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ULKEMIZDE ANONIM SIRKETLERIN
HALKA ACILMALARI*

Yavuz AKBULAKEe)

1 -GIRIS

isletmeler ticari yasamin bir geregi olarak cesitli finansman kaynaklarina gereksinim duyarlar: 6z-
sermaye, otofinansman, banka kredileri, bor¢glanma senetleri ihraci, paylarin veya hisse senetlerinin
halka arzi ya da daha genel ifadesiyle halka ag¢ilma. Elbette finansman ydntemini belirleyen de faiz
oranl basta olmak uUzere pazar kosullari, igsletmenin mali ve ekonomik durumu (bilango vaziyeti, kar-
zarar sonuclari) gibi unsurlardir. iste bu yazimizda, sé6z konusu yéntemlerden halka acgilma ele ali-
nacak ve halka ac¢ilma ydntemlerine, avantaj ve dezavantajlarina ve borsada islem gdérme esaslarina
deginilecektir.1

Dunyadaki cesitli ekonomilere ve bu ekonomilerdeki bazi temel gdstergelere bakildiginda
Tirkiye'nin ¢ok énemli bir donemegte oldugu fark edilebilmektedir: 2000 yilinda 32 trilyon $ olan
kuresel hasila 2011 yilina gelindiginde 67 trilyon $'1 asmistir. Ayni donemde ABD ulusal gelirini %50
artisla 10 trilyon $'dan 15 trilyon $'a, Guney Kore %100 artisla 500 milyar $'dan 1.090 milyar $'a,
Rusya 7 kat artisla 260 milyar $'dan 1.840 milyar $'a, Cin 6,5 kat artisla 1,2 trilyon $'dan 7 triyon
$'a, Hindistan 3,5 kat artisla 500 milyar $'dan 1,8 trilyon $'a, Tirkiye ise 265 milyar $'dan 3 kata
yakin artigsla 772 milyar $'a ulastirmistir. Bu arada, hasila degisimlerini degerlendirirken 2008-2009
doneminin kuresel finansal krizlerle gegtigini ve petrol ve dogalgaz fiyatlarinda yasanmakta olan g6-
receli ve sirekli artislarin Rusya basta olmak tzere karsilastirmal tretim Ustinligine sahip tlkelerde
yasattigl olumlu havayl da dikkate almakta yarar vardir. Anilan ulkelerde hisse senedi pazarinin (HSP)
buyuklugu 2011 yilinda ABD'de 15,7 trilyon $, Kore'de 1 trilyon $, Rusya'da 770 milyar $, Cin'de 4

° SPK Bagskanlik Danigsmani
1Bu yazida yer alan gorisler yazarina ait olup calistigi kurumu baglamaz, yazarin ¢alistigi kurum veya goreviyle iligki
kurulmak suretiyle kullanilamaz.
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trilyon $, Hindistan'da 1 trilyon $ ve tlkemizde 200 milyar $ (ilk 9 ay) dizeyindedir. HSP'nin ulusal
hasilaya orani anilan llkelerde 0,5-1 arasindayken, anilan oran Tirkiye'de %30'un altinda olup, diinya
ortalamasi olan %70'lerin oldukg¢a gerisindedir. Borsalarda islem goren sirket sayisina bakildiginda
da benzer bir durumla karsilasilmaktadir: Diinya borsalarinda islem goéren sirket sayisi toplam 46.000
dolayindadir. Bu sayi ABD'de 5.000, Guney Kore'de 1.800, Cin'de 2.300 ve Hindistan'da 6.750 iken,
Rusya'da 284, lkemizde ise 361'dir. Kore, Hindistan gibi tlkeler dikkate alindiginda lilkemiz sirketleri
icin borsamizda ¢ok dnemli bir potansiyel oldugunu sdylemek yaniltici olmayacaktir2

