki
taleplere cevap vermesi agisindan uygun olacad) kanaatindeyiz. Ote yandan yeni Tiirk
Ticaret Kanununa Taslaginim 463. maddesi ile getirtlen ve ¢aliganlara yeni pay edinme hakk:
saZlayan “sarta bagh sermaye artirimi™ sisteminin yam sira, ayni Taslagin 461. maddesi ile
hitkme baglanan ¢alisanlarin sirkete katilmasinin riighan haklarinin kisitlanmasi igin hakh
sebep teskil etmesi gibi hususlar, anonim sirketler agisindan galiganlara pay verilmesinin
benimsendigi ve desteklendigi prensipleri ortaya koymaktadir. Ticaret Kanunu Taslagi ile
ortaya ¢ikan bu egilimin, Taslagin yiirlirliZe girmesiyle kanunlasacag) dikkate alindiginda,
Sermaye Piyasasi mevzuatiin Ticaret Kanunu sistemt ile uyumiu hale getirilmesi agisindan
da Taslak Tebligin 7. maddesinde yukarida belirtilen ydnde bir istisna yaratidimasini
dnermekteyiz.

Md.7(3) : Konsorsiyum Liderinin, daginimin esaslara uygunlugunden sorumlu oldugunun
belirtilmesine — ilaveten; “Nihai Dagitim®™in Konsorsiyum  Lideri  taratindan  yapiimasi
gercktigi”nin agiklikla yazilmasinim faydali olacagi disiiniilmektedir,

_8-
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TURK SANAYICILERI VE iSADAMLARI DERNEGI

Madde 8 — Talep Toplama Siiresi

Talep toplama siiresinin sirkiiler ilanindan itibaren 1 giine inmesinin, olumlu bir diizenleme
oldugu diigiiniilmektedir.

Madde

Madde

Madde

9 — Miikerrer Talepler

Md.9(1) ile “oransal dag:tim™ uygulanmayan durumlarda olugan “mikerrerlik iptali” eskisinde
oldugu gibi yine isteniyor; ancak “oransal dagitim™ uygulandi@inda “milkerrerlik” tespiti
zorunlulugu kalkiyor (bu gekilde daha 6nce 2 araci kurum iizerinden ayni isimle hisse talep
edildigi durumda. disiik tutarll aracy kurum talebi iptal ediliyorken; simdi her iki kurumdan
gelen talep uygulanan orana fabi tutularak. her iki taraftan da talep karsilanabilivor).

Onerimiz; ilk halde de “miikerrerlik iptali” olmamasidir - birden fazla araci kurumdan ayni
isimle gelen talep tutan birlestirilebilsin (aymy TCK numarasina sahip sahis birden fazla talepte
bulundugunda, biitiin talepleri tek talep olarak igleme konsun); bu sekilde toplamda satig
kapasitesinin artmasinin saglanmig olacagi diisiiniilmektedir.

Onerilen sekilde taleplerin toplanmasi halinde, diger yatirimeilarin haklarinim olumsuz
etkilenmemesi i¢in ise su dlizenleme dnerilmektedir: Miikerrer talepler toplandiginda, yeni
tutar dzerinden yaurimet grebu degisiyorsa; yatirimer grubu st gruba yiikseltilsin ve varsa alt
grupta aldigs tegvikler gegersiz hale gelsin,

10 — Bedellerin Yatyrilmas:

Bu madde kapsaminda; “Taksit ve Kredi Karti ile de satis yapilabileceZi”nin agik¢a
yazilmasinin, uygulamada da kullanilan yéntemin Teblig’e girmesi agisindan faydal olacagt
diigiintilmektedir.

Md.10(3)%iin mevcut hali su sekildedir: Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda tiim hukuki
sorumlulugun halka arza aracilik eden araci kurum ile ihraggida olmasi kaydiyla likit yatirim
fonlan, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, déviz ve benzeri likiditesi yliksek varlikiarin blokaj
voluyla talepte bulunulabilir.

