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Konu: Paylarm Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Teblig (Seri I, No:40)’in
“Izahnamenin tescili ve ilan1 — Madde 17” kapsaminda yer alan, “basvuru sirasinda Kurul’a sunulan
taslak izahname Kurul’un internet sitesinde ve varsa ortakligin internet sitesinde ilan edilir” hiikmiiniin
uygulamada yarattig1 ¢ekince ve sorunlar nedeniyle kaldiriimasina iliskin TUSIAD Sermaye Piyasalari
Cahsma Grubu adina getirilen 6neri

Sayin Bagkanim,

TUSIAD Sermaye Piyasalari Calisma Grubu olarak; Kurul’unuzca hayata gegirilmis olan bir cok yeni
teblig diizenlemelerinin yaninda Nisan 2010 yilinda yiiriirliie girmis bulunan halka arz tebliglerinin
getirdigi esnek ve hizli uygulama kabiliyeti ile sektoriin isleyisinde biiyiik kolayliklar sagladigini ve iilke
ekonomisinin ihtiyag duydugu en 6nemli konulardan olan igletmelerin gereksinimleri olan finansmam
sermaye piyasalarindan temin edebilmesine yonelik olarak halka arz yonteminin tercih edilir olmasinda
biiylik asama kaydedildigini, 2010 yilinda gergeklesen halka arz sayisina da bakarak takdirle karsiliyor;
bu tiir konularda olusturulan yeni uygulama ve esaslarin gerek Tiirk sirketlerine gerekse Tiirkiye
sermaye piyasalarinin gelisimine bilyiik katki saglamakta oldugunu izliyor, dncelikle bu girisimlerin
ardindaki vizyon ve emek i¢in tesekkiir ediyoruz.

Bu ¢ercevede soz konusu Teblig uygulamalarinda yasanan 6nemli sorunlardan biri olarak karsimiza
¢ikan bir hususu, hizlica goriisiiniize sunmak istiyor ve 2011 yilinda beklenen dnemli sayida ve
biiyliklitkte halka arz incelemeleri devam ederken; Baskanliginizca uygun bulunmasi halinde Tebligde
gergeklestirilebilecek degisiklikle, yeni bagvurular beklenen sirketler i¢in bu konunun sorun olmaktan
¢ikmasina yonelik girisimimizi degerlendirmenize arz ediyorum.

S6z konusu Teblig ilgili maddesi dogrultusunda Kurul kayit bagvurusu yapan sirketler, basvurulari ile
birlikte Kurul incelemesine sunduklari taslak izahnamelerini kendi sitelerinde yayinlamakta ve ayni
zamanda Kurul sitesinde de bu taslak izahnameler yayinlanmaktadir. Bu diizenlemenin ilk uygulamaya
kondugu andan itibaren ihragci sirketler tarafindan gekinceler yarattigini gozlemlemis olarak; séz
konusu uygulamanin yarattig:1 tedirginlik tizerine degisiklik talebimizi goriislerinize iletmeyi uygun
bulduk.

Taslak izahnamenin internet sitelerinde sirketlerin ilk bagvurusunu takiben yayinlaniyor olmasinin,
halka arzlarda yaratilmak istenen seffaflik, potansiyel yatirimcilarla bilgilerin ilk andan itibaren
paylasilarak bilgilenme ve degerlendirme siireglerinin genis olmasinin hedeflendigini anlamakla birlikte;
heniiz ilk bagvuruda taslak izahnamenin igeriginin ¢ok ham ve Kurul nihai onaymna kadar yapilacak
ilaveler, diizeltmeler oncesi belki de ©nemli 6lgiide yaniltici yonde olmasinin yarattigi riskin,
yatirimcilara daha ileri asamada ama dogru bilgi ile sunulacak izahnamenin bir parga daha geg
paylagilmasinin yaratacagi riske kiyasla daha fazla tedirginlik yaratici oldugunu diisiinmekteyiz. Bu