Makroekonomik dengesizlikler, yasanan krizler ve kamunun yiiksek bor¢clanma gereksinimine da-
yall olarak, en yilksek getirinin devletce saglanmasi, yillardir ilkemiz sermaye piyasalarinin gelismesi-
nin onidndeki en énemli engeller olmustur. Kamunun yiiksek borclanma geregi ve bunun sonucunda
olusan yiiksek reel faiz ve yiksek enflasyon, piyasalarda hem vadelerin kisalmasina hem de reel ke-
simin finansmaninda kullanilmasi gereken tasarruflarin biyik 6lciide kamu aciklarinin finansmanin-
da kullaniimasina yol acmistir. Reel sektdre almasik kaynak saglamada énemli roli olan borglanma
senetleri 6zel sektdriin menkul kiymet stokunda hi¢ yer almamis, 6zel sektdriin menkul kiymet stoku
sadece hisse senetlerinden olusmustur. Ozellikle kriz donemlerinde (1994, 1999-2000, 2008-2009)
halka acilan sirket sayilarina bakilinca disisler ¢cok acik bir bicimde gérulmektedir: 2000 yilinda 35
sirket halka acilirken, 2001'de 1, 2002'de 4, 2003'de 2, 2004'de 12, 2005'de 9, 2006'da 15, 2007'de
3, 2010'da 23 ve 2011 yilinda 27 sirket halka a¢ilmis olup, son 12 yilda halka acgilan anonim sirket
sayisl toplam 131'dir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) paylari islem gdren sirket sayilari
da 1990'da 110, 1995'de 205, 2000'de 315, 2005'de 304, 2010'da 338 iken; anilan sayl 2011 yilinda
360'1 asmistir.

2- KONUNUN ESASI

Anonim sirketlerin3en 6énemli, belki de kacinilmaz finansman ydntemlerinden birisi olan halka
acilma kavramini, "halka kapal bir sirketin sermaye yapisinda, bu sirkete halkin katilmasina olanak ve-
recek diizeltmelerin yapilmasi" olarak tanimlayabiliriz. Meri 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
(SPKn/Kanun) halka agilma kavramina rastlanmamakta, ancak Kanun'un 3 tncl maddesinde halka
acik anonim ortaklik kavramina yer verilerek, halka agik anonim ortaklik "...hisse senetleri halka aze-
dilmis olan veya halka arzedilmis sayilan anonim ortaklik" biciminde tanimlanmaktadir4. Bu tanimda3

2Ulke verileri: Standard&Poor's, World Federation of Exchanges, World Bank.

3Meri 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu (Meri TTK), anonim sirketler bakimindan tglii bir ayrima gitmistir: Kapali anonim
sirket, borsa anonim sirketi ve halka agik anonim sirket. Kapali anonim sirket paylari halka satilmamis (ya da halka arz
edilmemis) olan ve ayni zamanda paylari borsada islem gérmeyen daha ¢ok aile sirketi olarak adlandirilan anonim
sirketleri ifade etmektedir. Borsa anonim sirketi, paylari borsada islem goéren halka ac¢ik anonim sirketi, halka acik
anonim sirket ise paylari halka arz edilmis bulunan, ancak borsada islem gérmeyen anonim sirketleri ifade etmek igin
kullaniimaktadir.

4 Meri TTK'nin getirdigi en énemli dizenlemelerden birisi de, halktan para toplanmasi konusunu yasal gergeveye al-
masidir. Meri TTK'nin, 30.06.2012 tarihli ve 28339 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 6335 sayill Kanun'un 27'nci
maddesi ile degisik 552'nci maddesi uyarinca, Meri 2499 sayili SPKn hikiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir sirket kurmak
veya sirketin sermayesini artirmak amaciyla yahut vaadiyle halka her tiirl yoldan ¢agrida bulunularak para toplanmasi
yasaktir. Ayrica, Meri TTK m.552'ye aykirl hareket edenler, 6335 sayili Kanun'un 30'uncu maddesi ile degisik Meri
TTK m.562/f.11 uyarinca 6 aydan 2 yila kadar hapis cezaslyla cezalandirilirlar. Bu dizenleme tamamen yeni olup,
uygulamanin énemli bir gereksinimine yanit vermesi beklenmektedir. Diizenlemenin amaci, SPK'dan izin alinmaksizin
ozellikle yurt disinda bir anonim sirket kurmak veya sermayeyi artirmak amaciyla para toplanmasina engel olmak ve bu
yolla halkin aldatiimasinin yollarini kapamaktir.
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iki unsur dikkat cekmektedir: Hisse senetleris6 halka arzedilmis anonim ortakliktan kasit, Kanun'un
ayni maddesine gore "...hisse senetlerinin satin alinmasi icin her tirli yoldan halka ¢agrida bulunul-
masini; halkin bir anonim ortaklia katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin

borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gérmesini; halka agik anonim ortakliklaring

