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EK SATIS HAKKININ KULLANIMI, PiYASA YAPICILIGI iSLEVi
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI, CESITLi ULKE UYGULAMALARI
(Overallotment Option)

GIRIS

Sirketlerin halka agilma siireglerinde ihra¢ edilecek hisse senetlerinin ilgili
sermaye piyasasi otoritesi tarafindan kayda alinmasi ve hisse senetlerinin yatirimcilara
gecmesi ile sonuglanan yasal prosediiriin tamamlanmasinin ardindan halka arz islemi
gerceklesmis olmakla beraber, bu asamada sonuc¢lanan sadece halka arz siirecinin
birinci agamasidir. Halka arz isleminin basariyla sonu¢landigindan bahsedilmek ig¢in
artik piyasada dolagimda olan hisse senetlerinin ihragci sirketin ve yatirimcisinin

beklentilerini bosuna ¢ikarmayacak sekilde performans gostermesi gerekmektedir.

Halka arz sonrast donemde hisse senetlerinin sergileyecegi fiyat performansi;
gergeklestirilen pazarlama faaliyetleri, ekonominin ig¢inde bulundugu genel trend veya
hisse senedinin halka arz fiyatinin ne kadar dogru tespit edildigi gibi bagimsiz pek ¢ok
degiskene bagli olmakla beraber, ihragci sirketler ve araci kurumlar tarafindan halka arz
edilen hisse senetlerinin hem kendilerini hem de yatirimeisint magdur etmeyecek bir
seyir izlemesi amaciyla piyasanin kendi dinamikleri igerisinde ortaya c¢ikmis cesitli
mekanizmalar kullanilmaktadir. Genel olarak piyasa yapicilik faaliyetleri arasinda
degerlendirilebilecek bu mekanizmalardan biri de uluslararasi literatiirde “overallotment
option” olarak adlandirilan ve bu ¢alisma kapsaminda da “fazla tahsis hakki” veya “fazla

tahsis opsiyonu” olarak adlandirilacak olan uygulamadir.

Calismanin birinci boliimiinde, fazla tahsis hakkinin tanimlanmasina ¢alisilmig
olup, halka arzlarda tercih edilmesinin altinda yatan nedenler, ¢alisma esaslari, halka arz
sonrast donemde fiyat istikrarinin saglanmasinda oynadigi rol ve ozellikle ilk

uygulandigi iilke olarak A.B.D.’ndeki uygulama esaslar1 tizerinde durulmustur.



Caligmanin ikinci boliimiinde ise uluslararasi literatiirde gecerli esaslariyla
tanimlanan fazla tahsis hakkinin iilkemiz sermaye piyasast mevzuatinda yer alan “ek
satis hakki" kavramiyla 6zellikle islevleri agisindan karsilastirilmasi yapilmais, tilkemizde
gergeklestirilen halka arzlarda ek satis hakki uygulananlardan birka¢i incelenmis ve
sozkonusu iki kavramin birbirinden ayirt edilerek mevzuatimiza yerlestirilmesi
gerekliligi yoniinde tespitlerde bulunulmus ve anilan hususun ¢éziimiine yonelik oneriler

gelistirilmesine ¢aligilmustir.



BIRINCi BOLUM

HALKA ARZ SONRASI FiYAT iSTIKRARI SAGLANMASINA YONELIK
FAAALIYETLER KAPSAMINDA FAZLA TAHSIS HAKKI VE iSLEVI

1.1. Genel Olarak

Sirketlerin halka acilma siireglerinde, diger bir degisle 6zellikle hisse senetlerinin
ilk halka arz islemlerinde araci kurumlarindan ¢ok ¢esitli hizmetler beklenmektedir. Esas
itibariyla, ¢ogu zaman halka arz edilecek hisse senetlerinin toplam biiyiikligii ile orantil
olarak belirlenen sayida araci kurumdan olusan konsorsiyum, halka arzin
sorumluluklarini, getirilerini ve risklerini miisterek olarak paylasan bir yiikleniciler
grubudur. Konsorsiyumdan halka arz islemini basariyla tamamlamalarinin yanisira halka
arz edilecek hisse senedi igin ikincil piyasa destegi saglamalar1 beklenmektedir. Ideal
olarak, halka acilacak sirketler, yonettigi arz icin devamli olarak piyasa yapici islevini

yerine getirebilecek aracilar aramaktadirlar.

Bir araci kurumun sec¢imi asamasinda, ihragci agisindan kendisi ile aracilik
sOzlesmesi imzalanmasi diisiiniilen aract kurumun, halka arzin ilk asamasini basariyla
gergeklestirmeye, hisse senetlerinin ikincil piyasada islem goérmesinden sonra fiyatinin
gerileyerek yatirimceisini magdur etmeyecek bir istikrarda seyrine olanak veren bir satis
ve destek politikas! izlemeye yetecek giiciiniin olup olmadigma bakilmahdir. Thrager,
halka arz ettigi hisse senetlerinin ikincil piyasalarda prim yapmasini, bunu saglamak i¢in
gereginde kullanilabilecek destekleme mekanizmalarmin bulunmasini ve bunlarin araci
kurum tarafindan uygulanmasini ister. Aract kurum ise kendi sayginligiin 6l¢iilmesine
de neden olacak dagitim ve satis sonrasi destek politikalarini finansal yiik altina
girmeden basariya ulagtirmay:1 hedefler. Fazla tahsis diizenlemesi taraflarin karsilikli
konumlarinin ortak noktada, ortak amaca doniik olarak kesismesini saglamaya yonelik

bir olanaktir.

Halka arz c¢aligmalar1 dahilinde, ihragc1 ve aract kurum tarafindan



kararlastirilmasi gereken en hassas konular, ihra¢ ve halka arz edilecek hisse senetlerinin
fiyat1 ve halka arz edilmesi planlanan paylarin toplam tutaridir (Chen&Cotter,2000:2). Bu
iki konu ihragc1 ve aract kurum tarafindan halka arzin basarisi agisindan detayli olarak

tizerinde durulmasi gereken 6nemli hususlardir.

Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasada islem gérmeye basladigi tarihte
halka arz islemi heniiz tamamen sonuglanmamustir (Ellis&Michaely&O’hara,2000:6).
Ikincil piyasa islemlerinin baslamasi sonrasinda 6zellikle araci kurumun yerine getirmesi
gereken pek cok ve Onemli gorevleri vardir. Yukarida da belirtildigi ilizere bunlarin
basinda piyasa sonrasi stabilizasyon' faaliyetleri gelmektedir. Fazla tahsis opsiyonunun
kullanilip kullanilmayacagina iliskin karar da sozkonusu stabilizasyon faaliyetleri

arasinda yer almaktadir.

En 6zet tanimiyla, fazla tahsis opsiyonu, halka arz1 gergeklestiren aract kurum
ya da konsorsiyuma, ihragct ile anlasarak, yukaridaki amaca doniik olarak
degerlendirmek iizere, gerektiginde bir miktar daha hisse senedini ihra¢ fiyatindan alma

hakkini kullanip kullanmama yetkisi vermektedir.

Uluslararas1 literatiirde “overallotment option” olarak anilan fazla tahsis
opsiyonunun, sozkonusu opsiyonun tercih edilmesinin altinda yatan nedenleri de
anlamak amaciyla, piyasanin geregi olarak ilk ortaya ¢iktigi Amerika Birlesik
Devletleri'nde olusturulmus esaslar1  ilizerinde durulmasi, daha sonra kisaca
Ingiltere’deki uygulamasina da deginilerek sonunda iilkemiz sermaye piyasasi

mevzuatinda yer alan “ek satis hakki1” kavrami ile karsilastirilmasi uygun olacaktir.
1.2. A.B.D. Uygulamasi

Fazla tahsis opsiyonu ilk olarak A.B.D.’nde Green Shoe Company’nin halka arz1

! Hisse senetlerinin ikincil piyasada islem gérmeye baslamasinin ardindan fiyat istikrarinim saglanmast.



sirasinda  ortaya c¢iktigindan ulusararasi1 literatiirde  “Overallotment  Option”

tanimlamasinin yanisira “Greenshoe Option” olarak da bilinmektedir

Ik halka arzlarda piyasa yapicilig1 gorevini kimin yerine getirecegi literatiirde
cevap arayan onemli sorulardan biridir. Bu ¢ercevede A.B.D.’nde gerceklesen halka
arzlar lizerinde yapilan c¢aligmalardan elde edilen ilging bir sonug ilk halka arzlarda
konsorsiyum lideri olan aract kurumun her zaman piyasa yapici olarak hareket ettigidir
(Ellis&Michaely&O’hara,2000:10). Bu noktada fala tahsis opsiyonunun rolii énem

kazanmaktadir.

En temel tanimiyla fazla tahsis opsiyonu halka arzin yiiklenici olan araci
kuruma ihrag tarihini takip eden 30 giin icerisinde halka arz edilen paylarin %15’ine
kadar ek payi ihragci firmadan halka arz fiyatindan satin alma opsiyonu tanimaktadir. Bu
opsiyonun tercih edilmesinin altinda yatan en 6nemli neden araci kuruma fazla risk

ustlenmeden halka arz sonrasi donemde destek alimlarinda bulunma imkani tanimasidir.

Yukarida yer alan tanimdan anlasilacagi lizere, bu hak kapsaminda araci
kurumlarin aracilik sdzlesmesinde yer alan halka arz edilmesi planlanan tutardan daha
fazla hisse senedini satisina izin verilmektedir. Boylece araci kurumlar kisa pozisyon
almakta, dolayisiyla hisse senetleri i¢in halka arzi takiben piyasa kosullarinin
iyilestirilmesi imkanina sahip olmaktadirlar(Aggarwal,2000:18). Aracilik sdzlesmesinde
cogu kez araci kurumlara ihragcidan veya hisse senetlerini satan hissedarlardan ek hisse
senetleri satin alma opsiyonu taninmasinin amaci yukarida belirtilen fazla tahsisleri
(overallotment) kapatabilmektir. Bu tiir hisseler ilk halka arz siirecinde hisse senetlerine

uygulanan fiyat iizerinden satin alinabilmektedir.

Araci kurumlara, aracilik s6zlesmesinde belirtilen miktardan daha fazla hisse
senedi satmalar halinde, ihragci sirketten belirli bir miktara kadar ilave hisse senedi

satin alabilme imkani1 veren fazla tahsis opsiyonu i¢in ayrilan hisse miktar1 Menkul



Kiymetler Aracilart Birligi (NASD) tarafindan belirlenen maksimum sinira (%]15) kadar
olabilmektedir.

A.B.D.’nde ortalama olarak araci kurum ve ihragci firmanin halka arz igin
anlagmasi ile halka arzin ger¢eklesmesi arasinda 2 ila 4 ay arasi bir siire gegmektedir. Bu
siirecte, satilacak hisse senedi miktari, yliklenici {licreti ve halka arz fiyat1 gibi pek ¢ok
onemli konu ¢oziilmektedir. Bunlar iginde halka arz edilecek hisse senedi miktar1 ile
halka arz fiyati belirlenecek en 6nemli konulardir. A.B.D.’nde gerceklesen halka arz
stirecinde, ihracci sirket genelde, konsorsiyum lideri (managing underwriter) segilince
sozkonusu aract kurum ile bir niyet mektubu (Ietter of intent) imzalamaktadir.
Sozkonusu mektup halka arza iliskin konular1 ve aracilik yiiklenimini kapsamakta olup,
daha sonra resmi aracilik s6zlesmesi niyet mektubunun yerine gegmektedir.Aract kurum
komisyonunun ve halka arz fiyatinin aksine, fazla tahsis miktar1 genelde diizenlenen 6n

izahnamede belirtilmektedir.

