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SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA

Konu: 18.02.2013 tarih ve 29833736-199-300 sayih yazimiza istinaden
“izahnameye ve Ihrac Belgesine iliskin Esaslar Tebligi” Tasladi ile ilgili
olarak goriisiimiiz.

13.02.2013 tarihinde kamuya agiklamis oldugunuz “izahnameye ve Ihrag Belgesine
Tliskin Esaslar Tebligi” Taslagi ile ilgili olarak goriglerimiz ekte yer almaktadir. Tirkiye
Kurumsal Yonetim Dernedi olarak ekte yer alan gériis ve dnerilerimizin faydali
olmasini temenni ederken, yeni Teblig'in Sermaye Piyasamiza hayirl olmasini dileriz.

Saygilarimizla,

(Orijinal sureti imzaldir.)

Dr. Murat Dogu
Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
Yonetim Kurulu Uyesi



Goriis ve Onerilerimiz;
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Taslak Teblig'in muhtelif bolimlerinde atif yapiimakta oldugundan, Taslak
Teblig'in 2'nci maddesinde “ihragg! bilgi dokiimani” tanimina yer
verilmesinin uygun olacag distntilmektedir. Taslak Teblig'in 2/m
maddesinde “nitelikli yatinma” taniminda gegen “...en az iki milyon TL
tutarinda Tirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasl aracina sahip
olan gercek veya tiizel kigileri..” ibaresinin amaca uygun olarak “...en az
iki milyon TL tutarinda Tirk ve/veya yabanci para ve/veya sermaye
piyasasi aracina sahip olan gercek veya tiizel kisileri...” seklinde revize
edilebilecedi distinilmektedir.

Taslak Teblig'in 5/1'inci maddesinde, “gerekli diger bilgi ve belgeler”
ifadesi yer almaktadir. Bu ifade bir miktar belirsizlik icermekte olup,
gergek hayatta farkli uygulamalara sebebiyet verebilecektir. Yurt digi
uygulama &rnekleri incelendiginde, gerekli tim bilgi ve belgelerin
izahname icinde yer aldigi; izahnamelerin kapsaminin genis tutuldugu ve
bunun haricinde bilgi ve belge talebinin gok sinirl oldugu
gozlemlenmektedir. Bu gergevede 5/2'nci madde de izahname digi bilgi
ve belge talebinin, uygulamada birligin saglanmasi adina gok sinirli
tutulmasi gerektigini diisinmekteyiz. Sermaye Piyasasi Kanunu
(SPKn.)'nun 6'nci maddesi, stireler ile ilgili konuda agik hikimler
icerdiginden, Taslak Teblig'in 5/5'inci maddesinin Taslak Teblig
metninden gikarlabilecegi diistintilmektedir.

Taslak Teblig'in 6/2'nci maddesinde “tutarli”, “anlasilabilir” gibi kisiden
kisiye degisebilecek ifadelere yer verildigigdzlemlenmektedir. Bu ifadelerin
Taslak Tebli§ metninden gikarilabilecedi; Kurulca belirlenen standarda
uyumun yeterli olacag dustintilmektedir. Taslak Teblig'in 6/3'Uncu
maddesinde izahnameye ekler konulabilecegi ifade edilmektedir. Bu
uygulamanin izahnamenin biitiinligiinii bozabilecedi; uygulamada
farkliliklara yol acabilecedi bu nedenlerle eklerde yer alabilecek
belgelerdeki bilgilerin izahname igine alinmasinin daha dogru bir
uygulama olabilecedi diigtinilmektedir.

Taslak Teblig'in 8/1(c) maddesindeki yatinmci bagina belirlenen 200.000
Tiirk Liras! tutarinin, Taslak Teblig’in 2(m) maddesindeki “nitelikli
yatinmci” tanimi ile birlikte degerlendirildiginde uygulamada tereddit
yaratabilecegi duigiinilmektedir. Taslak Teblig'deki “nitelikli yatinmac”
taniminin yeterli oldugu diisiincesi ile Taslak Tablig'in 8/1(c) maddesinin
Taslak Tebli§ metninden gikabilecegi diisiintilmektedir.
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Taslak Teblig'in 9'uncu maddesinde yer alan ifadelerden, Kurulun
izahnamede yer alan bilgileri belgelendirmek ve bu belgeleri de kontrol
etmek istedi icerisinde olacad anlagiimaktadir. Kurulumuzun daha verimli
ve etkin galismasini teminen bu durumun ilk hakla arzlar ve/veya yuksek
miktarli halka arzlar gibi istisnai haller igin gegerli olmasinin daha uygun
olacag disiiniilmektedir. Bunun yerine Kurul, yurt digi 6rneklerde de
goriildiigii iizere izahnamede yer alan bilgilerin dogrulugunun
sorumlulugunu denetim, degerleme, derecelendirme kuruluslarina,
vergi/hukuk danisman firmalarina, araci kurumlara vb. aktarabilir.
Sorumluluklan agikga yazmak ve belirli olmak suretiyle izahnameyi ayr
ayr imzalayabilirler. Taslak Teblig'in 9/1inci maddesinin girig kismindaki
ifade yerine “yatinmailarin yatinm karar siirelerinde kullanabilecekleri her
turli bilgi” ifadesi yer alabilir. Bu maddede Kurul'un belirledigi
standartlara atif yapiimasinin yeterli oldugu disiiniilmektedir. Yukarida da
ifade edildigi (izere Teblij metninde kisiden kisiye dedisebilecek
kavramlara miimkiin oldugunca az yer verilmesinin uygun olacagi
degerlendirilmektedir. Diger taraftan, izahnamede yer alacak gelecege
yonelik bilgilerin, tahminlerin vb. sunum esaslarina iliskin olarak da agik
diizenlemelerin olmasinin yararl olacadi distiniilmektedir.

