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TUSIAD
PAYLARIN iHRACINA iLiSKIN ESASLAR TEBLiGi TASLAGI
DEGISIKLiK ONERILERi

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 2 - 4 “Ortaklik paylarimin halka arz edilmesi durumunda Yeni halka arz tanimindan halka agik ortakliklarin sermaye artirimlari ifadesi ¢ikarilmakla birlikte,
Kapsam Kurulun  ilgili ~ diizenlemeleri  uyarinca  izahname TUghan hakki kullaniminin halka arz taniminin iginde kalip kalmadigi anlagilamamaktadir. Riighan

hakki kullaniminin halka arz tanimi diginda birakilarak, riighan hakki sonrasi kalan paylarin tahsisli
ya da nitelikli yatirimcilara halinde izahname diizenlenmeden ihrag belgesi verilmesi diistiniilebilir.
Nitekim rlichan hakki halihazirda ortak olan yatirimcilara taninmis olup, kamuya agik bilgi ve

belgelerle bu yatirimcilarin sirket ve sermaye piyasasi araci hakkinda yeterli bilgiye sahip olduklari
satisinda ve izahname diizenlenmeksizin goriilmektedir.

gergeklestirilecek her tiirlii pay ihracinda, Kurulun ilgili
diizenlemeleri uyarinca ihrag¢ belgesi hazirlanmasi ve bu

hazirlanmast ve bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi
zorunludur. Halka acgik ortakhiklarin sermaye artirimi
suretiyle ¢ikarilan paylarimin halka arz edilmeksizin

Bu maddede ya da “izahname ve Ihrag¢ belgesi Diizenlenmesine iliskin Esaslar” tebliginin
izahname diizenlenmesi gerekmeyen durumlara iligkin 8.maddesinde bu ydnde bir agiklama

ihrag belgesinin Kurulca onaylanmast zorunludur.” eklenmesi &nerilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 4 Eski metinde yer alan “Nitelikli yatirime1”, “Piyasa Danismani”, “Tahsisli Satis” “Yurtdisinda
Yerlesik Kisi” gibi tebligde kullanilan 6nemli tanimlarin yeni diizenlemeler g¢ergevesinde yeni

Tanimlar metinde de yer almasi, olas1 yanlis degerlendirmeleri dnleyebilecektir.




Taslak Mevcut Hali

Madde 5-1 “Paylar: ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin  TTK ve Vergi diizenlemelerine uygun olarak halka agilma 6ncesi enflasyon diizeltme farklarinin
sermayesinde son iki yil i¢inde varliklarin rayic degere sermayeye ilavesi dolayisiyla olusan kisim bu  kapsamda degerlendirilmemelidir. Olasi
karigikliklarin 6niine gegmek igin bu hususun, rayi¢ degerin taniminin ve bu degere tasima islemi
ile ne kastedildiginin a¢iklanmasinda yarar goriilmektedir.

Halka acik olmayan
ortakhiklarin
paylarmn ilk halka
arzi oncesi uyulacak
genel esaslar

tasinmast  suretiyle olugsan  fonlarin  bulunmamasi

>

sarttr.”

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 5 -3 “Paylart ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin  Sirketler ticari faaliyetleri nedeniyle iligkili sirketlere belirtilen sinir1 gegebilecek tutarda mal ve
izahnamesinde yer alacak en son tarihli finansal hizmet satis1 yapabilmektedir. Bu nedenle, taslak teblig maddesinde belirtilen % 50 oraninin ticari
olmayan alacaklar ile sinirlandirilmasinin uygun olacag goriisiindeyiz.

Halka acik olmayan
ortakhklarin
paylarmn ilk halka
arzi oncesi uyulacak
genel esaslar

tablolarina  gére iligkili taraflarindan olan  tim
alacaklarimin ticari ve ticari olmayan alacaklar dahil
uzun ve kisa vadeli alacaklar toplamina olan orani yiizde
elliyi veya aktif toplamina olan oram yiizde yirmiyi

s

gegemez.
Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 6 -1 “Halka arz edenlerin ortaklikta sahip olduklari paylart Bu Kriterin girket sermayesini temsil eden tiim paylar i¢in degil, halka arza konu paylar igin
Halka acik halka arz edebilmeleri icin ortaklik sermayesinin ~aranmasi anlamli oldugundan, olas1 yanlis degerlendirmelerin dniine gegmek igin agagidaki ilavenin
olmayan tamaminin ddenmis olmast ve paylarin iizerinde rehin yapimast Gnerilmektedir.
ortakliklarm veya teminata verilmek ya da baska bir sekilde devir “Halka arz edenlerin ortaklikta sahip olduklart paylari halka arz edebilmeleri i¢in ortaklik
mevcut veya tedaviiliinii kisitlayict ve pay sahibinin haklarimi — sermayesinin tamamimn édenmis olmast ve halka arz edilecek paylarin iizerinde rehin veya

kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamas: ~'eminata verilmek ya da baska bir sekilde devir veya tedaviiliinii kisitlayict ve pay sahibinin
paylarmin halka sorunludur. ” haklarini kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamast zorunludur.”
arzi '




Madde No Taslak Mevcut Hali

Goriis

Stirecin daha kolaylasmas1 ve borsa sirketleri arasinda farkli uygulamalar nedeniyle olasi
karigikliklarin 6niine gegilmesi amaciyla, halka agik olmayan ortakliklarin paylarinin halka arzinda
halka arz bagvurusu 6ncesinde kayitli sermayeye gegilmesi zorunlu tutulmasi diisiiniilebilir.