A.B.D.’nde gergeklestirilen halka arzlarin hemen hemen tamaminda, aracilik
sO0zlesmesinde fazla tahsis hakki bulunmaktadir, ¢iinkii ihra¢ edilmis hisse senetlerinden
daha fazlasini tahsis ederek kisa pozisyon yaratmak araci kurumlara daha genis bir
hareket alan1 saglamaktadir. (Ellis&Michaely&O’hara,2000:19). Uygun satis miktar1 ve
tahsis tutar1 gibi halka arza iligkin detay bilgilerin tahmini, risk seviyesi yiiksek sirketler
icin ¢ok daha zordur. Fazla tahsisin bulunmasi araci kurumun bu tiir tahminlerde daha

esnek davranabilmesini ve iistlenecegi riski diisiirebilmesini saglamaktadir.

Durumu daha iyi 6rneklendirebilmek icin toplam 100 birim hisse senedi ihrag
edilecek olan bir halka arz diistinelim. Halka arz edilen 100 birim hisse senediyle birlikte
ek satisa konu 15 birim (en fazla) hisse senedi de araci kuruma ihragci sirket tarafindan
‘alim veya 1iade opsiyonlu” olarak teslim edilecek, aract kurum tarafindan
yatirimcilardan 100 birim yerine 115 birimlik talep toplanacak ve bu taleplere iliskin

bedeller tahsil edilerek, hisse senetleri yatirimcilara teslim edilecektir. Ancak tahsil



edilen bedellerin tamami degil, 100 birime ait olan kismi dagitimin ardindan ihragciya
Odenecek, geri kalan 15 birimlik bedel 30 giin siireyle, lider aract kurumda piyasadan
yapilmas1 gerekebilecek destekleme alimlarinda kullanilmak amaciyla bekletilecektir.
Amag, 30 giin i¢inde ikincil piyasalarin seyrine gore dolasimdaki hisse senetlerinin
fiyatim1 dengede tutmak oldugu i¢in, bu siire i¢cinde fiyat hareketlerinin yonii ek alim
hakkinin kullanilip kullanilmayacagin1 belirleyecek ve araci kurum bu dogrultuda

hakkin kendisine verdigi se¢imi yapacaktir.

Yiiklenici araci kurum ilk basta halka arz edilmesi kararlastirilan 100 birim hisse
senedine ilave olarak 15 birim hisse senedini daha piyasaya siirdiigiinde olusan kisa
pozisyonunu ya fazla tahsisat opsiyonunu kullanarak, ya da bu opsiyonu kullanmak

yerine piyasadan yapacagi destek alimlari ile kapatacaktir.

Yukarida belirtildigi lizere, fazla tahsis opsiyonunu kullanip kullanmama karar1
halka arz edilen hisse senedinin ilk 30 giinde gdsterdigi fiyat performansina bagli olarak
verilmektedir. 11k islemlerde hisse senedi fiyatmin diismesi halinde, araci kurum satis
baskisini ortadan kaldirmak i¢in piyasadan alim emrinde bulunacaktir. Bu sekilde
yeniden satin alinan hisse senetleri araci kurumun agik pozisyonu kapatacaktir. Diger
taraftan, ilk islemlerde hisse senedinin fiyatinin yiikselmesi halinde, agik pozisyonun
kapatilmasi, aract kurumun maruz kalacagi zarari Onlemek amaciyla fazla tahsis

seceneginin kullanilmasiyla gergeklesecektir.
Simdi, halka arz edilen hisse senedinin ilk 30 islem giiniinde gosterdigi fiyat

performansina gore yiiklenici tarafindan kararlastirilacak olan fazla tahsis opsiyonunun

kullanilmasi ve kullanilmamasi durumlarini ayr1 ayri inceleyelim;

1.2.1. Fazla tahsis hakkinin kullanilmasi

Fazla tahsis hakkimin sahibi tarafindan tercih edilebilecek olasiliklardan biri,



aract kurumun, fazla tahsis opsiyonunu kullanmasi yani bu opsiyondan kaynaklanan
fazla tahsis hakkini isleme koymasidir. Bu, dolasima ¢ikan hisse senetlerinin ikincil
piyasalardaki fiyatinin ihra¢ fiyatinin {izerinde seyretmesi durumunda s6z konusu
olacaktir. Halka arz edilen hisse senetlerinin fiyati ikincil piyasalardaki islemlerde, ihrag
fiyatinin iistiinde bir seyir izliyorsa, herhangi bir destege gereksinim olmadig1 sonucuna
varilacaktir. Bu takdirde yetkili araci kurulus, 30 giinliik siirenin bitiminde veya bu siire
igerisinde herhangi bir zamanda ihragciya fazla tahsis hakkini “kullandigin1” se¢imini bu
yonde yaptigini bildirecek ve bunun {izerine satis1 daha Once yapilmis olan ancak
bedelleri gegici olarak kendi elinde bulunan 15 birimlik hisse senedinin tutarini da
thragciya verecektir. Fazla tahsis hakkinin kullanilmasi durumunda halka arz 100

birimlik planlanmis olmasina karsin dolasimda 115 birimlik hisse senedi olacaktir.

1.2.2. Fazla tahsis hakkinin kullanilmamasi

Hakkin uygulanmasinda ikinci olasilik, aract kurumun fazla tahsis hakkindan
yararlanmamasidir. Bu, dolasimdaki hisse senedi fiyatinin ihra¢ fiyatinin altinda bir
seyir izlemesi durumunda s6z konusu olacaktir. Halka arz edilen hisse senetlerinin
ikincil piyasalardaki iglem fiyati, ihra¢ fiyatinin altina inmisse ve bu durum stireklilik
kazaniyorsa, hisse senedinin fiyatin1 dengeye getirmek icin destek yapma gereksinimi
dogacak ve bu destek, 115 birimlik satis yapilip bunun bedeli alindiktan sonra ihragciya
geri verilmeyerek yetkili aract kurulusun elinde 30 giinliik siire i¢in bekletilmis olan 15
birimlik nakit bedelle piyasadan hisse senedi toplamak suretiyle gerceklestirilecektir.
Buna karsilik, piyasadan destek amaciyla toplanan 15 birimlik hisse senedi yetkili araci
kurum tarafindan ihragciya iade edilecektir. Bu durumda aract kurum fazla tahsis
hakkimi “kullanmadigini", se¢imini bu yonde yaptigin1 bildirecektir. Fazla tahsis
hakkinin kullanilmamasi durumunda dolasimda 100 birimlik hisse senedi kalmis
olacaktir. Bu da planlanmis olan, anlagsmalarla diizenlenerek, gerekli araglarla

kamuoyuna duyurulmus olan halka arz miktaridir.

A.B.D.’nde fazla tahsis hakkinin s6zkonusu oldugu bir halka arz i¢in gegerli olan



kriterler agagidaki tabloda toplu halde verilmistir (SEC Press Release No:65).

TABLO 1 — A.B.D.’nde Fazla Tahsis Opsiyonunda Gecerli Olan Kriterler

1. Fazla tahsise konu olabilecek menkul kiymet : Hisse senetleri

2. Halka arz kriterleri : ilk halka arzlar dahil olmak tizere tiim halka arzlar

3. Fazla tahsise konu olabilecek hisse senedi tutar1 : Yeni ihra¢ edilen hisse senetlerinin en fazla
%151

4. Piyasa yapici : Yiiklenici aract kurum

5. Stabilizasyon donemi : Hisse senetlerinin ikincil piyasada islem gormeye bagsladigi tarihten

itibaren 30 giin

6. Stabilizasyon doneminin sona ermesi : (a) siirenin bitmesiyle
(b) opsiyonun kullanilmasiyla
(c) piyasadan kisa pozisyonun kapatilmasina

yetecek kadar alimin yapilmasiyla

7. Stabilizasyon sadece piyasa acikken baslatilabilir.

8. Ayni1 anda ayn1 fiyattan sadece bir alim teklifinde bulunulabilir.

9. ilk halka arzlarda stabilizasyon faaliyetinde bulunulabilmesi igin piyasada islem mevcut

olmalidir.

10.Stabilizasyon asagidakilerden diisiik olani ile baslatilabilir.
(a)halka arz fiyati,

(b)gerceklesen son islem fiyati,

(c)mevcut en yiiksek alim teklifi

11. 1lk stabilizasyon alimi basladiktan sonra sonraki alim emirleri asagidakilerden en diisiik
olanindan yiiksek olamaz.

(a)halka arz fiyati,

(b)gerceklesen son bagimsiz iglem fiyati,

(c)bir onceki alim teklifi

(d)mevcut en yliksek alim teklifi

12. Izahnamede, halka arzda fazla tahsis hakkinin bulundugu detaylariyla (fazla tahsise konu
hisse tutari, siiresi ve stabilizasyon lideri) agiklanmali.
Stabilizasyon esnasinda stabilizasyona tabi olan hisse miktar1 piyasaya agiklanmali

Stabilizasyon sona erdiginde stabilizasyon lideri durumu bir sonraki is giinii piyasaya duyurmali




1.3. ingiltere Uygulamasi

Ingiltere’de uygulanan halka agilma ydntemlerinin onemli bir bdliimii
Ingiltere’den daha farkli bir temele dayali olarak isleyen, A.B.D.’deki ilk halka arzlarin
yapildig1 birincil piyasadan alinmustir. Ingiltere’de A.B.D. uygulamalar1 6rnek alinarak

yapilan yeniliklerin basinda fazla tahsis opsiyonu gelmektedir.

A.B.D.’ndeki book-building® siirecinde fiyat, tahsislerin agiklandigi son anda
belirlenmektedir. Benzer sekilde, Ingiltere’de de kurumsal yatirrmeilar belirli
araliklardaki miktarlari, satin almaya hazir olduklar1 fiyatlar1 belirtmekte ve fiyat

belirlenir belirlenmez islem baslamaktadir.

Thragcinin talebe gore hisse senedi tahsisatini artirip azaltabilme imkanima sahip
oldugu fazla tahsis opsiyonu, Ingiltere’de “Overallotment” opsiyonu olarak
adlandirilmaktadir. izahnamede belirtilmesi gereken bu islem, senedin piyasaya
ciktiktan sonraki fiyatinin dalgalanmasini 6nlemek ve sézkonusu sirkete miimkiin olan
en yiiksek fonu saglamak amaciyla kullanilmaktadir. Onceki béliimlerde anlatilan
A.B.D.’nde uygulanan fazla tahsisat hakki ile ayni esaslar dahilinde isleyen bu hak,
senedin fiyat performansi i¢in 6nemli bir etken oldugundan potansiyel yatirimcilar i¢in

Onem arzetmektedir.

Fazla tahsis opsiyonunun gegerli oldugu siire stabilizasyon doénemi olarak
anilmaktadir. A.B.D.’nden ornek alinarak Ingiltere’de uygulanan bu dénem iginde
yiikleniciler senet halka arz edildikten sonra belli bir siire i¢in fiyat istikrarini saglama

imkanina sahiptirler.

Bu asamada, uluslararasi literatiirde “overallotment option” veya “green shoe

? Fiyat belirlenmeden 6nce ihraca olan fiyat ve miktara iliskin taleplerin toplandig1 kurumsal pazarlama
stireci.



option” olarak anilan fazla tahsisat hakki uygulamas: ile iilkemiz sermaye piyasasi

mevzuatinda yer alan “ek satis hakk1” kavraminin karsilastirilmasi gerekmektedir.

IKIiNCi BOLUM

FAZLA TAHSIS HAKKI VE TURK SERMAYE PiYASASI MEVZUATINDA
YER ALAN “EK SATIS HAKKI” KAVRAMININ iSLEVLERI ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI VE KARSILASTIRILMASI

2.1. Ek Satis Hakka

Mevzuatimizda yer alan ek satis hakki kavrami, yukarida cesitli agilardan ele
alinan ve esas olarak halka agilmalarda araci kurumun halka arz sonrasi dénemde halka
arz edilen hisse senedinin fiyat istikrarin1 saglama cabalart dogrultusunda yerine
getirecegi piyasa yapiciligi iglevinin dnemli bir araci olan fazla tahsis hakkinin karsilig
olmamakla birlikte, anilan bu iki kavram genellikle ayn1 yonteme isaret edecek sekilde

yorumlanmaktadir.

