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YONETICi OZETi

Diinyada kiiresellesme stireci devam ederken, bunun etkisi sermaye piyasalarina
da yansimaktadir. Ulkeler arasinda mevzuatin uyumlulastirilmas1 igin ¢alismalar
yapilmakta, biirokrasinin  azaltilmasi, ihrag prosediirlerinin  kolaylastiriimasi,
yatirimcilarin daha fazla bilgiye daha kolay ulasmasi yolu ile, diinyada serbest olarak
dolasan sermayeden daha fazla pay elde edilmeye ve piyasalarin daha da gelismesine

calisilmaktadir.

Bu kapsamda uygulamaya gegirilen kayda alma ve ihrag¢ sistemlerinden birisi de

raf kayit sistemidir.

Bugiin raf kayit sistemi olarak anilan, ABD ve Avrupa Birligi Ulkeleri kokenli

iki farkli sistem bulunmaktadir.

ABD'de 1980'li yillarin bagindan itibaren uygulanan raf kayit sistemi, 2 yillik bir
donemde ihra¢ edilmesi ongoriilen menkul kiymetlerin yetkili sermaye piyasasi otoritesi
tarafindan fiilen kayda alinarak satisa hazir hale getirilmesidir. ABD uygulamasinda
sistem, ismini, satilacak menkul kiymetlerin rafta bekledigi ve satis gerceklestirilirken
menkul kiymetlerin raftan indirildigi varsayimindan almaktadir. Belirli uygunluk
kosullarm1  saglayan ihragcilara agik olan sistemin amaci, ihrag prosediiriini
hizlandirmak, ihragciya fiyat ve zamanlama agisindan esneklik saglamak ve daha biiyiik

miktarl ihraglar tesvik etmektir.

Avrupa Birligi'nde uygulanan raf kayit sistemi ise, bir kayda alma degil, kamuyu
aydinlatma sistemidir. S6zkonusu uygulamada rafta bekleyen; sirket yonetimi, faaliyeti,
finansal sonuglar1 ve benzeri bilgileri igeren kamuyu aydinlatma dokiimanidir (raf
dokiimani). Yapilacak ihraglar sirasinda, raf dokiimaninin, ihragla ilgili spesifik bilgileri
iceren kisa bir "arz notu" ile tamamlanmasi, dolayisiyla, izahnamenin ikiye boliinerek,
kamuyu aydinlatmanin daha etkin bir sekilde saglanmasi, sistemin temelini
olusturmaktadir. Genellikle, menkul kiymetleri bir borsada islem goéren tiim sirketlere

acik olan AB raf kayit sisteminin amaci; yatirimeilarin sisteme tabi sirket hakkindaki



bilgilenme olanaklarni artirmak, AB Ulkeleri arasinda kurulacak ortak bir kamuyu
aydinlatma sistemi ile, ¢okuluslu ihracglarda, farkl: lilkelerde degisik kapsamlarda farkli
dokiimanlar tretilmesi gerekliligini ortadan kaldirarak biirokrasiyi azaltmak ve AB
Ulkeleri arasinda sinirétesi ihraglari tesvik etmektir. Sistem, sagladigi diger olanaklarin
yani sira, birincil piyasalar ic¢in diizenlenecek raf dokiimanimn, ikincil piyasa
katilimeilarina da stirekli gilincel bilgi saglamasia olanak vermesi, dolayisiyla ikincil
piyasalarda da kamuyu aydinlatmay1 artirmasi yoniinden dikkat ¢ekici bir uygulamadir.
Sistemin sagladigr bu avantajlar nedeniyle, Avrupa Birligi’nde, raf kayit sisteminin

ileriki donemlerde zorunlu hale getirilmesi tartisilmaktadir.

Mevzuatimizda, ABD'de uygulanan raf kayit sistemine benzer bir sistem,
bor¢lanma senedi ihraglari i¢in mevcut olup, ihragcilar, 1 yil i¢inde gergeklestirecekleri
tiim ihraglarmin Kurul kaydina alinmasini talep edebilmektedirler. Ancak, benzer bir

uygulama hisse senedi ihraglari i¢in gecerli degildir.

Kamuyu aydinlatma sistemleri acisindan baktigimizda ise; AB Ulkelerinde
uygulandig1 sekliyle bir raf kayit sistemi, lilkemiz mevzuatinda mevcut degildir.
Tiirkiye'de birincil piyasalarda kamuyu aydinlatma, temel olarak, izahname ve
sirkiilerlerle saglanmaktadir. Mevcut uygulamada, halka arz ve ihraglarda en kapsamli
kamuyu aydinlatma dokiimani olan izahnameler; basili olarak ve sadece ihra¢ sirasinda
yayimlanmakta, ticaret siciline tescil ve TTSG'de ilan edilmekte ve satis sirasinda,
satisin yapildigi yerlerde yeterli sayilarda bulundurularak talep edenlere verilmektedir.
Izahnameler, bu tiir bir dokiimanmn mevcudiyetine yonelik bilgi eksikliginin yanisira,
elektronik ortamda yayimlanmamasi, yayim ve dagitim aginin siirli olmasi, belirli bir
siire icin yayimlanmasi nedenleriyle genis kitlelere ulasmamaktadir. Sirketlerin mali
tablolar ile gerceklestirilecek ihraca iligkin spesifik bilgileri i¢eren sirkiilerler ise giinliik

gazetelerde ilan edilmektedir.

Calismada, yukarida belirtilen ABD ve Avrupa Birligi raf kayit sistemleri
ayrintili  olarak incelenmis ve bu sistemlerin Tiirkiye sermaye piyasasina

uygulanabilirlikleri degerlendirilmistir.



S6zkonusu ¢alisma neticesinde;

A) ABD raf kayit sisteminin, hisse senetleri piyasasinda;

1. Ozellestirme kapsamindaki anonim ortakliklarmn, dzellestirme niteligindeki
halka arzlarinda,

2. Halka kapal1 sirket statiisiindeki anonim ortakliklarin, biiyiik miktarl ve biiyiik
halka arz oranli halka agilmalarinda,

3. IMKB Ulusal-30 Endeksine dahil Borsa sirketlerinin, primli ve tahsisli ihrag

olmayan, yeni pay alma haklariin kisitlanmadig1 sermaye artirimlarinda,

kayda alma tarihini izleyen 2 yil icinde yapilacak hisse senedi ihra¢ tutarinin

kayda alinmasi seklinde uygulanmasinin,

B) Avrupa Birligi raf kayit sisteminin;

Tirk sermaye piyasasinda daha etkin bir kamuyu aydinlatma sistemi
kurulmasina, AB mevzuatina uyum siirecine katki saglanmasina, ortakliklar hakkinda
bilgi akisin1 ve seffafligi artirmasi ve bilgiye ulasimi hizlandirmasi nedeniyle yabanci
sermaye girisinin artmasina, basta AB olmak iizere gelismis piyasalara yapilacak menkul
kiymet ihraglarini kolaylastirmasina ve tesvik etmesine yol agacagi diisiiniildiigiinden;
ihrag¢ ve halka arzlarda yayimlanan izahnamenin raf dokiiman1 ve arz notu seklinde ikiye
boliinmesi suretiyle, su asamada istege bagli olarak, hisse senetleri IMKB Ulusal
Pazarda ve Bolgesel Pazarda islem goren ve belirli kosullar tasiyan sirketler igin,

Avrupa Birligi Ulkelerinin diizenlemeleri esas alinarak uygulamaya gegirilmesinin,

faydali olacagi kanaat ve sonuglarina ulagilmistir.
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I. GIRIS

Diinyada kiiresellesme siireci hizla devam ederken, bunun etkisi sermaye
piyasalarina da yansimaktadir. Ulkeler arasinda mevzuatin uyumlulastirilmasi igin
caligmalar  yapilmakta,  biirokrasinin  azaltilmasi, ihra¢  prosediirlerinin
kolaylastirilmasi, yatirimcilarin daha fazla bilgiye daha kolay ulagmasi yolu ile,
diinyada serbest olarak dolasan sermayeden daha fazla pay elde edilmeye ve

piyasalarin daha da gelismesine c¢alisilmaktadir.

Bu kapsamda uygulamaya gegirilen kayda alma ve ihrag¢ sistemlerinden birisi

de raf kayit sistemidir.

Bugiin raf kayit sistemi olarak amlan ABD ve Avrupa Birligi Ulkeleri kokenli

iki farkli sistem bulunmaktadir.

ABD'de 1980'li yillarin basindan itibaren uygulanan raf kayit sistemi, 2 yillik
bir donemde ihra¢ edilmesi 6ngoriilen menkul kiymetlerin yetkili sermaye piyasasi
otoritesi tarafindan fiilen kayda alinarak satisa hazir hale getirilmesidir. ABD
uygulamasinda sistem, ismini, satilacak menkul kiymetlerin rafta bekledigi ve satis
gerceklestirilirken menkul kiymetlerin raftan indirildigi varsayimindan almaktadir.
Belirli uygunluk kosullarin1 saglayan ihragcilara acik olan sistemin amaci, ihrag
prosediiriinii  hizlandirmak, ihragciya fiyat ve zamanlama acisindan esneklik

saglamak ve daha biiyiik miktarli ihraglar tesvik etmektir.

Avrupa Birligi'nde uygulanan raf kayit sistemi ise bir kayda alma degil,
kamuyu aydimlatma sistemidir. Sozkonusu uygulamada rafta bekleyen; sirket
yonetimi, faaliyeti, finansal sonuglar1 ve benzeri bilgileri iceren bir kamuyu
aydinlatma dokiimanidir (raf dokiimani). Yapilacak ihraclar sirasinda, raf

dokiimaninin, ihragla ilgili spesifik bilgileri igeren kisa bir "arz notu" ile



tamamlanmasi, dolayisiyla, izahnamenin ikiye béliinerek, kamuyu aydinlatmanin
daha etkin bir sekilde saglanmasi sistemin temelini olusturmaktadir.

Genellikle, menkul kiymetleri bir borsada islem goéren tiim sirketlere acik
olan AB raf kayit sisteminin amaci, yatirimeilarin sirket ve gergeklestirilecek ihrag
hakkinda bilgilenme olanaklarini artirmak, kurulacak ortak bir kamuyu aydinlatma
sistemi 1ile, cokuluslu ihraclarda, farkli iilkelerde degisik kapsamlarda farklh
dokiimanlar {iretilmesi gerekliligini ortadan kaldirarak biirokrasiyi azaltmak ve

Avrupa Birligi iilkeleri arasinda siirdtesi ihraglari tesvik etmektir.

Ulkemiz mevzuatinda, ABD'de uygulanan raf kayit sisteminin benzeri,
bor¢lanma senetleri ihraglari icin mevcut olup, ihrageilar, 1 yil i¢inde yapilacak tim
ihraglarinin Kurul kaydina alinmasini talep edebilmektedir. Ancak, benzer bir

uygulama hisse senedi ihraglari i¢in gegerli degildir.

Avrupa Birligi Ulkelerinde uygulandigi sekliyle bir raf kayit sistemi veya
benzer bir sistem ililkemizde mevcut degildir. Tiirkiye'de birincil piyasalarda kamuyu
aydinlatma temel olarak izahname ve sirkiilerlerle saglanmaktadir. Bunun yani sira,
ticer aylik donemler itibariyle yayimlanan mali tablolar, altisar aylik donemler
itibariyle kamuya agiklanan bagimsiz denetim raporlar1 ve sirket genel kurullarinda
yatirimcilarin bilgisine sunulmak iizere diizenlenen faaliyet raporlart da kamuyu
aydinlatma dokiimanlar1 olarak sistemde yer almaktadir. Yukarida sayillan kamuyu

aydinlatma dokiimanlarindan pek ¢ogu ikincil piyasalara bilgi saglamamaktadir.