Madde 6 — 2 “Ortaklik yénetim kurulunun, esas sozlesmenin Kurul

Halka acik diizenlemelerine ve Kanunun amag ve ilkelerine uygun

olmayan hale getirilmesi icin gerekli degisiklikleri iceren madde

ortakhklarm tadil tasarilart ile varsa esas sozlesmeye eklenecek yeni

meveut maddelere iliskin metinleri hazirlayarak, bu Tebligin 1

paylarimin halka no “lu ekindeki belgelerle birlikte Kurula basvurmasi ve

arz esas sozlesme degisikligine iliskin Kurulun uygun
goriisiiniin alinmasindan sonra gerekli degisikliklerin
azami altt ay icerisinde yapilacak genel kurul
toplantisinda karara baglanmasi gerekir.”

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 6 — 3 “Bu maddenin ikinci fikrasinda sayilan islemlerin yerine

Halka acik getirilmesini miiteakip, halka arz edenlerin paylarmni

olmayan satacak olan yetkili kurulus, bu Tebligin 2 no“lu

ortakhklarm ekindeki belgelerin eklendigi bir dilek¢eyle izahnamenin

mevcut onaylanmast i¢in Kurula bagvurur.”

paylarinin halka

arzi

Goriis

Izahname onay basvurusunun, esas sdzlesme degisikligine iliskin genel kurul karar1 sonrasi
yapilabilecegi belirtilmigtir. Ancak halka arzlardaki zamanlamanin 6nemi dikkate alinarak, Kurul
tarafindan izahname onaymin, esas so6zlesmenin genel kurul tarafindan onaylanmasini miiteakip
gerceklesmesi, yani esas sozlesmenin genel kurul tarafindan onaylanmis olmasinin izahname
onayinin on sartt olmasi kaydiyla bagvurunun daha 6nce yapilmasi miimkiin olmalidir.

Nitekim izahname onay siirecinin detayl olmasi, uygulamada ek bilgi ve belge geregi dolayisiyla
inceleme siiresinin ¢ogunlukla uzadig: dikkate alindiginda, izahname onay1 i¢in Kurul’a yapilacak
bagvurunun, esas sozlesme degisikligi icin genel kurul kararmnin beklenmesi siireci daha da
uzatabilecek, halka arzlarin basarisini engelleyecektir.

Bu nedenlerle genel kurul karari olmaksizin izahname onay: verilmemesi kaydiyla, gebel kurul
Oncesi izahname onayi i¢in Kurul’a basvuruya imkan verilmelidir. Hatta her iki bagvurunun ve
inceleme siireglerinin es zamanli yapilabilmesi siireci ¢cok daha hizlandirabilecektir.




Taslak Mevcut Hali

Madde 6 — 4
Halka acik olmayan

ortakhiklarin mevcut

paylarinin halka
arzi

“Ortakhigin, halka arz edene ve ilgili yetkili kurulusa, esas
sozlesme degisikligi ve izahnamenin diizenlenmesi sirasinda
belgeleri  saglamasi, s6z konusu  belgelerin
kolaylastirict

ongoriilen

gerekli
hazirlanmasini tedbirler almasi

miikellefiyetleri

ve satis
swrasinda  mevzuatta yering

getirmesi zorunludur.”

Bu maddede o6nceki tebligden farkli olarak ilgili bilgi ve belgelerin sunulmasina iligkin
sorumluluk Ortakliin Yonetim Kurulundan alinmig ve 6362 sayili Kanun’un 4.
maddesinin 5. Bendine uygun olarak ortaklik tiizel kigiligine verilmistir. Bu durumda bu
yikiimlilige uymamanin yaptinmmimin Ortakliga uygulanacak olmasinin, hiikmiin
uygulanmasini zayiflatacagi disiiniilmektedir. Ortakligin halka arz kararimin alindigi
tarihten itibaren yetkili kurulusa tiim bilgi ve belgeleri dogru ve zamaninda sunmasini
saglayacak baglayicilikta diizenlenmesi gerektigi goriisiindeyiz.

