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IZAHNAMEYE VE iHRAC BELGESINE iLiSKiN ESASLAR TEBLiGi TASLAGI
DEGIiSIKLiK ONERILERI

Taslak Mevcut Hali

Madde4-1-¢g
Tanimlar ve
Kisaltmalar
Madde 4 -1 -1

Tanimlar ve
Kisaltmalar

Madde4—-1—-m

Tanimlar ve
Kisaltmalar

“Ihrag¢r: Sermaye piyasast araglarim ihrag eden, ihra¢ etmek iizere Kurula
bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglart halka arz edilen tiizel
kisileri”

“Ihra¢ tavani: Varant, senet ve sertifikalar da dahil olmak iizere ortakiik hakk
vermeyen sermaye piyasasi araglarmin ihracumin gergeklestirilmek istenmesi
durumunda, ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarimin izahnamenin gegerlilik
stiresi boyunca veya halka arz edilmeksizin yapilacak satislarda Kurulca izin
verilen siire i¢erisinde kalmak kaydiyla satisa sunulabilecek azami tutarini,”

Nitelikli yatirimct: Yerli ve yabanct kolektif yatirim kuruluslari, aract kurumlar,
vadeli islem aracilik sirketleri, bankalar, sigorta sirketleri, portféy yonetim
sirketleri, konut ve varlik finansmani fonlari, ipotek finansmani kuruluglari,
varlik kiralama sirketleri, varlik yonetim sirketleri, emekli ve yardim sandiklari,
vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20 nci maddesi
uyarinca kurulmus olan sandiklar ve kamuya yararl dernekler, kamu
kurumlari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankast ve
Uluslararast Para Fonu gibi uluslararasi kuruluslar ile nitelikleri itibartyla bu
kurumlara benzer oldugu Kurulca kabul edilecek diger kurumsal yatirimcilar ve
sermaye piyasast ara¢larinin ihrag tarihi itibariyla en az iki milyon TL
tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan
gercek veya tiizel kigileri ile sermaye piyasasi faaliyetleri ileri diizey lisanst ve
tiirev araglart lisansina sahip kisileri,

Thrage1 tanimi heniiz herhangi bir sermaye piyasasi aracim ihrag etmemis ancak
kurula bagvuruda bulunan ortakliklar1 da kapsadigindan, bu ortakliklarin sadece
bagvuru ile ilgili yikiimliiliklere uyumla sorumlu olduklarinin acikliga
kavusturulmasinda yarar goriilmektedir.

Izahname’nin gegerlilik siiresi ve halka arz edilmeksizin yapilacak satislarda Kurulca
izin verilen siire igerisinde satislarin gergeklestirilecegi belirtilmistir. Burada
gegerlilik  siiresinin  daha net bir sekilde ifade edilmesinde fayda oldugu
diisiiniilmektedir.

Nitelikli yatirimer taniminda belirlenen “iki milyon TL” asgari varlik tutarinin,
Tiirkiye’deki birikim ve tasarruf oranlari dikkate alinarak, mevcut limit olan “bir
milyon TL” ile birakilmasi Onerilmektedir. Nitekim varhik tutarmin
degerlendirilmesinde BDDK veri tabaninda da “l1 milyon TL” limit esas
alinmaktadir.

Hem maddi birikim hem de lisans aranmasinin kapsami ciddi 6l¢iide daraltabilecegi
diigiiniildiigiinden maddi birikim “veya” lisans sahibi olunmasi geklinde revize
edilmesi onerilmektedir. Yurtdisinda muadil lisans sahipleri de kapsama alinmalidir.

Bilindigi tlizere genel miidiir ve genel miidiir yardimcilarinin mali piyasalar veya
isletmecilik alanlarinda en az 7 yillik mesleki tecriibeye veya Kurulun lisanslamaya
iliskin diizenlemeleri uyarinca Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans
Belgesine sahip olmasi gerekir hilkmii ile aract kurum genel midiirleri ve genel
miidiir yardimcilarimin belirtilen i tecriibesi kosulunu saglamalar1 halinde SPK
lisanslama sinavlarina girmelerini ve lisans belgesi sahibi olmalarini ihtiyari
kilmaktadir. Buna paralel olarak nitelikli yatirimei olarak tanimlanan kurumlarin tist
diizey yoneticilerinin (Genel Miidiir Yardimcist ve iizeri) de nitelikli yatirimer olarak
kabul edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde4-1-o0 “Ortaklik hakki veren sermaye piyasasi araglari: Paylar
Tammlar ve ve ortakitk paylarina egdeger nitelikte olan devredilebilir
Kisaltmalar diger sermaye piyasasi araglari ile doniistiiriilmeleri
veya verdikleri haklarin kullanilmasi sonucunda paylar
va da paylara egdeger nitelikte devredilebilir diger
sermaye piyasasit araglarindan herhangi birini edinme
hakkini  veren ve s6z konusu paylarin ihraggisi
tarafindan veya soz konusu ihraggimin bagh bulundugu
gruba dahil bir tiizel kisi tarafindan ihra¢ edilen diger

2

devredilebilir sermaye piyasast arag¢larini,

Madde 4 -1 -8 “Ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglari:
Tanimlar ve Ortaklik hakki veren sermaye piyasasi arag¢lart disindaki
Kisaltmalar biitiin sermaye piyasasi araglarini,”

Goriis

Burada kullanilan “devredilebilir” teriminin kapsami Sermaye Piyasasi Kanunu (“SPKn”) ve alt
diizenlemelerde yer almadigindan, ilgili TTK hiikiimlerince bu maddede tanimlanmasi gerektigi
diisiiniilmektedir.