“Ek satis hakk1” Kurulumuzun 15.11.1998 tarih ve 23524 sayil1 Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri:I, No:26 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina
Iliskin Esaslar Tebligi” (Teblig) ile mevzuattaki yerini almistir. Bu cercevede anilan

tebligin 21. maddesinin birinci fikrasi;

“Teblig’in 5 ve 6 ’'nct maddelerinde belirtilen islemlerde, toplanan kesin talebin
satisa sunulan hisse senedi miktarindan fazla olmast durumunda. mevcut ortaklarin
daha once belirlenen ve izahname ile sirkiilerlerde agiklanan tutardaki paylari. dagitima
tabi tutulacak toplam hisse senedi miktarina ilave edilebilir.

Bu durumda, talep toplama siiresinin bitimini izleyen 2 isgiinii icinde ek satisa

konu hisse senetlerinin kayda alinmasi icin Kurul'a basvurulur. Kurul kaydina alinan



hisse senetleri, 27/10/1993 tarihli ve 21741 sayiuli Resmi Gazete'de yayimlanan
Seri:VIII, No:22 Sermaye Piyasast Araglarimn Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iligkin
Esaslar Tebligi ve bu Teblig'de degisiklik yapan Tebliglerdeki hiikiimlere gére
dagitilacak toplam hisse senedi miktarina ilave edilir.

Ek satisa konu olacak hisse senedi miktari halka arz edilen hisse senedi

’

miktarimin %15 ’ini gecemez...’

hiikkmiinii getirmistir.

Teblig’in bahsi gecen 5’inci maddesi 6zellestirme kapsaminda olanlar dahil hisse
senetleri daha once halka arzedilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklar1 hisse
senetlerinin halka arzina, 6’nc1 maddesi de halka agik olmayan ortakliklarin sermaye

artirimlar1 dolayisi ile yapilan halka arzlara iligskin esaslar1 belirlemektedir.

Ek satis hakki, mevzuatimizda yer alan bu ifade bigimiyle bir halka arzda,
yatirimer ilgisinin ve buna bagli olarak gelen taleplerin ¢ok olmasi durumunda,
planlanmis olandan fazla hisse senedi satilabilmesine olanak taniyan bir hak olarak

goriinmektedir.

Uygulamada bu hakkin kullanilmasina 6rnek olusturacak ilk ek satis 1998
yilinda, sézkonusu hakkin mevzuattaki yerini almasindan da once, OiB’nin T. Is
Bankas1 A.S.’ndeki %12,3’liik paymin 6zellestirilmesi amaciyla gergeklestirilen halka

arz igleminde, Kurulca uygun goriilmek suretiyle gerceklestirilmistir.

Ek satis hakki uygulamasina bir bagka Ornek de Tiipras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S.’nin ikincil halka arzinda yasanmistir. Nisan 2000’de yasanan bu
ornekte OIB’nin onerisi ve Kurul’un uygun goriisii sonucunda ortaklik nominal
sermayesinin % 15’1 olarak planlanmig bulunan halka arz orani, gelen taleplerin canli

olusu nedeniyle, bunlara yanit vererek hem sermayenin olabildigince yaygin yatirime1



kitlesine dagilmasini saglamak, hem de kurulusun halka agiklik oranini ve tutarim
yiikseltmek amaciyla %31.5’e yiikseltilmistir. Ek satis hakkinin bu amaci izahnamenin
“Ek satis hakki” basligi altinda diizenlenen 5.maddesinin 2’nci fikrasinda soyle yer

almugtir:

“Halka arz edilecek hisse senedi miktari, kesin talep toplama siiresi sonunda
gelen talepler dogrultusunda konsorsiyum iiyelerinin énerisi ve SPK ’nin onay: ile OIB

tarafindan artirtlabilecektir”.

2.2. Ek Satis Hakki ile Fazla Tahsis Hakkinin Islevleri Acisindan

Karsilastirilmasi

Ek satis hakki ile fazla tahsis hakki kavramlarinin mevzuatimizda ayni baslik
altinda yorumlanmasindan dogabilecek karisikligin giderilmesi amaciyla ek satig
hakkinin islevinin, halka arzlarda talebin ¢ok olmasindan yararlanarak piyasaya bir

miktar daha satig yapilmasini saglamak oldugunu tekrarlamak faydali olacaktir.

Fazla tahsis hakkinin islevi ise halka arz yapildiktan sonra hisse senedinin
ikincil piyasalardaki fiyat istikrarinin korunmasini saglamaya dontiktiir. Gorildigi gibi
her iki hak, birbirinden farkli uygulamalar1 ortaya c¢ikarmakta olup bu yiizden de

birbirinden farkli hukuksal tanimlamalar1 gerektirmektedir.

“Ek satis hakki1”, yatirimcilarin taleplerinin canli olmasindan yararlanilarak
piyasaya, belli bir orana kadar, fazladan hisse senedi siiriilmesine olanak vermektedir.
“Fazla tahsis hakki” ise gereginde piyasadan geri alimi da igeren bir tercih
mekanizmasinin ¢alistirilmasin1  saglamaktadir. Halka arz sonrasi donemde ikincil
piyasada hisse senedi fiyatin1 dengede tutmak amaciyla gelistirilmistir. Piyasanin
gereksinmelerinden kaynaklanan bu uygulama sozkonusu ihtiyaglar dogrultusunda

yapilan hukuksal diizenleme ile uygulamadan uluslararasi literatiire taginmstir.



Fazla tahsis hakki, yabanci literatiirde, genellikle, halka arzlarda fazla talep
gelmesi durumunda kullanilmak iizere, ihragci ile konsorsiyum arasinda yapilan ve
konsorsiyuma diledigi takdirde ihragcidan fazladan hisse senedi alabilmesi
dogrultusunda tercih hakki veren bir yiiklenim anlagsmasi olarak tanimlanmaktadir
(Tanor,2000:344). Bu hak fiyat dengesinin gerceklestirilmesini teminen, yiiklenimde bu-
lunan araci kurulusa bu “hak”tan dogan iki segenek sunar ve bunlardan birini kullanma

olanagi verir. Hakkin sahibi araci kuruluslardir.

Konuyu hem finansal piyasa uygulamasi hem de hukuksal diizenleme acisindan
birlikte ele almakta, kavramlar1 bu biitlinliik i¢inde islevlerinden yola ¢ikmak suretiyle
birbirinden ayirarak acikliga kavusturmakta ve terminolojiye de buna gore yon vermekte
yarar vardir. Aksi durumda, piyasalar agisindan 6nem tasiyan iki farklt uygulamanin,

mevzuatta ayn1 baglik altinda yer almasi sorunlara yol agabilecektir.

Bu agiklamalar 1s1831inda, iki farkli uygulamanin ayn1 bashik altinda
diizenlenmesinin sakincalarini ortadan kaldirmak amaciyla, aract kuruma fazladan hisse
senedi tahsis edip satma ve bu durum dolayisiyla olusacak kisa pozisyonunu fazladan
tahsise konu olan hisse senetlerini halka arz fiyati {izerinden ihragci sirketten almak
suretiyle kapatma hakki veren “overallotment option”in, literatiiriimiizde de “Ek satig
hakk1” baslig1 altindan ¢ikarilarak yeniden diizenlenmesi ve “fazla tahsis hakki” olarak

adlandirilmasi daha dogru olacaktir.

Ek satis hakki ile fazla tahsis hakki kavramlarinin islevleri agisindan
degerlendirildiginde ortaya ¢ikan farkliliklarin daha iyi anlasilmasi ve bu farkliliklara
ragmen mevzuatimizda fazla tahsis hakkina iliskin herhangi bir hiikiim olmamasi
nedeniyle gergeklestirilen halka arzlarda sadece ek satis hakki bashgi altinda
diizenlenerek uygulanmakta olan fazla tahsis hakkinin mevzuattaki yerini almasi
gerekliliginin daha 1iyi aciklanmasi amaciyla asagida iilkemizde yakin zamanda

gerceklestirilen birkag 6rnege deginilecektir.



2.2.1. Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Ornegi

Fazla tahsis opsiyonunun gercek islevine uygun ornegi, uygulamamizda yine
Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (Tiiprag) hisse senetlerinin 2000 yilinda
gergeklestirilen ikincil halka arzi sirasinda goriilmiistiir. Bu 6rnek ayni1 zamanda, islevi
acisindan degerlendirildiginde fazla tahsis hakki olarak adlandirilmas1 gereken
uygulamanin mevzuatimizda sadece ek satis bashigi altinda diizenlenmis olmasina ve
islevleri agisindan farkli amaclara hizmet eden bu iki kavramin tek bir baslik altinda

yorumlaniyor olmasina iyi bir 6rnek olusturmaktadir.

Sozkonusu halka arza iliskin esaslarin yer aldig1 izahnamenin yukarida ‘2.1. Ek
Satis Hakki’ boliimiinde belirtilen maddesinin bu kez 1. fikrasinda fazla tahsisat

hakkinin kullanim bi¢imi su sekilde yer almistir:

“Halka arzdan sonra konsorsiyum lideri aract kurulusun, satisa sunulacak hisse
senedi miktarina ek olara, halka arz edilen hisse senedi miktarinin % 15 ine kadar ek
hisse senedini halka arz isleminin tamamlanmasindan itibaren 30 giin icinde OIB ndan
halka arz fiyati iizerinden alma opsiyonu bulunmaktadir. Bu opsiyon, halka arzdan

’

sonra fiyat istikrarint saglamak i¢in kullanilacaktir.’

Goriildiigi gibi anilan maddenin iki fikras1 “Ek satis hakki” bagligr altinda iki
farkli amaca isaret etmekte olup, bu uygulamalardan birincisi piyasaya fazladan hisse
senedi verilmesine, ikincisi de fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik diizenlemelere

olanak tanimaktadir.

Talep toplama siiresinin sonunda gelen taleplerin belirlenen halka arz tutarinin
¢ok tistlinde olmasi nedeniyle Sirket Kurul’dan ek satis hakki kapsaminda halka arz

tutarinin artirilmasini talep etmis ve bu talep Kurul tarafindan olumlu karsilanmistir.



Bu gergevede, OIB 10.04.2000 tarihli IMKB Giinliik Biilteni’nde konuyla ilgili

aciklama yapmistir. S6zkonusu agiklamanin bir kismi agagida verilmektedir.

“...Ek satis hakki dahil toplam tutar 23.546.880.000.000,-TL nominal degerli A
grubu hisse 12.04.2000 tarihi itibari ile Borsaniza bagh Toptan Satislar Pazari’ndan
gecirilerek aract kurumlara devredilecek ve tahsis yapilacaktir. Bu sekilde elde edilen
hasilatin Ek Satis Hakki opsiyonu olan % 1571, 30 giin siire ile Konsorsiyum Liderinde
Idaremiz adina acilacak bir hesapta tutulacak ve gerekli goriildiigii takdirde fiyat

’

istikrarint saglamak amacuyla kullanilacaktir.”