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 7- 3 “Bu maddenin ikinci fikrasinda belirtilen islemlerden sonra bu 6.3. madde i¢in iletilen goriisiimiiz ¢ergevesinde “Bu maddenin ikinci
Halk kol Kkl Tebligin 3 no"lu ekinde, paylar GIP te islem gérecek ortakliklar fikrasinda belirtilen islemlerden sonra” ifadesinin kaldirilmasi, ve
alka agik olmayan ortakhiklarmn bakimindan ise bu Tebligin 4 no“lu ekinde belirtilen belgelerin her iki islem i¢in es zamanli basvuruya imkan verilmesi
paylarinin sermaye artirimi Onerilmektedir.

yoluyla halka arz

eklendigi bir dilek¢e ile izahnamenin onaylanmast igin ortaklik

veya yetkili kurulus tarafindan Kurula basvurulur.”

Madde No

Taslak Mevcut Hali

Madde 8 - 1

Paylarn ilk halka
arzindan sonra
pay sahiplerine
yonelik kisitlama

“Paylart ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin paylarmnin
halka arzina iliskin izahnamenin onaylandig: tarih itibariyla
mevcut sermayede yiizde on ve iizeri pay sahibi olan ortaklar ile
pay sahipligi oranina baglh olmaksizin yonetim kontroliinii
elinde bulunduran ortaklar sahip olduklari paylari, ortaklik
paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren bir
il stireyle halka arz fiyatimin altindaki bir fiyattan borsada
satamazlar. S6z konusu kisilerin borsa disinda satacaklar
pavlari alanlar da bu smirlamaya tabidir. Bu kisilerin
ortakligin paylarmmin borsada islem gérmeye baslamasindan
sonra borsadan alim yoluyla edindigi ortaklik paylari, satig

s

yasagnin kapsaminda degerlendirilmez.’

Paylarini halka arz etmeyen ve yonetim kontroliinii elinde bulunduranlarla iligkili olmayan
azinlik ortak i¢in kisitlama getirilmesi anlamli goriilmemektedir. Bu kisilerin
miilkiyetlerindeki hisseleri satma haklarinin kisitlanmasina ihtiya¢ olmamalidir. Hatta hakim
ortak bile hisselerini arz eden statiisiinde degil ise, bu taahhiit i¢in zorlanmamalidir. Halka
arz eden ve onunla iliskili kisilere yonelik sinirlama anlamli goriilebilir. Bunun disinda
taahhiit etmeyenlerin izahnamede agiklanarak yatirimecinin bilgilendirilmesi ve fiyatin ona
gore olugmasi yeterli goriilmelidir.

S6z konusu pay satist igin 1 yillik siirenin de uzun oldugu, bu siire¢ igerisinde piyasa
sartlarinin  degisebilecegi ve ortaklarin nakde ihtiyaglari olabilecegi g6z Oniinde
bulundurularak, siirenin 6 ay ile simirli tutulmasi gerektigi diigiincesindeyiz. Ayrica miicbir
sebeplerden Gtiirli sinirlamanin Kurul onayi ile kaldirilmasinin da 6niiniin agilmasi gerektigi
diigiinilmektedir.




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 8- 2 “Bir yullik siire, paylari ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin, Sadece GSYO igin istisna getirilmis gibi goriiniiyor ancak bu statiide olmayan azinligin
da korunmasi gerektigi diigiiniilmektedir. Yukarida belirttigimiz iizere yatirimecilar
arasinda ayrim yapilmaksizin azinlik i¢in bu kisit kaldirilmali, zorunluluk getirilecekse
sadece paylarini halka arz eden ile sinirlt olmalidir.

halka arz tarihinden onceki donemde paylarina sahip olan
girisim sermayesi yaturim ortakliklart icin bu paylart elde
ettikleri en son tarihte baslar.”

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 8 - 3 Bu maddenin birinci fikrast kapsaminda yer alan kigiler halka Zorunlu hale getirilen satmama taahhiidii tiim ortaklarin mutabakatini gerektirmekte
agﬂma ba§vurusu Slrasznda’ konuya lllSkln olarak Kurula yazlh 0|Up, halka arzin 6niini kapatabilecegini dusunmekteylz Cok ortakli $irketlerde bir ortak

taahhiit verirler. Bu taahhiit ve icerigine izahnamede yer verilir. halka arzin yapilmasina engel olabilir.

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 9-1 Paylart ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin halka arz fiyati baz almarak halka arz  Mevcut paylarin ortaklar tarafindan halka arzi halinde de, bu hitkkmiin
edilecek paylarinin hesaplanacak piyasa degerinin kirk milyon TL nin altinda olmasi uygulanmasi anlamli gorilmemektedir. Halka arza katilmayan diger
durumunda, halka arza iligkin izahnamenin onaylanmasindan dnce halka arz edilecek ortaklar bu tiir taa.hhﬁde. zorlanmg ola(?aklarmdan halka arzlarn
. P g . . azalmasina yol agabilecegi diistiniilmektedir.

paylarin nominal degerinin yiizde yirmi besine tekabiil eden paylar da ortaklarin yeni

pay alma haklar: tamamen kisitlanmak suretiyle satisa hazur bir sekilde bekletilir. Bu

durumda ortakligin kayith sermaye sisteminde bulunmasi, Kurul onayina sunulan

izahnamenin birden fazla belge olarak diizenlenmesi ve izahnamede konu hakkinda

gerekli bilgiye yer verilmesi zorunludur. Fiyat araligi ile talep toplanmasi durumunda,

kirk milyon TL "nin hesaplanmasinda, fiyat araliginin alt sinirt esas alinir.