Ekleme yapilmasi: “likit yatrim fonlar™ yerine “likit sayilan yatimm fonlar(®
ibaresinin kullanidmasi dnerilmektedir ki bu sekilde her an paraya gevrilebilecek tiim
fonlann diizenlemeye dahil edilebilecegi dngdriilmektedir,

11 — Dagrtim Listesinin Kesinlesmesi, Bedel [adesi ve Teslim

MAa.11(1): “Talep toplama siiresinin bitimini 1zleyen 2 isglinii i¢erisinde aracy kurulus, bedelini
ddeyerek sermaye piyasast aract almak isteyen yatirimcilarin adi/soyadini, T.C. Kimlik
numaralarini, ticaret unvanlarim, vergi numaralaring, talep ettiklerj sermaye piyasasi araci
miktarini, miktar alt simrlartm (bu ibarenin ¢ikmas) 6nerilmektedir) talebin sisteme girildigi
tarih ve saat ile sermaye piyasasi araclarinin yatirimctlar arasindaki dagitimini gdsterir bir liste
diizenlcyerck ihrageiya, meveut paylarin halka arzinda ise hissedarlara verir.” [Gerekge: Arac
kurumlarda taleplerin alinmasi esnasinda yatirimet ile karsilikh yanlis anlamalar veya yanhy
islem girigleri nedeniyle, gereksiz yere miktar alt sinirlarn girigi nedeniyle dagitim sonucu
talepleri karstlanamayan yatirimer magduriyet ve sikayetlerinin engellenmesi diigiiniilerck bu
oneri getirilmektedir].



TUSIAD
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UCUNCU BOLUM '
Belirli Satis Yontemlerine Uyma Zorunlulugu Olan lhraggilar

Madde

Madde

Madde

13 — Talep Toplama Yontemi

Yukarida Md.11(1) kapsaminda getirilen 6neriye paralel olarak, M3.13(7)’nin de kaldirilmasi
ve ayni gerekge ile “miktar alt sinire belirlenmesi™ uygulamasina son verilmesi dnerilmektedir.

Md.13(4): “...Fiyat arali@ uygulanmasi durumunda tavan fiyat,, taban fiyatimin %25 ni
agmayacak sekilde belirlenir” olacak sekilde fiyat araligi marjinin genigletilmesinin nemli
oldugunu diigtiniiyor ve Sneriyoruz.

Md.13(8) - Onerimiz: (Bu madde kapsarmindaki §nerimizin, halka arzin genel uygulamas:
icinde timuyle gerekli oldugu ongdri)mekiedir) “Halka arzlarda, aract kurumlarda hesaby
olmayan misteriden talep alimmamasi” kuralinin getirilmesinin  faydali  oldugu
disiiniilmektedir [Gerekge: MASAK diizenlemeleri geregi, hesabi olmayan musteriden talep
alirken kimlik tespiti i¢in alimmasy gereken bilgi ve belgeler gok fazlalagtign (bireylerden
ikametgah senedi, vs: tlizel kisilerden ¢ok sayida belge) i¢in, bu iki taraf i¢in de fazla is yiikii
yaratacak bir hal almisur; buna karsin hesap agilarak talep alinmasi halinde hem MASAK
kapsaminda “misteriyi tamma” gerekleri yerine getirilmesi daha kolay olacak, hem de
kurumsallasma artacaktir. Ayrica SPK'nun “Miisteriyi Tanima Kurali” dogrultusunda da
dnceden hesap agilmasinim uygun olacag dusiintlmektedir.

14 — Sabit Fiyatla Talep Toplama Yénteminde DaZitim keleri

Bu Dbolimde, Bolim Basliklarimin diizenlenmesine ihtiyag oldugu distinilmektedir -
“Doyurma ybntemi” ve “Oransal Y&ntem™'lerin her ikisinin de: hem “Sabit™” ve hem de “Fiyat
Araligy ile” talep toplamada kullanilabildigi; “Ihale ySntemi“nin ise “Fiyat Teklifi" alinarak
uygulandigi anlagilmaktadir. Bu anlayisin teyidi ve maddeye (baghk dahil) aciklhik
getirilmesinin faydalh olacag diisiiniilmektedir.

Md.14(1): “Talep formlarint toplayan araci kurulug” yerine “halka arzi yapan Lider Arac
Kurulug™ ibaresinin kullanilmasinin, basta genel agiklamalar kapsaminda da belirtildigi gibi
konsorsiyum lyeleri arasinda da sorumluluklarin bilinmesi agisindan faydali olacag
digiintilmektedir.

17 — Diger Satis Yontemleri

Yeni eklenen bu maddenin. igeriginin yeterince agik olmadigi ve agikhik getirilme ihtiyaci
oldugu disiinilmektedir,

Md.12 ile baglantisinin nastt kurulacagr; Md.17 kapsaminda kimlere satis yapilabilecegi net
anlagilamiyor. Buradaki diizenlemeye gore; Teblig icinde daha 6nce yapilan yatinmae gruplan
tanimlan chsima ¢ikidlarak, “herhangi yatiromeiya, talep toplamaksizin ve halka arz kapsamina
da girerek satigs miimkiin hale mi geliyor?