Baslangigta halka arz edilmesi planlanan 20.475.548.000.000 TL nominal degerli
kisim ve bu tutarinin % 15’ine tekabiil eden 3.071.332.000.000 TL nominal degerli ek
satis hakki olmak {izere toplam 23.546.880.000.000 nominal degerli hisse senedi halka
arz edilen ve halka arz fiyat1 31.500 TL olarak belirlenen Tiipras hisse senedinin IMKB
ikincil piyasadaki ilk islem giiniinden itibaren 30 giinliik siire icerisinde gerceklesen fiyat

hareketleri Ek/1°de tablo halinde ve asagida grafik olarak verilmektedir.
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Fazla tahsis uygulamasi, piyasamizda yakin zamanda gergeklesen biiyiik halka
arzlardan Tipras Orneginde, planlandigi bi¢imde uygulanmistir. So6zkonusu Ornekte
halka arz edilen hisse senetlerine iliskin olarak ikincil piyasa islemleri sirasinda fiyat ve
talep dengesinin kurulmasi yoniinde bir gereksinimin ortaya ¢ikmamis olmasi nedeniyle
%15 fazlastyla satilan hisse senetlerinin piyasadan geri toplanmasina gerek kalmamus,
fazla tahsis opsiyonu satis1 gerceklestiren konsorsiyum lideri aract kurum tarafindan o
miktarin ihragcidan zaten alinmis olmasiyla kullanilmistir. Dolayisiyla halka arz edilen
hisse senetlerinin ikincil piyasada islem gérmeye baslamasindan itibaren ilk 30 glinlik
stire sonunda ek satiy hakki da dahil olmak iizere piyasaya siiriilen toplam

23.546.880.000.000 nominal tutarindaki hisse senetlerinin tamami dolasimda kalmustir.

2.2.2. Vakko Tekstil A.S. Ornegi

Fazla tahsis hakki kapsaminda degerlendirilebilecek bir baska oneri de Vakko
Tekstil A.S.’nin (Vakko) hisse senetlerinin 1998 yilindaki halka arzi sirasinda
getirilmistir.

Anilan halka a¢ilma basvurusu sirasinda, diizenlenen aracilik yiiklenimi ve

konsorsiyum sézlesmesi ile, halka arza iligkin izahname ve sirkiilerde;

“Lider yiiklenici TSKB, halka arz tarihini takip eden 60 giin igerisinde, hisse
senedi fiyatimin halka arz fiyatimin altina diismesi halinde, piyasada islem géren hisse
senetlerinin %25 ’ine kadar kismini piyasadan Vakko Holding A.S. adina almay: taahhiit
etmektedir. Buna karsilik Vakko Holding halka arz tutarinmin %25 ’ine tekabiil eden tutari
60 giin sure ile TSKB ‘de agilan bir hesapta tutacak ve TSKB alimlari, bu tutar i¢inden
yvaparak 60 giiniin bitiminde kullaniimayan kismi Vakko Holding e iade edecektir”

seklinde bir ifade yer almaktadir.

Ana ortak konumundaki Vakko Holding A.S. tarafindan verilen bu taahhiit ile



yatirimeilara, hisse senedi fiyatinin 60 giin igerisinde halka arz fiyatinin altina
diismeyecegi konusunda garanti saglanmasi ve bdylece sirket hisse senetlerinin halka
arzinda yatirimci talebinin artirilmasi amaglanmistir. Ayrica halka arz sonrast donemde
fiyati desteklemek amaciyla yapilmast muhtemel alimlarin araci kuruma mali yiik
getirmeden gerceklestirilmesi hedeflenmistir. Goriildiigli iizere burada piyasadan

toplanacak hisse senetlerini ihragci sirketin ana ortagi geri almay1 taahhiit etmistir

Sirket tarafindan halka agilma basvurusu kapsaminda yukarida agiklanan oneri
Kurulumuza getirildiginde, yukarida “2.1.Ek Satig Hakki” boliimiinde agiklanan ek satig
hakkina iligkin diizenlemeyi igeren Seri:I, No:26 Tebligi mevzuattaki yerini almamisti.
Daha once de belirtildigi lizere ek satis hakki mevzuatimiza 15.11.1998 tarihli Resmi
Gazete’de yayinlanan sdzkonusu Teblig ile girmistir. Halka agilma bagvurusu Kurul
Karar Organi’nda goriisiilmeden 6nce ihrager Sirket sdzkonusu oneriden vazgegmistir.
Dolayisiyla halka arza iliskin izahname ve sirkiiler ile halka arza aracilik s6zlesmesinde

s6zkonusu uygulamaya iliskin herhangi bir agiklamaya yer verilmemistir.

Vakko hisse senetlerinin halka arzinda fiyat istikrar1 saglanmasina iliskin
yukarida anilan uygulamadan halka arz Oncesinde vazgegilmis ve s6zkonusu
uygulamaya iliskin aciklamalara halka arza iliskin izahname ve sirkiiler ile halka arza
aracilik sozlesmesinde yer verilmemis olmasina ragmen, ana ortak konumunda bulunan
Vakko Holding tarafindan hisse senedi Borsa’da islem gérmeye basladiktan sonraki 60

giin igerisinde destek alimlarinda bulunulmustur.

Vakko Tekstil A.S’nin ana ortagi konumundaki Vakko Holding 06.05.1998 ve
03.0.6.1998 tarihli IMKB Giinliik Biiltelerinde yayimlanan agiklamalariyla halka arz
fiyat1 olan 13.750 TL ve daha altinda olmak {izere 2 aylik siire i¢erisinde yapmis oldugu

alimlar1 kamuya duyurmustur.

S6zkonusu bildirimlerin incelenmesinden, hisse senetleri Borsa’da islem



gormeye basladiktan sonraki ilk ay igerisinde toplam halka arz tutarinin %l5,19°una
ikinci ay igerisinde ise % 5,75’ine tekabul eden Vakko hisse senedinin Vakko Holding

tarafindan alindig1 anlagilmaktadir.

13.750 TL’den halka arz edilen Vakko hisse senedinin IMKB ikincil piyasadaki
ilk islem giinliinden itibaren 30 giinliik siire icerisinde gerceklesen fiyat hareketleri

Ek/2’de tablo halinde ve asagida grafik olarak verilmektedir.
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Vakko hisse senetlerinin Borsada islem gormeye basladig: tarihi izleyen bir aylik
donemdeki fiyat hareketlerinin incelenmesi sonucunda, 3 giin borsa kapanis fiyatinin
Vakko Holding tarafindan gerceklestirilen alimlara ragmen halka arz fiyatinin altina
diismiis oldugu, 3 giin halka arz fiyatindan kapanis gerceklestigi diger giinlerde ise

islemlerin halka arz fiyatinin lizerinde sonuglandig1 gorilmiistir.

Sézkonusu hisse senedinin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki ikinci

ay fiyat verilerinin incelenmesi sonucunda ise, kapanis fiyatinin 13 giin halka arz



fiyatinin altinda, geri kalan 9 islem giiniinde de halka arz fiyat1 seviyesinde gerceklestigi

goriilmustiir.

Bu 6rnek ile ilgili olarak; gerekli diizenlemeler yapilarak fazla tahsis hakkinin
mevzuatta yerini aldig1 dolayisiyla halka arz basvurusu asamasinda sirket tarafindan
getirilen Onerinin fazla tahsis hakki kapsaminda ve kamuya onceden agiklanan esaslar
dahilinde hayata gecirildigi varsayildiginda; halka arz edilen toplam hisse senedi
tutarmin %15°1 fazla tahsise konu hisse senedini olusturacak, sézkonusu kisima isabet
eden hasilat da ilk bir ay igerisinde gerektiginde piyasadan yapilacak destekleme
alimlarinda kullanilabilecektir (Sirket onerisinde gegerli oran %25, siire 60 giin olmakla
beraber, bu degiskenlerin yasal diizenlemelerle getirilen sinirlamalara uygun hale
getirildigi varsayilmaktadir.) Ayrica, fazla tahsise konu hisse senetlerine isabet eden
bedel stabilizasyon donemi boyunca araci kurumda bekletilebilecegi icin destekleme
alimlart i¢in gerekli kaynagin ana ortak tarafindan araci kuruma saglanmasi da

gerekmeyecektir.

2.2.3. Turkeell iletisim Hizmetleri A.S. (“)rnegi

Fazla tahsis opsiyonunun gercek islevine en uygun ve en yakin bir bagka 6rnegi
de Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.’nin (Turkcell) 2000 yili icerisinde gerceklesen
halka arzinda goriilmiistiir. Bu 6rnekte ek satisa konu edilen hisse senedi miktar1 halka
arz slirecinin ilk basindan itibaren halka arz edilecek toplam tutar iginde
degerlendirilmistir. Diger bir degisle halka arz edilmesi planlanan toplam hisse senedi
miktarinin belli bir orandaki kismi ek satis uygulamasi kapsaminda degerlendirilerek
bagvuru yapilmis dolayisiyla Sirket’in daha sonra halka arz tutarinin artirilmasi amaciyla
bagvuru yapmasi ve ek satiga konu hisse senetlerinin sonradan kayda alinmasi sézkonusu

olmamustir.

Sozkonusu halka arza iliskin esaslarin yer aldig1 izahnamenin “Ek Satig Hakk1



FIYAT

Kullanilip Kullanilmayacagi” bashkli I1.2.(B) bolimiinde yer alan ifade asagida

verilmektedir:

“...Ek satis hakkina konu hisse senedi miktarmmin (halka arz edilen tutarin
%10°u) tamami halka arz edilen hisse senetleri ile birlikte Yap1 Kredi Yatirim’a ‘alim
veya iade opsiyonlu’ olarak teslim edilecektir. Ek satis hakkina konu hisseler halka arz
stiresi i¢inde satisa sunulacaktir. Halka arzi takip eden 30 giin siiresince piyasalarda
meydana gelebilecek dalgalanmalar: stabilize etmek ve/veya fazla talebi karsilamak
tizere halka arz edilen ek satisa konu hisseler igin ‘alim veya iade opsiyonu’

’

kullanilacaktir...’

Fazla tahsis hakki (%10) dahil 26.400.000.000.000 TL nominal tutarda Turkcell
hisse senedi halka arz edilmis olup, 44.000 TL’den halka arz edilen Turkcell hisse
senedinin IMKB ikincil piyasadaki ilk islem giiniinden itibaren 30 giinliik siire igerisinde

gergeklesen fiyat hareketleri asagida tablo ve grafik olarak verilmektedir.

GRAFIK 3 - TURKCELL

47,000
46,000 -
45,000 -
44,000 -
—e— KAP.FIYAT
43,000 1

42,000 -

41,000

40,000

Q Q Q \) QO
S S &

\} QO \} \}
O P
AP P (O

Q
& A

,»00 ROy %\00 &
\\¢ /\\'3' /\\'3' /\\\' ) > ) =) Cb\'\'

O
&
A AV

GUN



Hisse senedinin ikincil piyasada islem gormeye baslamasindan sonraki ilk ay
icerisinde 6 giin halka arz fiyatindan, 9 giin de halka arz fiyatindan daha diisiik

seviyelerde kapanis gergceklesmistir

Turkcell hisselerinin halka arzinda fazla tahsise konu olan miktarin yaklagik
yarist bu dogrultuda degerlendirilmis yani bu kisim i¢in alim opsiyonu kullanilmis, diger
kismi ise hisse senedinin ikincil piyasalardaki fiyatin1 desteklemek amaciyla yapilan
alimlara ayrilmistir. Thrager sirket tarafindan bu durum 09.08.2000 tarihli IMKB Giinliik

Biilteni’nde yapilan agiklama ile kamuya duyurulmustur. S6zkonusu agiklamada;

“Sirketimiz hisselerinin 11 Temmuz 2000 tarihinde IMKB nda islem gérmeye
baslamasini miiteakip 30 giinliik ek satis hakki siiresi i¢inde Es Global Koordinatorler
tarafindan ek satig hakki kullamlmistir. Es Global Koordinatorler ek satis hakkina konu
hisselerden 1.102.963.000 adedi i¢in ‘alim opsiyonunu’ kullanmisglardir...”

Yukarida yer alan agiklamadan anlasildigi ilizere, fazla tahsis hakkina konu
toplam 2.400.000.000 adet hisse senedinin 1.102.963.000 adedi i¢in fazla tahsis hakki
kullanilmis diger bir deyisle bu kisim ihragci sirketten satin alinmis, kalan 1.297.037.000
adet ise piyasadan gergeklestirilen alimlara konu edilmistir. Fazla tahsis hakkinin gecerli
oldugu 30 giinliik siirenin sonunda, halka arzin baslangicinda piyasaya siiriilen toplam
2.400.000.000 adet ek tahsise konu hisse senedinin 1.102.963.000 adedi piyasada

kalmustir.