Izahname diizenleme esaslar1 agisindan paya déniistiiriilebilir tahviller (PDT) veya degistirilebilir
tahviller (DET) paya degil bor¢lanma araglarina benzer &zelliklerde ihra¢ edilmektedir. Ornegin
PDT ihracinda ihra¢ sirasinda veya DET ihracinda ihragginin sermaye artirimi yapmasi
gerekmedigi icin (sonrasinda ortaklik paylarina doniistiiriilebilecek olmakla birlikte) esas itibariyle
bir bor¢lanma araci ihra¢ edilmektedir. DET ve PDT’lerin de diger bor¢glanma araglarinda oldugu
gibi bir yillik dénem igerisinde ¢esitli tertipler halinde ¢ikartilmasi da miimkiindiir. Dolayisiyla
taslaktaki tanimlarmn tekrar degerlendirilmesi ve ortaklik hakki veren sermaye piyasasi araglarinin
“ihra¢ sirasinda” bu hakki verenler ile sinirlandirilmasinda, PDT ve DET igin ise hibrit yapisi
dolayisiyla ayri bir gruplama yapilmasinda yarar goriilmektedir.

Taslak Mevcut Hali

Madde 4 -2 “Sermaye piyasasi araglarini tahsisli olarak satin alacak
Tammlar ve gercek ve tiizel kisilerin sayisimin, ihra¢ belgesinin
Kisaltmalar Kurulca onaylanmas: asamasinda ve daha sonra
yapilacak islemlerle yiiz elliyi gecmemesi sarttir. Tahsisli
olarak satilacak sermaye piyasasi araglarimin diger
yvatirimcilarla birlikte nitelikli yatirimcilar tarafindan da
satin alinmast miimkiindiir. Bu durumda yiiz elli kisinin

hesaplanmasinda nitelikli yatirimcilar da dikkate alinir.”

Tahsisli olarak satilacak sermaye piyasasi araglarmin diger yatirimcilarla birlikte nitelikli
yatirimcilar tarafindan da satin alinmasimnin miimkiin oldugu belirtilmis ve bu durumda limit olan
yiiz elli kiginin hesaplanmasinda nitelikli yatirimcilarin da dikkate alinacagi belirtilmistir. Borsa
disinda nitelikli yatirimcilara yapilan satiglarda nitelikli yatirimer sayist konusunda herhangi bir
kisitlama olmadig i¢in, burada da nitelikli yatirimci sayisinin dikkate alinmamasimin daha uygun
olacagi diistiniilmektedir




Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 5 - 4 “Basvuruda izahname veya ihra¢ belgesi, basul niishalarimin yani
swra Kurulun incelemesine imkan saglayacak sekilde elektronik
ortamda da Kurula iletilir. Elektronik ortamda iletilen izahname

veya ihrag belgesinin basui niishalar ile ayni oldugu ihraggi

Basvuru Siiregleri

tarafindan Kurula yazili olarak beyan edilir.”

e-imza ile elektronik bagvurularin kabul edilecegi bir sistem gelistirilmesi, bagvuru
siireglerini hizlandirabilecektir. Ozellikle farkli sehirlerden yapilan bagvurularda gecikme
olmayacaktir. Bu durumda bu tiir ilave beyanlara da gerek kalmayacaktir.

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 5 -5 “Kurulun yukarida belirtilen siireler i¢erisinde izahnamenin ya da
ihrag belgesinin onay ile ilgili bir karar alamamasi, izahnamenin
veya ihrag belgesinin Kurulca onaylandigi anlamina gelmez.”

3 ekl
. . olumsuz
Basvuru Siiregleri

Bu iki maddenin ve genel idare hukukundaki 60 giin i¢inde sonuglanmayan bagvurular
cevaplanmis sayilir yaklasimi birlikte degerlendirildiginde,
ongoriilen siire icinde sonuglanmamasi halinde nasil bir sonu¢ dogacagi net olarak

bagvurularin

anlasilamamaktadir. SPK tarafindan bir cevap verilmezse, gerekge bildirilmeksizin olumsuz
sonug¢lanma gibi bir durum ortaya ¢ikabilecektir.

Madde 6-5 “Izahname ya da ihrag belgesinin onaylanmasina iliskin Kurulca

izahname ve ihra¢ yapilan inceleme neticesinde bagvurularin olumsuz karsilanmasi

belgesinin halinde bu durum gerekgesi belirtilerek ilgilisine bildirilir.”
onaylanmasi
Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 6 — 7 “Izahname veya ihrag¢ belgesinin Kurulca onaylanmasina karar verilmesini takip ~Sermaye piyasasi araclarimin ihracinin tesvigi icin satilamayan araclar igin

eden on ig giinii icerisinde teslim alinmamast halinde, satisin yapilabilmesi icin
Kurulca yeniden izahnamenin veya ihrag belgesinin onaylanmasina karar verilmesi
gerekir. Thragginin talebi iizerine makul sebeplerin varligi halinde bu siire Kurulca
uzatilabilir. Izahnamenin veya ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasindan sonra
teslim alinmamasi veyahut izahnamenin veya ihra¢ belgesinin alimmasinin
ardindan satistan vazgegilmesi, satisin tamamlanamamas: ya da
tamamlanmast durumunda Kanunun 130 uncu maddesinin iigtincii  fikrasi
cergevesinde Kurulun hesabina yatirilan iicretin iadesi ya da gerceklestirilecek

1l

izahname ile ihra¢
belgesinin
onaylanmasi

kismen

diger ihraglar i¢in mahsubu talep edilemez.’