Taslak Tebligin 11‘inci maddesinde, izahnamenin 3 ayrn belge (veya
birden fazla belge) seklinde diizenlenebilecedi ifade edilmektedir. Yurt disi
ornekler incelendiginde, uygulamada birliginin ve izahname bitunlugtnin
saglanmasi bakimindan tek bir metnin daha uygun olacagi; ancak
uygulamada kolaylik saglanmasi adina izahnamenin temel referans
dokiiman olarak alinarak, kamuya duyurulmak {izere daha 6zet bir bilgi
dokiimani/dokiimanlar hazirlanabilecedi disiiniilmektedir.

Taslak Teblig'in “izahnamenin gegerliligi” ile ilgili 10 ve 16'nci
maddelerinin dayanaginin SPKn. 6 ve 7'nci maddeler oldugu bilinmekle
birlikte, izahnamenin o6zii itibariyle gegerliligini 12 ay koruyabilecek bir
dokiiman olamaycadi ve bu sebeple hem Kanun’un, hem de Taslak
Teblig'in ilgili madde hikiimlerinin uygulama alaninin son derece kisith ve
uygulamada fiili imkansizliklar oldugu dustintlmektedir. Esasen
izahnamenin, onaylandidi ve/veya ilan edildigi tarih itibariyle dogasi
itibariyle giincelligini yitiren hukuki bir dokiiman oldugu (esasli
degisikliklerin kamuya duyurulmas gerekliligi de dikkate aalindiginda);
diger taraftan hazir bir izahnamenin sirketler tarafindan giincellenmesinin
de sorun olmayacadi diisiiniilmektedir. Bu itibarla, her bir halka arzda,
esasli bir degisiklik (Or: yeni finansal rapor agiklanmasi vb.) s6z konusu
olmasi durumunda izahnamenin bir biitiin olarak (zira izahnamenin bir
biitiin olarak, capraz kontrollerle tekrar gézden gegirilmesi gerekebilir)
tekrar onaylanmasi ve ilan edilmesi gerekebilecektir.



8- Taslak Teblig'in 15/4(a) maddesinde yer alan “ilgili bilgi” ibaresinin igerigi
anlagilamamaktadir. Bu konuda daha agik bir diizenleme yapilabilecedi
degerlendirilmektedir.

9- Taslak Teblig'in 17'nci maddesinde, izahnamede, daha 6nce KAP'ta
yapilan agiklamalara ve eki belgelere atif yapilabilecedi belirtiimstir. Daha
sonra ise hangi belgelere ve bilgilere atif yapilabilecegi “sayma yontemi”
ile listelenmistir. Listeme teknigini kullanmak yerine 17/1'inci maddedeki
daha genel yaklagimin tercih edilmesinin uygun olacag distintlmektedir.
Zaman igerisinde KAP'ta ve/veya diger yasal platformlarda kamuya
aciklanacak bilgi ve belge tiriiniin gesitlenebilecegi ve dedisiklik arz
edebilecegi diisunulmektedir.

10- Taslak Teblig’in 18/3'lincli maddesindeki istisna tam anlagilamamugtir.
Yurt disi 6rneklerde de goriildiigu lizere, izahnamenin 6zet kismi,
izahnamenin ayrilmaz bir pargasi olup; izahnamenin 6zete konu olan
béliimleri ile birebir tutarli olmasi gerektigi diistinlilmektedir. SPKn."in
10’uncu maddesi ile de tutarh olarak 18/3’tincti maddenin Teblig
metninden gikarilabilecedi disinilmektedir.