2.3. Mevzuatta “Ek satis hakki” ve ‘Fazla tahsis hakki” Ayriminin

Yapilmasmin Geregi

Iki farkli islevi olan iki farkli uygulamanin terminolojide de uygulamada oldugu

gibi birbirinden ayrilmasinin yerinde olacag diistiniilmektedir.



Bu dogrultuda, yukarida belirtilen gerekgelerle, piyasanin istekli olmasi
durumunda planlanmis olandan daha fazla hisse senedi satilmasina olanak taniyan
mekanizmanin “Ek satis hakki” buna karsilik ikincil piyasalarda hisse senedinin fiyatini
korumaya yonelik mekanizmanin da “fazla tahsis hakki1” olarak belirlenerek mevzuata

yerlestirilmesi dogru olacaktir.

Mevzuatimizda yer alan “ek satig hakki” bashigi altinda bu hakkin kullanilmasi
iki durumda 6ngoriilmiis bulunmaktadir. Bunlardan birincisi 6zellestirme kapsaminda
olanlar dahil, hisse senetleri daha once halka arz edilmemis ortakliklarda ‘hissedarlarin’
sahip olduklar1 hisse senetlerinin halka arzidir. Ikincisi ise, yine halka agik olmayan
ortakliklarin yapacaklar1 sermaye artirimlarinda ortaklarin riichan haklarini kismen veya
tamamen kisitlayarak yapilan hisse senetleri halka arzidir. Goriildigi tizere her iki
durumda da halka acik olmayan ortakliklara iliskin hisse senetleri anilan hakka konu

edilmis bulunmaktadir.

Oysa fazla tahsis hakkinin halka agik anonim ortakliklarin ikincil halka
arzlarinda uygulanmamasi i¢in bir neden goriilmemektedir. Halka arz edilen hisse
senetlerinin arz ve talep dengesinin dolayisiyla fiyat istikrarinin korunmasinin,
yatirimcinin hak ve yararlar1 dogrultusunda, ihragcinin piyasadan miimkiin olan en fazla
fonu saglama amaci yoniinde ve aract kurulusa mali risk yiliklemeden
gerceklestirilmesinde etkili bir mekanizma olan fazla tahsis hakkinin diizenlenmesinde
sozkonusu hakkin kullanimiin yayginlastirilmasina olanak verecek sekilde halka agik
anonim ortakliklarin yaptiklar1 sermaye artirimlart nedeniyle ikincil halka arzi yapilacak

hisse senetlerinin satisinda da uygulanabilir kilmak isabetli olacaktir.

Uygulamada Tiipras’in ikincil halka arzinda goriildiigii bicimde, ek satis hakki
kullanimma dayanilarak gerceklestirilen satis, OIB hisselerinin ortak tarafindan satis1 da
olsa daha onceden hisse senetleri ikincil piyasa dolasiminda olan bir halka agik sirkete

ait bulunmaktadir. Ek satis hakki olarak uygulamaya giren bu hakkin ortaya ¢ikmasina



neden olan hakli ve gegerli nedenler, piyasadan dogan bu mekanizmanin yine piyasa
kosullarina uygun, daha kapsamli ve agik bir hukuksal diizenleme icine alinarak,
gelisimin hem hizli hem de giivenilir bir ¢ergevede siirdiiriilmesine olanak taniyacak

bigimde tasarlanmasini1 gerektirmektedir.

Ihra¢ sonrasi dénemde hisse senedi fiyatinin halka arz fiyatinin altinda bir
performans sergilemesi sonucunda fiyati desteklemek amaciyla fazla tahsis hakkinin
kullanilmayarak piyasadan destekleme alimlari yapilmasi gerekliligi ortaya ¢iktiginda,
tartismaya yol acilabilecek konulardan biri, TTK’nun ortakliklarin kendi hisse
senetlerini toplamasini yasaklayan 329. madde hiikmii geregince buna olanak bulunup

bulunmadigi hususudur.

TTK’nun amilan maddesinde Sirket’in kendi hisse senetlerini temelliik

edemeyecegi hiikkme baglamis ve bu hiikiimden istisna tutulacak bazi haller sayilmistir.

TTK’nun yukarida anilan madde hiikmiinden hareketle, sermaye artirimi yoluyla
gerceklestirilen halka arzlarda, yiiklenici araci kurum tarafindan fazla tahsis hakkinin
kullanilmamas1 suretiyle piyasadan toplanan hisse senetlerinin sirkete iade
edilemeyecegi gibi bir sonuca varilmasi, piyasa gereklilikleri nedeniyle ortaya cikan
uygulamalarin mevzuat ¢ergevesi icine oturtulmasini saglamak amaciyla istenilen
dogrultudaki diizenlemeyi yapmaya engel olusturmamaktadir. Bu asamada,
diizenlemeler arasinda dogabilecek catismalarin engellenmesi amaciyla TTK nda gerekli
degisikliklerin hayata gecirilmesi saglanabilecegi gibi sermaye artirimma giden
ortaklikta, fazla tahsis hakki ¢ercevesinde ilan edilecek siire igerisinde fiyati
desteklemek amaciyla piyasadan toplanmasi gereken hisse senetlerinin ortaklar

tarafindan geri alinmasinin taahhiit edilmesi diizenleme altina alinabilecektir.

Ayrica, gerektiginde yapilacak destekleme alimlarinda kullanilmak {izere araci

kurum nezdinde bekletilecek olan fazla tahsis hakkina konu hisse senetlerine ait



bedellerin, anilan hakkin gegerli olacagi siire boyunca nemalandirilmasma iliskin
esaslarin ihragcr sirket ve araci kurum arasinda belirlenmesi ve bu esaslara iligkin

hiikiimlere aracilik s6zlesmesinde yer verilmesi uygun olacaktir.

Hukuksal diizenleme ve piyasa uygulamalar1 agisindan tartisma yaratabilecek bir
bagka husus da, “fazla tahsis hakki” cercevesinde fiyat istikrarini saglamak amaciyla
aract kurum tarafindan piyasa yapict islevi dogrultusunda destekleme alimlari
yapilmasinin, yapay piyasa olusturmak igin yapilan destek alimlariyla bir tutularak

degerlendirilmesi olasiligidir.

Fazla tahsis hakkinin varolus nedeninin hisse senedinin ikincil piyasalardaki fiyat
istikrar1 oldugu, fiyatin belli bir diizeyde tutulabilmesi amaciyla da ihragtan sonraki belli
bir siire igerisinde piyasadan hisse senedi toplanmasinin esas oldugu daha Once

belirtilmisti.

Bu destekleme faaliyeti SPKn.’un yapay piyasa olusturulmasina yonelik
faaliyetleri su¢ sayan 47.maddesinin birinci fikrasinin A/2 bendi hiikmii kapsaminda
degerlendirilme tehlikesi tasimaktadir. Anilan bent hiikkmii uyarinca, “Yapay olarak
sermaye piyasasi araglarimin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasamin varlig
izlenimini uyandirmak fiyatlarint ayni seviyede tutmak artirmak veya azaltmak amaciyla

alim ve satimini yapmak...” sug teskil etmektedir.

Goriildiigii tizere bir yerde hak olarak tanimlanacak bir uygulama, bir baska
yerde tanimlanan bir su¢ kapsaminda degerlendirilebilecek kadar s6zkonusu su¢ kavrami

ile yakinlagma gdsterebilecektir.

Fazla tahsis hakkina dayanilarak yapilacak piyasa islemlerinde aslolan, halka arz
sonrasi belirlenecek belli bir donem i¢inde halka arz edilen hisse senedi fiyatinin halka

arz fiyatinin altinda bir seyir izlemesi ve bu seyrin siireklilik arz etmesi durumunda



fiyatlar1 desteklemek en azindan ayni seviyede tutmaktir. Bu noktada, bu amag
dogrultusunda yapilacak islemler ile SPKn 47A/2 hiikmiine konu edilen islemleri
birbirinden ayirmada 6nemli olan husus birinci amag¢ yodniinde yapilacak islemlerin
siirlarinin ¢izilmis ve kamuoyuna onceden duyrulmus olmasi, dolayisiyla sug isleme

kastinin ortadan kalkmis olmasidir (Tan6r,2000:350).

Piyasalar agisindan ikisi de ¢ok onemli olan “yapay piyasa olusturma sugu” ile
“piyasay1 destekleme hakki”ni karsi karsiya getiren bu ikilem sermaye piyasasinda
sorumluluk esaslar1 ve denetim mekanizmalar1 da dikkate alinarak bir biitlinliik i¢inde

degerlendirme yapilmasi suretiyle bertaraf edilebilecektir.

Halka arzlarda araci kurumlarin fazla tahsis yapmalari durumunda, yalnizca bu
fazla tahsisi kapatmak amaciyla diizenlemelerle belirlenip halka arz siirecinde kamuya
ilan edilerek yapilan ikincil piyasadaki ger¢ek alimlarin, yapay piyasa olusturmak
bi¢cimdeki manipiilasyonunu yasaklayan ilgili hiikiimler kapsaminda

degerlendirilmeyecegine dair istisna hiikiimlerine yer verilebilecektir.

Fazla tahsis hakkina iliskin degerlendirmeler sirasinda sorgulanmasi gereken bir
diger konu da anilan hakkin kullanimina esas teskil etmek iizere belirlenen fazla tahsise
konu olabilecek hisse senetlerinin ihrag edilen toplam hisse senedi miktarina orani ve bu

hakkin gegerli olacagi siiredir.

Hisse senetlerinin islem gormeye basladiktan sonraki donem igerisinde ihrag
fiyatinin ne kadar altinda islem gordiigii ve bu diisiis seyrinin ne kadar devam ettigine
bagli olarak fazla tahsis hakkina konu olacak %15 oraninin hisse senedi fiyatini en
azindan ihrag¢ fiyatina ¢ekmekte yeterli olup olmayacagi irdelenmesi gereken 6nemli bir

konudur.

Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, belirlenecek oranin, piyasanin



genel bir diisiis trendine girmesi ya da halka arz fiyatinin piyasa tarafindan israrla
yiikksek olarak algilanmasi durumunda gecici Onlemlerle diisiisiin engellenmeye
caligilmasinin siirenin sonunda daha olumsuz ve 6ngoriillemeyen sonuglar dogurmasina
neden olabilecek sekilde yliksek olmamasi gerektigidir. Yiiklenici aract kurum halka arz
edilen toplam hisse senedi miktarinin %15’inden daha fazla bir oranda hisse senedini
piyasadan toplamakta serbest olmakla beraber, bu oranin iistiinde kalan alimlar1 kendi
mali kaynaklar1 ile gerceklestirebilecek ve bu oranin iizerindeki kismi sirkete iade
edemeyecektir. Ayrica fazla tahsis hakkina esas teskil edecek oranin halka arz sonrasi
donemde aract kuruma rahat miidahale alan1 tantyacak sekilde belirlenmesi gerekmekle
beraber, halka arz fiyatinin belirlenmesinde ihragci sirket ve araci kurumu gergekei

degerlendirmelerden uzaklastiracak diizeyde olmamasi gerekmektedir.

Oranla ilgili yukarida yer alan degerlendirmeler cercevesinde, fazla tahsis
hakkinin gecerli olacagi siire de, sdzkonusu siirenin hisse senedinin sirketin
performansinin ve piyasa dinamiklerinin etkilerinden, siirenin sonunda daha olumsuz ve
ongoriilemeyen sonuglar doguracak kadar uzun siire ayri tutulmamasi gerektigi goz

Oniine alinmak suretiyle belirlenmelidir.

