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SIRKETLERDE HALKA ARZ VE FINANSAL YONETIM

DOC.DR. GULER ARAS
GIRIS
Bu yazida halka arz ve kurumsal finansman hizmetleri {izerinde durulmustur. Konulur iki ana kisimda
incelenmistir. Birinci bdliimiin ilk konusunda sirketler ve halka arz konusuna deginilmistir. Ikinci konuda
halka acik sirket kavrami ve halka acik sirketin borsada islem gdren sirketten farki agiklanmustir. Uciincii
konudu halka arz prosediirii incelenmis, halka arz edilecek sirketin ve araci kurumun gergeklestirmesi
gereken iglemler siralanmistir. Dordiincii konuda halka arzda aracilik yontemleri, besinci béliimde ise satis
yontemleri agiklanmistir. Altinct konuda halka arz yontemleri {izerinde durulmustur. Yedinci konuda halka
arzin getirecegi yiikiimliilikler ve sekizinci konuda halka arzin sagladigi avantajlara deginilmistir.
Dokuzuncu ve onuncu konularda halka arz ile ilgili tiim islem ve konularin tabi oldugu Sermaye Piyasasi
Kurulu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 hakkinda bilgi verilmistir. Onbirinci konuda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem gdrme esaslarindan s6z edilmistir. Bu boliimde son olarak ise birincil ve

ikincil piyasa kavramlarma deginilmistir.

Ikinci boliimiin ilk konusunda arac1 kurumlar hakkinda biligi verilmistir. Ikinci konuda alim satima konu
olan mali araclar siralanmis ve her biri agiklanmistir. Uciincii ve son konuda ise kurumsal finansman
hizmetleri ayrintili olarak incelenmistir.
BIRINCI BOLUM

1. SIRKETLER VE HALKA ARZ

Halka arz, bir sermaye piyasasi aracinin halka ¢agrida bulunulmasi suretiyle satisina denir. Bu satisin halka
arz olmasindaki en 6nemli nitelik halka ilanlir, duyurular yoluyla ¢agrida bulunulmasidir. Sermaye Piyasasi
Kanunu agisindan halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida

bulunulmasini; halkin bir anonim ortaklifa katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse



senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gérmesini; SPK’na gore halka acik

anonim ortakliklarin sermaye arttirimlari dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade eder.

Hisse senetlerini halka arz ederek halka acilan ve hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler, halka arz
yoluyla hem sermayenin tabana yayilmasini saglar hem de yatirimcilardan sagladigi fonlarla yeni yatirimlara
girebilme olanagmi elde eder.

2. HALKA ACIK SIRKET NEDIR?

Ortak sayis1 250’yi asan anonim sirketlere halka agik sirket denir. Halka agik sirket zaman zaman borsada
islem goren sirket kavramiyla karistirilabilmektedir. Halka ac¢ik olup da borsada islem gérmeyen birgok
sirket vardir. Halka a¢ik olma ifadesi sadece ortak sayisi ile baglantilidir. Bir sirket, ortak sayis1 250’yi
astig1 anda bunu Sermaye Piyasasi Kurulu’na bildirmelidir. Sirket ilk kuruldugunda 250’nin iizerinde
ortaga sahip olabilir ya da bir halka arz sonucunda ortak sayist 250’nin {izerine ¢ikmis olabilir. Her iki
durumda da sirket Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kapsamina girer ve halka agik bir sirket olarak kabul edilir.
Halka agik sirket Sermaye Piyasasi Kurulu’nun denetimi altina girer. SPK zaman zaman kiiclik ortaklar
veya kamu adina denetlemeler yaparak kiigiik hissedarlarin haklarma bir zarar gelmesin diye o sirketin
faaliyetlerini diizgiin bir sekilde yiiriitiip yiiriitmedigini kontrol eder.