-10-
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DORDUNCU BOLUM

Diger Hiikiimler

Madde

Madde

19 — Halka Arz igse] Bilgiye Ulasabilecek Konumdaki Kigilerin Pay Alim;

Madde kapsaminda belirtilen i¢sel bilgiye ulagabilecek konumdaki kigi listelerinin
belirlenerek, listelerin isim bazinda [zahnamede kamuya duyurulmasi uygulamasmim
korunmasing; ancak bu duyuruda; alim niveti ve ne kadar alim yapiacagina dair planianan
miktar bilgisinin aranmamas: gerektigim distniiyoruz. [Gerek¢e: Heniliz o asamada alim
yapmakla ilgili niyetin ve &zellikle de miktar bilgisinin olusmus olmasi miimkiin
obmayacagindan ve ayrica bdyle bir bilginin “manjpilatif” kullanima da agik olacagt, bu
alimin gergeklesip gercekiesmeyecegi kesin olmayacagl i¢in dnemli dlglide yaniltict bilgi
seklinde olacag) diisiiniildiiginden; sadece isim listelerinin [zahnamede olmasinm yeterli
olacag! dnemle dikkate sunulmaktadir. Hem isim listelerinin hem alum planJanan miktarlarin
bildirilmesinin ¢ift ydnlii sakincasi oldugu diigtiniibmektedir: a) alim belirtilen miktar gok
yiiksek oldugunda, diger yatirnmcilarda zaten talepte bulunsa da dagitim sonucunda yeterince
alim yapmasy mimkdn olmayacagy gdridsl  olusturarak, talepte  bulunmasint
engelleyebilecektir; b) alnm belirtilen miktar az oldugunda, diger yatirimeilarda halka arza
yeterince giiven olmadigina dair soru jsareti olusabilecektir.

Md.20(3) kapsaminda da diizenlendigi lizere; bu kisiler tarafindan yapilan satislar da KAP
bildirimine tabi olacagindan; [zahname asamasinda alim niyeti ve miktar bilgisi verilmesine
iliskin diizenlemenin kaldiriimas dnerilmektedir.

20 — Aract Kuruluslarin Yiikiimliiliikleri

Md.20(3): "Diger yandan, araci kuruluslar (degistirilerek; “Lider Aracr Kurulug™ seklinde
ifade edilmesi dnerilmektedir), ortakliklarca gergeklestirilecek halka arzlarda, yatirimer
gruplan bazinda dagitimi yapilan sermaye piyasast araci tufari, orant ve yatirimci sayist
hakkindaki bilgiler ile halka arz edilen paylarin nominal degerinin %S’inden fazlasini satin
alan kisi ve kurumlart, dagitim listesinin kesinlestidi giinii takip eden isgiinii 8zel durum
actklamas1 seklinde Borsaya bildirmek zorundadirlar. Ayrica Teblig'in 19 uncu maddesi
cercevesinde yapilan pay alinlart da orana bagh olmaksizin bu madde kapsaminda agiklantr.”

Talep Formlart (Ek/t) (Ek/2)

Yukarida Md.11 ve Md.13 kapsaminda getirilen dneri geregi; “Kabul Edilebilecek Asgari
Miktar (Istendiginde Doldurulacaktir)” kismimim Talep Formlarindan da g¢ikartilmasi
onerilmektedir.

Paylarin Teslim Sekli: “Fiziken teslim” segeneginin yerine “Yatirim Hesabima™ ibaresinin
kullanilmasi 6nerilmektedir.
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TURK SANAYICILERI VE ISADAMLARI DERNEGI
EX:2
Seri:I No: 26 Sayi Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina {liskin Esaslar Tebligi

BIRINCI BOLUM
Amag, Kapsam ve Tanimlar

Madde 3 - Kisaltma ve Tamimlar

e Raf Kayil Sistemi: Genel olarak bu uygulamaya iliskin ilave agiklama ve diizenleme
degisikligi ihtiyaci oldugu diisiiniilmektedir. Oncelikle tarim igerisinde gegen “1 yil
igerisinde” siire kisitlamasinin dzellikle pay ihraglarinda uygun olmadig; bu sfirenin gerekirse
ilerde madde bazinda getirilecek ilave diizenlemelerle *3 yi1l™a degismesinin uygun olacagl
dnerilmektedir. Aksi takdirde 1 yi} i¢in getirilmis bir Raf Kayit Sisteminin, fazla bir uygulama

alani olmayacag diigiiniilmektedir.