5 Sermaye piyasasi islemlerinin givenli, hizli ve etkin bir sekilde yurutilebilmesi igin, sermaye piyasasi araclari ve
bunlara iliskin haklarin MKK tarafindan kayden izlenmesini teminen 2499 sayili SPKn'nun (10/A) maddesine dayanarak
22.12.2002 tarih ve 24971 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri: IV, No:28 "Kaydilestirilen Sermaye PiyasasI Aragla-
rina lliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig" (1V/28 Tebligi) cikariimistir. 1v/28 Tebligi uyarinca
menkul kiymetlerini kaydilestirmekle yikimlt kuruluslar; anonim ortakliklar, mevzuata gore 6zellestirme kapsamina
alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbusleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlari uyarinca faaliyet gosteren
kurulus, idare ve isletmeleri ve yatirim fonu kurucular olup, kaydi sermaye piyasasi araclari ve bunlara iliskin haklarla
ilgili kayitlar, MKK'da bilgisayar ortaminda uyeler itibariyla tutulacaktir. MKK bir anonim sirket olarak olusturulmustur.
MKK, SPKn'nun 10/A maddesi uyarinca, sermaye piyasasi araclari ve bunlara iliskin haklari kayden izlemek tzere 6zel
hukuk tiizel kisiligini haiz olmak tizere kurulmustur. Kuruculari IMKB, IMKB Takasbank A.S., Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslar Birligi ve istanbul Altin Borsasi olup; MKK'nin ana sézlesmesi Sanayi ve Ticaret Bakanlhigindan (sim-
diki Gumriik ve Ticaret Bakanligl) 18.09.2001 tarihinde alinan kurulus izni ve istanbul Ticaret Sicil Memurlugunun
21.09.2001 tarihli tasdik islemini muteakip 26.09.2001 tarih ve 5390 sayili Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayin-
lanmistir. MKK fiilen 2002 yilinda faaliyete gegmistir. Sermaye piyasasi araclarinin kaydilestiriimeye baslayacagi tarihin
belirlenmesi yetkisi 1V/28 Tebligi uyarinca SPK'ya verilmis ve SPK konuyla ilgili esaslar asagida belirtilen kararlariyla
belirleyerek Haftalik Bultenleri kamuya duyurmustur. Hisse senetlerinde Kasim 2005, 6zel kesim tahvillerinde Haziran
2006 ve ozel kesim finansman bonolarinda ise Agustos 2007 tarihi itibariyle kaydi sisteme gecilmis bulunmaktadir.
Kaydi sisteme gecilmis olmasindan dolayidir ki, Sermaye Piyasasi Mevzuati'nda "pay/hisse senedi" kavrami yerine, dog-
rudan "pay" kavrami kullaniimakta olup, bu yazida da hisse senetleri ifadesi yerine pay ifadesi de kullaniimistir.

6 Meri TTK m.476'ya gore, payin itibari degeri en az 1 kurustur. Bu deger ancak birer kurus ve katlari olarak ylksel-
tilebilir. Buna aykiri olarak gikarilan paylar gegersizdir; ancak, pay icin yapilan édemeden dogan haklar saklidir. S6z
konusu paylar ihra¢ edenler, zarar verdikleri kisilere karsi miteselsil olarak sorumludur. Zamanasimi hakkinda 560'inci
madde uygulanir (zarar doguran fiilin meydana geldigi giinden itibaren 5 yil). Zora giren sirketin finansal durumunun
iyilestiriimesi amaciyla payin itibari degeri 1 kurustan fazla oldugu takdirde 1 kurusa kadar indirilebilir. Pay sirkete kars
bélinemez. Bir payin birden fazla sahibi bulundugu takdirde, bunlar sirkete karsi haklarini ancak ortak bir temsilci
araciligiyla kullanabilirler. Boyle bir temsilci atamadiklari takdirde, sirketce soz konusu payin maliklerinden birine yapi-
lacak tebligat tumi hakkinda gecerli olur. Genel kurul, sermaye tutari ayni kalmak sartiyla, esas sozlesmeyi degistirmek
suretiyle, paylari, asgari itibari deger hikmiine uyarak, itibari degerleri daha kiigiik olan paylara bdlmek veya paylari
itibari degerleri daha yiiksek olan paylar halinde birlestirmek yetkisini haizdir. Ancak, paylarin birlestirilebilmesi igin her
pay sahibinin bu isleme onay vermesi gerekir (Meri TTK m.477). ilk esas s6zlesme ile veya esas sdzlesme degistirilerek
bazi paylara imtiyaz taninabilir. imtiyaz; kar payl, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya taninan stiin bir
hak veya kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir (Meri TTK m.478). Oyda imtiyaz, esit itibari degerdeki
paylara farkli sayida oy hakki verilerek taninabilir. Bir paya en ¢ok 15 oy hakki taninabilir. Bu sinirflama, kurumlasmanin
gerektirdigi veya hakli bir sebebin ispatlandigi durumlarda uygulanmaz. Bu iki durumda, sirketin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinin, kurumlasma projesini veya hakli sebebi inceleyip, bunlara bagdh olarak, sinirla-
madan istisna edilme kararini vermesi gerekir. Projede yapilacak her degisiklik mahkeme kararina baghdir. Kurumsal-
lasmanin gerceklesmeyeceginin anlasildigi veya hakli sebebin ortadan kalktigi hallerde istisna etme karari mahkeme
tarafindan geri alinabilir. Esas stzlesme degisikligi, islem denetgilerinin secimi ve ibra ve sorumluluk davasi agilmasi
kararlarinda oyda imtiyaz kullanilamaz (Meri TTK m.479).
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sermaye artirimlari dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini" ifade etmektedir7. Kanun'un
11'inci maddesinde ise, "pay sahibi sayisi 250'yi8asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka ar-
zolunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar" denmek su-
retiyle, halka arz kavrami genisletilmistir. Diger bir ifadeyle, bir sirketin ortak sayisinin 250'yi asmasi,
bu sirketin paylarinin/hisse senetlerinin halka arz edildigine dair hukuki "karine" teskil etmektedir. Bu
cercevede, dnceden paylarini/hisse senetlerini halka arz etmis (anonim) sirketlerin, yeniden pay/hisse
senedi ihra¢ etmelerini yeni pay/hisse senedi ihraci veya halka arzi olarak, halka kapali bir sirketin ilk
defa pay/hisse senedi ihra¢ ve halka arzini ise, halka acilma olarak tanimlamak olasidir.