Odenen iicretin en azindan %350’sinin iadesi ya da belli bir siire i¢inde
yapilacak ihraglardaki ficretten mahsuplasma imkani taninmalidir.

Ayrica izahnamenin veya ihra¢ belgesinin onaylanmasi sirasinda ddenecek
iicretin, daha sonra satigin tamamen veya kismen yapilamamasi durumunda,
gerceklestirilecek diger ihraglar i¢in mahsubunun yapilamamasma dair
diizenlemenin, ayn1 izahnameye veya ihrag belgesine dayali olarak sermaye
piyasasi aract notu ile daha sonra gerceklestirilecek ihraglar igin
uygulanmamasi Onerilmektedir. Sermaye piyasasi aract notu ile yapilan
ihraglarda satilamayan kisim ig¢in 6denen iicretin ayni izahnameye dayali
olarak yeni bir sermaye piyasasi araci notu ile gergeklestirilecek ilk ihragtan
baslamak tizere mahsubu imkani taninmalidir.




Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 7 - 2 “Sermaye piyasast araglarimin halka arz edilmeksizin Ikinci el piyasada IMKB biinyesinde 6zel emir veya Toptan Satislar Pazari’nda, IMKB diginda
“halka arz” tanimi kapsaminda bir islem yapilmaksizin virman yoluyla yapilacak devrilerde,

satisinda, yurt disinda gergeklestirilecek ihraglarda veya .
stratejik satiglarda izahname diizenleme yiikiimliiliigi olmadiginin, “Izahname diizenleme

izahname veya
halka ac¢ik ortakliklarin izahname diizenlenmeksizin

ihrag belgesi e e et o o . . . e

diizenleme gerceklestirecedi  her tiirlii pay ihracmnda  ihrac yukumlulugunden. muaﬁ'yetle? "1le .1zahnan?e. diizenlemesini gerektirmeyen durumlar”a iligkin
e el . . Madde 8’e agikea ilave dilmesi 6nerilmektedir;

yiikiimliiliigii belgesinin  hazirlanmast  ve bu belgenin Kurulca

’ “Daha once izahname ve/veya ihrag¢ belgesi diizenlenmek suretiyle ihrag edilen sermaye piyasasi

onaylanmast zorunludur.’
araglarmmin halka arz edilmeksizin borsada veya borsa disinda satist”

Taslak Mevcut Hali

Madde 7 - 4 “Ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasast araclarimn halka arz 1k tertip ihrag belgesi basvurusunun, ihra¢ tavani basvurusu ile birlikte
edilmeksizin  satigiun  birden fazla seferde yapilmak istenmesi yapilabilmesine imkan verilmesi gerektigi diistiniilmektedir. Bu amagla;

izahname veya
durumunda, ihragcilar oncelikle bir yillik siire icerisinde satilmas “Ihrag tavani basvurusu ile birlikte ilk tertip icin ihrag belgesi basvurusu es zamanl

ihrac belgesi
diizenleme planlanan ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarina iliskin -~ yapilabilir.”
yiikiimliiliigii ihrag tavanina onay verilmesi amaciyla Kurula basvururlar. Bir yillik Seklinde bir hiikiim ilave edilebilir

siire ihrag¢ tavamina Kurulca onay verildigi tarihte baglar. Bu durumda
ihraggilar her tertibin satisindan dnce diizenlenen ihra¢ belgesine
onaylanmas: amaciyla Kurula bagvururiar.”

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde8-1-b “Sermaye piyasasi araglarimin tahsisli satisinda,” PDT ihraci ve hisse edindirme programi kapsaminda yapilan sermaye artirimlarina

izahname diizenleme ozellikle vurgu yapilmasinin yararli olacagi diisiiniilmektedir.

yiikiimliiliigiinden muafiyetler ile
izahname diizenlemesini
gerektirmeyen durumlar




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 8 -1-c
Madde 8-1-¢

izahname diizenleme yiikiimliiliigiinden
muafiyetler ile izahname diizenlemesini
gerektirmeyen durumlar

“Her halka arz i¢in ayri ayri olmak iizere toplamda
yatirtmct basina en az iki yiiz bin TL degerinde sermaye
piyvasast aract alan yatirimcilara yénelik yapilan halka

>

arzlarda,’

“Birim nominal degeri en az iki yiiz bin TL olan sermaye
pivasast araglarimin halka arzinda ihraggt veya halka

Goriis

Daha detayli agiklanmasina ihtiya¢ duyuldugu diisiincesindeyiz. “Her
halka arz i¢in ayr1 ayr1” ifadesini takiben kullanilan “toplamda” ifadesi
ile amaclanan tutarlar anlasilamamaktadir. (Ayn: tiir araglar mi, farkl:
tertiplerdeki toplam tutar mu, farkly arag¢larin toplam tutari mi vb.)

arz eden izahname diizenleme  yiikiimliliigiinden
muaftir.”
Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 8-2-c¢ “Kar paymn hisse olarak dagitimi da

izahname diizenleme yiikiimliliigiinden dahil olmak iizere bedelsiz paylar ihrag

muafiyetler ile izahname diizenlemesini
gerektirmeyen durumlar

edilmesi durumunda,”