IKiNCI BOLUM
Bagvuru Hiikiimleri

Madde 6(3) ~ Halka a¢ik ortakliklarin sermaye artirimlart yoluyla halka arz

o Halka agik ortakliklarin sermaye artiirimi yoluyla halka arzinda arz fiyatinin onaylanmasi igin
genel kurul yaptlmasi gngériilmektedir. Ancak fiyat aralig( ile talep toplama ydntemi ile
gergeklestirilen bir halka arzda, fiyat: talep toplama siirecinin sonunda belli cldugundan genel
kurulun halka arz sirecinden dnce arz fiyatim onaylamas) miimkiin degildir. Talep toplama
siirecinden sonra genel kurulun yapilmasi da tahsisatlarim zamaninda yapilmasina imkan

@

vermeyeceginden bu maddedeki su ibarenin ¢itkmasi dnerilmektedir:
teklif edilen fiyatin gerekgelerinin agitklandigi bir raporun...”

Raf Kayit Sistemi

......satig i¢in ortaklara

e Madde 9 (]). (2) - Yukarida Tammlar iginde verilen agiklamaya paralel olarak; “1 yil” ile
kisttlanan siirenin “3 w1 olarak degistirilmesi onerilmektedir. Bu degisiklik kapsaminda,
zaten halka agik sirketlerin stirekli devam eden KAP yiikimliltgi ve bilgilerinin glincel
tutuluyor olmasi nedeniyle halka agik olan ve olmayan sirketler igin beklenen agiklama ve
dékiimantasyon yiikiimiiilitklerinde farklithk yapilmasi @éngoriilebilir.  Halka agik olan
sirketlerden de digerleri gibi detayh Izahname talep edilmemesi Gnemli bir is yiikiini
engelleyecektir. Ayrica rafta kalma siiresi iginde satig dncesi diizenlenmesi istenen *“pay bilgi

formu” icerigi anlasilamamistir — buna bir §rnek / ilave agiklama talep edilmektedir.

e Madde 9(3) - “Raf kayit sisteminde kayda alma iicretinin nominal deger lizerinden™ pesin
almmas” konusundaki ¢ekince; bu sistemi tercih edecek goreceli olarak daha kiigilk ¢aply
sirketler igin caydirict bir yontem olabilecegidir. Ancak bu diizenlemedeki kararhilikla halka
arzt amaglayan vatirimeinin niyet ciddiyeti agisindan digerlerinden ayinlmas) amactyla;
yukarida belirtilen Ueretin tamaminin degil, %25 gibi bir kisminin énceden alinabilecegini ve
nominal degerden 6denmesi geveken miktardan kalan kismin nominal ile satiy degeri
arasindaki farktan alinacak ilave bedelje birlikte satis gergeklestikien sonra Ydenebilecegini

diiginmekteyiz.
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UCUNCU BOLUM
On Talep Toplama, Kurul Kaydina Alinma ve Satis

Madde 13 - On Talep Toplama

On Izahname, Duyuru gibi zorunluluklar kalkmus; “anket” nite)igi kazandirilarak, uygulamada
getirilen kolayliklara karsin, On Talep Toplamanin amacina ne derece gergek anlamda hizmet
edecegi konusunda tereddiitler olusmustur. Ozellikle “8n talepte bulunan yatirnmeilara satista
belli dncelikler / tesvikler tamnmasi halinde” Duyurunun zorunlu kilinmasi hali olmadig
anlagilmakla birlikte; s6z konusu tegviklerin gergek islevinin saglanmasi igin Duyuru
gereginin gbzden gegirilmesi onerilinektedir. On talep toplama sonuglarinin da ne sekilde
duyurulacags a¢ik olmadigindan: buna netlik kazandirilmasi da faydali gérislmektedir.

Madde 20¢1) - Fiyat istikrarini saglayici iglemler

Fiyat istikrari ¢ift yonladir. Fiyatin borsa egilimlerine aykir olarak hizli diismesi yatirimeilara
zarar verdigi gibi vine egilimlere aykir sekilde ¢ok izl yiikselmesi de zarar vermektedir.
Fiyat istikracmin her iki yonde yapilabilmesi gerekir. Ywtdisindaki uygulamalar bu yondedir.