Bu calismanin amaci, raf kayit sistemlerini incelemek ve bu sistemlerin
Tiirkiye sermaye piyasasina, 6zellikle de en aktif menkul kiymet piyasasi olan hisse
senedi piyasasina, uygulanabilirliklerini degerlendirmektir. Calismanin ikinci
boliimiinde Avrupa Birligi Ulkeleri ve ABD basta olmak iizere cesitli iilkelerde
uygulanan raf kayit sistemleri hakkinda bilgi verilmekte, iiglincii boliimiinde ise bu
sistemlerin Tirkiye'ye uygulanabilirligi hakkindaki degerlendirme ve Onerilere yer

verilmektedir.



II. RAF KAYIT SISTEMi UYGULAMALARI

2.1. AVRUPA BIiRLiGi ULKELERI RAF KAYIT SiSTEMi

2.1.1. IOSCO Cahismasi ve UKAS'lar

I0SCO, "Smrdtesi Thraglar ve Ik Kayda Almalar i¢in Uluslararast Kamuyu
Aydinlatma Standartlari(UKAS)"n1 1998 yilinda onaylamistir ve o tarihten bu yana,
IOSCO'nun Teknik Komitesinde temsil edilen pek ¢ok iilke, sinirétesi ihraglarda bu
standartlarda hazirlanmis dokiimanlar1 kabul etmeye hazir hale geldiklerini ya da bu
yonde adimlar atildigini bildirmisglerdir. Ayni1 zamanda, bu iilkelerden bazilari
UKAS’lari, IOSCO tarafindan kabul edilenden daha genis sekilde kullanmaya
baslamiglardir. UKAS'larin  kullanim alaninin  genisletilmesi, UKAS'larin ana
kamuyu aydinlatma konularini igeren yiiksek kalite standartlar olarak daha genis
kabul gormesini saglamistir. Bu durum ayni zamanda, UKAS'larin daha fazla
kabuliinii ve kullanimini1 tesvik edici olmakta ve c¢okuluslu ihragcilar tizerindeki

biirokratik yiikii hafifletmektedir.

Bu trendin bir pargast olarak, pek ¢cok IOSCO fiyesi, UKAS'lar1, "raf kayit"
olarak anilan ve sermaye piyasalarina daha hizli erisim saglayan bir halka arz sistemi
ile birlikte kullanma kavramini ortaya koymuslardir. Burada anilan raf kayit sistemi,
sirket hakkinda temel bilgileri iceren ve ihragcilarin belirli araliklarla giincelleyerek
sermaye piyasasi otoritesine sunduklari ana bir kamuyu aydinlatma dokiimanini
tanimlamaktadir. Ihrager yeni bir arz yapmak istemesi durumunda, bu defa sadece

ithracla ilgili spesifik bilgileri i¢eren ek bir dokiimani kamuya agiklamaktadir.

Ayni seviyede yatirimel korumasi saglayan raf kayit sistemleri, kullanigh bir
halka arz yontemi olarak, olumlu bir piyasa gelismesidir. Bir raf kayit sistemini
uygulamaya gec¢irmeye karar vermek ve bu sistemin goniillii ya da zorunlu olmasi,

her iilkenin kendi yasal sistemine ve sermaye piyasalarinin ihtiyaclarina bagh



olmakla birlikte, pek cok iilke ihragcilara bu tiir bir halka arz sistemi sunmaya ilgi

gostermektedir.

2.1.2. UKAS'larn Altyapisim Hazirlayan Calismalar

IOSCO, c¢okuluslu ihragcilarin birden fazla iilkede yapacagi halka arzlarda
karsilastiklar1 engelleri azaltmaya c¢alismistir. IOSCO, 1989 tarihli "Uluslararasi
Hisse Senedi Arzlar1" isimli raporunda, sermaye artirimlarinda verimliligin, halka arz
diisiiniilen iilkeler i¢in tek bir kamuyu aydinlatma dokiimanmin kullanilmasi
suretiyle artirilabilecegini belirtmistir. Raporun onerilerinden birisi, sermaye piyasasi
otoritelerinin "kendi mevzuat hiikiimleri ve yatirimeiy1 koruma amaglari ile uyumlu
oldugu siirece", tek bir kamuyu aydinlatma dokiimant kullaniminin
kolaylastirilmasin1  tesvik etmeleriydi. Bu kamuyu aydinlatma dokiimani ile ilgili
Oneriyi gelistirmesi i¢in bir Teknik Komite gorevlendirilmis ve yapilan ¢alisma
sonucunda "Sinirdtesi Ihraglar ve Ilk Kayda Almalar igin Uluslararasi Kamuyu
Aydinlatma Standartlart (UKAS)" Eylil 1998'de I0SCO Bagkanlar Komitesi

tarafindan onaylanmustir.

IOSCO tarafindan onaylanan UKAS'lar, hisse senetlerinin smirdtesi
ithraclarinda ya da ilk kayda almalarda kullanilmak i¢in gelistirilmistir. Onaylanan
metin, izahnamede verilecek ihragcinin faaliyet konusu, yonetimi ve satilmak istenen
menkul kiymetler gibi finansal olmayan bilgiler icin standartlar belirlemekteydi.
Buna karsin, UKAS'larin yayimlandigi 1998 yilindan bu yana IOSCO iiyeleri, bu
standartlar i¢in daha genis kullanimlar yaratmiglardir. S6zkonusu standartlarin yillik
faaliyet raporlarinin diizenlenmesinde ya da hisse senedi disindaki menkul kiymetler
icin kullaninmi1 bu genisletme Ornekleri arasindadir. Bu standartlarin  orjinal
amaglariin 6tesinde daha fazla genisletilerek kullanimi, ihragcilarin ve sermaye
piyasasi otoritelerinin bu standartlar1 kabuliinii ve kullaniminin yayginlastirilmasini

tesvik etmesini gerektiren olumlu bir gelisme olarak karsimiza ¢ikmaktadir.



2.1.3. Raf Kayit

2.1.3.1. Temel Yap1

Raf kayit sistemlerinin pek ¢ogu benzer ozellikler tasimaktadirlar. Sistem,
ihragcilara genellikle yilda bir kere giincellenen ve belirli bilgilerin a¢iklandig: temel
bir dokiimanin (bundan sonra "Raf Dokiimani" olarak anilacaktir) kamuya
aciklanmasina olanak tanimaktadir. Bu raf dokiimani, sirketin is alani, yonetimi ve
sermaye yapist hakkinda temel bilgileri saglamaktadir. Ayn1 zamanda, mali tablo
formatinda geg¢mis finansal bilgileri ve sirket yoOnetiminin bu ge¢mis bilgiler
tizerindeki yorumunu da igerebilir. Bu raf dokiimani, ilgili menkul kiymet piyasalar1
diizenleyici otoritesine sunulmaktadir. fhragci, menkul kiymet arz etmek istedigi
zaman arz notu denilen, sadece ihraca konu menkul kiymet ve ihrag siireci hakkinda
bilgi veren 6zet bir ek dokiiman sunarak satigi tamamlamaktadir. Bu iki dokiiman -
raf dokiimani ve arz notu- birlikte ele alindiginda, bir izahnamede yer alacak

bilgilerin tamamini yatirimcilara saglamaktadir.

Ihragcilar, genellikle halka arz yapacaklar zaman raf dokiimaninin tamamini
giincellemek zorunda degillerdir. Bunun yerine yayimindan sonra raf dokiimaninda
yer alan bilgilerde meydana gelen 6nemli degisiklikleri ve gelismeleri bildirmeleri
yeterlidir. Onemli degisikliklere ve yeni gelismelere genellikle arz notunda yer

verilmektedir.
Yukarida tanimlanan temel raf sistemi yapisinin degisik cesitleri mevcuttur
ve ayni zamanda, bu tlir bir yap1 olustururken dikkate alinacak belirli konular

bulunmaktadir. Bu konulardan bazilar1 sunlardir:

Raf Kayit Sistemi I¢in Uygunluk



Bir iilkenin raf sistemi tiim kayith sirketlere, belirli bir siire borsada islem
gérmiis ya da kayitta bulunmus sirketlere agik olabilirken; sadece belirli bazi
uygunluk kosullarim1 tasiyan sirketlerle de smirli olabilir. Ornegin, sistemin
kullanimi; aktif toplami, piyasa degeri, islem hacmi veya baska bir kriter yoniinden
belirli biiyiikliik kosullarini saglayan ya da sik menkul kiymet ihrag¢ eden sirketler ile

sinirlandirilabilir.

Dokiimanlarin Aciklanmasi

Bir {ilke, raf belgesinin daha 6nce ulastirilmis olmasi ya da kamuya acik ve
istenildiginde elde edilebilecek olmasi kosuluyla ihragcinin, potansiyel yatirimcilara
sadece arz notunu agiklamasina izin verebilir. Diger bir segenekte ise, ihragcilara raf
dokiimani ve arz notunun her ikisini potansiyel yatirimcilara agiklamak yiikiimliligi

getirilebilir.

Menkul Kiymet Otoritesinin Inceleme Zamanlamasi

Menkul Kiymet Piyasalar1 Diizenleyici Otoriteleri tarafindan raf dokiimaninin
incelenme zamaninin belirlenmesi diger bir konudur; bu inceleme genellikle, arz

stirecinin hizlandirilmasi i¢in raf dokiimaninin teslim edildigi zaman yapilmaktadir.

Raf Dokiimanina Temel Teskil Edecek Diger Dokiimanlarin Kullanimi

Baska amaglar i¢in hazirlanmis dokiimanlar da raf dokiimani ile ayn1 islevi
gorebilir. Ornegin; raf sistemini kullanmaya uygun bulunan bir ihragei, yillik faaliyet
raporunun bir raf dokiimaninda istenen bilgilerin tamamina yakinini karsiladigini
tespit ederse, bu faaliyet raporunu genisleterek ya da buna ek bir dokiiman

saglayarak, raf dokiimani islevini gérecek bir belge iiretebilir.

Bir {ilkenin raf sistemini uygulayip uygulamamasi ve uygulanacak sistemin
ayrintilari; o tilkenin yasalari, diizenleyici yapisi, ihrager talebi ve yatirimer kabulil

gibi ¢esitli etkenlere bagli bulunmaktadir.



2.1.3.2. Raf Kayit Sistemlerine iliskin Degerlendirmeler

Raf sistemleri ile ilgili olarak anilan en biiylik fayda, ihragcilarin sermaye
piyasalarma daha hizli erisim saglamasidir. IThragcilar raf dokiimanimi, yakin
zamanda gerceklesecek bir ihracin baskisi olmadan hazirlamakta, spesifik bir ihrag
planlandiginda ise arz notunu smirli igerigi nedeniyle ¢ok hizli bir sekilde
diizenleyebilmektedirler. Raf dokiimani, ilgili sermaye piyasasi otoritesine
sunuldugunda incelenirse, arz notunun goézden gecirilmesi ya da diizeltilmesi i¢in
gereken slire, tam kapsamli bir izahnamenin incelenmesi i¢in gereken siireden ¢ok
daha az zaman almaktadir. Raf sistemleri ayn1 zamanda ihragcinin izahname

diizenlenmesi ile ilgili maliyetlerini de azaltabilmektedirler.

Raf sistemleri temel olarak yatirimcilarin raf dokiimani araciligi ile sirketleri
daha iyi tanimalarini ve arz notunu elde ettiklerinde sadece yapilacak spesifik ihracla
ilgili bilgilere odaklanmalarin1 saglamaktadir. Yatirimeilar ve sermaye piyasalari bu
sistemden fayda saglamaktadir, cilinkii; raf dokiimani araciligi ile ihrager kendi is
faaliyeti, yonetimi ve faaliyet sonuglari hakkinda genellikle yillik olarak diizenli
olarak giincellenen temel bilgileri temin etmektedir. Ikincil piyasalardaki islem
hacminin birincil piyasalardaki hacimden kat kat fazla olmasi nedeniyle,
yatirimcilarin cari sirket bilgilerine her zaman ihtiyaci bulunmaktadir. Raf dokiimant,
izahname ile karsilastirildiginda, ihragcilarin bu talebinin, zaman ve kaynak

acisindan daha ucuza kargilanmasi i¢in iyi bir yol olmaktadir.