Sirketlere sagladi§i avantajlar acisindan bakildiginda, halka acilma; bor¢clanma yoluyla finansman-
dan farkli olarak, belirli bir vadede faiz ve anapara 6demesi gerektirmeksizin, en az emisyon primi
kadar ek fon saglamaktadir. Halka agilma sonrasinda, borsaya kotasyon ve borsa pazarlarinda islem
gorme yoluyla sirket degerinin ve pay fiyatinin belirlenmesi mimkin kihnmaktadir. Bu yolla elde
edilen taninirlik ve prestij artisi avantajlari degerlendirilerek, faaliyetlerin gelistiriimesi imkani da dog-
maktadir. Kayit sermaye veya raf kayit9sisteminden yararlanilarak daha kolay ve daha dusuk maliyet-
le sermaye artirma olanagi saglanmaktadir. Sirket ortaklari agisindan da net dagitilabilir donem karinin
belirli bir bélimint temettl olarak elde etme olanadl bulunmaktadir. Halka acik sirketlerin tahvil
ve finansman bonosu gibi bor¢lanma senetleri ihrag tutarlarina iliskin sinirlar, halka kapali sirketlere
gore daha yuksek hesaplanmaktadir. Halka agilma, sirketlere seffaflik, kamuyu dogru ve zamaninda
bilgilendirme, bagimsiz dis denetim yaptirma gibi sorumluluklar yukledigi icin, sirketlerin bittin faa-
liyetleri kayit altina alinmakta, dolayisiyla s6z konusu sirketler bu 6zellikleriyle tuketiciler, yatirimcilar
ve kreditorler gbziinde karsilastirilabilirlik niteligi kazanmakta ve given duygusunu pekistirmektedir.

Dezavantajlar cephesinden baktigimizda ise, Halka agik sirket olma statlisinin kazaniimasi, ka-
muyu aydinlatma, kar dagitim zorunlulugu, finansal tablo ve raporlarin bagimsiz denetimi ve periyo-
dik olarak ilani, izahname ve sirkiler diizenleme zorunlulugu, daha agir genel kurul merasimi, 6zel
durum aciklamalari, belli kosullarda mevcut ortaklara halka ¢agrida bulunma yikimluligu getirmesi
gibi cesitli yaokamlulikleri beraberinde getirmektedir. Yeni otoritelerin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(SPK) ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB) denetim/g6zetimine giriimektedir. Aile sirketi
seklindeki yapilanmalardan gelen sirket ortaklari, halka acilma ve borsada islem gorme ile birlikte cok
saylida yeni ortagin katiliminin ardindan yénetim ve denetim haklarinin kisitlandigi veya sirket hissele-
rinin baska gruplarca ele gecirilmesi sonucu yénetimde kontroliin kaybedilebilecegi yoninde endise-
ler tasimaktadirlar. ilk halka arzlarda ilgili sirkete yonelecek fonlarin kararsiz olmasi nedeniyle, halka
arz edilen paylara istenilen diizeyde talep olmamasi, dusitk fiyat sorunu ve bunlarin yaratabilecegi
olumsuz imaj endiseye yol agmaktadir. Rakip firmalar acisindan bakildiginda kamuya aciklanmak8