Halka acilmada
sermaye artirmmi
yoluyla satisa
hazir bekletilen
paylar




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 9-4 Bu madde ¢ergevesinde olusturulan paylar tamamen satilmadigi siirece, izahnamenin  Teblig taslagimin 8. Maddesindeki goriisiimiize paralel sekilde

Halk Imad onay tarihi itibariyla mevcut sermayede yiizde on ve iizeri pay sahibi olan ortaklar ile azinhgin ve halka arz etmeyen ortaklarm miilkiyet haklarinin
a’ka aglmaca ay sahipligi oramina bagh olmaksizin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar ~ KOTUNMast gerektigi disiinilmektedir.

sermaye artirnnm P4 S4NPUE & %

yoluyla satisa sahip olduklar: paylar: borsada satamazlar. Soz konusu kisiler halka a¢ilma basvurusu

hazir bekletilen swrasinda, konuya iligkin olarak Kurula yazili beyan verirler. Bu beyan ve igerigine

paylar izahnamede yer verilir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 10 -8 “Sermaye artirimi yoluyla satisa hazir bekletilen paylari Burada ifade anlagilamamakta olup, basta temetti haklart olmak {izere
satin alan yatirimcilar, ortakhk haklar acisindan — Vygulamanin nasil olacaginin agiklanmas yararli olacaktir.

Halka acilmada sermaye artirnmi o
ortakhigin diger ortaklari ile egit haklara sahiptirler.”

yoluyla satisa hazir bekletilen
paylarin satis1 ve Kurula basvuru

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 10 -9 “Bu Tebligin 9 uncu maddesi ¢ercevesinde olusturulan  Sirketin sermaye artisi ihtiyaci olmasi halinde, sirketin finansal ihtiyaglarini
paylarin borsa fiyati, halka arz fiyatimn yiizde yirmi Karsilamasini olumsuz ydnde etkileyebilecek bir hiikiim oldugu ve 10. paragraf
Halka acilmada sermaye artirim ile celiskili oldugu diisinilmektedir.
yoluyla satisa hazir bekletilen

paylarin satis1 ve Kurula basvuru

besinden daha yiiksek seviyede kaldigi siirece, ortakiik
tarafindan bedelli sermaye artirumi yaptlamaz.”




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 11 -1 Bu Tebligin 6 nci ve 7 nci maddelerinde belirtilen islemlerde, paylar
borsada islem gérmeye basladiktan sonra, halka arza iliskin
izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmis olmast kosuluyla, halka
arza aracilik eden aract kurum tarafindan fiyat istikrarint saglamak

amaciyla alimda bulunulabilir. Konuya iliskin olarak izahnamede

Fiyat istikrarim
saglayici islemler

gerekli agiklamalarin yapilmis olmast kaydiyla, fiyat istikrarini
saglayict islemlerde kullanilacak fon, ortakligin elde edecegi net
halka arz gelirinden karsilanabilir. Bu durumda fiyat istikrarmi
saglayict islemlerde kullanilacak fonun ortakligin elde edecegi net
halka arz gelirinin yiizde onundan yiiksek olmamasi gerekir.

Goriis

Fiyat istikrarim1 saglayici islemlerde kullanilacak fonun ortakligin elde edecegi net
halka arz gelirinin ylizde onundan yiiksek olmamasi gerektigi belirtilmistir. Fiyat
istikrarini saglayici islemler i¢in esas alinacak fon i¢in net halka arz geliri yerine briit
halka arz gelirinin esas alinmasi anlamli gériilmektedir.

Ayrica bu iglemler i¢in kullanilacak fon miktarinin uluslararasi uygulamalara paralel
olarak halka arz gelirinin yiizde 15’1 oraninda olmasi 6nerilmektedir.

Ortak satis1 ile yapilan halka arzlarda fiyat istikrarini saglayict islemler igin
kullanilacak fon miktar1 igin tebligde bir oran 6nerilmemektedir. Bu durumda da fonun
uluslararasi halka arzlara paralel olarak halka arz gelirinin yiizde 15’1 oraninda olmasi
gerektigi disiiniilmektedir.

Madde No

Taslak Mevcut Hali

Madde 11 - 10 “Fiyat istikrarmm saglayict iglemleri ger¢eklestirebilecek
Fiyat istikrarim araci  kurumlara iliskin  sartlar Kurul tarafindan
belirlenir.”

saglayici islemler

Bu duyuru yapilmadan dnce, biitiin aracit kurumlar fiyat istikrarini saglayici islem yapabilecek
seklinde yorumlanabilir. Maddeye agiklik getirilmeli, miimkiinse araci kurumlar igin 6ngoriilen
kriterler burada agiklanmalidir.