2.1.4. UKAS'larin Raf Kayit Sistemlerinde Kullanimi

Daha 6nce belirtildigi gibi, UKAS'lar bir halka arzda ya da ilk kayda almada
yer verilecek temel konular kapsayan kamuya agiklanacak bilgilerden olusmaktadir.
UKAS'larin raf kayit sistemlerine uyarlanmasinda, kamuya aciklanacak bilgiler, raf

dokiimaninda yer alacak bilgiler ve arz notunda yer alacak bilgiler olarak ikiye



bolinmiistiir." UKAS'larda yer alan bilgileri bu sekilde ikiye bélen iilkeler ¢ok
benzer sonuglara ulagsmislardir. Raf dokiimaninda ve arz notunda yer verilecek
bilgiler ilerleyen boliimlerde verilmektedir. UKAS'larin raf dokiimani ve arz notu
seklinde ikiye boliinmesi Avrupa Sermaye Piyasalari Otoriteleri Forumu (FESCO) ve
(SEC)'nin ortak bir caligmasina dayanmaktadir. Ayni1 zamanda, Japonya sermaye
piyasasi otoritesi The Japanese Financial Services Agency(JFSA)'de yillik faaliyet
raporlarina iligkin kendi diizenlemelerini, bu calisma sonuglar ile karsilagtirarak
hangi sirket bilgilerinin yillik olarak giincellenmesi gerektigi iizerine yeni bir bakis

agis1 olusturmay1 kabul etmistir.

2.1.4.1. FESCO'nun Raf Kayit Projesi

Isleyis ve bi¢im agisindan birbirine ¢ok benzeyen raf kayit sistemleri bugiin,
Belgika, Fransa, Italya, Ispanya ve Ingiltere'de uygulanmaktadir. Tiim iilkelerde, raf
sisteminin uygulanmasi istege baghdir ve sistemi uygulamay1 kabul eden kayittaki
ihragcilar, yillik olarak "kayit dokiimani (raf dokiimani)" olarak anilan ve bir
izahnamede yer alan bilgilerin biiyiik béliimiinii kapsayan® bir dokiiman hazirlamakla
yiikiimliidiirler. Ulkelerin ¢ogunda bu dokiiman, sermaye piyasasi otoritelerinin web
sayfalarinda yayimlanmaktadir. Sistemin oldugu iilkelerde raf dokiimanimi teslim
eden ihragcilarin, ileriki 12 aylik donemde bir menkul kiymet ihrag¢ etmek istemeleri
durumunda, tek yapmalar1 gereken, izahnameye gore eksik kalan bilgileri
tamamlayan kisa bir "menkul kiymet notu (arz notu)" diizenleyerek bu notu
yayimlamalar1 ve dagitmalar1 ve gerek duyuluyorsa kayit dokiimanindaki 6nemli

bilgileri glincellemeleridir.

' UKAS'lar ilk baslarda sadece sinirétesi ihra¢c ve kayda almalar igin olusturulmus olmakla birlikte,

Ulkelerin kendi kamuyu aydinlatma dizenlemelerine benzerlikleri nedeniyle, UKAS’lar cergevesinde
hazirlanmis raf kayit sistemleri, hem sinirétesi ihraglar hem de yerli ihraglar igin uygun olabilmektedir.

2 Raf dokiimani, bir izahnamede yer alan bilgilerin 80/390/EC sayili Avrupa Birligi Direktifinin ikinci
béliminde yer alan hikiim ve kosullar hari¢, tamamini kapsamaktadir.



Raf + Arz

Dokimani Notu

[zahname

Kayit dokiimanlar1 yilin herhangi bir zamaninda hazirlanabilmekle birlikte,
cogu ihragct bu dokiimani, icerdigi bilgiler nedeniyle, yillik faaliyet raporlar1 ve
hesap donemleri sonu itibariyle hazirlamaktadirlar. Aksi istenmedikge, kayit
dokiimanlar1 12 ay siireyle gegerli olmaktadir. Dokiimanin bir 6rnegi, iicretsiz olarak
kamunun incelemesine a¢ik tutulmakta ve yukarida belirtildigi iizere, cogu iilkede

sermaye piyasasi otoritesinin web sayfasinda yayimlanmaktadir.

FESCO inisiyatifinin temel amaci, lilkelerde kullanilan kayit dokiimanlarinin
ve menkul kiymet notlariin igeriklerinin uyumlulastirilarak, her iki dokiimanin tiim
iilkelerce kabuliiniin kolaylastirilmasi ve siirdtesi islemlerin tesvik edilmesidir.
Bunun anlami, ana (evsahibi) iilke tarafindan kontrol edilen dokiimanlarin, sinirétesi
islemlerin gerceklestirilecegi diger iilke otoriteleri tarafindan da gecerli kabul

edilmesidir.

FESCO projesine gore, ihragcilar kayit dokiimanini ve menkul kiymet notunu
Ingilizce olarak diizenleyecekler, ancak, halka arzin yapilacag: iilkedeki otoritenin
talep etmesi durumunda o iilkenin dilinde bir 6zet dokiiman hazirlanacaktir. Kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliigiinii yerine getirilmesini teminen ihraccilar, gereken
durumlarda, kayit dokiimani ya da arz notunda oOnceki dokiimanlarda yer alan

bilgilere yer verebileceklerdir.

Cokuluslu ihraclarda Dokiimanlarin Onaylanmasi

1. Thracin, ihragcinin genel merkezinin bulundugu iilkenin (evsahibi iilkenin)

yanisira diger iilkelerde de yapilmasi durumunda; her iki dokiiman da evsahibi



iilkenin sermaye piyasasi otoritesi tarafindan onaylanacaktir. Evsahibi {ilkenin
otoritesi, bu dokiimanlarin diger iilkelerde gecerli kabul edilebilmesi i¢in, ayrica bir

"ortak taninma" sertifikas1 yayimlayacaktir.

Raf + Arz

Dokimani Notu

Evsahibi Ulke (onay ve sertifika)

2. Thracin sadece (ihragcinin genel merkezinin bulundugu iilkenin disinda)
diger tlkelerde gerceklestirilmesi durumunda; raf dokiimani evsahibi iilke tarafindan
onaylanacak ve "ortak tanimma" sertifikasi yayimlanacaktir. Arz notu ise ihracin

gergeklestirilecegi iilke otoritesine sunulacak ve yine bu otorite tarafindan

onaylanacaktir.
Raf + Arz
Dokumani Notu
Evsahibi Ulke Thracin gerceklestirilecegi iilke
(onay ve sertifika) (onay)

2.1.4.2. ABD'de Menkul Kiymetlerin Kisa-Form Kayitlar

Avrupa Birligi tilkeleri tarafindan uygulanan raf kayit sistemi, SEC’nin ihrag
tiirii, ihragcinin halka agiklik orani vb.. gibi belirli segilebilirlik kriterlerini saglayan

mevsimlik ihragcilara agik olan kisa-form kayda alma sistemine benzemektedir.?

® SEC'nin raf kayit sistemi olarak tanimladidi bir baska sistem olmakla birlikte, bu sistem Avrupa Birligi
Ulkelerinde uygulanan raf kayit sisteminden tamamen farkhdir. ABD sisteminde raf kayit sistemi
tanimi, iki yil icinde satilmasi beklenen menkul kiymet tutarlarinin gergek anlamda kayda alinmasini
kapsamaktadir.
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ABD'de SEC'nin kayit ve raporlama diizenlemelerine tabi olan ihragcilarin tamama,
kisa-form kayda alma sisteminden yararlanmay1 isteyip istememelerinden bagimsiz
olarak, yillik bir rapor hazirlayarak sunmak zorundadirlar. Bu yillik rapor, sirketin
faaliyet konusu, yonetimi ve finansal sonuclar gibi konular hakkinda bilgiler
icermelidir. Ayn1 zamanda, bir halka arz ve satis kayda alindiginda, bu tiir bilgilere
diizenlenecek izahnamede de yer verilmesi zorunludur. Ancak, kisa-form kayda
almaya uygun ihraccilarin, faaliyet raporlarinda yer alan bu bilgileri son yillik
faaliyet raporlarina ve bunu takip eden ara raporlara atifta bulunarak kisa-form
izahnamelerine alma haklar1 bulunmaktadir. Ihragcilar, faaliyet raporlarindan dahil
ettikleri bu bilgiler i¢in, izahnamede yer alan diger bilgilerle ayni yiikiimliiliiklere
sahiptirler. Kisa-form kayda alma sistemi i¢inde, izahnamede yer alacak bilgiler, arz
edilen menkul kiymetlerle ilgili bilgiler ile ihragccinin faaliyeti ile ilgili daha 6nce
bildirilmemis gelismelerle sinirhidir. Bu sistemde, yillik faaliyet raporu (takip eden
ara raporlarla giincellenmektedir), sistemi kullanmaya yetkili ihraccilar i¢in raf
dokiimani islevi gormektedir. Yillik faaliyet raporu ve ara raporlar sunuldugu anda
kamuya acik hale gelmekte; dokiimanlari elektronik ortamda sunanlarin ki ise,
Internet iizerinden yayimlanmaktadir. SEC'nin kisa-form kayda alma sistemine tabi
ithragcilar, yillik ya da ara raporlarinin yazili bir 6rnegini, talep edilmedigi siirece,

kisa-form izahname ile birlikte potansiyel yatirimcilara sunmak zorunda degillerdir.

SEC, yabanci ihragcilarin izahnamelerinde yer alan bilgileri UKAS'lar ile
uyumlu hale getirmek i¢in yeniden belirlediginde, yabanci ihragcilar yillik
raporlarinda istenen bilgileri de UKAS'larda istenen bilgileri yansitacak sekilde
degistirmistir. Bu proje, UKAS diizenlemelerinin incelenerek, bu diizenlemelerde
istenen bilgilerin yillik raporlarda istenecek bilgiler ve sadece menkul kiymetlerin
ihraclan ile ilgili olarak olarak istenecek bilgiler olarak boliimlenmesi seklinde
gerceklestirilmistir. Kisa-form  izahnamede  istenen  bilgiler, aslinda,
gergeklestirilecek ihracla ilgili bilgilerle sinirlidir. Bu ¢alisma, gorildiigii {izere,
FESCO'mun Avrupa Birligi kamuyu aydinlatma standartlarinin (UKAS'larin)

boliinmesini kapsayan c¢alismasi ile ¢ok benzer bir sonug vermistir.
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2.1.4.3. Japonya'da Raf Kayit Sistemi

Raf kayit sistemi Japonya'da sadece belirli kriterleri saglayan ihragcilara
aciktir. Bu kriterlere, ihragcinin menkul kiymetlerinin bir borsada islem gormesi ve
belirli kamuyu aydinlatma standartlarin1 en az bir yildan beri saglamasi gibi kosullar
ornek verilebilir. Raf kayit sistemini kullanabilmek i¢in seg¢ilebilir ihragcinin, ihrag
edilen menkul kiymet tiirii hakkinda bilgi ile ayn1 zamanda ihra¢ edilebilecek en
fazla menkul kiymet miktarint belirten bir raf kayit bildirgesini (beyannamesini)
doldurmas1 gerekmektedir. Normal olarak, raf kayit 1 yil icin gegerlidir, ancak,
thrager hisse senedi ya da tahvil ihra¢ edecekse bu raf kayidin 2 yil i¢in gecerli
olacag kabul edilebilmektedir.