Ozellikle 6362 sayili Kanun’da “ halka agik sirketlerin sermaye artirrmi”min halka arz
tanimindan ¢ikarildigt dikkate alinarak, sermaye artirrmi yapan sirketin halka agik
oldugu ve aciklama yikiimliiligii olan bilgileri kamuya duyurdugu goz Oniinde
bulundurularak, bedelli sermaye artirimlarinda da izahname diizenleme zorunlulugunun
kaldirilmasi gerektigi diisiiniilmektedir. En azindan riighan hakki kullanimindan sonra
kalan paylarin tahsisli satisa konu edilmesi halinde bedelli sermaye artirimlari igin de

izahname diizenlenmesine gerek olmadigi diisiiniilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 9 -1 “Izahname, bu T ebligin 15 inci maddesi sakl kalmak tizere, ihra¢cimin, halka arz

izahname hazirlama edenin ve halka arz edilecek veya borsada islem gérecek sermaye piyasasi

esaslari araglarmin ozel niteligine, ihragcimin ve varsa garantériin finansal durumu ve

performanst ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine ve bu sermaye
pivasast araglarmmin ézelliklerine ve bunlara bagh hak ve risklere iliskin olarak
yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasina imkan tanmimak icin gerekli
nitelikteki biitiin bilgileri icerir. Bu bilgiler, Kurul tarafindan yayimlanan
standartlara uygun bir sekilde yatirimcilar tarafindan kolaylikla analiz edilebilir,
anlasilabilir ve degerlendirilebilir bir sekilde sunulur.”

Goriis

Bilindigi lizere yurtdiginda yapilan halka arzlarda ve yurtdisi satist igin
hazirlanan uluslararast prospektiiste ileriye doniik finansal ve operasyonel
beklentilerin agiklanmast uluslararasi mevzuata aykiridir ve gegmis
performans iizerine ileriye yonelik yorumun yatirimciya birakilmasi
esastir. Izahname ile uluslararasi prospektiisiin paralel hale getirilmeye
calisildig diisiiniildiigiinde, Izahname’de de ileriye doniik beklentilerin
verilmemesinin uygun olacagi digtiniilmektedir. Yurtdigina da satig
yapilmasi ihtimali ve 18. Madde uyarinca yaratacagi riskler dikkate
alinarak  “gelecege  yonelik  beklentiler” ifadesinin  ¢ikarilmasi
onerilmektedir.




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 9 -4 “Izahnamenin ihrac¢i ve/veya halka arz eden ile halka arzda satisa aracilik eden

izahname hazirlama Kurulca yetkilendirilmis kurulus tarafindan da imzalanmasi gerekir. Izahname

Goriis

Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca konsorsiyum iiyelerinden sadece
konsorsiyum lideri i¢in izahnameden sorumluluk getirilmistir. Es liderin
Izahname’nin hazirlanmasinda hicbir aktif bir roli bulunmadig igin

esaslar1 konsorsiyum olusturulmus olmasi durumunda konsorsiyum lideri ve varsa es o S o .,
li . ; . el e Izahname’yi imzalayarak dogrulugunu ve biitiinliigiinii teyit etmesinin
iderler tarafindan imzalanwr. Izahnamenin gegerlilik siiresi icerisinde yapilacak T e . oo . R
halk Jarda halk Ja sat Ik eden Kurul eilendivilmis kurul uygun olmayacagi diistiniilmektedir. Tebligin bu sekilde yiirlirliige
aha arz.ar 4@ hatka arzda sa .’}m aracriuc eden uru. ca yetki .en.lr ! m.l.s uru ”5”’1. girmesi durumunda higbir aract kurumun, fonksiyonu satig kapasitesini
degismesi durumunda, daha once Kurulca onayli ihraggt bilgi dokiimanmin yeni  grt1rmaktan ibaret olan es lider olmak istemeyecegi diisiiniilmektedir.
vetkili kurulus tarafindan imzalanmast ve onceki ihraggi bilgi dokiimaninin ilan
edildigi sekilde ilan edilmesi sarttir. Bu durumda yeniden imzalanmis ihrag¢t bilgi
dokiimani tekrar Kurul onayina sunulmaz ve ihrag¢t bilgi dokiimanimin nerede
yayimlandigimin ilan ticaret siciline tescil ve TTSG 'de ilan edilmez.”

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 9 - 6 “Izahnamede sinirl inceleme de dahil olmak iizere bagimsiz denetimden gecirilmis ~ Denetgilerin sadece ekte yer alan denetim raporunu degil, izahname’nin

finansal bilgiler ile bagimsiz denetimden gecirilmis finansal bilgilere dayali
verilerin verilmesi esastir. Bagimsiz denetimden gecirilmis finansal bilgilere dayali
verilerin o/lmamasi ya da bagimsiz denetimden gegirilmis bilgilerin yani sira
bagimsiz denetimden gegirilmis finansal bilgilere dayali olmayan bilgilerin
verilmek istenmesi durumunda;

Izahname hazirlama
esaslar

a) Bagimsiz denetimden gecmemis verilerin bagimsiz denetimden gegirilmig
finansal tablolarda yer alan bilgilerle tutarli olmast ve yanlislik icermemesi,

b) Bagimsiz denetimden gegirilmis finansal verilerin bagimsiz denetimden
gecmemis finansal verilerden daha dikkat ¢ekici sekilde sunulmasi,

¢) Finansal tablolar kaynakli olmayan verilerin, kullanilan terminoloji ve
hazirlanma esaslart ile birlikte acik¢a belirtilmesi,

¢) Finansal tablolar kaynakli olmayan verilerin gecmis, tahmini, beklentiye dayali
ya da pro forma finansal bilgilerle iliskili olup olmadigi ile nerede sunuldugunun
atifta bulunmak suretiyle belirtilmesi,

d) Finansal tablolar kaynakli olmayan verilerin bagimsiz denetimden ge¢medigi
hususunun agik¢a vurgulanmast zorunludur.”

icerisinde yer alan Mali Tablolar ve Mali Tablolara iliskin A¢iklamalar
boliimlerinden de sorumlu olmasi gerektigi, bundan dolayr ilgili sayfalari
imzalamas1 gerektigi disiiniilmektedir. Bu hususun da agikliga
kavusturulmasi 6nerilmektedir.