Madde No

Taslak Mevcut Hali

Madde 13 -2

Halka acik ortakliklarin bedelli sermaye
artirnmi yoluyla ¢ikarilacak paylarinin
halka arz edilmeksizin satisi

“Sarta bagh sermaye artirimi yolu ile yapilacak satislar
tahsisli satig niteligindedir. Ancak séz konusu satiglarda
sayi yoniinden bir kisitlama uygulanmaz.”

Bu maddede “say1” ifadesi yerine daha net olacak sekilde “yatirimct
sayis1” veya “alici sayis1” kelimelerinin kullanilmasi 6nerilmektedir.




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 13 -3 Sermaye artiriminda paylarin  halka arz edilmeksizin
satilabilmesi igin, yeni pay alma haklarmin tamamen
kisitlanmast ve paylarin satis esaslarmmin, esas sermaye
sisteminde genel kurulca, kayith sermaye sisteminde esas
sozlesme ile yetkili kilinmis ise yonetim kurulunca karara

baglanmasi gerekir.

Halka acik ortakliklarin bedelli sermaye
artirm yoluyla cikarilacak paylarinin
halka arz edilmeksizin satis1

Goriis

Uygulamada, yeni pay alma haklarinin kullanimindan sonra kalan
paylarin satiginda tahsis yapilabilmektedir. Ancak esaslart ¢ok net
olmadigindan bu bdliimde bu yonteme iliskin esaslarin da
belirlenmesi dnerilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Goriis

Madde 14 -1 Resmi miizayedelere iliskin hiikiimler sakli kalmak iizere,
paylart borsada islem goéren ortakliklarin, borsada islem
goérmeyen mevcut paylarimin halka arz edilmek istenmesi

halinde bu Tebligin 2 no“lu ekinde yer alan belgelerle

Halka acik ortakhiklarin mevcut
paylarinin halka arzi

Kurula bagvurulmas: zorunludur.

Herhangi bir oran smir1 olmaksizin, dolasimda olmayan paylarin
dolasima acgilarak borsada satisa sunulmasi halinde de Kurul’a
basvuruda bulunulmasi gerekir seklinde algilanabilmektedir. Ancak
amacin bu olmadig1 diisiiniilmektedir. Orn. sermayenin %1’ine kadar
dolagima agilarak borsada iglem goriir hale gelen payin borsada
satilmas1 halka arz olarak degerlendirilerek SPK’ya basvuru
gerekecek seklinde anlasilmaktadir. “Izahnameye ve Thra¢ Belgesine
[liskin Teblig Taslagi”nin 8.4. maddesine paralel bir istisna
getirilmesi Onerilmektedir. Borsa diginda talep toplama yontemi
kullanilmasi ile sinirli olarak diizenlenebilecegi diisiiniilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Goriis

Madde 15 -4 Kurul tarafindan aksi  bildirilmedik¢e paylar, MKK
duyurusundan itibaren ii¢ iy giiniinden sonra satilabilir.
Bu siire Ozellestirme Idaresi Baskanliginn yiiriittigii pay

satiglari i¢in uygulanmaz.

Paylarin borsada islem goren nitelige
doniistiiriillmesi

“Duyurusunu takip eden giinden baslamak {izere ii¢lincii isgiiniinde”
seklinde diizenlenmesi uygulamayr Ozellikle yurtdisi satiglart
rahatlatacaktir. Tamami yurtdigina yapilacak satiglarda bu siirenin
beklenmesine dahi gerek olmadigi diisiiniilmektedir.




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 15 -7 Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilmeksizin ihrag¢ edilen paylar
veya borsamn ilgili pazarinda gergeklesen mevcut ortak paylarinin
satisindan borsada iglem gormeyen nitelikteki paylart alacak

nitelige

Paylarin borsada islem goren

nitelige doniistiiriillmesi

yatirimcilarin,  bu  paylarin  borsada islem  goren
doniistiiriilerek satilabilmesi icin bu maddede belirtilen esaslara

uymast zorunludur.

Goriis

Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilmeksizin borsada islem
gormeyen nitelikte ihra¢ edilen paylar1 veya borsanin ilgili
pazarinda gergeklesen mevcut ortak paylarinin satigindan borsada
islem gormeyen nitelikteki paylar1 alacak yatirimcilarin, bu paylarin
borsada iglem goéren nitelige doniistiirilerek satilabilmesi icin bu
maddede belirtilen esaslara uymasi zorunludur.