Raf kayidin gegerli oldugu siire igerisinde, ihragci, raf kayit bildirgesine ilave
bir dokiiman sunmak kaydiyla, diledigi zaman ihra¢ gerceklestirebilir. Bu ilave (ek)
dokiiman, halka arz edilecek menkul kiymetlere iligskin bilgiler ile ihragcinin
"menkul kiymet raporu" olarak anilan en yeni yillik ya da alt1 aylik raporunda yer
alan bazi 6nemli bilgileri icermektedir. Bir menkul kiymet raporunda yer alan
bilgiler, hem icerik hem de ayrint1 yoniinden, bir ihracta yayimlanacak bilgilerle
aynidir. Halka acik tiim sirketler bir menkul kiymet raporu ve alti aylik rapor
yayimlamak zorundadirlar. Hem yillik menkul kiymet raporlari hem de alt1 aylik ara
raporlar, ihragcinin igi, yonetimi ve finansal sonuglari hakkindaki bilgileri igermek

zorundadir.

Japon raf kayit sisteminde, menkul kiymet raporu, raf dokiimaninin islevini
gormektedir. IOSCO'nun UKAS'lar1 onaylamasindan sonra, yabanci sirketlerin
kamuyu aydinlatma formlar1 (6rnegin menkul kiymet raporlari), UKAS'lar ile
uyumlu olmasi i¢in degistirilmistir. Buna ek olarak, JFSA, kendi yetkisi altinda,
Avrupa Birligi UKAS'larina tam uygun olarak hazirlanmis kamuyu aydinlatma

dokiimanlarmi kabul etmektedir.

Bir menkul kiymet raporunun ya da alt1 aylik raporun sunulmasindan sonra

onemli bir olay meydana gelirse, bu onemli olay1 aciklayan bilgi ek (ilave)
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dokiimana eklenmelidir. Raf kayit bildirgesi, ek dokiiman ve yillik menkul kiymet

dokiimani/alt1 aylik dokiimanin her biri kamunun incelemesine a¢ik olmalidir.

JFSA personeli, menkul kiymet raporunda yer alan kamuyu aydinlatma
diizenlemelerinin raf dokiimanini diizenlemeleri ile karsilastirilmasi i¢in bir ¢alisma

yapmis ve sonugta her iki dokiimanin ¢ok benzer bilgiler igerdigi tespit edilmistir.

2.1.5. IOSCO Cahismasinin Sonucunda Tespit Edilen Hususlar

IOSCO Teknik Komitesi tarafindan raf kayit sistemine iliskin olarak yapilan

calisma sonucunda;

e UKAS'larin boliimlenmesinde bazi kiiglik farkliliklar olmakla birlikte, bu
standartlarin raf kayit sistemi i¢in bdliimlenmesinde, Ozellikle ana kamuyu

aydinlatma konular {izerinde, yiiksek dereceli bir uzlagmanin mevcut oldugu,

e UKAS'larin kurulacak raf kayit sistemine temel olarak alimmas: ile
yatirimcilarin  yliksek seviyede bilgi sahibi olmasi gilivence altina alinirken,

ithragcilarin sermaye piyasalarina daha hizli ulasmalarinin saglanacagi,

hususlar1 tespit edilmistir.

2.1.6. Uluslararas1 Kamuyu Aydinlatma Standartlarinin (UKAS) Raf

Kayit Sistemleri i¢in Boéliimlenmesi'

IOSCO’nun, raf kayit sistemleri kapsaminda diizenlenecek raf dokiimani ve
arz notlarmin igeriklerinin uyumlulagtirilabilmesi ve iilkeler arasinda bu
dokiimanlarin  karsilikli  olarak tanmabilmesinin saglanmasi amaciyla, bu
dokiimanlarda asgari olarak hangi bilgilerin yer almasi gerektigine iligkin olarak

hazirladig1 tablo asagida verilmektedir.
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Tablo 1- Uluslararasi Kamuyu Aydinlatma Standartlarmn (UKAS) Raf Kayit Sistemleri i¢cin

Boliimlenmesi
Md. No* Raf Arz
Dokiimam Notu®
Md. 1. Yoneticilerin, Yonetim Kurulunun ve Danigmanlarin Kimligi
A. Yoéneticiler ve Yonetim Kurulu Uyeleri X X
B. Danigmanlar (Halka arzla ilgili danigmanlar) X" X
C. Denetgiler X
Md. 11. Halka Arz Verileri ve Tahmini Siire X
Md. I11. Onemli Bilgiler
A. Se¢ilmis Finansal Veriler X
B. Sermaye ve Borg¢ Yapisi (Halka arzin etkisini de igerecektir) X X
C. Halka arz gerekgesi ve elde edilecek gelirin kullanim yerleri X
D. Risk Faktorleri X° X
Md. IV. Sirket Hakkinda Bilgiler X
Md. V. Faaliyetlerin ve Finansal Durumun Degerlendirmesi ve X
Beklentiler
Md. V1. Yoéneticiler, Ust Yonetim ve Calisanlar
A. Yoneticiler X
B. Tazminatlar X
C. Yonetim Kurulu Uygulamalart X6
D. Calisanlar X
E. Sermayedeki Paylari X
Md. VII. Biiyiik Ortaklar ve Iliskili Taraflarin Islemleri
A. Biiyiik Ortaklar X
B. liskili Taraflar X
C. Uzmanlarin Sagladiklar1 Faydalar x> X

" Madde icerikleri hakkinda ayrintil bilgi icin, bkz. IOSCO Raporu “International Disclosure Standards

For Cross-Border Offerings And Initial Listings By Foreign Issuers”, Eylul 1998.
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Md. VIIIL. Finansal Bilgiler X

Md. IX. Ihrag ve Kayda Alma
A. Thrag¢ ve Kayda Alma Ayrintilari (bkz. dipnot 7) X
B. Dagitim Plan1 X
C. Piyasalar (bkz. dipnot 7) X
D. Satis Yapan Ortaklara Iliskin Bilgiler X
E. Thracin Etkisi X
F. Ihra¢ Maliyetleri X

Md. X. Ek Bilgiler
A. Sermaye X (bkz.

dipnot
8)

B. Esas Sozlesme X
C. Onemli S6zlesmeler X
D. Borsa Denetimi (bkz. dipnot 5) X
E. Vergilendirme (bkz. dipnot 7) X
F. Temettiiler ve Odeme Yerleri (bkz. dipnot 4) X
G. Uzman Gortsleri X’ X
H. Incelemeye A¢ik Dokiimanlar X X
I. Yardime: Bilgiler X°

Dipnotlar:

1. Tablonun olusturulmasinda; bir bilgi maddesinin raf dokiimaninda veya arz notunda yer alip almayacagina
dair tlkeler arasinda goriis birliginin o/madigi durumlarda, FESCO projesinin (Avrupa Birligi) tavsiyeleri esas
almmustir. SEC (ABD) ve FSA (Japonya)'nin diger alternatif diizenlemeleri dipnotlarda belirtilmistir.

2. Arz notunda yer alan bilgilere ek olarak, normalde raf dokiimaninda yer alan bilgilerden, raf dokiimaninin
yayimu1 tarihinden itibaren 6nemli bir degisikligin meydana geldigi bilgilere de arz notunda yer verilir.

3. Bu bilgi SEC yillik raporunda istenmemektedir.

4. Bu bilgi (Japonya) FSA menkul kiymet raporunda istenmektedir.

5. Bu bilgi SEC yillik raporunda istenmektedir.

6. Bu bilgi (Japonya) FSA menkul kiymet raporunda istenmemektedir.

7. Bu bilgi (Japonya) FSA menkul kiymet raporunda ve SEC yillik raporunda istenmektedir. Avrupa Birligi
uygulamasinda, Md. IX. i¢in sadece ge¢mis hisse senedi fiyat bilgileri (Md. IX.A.4.) ve ihragcinin menkul
kiymetlerinin iglem gordiigii piyasalarin ismi (Md. IX.C.) yeterlidir.

8. Bu bilgiye SEC'nin kisa-form izahnamesinde yer verilebilmektedir.
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2.1.7. ingiltere Raf Kayit Sistemi —Sistemin Isleyis Esaslari

Ingiltere, Ocak 1999'da Kayda Alma Kurallarinda yaptigi bir degisiklik ile hisse
senedi ihracglar i¢in raf kayit sistemini uygulamaya gecirmistir. Bir yi1l sonra, Ocak 2000'de
raf kayit sistemi borg senetlerini de kapsayacak sekilde genisletilmistir. Financial Services
Authority (FSA)'nin sistemin kullanim esaslarinin agiklanmasina iligkin olarak hazirladig:

rehber, sistemin isleyisinin anlasilmasi bakimindan ana hatlartyla asagida verilmektedir:

Raf Kayit Sisteminin Kullanim i¢in Rehber (Ingiltere)

Giris

1. Bu rehber, ihragcilar ve onlarin danigsmanlarinin raf kayit sisteminin stireglerini

anlamalarina yardimci olmasi i¢in yazilmastir.

Altyapi

2. Raf kayit sistemi, Ingiltere Finansal Hizmetler Otoritesinin resmi listesinde olan
thragcilarin, yillik olarak, izahnamede yer alan bilgilerin biiylik boliimiinii kapsayan
bir dokiiman ("raf dokiimam'") hazirlamasina olanak veren bir sistemdir. Ingiltere
Finansal Hizmetler Otoritesi bu raf dokiimani1 kendi web sitesinde yayimlayacaktir

(http://www.fsa.gov.uk -"websitesi"). Yayimi takiben, eger ileriki 12 ay igerisinde (6

ve 7 nolu paragraflara bakiniz), ihragc1 mevcut menkul kiymetlerine ek olarak yeni
hisse senedi ya da bor¢ senedi ihra¢ etmek isterse, yapmast gereken sey, sadece
izahnameye gore eksik kalan bilgileri ve s6zkonusu raf dokiimanii giincelleyen

bilgileri igeren kisa bir dokiimani ("ihra¢ notu") yayimlamak ve dagitmaktir.

Amagclar

3. Bu sistemin amaci;

o Yatirimcilarin ihrag sirasinda, biiylik ¢ogunlugu sadece sézkonusu ihragla
ilgili bilgileri i¢eren, ¢ok daha kisa bir dokiimani incelemelerini saglamak,

. Sik ihracgta bulunan sirketlerin maliyetlerini azaltmak,
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. Thrag sirasinda sirket ve danismanlariin tamamlamalar1 gereken is miktarini
azaltmak,
. Thragla ilgili dokiimantasyon siiresini en aza indirmek ve kayda alma igin

istenen bilgilerin yillik olarak gilincel kalmasini saglamaktir.

Secilebilirlik
4. Anonim sirket olan ve en az 12 aydir Ingiltere Kayda Alma Otoritesinin
listesinde bulunan ya da kayith bir sirket olarak ilk bagimsiz denetimden ge¢gmis mali

tablolarini yayinlayan her ihragci sistemden yararlanabilir.

Kapsam
5. Sistem hisse senedi ve bor¢ senedi ihraglari i¢in tasarlanmistir. Sistemden en

bliyiik faydayi, 12 aylik bir donemde sik sik ihrag yapan sirketler saglayabilecektir.

Raf Dokiimaninin Gegerlilik Siiresi

6. Raf dokiimani y1l i¢inde herhangi bir zaman iginde diizenlenebilmekle birlikte,
yillik mali tablolar ve yillik faaliyet raporunun hazirlanmasi sirasinda diizenlenirse
Oonemli maliyet tasarruflar1 saglanabilmektedir. Raf dokiimani;

o Thragcinin bir sonraki yillik bagimsiz denetim raporunun ve mali tablolarinin
yayimlandig: siire sonuna kadar,

o Raf dokiimaninin web sitesinde yayimlandigi tarihten itibaren 12 aylik
stirenin bitis tarihine kadar,

o Raf dokiimaninin, ihragcinin yazili talebi iizerine web sitesinden kaldirildigt
tarihe kadar,

olan siirelerde bu siirelerden hangisi 6nce gelirse, o tarihe kadar gegerli olacak ve
giincel kabul edilecektir.