Madde 9.1 ile paralel olarak, yurtdisinda ki mevzuata uygun olmayacagi
igin Izahname’nin beklentiye dayali finansal bilgileri igermemesi
gerektigi diisiniilmektedir.

Diger taraftan yurtdisinda yerlesik ihraggilarin, denetim konusunda kendi
iilkelerindeki diizenlemelere tabi olduklar1 dikkate alinarak, bu hususta
onlar i¢in istisna taninabilecegi diisiiniilmektedir.




Madde No Taslak Mevcut Hali
Madde 10 -3 “Degistirilecek ya da yeni eklenecek hususlari i¢eren izahnamenin
izahnamedeki ilgili kisimlart Kurula bildirim tarihinden itibaren yedi is giinii icinde
degisiklikler ve yeni ~ Kuwrulca onaylamr ve bu Tebligin 21 inci maddesinde belirtilen
hususlarin yerlerde derhal ilan edilir. Ayrica ihraggimin internet sitesinde,
izahnameye izahnamenin ilgili kissmlarinin eski ve yeni sekline iliskin karsilastirma
eklenmesi imkani taniyacak bilgiye ve izahnamenin tiim degisikliklerin islendigi

tek metin haline getirilmis degisiklik sonrasi haline de yer verilir”

Goriis

Izahname onaylandiktan sonra degistirilecek ya da eklenecek yeni bilgileri igeren
Izahname’nin bildirim tarihinden itibaren Kurulca yedi is giinii icinde onaylanacag
belirtilmistir. Ozellikle talep toplanmaya baslandiktan veya tamamlandiktan sonra
Izahname’de yapilacak degisikliklerin halka arzin basarili bir sekilde tamamlanmasi igin
ivedilikle aym giin icerisinde gerceklestirilmesi gerektigi diigiiniilmektedir. Nitekim
uygulama da bu yondedir. Halka arz siirecinde 1 giinliik gecikme bile halka arzi ¢ok
olumsuz etkileyebilmekte, yatirimcilarin taleplerini geri ¢ekmesine sebep olabilmekte
ve/veya sirketin degerlemesini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Taslak Mevcut Hali

Madde No

Madde 10 -5

izahnamedeki degisiklikler
ve yeni hususlarin

izahnameye eklenmesi almak hakkina sahiptirler.”

“Degisiklik ya da yeni hususlarin yayimlanmasindan once sermaye piyasasi
arag¢larin satin almak icin talepte bulunmus yatirimcilar, izahnamede yapilan ek ve
degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren iki is giinii icerisinde taleplerini geri

izahnamenin genisleyen kapsami ve ihracci lehine olan muhtemel
degisiklikler dikkate almnarak, izahnamedeki her tiirlii degisikligin
talepleri geri alma hakki vermesi hiikmiiniin daraltilabilecegi
diisiiniilmektedir.

Taslak Mevcut Hali

Madde No

Madde 10 -6

izahnamedeki degisiklikler sekli Kurulca onaylanmis ilk metinle ayni olmalidir.”

ve yeni hususlarin
izahnameye eklenmesi

“Daha once ilan edilmis izahnameye iliskin olarak yapilan degisikliklerin metni ve

Degisiklik olacagindan metnin ayni kalmasi miimkiin olmayacaktir.
“Sekli”nin ve “kapsam”in ayni olmasinin vurgulanmasi 6nerilmektedir.




Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 13-1-a “Tiirkiye'de kurulan ve Kurulun sermaye piyasasinda derecelendirme 1lgili maddenin garantdrleri de kapsayacak sekilde “yatirim yapilabilir” seviyesi
Arz programi faaliyeti ve derecelendirme kuruluslarna iliskin ~diizenlemelerinde  yeterli gorillerek asagidaki gibi degistirilmesini dnermekteyiz:

izahnamesi belirtilen ~ derecelendirme  faaliyetinde ~ bulunmak iizere  Kurulca <, iirkiye’de kurulan ve Kurulun sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve
vetkilendirilen — derecelendirme  kuruluslart ~ veya  Tiirkiye'de derecelendirme kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde belirtilen derecelendirme
derecelendirme  faaliyetinde — bulunmasi  Kurulca kabul edilen faaliyetine bulunmak iizere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari veya

uluslararast derecelendirme kuruluslarindan notlanduma élcegine gore Tirkiye'de derecelendirme  faaliyetinde bulunmasi  Kurulca kabul —edilen
uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan notlandirma dlgegine gére uzun
vadeli talebe bagl yatirnim yapilabilir diizeyde derecelendirme notu almis veya bu
. derecelendirmeye haiz garantorler tarafindan garanti edilmis ihraggilar tarafindan
almis ihraggilar tarafindan varantlar, senetler ve sertifikalar da dahil varantlar, senetler, ve sertifikalar da dahil olmak iizere ortaklik hakki vermeyen
olmak iizere ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarinin  seymaye piyasast araglarinn siirekli veya miikerrer bir sekilde ihra¢ edilmesi”

siirekli veya miikerrer bir sekilde ihrag edilmesi,”

yatirim yapilabilir diizeydeki notlarin igerisinde en yiiksek iigiincii ve
tistii seviyeye denk gelen uzun vadeli talebe bagl derecelendirme notu