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 16 - 1 Halka agik ortakliklarin  sermaye piyasast mevzuati uyarinca 6102 sayili TTK sonrasi yasal kayitlarla kastedilen uygulama anlasilamamaktadir.
hazirlanan ve genel kurul Onaylndan gecen son yllllk hesap Kayltlarln Vergi Usul Kanunu’na gére tutulmasi belirtilmekle blrllkte, genel kurula
Halka acik TFRS finansallar sunulmaktadir. TFRS bireysel finansal tablolarin hazirlanip, denetime

donemine ait finansal tablolarinda yer alan i¢ kaynaklarin
sermayeye eklenebilmesi icin, bunlarin sermayeye eklenmesinde
ilgili mevzuat agisindan herhangi bir sakinca bulunmamasi ve ilgili
i¢ kaynak tutarlarimin halka a¢ik ortakligin yasal kayitlarinda da

ortakhiklarin i¢
kaynaklardan ve
kar payindan

tabi tutulup tutulmayacagi bilinmemektedir. Bu kapsamda, i¢ kaynaklardan yapilacak
artirim ve kar dagitimi igin VUK, TFRS bireysel, TFRS konsolide finansal tablolarindan
hangisinin kullanilacaginin netlestirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

a acaklarl . . . . TR TS
yapaca kargihgmn bulunmas: sarttr. Sermaye piyasasi mevzuati uyarnca A“yrlca hallhaglrda lfurul kararlari ile diizenlenen, yasal kayltlardakl kaynak"tliru"lle SPK
bedelsiz sermaye hazirl ! tablolar il ! kavitlarda bul o kavmak diizenlemelerine gore hazirlanan finansal tablolardaki kaynaklarin tiiriiniin  ayni
artirrmlari azirlanan finansal tablolar ile yasal kayitlarda bulunan i¢ kaynak | 000 o oreldiliginin de bu bolimde degierlendirilmesi dnerilmektedir.

tutarlart arasinda fark bulunmasi durumunda bu tutarlardan diisiik
olani sermaye artiriminda esas alinir.

Taslak Mevcut Hali

Madde No

Madde 16 — 7 “Sermaye artinnmuun yapimasina iliskin yasal zorunluluklar sakli kalmak tizere; Buradaki “iki TL” sinirlamasinin nedeni anlagilamamakta
déonem kart hari¢ i¢ kaynaklarimin sermayeye eklemesi durumunda, sermaye artinm  Olup, nominal deger veya hisse fiyati lizerinden belirlenen
Halka acik ortakliklarin bir oran seklinde diizenlenebilecegi diistiniilmektedir.

kararmin kamuya agiklanmasindan onceki otuz giin iginde borsada olusan agirlikl
ortalama fiyatlarin ortalamas: dikkate alinarak yapilacak hesaplama sonucunda
paylarin diizeltilmis borsa fiyatiin iki TL"nin altina diisecek olmast durumunda,
paylart borsada iglem goren ortakliklarin yapacagi sermaye artirnmi basvurulari
Kurulca igleme alinmaz.”

i¢ kaynaklardan ve kar
payindan yapacaklari
bedelsiz sermaye
artirnmlari




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 17 -3 “Yonetim kurulunun alacagi sarta baglh sermaye artirimi

kararindan sonra, ihra¢ edilecek paylara iliskin ihrag

Sarta bagh

sermaye artirumi belgesine onay verilmesi amaciyla doniistiirme veya alim

haklarimin kullanmilmasindan en az kirk bes giin dnce bu
Tebligin 6 no“lu ekinde belirtilen belgelerin eklendigi

>

bir dilekge ile Kurula basvurulmasi zorunludur.’

Goriis

Taslak Teblig’in 9’uncu maddesinde diizenlenen satisa hazir bekletilen paylardaki sisteme benzer
bir prosediir ile, PDT veya hisse edindirme programi i¢in Kurul onay1 alinirken sarta bagl sermaye
icin de onay verilebilecegi, izleyen dénemde bu paylarin olusturulmasi halinde gerekli kayit iicreti
yatirilarak Kurul’dan ihrag¢ kayit belgesinin alinmasi ve KAP’ta gerekli ilanlarin gergeklestirilmesi
seklinde prosediiriin kolaylastirilabilecegi diisiiniilmektedir. Mevcut durumda yurtdisinda veya
tahsisli satilan tahvillerde de benzer sekilde tahvil ihrag tavanmi baslangigta onaylanmakta, satis
Oncesi satilacak tutar icin kayit belgesi alinmaktadir. Benzer sistem PDT ve hisse edindirme
programlari i¢in yapilacak sartli sermaye artirimlarinda da uygulanabilir goriisiindeyiz.