7. Raf dokiimani gecerli kabul edildigi siire i¢inde giincellenmeyecektir. Ancak, bu
bilgilerde 6nemli degisiklikler yaratan geligsmelere, takip eden ilk ihra¢ notunda yer

verilecektir.
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Raf Dokiimaninin Formati

8. Diizenlenecek raf dokiimaninin formati i¢in, bir ihracc1 asagidaki {i¢ secenekten
birini kullanmakta serbesttir:

. Kendine 6zgii (tailor made) olarak diizenlenmis bir raf dokiimani,

° Yillik faaliyet raporu ve mali tablolar g¢ercevesinde hazirlanmis, bir raf
dokiimaninda istenen ilave bilgileri igeren bir raf dokiimani,

. ya da, y1llik faaliyet raporunun ve mali tablolarin genisletilmis sekli.

9. Raf kayit sisteminin uygulandigi Avrupa Birligi llkelerinde, sirketlerin genel
egilimi, yukaridaki maddenin {i¢iincli segenegini kullanma yoniindedir. Ancak, ABD
ve diger lilkelerin bazilarinda kullanilan "atifta bulunarak bilgi verme'"ye, Avrupa ve

Ingiltere yasalarinda izin verilmedigini belirtmekte fayda gériilmektedir.

Aciklanacak Konular/icerik

10. Raf dokiimani; Kayda Alma Kurallari'nin (Ek/1-5) boliimiiniin IA (hisse senetleri
icin) ve ITA (bor¢ senetleri i¢in) no’lu tablolarinda yer alan bilgilerin tamamin
icermelidir.

11. Raf dokiimana ile ilgili olarak asagidaki konulara dikkat edilmelidir:

. Eger bir ihragci, raf dokiimanini yillik faaliyet raporuna dayanarak hazirliyor
ve bu rapor son li¢ yilin finansal bilgilerini igermiyorsa, son iki yillik faaliyet raporu
da dokiimana dahil edilmelidir.

o Baz1 bilgilere hem raf dokiimaninda hem de ihra¢ notunda yer verilmelidir
(6rnek; sorumluluk ve 6nemli degisiklikler beyannamesi)

o Ihra¢ notlar;, énemli degisiklikleri ayrintilar1 ile vermeli veya degisiklik
yoksa, olmadigina dair bir beyan icermelidir. Bu amagcla; "Onemli" kavramu,
Kanunun 146(1) maddesinde belirtilen konularda bilgili olarak goriis olusturmayi
etkileyebilecek degisiklikleri tanimlamaktadir.

. Raf dokiimaninin ve ihra¢ notunun goéze carpacak belirgin yerlerine; raf
dokiimani ve ihra¢ notunun sadece birlikte incelendiginde bir izahnamede yer alan
bilgileri verecegine iliskin bir agiklama konulmalidir. Ayrica ihra¢ notunda, raf

dokiimaninin web sitesinde yayimmlandigi ve talep edilirse yazili olarak da
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alinabilecegini belirten, yazili olarak nasil elde edilebilecegini iceren bir agiklama

yer almalidir.

Raf Dokiimani - dokiimanin sunumu

12. Raf dokiimaninin isleme konmasi icin, dokiiman, taslak halinde yayimi
diisiiniilen tarihten en az 10 isgiinii 6nce 3 niisha olarak FSA'ya sunulmalidir.
Dokiiman, ¢6ziilmesi karmasik konular i¢eriyorsa, bu siire 20 isgiiniidiir.

13. Raf dokiimani taslag: lizerinde varsa, FSA tarafindan talep edilen degisiklikler
yapildiktan sonra, dokiiman, yapilan degisiklikleri belirtecek sekilde tekrar

sunulmalidir.

Raf Dokiimani -dokiimanin onaylanmasi
14. Raf dokiimaninin yayimlanabilmesi i¢in, ilgili otorite tarafindan resmi olarak
onaylanmasi gerekmektedir. Onaylama, izahnamelerde oldugu gibi, dokiimanin

miihiirlenmesi seklinde gerceklestirilir.

Raf Dokiimani -dokiimanin yayimlanmasi ve dagitimi

15. Dokiimanin ilgili otorite tarafindan onaylanmasindan sonra, dokiimanin bir
niishasy, {icretsiz olarak ve basili halde, ihragcinin Ingiltere'deki merkezinde ve araci
kurumunun biirosunda, is saatleri igerisinde ve dokiimanin gecerlilik siiresi boyunca
kamunun incelemesine agik tutulmalidir.

16. Aym1 zamanda, FSA'da raf dokiimaninin web sayfasina konduguna dair bir
duyuruyu ve dokiimanin kendisini, en ge¢ dokiimanin onaylanmasindan 1 isgilinii

sonra web sitesine yerlestirecektir.

ihra¢ Notu -dokiimanlarin teslimi
17. Benzer sekilde, ihra¢ notunun 3 niishasi taslak halinde yayimi diisiiniilen tarihten
10 iggiinii 6nce FSA'ya sunulmalidir.
18. Inceleme sonucunda taslakta istenen degisiklikler, yapilan degisikliklerin

belirtilmesi suretiyle yeniden sunulmalidir.
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Thrac Notu -Onay
19. ihra¢ notu, yiiriirliikte olan raf dokiimani ile birlikte, ilgili otorite tarafindan

miihiirlenmek suretiyle onaylanacaktir.

Thrac Notu -Yayim ve Dagitim

20. Onayl ihra¢ notunun bir niishasi, raf dokiimani ile birlikte, iicretsiz olarak ve
basili halde, ihragcinin Ingiltere'deki merkezinde ve ihraccinin araci kurumunun
biirosunda, is saatleri igerisinde en az 14 giin boyunca kamunun incelemesine agik
tutulmalidir.

21. ihragcilar, ihra¢ notunu tek basina, izahname yerine gececek sekilde, potansiyel

yatirimcilara dagitabilirler.

Dokiiman inceleme Ucreti
22. Ihragcilardan 5.000 GBP 6n-inceleme iicreti almacaktir. Bu tutarin 1.500 GBP'lik
boliimii raf dokiimani, 3.500 GBP'lik boliimii ise ilk ihra¢ notu i¢indir. Daha sonra

yayimlanacak her ihrag notu i¢in de 3.500 GBP'lik iicret alinacaktir.

Gelecekte Beklenen Gelismeler

23. Daha fazla sayida Avrupa iilkesinin yakin gelecekte raf kayit sistemini
uygulamaya gecirmesi muhtemeldir. FSA, bu diizenlemelerin uyumlulagtirilmasinin
fayda saglayacagini ve tek dokiimanin biitlin iilkelerde ortaklasa olarak kabuliine

yardime1 olacagini diisiinmektedir.

2.1.8. Raf Kayit Uygulamasina Karsi1 Goriisler, Cekinceler

Yukarida yer alan raf kayit sistemine iligkin ¢aligmalara ek olarak, Avrupa
Birligi i¢in hazirlanan izahnamelerle ilgili bir Direktif Taslagi ile de, raf kayit
uygulamasinin hisse senetleri Avrupa Borsalarinda islem goren halka acik sirketler
icin zorunlu hale getirilmesi Ongodriilmektedir. S6zkonusu diizenleme Onerisinin
gerekgesinde; tatminkar bir yatirimci bilgilendirilmesinin saglanmasi i¢in, boyle bir

yillik gilincellemenin gerekli oldugu belirtilmektedir. Ancak, s6zkonusu direktif
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taslagi hilkmiine ve mevcut raf kayit diizenlemelerine iligkin olarak asagidaki

elestiriler getirilmektedir”:

1. Raf dokiimaninin da aynen izahnamelerde oldugu gibi yetkili otoriteler
tarafindan onaylanmasi1 gerekmektedir. Bu durum, iist yonetim ve diger idarecilerin
zamanina mal olmasi ve ilgili diger maliyetler nedeniyle, halka acik sirketler i¢in

ciddi bir yiik yaratacaktir.

2. Raf kayit, sirketler tarafindan gergeklestirilecek ihraglarda basit bir
dokiimanin hazirlanmasini (arz notu) yeterli kilacaktir. Ancak bu kolaylik, 12 aylik
stire icerisinde ihrag¢ gerceklestirmeyi diislinmeyen ya da genel olarak az sayida ihrag
gergeklestiren sirketler i¢in higbir anlam ifade etmeyecektir ve raf dokiimaninin her

durumda siirekli giincellenmesini gerektirecektir.

3. Ingiltere, 1999 yilinda, istege bagh bir raf kayit uygulamasi baglatmistir ve
o tarihten bu yana sadece 4 sirket bu uygulamadan faydalanmistir. Bu durum
thraccilarin, raf kayit sisteminin sagladigi avantajlar konusunda ikna olmadiklarini

gostermektedir.

4. Londra Menkul Kiymetler Borsas1 tarafindan yapilan bir g¢alismada,
zorunlu raf kayit uygulamasinin, Londra Borsasi'na kayitl sirketlere yillik yaklasik
olarak 146 milyon GBP ek maliyet yaratacagi ongoriilmiistiir. Dolayisiyla, sistem,
belirli dénemler itibariyle diizenli ve giincel bilgi saglamasina karsilik, yiiksek

maliyetli bir sistemdir.

* Hobson Audley Avukathk Sirketi Kurumsal Finansman Sorumlusu Anthony GORDON'un
“Implications of the Prospective Directive on AIM/The Shelf Registration Regime” isimli makalesinden
alinmigtir.
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2.2. ABD RAF KAYIT SIiSTEMi’

2.2.1. Tammm ve Uygulama

ABD'de uygulanan sekliyle raf kayit, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Yasasina
dayal1 olarak ¢ikarilan Kural 415 cergevesinde, iki yillik bir siire igerisinde ihragcinin
inisiyatifi ile, parca parca ya da bir biitiin olarak ihrac¢ edilecek belirli miktarda
menkul kiymetin kayda alinmasidir. “Raf kayit” ismi, kayda alinarak satisa hazir
hale getirilen menkul kiymetlerin "raf'ta bekledigi varsayimini belirten
tamimlamadir. Ihragci, piyasa kosullarimi uygun gérdiigiinde, menkul kiymetlerin

tamamin1 ya da bir boliimiinii raftan indirmekte ve satis1 gergeklestirmektedir.

Raf kayit diizenlemesinin dayandigi Kural 415'in (a/2) maddesinde;

"(a-1/Niii-x)  maddelerinde yer alan  menkul  kiymetleden, kayit
beyannamesinin gegerli hale geldigi tarihten itibaren sadece 2 yil i¢inde makul bir
sekilde yapilacak tahmine gére satilabilecek tutar kadar menkul kiymet kayit

ettirilebilir”

hiikkmii yer almaktadir.

Raf kayit, geleneksel bir ikincil piyasa ihracinin aksine, bir sirkete piyasanin
herhangi bir durumunda kii¢lik miktarlarda para toplama imkan1 veren ve olumlu her
tirli piyasa gelismesinden faydalanma imkani sunan bir sistemdir. Sistem, islem
yapisinda biiylik bir esneklik saglamakta ve sirketlere, menkul kiymetlerin satisinda
mevcut piyasa kosullar1 altinda en iyi karar1 verme olanagini saglamaktadir. Buna ek
olarak, raf kayit seklinde kayda alinmis hisse senetleri, sirket ele gecirmelerinde veya
stratejik yatinmlarda, kayda alinmamis hisse senetlerine gore ¢ok daha iyi

degerlemelerle kullanilabilmektedir.

° Bilgi i¢in, ayrica, bkz. “Raf Kayit ve Turk Sermaye Piyasasinda Uygulanabilirligi”, Aragtirma Raporu,
Selma KURTAY, SPK Basuzmani.
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Raf kayittan yararlanmak isteyen sirket, SEC'ye bir kayit bildirgesi (beyani)
doldurarak teslim etmek zorundadir. Kayit bildirgesi, satilacak menkul kiymetlerin
toplam degerini gosteren belirli bir tutar belirtilerek doldurulabilecegi gibi, satisa
sunulacak menkul kiymet miktarin1 belirtecek seklide de doldurulabilir. Kayit
bildirgesi ile her tiir ve (hisse senedi, varant, tahvile doniistiiriilebilir hisse senedi, her
tirlii borg senetleri de dahil olmak {izere) kombinasyonda menkul kiymet kayda
almabilir. Raf kayit, SEC tarafindan "gecerli" olarak ilan edildikten sonra, sirketin,
kayda alma bildirgesi ile kapsanan menkul kiymetlerini satmasi i¢in 2 yillik siiresi
bulunmaktadir. Sirket bu iki yillik siire igerisinde, spesifik olarak hangi menkul
kiymetleri satacagina karar verdikten sonra (0rnegin; hisse senetlerini varantlari ile
birlikte), satis1 gergeklestirmekte ve 2 isgiinii icinde SEC'ye satis1 gerceklestirilen
menkul krymetlerle ilgili bilgileri (fiyat, miktar vb..) raf kayit bildirgesine ek bir
dokiiman olarak sunmaktadir. Sunulan ek dokiimanin satistan 6nce SEC tarafindan

incelenmesi gerekmemektedir.