Madde No Taslak Mevcut Hali
Madde 13-1-b “Bankalar tarafindan ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasast  Bankalarin yaninda BDDK denetimine tabi diger kurumlar ile Hazine Miistesarlig
araglarimin stivekli veya miikerrer bir sekilde ihrag edilmesi denetiminde olan sigorta sirketleri, SPK denetiminde bulunan sermaye piyasas: kurumlar

Arz programi

ahnamesi durumlarinda arz programi izahnamesi diizenlenebilir.” i¢in de bu imkanin saglanmasi 6nerilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 13 -2 “Bu maddenin birinci fikrast ¢er¢evesinde olugturulacak arz programinin azami bes yillik  Arz programinin ihrag¢inin genel kurulu tarafindan onaylanmasi

bir siire icinde ihra¢ edilecek ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araclarim  zorunlulugunun, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 31/3 maddesi ile esas
sozlesmesi uyarinca ihrag yetkisini siiresiz olarak yonetim kuruluna

birakan ihraggilar agisindan ihrag konusunda yetkili organ tarafindan
onaylanmasi haline getirilmesi 6nerilmektedir.

Arz programi
izahnamesi kapsamasi ve ihracci genel kurulu tarafindan ayr: bir giindem maddesinde goviisiilerek

onaylanmast  zorunludur. Yapulacak genel kurul toplantisina iliskin nisaplarin
belirlenmesinde, 6102 sayili TTK 'min 418 inci maddesi hiikmii uygulanir. Arz programina
arz programi izahnamesinde yer verilir. Bu fikrada yer alan hiikiimler yabanct ihraggilar
icin tabi olduklar: mevzuat dikkate alinmak suretiyle uygulanir.”




Madde No

Madde 15 -1

izahnamede bilgiye
yer verilmemesinin
kosullar:

Taslak Mevcut Hali

“Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarmmin kesin halka arz
fivatinin, faiz veya iskonto oramimin ve miktarinin izahnamede yer
almamast durumunda, soéz konusu hususlar belirlenirken uyulacak
kriterlerin ve/veya kosullarin ve azami halka arz fiyatimin izahnamede

1l

ver almast gerekir.’

Goriis

Halka Arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin azami halka arz fiyatinin
izahnamede yer almasi kosulunun, degerlendirme siirecinde olusabilecek i¢ ve dis
piyasalardaki degisiklikleri de gbz Oniine alarak izahname yerine tasarruf sahiplerine
satis sirkiilerinde yer almasi gerekliligi olarak degistirilmesi onerilmektedir.

Madde No

Madde 15 -2

izahnamede bilgiye
yer verilmemesinin
kosullar

Madde 21 -2

izahnamenin tescil
ve ilam ile ihrag
belgesinin ilam

Taslak Mevcut Hali

“Halka arza en erken sermaye piyasast araglarmin halka arz
fivati, faiz ya da iskonto orami ve miktarimin ézel durum
agiklamasiyla kamuya duyurulmasini takip eden dordiincii giin
baglanabilir. Halka arz fiyatiin hazirlanan bir degerleme
raporu araciligryla tespit edilmis olmast halinde, degerleme
raporu da halka arz fiyatiyla birlikte kamuya duyurulur. Talep
tizerine Kurulca uygun goriilmesi kaydiyla, halka arz fiyatinin
ve faiz veya iskonto oraninin kamuya duyurulmasina iligkin siire
kisaltilabilir.”

“Kurulca onaylanmig izahname, teslim alinmasini takiben on
bes i giinii igerisinde ihraggimin internet sitesinde, ihra¢ginin
KAP iiyeliginin bulunmast durumunda KAP'ta ve izahname
kapsaminda satisa sunulacak sermaye piyasasi araglarinin
islem gorecegi borsamin internet sitesinde ilan edilir. Thragg
Kurulca onaylanmis izahnameyi ihtiyari olarak basin yayin
organlarinda da ilan edebilir. Ancak sermaye piyasasi
araglarimin halka arzina en erken fiyat tespit raporunun ve
izahnamenin yayimlanmasint takip eden dordiincii giin
baslanabilir.lzahnamenin  birden  fazla  belge  seklinde
diizenlenmesi ve bu belgelerin Kurulca farkl tarihlerde
onaylanmast durumunda, ilan yiikiimliigii her belgenin Kurulca
onaylanmasi ile baslar.’

>

Goriis

Halka arza en erken sermaye piyasasi araclarinin halka arz fiyati, faiz ya da iskonto orani ve
miktarinin 6zel durum agiklamasiyla kamuya duyurulmasini ve/veya izahnamenin / fiyat
tespit raporunun KAP’ta yayimlanmasini takip eden dordiincii giin baslanabilecegine ve
iligskin hiikiimde gegen siirenin asagidaki nedenlerden dolay: “ilan giiniinden sonraki ikinci
is giinii” olarak degistirilmesi 6nerilmektedir.

o

o

halka arzlarda fiyatlamanin en giincel sekilde yapilabilmesi saglanabilecektir.

4 giin iginde i¢ ve dig piyasalardaki sartlarin ciddi degisikliklere ugrayabilir ve halka
arz bu gelismelerden olumsuz etkilenebilir.

[zahname’nin ilk taslagimin SPK ve Sirket tarafindan yayinlandigim géz oniine
alindiginda, Kurul onayindan Once yatirimcilar Sirket’i ve ihra¢ edilen sermaye
piyasast aracim degerlendirmek igin yeterli bilgiye sahip olabilecektir. Fiyatlamaya
iliskin ek bilginin incelenmesi i¢in 2 giin yeterli olacaktir.