7THalka ¢agrida bulunma araci basin, radyo, televizyon olabilir veya duvarlara ilan yapistirilabilir, evlere brosur yollana-
bilir veya bunlar genel yerlerde dagitilabilir, banka vb yerlerin giselerinden verilebilir vs. Bu yollardan herhangi birinin
yapilmasi halinde halka arz vardir, halka ¢agri ¢cok sayida ve belirsiz kisilere yapilir.

8Bakanlar Kurulu'nca 18.06.2012 tarihinde Tiirkiye Blyiik Millet Meclisi'ne sevk edilen SPKn Tasarisi ile bu sayi 500'e
cikarilmaktadir (Tasart m.16/f.1).

9Raf kayit sistemi, borsa sirketlerinden SPK tarafindan uygun goriilenlerce kullanilabilmekte olup, sistemde izahname,
ihrac edilecek paylara iliskin bilgilerden ibarettir. Sirketle ilgili ayrintili dokiimanin, iIMKB'nin web sayfasinda siirekli
olarak yayinlanmasi ve yilda en az bir kere revize edilmesi éngo6rulmektedir.
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zorunda olan bilgilerin kapsami, halka acgilacak sirkette rekabet acisindan tereddiit dogurabilmektedir.

SPK'nin Seri:l, No:40 "Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi" (1/40
Tebligi)ocercevesinde, portféyden satis veya sermaye artirimi yéntemlerinden biri kullanilarak gercek-
lestirilen halka aciima isleminde hem SPK hem de IMKB ayakli olarak iki tarafli olarak sonuclandiril-
makta ve bu siireci basariyla sonuclandirarak kayda alinan sirketlerin hisseleri, borsanin iIMKB ydne-
tim kurulunca uygun gorilen pazarinda islem goérmeye baslayarak, ilgili sirkete sermaye piyasasindan
fon temini yolu aciimaktadir. Bir kez halka acilma sirecini tamamlayarak, halka aciklik statistni
saglayan sirketler, halka agiimayla sagladiklari fona ilaveten, bu asamadan sonra gerceklestirecekleri
nakit sermaye artirnmlari yoluyla yani yeni pay ihraciyla da, gelecek projeksiyonlari ve isletme ser-
mayesi/yatinm gibi amaclarla ihtiya¢ duyacaklari fonlari sermaye piyasasindan temin etmeye devam
etmektedirler. Halka acilma karari almis olan sirketlerin halka agiima isleminde izleyebilecekleri iki
temel yéntem bulunmaktadir:

i) Portfoyden Satis-Mevcut Raylarin@ Halka Arzi: Bu ydntemde, Sirket tarafindan yeni pay ihrag
edilmesi s6z konusu olmayip, daha 6nceden ihrac edilmis paylar, s6z konusu paylara sahip gergek
ve tlzel kisilerce halka arzedilmektedir. Yontemin sirket acgisindan sonucu, ortak sayisinin artmasi
nedeniyle halka kapali sirket statisinden halka acik sirket statisiine gecilmesi, paylarini halka arz
eden ortak acisindan sonucu ise, sirket sermayesindeki pay oraninin azalmasi, buna karsilik satis
nedeniyle belirli tutarlarda hasilat elde edilmesidir. Nominal degerinin Uzerinde, baska deyisle primli
satistan saglanan hasilat portféylinden satis yapan ortada ait olup, bu yéntem ile elde edilen kaynak
sirkete gitmediginden, halka acilma ile sirketin bor¢/6zsermaye oraninin diizelmesi gibi bir sonug