Aract kurumun fazla tahsis hakkinin bulundugu halka arzlarda, s6zkonusu halka
arzin fazla tahsis hakki uygulamasini icerdigi, bu hakka konu olan hisse senedi miktar1
ve bu hakkin gegerli olacagi siire izahnamede yer almali ve siirenin sonunda araci
kurumun fiyat istikrarin1 saglamayan yonelik yaptigi islemlere dolayisiyla dolasimda
kalan hisse senedi miktarina iliskin bilgileri derhal kamuya agiklamasini dogrultusunda

diizenlemeler yapilmalidir.

Pasif piyasa yapicilik gercevesinde bir arag olarak tanimlanabilecek olan fazla
tahsis hakki halka arz sonrasinda fiyat istikrar1 saglamaya yonelik bir islemdir. Onceden
halka agiklanmis yontem g¢ercevesinde araci kurum (piyasa yapici) halka arz sonrasinda

menkul kiymet fiyatinin ihra¢ fiyatinin altina diismemesi i¢in alimlarda bulunacaktir.



Islemin sadece alim ydniinde olmasi ve dnceden belirlenmis ve kamuya agiklannus
esaslar cercevesinde gerceklestirilecek olmasi bu hakkin kullanimina esas teskil edecek

hususlardir.

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Sermaye piyasalarindan fon temin etmek amaciyla halka agilma karar1 alan
sirketler, halka arzdan miimkiin olan en fazla fonu saglamayr ve daha sonra
gergeklestirilmesi muhtemel halka arzlarinda da yatirimcr ilgisini tehlikeye atmamak
amaciyla halka sundugu hisse senetlerinin yatirimcilarini hayal kirikligina ugratmayacak
sekilde ikincil piyasalarda prim yapmasini, bunu saglamak i¢in de gere§inde
kullanilabilecek destekleme mekanizmalarinin bulunmasini ve bunlarin aract kurum
tarafindan hayata gegirilmesini ister. Aract kurumlar ise kendi sayginliginin 6l¢iilmesine
de neden olacak dagitim ve satis sonrast destek politikalarini finansal yiik altina
girmeden basariya ulastirmay1 hedefler. Thragei sirket, aract kurum ve yatirimeinin halka
arz sonrast donemde halka arz edilen hisse senedinin iyi bir fiyat performansi
sergilemesi seklinde olusan ortak menfaatinin korunmasini saglamaya yonelik piyasa

yapicilik araglardan biri de fazla tahsis hakkidir.

Aract kuruluslarin piyasa yapicilik islevini gergeklestirme konusundaki en
onemli dezavantajlari islemin riskini {izerlerine almalaridir. Hisse senedi borsada islem
gormeye basladiktan sonra fiyat istikrar1 saglamak iizere, hisse senedinin belirli bir
fiyatin altina diismesi durumunda destek alimlarinda bulunulmasi i¢in araci kuruluslar

mali bir riskin i¢erisine sokmaktadir.

Ozellikle halka arz sonrasi hisse senetlerinin ikincil piyasada islem gdrmeye
baslamasindan hemen sonraki donemlerde ihtiyag duyulacak olan destekleme
faaliyetlerinin yerine getirilmesi yukarida da deginilen nedenlerden dolay: taraflarin

hepsi i¢in biiyiilk 6nem tasimaktadir. S6zkonusu faaliyetlerin araci kurumlar tarafindan



yerine getirilmesi durumunda islemi gergeklestirmek icin belirli bir tutarda nakdi
ellerinde tutmalar1 gerektigi ve bu durumun aract kurumlara ek bir maliyet yiikledigi géz
Oniine alindiginda araci kurumlarin ek mali kiilfete katlanmadan piyasa yapicilik islevini
yerine getirmesini saglayabilecek olan fazla tahsis hakki uygulamasinin 6nemi ortaya

¢ikmaktadir.

Uluslararasi literatiirde “overallotment option” olarak tanimlanan ve ilk olarak
A.B.D.’nde ortaya ¢ikan fazla tahsis hakki en temel tanimiyla halka arzin yiiklenicisi
olan aract kuruma ihrag tarihini takip eden 30 giin igerisinde halka arz edilen paylarin
%15’ine kadar ek payi ihracc1 firmadan halka arz fiyatindan satin alma opsiyonu taniyan

bir uygulamadir.

Aract kurumlara halka arz edilmesi kararlastirilandan daha fazla tutarda hisse
senedini piyasaya slirme imkani veren fazla tahsis hakki ihra¢ edilmis hisse
senetlerinden daha fazlasini tahsis ederek kisa pozisyon yaratan aract kurumlara daha
genis bir hareket alan1 saglamaktadir. Uygun satig miktar1 ve tahsis tutar1 gibi halka arza
iliskin detay bilgilerin tahmini, 6zellikle risk seviyesi yiiksek sirketler i¢cin ¢cok daha
zordur. Fazla tahsisin bulunmasi aract kurumun bu tiir tahminlerde daha esnek

davranabilmesini saglamaktadir.

Aracilik sozlesmesinde fazla tahsis opsiyonunun bulunmasi ve ihraca olan
talebin fazla olmasi halinde araci kurum yatirimcilara yiiklenimin konusunu olusturan
hisse senetlerini ve fazla tahsisin konusunu olusturan hisse senetlerini dagitarak agik
pozisyon yaratacaktir. Fazla tahsis opsiyonunu kullanip kullanmama karar1 halka arz
edilen hisse senedinin ilk 30 islem giliniide gosterdigi fiyat performansina bagl olarak
verilecektir. Ilk islemlerde hisse senedi fiyatnin diismesi halinde, araci kurum satis
baskisint ortadan kaldirmak igin piyasadan alim emrinde bulunacak ve bu sekilde
yeniden satin alinan hisse senetleri aract kurumun agik pozisyonu kapatacaktir. Diger
taraftan, ilk islemlerde hisse senedinin fiyatinin yiikselmesi halinde, agik pozisyonun

kapatilmasi, aract kurumun maruz kalacagi zarar1 Onlemek amaciyla fazla tahsis



seceneginin kullanilmasiyla gergeklesecektir.

Fazla tahsis hakki uygulamasinda birinci olasilik, aract kurumun, fazla tahsis
opsiyonunu kullanmasi yani bu opsiyondan kaynaklanan fazla tahsis hakkini isleme
koymasidir. Bu, dolagima ¢ikan hisse senetlerinin ikincil piyasalardaki fiyatinin ihrag
fiyatinin iizerinde seyretmesi durumunda s6z konusu olacaktir. Halka arz edilen hisse
senetlerinin fiyati ikincil piyasalardaki islemlerde, ihrag fiyatinin iistiinde seyrediyorsa,
herhangi bir destege gereksinim duymadig: diisiiniilecektir. Bu takdirde, aract kurum 30
giinliik siirenin bitiminde veya bu siire igerisinde herhangi bir zamanda ihragciya
donerek fazla tahsis hakkini “kullandigini” se¢imini bu yonde yaptigini bildirecek ve
bunun {izerine satis1 daha once yapilmis olan ancak bedelleri gegici olarak kendi elinde
bulunan ek satisa konu hisse senedinin tutarin1 da ihragciya verecektir. Fazla tahsis
hakkinin kullanilmas1 durumunda halka arzi kararlastirilan kisima ilave olarak ek satisa

konu olan kisim da dolagimda kalmis olacaktir.

Ikinci olasilik, araci kurumun fazla tahsis hakkindan yararlanmamasidir. Bu
durum, dolasimdaki hisse senedi fiyatinin ikincil piyasada ihra¢ fiyatinin altinda bir
seyir izlemesi ve bu durumun siireklilik arz etmesi halinde s6zkonusu olacaktir. Hisse
senedinin fiyatin1 dengeye getirmek i¢in destek yapma gereksinimi dogacak ve bu
destek, fazla tahsise konu hisse senetlerinin satis yapilip bunun bedeli alindiktan sonra
ithragciya geri verilmeyerek yetkili aract kurulusun elinde 30 giinliik siire i¢in bekletilmis
olan nakit olanakla piyasadan hisse senedi toplamak suretiyle gergeklestirilecektir.
Ayrica, piyasadan destek amaciyla toplanan daha once fazla tahsis hakki kapsaminda
halka arz edilmis olan hisse senetleri aract kurum tarafindan ihragciya iade edilecektir.
Fazla tahsis hakkinin kullanilmamasi durumunda piyasada baslangicta halka arz

edilmesi kararlastirilmis olan kadar hisse senedi kalmis olacaktir.

Mevzuatimizda yer alan ek satis hakki yukarida aciklanan ve esas olarak halka

acgilmalarda aract kurumun halka arz sonrasi donemde halka arz edilen hisse senedinin



fiyat istikrarmi saglama ¢abalar1 dogrultusunda yerine getirecegi piyasa yapiciligl
islevinin 6nemli bir araci olan fazla tahsis hakkinin karsiligi olmamakla birlikte, anilan

bu iki kavram genellikle ayn1 yonteme isaret edecek sekilde yorumlanmaktadir.

“Ek satis hakk1” Kurulumuzun 15.11.1998 tarih ve 23524 sayil1 Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri:I, No:26 sayili tebligi ile mevzuattaki yerini almistir. Bu g¢ercevede

anilan tebligin 21.maddesinin birinci fikrasi;

“Teblig’in 5 ve 6 'nct maddelerinde belirtilen islemlerde, toplanan kesin talebin
satisa sunulan hisse senedi miktarindan fazla olmast durumunda. mevcut ortaklarin
daha once belirlenen ve izahname ile sirkiilerlerde agiklanan tutardaki paylari. dagitima
tabi tutulacak toplam hisse senedi miktarina ilave edilebilir.

Bu durumda, talep toplama siiresinin bitimini izleyen 2 isgiinii icinde ek satisa
konu hisse senetlerinin kayda alinmast igcin Kurul'a basvurulur. Kurul kaydina alinan
hisse senetleri, 27/10/1993 tarihli ve 21741 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Seri:VIII, No:22 Sermaye Piyasasi Araglarimin Halka Arzinda ve Satis Yontemlerine
liskin Esaslar Tebligi ve bu Teblig'de degisiklik yapan Tebliglerdeki hiikiimlere gire
dagitilacak toplam hisse senedi miktarina ilave edilir.

Ek satisa konu olacak hisse senedi miktari halka arz edilen hisse senedi

’

miktarimin %15 ’ini gecemez...’
hiikkmiinii getirmistir.
Teblig’in bahsi gecen 5’inci maddesi 6zellestirme kapsaminda olanlar dahil hisse

senetleri daha once halka arzedilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklar1 hisse

senetlerinin halka arzina, 6’nc1 maddesi de halka agik olmayan ortakliklarin sermaye

artirimlar1 dolayisi ile yapilan halka arzlara iligskin esaslar1 belirlemektedir.

Ek satis hakki, mevzuatimizda yer alan bu ifade big¢imiyle bir halka arzda,



yatirimer ilgisinin ve buna bagli olarak gelen taleplerin ¢ok olmasi durumunda,
planlanmis olandan fazla hisse senedi satilabilmesine olanak taniyan bir hak olanak

goriinmektedir.

Her iki hak, birbirinden farkli uygulamalar1 hayata gecirmekte olup bu yiizden de
birbirinden farkli hukuksal tanimlamalar1 gerektirmektedir. Birincisi, yani “Ek satig
hakk1”, yatirimcilarin taleplerinin canli olmasindan yararlanilarak piyasaya, belli bir
orana kadar, ilave hisse senedi siiriilmesine olanak vermektedir. Ikincisi ise gereginde
piyasadan geri alimi da igeren bir tercih mekanizmasinin g¢alistirilmasini saglamakta
olup, halka arzlar sonrasinda ikincil piyasada olusacak hisse senedi fiyatin1 dengede
tutmak amacryla gelistirilmistir. Fazla tahsis hakki piyasanin gereksinmelerinden
kaynaklanmis ve bu gereksinimler dogrultusunda yapilan hukuksal diizenleme ile

uygulamadan uluslararasi literatiire taginmustir.