Ozellikle paylarin ikincil arzlarinda, 4 giinliik siire, Sirket paylarmin borsadaki
tahtasinin daha uzun siire kapanmasina neden olacaki mevcut yatirimcilar bundan
zarar gorebilecektir.

Uluslararas1 kurumsal yatirimcilara satig olan halka arzlarda, yurti¢i ve yurtdigindaki
halka arzlarin zamanlamasi1 uyusmayacaktir.




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 15 -4 Kurul,

izahnamede bilgiye ) ligili bilginin agiklanmasinin kamu ¢ikarlarina aykirt olmast,

yer verilmemesinin b) Izahnamenin ilgili oldugu sermaye piyasasi aracina bagh haklarin, ihragcimn,

Goriis

Maddenin simdiki ifadesi (a), (b) ve (c)’deki kosullarin ancak bir arada
olmasi durumunda ilgili bilginin izahnamade yer verilmemesine izin
verilebilecegi seklinde anlasilmaktadir. Fakat kosullar tek tek
incelendiginde, sdz konusu izin igin tek bagslarina yeterli olabilecekleri

kosullar: S v 1 .
} halka arz edenin veya varsa garantériin makul bir sekilde degerlendirilmesi igin anlasﬂlyor". Bl} baklmQan (a), (b), (c) bentlerinin “veya” baglaci ile
gerekli olan bilginin agiklanmamasinin kamuyu yanlis yonlendirmemesi kaydiyla, séz ayrilmas Snerilmektedir.
konusu bilginin kamuya agiklanmasmnin ihraggryr nemli bir zararla karsi karsiya
birakmast,
¢) Ilgili bilginin soz konusu sermaye piyasast aracimn halka arzi veya borsada islem
gérmesi i¢in onemsiz nitelikte olmasu, ilgili bilgiye ulasmanin maliyetli ve gii¢ olmasi
ve ihra¢cinin, halka arz edenin veya varsa garantoriin mali durumunun ve
gelecekteki gériiniimiiniin degerlendirilmesini etkilememesi
durumunda ihra¢¢un talebi iizerine, soz konusu bilginin izahnamede yer
almamasina izin verebilir.

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 18 - 2 “Bagimsiz  denetim, derecelendirme ve degerleme Bu maddedeki sorumlulugun Kanundaki ifadeye atifla, “gdrevlendirmelerin kapsamiyla siirh
izahnameden kuruluslart gibi izahnamede yer almak iizere rapor sorumluluk” seklinde agikliga kavusturulabilecegi diisiinilmektedir.
sorumlu Kisiler hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar: raporlarda Ayrica hazirladiklart raporlarda yer alan bilgilerin 6tesinde “... ve bu raporlardan elde edilen

yer alan yanls, yaniltict ve eksik bilgilerden bu Teblig ve  verilerin yer aldigi boliimlerden” gibi bir ifade ile izahnamedeki ilgili bilgileri kontrol
Kanunun ilgili hiikiimleri ¢ergevesinde sorumludur.” yiikiimliiliikleri de vurgulanmalidir.

Yurtdisinda yerlesik ihragcilarin yapacagi halka arzlarda, bagimsiz denetim, derecelendirme vs.
konularinda ilgili iilke diizenlemeleri esas alinarak izahnamede bu konuda bilgi verilmesinin yeterli
olacagi dislinilmektedir. Yabanci ihraggilar i¢in bu kurumlarin sorumluluklarinin kapsami,
raporlama ve izahname kontroliiniin dili gibi hususlar 6zel olarak incelenmeli ve ek maliyet
yaratmayacak sekilde diizenleme yapilmasi saglanmalidir.




Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 20 -5 “Sermaye piyasasi araglarimin halka arzi ya da borsada islem gormesi ile  Bu maddede belirtilen “agiklanan” bilgiler ihrag¢i, halka arz eden veya yetkili
kurulus disinda baska kisi ve kurumlarca yapilan yorumlar1 ve paylasilabilecek
bilgileri de kapsayabileceginden, “yetkili kurulus, ihrag¢t ya da halka arz eden
tarafindan agiklanan” bilgiler olarak degistirilmesi gerektigi goriisiindeyiz.

Tanitim ve ilgili olarak yapilan ve belirli bir yatirimct grubunu hedef alan ozel tanitim
reklamlar toplantilarinda aciklanan bilgilerin, halka arz edilecek ya da borsada islem
gorecek sermaye piyasast araglarint satin alacak tiim tasarruf sahiplerinin
de haberdar olacagi sekilde ihracginin internet sitesinde ya da herhangi bir
yolla ilan edilmesi zorunlu olup, tasarruf sahipleri arasinda bilgi

5

esitsizligine neden olacak islemlerde bulunulamaz.’

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 21 -5 “Kurul, yurt disi dahil olmak iizere izahnamenin yukarida belirtilen yerler ~Itfa edilen borglanma araci igin diizenlenen izahnamenin itfa edildikten sonra 5
izahnamenin tescil disinda da ilan edilmesini zorunlu tutabilir. Ihragg, internet sitesinde ilan Y1l sireyle ihra(;glnln.\fve.b.sit.esind.e bulundurulmasi zorunlulugu, web sit.esindej
ve ilam ile ihra¢ edilen izahnameye yatirimcilarin kolaylikla ulasabilmesi ve izahnamenin ¢ok sayida ve gecerliligini yitirmis doktimanin bulundurulmasmnt gerektirecegi

. . . . . . .. igin, “vade iceren sermaye piyasasi araglart i¢in bu zorunluluk ilgili sermaye
inin i ternet sitesinde Kurul landigi sekliyl bes yil le 'S Va ; .
belgesinin ilan: siiatiseaianinbrd st ,lgl yeriyle asgart oey yu sureyse piyasast aracimin vadesi boyunca gegerlidir” seklinde diizenlenebilir.

korunmasi i¢in gerekli tedbirleri alir.’