101/40 Tebligi, pay sahibi sayisinin 250'yi asmasi nedeniyle paylari halka arz olunmus sayilan anonim ortakliklarin payla-
rinin SPK kaydina alinmasini, sirket ortakliklarinin mevcut ya da artirilan sermayelerini temsil eden paylarin SPK kaydina
alinmasini ve bu paylarin halka arz ve satisinda uyulmasi gereken esaslari kapsamaktadir. Bu kapsamda olmak lzere stz
konusu ortakliklarin ve/veya hissedarlarinin; a) halka agik olmayan ortakliklarin mevcut veya sermaye artirimi suretiyle
cikarilacak paylarinin halka arzi, b) halka agik ortakliklarin mevcut veya sermaye artinmi suretiyle ¢ikarilacak paylarinin
halka arzi, c) 6zellestirilecek ortakliklarin paylarinin halka arzi, ¢) pay sahibi sayisinin 250'yi asmasi nedeniyle paylari
halka arz olunmus sayilan anonim ortakliklarin SPK kaydina alinmasi, d) gelisen isletmeler Piyasasi'nda islem gérecek
sirketlerin paylarinin halka arzi veya tahsisli satisi nedeniyle ihra¢ veya halka arz edilecek paylarinin kayda alinmasi igin
SPK'ya basvurmalari zorunludur. Yabanci ortakliklarca bulunduklari ilke mevzuatina uygun olarak ¢ikarilan ve ortaklik
hakkini temsil eden menkul kiymetlerin SPK kaydina alinmasi ve satisi ise, SPK'nin Seri:lll, No:20 "Yabanci Sermaye
Piyasasi Araclarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi" hiikiimlerine tabidir.

1 Mevcut paylarin (hisse senedi) satisindan saglanan kazanglarda vergilendirme: 01.01.2006 tarihinden énce alinan ve
IMKB'de islem goren hisse senetlerinin en az 3 ay, islem gérmeyen tam miikellef kurumlara ait hisse senetlerinin ise 1 yil
elde tutulduktan sonra satiimasindan saglanan kazang gelir vergisinden istisnadir. 01.01.2006 tarihinden sonra IMKB'de
islem goren bu hisse senetlerinin satisindan saglanan kazancin vergilendiriimesi konusu menkul kiymet yatirnm ortakhgi
(MKYO) hisse senetleri ile bunlar disindaki hisse senetleri icin farklilik arz etmektedir. IMKB'de islem géren MKYO hisse
senetlerinin satisindan saglanan kazanglar izerinden, ilgili banka veya araci kurum tarafindan %210 oraninda stopaj
yapilmasi gerekir. Ancak bu hisse senetlerinin 1 yildan daha uzun sure elde tutulduktan sonra satilmasi durumunda,
kazang stopaja tabi degildir. 01.01.2006 tarihinden sonra alinan ve IMKB'de islem gérmeyen hisse senetlerinin satisin-
dan saglanan kazanclar bakimindan ise; halka acik olmayan tam miikellef kurumlara ait hisse senetleri, IMKB'ye kote
olmadigindan, elde edilen kazang stopaja tabi tutulmaz. Bunlardan elde edilen satis kazanglar gelir vergisi beyannamesi
ile beyan edilir. Ancak bu hisse senetlerinin en az 2 yil siure elde tutulduktan sonra satiimasi durumunda elde edilen
kazang gelir vergisinden de istisnadir.
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saglanamamaktadir. Elde edilen kaynagin ne sekilde kullanilacagi tamamen ilgili ortagin inisiyatifinde
bulunmaktadir.

i) Sermaye Artirimi-Yeni Pay IhraciRYéntemi: Bu yontemle halka acilma igin, éncelikle ilgili sir-
ketin yetkili organ karari gerekmekte olup, bu ¢ercevede esas sermaye sisteminde bulunan sirketlerde
genel kurul karari, kayith sermaye sisteminde bulunan sirketlerde ise, esas stzlesmelerinde hikim
bulunmak kaydiyla, yénetim kurulu karar ile sermaye artirimi s6z konusu olmaktadir. Yapilacak ser-
maye artirrminda yeni pay alma haklari tamamen veya kismen sinirlandirilarak, kalan kisim halka arz
edilmektedir. Sermaye artirnmi yoluyla yapilan halka agilmalarda, halka arz edilecek paylarin artirim
sonrasi ulasilacak nominal sermayeye oraninin, yukarida belirtilen portféyden satis yéntemi icin 6n-
gorilen oranlarla ayni olmasi gerekmektedir. Bu yontemin portfdyden satis yéntemine gore sirket ba-
kimindan Usttn olan yani, elde edilen kaynagin kullaniminda ortagin insiyatifi yerine satis hasilatinin
dogrudan ihracgci sirketin kasasina girmesi ve sirketin bu parayi belirledigi finansman stratejisi cerceve-
sinde kullanabilme olanagina sahip olmasidir. Anonim ortakliklar sermaye artirimi yaparken paylarini/
hisse senetlerini nominal degerlerinin tzerinde bir bedelle ihrac edebilirler. Paylarin/hisse senetlerinin
nominal degerlerinin Uzerinden bir bedelle ihra¢ edilmesi durumunda elde edilen satis hasilati ile
nominal deger arasindaki olumlu fark emisyon primi olarak adlandiriimaktadir.