11- Taslak Teblig’in 21‘inci maddesinde “izahnamenin tescil ve ilani ile ihrag
belgesinin ilani"na iligkin hususlar diizenlenmektedir. Burada bir Gneri
olarak, halka arzlarda, araci kurumlar tarafindan yurt disinda yerlesk
yatinmailar igin hazirlanan izahname, duyuru, rapor vb. dokiimanlarindan,
yurt igindeki yatinmcilarin da yararlanmasi ve muhtemel bilgi
farkliliklarinin énlenmesi amaciyla kamuya agiklanmasi saglanabilir. Bu
anlamda Teblig'in 25%inci maddesi daha agik ifadeler igerebilir.

12- Taslak Tebli§'in 24’tincli maddesinde “izahnamede yer alacak finansal
tablolara” iliskin hususlar diizenlenmektedir. Izahnamede yer alacak ara
donem finansal tablolarinin bir 6nceki donem ile karsilastirmali olarak
verilmesi gerekliliinden hareketle bu hususun madde metninde agikca
yer almasinin yararl olacagi ve uygulamadaki tereddiitleri giderecegi
disiiniilmektedir. Madde metninde yer alan "...kurulug ve benzeri
nedenler...” ibaresindeki “benzeri nedenler” ibaresine agiklik getiriimesi
gerektigi diistintilmektedir. Yine madde metninde yer alan “ihragcinin
talebi lizerine makul sebeplerin varlidi..."ibaresinin de daha agik yaziimasi
gerektigi dustiniilmektedir. Soyle ki “ihragci hangi durumlarda talepte
bulunabilir” ve/veya “makul sebepler” nelerdir? gibi. Ayrica ancak belirli
ve gok istisnai durumlarda bagimsiz denetim yiikimliliginden vaz
gecilmesi gerektigi, bagimsiz denetimin yatinmcilara glivence saglayan
cok énemli bir kurum oldugu distinilmektedir. 24/(b) maddesindeki
tablonun da uygulamalar g6z éniinde bulunduruldugunda bir miktar
revize edilebilecedi diisiiniilmektedir. Soyle ki; uygulamada tarihler sabit



olmayip degisebilmektedir. Bu nedenle, izahnamede yer alacak finansal
tablolar bakimindan IMKB/KAP'ta en son agiklama tarihlerinin esas
alinmasinin daha dogru olacad diisiiniilmektedir. Ornegin, 2012 yili solo
finansal tablolarin en son agiklanma tarihi 15 Mart 2013'tir. Bu tarihten
dnce izahname ilan edilmesi durumunda, izahnamede 2009, 2010, 2011
ve bir énceki dénem ile karsilastirmal 30.09.2012 finansal tablolari
kullanilabilir. izahname ilan tarihi itibariyle Kurumlar Vergisi Gegici
Beyannameye esas gelir tablosunun da agiklanmig olmasi durumunda, bu
da izahnameye dabhil edilebilir (veya bunun yayinlandidi tarih son referans
tarihi olarak alinabilir). Yatinmailar igin 6nemli hususlardan bir tanesi de
izahnamenin en giincel bilgileri icermesidir. Ornedimizde izahnamenin
Mart ayinda ilan edildigini ve izahnamede yer alacak en son finansal
tablonunda 9. ay tablolar olacagini (Kasim ayinda agiklanmaktadir)
diisiinelim; bu durumda en son finansal tablonun ilan edildigi tarihten
izahnamenin ilan edildigi tarihe kadar gegen siirede arada 3-4 aylik
glincellenmesi gereken bilgi olabilecektir. Izahname standartlar
olusturulurken bu hususlarin da géz 6niinde bulundurulmasi gerektigi
diistiniiimektedir. Bu itibarla, kamuya agiklanan en son finansal tablonun
da ornegimizde 9.ay (6 ay yerine) izahnamede olmasi gerektigini
disiiniiyoruz. Benzer durumun Taslak Teblig 24/(d) maddesi igin de
gecerli oldugu disiiniilmektedir. Burada da belirli tarih araliklar vermek
yerine, o yil igin gegerli olan son finansal tablo agiklama tarihlerinin esas
alinmasini daha uygun olacagi dustinilmektedir. Diger taraftan,
24/4'tincli maddede, paylari Borsa’da islem goren ortakliklarin KAP'ta
yayinladiklar énceki finansal tablolara atif yapmalar yeterli
gorildiigiinden 24/(b) hikimlerine gerek olup olmadiginin da ayrica
degerlendirilmesinin uygun olacag dustinilmektedir.

13- Taslak Teblig§'in 26/2'nci maddesinde, ihraggi ve araci kurumlarin ne tir
onlemler almasi gerekeceginin, uygulamada tereddutleri gidermek adina
daha acik bir sekilde ifade edilmesinin uygun olacag distunulmektedir.