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 21 -9 “Izahnamenin elektronik olarak yayimlandigi hallerde, ~1zahnamenin basili bir niishasmin basvuru yerlerinde yatirimeilara teslim edilmek iizere hazir
bulundurulmast zorunlulugu, halka arzlarin genellikle ¢ok fazla sayida basvuru yerinde yiiriitiiliiyor
olmas1 halinde uygulamada yarattig1 giigliikler ve giiniimiizde elektronik ortamda tutulan belgelere
yatirimcilarin her zaman ulasabiliyor olmasi dikkate alinarak “falep eden yatirimcilara basvuru
yerlerinde izahnamenin basil bir niishas teslim edilir’ seklinde diizenlenmesi 6nerilmektedir.

izahnamenin tescil basili bir niisha iicretsiz olarak izahnamede belirtilen

ve ilan ile ihrac bagvuru  yerlerinde talepte bulunan yatirimcilara

belgesinin ilam bedelsiz  olarak  teslim  edilmek  iizere  hazir
bulundurulur.”

11



Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 24 -1-a “Ortaklik hakki veren sermaye piyasasi araglarima Paylart borsada islem goren ortakliklar icin ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araclarma

izahmamede yer
alacak finansal gecirilmis son ii¢ yila ve ilgili ara doneme, ortaklik hakk:

tablolar vermeyen sermaye piyasasi araglarina iliskin diizenlenen
izahnamede ise bagimsiz denetimden gecirilmis son iki
yvila ve ilgili ara doneme ait finansal tablolarin yer

iliskin diizenlenen izahnamede bagimsiz denetimden iliskin diizenlenen izahnamede yayinlanacak ara dénem finansal tablolarinin, bu sirketlerin siirekli
denetim altinda olduklari
istenmediginden, bor¢lanma araci yatirimcilari i¢in de bagimsiz denetimden gecirilmesi
zorunlulugunun olmamasi gerektigi disiiniilmektedir.

ve pay yatiimcilart i¢in ara donemlerde bagimsiz denetim

almasi esastir. Kurulus ve benzeri nedenlerle soz konusu  Ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarma iliskin diizenlenen izahnamede bagimsiz
finansal tablolarin  temin edilememesi durumunda denetimden gecirilmis son iki yil ve ilgili ara doneme ait finansal tablolarin yer almasi kosulu
meveut yillik finansal tablolara ve ilgili ara doneme ait  verilmistir. Burada yer alan bagimsiz denetimden ge¢mis ara donem finansallari sartinin asagidaki

bagimsiz  denetimden  gegirilmis  finansal tablolar

nedenlerden dolay: yurtdist yerlesik ihragcilar i¢in kaldirilmasi gerektigi goriisiindeyiz.

izahnamede yer alir. Izahnamede herhaliikarda en az bir  a) Thrage1 veya garantér kurumun global bir yabanci bir kurum olmasi durumunda kendi iilkesinin
tam yila ve ilgili ara déneme ait bagimsiz denetimden veya Avrupa Birli§i’nin mevzuatina gore ara donem finansallar1 denetimden gegirmesi igin

gegirilmis finansal tablolara yer verilir. Ihragginin talebi  Nerhangi bir zorunlulugu bulunmamaktadur.
iizerine makul sebeplerin varligi halinde en az bir tam b) Global Bankalarin veya finansal kuruluslarin ihragg1 veya garantdr sifatinda oldugu ihraglarda

yila ait bagumsiz denetimden gegirilmis finansal Tiirkiye’de gergeklestirilecek bir ihrag i¢in tiim grubu kapsayan ara dénem konsolide finansallarin
tablolarin izahnamede yer almasina iliskin zorunluluga —bagimsiz denetimden gegirilmesi ihragtan vazgegilmesine neden olabilecek kadar biiyiik bir maliyet

Kurulca muafiyet taninabilir.” anlaminda gelmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali
Madde 24 -1-d “Mevcut paylarin satisi ve/veya sermaye artirrmi yoluyla halka acilacak ortakliklar
izahmamede yer icin asagidaki tablo esas alimir. Halka arzin basladig: tarihin asagidaki tabloda yer
alacak finansal alan her bir dénemin bitis tarihinden itibaren on bes giinii gegmemek iizere bir

tablolar sonraki doéneme sarkan bir tarihte gergeklestirilmesi durumunda, bir sonraki
donemde kullanilmasi esas olan son dénem finansal tablolar izahnameye ek olarak
verilir. Bu durumda izahnamenin igeriginin séz konusu son dénem finansal tablolara
gore giincellenmesi gerekmez.”

Goriis

Finansal tablolarin gegerlilik siiresinin 15 giin siire ile uzatilabilecegi
belirtilmis ve bir sonraki doneme ait finansal tablolarin izahname’nin
eki olarak verilecegi belirtilmistir. Halka arzin yurtdisi yatirimcilara da
satilmas1 durumunda uluslararasi prospektiis ile izahname arasinda
celiski yaratmamasi i¢in yeni finansallara Izahname’nin igerisinde de
yer verilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.