Sirketlerin paylarinin halka arzina ve Borsa'da islem gérmesine karar vermelerinden sonra, paylari-
nin Borsa'da islem gérmeye basladigi ilk gline kadar uygulanan sire¢ séyledir:

i) Halka acilma karan alan Sirket, dncelikle halka arza aracilik yapmaya yetkili bir aract kurulus
belirleyerek, esas stzlesmesinin sermaye piyasasi mevzuatina uyumu agisindan gerekli degisiklikleri
yapmak Uzere SPK'ya basvururl3

ii) Araci kurulus, SPK'nin 1/40 Tebligi ekinde sayilan belgelerle birlikte paylarin Kurul kaydina alin-
masl amacl ile SPK'ya ve tercihen eszamanh olarak, paylarin islem gorebilmesi icin Borsa'ya basvu-
ruda bulunur.

iii) SPK, halka arz izahnamesine yazilmak (zere basvuruyla birlikte basvuruda bulunan sirketin
paylarinin Borsa'nin hangi pazarinda islem goérebilecegine dair Borsa gortsuini talep eder.

iv) Sirket'in halka arz ve Borsa'da islem gérme basvurularina iliskin olarak SPK ve Borsa inceleme-
leri sonuglandirilir. Paylarin Borsa'da islem goriip géremeyecedi, islem gorecek ise borsa pazarlarindan
hangisinde islem gorebilecegine iliskin IMKB gériisii halka arz izahnamesine yazilmak Uizere, SPK'ya
iletilir. Borsa tarafindan alinacak karar esas itibariyle, Sirket basvurusu ile ilgili olarak 02.10.1984
tarihli ve 84/8581 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yirarlige giren "Menkul Kiymetler Borsalarinin

D Paydan (hisse senedi) saglanan temettii gelirlerinde vergilendirme:
1BSermaye artirimi yoluyla halka arz yapilmasi durumunda TTK hukimleri ¢ercevesinde genel kurulca sermayenin
artirilmasina ve yeni payalma haklarinin sinirlandiriimasina iliskin karar alinir.
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Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yénetmeligin"#4 58/g maddesine dayanilarak cikarilan iIMKB
Kotasyon Ydnetmeligi hikimleri ¢ergcevesinde yapilan degerlendirmenin sonucuna dayanmakta olup,
kotasyon islemine iliskin genel hususlar da sdyledir.

- Kotasyona iliskin Genel Esaslar ve Borsada islem Gérme: Ortakhik haklarini temsil eden menkul
kiymetlerin yatirnrm ortakliklarina ait menkul kiymetler hari¢c olmak Uzere Borsa koti¢i pazarlarinda
islem gdrebilmesi i¢in, hisse senetleri halka arz olunmus anonim ortaklk statiustu icin SPKn'nda be-
lirtilen ortak sayisindan az olmamak tzere en az 250 gercek ve tizel kisiye satildiginin belgelenmesi
sarttir. Yatirim ortakliklari disinda diger ortakliklarin satisa sunulan menkul kiymetlerinden, halka arz
sonrasi 6denmis veya ¢ikarilmis sermayenin %5'i ve Uzerine tekabil eden nominal tutarda pay satin
alan gercek ve tuzel kisiler, kurumsal yatirimcilar hari¢ olmak tUzere pay sahibi sayisinin hesabinda; bu
kisilerin satin aldiklari paylar ise halka arz edilen hisse senetlerinin 6denmis veya c¢ikarilmis sermayeye
oraninin hesabinda dikkate alinmaz. Bu menkul kiymetlerin Borsa'da satis yontemiyle satiimis olmasi
halinde pay sahiplerine iliskin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) kayitlari esas alinir.