Konuyu hem finansal piyasa uygulamasi hem de hukuksal diizenleme agisindan
birlikte ele almakta, kavramlar1 bu biitlinliik i¢inde islevlerinden yola ¢ikmak suretiyle
birbirinden ayirarak agikliga kavusturmakta ve terminolojiye de buna gore yon vermekte
yarar vardir. Aksi durumda, piyasalar agisindan 6nem tasiyan iki farkli uygulamanin,

mevzuatta ayn1 baslik altinda diizenlenmesi sorunlara yol acabilecektir.

Bu agiklamalar 1s18inda, iki farkli uygulamanin ayn1 bashik altinda
diizenlenmesinin sakincalarini ortadan kaldirmak amactyla aract kuruma fazladan hisse
senedi tahsis edip satma ve bu durum dolayisiyla olusacak kisa pozisyonunu fazladan
tahsise konu olan hisse senetlerini halka arz fiyati iizerinden ihragci sirketten almak
suretiyle kapatma hakki veren overallotment option’nun, literatiiriimiizde “Ek satis
hakk1” baslig1 altindan ¢ikarilarak yeniden diizenlenmesi ve “fazla tahsis hakki” olarak

adlandirilmasi daha dogru olacaktir.

Ulkemizde gerceklesen biiyiik halka arzlarin ¢ogunda ek satis hakki bashigi



altinda yer almakla beraber islevi acisindan degerlendirildiginde fazla tahsis hakki

olarak tanimlanmas1 gereken uygulamalar zaten hayata gecirilmektedir.

Bu dogrultuda, yukarida belirtilen gerekgelerle, piyasanin istekli olmasi
durumunda planlanmis olandan daha fazla hisse senedi satilmasina olanak taniyan
mekanizmanin “Ek satis hakki” buna karsilik ikincil piyasalarda hisse senedinin fiyatini
korumaya yonelik mekanizmanin da “fazla tahsis hakki” olarak belirlenerek mevzuata

yerlestirilmesi dogru olacaktir.

Ayn1 zamanda, halka arz edilen hisse senetlerinin arz ve talep dengesinin
dolayisiyla fiyat istikrarinin korunmasinin, yatirimcinin hak ve yararlart dogrultusunda,
thragcinin piyasadan miimkiin olan en fazla fonu saglama amaci yoniinde ve araci
kuruma mali risk yiiklemeden gerceklestirilmesinde etkili bir mekanizma olan fazla
tahsis hakkinin diizenlenmesinde, s6zkonusu hakkin kullaniminin yayginlastirilmasina
olanak verecek sekilde halka agik anonim ortakliklarin yaptiklari sermaye artirimlari
nedeniyle ikincil halka arzi yapilacak hisse senetlerinin satisinda da uygulanabilir

kilmak isabetli olacaktir.

Piyasa gereklerinden dogan bu mekanizmanin yine piyasa kosullarina uygun,
daha kapsamli ve acik bir hukuksal diizenleme icine alinarak, gelisimin hem hizli hem
de giivenilir bir g¢ercevede siirdiiriilmesine olanak taniyacak bi¢imde tasarlanmasi

gerekmektedir.

TTK’nun ortakliklarin kendi hisse senetlerini toplamasini yasaklayan 329. madde
hiikmiinden hareketle, sermaye artirimi yoluyla gergeklestirilen halka arzlarda, aract kurum
tarafindan fazla tahsis hakkinin kullanilmamasi suretiyle piyasadan toplanan hisse
senetlerinin sirkete iade edilemeyecegi gibi bir sonuca varilmasi piyasa gereklilikleri
nedeniyle ortaya c¢ikan uygulamalarin mevzuat ¢ergevesi igine oturtulmasini saglamak

amactyla istenilen dogrultudaki diizenlemeyi yapmaya engel olusturmamaktadir. Bu



asamada, diizenlemeler arasinda dogabilecek ¢atigmalarin engellenmesi amaciyla
TTK’nda gerekli degisikliklerin hayata gecirilmesi saglanabilecegi gibi sermaye
artirnmina giden ortaklikta, fazla tahsis hakki ¢ercevesinde ilan edilecek siire igerisinde
fiyati desteklemek amaciyla piyasadan toplanmasi gereken hisse senetlerinin ortaklar

tarafindan geri alinmasinin taahhiit edilmesi diizenleme altina alinabilecektir.

Ayrica, gerektiginde yapilacak destekleme alimlarinda kullanilmak iizere araci
kurum nezdinde bekletilecek olan fazla tahsis hakkina konu hisse senetlerine ait
bedellerin, anilan hakkin gecerli olacagi siire boyunca nemalandirilmasma iliskin
esaslarin ihragcr sirket ve araci kurum arasinda belirlenmesi ve bu esaslara iligkin

hiikiimlere aracilik s6zlesmesinde yer verilmesi uygun olacaktir.

Hukuksal diizenleme ve piyasa uygulamalar1 agisindan dikkat edilmesi gereken
bir baska husus da, fazla tahsis hakki cergevesinde fiyat istikrarini saglamak amaciyla
yiiklenici aract kurum tarafindan piyasa yapici islevi dogrultusunda destekleme alimlar
yapilmasinin, yapay piyasa olusturmak igin yapilan destek alimlariyla bir tutularak

degerlendirilmesi olasiligidir.

Fazla tahsis hakki kapsamindaki destekleme faaliyeti SPKn.’un yapay piyasa
olusturulmasina yonelik faaliyetleri su¢ sayan 47.maddesinin birinci fikrasinin A/2 bendi
hiikmii kapsaminda degerlendirilme tehlikesi tasimaktadir. Anilan bent hiikmii uyarinca,
“Yapay olarak sermaye piyasasi araglarimin arz ve talebini etkilemek, aktif bir
pivasanin varligt izlenimini uyandirmak fiyatlarint aym seviyede tutmak artirmak veya

azaltmak amaciyla alim ve satimini yapmak...” sug teskil etmektedir.

Gorildiigii lizere bir yerde hak olarak tanimlanacak bir uygulama, bir baska
yerde tanimlanan bir su¢ kapsaminda degerlendirilebilecek kadar s6zkonusu su¢ kavrami

ile yakinlagma gdsterebilecektir.



Fazla tahsis hakkina dayanilarak yapilacak piyasa islemlerinde aslolan, halka arz
sonras1 belirlenecek belli bir donem iginde halka arz edilen hisse senedi fiyatinin halka
arz fiyatinin altinda bir seyir izlemesi ve bu seyrin siireklilik arz etmesi durumunda
fiyatlar1 desteklemek en azindan ayni seviyede tutmaktir. Bu noktada, bu amacg
dogrultusunda yapilacak islemler ile SPKn 47A/2 hiikmiine konu edilen islemleri
birbirinden ayirmada onemli olan husus birinci amag¢ yoniinde yapilacak islemlerin
siirlariin ¢izilmis ve kamuoyuna dnceden duyrulmus olmasi, dolayisiyla sug isleme

kastinin ortadan kalkmis olmasidir.

Piyasalar agisindan ikisi de ¢cok 6nemli olan “yapay piyasa olusturma sugu” ile
“piyasay1 destekleme hakki”ni karsi karsiya getiren bu ikilem sermaye piyasasinda
sorumluluk esaslar1 ve denetim mekanizmalar1 da dikkate alinarak bir biitiinliik icinde

degerlendirme yapilmasi suretiyle bertaraf edilebilecektir.

Halka arzlarda yiiklenicilerin fazla tahsis yapmalari durumunda yalnizca bu fazla
tahsisi kapatmak amaciyla diizenlemelerle belirlenip halka arz siirecinde kamuya ila
edilerek yapilan ikincil piyasadaki ger¢ek alimlarin, yapay piyasa olusturmak bigimdeki
manipiilasyonunu yasaklayan ilgili hiikkiimler kapsaminda degerlendirilmeyecegine dair

istisna hiikiimlerine yer verilebilecektir.

Fazla tahsis hakkina iliskin degerlendirmeler sirasinda sorgulanmasi gereken bir
diger konu da anilan hakkin kullanimina esas teskil etmek iizere belirlenen fazla tahsise
konu olabilecek hisse senetlerinin ihra¢ edilen toplam tutara orani ve bu hakkin gecerli

olacagi stiredir.

Hisse senetlerinin islem goérmeye basladiktan sonraki donem igerisinde ihrag
fiyatinin ne kadar altina indigi ve bu diisiis seyrinin ne kadar devam ettigine bagli olarak
fazla tahsis hakkina konu olacak %15 oraninin hisse senedi fiyatin1 en azindan ihrag

fiyatina cekmekte yeterli olup olmayacag irdelenmesi gereken 6nemli bir sorundur.



Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, belirlenecek oranin, piyasanin
genel bir diisiis trendine girmesi ya da halka arz fiyatinin piyasa tarafindan israrla
yliksek olarak algilanmasi durumunda gecgici Onlemlerle diisiisiin  engellenmeye
calisilmasinin siirenin sonunda daha olumsuz ve 6ngoriilemeyen sonuglar dogurmasina
neden olabilecek sekilde yliksek olmamasi gerektigidir. Yiiklenici aract kurum halka arz
edilen toplam hisse senedi miktarinin %15’inden daha fazla bir oranda hisse senedini
piyasadan toplamakta serbest olmakla beraber, bu oranin iistiinde kalan alimlar1 kendi
mali kaynaklar1 ile gerceklestirebilecek ve bu oranin iizerindeki kismi sirkete iade
edemeyecektir. Ayrica fazla tahsis hakkina esas teskil edecek oranin halka arz sonrasi
donemde aract kuruma rahat miidahale alan1 tanityacak sekilde belirlenmesi gerekmekle
beraber, halka arz fiyatinin belirlenmesinde ihragc1 sirket ve araci kurumu gercekei

degerlendirmelerden uzaklastiracak diizeyde olmamasi gerekmektedir.

Oranla ilgili yukarida yer alan degerlendirmeler cercevesinde, fazla tahsis
hakkinin gegerli olacag: siire belirlenirken de, s6zkonusu siirenin hisse senedinin sirketin
performansinin ve piyasa dinamiklerinin etkilerinden, siirenin sonunda daha olumsuz ve
ongoriilemeyen sonuglar doguracak kadar uzun siire ayri tutulmamasi gerektigi goz

Oniine alinmalidir.

Pasif piyasa yapicilik gercevesinde bir ara¢ olarak tanimlanabilecek olan fazla
tahsis hakki halka arz sonrasinda fiyat istikrar1 saglamaya yonelik bir islemdir. Onceden
halka agiklanmis yontem ve esaslar ¢ercevesinde aract kurum (piyasa yapici) halka arz
sonrasinda menkul kiymet fiyatinin ihra¢ fiyatinin altina diismemesi i¢in alimlarda
bulunacaktir. Islemin sadece alim yéniinde olmasi ve dnceden belirlenmis ve kamuya
aciklanmig esaslar ¢ercevesinde gergeklestirilecek olmasi bu hakkin kullanimina esas

teskil edecek hususlardir.

Aract kurumun fazla tahsis hakkinin bulundugu halka arzlarda, s6zkonusu halka

arzin fazla tahsis hakki uygulamasini igerdigi, bu hakka konu olan hisse senedi miktar1



ve bu hakkin gecerli olacag: siire izahnamede yer almali ve silirenin sonunda araci
kurumun fiyat istikrarin1 saglamayan yonelik yaptigi islemlere dolayisiyla dolasimda
kalan hisse senedi miktarina iliskin bilgileri derhal kamuya agiklamasini dogrultusunda

diizenlemeler yapilmalidir.