PDT ihraci dolayisiyla yapilacak sermaye artirimlarindaki kayit {icretinin de ayrica
degerlendirilmesi gerektigi diisliniilmektedir. PDT ihraci sirasinda kayit iicreti 6denmekte olup,
ihra¢ edilen paylar 6ziinde bu PDT’ler oldugundan miikerrer kayit iicreti 6dendigi diisiiniilebilir.
Diger taraftan, bu paylar icin de ayrica kayit iicreti alinacak ise bu iicretin doniistiirmeye esas pay
degeri lizerinden mi, o tarihli piyasa fiyati {izerinden mi alinmasi gerektigi acikliga
kavusturulmalidir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Goriis

Madde 18 - 4 “Nominal degerinin altinda pay ihraci, ihrag edilecek paylarin halka

Nominal degerin altinda pay arz edilerek veya edilmeksizin satilmasi suretiyle gerceklestirilebilir.

ihraci yoluyla sermaye artirimi Ortaklikta belli pay gruplarina veyahut belli bir grup olusturan pay

sahiplerine imtiyaz taminmis olmast durumunda, izahnamenin ya da
ihra¢ belgesinin onayt amacwyla Kurula yapilacak basvuru
oncesinde, esas sozlesmede gerekli degisikliklerin yapiimasi suretiyle
imtiyazlara son verilmesi sarttr. Bu sart yerine getirilmeksizin
Kurula  yapilan  bagvurular, degerlendirmeye alimmaz. Ancak
ortakligin yénetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar tarafindan

nominal degerin altinda pay ihract oncesinde, Kanunun 25 inci

maddesi  ¢ercevesinde diger ortaklara pay alm teklifinde
bulunulmast durumunda imtiyazlarin sona erdirilmesine gerek
bulunmaz.”

Yonetsel ve maddi igerikli tiim imtiyazlarin kaldirilmasiin gerekgesi
anlagilamamistir. Finansal agidan zor duruma diisen sirkette kar
payindan, tasfiye payindan yararlanma gibi maddi nitelikte imtiyazli
paylar var ise zaten imtiyazli pay sahibi daha ¢ok etkilenecektir.
Yonetsel imtiyazlardaki sorunlar dolayisiyla sirketin yonetiminde
yasanan sorunlarin finansal durumu bozdugu diisiincesiyle yonetsel
imtiyazin kaldirilmas1 amaglaniyorsa, her zaman ayni kisiler
olmayabileceginden  cagriya  yonetim  kontrolinii  elinde
bulunduranlarin degil, imtiyazli pay sahiplerinin ¢ikmasi daha
anlamli goriilmektedir.
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Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 18 - 8 Nominal deger ile ihrag degeri arasindaki fark ortakligin
kamuya aciklanan finansal tablolarinda 6z kaynaklar

Nominal degerin altinda pay ihraci A ; S
icerisinde 6denmemis sermaye hesabinda izlenir.

yoluyla sermaye artirimi

Bu tutarin 6denmemis sermaye hesabinda izlenmesi halinde, ortaklar
icin bor¢ olarak devam ededcegi diigiiniilmektedir. O nedenle varsa
emisyon primi, yoksa ge¢mis yil karlari/zararlari ile iliskilendirilerek
muhasebelestirilmesi 6nerilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 18 -8 Nominal deger ile ihra¢ degeri arasindaki fark ortakligin
kamuya agiklanan finansal tablolarinda 6z kaynaklar

Nominal degerin altinda pay ihraci e ; o
icerisinde 6denmemis sermaye hesabinda izlenir.

yoluyla sermaye artirnmi

Goriis

Bu tutarin 6denmemis sermaye hesabinda izlenmesi halinde, ortaklar
icin bor¢ olarak devam ededcegi diigiiniilmektedir. O nedenle varsa
emisyon primi, yoksa ge¢mis yil karlari/zararlari ile iliskilendirilerek
muhasebelestirilmesi 6nerilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 19 -1 Paylart borsada nominal degerinin altinda islem goren

Fon cikisi gerektirmeyen sermaye ortakliklar bilango ag¢igimin kapatiimasi amaciyla sermaye

azaltim azaltimi  yapabilir. Yapilacak sermaye azaltim tutari,

bilan¢o agigindan fazla olamaz ve yapilacak sermaye
azaltimi ile miinhasiwran bilango agigi kapatilir.

Goriis

Fon ¢ikis1 gerektirmeyen sermaye azaltim islemleri, nominal degerin
iistiinde islem goren ancak bilango agig1 olan sirketler i¢in de finansal
yapilarinin giiglendirilmesi amaciyla uygulanabilir olmalidir. Ancak
bu sirketlerde imtiyazlarin kalkmasi, pay asim teklifinde bulunma
gibi ek yiiktimliilikler aranmamalidir.




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 19 -2 Ortakliklar tarafindan bu maddede belirtilen esaslar
kapsaminda sermaye azaltimi yapilmak istenmesi ve
ortaklikta belli pay gruplarina veyahut belli bir grup

olusturan pay sahiplerine imtiyaz

Fon cikis1 gerektirmeyen sermaye

azaltimi
taninmis  olmasti

durumunda, sermaye azaltumi igin Kurula yapilacak
bagvuru oncesinde, esas sézlesmede gerekli degisikliklerin
vapilmasi suretiyle imtiyazlara son verilmesi sarttir. Bu
sart yerine getirilmeksizin Kurula yapilan bagsvurular,
degerlendirmeye alinmaz.
kontroliinii elinde bulunduran ortaklar tarafindan sermaye
azaltimi oncesinde, Kanunun 25 inci maddesi ¢ercevesinde

Ancak ortakhigin  yénetim

diger ortaklara pay alim teklifinde bulunulmasi
durumunda  imtiyazlarin  sona  erdirilmesine  gerek
bulunmaz.