- Ortakhik Hakkr Taniyan Menkul Kiymetlerin Kotasyon Kosullari: Ortaklik haklarini temsil eden
menkul kiymetler, ilk kotasyon seklinde kote edildiginde; basvurunun, basvuru tarihine kadar ihrag
edilmis bu tir menkul kiymetlerin tamamini kapsayacak sekilde yapilmis olmasi ve ortakhigin;

1) SPK dizenlemeleri gergcevesinde izahnamede yer alacak mali tablolar ile bagimsiz denetim ra-
porlarinin Borsa'ya sunulmus olmasi,

2) Kurulusundan itibaren enaz 3 takvim yili ge¢mis olmasi ve son 3 yillik déneme iliskin mali tab-
lolarinin yayinlanmasi,

3) Ortakhgin asagida alternatif gruplarda yeralan kosullardan (2012 yili) ayni grup icerisinde yera-

lan kosullarin tamamini saglamasi,

M Anilan Yonetmelik, 26.04.2012 tarihli ve 282 75 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurilige giren ve Bakanlar Ku-
rulunun 19.04.2012 tarihli ve 2012/3111 sayil Karar uyarinca kararlastirilan "Menkul Kiymetler Borsalarinda Uyelige
ve Kotasyona iliskin Yénetmelik" geregince yiirurliikten kaldirilmis olup, sdz konusu ydnetmeligin "Borsada kotasyon"
bashkll 5. maddesine gore "Borsalarda, ilgili mevzuatta yer alan sartlari tasiyan sermaye piyasasi araclar islem gdorebilir.
Borsalarda islem gorecek sermaye piyasas! araglari, borsalarin yénetim kurullarinca hazirlanarak Sermaye Piyasasi Ku-
rulunun onayi ile cikarilacak yonetmelikte belirlenen sartlar tagimalari halinde borsa kotuna alinir. Borsa kotuna alip
almama konusunda yetkili merci, borsalarin yonetim kurullaridir. Borsa kotuna alma sartlari, ihracgilarin veya sermaye
piyasasi araglarinin turlerine gore ya da piyasa, pazar, platform veya sistemler bazinda farkli kotasyon kosullarinin be-
lilenmesi, kotasyon basvurusu, basvuru sirasinda istenecek bilgi ve belgeler, borsalar tarafindan yapilacak incelemeler,
kamuyu aydinlatma yikiumlulugi, borsa kotunda kalma sartlar ve sair konularla ilgili usul ve esaslar birinci fikrada
belirtilen yonetmelikte gdsterilir."
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Grup 1 Grup 2 Grup 3
Halka arzedilen hisse senetlerinin piyasa En az 122 En az 61 En az 30,5
degeri milyon TL milyon TL milyon TL
Vergi 6ncesi kar elde edilmis olmasi Son 2 yildan en  Son 2 yildan en Son 2 yil
az birinde az birinde
Halka arz edilen hisse senetlerinin - Enaz % 5 En az % 25
06denmis veya cikarilmis sermayeye orani
Bagimsiz denetimden ge¢mis en son mali  En az 30,5 Enaz 19,5 Enaz 12,2
tablolardaki 6zsermaye milyon TL milyon TL milyon TL

4) Finansman yapisinin faaliyetlerini saghkl bir bicimde yirutebilecek dizeyde oldugunun Borsa
ybnetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasi,

5) Esas sdzlesmenin Borsada islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve tedavilini kisitlayici veya
senet sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar icermemekte olmasi,

6) Ortakligin Gretim ve faaliyetlerini etkileyecek 6nemli hukuki uyusmazliklarin bulunmamasi,

7) Borsa yonetimince gecerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son 1 yil icinde
ortakligin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya konkordato istenmemis olmasi
ve Borsaca belirlenen diger benzeri durumlarin yasanmamis olmasi,

8) Menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedavil hacmi bakimindan Borsa y6neti-
mince 6nceden belirlenecek olgutlere uygun olmasi,

9) Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerinin hukuki durumunun tabi
olduklari mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi,

sarttir.

3- SONUC

OECD o6ngorulerine gére 6namizdeki 5 yilda en hizli buyllyecek OECD (lkesi olabilecek Glkemi-
zin, kriz sonrasi blyume hizi artan tek OECD Ulkesi olmasinin yani sira, kriz déneminde kredi notunu
artirabilen az sayida Ulkeden biri olmasi ve daha da 6nemlisi sermaye piyasalarimizin bilyime po-
tansiyeli dikkate alindiginda, 1 Temmuz 2012 tarihi itibariyle toplam sayilari 98.000'i asmis bulunan
anonim sirketlerimizin halka a¢ilmalarinin tlkemizin gelecedi bakimindan oldukgca énemli sonuglar
doguracag! dusunilmekte olup, sermaye piyasalarimizin da tlkemiz ekonomisinde g6zlenen devini-
me kosut bir gelisim géstermesi temenni edilmektedir.
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