Raf kayitta, sirket, hangi menkul kiymeti satacagina, ne zaman satacagina, ne
kadar satacagina, hangi fiyattan satacagmma ve kime satacagina kendisi karar
vermektedir. Dolayisiyla, etkin bir sekilde yapilmis raf kayit, giiclii bir sermaye
artimi ya da fon saglama aracidir. Ancak, raf kayit isleminin gerceklestirilmesi
kendi basina yeterli olmayabilir. Sistemden tam verim saglanabilmesi i¢in, 6zellikli
piyasa kosullarinin kagirilmamasi, iki yillik siire i¢erisinde piyasanin yakindan takip
edilmesi, gelecege yonelik saglikli tahminlerde bulunulmasi ve piyasa kosullarinin
sirket yOnetiminin planlar1 ve amaclariyla Ortiistiiriilebilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle, raf kayidin gecerlilik kazanmasindan sonra, kayda alinan menkul kiymetler,
bazen, yatinm bankalar1 ve araci kurumlar tarafindan yiiklenilebilmekte ve satis,
dogrudan sirket yonetimleri yerine, bu kuruluslarin fon yoneticilerinin, zamanlama,
fiyat ve diger konularda verecekleri kararlar dogrultusunda

sonuglandirilabilmektedir.

Kayda alinan menkul kiymetlerin satis1 ¢esitli yontemlerle yapilabilmektedir.
Bu yontemlerden bir tanesi, menkul kiymetlerin 6nceden belirli alicilara, anlagilmis

bir fiyattan tahsisli olarak satigidir. Sirket yonetimi ya da yiiklenimi yapan araci
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kurulusun, raf kayita konu menkul kiymetlerin bir boliimiinii ya da tamamini pazarlik

usulii ile bir yatirim fonuna satmasi bu yonteme 6rnek olarak verilebilir.

Diger bir yontem ise piyasada satistir ("at the market" offer). Ihracin
"piyasada satis" yontemi ile gerceklestirilmesi, yontemin isminden de anlasilacagi
lizere, sirketin yeni ihrag ettigi menkul kiymetlerini, menkul kiymetin islem gordiigii
piyasada, menkul kiymetin piyasa yapicilarina ya da dealer’lara, cari fiyattan
satmasini  kapsamaktadir. Ancak bu tip satislarin potansiyel olarak piyasa
manipiilasyonlarina agik olmasi nedeniyle, SEC'nin piyasa arzlarina getirdigi bazi

sinirlamalar mevcuttur.

Bu smirlamalardan  birincisi, satis igsleminin  kayith  bir  araci
kurulus/kisi(dealer) kullanilarak yapilmasi, boylece, sirket yonetimi ile piyasa

arasina diizenlemelere tabi bir liclincii tarafin yerlestirilmesidir.

fkinci bir smirlama ise, bu sekilde satilacak raf kayita konu menkul
kiymetlerin tutariin, sirketin raf kayit bildirgesini sundugu tarihteki halka arzedilmis

menkul kiymetlerinin toplam degerinin %10'unu agsmamasidir.

2.2.2. Raf Kayit Sisteminden Yararlanabilmek icin Secilebilirlik

Kriterleri

SEC diizenlemeleri uyarinca, bir sirketin raf kayit sisteminden

yararlanabilmesi i¢in, Sirketin;

1. En az 1 yildir 1934 Yasasi uyarinca raporlamaya tabi olmasi ve bu

yiliklimliiliiglinii yerine getirmis olmasi,
2. Raf kayit bildirgesini sunmak i¢in bagvurdugu tarihten geriye dogru 60

takvim gilinii i¢in hesaplandiginda, halka arzedilmis menkul kiymetlerinin piyasa

degerinin en az 75 milyon ABD Dolar1 tutarinda olmast,
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3. Ihrac ettigi bor¢ senetlerinin veya bunlarin tiirevlerinin 6denememis

olmamasi,

gerekmektedir.

2.2.3. Raf Kayit Sisteminin Avantajlar:

Sadece tek bir menkul kiymet i¢in normal kayda alma ile yapilan ikincil
piyasa satislar1 ile karsilastirildiginda, raf kayidin yapisal sinirlamalar igermedigi
goriilmektedir. Raf kayit ile, ¢ok genis bir yelpaze i¢inde, degisik tiirde menkul
kiymetlerin satigi, farkli amaglara sahip ¢esitli yatirimci kesimlerine, aynit zamanda
farkli ve degisken fiyatlarla, veya farkli zamanlarda, gegici piyasa kosullarinin
sagladig1 tiim avantajlar kullanilarak gerceklestirilebilir. Satis1 gergeklestirilen
menkul kiymetlerin satis kosullari, satis gergeklestirilene kadar (alicilar harig)
kamuya ac¢iklanmak zorunda degildir. Boylece, potansiyel aciga satiscilarin da dahil
oldugu diger piyasa katilimcilari, raf kayit kapsaminda satilacak menkul kiymetlerin
tiirlinii, satis kosullarin1 veya zamanlamasini bilmedikleri i¢in kendi faaliyetlerini
sirketin raf kayit cer¢evesinde gergeklestirecegi ihraca gore ayarlama imkanina sahip
bulunmamaktadirlar. Bu tip bir piyasa belirsizligi ihragci sirketin yararinadir ve
sirkete, piyasaya kendi niyeti hakkinda onceden bilgi vermeden iyi yapilandirilmig

bir fon toplama plan1 uygulama olanag: tanir.

2.2.4. Raf Kayit Sisteminin Dezavantajlar

Raf kayit sistemi ile ilgili en yaygin elestiri, mevcut olan bir raf kayidin,
piyasada sirketin hisse senedi fiyatinin ylikselmesini engelleyen bir baski (overhang)
yarattigidir. Ancak, sirketlerin orantisiz bir miktarda (yani, kendi mevcut piyasa
kapitilizasyonlarindan daha yiiksek bir miktarda) menkul kiymeti kayda aldirdiklar
durumlar hari¢ olmak iizere, bu iddianin ampirik ispat1 yapilamamigtir. "Bask1"
elestirisine kars1 bir diger goriise gore de, raf kayit olmasa bile, bir sirketin kamuya
aciklanmig bilgileri uyarinca, eger faaliyetlerinin devamliligi ya da fon gerektiren

diger bir konu (6rnegin yeni bir iriiniin piyasaya siiriilmesi) i¢in ilave fon
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toplamasimin gerektigi durumlarda, herkes sirketin ilave menkul kiymet ¢ikaracagi
beklentisi i¢ine girdigi i¢in, bu baski kendiliginden olugmaktadir. Dolayisiyla, raf
kayidin varligi, fon toplamay1 hizlandirmakta, ancak, sirketin piyasa beklentilerinin
cok ¢ok Tlizerinde bir raf kayit gerceklestirmedigi durumlarda, piyasanin tepki

vermesini gerektirecek yeni bir bilgi yaratmamaktadir.

iki yillik siire icerisinde biiyiik degisiklikler gosterebilecek spesifik piyasa
kosullaria bagli olarak, raf kayit sistemini kullanacak sirketlerin, ihra¢ edecekleri
menkul kiymet tlirlerini dagitmalart ve satist degisik yatirimci gruplarina (bir
boliimiinii kurumsal yatirimcilara, diger bir boliimiinii bireysel yatirimcilara vb..)
gerceklestirmeleri kendi yararlarina olacaktir. Piyasa kosullar1 ve sirketin ihtiyaclar
bu konuda kullanilacak en iyi yaklasimi zaten kendiliginden belirleyecektir. Benzer
sekilde, raf kayitta, belirli tek bir fiyat olmamasi1 nedeniyle, piyasa kosullarina gore
cesitli fiyatlama yapilar1 kullanilabilecektir (spot fiyatlama, forward fiyatlama vb..).
Raf kayit sisteminin en biiylik dezavantaji, sirketin hi¢bir zaman belirli bir tarihte
elde edecegi fonu giivence altina alamamasidir. Ornegin, eger ihragci sirketin, ele
gecirmelerde oldugu gibi, elde edilecek belirli bir fon miktarinin tamamina ihtiyaci
varsa ve bu tutarin altindaki miktarlar isine yaramayacaksa, piyasa kosullarinin o

tarihte bu fonu toplamak i¢in uygun olacaginin giivencesi bulunmamaktadir.
2.2.5. ABD'de Son Uc¢ Yilda Yapilan Raf Kayitlar
1998, 1999 ve 2000 yillarinda SEC'ye yapilan kayda alma basvurularini

menkul kiymet tiirleri itibariyle gosteren tablo ve bu tablonun grafiksel olarak

gosterimi asagida verilmektedir:
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TABLO 2- Son 3 yilda SEC Tarafindan Kayda Ahnan Menkul Kiymetler (milyar ABD Dolarr)°

Menkul Kiymet 1998 1999 2000
Hisse senedi 1.453,7 1.174,8 1.570,4
VDMK 476,2 260,6 145,8
Bor¢ Senetleri 291,6 397,9 372,5
Paylastirilmamis Raf 2598 211,0 171,6
Kayitlar’

Diger Menkul Kiymetler 64,8 60,1 40,0
TOPLAM 2.546,1 2.104,4 2.300,3

(milyar USD)

Kayda Alinan Menkul Kiymetler (ABD)

3,000.00
2,500.00 ]
2,000.00 =
DO Hisse senedi
BVDMK
1,500.00 =
] OBorg Senetleri
- ORaf Kayitlar
1,000.00 — B Diger Menkul
Kiymetler
OTOPLAM
500.00 —

1998 1999 2000

® Bu tabloda yer alan veriler SEC'nin 1999 ve 2000 yillarina ait faaliyet raporlarindan alinmistir.
" Her bir menkul kiymet tirQ icin ayri ayri tutar belirtiimeksizin, ihrag¢ edilecek gesitli menkul kiymetlerin
(hisse senedi, tahvil, varant, vb..) toplam tutari olarak doldurulan raf kayit bildirgelerini ifade etmektedir.
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S6zkonusu tablo ve grafigin incelenmesinden, ABD'de SEC tarafindan 1998-
2000 yillar1 arasinda, sirasiyla, toplam 2.546 milyar ABD Dolari, 2.104 milyar ABD
Dolar1 ve 2.300 milyar ABD Dolar1 tutarinda menkul kiymetin kayda alma alindigy;
kayda alinan menkul kiymetler arasinda yaridan fazlasin1i hisse senetlerinin
olusturdugu; "paylastirilmamis raf" olarak kayda alinan menkul kiymetlerin tutarinin
toplam tutar i¢indeki oranlarinin, sirasiyla, %10,20; %10,02 ve %7,46 oldugu ve
2000 yilinda kayda alman menkul kiymet tutarmin artmasina karsilik,
paylastirilmamis raf olarak kayda alinan menkul kiymetlerin hem rakamsal hem de

oransal olarak onceki yila kiyasla diisiis gosterdigi goriilmektedir.
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III.  Avrupa Birligi ve ABD Raf Kayit Sisteminin Tiirk Sermaye Piyasasi i¢cin

Uygulanabilirliklerinin Degerlendirilmesi ve Oneriler

3.1. AB Uygulamasimn Tiirkiye Icin Degerlendirilmesi ve Oneriler

AB uygulamasinda bir kamuyu aydinlatma sistemi olan raf kayit sistemi,
Avrupa Birligi'nde su an Belgika, Fransa, Italya, Ispanya ve Ingiltere’de istege baglh
olarak uygulanmaktadir. Sistem, IOSCO’nun Eylil 1998’de yaptigi "Simirdtesi
Ihraglar ve Ilk Kayda Almalar I¢in Uluslararas1 Kamuyu Aydinlatma Standartlari”
isimli bir c¢aligmasindan yola c¢ikilarak uygulamaya gecirilmistir ve ileriki

donemlerde zorunlu hale getirilmesi tartisilmaktadir.