Fiyat istikrart iglemlerinin talep toplama ydntemiyle gergeklestirilen halka arzlarla
sintrlandiriimamas) ve  Borsa’da  satig  yontemiyle gergeklestirilen  halka arzlarda
uygulanabilmesi dnerilmektedir.

DORDUNCU BOLUM
Ortak Hiikiimler

Madde 22 - [zahname, raf kayit izahnamesi 6n talep toplama duyurusu, pay bilgi notu ve
sirkiilerler

Meveut durumda izahname ve sirkiilerlerde, her bir konsorsiyum iiyesinin imzasimin alinmasi
gerekmektedir. Ancak pratikte gok yiik getiren bu konuda taslak ile getirilen, “konsorsiyum
adima konsorsiyum lideri tarafindan imzalanmasi” diizenlemesi ¢ok olumlu bulunmustur.
Ayrica izahname ve sirkiilerdeki 1slak imzanin yant sira elektronik imzanim da kabulii ile KAP
siteminin daha etkin kullanilabilecegi diisimilmektedir.

Madde 22(2) bentte belittilen belgelerde yer alan bilgilerin sorumlulugunun mevcut ortaklarin
pay satiginin yapildigi durumlarda hissedarlart (satigt gergeklestirecek meveut ortaklary) da
kapsamas) gerektigi disiiniibmektedir.

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

Sirkiilerin ilaniyla ilgilt yurt disinda ilan yaptlmasinin istenebilecegi belirtilmektedir. Qysa
yurt digindaki kurumsal yatiruncilara arzlarla ilgili birebir bilgi verilmekte ve bilgi vermek
icin medya araclary kullamlmamaktadir; yurt disinda yerlesik bireylere de pay satis!
yapllamamaktadir. Ayrica, yurt disina yapilacak halka arz satislamna ydnelik ilanlar ilgili
tilkenin mevzuatina uygun olmayabilir. Bu sebeple. 1. ve 3. bentlerdeki ibareden “yurt disinda
ilan™ ifadesinin gikarilmasi 8nerilmektedir.

-13-
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Madde

Madde

TUSIAD
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24 - Halka agiklanan konularda degisiklikler

Madde 24(1) - Teblig'de baz( bolimlerde, satisin sadece ihracgl sirket tarafindan yapilacag
varsayimi ile hareket edildigi, oysa mevcut ortak satigt ile de halka arzin
gerceklestirilebileceginin gbzardl edildigi dustnilmektedir. Bu kapsamda (1). bendin su
sekilde degistirilmesini Sneriyoruz: * Raf kayit sistemine iliskin esastar sakl kalmak iizere,
izahname ve sirkiilerle, halka agiklanan konularda satiga baslamadan veya satg siiresi iginde
ortaya ¢ikan &nemli degisikliklerin ve yeni hususlarin, ortaklik ve/veya hissedar tarafindan
bunlarin 8grenildigi tarihte ve satig stresi iginde ise satis durdurularak derhal Kurula
bildirilmesi zorunludur.”

Madde 24(2) - Talepten vazgegme hakkinmn talep toplama tarihinin sonuyla siirlandinimasi
mantikl olacaktir. Madde gimdiki haliyle yoruma agik géziikmektedir ve tahsisat sonrast
paylarin borsada islem gdrmesine kadar olan siirede iptal hakki kullanimini miimkiin
kilmaktadir. Bu durum tahsisatin kesinlestiriimesini engelleyici niteliktedir.

29 - Aracilik sézlegmest ve araci kuruluslarin yiikiimliiliikleri

Tamamen ortak sangt oldugu durumda bile ihragginin halka arz ile yikimliiliiklerinin
bulundugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle, aracilik sézlesmesinin paylan satacak ortaklann yani
sira mutlaka ihragei tarafindan da imzalanmas gerektigi disiinlilmektedir.

32 — Izahnamede Yer Alacak Finansal Tablolar

Ara Tablolarn istenmiyor olmasina iligkin diizenlemede dnemtli tereddiitler hasil olmustur. itk
6 ayda halka arz yapilmas: halinde ge¢mis 3 yil sonu denetlenmis finansallari yeterli olurken;
6 aydan sonra yapilmast halinde 6 ya da 9 aylik ara dénem denetim raporlar isteniyor — Bu,
halka arz sadece yurt icinde yapilacaksa ve jlk 6 ay iginde ise 3 aylik denetlenmis tablolara
ihtiya¢ olmadig1 anlamma geldigi diisintlmektedir.