Bu cercevede, halka arz edilen hisse senetlerinin ikincil piyasalarda fiyat
istikrarinin  korunmasinin, yatirnmcinin hak ve yararlart dogrultusunda, ihrageinin
piyasadan miimkiin olan en fazla fonu saglama amac1 yoniinde ve araci kuruma mali risk
yiiklemeden gerceklestirilmesinde etkili bir mekanizma olan “fazla tahsis hakki”nin
calisma boyunca deginilen hususlar dikkate alinarak mevzuata yerlestirilmesi ve boylece
mevcut diizenlemeler cercevesinde ek satis hakki diizenlemesi altinda yer alarak
uygulanmakta olan s6zkonusu hakkin kullaniminin yayginlastirilmasina olanak verecek

sekilde uygulanabilir kilinmasi yerinde olacaktir.
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EKNM

TUPRAS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Hisse Senetlerinin 13.04.2000-12.05.2000
Donemindeki Fiyat Hareketleri (TL)

TARIH SEANS | MIN.FIYAT MAX.FIYAT|KAP.FIYAT AOF
4/13/00 1 31,500 31,500 31,500 31,500
4/13/00 2 29,000 31,000 31,000 30,299
4/14/00 1 30,500 32,000 31,500 31,319
4/14/00 2 31,000 33,500 33,000 32,537
4/17/00 1 31,000 32,000 31,500 31,535
4/17/00 2 31,000 32,500 32,000 31,910
4/18/00 1 32,500 34,500 34,000 33,606
4/18/00 2 32,000 34,000 32,500 33,048
4/19/00 | 32,500 34,000 34,000 33,782
4/19/00 2 33,500 35,000 34,500 34,273
4/20/00 | 33,500 34,500 33,500 34,048
4/20/00 2 33,500 34,500 34,500 34,022
4/21/00 | 34,000 35,000 35,000 34,508
4/21/00 2 34,500 35,500 35,000 34,945
4/24/00 | 33,500 35,000 34,000 34,174
4/24/00 2 34,000 35,000 34,000 34,482
4/25/00 1 35,000 36,000 36,000 35,760
4/25/00 2 35,500 37,000 37,000 36,216
4/26/00 1 38,000 40,000 40,000 39,336
4/26/00 2 39,000 41,000 40,000 39,910
4/27/00 1 38,500 40,000 39,000 39,238
4/27/00 2 38,500 40,000 39,000 39,382
4/28/00 1 39,000 41,000 40,000 40,309
4/28/00 2 40,000 42,500 42,000 41,470
5/1/00 1 41,500 44,500 41,500 42,098
5/1/00 2 40,500 42,000 41,000 41,150
5/2/00 1 38,500 42,500 39,500 39,697
5/2/00 2 38,000 40,500 40,000 39,443
5/3/00 1 38,500 40,500 39,000 38,998
5/3/00 2 38,500 39,500 38,500 38,980
5/4/00 1 37,000 40,000 37,500 37,971
5/4/00 2 36,000 38,000 36,500 37,119
5/5/00 1 35,500 37,000 36,000 36,103
5/5/00 2 36,000 37,500 37,000 37,006
5/8/00 1 36,500 38,000 37,000 37,061
5/8/00 2 36,000 37,000 36,500 36,395
5/9/00 1 36,000 37,500 37,000 36,741
5/9/00 2 37,000, 38,500 38,500 37,810,




5/10/00 1 37,000 38,500 38,000 37,857
5/10/00 2 36,500 37,500 37,000 37,065
5/11/00 1 35,500 37,500 36,000 36,413
5/11/00 2 36,000 37,500 37,500 36,866
5/12/00 | 36,500 38,000 37,000 37,018
5/12/00 2 36,000 37,000 36,500 36,494

*Koyu renk ile yazilmis tarihler kapanis fiyatinin halka arz fiyat1 seviyesinde gerceklestigi
giinleri; koyu renk ve alti ¢izili tarihler kapamis fiyatinin halka arz fiyatinin altinda
gerceklestigi gilinleri, diger tarihler ise kapanis fiyatinin halka arz fiyatinin {istiinde
gerceklestigi giinleri gostermektedir.




EK/2

VAKKO Tekstil A.S. Hisse senetlerinin 03.04.1998-03.06.1998 Donemindeki Fiyat

Hareketleri (TL)
TARIH SEANS [ MIN.FIYAT | MAX.FIYA [ KAP.FIYAT| AOF
T
03.04.1998 1 15250 15250 15250 15250
03.04.1998 2 15250 16250 15500 15649
13.04.1998 1 14500 16000 14750 15209
13.04.1998 2 14000 14750 14500 14218
14.04.1998 1 14000 14500 14250 14269
14.04.1998 2 14000 14250 14250 14088
15.04.1998 1 14000 15250 14750 14635
15.04.1998 2 14000 14750 14500 14298
16.04.1998 1 14250 14750 14500 14406
16.04.1998 2 14250 15000 14500 14704
17.04.1998 1 14250 15000 14750 14631
17.04.1998 2 14250 14750 14750 14626
20.04.1998 1 14250 14750 14500 14482
20.04.1998 2 14000 14500 14250 14198
21.04.1998 1 13750 14250 14250 14004
21.04.1998 2 13750 14250 14000 14001
22.04.1998 1 14000 14250 14250 14052
22.04.1998 2 14000 14500 14250 14186
24.04.1998 1 13500 14000 13750 13814
24.04.1998 2 13500 14000 13500 13576
27.04.1998 1 12750 14000 13750 13664
27.04.1998 2 13000 13750 13750 13212
28.04.1998 1 13000 13500 13000 13274
28.04.1998 2 12750 13250 12750 13044
29.04.1998 1 13000 13250 13000 13192
29.04.1998 2 13000 13500 13500 13218
30.04.1998 1 13250 13500 13500 13290
30.04.1998 2 13250 13750 13750 13435
01.05.1998 1 13500 13750 13750 13737
01.05.1998 2 13250 13750 13750 13460
04.05.1998 1 13250 13750 13500 13539
04.05.1998 2 13250 13750 13750 13490
05.05.1998 1 13500 14250 13750 13833
05.05.1998 2 13250 13750 13500 13493
06.05.1998 1 13500 14500 14000 14087
06.05.1998 2 13500 14000 13500 13684




07.05.1998 1 13500 13750 13750 13709
07.05.1998 2 13250 13750 13500 13357
08.05.1998 1 13250 13500 13500 13293
08.05.1998 2 13250 13750 13750 13476
11.05.1998 1 13250 13750 13500 13497
11.05.1998 2 13250 13750 13750 13496
12.05.1998 1 13250 13750 13500 13501
12.05.1998 2 13250 13750 13750 13490
13.05.1998 1 13250 13750 13500 13499
13.05.1998 2 13250 13750 13750 13447
14.05.1998 1 13500 13750 13500 13688
14.05.1998 2 13500 13750 13750 13500
15.05.1998 1 13250 13500 13500 13484
15.05.1998 2 13250 13500 13500 13467
18.05.1998 1 13250 13500 13250 13461
18.05.1998 2 13250 13500 13500 13271
20.05.1998 1 13250 13500 13250 13350
20.05.1998 2 13250 13500 13500 13283
21.05.1998 1 13000 13500 13500 13290
21.05.1998 2 13000 13500 13250 13253
22.05.1998 1 13000 13500 13250 13244
22.05.1998 2 13000 13500 13500 13223
25.05.1998 1 13250 13500 13250 13296
25.05.1998 2 13000 13500 13500 13214
26.05.1998 1 13000 13250 13000 13104
26.05.1998 2 13000 13500 13500 13206
27.05.1998 1 13000 13250 13000 13019
27.05.1998 2 12500 13000 12750 12697
28.05.1998 1 12250 12750 12500 12469
28.05.1998 2 12250 12750 12250 12371
29.05.1998 1 12500 12750 12500 12507
29.05.1998 2 12250 12500 12250 12299
01.06.1998 1 12250 13000 12750 12549
01.06.1998 2 12500 13750 13750 13094
02.06.1998 1 12500 14250 13750 13994
02.06.1998 2 13500 14000 13750 13684
03.06.1998 1 13500 14000 13500 13760
03.06.1998 2 13250 13750 13750 13588

*Koyu renk ile yazilmis tarihler kapanis fiyatinin halka arz fiyati seviyesinde
gergeklestigi giinleri; koyu renk ve alt1 ¢izili tarihler kapanis fiyatinin halka arz fiyatinin
altinda gergeklestigi giinleri, diger tarihler ise kapanis fiyatinin halka arz fiyatinin|
istiinde gergeklestigi giinleri gdstermektedir.




EK/3

TURKCELL lletisim Hizmetleri A.S. Hisse Senetlerinin 11.07.2000-10.08.2000 Dénemindeki

Fiyat Hareketleri (TL)
MAX.FIY
TARIH SEANS MIN.FIYAT AT KAP.FIYAT AOF
7/11/00 1 46,000 48,500 48,000 47,912
7/11/00 2 46,000 48,000 46,500 47,268
7/12/00 1 44,000 46,500 45,500 45,005
7/12/00 2 44,500 45,500 45,000 44,681
7/13/00 1 44,500 46,000 46,000 45,474
7/13/00 2 45,000 46,000 45,000 45,459
7/14/00 1 44,500 45,500 45,000, 44,835
7/14/00 2 44,500 45,500 45,500 45,240
7/17/00 1 44,000 45,500 44,000, 44,411
7/17/00 2 44,000 44,500 44,000, 44,123
7/18/00 1 42,500 44,500 43,000, 42,982
7/18/00 2 42,500 43,000 42,500 42,941
7/19/00 1 39,500 41,500 40,000, 39,986
7/19/00 2 40,500 43,000 43,000, 41,887
7/20/00 1 42,500 44,500 44,000, 43,865
7/20/00 2 43,500 44,500 44,000 43,971
7/21/00 1 44,000 44,500 44,500 44,053
7/21/00 2 44,000 45,500 45,000 44,868
7/24/00 1 45,000 46,000 45,000 45,503
7/24/00 2 45,000 46,000 46,000 45,598
7/25/00 1 45,000 46,000 45,500 45,063
7/25/00 2 44,500 45,500 45,000 45,009
7/26/00 1 44,000 45,000 44,500 44,508
7/26/00 2 43,500 44,500 43,500 43,883
7/27/00 1 42,500 44,000 42,500 43,013
7/27/00 2 42,500 43,000 43,000, 42,977
7/28/00 1 42,500 43,500 43,500 43,102
7/28/00 2 43,000 44,000 43,000, 43,494
7/31/00 1 42,500 43,500 43,000, 42,991
7/31/00 2 42,500 43,000 43,000, 42,946
8/1/00 1 42,500 44,000 43,500 43,408
8/1/00 2 43,500 44,000 43,500 43,805
8/2/00 1 43,500 44,500 44,500 44,006
8/2/00 2 44,000 44,500 44,000, 44,221
8/3/00 1 44,000 45,000 44,000, 44,451
8/3/00 2 44,000 45,000 44,000 44,350
8/4/00 1 44,000 45,000 44,000 44,493




8/4/00 2 44,000 44,500 44,500 44,333
8/7/00 1 44,000 45,000 44,500 44,446
8/7/00 2 44,000 44,500 44,000 44,449
8/8/00 1 44,000 44,500 44,000 44,037
8/8/00 2 43,000 44,500 44,000 43,628
8/9/00 1 43,000 44,000 43,000 43,163
8/9/00 2 42,500 43,500 43,500 43,054
8/10/00 1 42,000 43,500 42,500 42,572
8/10/00 2 42,500 43,000 42,500 42,915

*Koyu renk ile yazilmigs tarihler kapanis fiyatinin halka arz fiyat1 seviyesinde gerceklestigi
giinleri; koyu renk ve alti ¢izili tarihler kapanis fiyatinin halka arz fiyatinin altinda
gerceklestigi giinleri, diger tarihler ise kapanis fiyatinin halka arz fiyatinin istiinde

gerceklestigi giinleri gostermektedir.