Sistem, sagladigi diger olanaklarin yani sira, birincil piyasalar igin
diizenlenecek raf dokiimanin, ikincil piyasa katilimcilarina da siirekli giincel bilgi
saglamasina olanak vermesi, dolayisiyla ikincil piyasalarda da kamuyu aydinlatmay1

artirmasi yoniinden dikkat ¢ekici bir uygulamadir.

Tiirkiye'de kamuyu aydinlatma, birincil piyasalarda; temel olarak izahname
ve sirkiilerlerle; ikincil piyasalarda ise 0zel durum acgiklama formlar1 ile
saglanmaktadir. Bunun yani sira, iicer aylik donemler itibariyle yayimlanan mali
tablolar, altisar aylik donemler itibariyle kamuya agiklanan bagimsiz denetim
raporlart ve sirket genel kurullarinda yatirimeilarin bilgisine sunulmak iizere
diizenlenen faaliyet raporlar1 da kamuyu aydinlatma dokiimanlari1 olarak sistemde

yer almaktadir.

Tiirkiye'de mevcut uygulamada, halka arz ve ihraglarda en kapsamli kamuyu
aydinlatma dokiimani olan izahnameler; basili olarak ve sadece ihrag¢ sirasinda
yayimlanmakta, ticaret siciline tescil ve TTSG'de ilan edilmekte ve satis sirasinda,
satisin  yapildig1 yerlerde yeterli sayilarda bulundurularak talep edenlere
verilmektedir. Izahnameler, bu tiir bir dokiimanmn mevcudiyetine yonelik bilgi

eksikliginin yanisira, elektronik ortamda yayimlanmamasi, yayim ve dagitim aginin
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sinirlt olmasi, belirli bir siire i¢in yayimlanmasi nedenleriyle genis kitlelere
ulagmamaktadir. Sirketlerin mali tablolar ile gergeklestirilecek ihraca iliskin spesifik

bilgileri igeren sirkiilerler ise giinliik gazetelerde ilan edilmektedir.

Thrace1 tarafindan diizenlenmesi ve Kurul'ca onaylanmasi onemli ¢alisma,
zaman ve diger maliyetler i¢eren izahname ve sirkiilerlerin, yatirimciyi bilgilendirme
amacma tam olarak hizmet edebilmesi ve giin gegtikce yayginlasan internetin
kamuyu aydinlatma amaciyla ¢cok daha genis kitlelerin kullanimina sunulabilmesi
icin, Avrupa Birligi'nde uygulanan raf kayit sisteminin iilkemizde de, izahnamenin
raf dokiimani ve arz notu seklinde ikiye boliinmesi ve arz notunun sirkiilerin yerini

almas1 suretiyle uygulamaya gecirilmesinin faydali olacag: diistiniilmektedir.

Bu kapsamda uygulamaya gecirilecek AB raf kayit sisteminin;

e Daha etkin bir kamuyu aydinlatma sistemi kurulmasina,

e Ikincil piyasalara bilgi akisinin artmasina,

e AB mevzuatina uyum siirecine olumlu katki saglamasina,

e Ortakliklar hakkinda seffaflig1 ve bilgi akisini artirmasi ve bilgiye ulagimi
hizlandirmas1 nedeniyle, piyasaya yabanci yatirimer ilgisinin ve yabanci
sermaye girisinin artmasina,

e Benzer sistemler i¢inde olunacagindan, diger sermaye piyasalarina ve
basta AB olmak iizere gelismis piyasalara yapilacak menkul kiymet

ihraglarini kolaylastirmasina ve tesvik etmesine,

yol agacagi diistiniilmektedir.

AB raf kayit sisteminin iilkemizde de uygulamaya ge¢irilmesine iliskin olarak

yapilacak diizenlemede;

1. Sistemin su asamada istege bagli olarak, hisse senetleri IMKB Ulusal Pazarda

ve Bolgesel Pazarda islem goren sirketler i¢in uygulanmasinin;
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2. Raf kayittan yararlanacak sirketlerde,
- Hisse senetlerinin gbzaltina pazarinda islem gérmiiyor olmast,
- Gegmiste ya da mevcut durum itibariyle kanunlara, mevzuata, Kurul
diizenlemelerine ciddi aykiriliklar gosteren islemlerde bulunmamis, kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikklerini ihlal nedeniyle cezai islemlerle karsi karsiya
kalmamis olmalari,
- Sistem i¢inde kalindig siirece, uygulama gereklerine tam uyum saglayacak

teknik ve personel altyapisina sahip olmalari,

kosullarinin aranmasinin,

3. Raf dokiimanlarinin ve Arz Notlarmin Tiirk¢e'nin yam sira ingilizce olarak da

diizenlenmesinin zorunlu olmasinin,

4. Diizenlenecek raf dokiimanlarmmin ve arz notlarinin SPK ve IMKB web

sitelerinde yayinlanmasinin,

5. Raf dokiimanlarinin altisar aylik donemler itibariyle giincellenmesinin,

6. Dokiiman igeriklerinin, AB ile uyumun saglanmasini teminen [IOSCO

raporunda belirlenen gerceve igerisinde tespit edilmesinin,

7. Sistemin igleyis esaslarinin, AB Ulkeleri uygulamalarindan énemli farklar

icermemesinin,

uygun olacag diisiiniilmektedir.
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3.2. ABD Uygulamasin Tiirkiye Icin Degerlendirilmesi ve Oneriler

Ulkemiz mevzuatinda, ABD'de uygulanan raf kayit sistemine benzer bir
sistem, borglanma senetleri ihraglari i¢in mevcut olup, ihragcilar, 1 yil iginde
yapilacak tiim ihraclarimin Kurul kaydina alinmasini talep edebilmektedir. Ancak,

benzer bir uygulama hisse senedi ihraclar i¢in gegerli degildir.

Amerika Birlesik Devletlerinde uygulanan raf kayit sistemi, isleyis bigcimi
agisindan, Kurul’un Seri: IV, No:7 sayili Tebligi ile diizenlenen kayith sermaye

sistemine benzemektedir.

Kayith sermaye sistemi, anonim ortakliklarin yonetim kurullarina, genel
kurulca tespit edilen kayitli sermaye tavanina kadar sermaye artirimi yapma yetkisi
veren bir sistemdir. Bu sistemde, yonetim kurulu sézkonusu tavan igerisinde kalmak
kosuluyla, ihtiya¢ duydugunda sermaye artirim karar1 alarak, ihra¢ edilecek hisse
senetlerinin kayda alinmasi igin ilgili sermaye piyasast otoritesine (Kurul’a)

bagvuruda bulunmaktadir.

Raf kayit sistemi ise, kavram olarak, sirket yetkili organi tarafindan 2 yillik
bir donem iginde ihra¢ edilmesine karar verilen belirli bir tutara (tavana) kadar
menkul kiymetin, yetkili sermaye piyasasi otoritesi tarafindan kayda alinarak satisa
hazir hale getirilmesini tanimlamaktadir. Sistem, ihragci sirket yonetim kuruluna,
kayit ettirilen menkul kiymet tutarina ulasana kadar, diledigi anda, bagka herhangi
bir bagvuru, izin, kayda alma, vb.. isleme gerek kalmadan satis yapma olanagi

tanimaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde uygulanan ve 6nceki bdliimlerde uygulama
esaslar1 anlatilan raf kayit sistemine bakildiginda, bu tiir bir sistemden en biiyiik

faydayn,

a) Biiylik miktarli ve degisik kombinasyonlarda menkul kiymet ihra¢ eden

sirketlerin,
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b) Hisse senedi ihraglarinda, yeni pay alma haklariin kisitlanmasi suretiyle
veya primli fiyattan ihrag¢ gerceklestiren sirketlerin,
¢) Ihraglar1 degisik yatirrmei kitlelerine (yatirm fonlari, bireysel yatirrmeilar,

vb..) ger¢eklestiren ihragcilarin,

sagladigi, sistemin Ozellikle bu sirketler i¢in tasarlanmis oldugu

goriilmektedir.

Ulkemizde gerceklesen ihracglarm 6zelliklerine bakildiginda ise, uzun
yillardir; basta genel ekonominin i¢inde bulundugu kosullar olmak iizere ¢esitli
nedenlerle, (birka¢ istisna hari¢) hisse senedi disinda menkul kiymet ihracinin
yapilmadigr  goriilmektedir. Buna ek olarak, halka agilmalar haricinde
gerceklestirilen hisse senedi ihraglarinda, yeni pay alma haklar1 kisitlanmamakta ve
nominal degerden sirketin mevcut ortaklarina kullandirilmaktadir. Piyasa fiyati ile
nominal deger arasindaki farkin genellikle yliksek olmasi nedeniyle, sermaye
artirimlarinda, sadece yeni pay alma hakki kullanilmayan ¢ok kiiclik boliimler halka
arz edilmektedir. Ayrica, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda genel olarak piyasa
genigliginin ¢ok yiiksek diizeylerde olmamasi, piyasayi, bu tiir bir sistemin fiyat

lizerinde yaratacagi olumsuz etkilere de agik hale gelmektedir.

Yukarida bahsedilen kosullardan; sadece hisse senedi ihracina yonelik bir
talep bulunmasi, ABD’de daha ¢ok uygulama buldugu gibi, degisik ve belirsiz tiirde
menkul kiymet kombinasyonlarinin raf kayit olarak ihraclarina olanak tanimamakta;
yeni pay alma haklar1 kisitlanmadan sermaye artirimlarinin yapilmasi, sistemin etkin
bir fon toplama yontemi olarak caligsmasini engellemekte; piyasa genisliginin ¢ok
yuksek olmamasi, piyasada satis gerceklestirilebilmesi siipheli hale getirmektedir.
Tim bu etkenler birlikte ele alindiginda, ABD’de uygulanan raf kayit sisteminin,
mevcut kosullar altinda, iilkemizde hisse senetleri IMKB’de islem géren sirketlerin
ihra¢ ve halka arzlarinda uygulanmasi i¢in ¢ok uygun olmadig1 ve uygulamanin bu
sirketler i¢in yarar saglamayacagi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, raf kayit
sisteminin uygulanmasinin faydali olabilecegi diisiiniillen bazi ihra¢ tiirleri,

kategoriler itibariyle agagida incelenmistir:
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3.2.1. KiT'lerin Ozellestirilmesi i¢in Yapilacak Thraclarda Raf Kayit

Uygulamasi

Ozellestirmeler, 1980'li yillardan bu yana tiim hiikiimetlerin ekonomi
programlarinda yer almakta ve hizla gerceklestirilmesine c¢alisilmaktadir. Bugiin
Ozellestirme kapsaminda yer alan sirketlerden bazilar1 halka agik sirket statiisiinde
olup, hisse senetleri Borsa'da islem gormektedir. Sozkonusu sirketler arasinda
Tiipras, Petkim, Tirk Hava Yollari, Eregli Demir Celik gibi bir ¢ok agidan
Tirkiye'nin en biiyiik sirketleri de yer almakta ve bu sirketlerin kalan paylarinin da
halka arz ve/veya blok satis yontemi ile 6zellestirilmesi planlanmaktadir. Ancak,
Tiipras'in 2000 yilinda gergeklestirilen halka arz1 gibi, tek seferde ¢ok biiyiik miktarli
olarak halka arz yoluyla yapilan 6zellestirmeler, piyasadaki arzi bir anda artirmakta
ve ihra¢ edilen hisse senedinin fiyati lizerinde biiylik baskiya yol agmaktadir. Bunun
yani sira, kayda alma siirecinin Kurulca karara baglanmasi 1-2 aylik bir calisma
gerektirdiginden, halka arz yoluyla yapilacak ozellestirmeler, piyasa kosullarinin

degiskenliginden dogan basarisizlik riskine agik hale gelmektedir.