Yurt dist kurallara gére; yil sonu finansallart ile 15 Mayisa kadar halka arz mitmktinken; 15
Mayis sonrasinda 3 aylik denetlenmis finansallarin da verilmesi talep ediliyor. Bu durumda
vurtdisia sunulacak bu finansallarm yurti¢i izahnamede de yer almasint saglavacak bir
diizenleme olmasinin yerinde olacag disiiniilmektedir.

Diger taraftan maddenin lafzina baktigimizda Temmuz ve Agustos aylarinda halka arz
yapilmast halinde 6 aydan sonraki bir ddnemde halka arz s8zkonusu olacagindan, 6 ayhk
finansal tablolara iliskin bagimsiz denetim raporunun izahnamede yer almasoun arandigt
gortlmektedir. Oysa bu finansal tablolarin hazirlanmasi ve bagimsiz denetimi igin belli bir
siire gerekmektedir. Nitekim borsa sirketleri i¢in sinirli denetim aranan sézkonusu finansal
tablolarin solo ise 6, konsolide ise 8 hafta sonra ilani gerekmektedir. Halka arzda ise §zellikle
tam kapsamb bagimsiz denetim arandigindan bu siirenin dahi yeterli olmayacag dikkate
alinarak dizenleme yapilmahdir. Diger taraftan, gerek uluslararast denetim standartlarinda,
gerekse ilkemizde borsa girketlerinde ara dénem finansal tablolarin tam kapsamli bagimsiz
denetimi aranmadig1 dikkate ahnarak, ara donem finansallar igin simurhi denetimin yeterli
goriilmesi halka arz sirecini kolaylagtiracaktir,
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Bu agiklamalar gergevesinde dnerimiz, borsada islem géren sirketlerin finansal tablolarim
agiklama konusundaki yiikiimliiliikleri de dikkate alinarak, ancak 3 ve 9 avlik finansallarin da
bagimsiz denctime tabi tutulacagi g6z dniinde bulundurularak;

o Solo finansal tablo hazirlayan sirketlerde hatka arzin hesap dénmemini izleyen

10 hafta iginde yapilmasi halinde sadece son 3 yillik finansal tablolarin; 31
Mari, 30 Haziran ve 30 Eyliil tarihlerini izleyen 6 hafta i¢inde yapilmasi
halinde ise son 3 yillik ve en yakin gegmis 3 ay sonu itibarivle hazirlanan ve
sintrli bagimsiz denetime tabi tutulan finansal tablolarin talep edilmesi;
Konsolide finansal tablo hazirlayan sirketlerde halka arzin hesap dénemini
izleyen 14 hafta icinde yapilmasi halinde sadece son 3 vilhik; 31 Mart, 30
Haziran ve 30 Eylil tariblerini izleyen 6 hafla icinde yapilmas) halinde ise son
3 yillik ve en yakin gegmis 3 ay sonu itibariyie hazirlanan ve simirli bagimsiz
denetime tabi tutulan finansal tablolarin talep edilmesi;

ile hem uluslararas) raporlama tarihlerine hem de, borsa sirketlerinin raporlama kurallarina
paralel islem yapilabilecek, halka arz siirecinin kolaylagmasina énemli bir katki saglanmig
olunacaktir.

IZAHNAME Taslag1 ve izahname Hazirlama Kilavuzuna lliskin Madde Bazinda Oneriler:

Burada dneriler; hem sirketlerin tabi olduklars yiikiimliiliikkler hem de halka arzlarda yurt disina satista
yatinmecilara sunulan “Offering Circular (O.C.)" ile yapilan kargilagtirmalar kapsamimda verilmistir.
Bu onerilerde fazla detaya girilmeyerek; planlanan Calistay’da goriismeler sirasinda detay 8mek ve
dnerilerin iletilebilecegi digiinlilmistiir. Agagida verilen basliklar altinda, 8neri yer almayanlar icin de
su an bir Sneri iletme ihtiyacimiz olmamakla birhkte; yine Calistay esnasmda gdriismelerde ilave
hususlarn isaret edilebilecegi Sngdriilmiistir,

GIRIS: O.C.’de oldugu gibi Lider Araci Kurulus bilgilerinin, sadece kurulus ismi olarak yer

almasi Snerilmektedir. Taslaktaki

3

.....adlar1 / tnvanlan belirtilenler sorumludur” ifadesinden;

lzahnamae hazirthginda sorumlulugu olan tim taraflar ve yetkililerinin ismen burada
belirtilmesinin talep edilip edilmedigi agik degildir. Bu sekilde ismen bir sorumlu listesinin talep
ediliyor olmasi halinde; bu listenin 20. madde kapsaminda halihazorda verildigi diistiniilmektedir.