konuda yaganmakta olan ¢ekince ve sorunlari su sekilde dzetlemek istiyoruz: Z
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1. Bazi ihrager sirketlerde ortaklik yapisi geregi yabanci ortak ve/veya Tiirkiye disinda baska iilke
mevzuatlarina tabi ortaklarin  bulunmasi halinde; taslak izahnameyi halka arzin
sonuglanmasindan ¢ok 6nce kamuya agik bilgi haline getirmeleri, bu tiir sirket ortaklarinin tabi
olduklar1 diger iilke diizenlemelerine aykiri hareket eder konumuna diisiirmekte ve bu da bu tiir
ihraglarda danismanlik yapan hukukgular tarafinda arz aday: sirketlere 6nemli bir uyari olarak
iletilmekte, sirketlerin bu riski goze alarak siirece tedirgin bir sekilde dahil olmalarina sebep
olmaktadir. Yurt diginda benzer uygulamanin olmamasi ve hatta halka arz bilgilerinin danisman
hukukgular tarafindan tiimiiyle kontrolleri yapilarak uygun goriisleri alindiktan sonraki asamaya
kadar hi¢ bir sekilde kamuyla paylasilmasina miisaade etmeyen diizenlemelerin gegerli oldugu
dikkate alindiginda; bu tiir yabanci ortakli sirketlerin Tiirkiye’de gegerli mevzuata uyum
gostermeleri halinde tabi olduklar1 diger yerlerde mevzuat ihlali yapar konuma gelmeleri, bu tiir
ihragcilart Tiirk sermaye piyasalarinda halka arz karari almalarina engel teskil edebilmekte, hatta
ileride halka arz1 yatirimlari i¢in dnemli bir likidasyon imkani olarak gérebilecek biiyiik yabanci
fon ve yatirimcilarin heniiz yatirim asamasinda ileride karsilasabilecekleri bu tiir sorunlari gdze
almak istemeyerek yatinm karari almakla ilgili g¢ekinceli davranmalari, iilkemize ¢ekmek
istedigimiz yabanci yatirimin da 6niine teskil edebilmektedir.

2. Taslak halinde olan Izahnamenin iginde yer alan sirket bilgilerinin heniiz halka arzin
gerceklesmesine onemli bir zaman olmasina ragmen kamuya agik hale gelmis olmasi, piyasa
sartlarindan &tiirli halka arzin ertelenmesi halinde sirketin rekabet avantaji olan bilgilerini sektor
rakiplerinin de ulasimina agik olmasi anlamina gelmekte ve bu durum halka arz aday1 olacak
sirketlerde kayg yaratarak, halka arz kararini almalarini geciktirmelerine veya diizenleyecekleri
izahnamenin ilk sunulan taslakta Kurul incelemesinin en hizli sekilde baslamasini saglayacak
olglide tam ve donanimli olmasini engellemektedir; bu da ilk basvuru sonrasi Kurul tarafindan
eksik bilgilerin tamamlanmasinin istenmesi, sirketlerin bunlari tamamlamakla ilgili ge¢irdikleri
siire gibi nedenlerle inceleme ve onay siiresinin gereksiz yere uzamasina sebep olmaktadir.

3. Yukarida agiklanan rekabet dezavantaji yaratabilecek bilgilerin bilingli olarak taslak izahnameye
konmamasinin yarattii yetersiz bilgi paylasiminin yam sira; adi iistiinde “taslak™ haldeki
izahnamede ilk asamada bilgilerin istem dis1 yanlis yer almig olmasi ve bunlarin ilerleyen
asamada izahnamenin dogru ve diizgiin hale gelmesine ragmen, ilk taslak haliyle kamuya agik
hale gelmis olmasi bu arada incelemeye baslamis olan potansiyel yatirimcilarin yanlis
bilgilendirilmis ve yonlendirilmis oldugu anlamina gelmektedir.

Calisma Grubumuz tarafindan bugiine kadar goriis ve incelemelerinize sundugumuz birgok konuda
olumlu geri doniisler almis olarak; bu mektubumuzla goriislerinize arz etmekte oldugumuz hususun da
Kurul’unuzca hassasiyetle incelenecegini biliyor ve simdiden bunun igin tesekkiir etmek istiyoruz.
Yazimizda sunmakta oldugumuz goriislerin karsilikli toplanti halinde degerlendirilme ve ilgili Kurul
Daire Baskanligina sozli agiklama ve sektorde yasanan deneyimlerin detaylarinin anlatimi ihtiyaci hasil
olmasi halinde, talep etmekte oldugumuz diizenleme degisikliginin aciliyetinin ve dnemine binaen bu tiir
bir toplanti i¢in hazir olacagimizi belirtmek isterim.

Konuyy bilgilerinize arz ederim.

Saygflarimla,

Sermaye Piyasalar1 Calisma Grubu Bagkani
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