Goriis

Oransal olarak paylar indirileceginden, imtiyazlarin kaldirilma geregi
anlagilamamaktadir. Mutlaka gerekli goriiliirse de imtiyazli pay
sahipleri cagriya ¢ikmalidir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Goriis

Madde 30-1 Halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan
veya nominal degerinden farkli olmasi durumunda, séz

Fiyat tespit raporu ve analist raporu
konusu satis  fiyati

ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yéontemlere iliskin olarak halka arza aracilik
eden yetkili kurulus¢a hazirlanan fiyat tespit raporu halka
arzin baglayacag tarihten en az dort giin énce Kurulun
ilgili diizenlemeleri ¢ergevesinde ilan edilir.

Madde hiikmiine agiklik getirmek amaciyla asagidaki ilavenin
yapilmasi 6nerilmektedir:

“Halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan veya
paylar1 borsada islem gormeyen sirketlerde ve paylar1 borsada
nominal degerin altinda islem goren sirketlerde nominal
degerinden farkli olmast durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu
fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka
arza aracilik eden yetkili kurulugca hazirlanan fiyat tespit raporu
halka arzin baglayacag: tarihten en az dort giin 6nce Kurulun ilgili
diizenlemeleri gergevesinde ilan edilir.”




Taslak Mevcut Hali

Madde 30-2,3

Fiyat tespit raporu
ve analist raporu

(2) Halka arza aracilik eden yetkili kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu,
bagska bir yetkili kurulug tarafindan analiz edilebilir. Analist raporunun hazirlanmasi
halinde, halka arz fiyatina iliskin goriis beyan edilmesi ve raporun en geg ilgili halka
arzin basladigi tarihte KAP "ta ortakhiga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan
vetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

(3) Paylarin ilk halka arzinda yetkili kurulusun ya da konsorsiyum olusturulmasi
durumunda konsorsiyum liderinin fiyat tespit raporu hazirlayabilmesi i¢in son on iki
ay iginde asgari ii¢ tane olmak iizere, konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev
yapmadigi diger halka arzlara iliskin olarak fiyat tespit raporunu degerlendirdigi
analist raporlarint hazirlamis olmast ve bu analist raporlarmin bu maddenin ikinci
fikrasinda yer alan esaslar ¢ergevesinde ilan edilmis olmast zorunludur. Analist
raporlarmma konu halka arzlari yiiriiten yetkili kurulusun ya da konsorsiyum
olusturulmasi halinde konsorsiyum liderinin ya da es liderinin, yetkili kurulusun
Kurulun finansal raporlama standartlarina iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde
tamimlanan iliskili tarafi olmasi halinde hazirlanan analist raporu bu fikrada yer
alan asgari sayinin tespitinde dikkate alinmaz.

Getirilen sistemin bazi riskleri bulunmaktadir. Ornegin, araci
kuruluglar arasindaki rekabet sebebi ile her halka arzda herhangi bir
kurum hazirlayacagt rapor ile halka arzin ger¢eklesmesini
engelleyebilecektir. Diger taraftan haksiz rekabet ilkeleri kapsaminda
birkag¢ araci kurulus halka arz fiyati hakkinda gercegi yansitmayacak
sekilde olumlu analist raporu yazarak yatirimcilart yanlis
yonlendirebilir. Getirilen bu yeni sistemin bir tehdit olarak halka
arzlart imkansiz hale getirmesinin dniine gegmek amaciyla, lider arag
kurumun fiyat tespitine iligkin c¢alismalarinin gercekgiligi  ve
seffafligt  konusunda daha detay diizenlemeler yapilmasi
Onerilmektedir.

Madde No

Taslak Mevcut Hali

Goriis

Madde 41-1

KiS’lerde iktisap ve geri satin alma

yasagi

(1) KIS ihra¢ eden ortakligin yonetim kurulu baskan ve
tiyeleri, denetgileri, murahhas miidiir, genel miidiirleri ve
yardimcilari, yetki ve sorumluluk bakimindan belirtilen
gorevlere benzer girevde bulunan kisiler ile bu kigiler
veya ihragcilarin yonetim veya denetim veya sermaye
bakimindan iligkili bulundugu diger tesebbiis ve sahislar
KIS leri iktisap edemezler.

SPK’nin iligkili taraf islemlerine yonelik diizenlemelerine uygun
olarak yapilacak iktisaplara imkan verilmelidir.
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