Girigi takip eden kisunda, yine O.C. benzeri “Kullanilan Terminoloji ve Kaynak™ ile “Gelecege
Donik Bilgi Tasiyan Agiklamalar (Forward Looking Statements)” bdlimlerinin olmasi faydali

olabilir.
1.

OZET: 0.C.’da oldugu gibi sirket “snemli kuvvetli yénleri ve stratejileri™ alt bashgs

RISK FAKTORLERI: Bu bélim vyeni olmasi itibariyle; nasil bir igerik ve ifadeyle
yazilacagina dair ilave agiklama ve Srneklere ihtiyag oldugv disiinilmektedir.
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ORTAKLIK HAKKINDA GENEL BILGILER: Bu bolimde yeni eklenen “Egilim
Bilgileri”nin ne sekilde verilecegine dair ilave agiklama geregine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Ayrica 3.4.13 kapsaminda; “edinilmesi planlanan maddi duran varliklar™a iliskin ifadeye,
“Yonetim Kurulu Kararina baglanmis....” ibaresinin eklenmesi dnerilmektedir. Ayrica “Esas
Sozlesmeye Gore Amag ve [Faaliyet Konusu” yerine, sirketin fiili amag ve faaliyet konusunun
agiklanmast, bununla birlikte esas stzlesmenin ilgili maddesine atifta bulunulmasi
yatirimcilara anlagilir bir dil ile faaliyetin sunulmasim saglayacaktir.

SECILMIS FINANSAL BILGILER:

MEVCUT SERMAYE VE SERMAYE PIYASASL ARACLARI HAKKINDA BILGILER:
Bu bdlimde O.C.°in “Description of Share Capital” ve “Principal and Selling Shareholders
and Related Party Transactions” bolimlerindeki bilgilerin kapsanacag diigiiniilmekle birlikte;
8. Boluimde jliskili taraf ve iliskili taraf islemlerinin zaten ¢le ahindigr diginiilerek, burada
kismen verilecegi ancak zellikle 5.4 kapsaminda “Azinhik Haklarimn” Korunmasina iliskin
bir alt baslik ihtiyaci oldugu diisiiniilmektedir.

YONETIM VE ORGANIZASYON YAPISINA ILISKIN BILGILER: 6.4, 6.7 ve 6.9
kapsaminda; ydnetim ve depetim kurulu iiyeleri ile ydnetimde sdz sahibi personel hakiinda
istenen detay bilginin, 3zellikle bilyllk holding yamisi ve/veya ¢ok istirakli sirketlerde
hazirligmin sorun olusturacag: digiindlerek, “Smemlilik” ilkesi gbzetilerek hazirlanmast
onerilmektedir. 6.8°de ise “Yonetimde sdz sahibi personel” ifadesi yerine; 6zel durum
agiklama Tebligi ile de baglantt kurularak, “ldati sorumlulugu bulunan personel” ifadesinin
kullamilmas) dnerilmektedir.

GRUP HAKKINDA BILGILER: Mevcut durumda gegerli 1zahname’ye gdre baslik sayisi
kisitlanarak, daha basit hazirlanmir hale gelmisgtir.

ILISKiLI TARAF VE ILISKILI TARAFLARLA YAPILAN [SLEMLER HAKKINDA
BILGILER:

SERMAYE ARTIRIMINA ILISKIN BILGILER: O.C. da “Description of the Share Capital”
ve “Plan of Distribution” bashgt altinda yer alan bilgilerin. yeni 1zahname’de bu bilgilere
nazaran daha kapsamh ve detayli verildigi gériihmekte; ancak bazi bsltimlerle (11- Halka Arz
ile {lgili Genel Bilgiler gibi ...) bilgi miikerrerligi olabilecegi diiiiniilmektedir. Bu béltimlere
iligkin igerigin bu asamada netlegtirilmesi gerektigi; aksi taktirde uygulama bazinda
karsilasilan érneklerle zaman iginde standartin oturtulabilecegdi ngériilmektedir.