Bu nedenlerle ABD raf kayit sisteminin, 6zellestirme kapsamindaki anonim
ortakliklarin, ozellestirme niteligindeki ihrag ve halka arzlarinda, kayda alma
tarihinden itibaren ileriki 2 yilda yapilacak ihra¢ tutarinin kayda alinmasi seklinde
uygulanmasinin uygun olacag1 ve IMKB'de yapilacak halka arzlarda Ozellestirme

Idaresi Baskanligi'na giic kazandiracag diisiiniilmektedir.

3.2.2. Halka A¢ilmalarda Raf Kayit Uygulamasi

Raf kayit sisteminin uygulanabilecegi diisiiniilen ihrag tlirlerinden bir digeri
de halka agilmalardir. Onceden belirlenecek 6zelliklere sahip halka kapali anonim
ortakliklara taninabilecek bu hak, biiylik miktarli ve biiyiik oranli bir halka agilma
gergeklestirmeyi tasarlayan sirketlerin, iki yillikk bir silire zarfinda piyasa

kosullarindan en 1iyi sekilde faydalanmasini saglayabilecektir.
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Diger taraftan, biiylik miktarli ihraglarin, raf kayit sistemi ile parca parca
degisik zamanlarda gergeklestirilebilecek olmasi, iyi bir zamanlama yapildig:
takdirde, piyasada arz fazlasi olugmasinin veya satisin basarisiz olmasinin da oniine

gececektir.

Ik defa gerceklestirilecek halka agilmalarda uygulanacak raf kayit sisteminin,
biiyiik miktarli ve oranli halka arzlar1 6zendirebilmesi i¢in, uygulamadan
yararlanacak ihragcilarin tespitinde belirli ihra¢ ve halka a¢ilma oram
bliyiikliiklerinin esas alinmasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile sistem, halka
acilmay1 planlayan tiim sirketlere agik olmamalidir. Bu tiir bir yaklagim, piyasaya
islem hacmi ve piyasa kapitilizasyonu yiiksek sirketleri kazandirmakla kalmayacak,
tamamlanamamis ihraglar dolayisiyla olusabilecek, islem hacmi diisiik, derinligi ve

genisligi olmayan sirketlerin Borsa'da islem gérmesini de dnleyecektir.

Seri: I, No: 26 "Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina
Iliskin Esaslar Tebligi"ne Seri: I, No:27 sayili Teblig ile eklenen "Kismi Aracilik
Yiiklenimi Esaslar1" baslikli Ek Madde 1'de:

"Hisse senetlerinin bu Teblig’in 5 ve 6 nci maddelerine gére halka arzinda,
sirkiilerde belirtilen satis siiresinin sonunda satilamayan hisse senetlerinin kismi
yiiklenimi, halka arz tutart ile halka arz oranlart dikkate alinarak asagida yeralan

esaslara gore hesaplanir”

hitkkmii yer almakta ve hesaplamalara esas olarak asagidaki tablo (Tablo 2)

verilmektedir.
Trilyon TL
Halka Arz Tutarlari (t)
Halka Arz t<15 15<5t<30 30<t<60 | 60<t<150 | 150<t<300 | t=>300
Oram (h)
h <%]I15 %100,00 %75,00 %50,00 %25,00 %10,00 0
%15 <h<%25 | %75,00 956,25 %37,50 %18,75 %7,50 0
%25 <h<%50 | %50,00 %37,50 %25,00 %12,50 %5,00 0
h > %50 %25,00 %18,75 %12,50 %6,25 %2,50 0

Halka Arz orani (h), halka arz edilecek hisse senetleri tutarinin mevcut sermayeye oranini ifade etmektedir.
Halka Arz tutari (t) halka arz edilecek hisse senetlerinin ihra¢ degerini ifade etmektedir.
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Raf kayittan yararlanarak ilk defa halka acilacak sirketlerin belirlenmesinde;
Seri: I, No:26 Tebliginin Ek Madde 1/Tablo 2'de yer alan %37,5 oraninda veya daha
alt diizeyde bir aracilik yiiklenimi gerektirecek ihragta bulunulmasi sartinin
aranmasinin, makul bir uygunluk (se¢ilebilirlik) kriteri olusturacag: diisiintilmektedir.
Diger bir ifade ile, raf kayittan yararlanarak halka acilmay1 planlayan bir sirket, en az
%15 ile %25 aras1 bir halka arz oran1 ve 30 trilyon TL - 60 trilyon TL tutarinda bir
halka arz tutari; veya %25 ile %50 arasi halka arz orani ve 15 trilyon TL- 30 trilyon

TL aras1 bir halka arz tutarini saglamak zorunda olmalidir.

3.2.3. IMKB Ulusal-30 Endeksine Dahil Borsa’da islem Géren

Sirketlerin Sermaye Artirnmlarinda Raf Kayit Uygulamasi

ABD raf kayit sisteminin, hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler icin
uygulamaya gecirilmesinin degerlendirilmesinde, IMKB Ulusal-30 Endeksine dahil
sirketlerin; finansal biyiikliikleri, insan kaynaklari, kurumsallasma oranlari,
IMKB’deki islem hacimleri, mevcut piyasa genislikleri ve benzeri etkenler agisindan
raf kayit sistemi uygulanmasina diger sirketlere kiyasla daha uygun oldugu
diistiniilmektedir. Ancak, onceki boliimlerde belirtildigi iizere, piyasada sadece hisse
senedi ihraglarina yonelik bir talep olmasi, sermaye artirimlarinin, yeni pay alma
haklar1 kullandirilarak yapilmasi ve piyasa genisliginin Borsa genelinde ¢ok yiiksek
olmamasi nedenleriyle sistemin, ABD 'de uygulandigi sekliyle etkin bir fon toplama

yontemi olarak ¢alismast miimkiin goriilmemektedir.

Buna karsin, belirli biiyiikliik kosullarimi tasiyan sirketlerin, yeni pay alma
haklarimin nominal degerden kullandirildigt sermaye artirimlarimin daha hizh
tamamlanmas1 ve bu sirketler i¢in ihra¢ prosediiriiniin kolaylastirilmasi i¢in ABD raf
kayit sistemine benzer bir sistemin mevzuatta diizenlenebilecegi ve uygulamaya

gecirilebilecegi diisiiniilmektedir.
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Bu amacla, kayitli sermaye sistemine benzer sekilde isleyecek bir sistemin

temel olarak;

1. Sistemden yararlanacak sirketin, iki ya da daha fazla parc¢a halinde, basvuru
tarithinden sonraki 2 yil i¢cinde, makul sekilde yapilacak bir tahmine dayali olarak
gerceklestirmeyi planladigl sermaye artirim tutarinin kayda alinmast,

2. Sermaye artirnminin, yeni pay alma haklarinin kisitlanmasi, primli veya tahsisli
ihrag seklinde yapi/mamasi,

3. Kayda alma bagvurusunun, sermaye artiriminin kag¢ béliimde, hangi tutarlarda ve
bu artinmlarin gergeklestirilmesi planlanan muhtemel tarihler belirtilerek
kamuya ag¢iklanmasi,

4. Bagvurunun sonuglanmasi ile, kayda alinan tutarin ilk boliimiiniin ihracina
mevzuatta dngdriilen siireler icinde baslanmasi,

5. lkinci ve miiteakip ihraglarm, dnceki ihrac¢ sirasinda yayimlanan izahname ve
sirkiilerlerin gilincellenmesi, Kurul tarafindan onaylanmasi ve gerekli ilan ve
diger kamuyu aydinlatma yiikiimliiklerin yerine getirilmesi suretiyle yapilmasi,

6. Sistemden faydalanmanin, kayith sermaye sisteminde oldugu gibi, Kurul iznine
tabi olmasi,

7. Sermaye artiriminin kalan boliimiinden vazgecilmesi halinde, bu durumun diger
kamuyu aydinlatma araglarmin yani sira gazete ilanlar1 ile de kamuya

duyurulmasi,

esaslar1 ¢ercevesinde olusturulabilecegi, bu amacla Seri: I, No: 26 Tebligi ve
ilgili diger Tebliglerde gereken degisiklik ve eklemelerin yapilabilecegi

distiniilmektedir.

IV. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Raf kayit sistemlerinin incelenmesi sonucunda; Avrupa Birligi Ulkeleri ile
Amerika Birlesik Devletleri’nde uygulanan raf kayit sistemlerinin ayni isimle
anildig1, ancak birbirinden tamamen farkli sistemler oldugu belirlenmis ve bu

sistemler onceki boliimlerde ayrintilart ile agiklanmustir.
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ABD'de uygulanan raf kayit sistemi, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin yetkili
otorite tarafindan fiilen kayda alinarak satisa hazir hale getirilmesidir. ABD
uygulamasinda sistem, ismini, satilacak menkul kiymetlerin rafta bekledigi ve satis

gerceklestirilirken menkul kiymetlerin raftan indirildigi varsayimindan almaktadir.

Avrupa Birligi'nde uygulanan raf kayit sistemi ise bir kayda alma degil,
kamuyu aydinlatma sistemidir. Sozkonusu uygulamada rafta bekleyen; sirket
yoOnetimi, faaliyeti, finansal sonuglar1 ve benzeri bilgileri igeren kamuyu aydinlatma
dokiimanidir. Yapilacak ihraclar sirasinda, raf dokiimaninin, ihragla ilgili spesifik
bilgileri igeren kisa bir "arz notu" ile tamamlanmasi, dolayisiyla, izahnamenin ikiye
boliinerek kamuyu aydinlatmanin daha etkin bir sekilde saglanmasi sistemin temelini

olusturmaktadir.

Sistemin amaci, genellikle yillik olarak giincellenen raf dokiimani ve kisa bir
arz notu sayesinde yatirimcilarin sirket ve gerceklestirilecek ihra¢ hakkinda
bilgilenme olanaklarini artirmak ve kurulacak ortak bir kamuyu aydinlatma sistemi
ile, c¢okuluslu ihraclarda, farkli iilkelerde degisik kapsamlarda farkli dokiimanlar
tiretilmesi gerekliligini ortadan kaldirarak biirokrasiyi azaltmak, Avrupa Birligi

tilkeleri arasinda sinirdtesi ihraglar tesvik etmektir.

ABD ve Avrupa Birligi raf kayit sistemlerinin iilkemiz sermaye piyasasina

uygulanabilirliklerinin incelenmesi neticesinde;

A) ABD raf kayit sisteminin,

1. Ozellestirme kapsamindaki anonim ortakliklarin, ézellestirme niteligindeki
halka arzlarinda,

2. Halka kapali sirket statlisiindeki anonim ortakliklarin, biiyiik miktarli ve

bliyiik halka arz oranli halka agilmalarinda,
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3. IMKB Ulusal-30 Endeksine dahil Borsa sirketlerinin, primli ve tahsisli

ihra¢ olmayan , yeni pay alma haklarinin kisitlanmadigi sermaye artirimlarinda,

kayda alma tarihini izleyen 2 yil icinde yapilacak ihra¢ tutarmin kayda

alinmas seklinde uygulanmasinin;

B) Avrupa Birligi raf kayit sisteminin, su asamada istege bagli olarak, hisse
senetleri IMKB Ulusal Pazarda ve Bolgesel Pazarda islem géren ve belirli kosullar
tastyan sirketler icin, Avrupa Birligi Ulkelerinin diizenlemeleri esas alinarak

uygulanmasinin,

faydali olacagi kanaat ve sonucuna ulasilmistir.
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