Ayrica 9.10 kapsaminda talep edilen “ortakhk biyiik hissedarlarinin halka arza katilma
planimin olup olmadigy veya halka arzm nominal futaninm  %5’inden fazla alim planinin
bulunup bulunmadigt hakkinda bilgi”nin Izahname asamasinda verilmesinin mimkiin ve
dogru olmayacags kanaatindeyiz. Bu bususun Halka Arzda Satis Yéntemlerine Iligkin Esaslar
Tebliginde “Md. 19 — Hatka Arzda Igsel Bilgiye Ulagabilecek Konumdaki Kisilerin Pay
Alimy” kapsamindan vermis oldugumuz 6neri ve gerekge ile paralel oldugu diisiiniilerek, ayn
sekilde degerlendirilmesi dnerilmekiedir.

. MEVCUT PAYLARIN .. TL’LIK KISMININ HALKA ARZ YOLUYLA SATIS]

HAKKINDA BILGILER: “Azinlik Haklannin™ korunmasina iliskin bilgiler BS1im 5 ve/veya
burada yer alabilecegi gibi, ayrica O.C’de oldugu gibi “Tirkiye Hisse Senetleri Piyasasi”
bilgileri ve “igeriden Ogrenilen Bilgilerin Ticarstine” iliskin uygulamalarin da yer almasi
gngoriilebilir.
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20.

TURK SANAYICILERI VE iISADAMLARI DERNEGI

. HALKA ARZ ILE JLGILI GENEL BILGILER: Mevcut Yzahname’ye ilave olarak; “Ek

Satig”, “Fiyat Istikran iglemleri”, “Sulanma Etkisi” basliklari ilave oldugu gériilmekte olup;
bunlara iliskin kapsam ve ifadelerin yine &mekler bazinda agiklanmasi ve/veva ancak
uygulamalar bazinda standartlarin oturacag &ngériilmektedir.

FINANSAL DURUM VE FAALIYET SONUCLARI: Kilavuz i¢inde “yukaridaki hususlara
izahnamenin bagka boliimiinde yer verilmigse, tekrar edilmesine gerek bulunmamaktada®
ibaresinin, genel [zahname hazirlig kapsaminda; bashklar ve igermeleri gereken bilgilerle
ilgili kansikbk yaratma ve belirsizlik tehlikesi tasiyabilecegi diisliniilmugtir. Buna benzer
icerik belirsizliklerinin bu asamada kesin aynimlarla giderilmemesi halinde: uygulamalarla
netlesecegi ancak ilk Ornek uygulamalarda sikintilanin  yaganabilecegi hatirlatilmak
istenmektedir.

. ORTAKLIGIN FON KAYNAKLARI: “YK kararina baglanmis planianan yatirimlar hakkinda

bilgiler’in talep edilmesinin yine ileriye déniik bilgiler kapsaminda verilmesiyle ilgili soru
isareti olugmustur,

. GECMIS DONEM FINANSAL TABLO VE BAGIMSIZ DENETIM RAPORLARLI:
. ORTAKLIGIN PROFORMA FINANSAL BILGILERI: Denetim sirketlerince onemii

¢ekinceler oldugu yukarida genel yorumlar iginde belirtilmis ve yurt disinda da yasanan
belirsizlikle ilgili uygulama netlesinceye kadar, bu kisimlarin izahnamede yer almamasi
onerisi getirilmigtir,

KAR PAYI DAGITIM ESASLARI:

KAR TABMINLERI VE BEKLENTILERT: Denetim sirketlerince dnemli gekinceler oldugu
yukanda genel yorumlar iginde belirtilmistir ve yurt disinda da yasanan belirsizlikle ilgili
uygulama netlesinceye kadar, bu kistmlarin izahnamede yer almamast dnerisi getirilmistir.
Ayrica kar tahmini ve beklentilere iliskin agiklamalartn, halka arz sonrast devam eden
durumda “6zel durum agiklama™ kapsaminda Sngdriilen yiikiimliilik ve uygulama ile paralel
olmasi gerektigi diistiniilerek; konunun bu agidan da ele alinmasi gerektigi kanaati olugmustur.

PAYLAR ILE ILGILI VERGILENDIRME ESASLARI:

INCELEMEYE ACIK BELGELER: 2)'de; konsolidasyon kapsamindaki sirketlerin son 3 yil
itibariyle finansal tablolarinin isienmesinin yeterli olacagi dngériilmektedir.

iZAHNAMENIN SORUMLULUGUNU YUKLENEN KISILER
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