3. HALKA ARZ PROSEDURU

Sirketin yetkili organ1 olan genel kurul halka arz karar1 alir. SPK’ya ve IMKB’ye basvuru yapilir. SPK
sirketin halka arzinin uygun olup olmadigini arastirir. Sirketin ¢aligsma sistemiyle ilgili diizeltilmesi gereken
noktalar1 ortaya cikarir. Ayrica sirketin ana sdzlesmesini inceler ve karin dagitimi veya hisse senetlerinin
devir, teslim ve tedaviiliinii kisitlayici1 hiikiimler varsa bu konularda diizeltmeler yapilmasi gerektigini
belirtir. Diger taraftan IMKB’ye de bazi evraklarin sunulmasi gerekir. IMKB de SPK da sirketi yerinde
inceler ve denetler. Bu inceleme sonrasinda IMKB SPK’ya bir goriis yollar. IMKB bu goriiste, satis basarili
oldugu takdirde sirketin borsada islem gorebilecegini ifade eder. SPK da halka arz i¢in onay vererek “Kurul
Kayit Belgesi” denen bir belge cikarir. Bu belgeye istinaden yetkili aract kurum sirketin halka arzini
gerceklestirir. Satis sonuglar1 gelince yetkili arac1 kurum bu sonuglar1 IMKB’ye iletir. Bu satis sonuglarina
gore sirket asgari bir ortak sayisma ulasmissa IMKB sirketin borsada islem gorecegini ilan eder ve ilandan
2-3 giin sonra hisseler borsada islem gérmeye baslar.

Bu islemlere gore halka arz prosediirii su sekilde maddelenebilir:

e On fizibilite hazirlanmasi, tahmini hisse fiyaty/piyasa degeri rakamlarmn belirlenmesi, zaman planinin
hazirlanarak firmaya sunulmasi.

e Firma yonetiminin hisse senetlerinin halka arz edilmesi kararindan sonra bir aract kurumla 6n anlasma
imzalanmas1. (Mandate)

e lizahname, sirkiiler ve diger gerekli dokiimanlarla SPK ve IMKB nezdinde bagvuru.
Izahname, sirketin faaliyetleri, borglari, alacaklari, varliklari, taahhiitleri gibi yatirimcinin sirket

hakkinda bilmesi gereken seyleri igeren bir dokiimandir. Satis yapilan biitiin noktalarda izahnameden bir
niisha bulunmasi gerekir. Seffaflik prensibi geregince yatirimceilarin bu bilgilere ulasabilmesi gerekir.
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Sirkiiler, izahnamenin bir 6zeti seklindedir. Sirkiiler sadece ana mali tablolari, onlara ait dipnotlar1 ve
baz1 6zel durumlar1 igerir. Sirkiiler iki gazetede yayinlanir. Burada satis yontemi, satig tarihi, hangi
arac1 kurumlarin aracilik edecegi gibi halka arzla ilgili temel 6zellikler belirtilir. Ayrica sirket bilangosu,
son yillara ait faaliyetler, bor¢clanma orani gibi bilgiler de verilir.

Yurti¢i ve yurtdisi roadshowlar, konsorsiyumiiyelirinin tespiti caligmalari
SPK’nin hisse senetlerini kayda almasi.

Tescil islemleri ve sirkiiler ilani.

Talep toplanmasi ve satis

IMKB Baskanlik karar1 ve islem gérme

4. HALKA ARZDA ARACILIK YONTEMLERI

4.1 ARACILIK YUKLENIiMi

4.1.1 Bakiyeyi yiiklenim yontemi: Sirket hisse senetlerinin sermaye arttirimi yoluyla halka arzinda araci
kurum satis siiresi sonunda satilmayan hisse senetlerinin bedelini tam ve nakden ddeyerek satin alir.

4.1.2 Tiimiinii yiiklenim yontemi: Araci kurum satisin baslamasindan dnce yiiklenim miktarmin bedelini
tam ve nakden 6demek suretiyle satin alarak halka satar.

4.2 EN iYi GAYRET ARACILIGI: Ilgili menkul kiymetin satis siiresi icinde satilmasini, satilamayan
kismin iadesini ifade eder.

5. HALKA ARZDA SATIS YONTEMLERI
SPK’nin tebliglerinde yer alan diizenlemeler ¢ercevesinde konsorsiyumda yer alan araci kurumlar “talep

toplama” ve “borsada satis” olmak tizere iki yontemle satis yapabilirler.

5.1 TALEP TOPLAMA
Talep toplama yonteminde talepler toplanir. Talep toplama siiresi en az 2 en ¢ok 5 giindiir. Talep toplama

siiresinin sonunda talepler bilgisayarda konsolide edilip SPK’nin uygun gordiigii yontemle dagitilir. Cok
yogun talep olmasi durumunda biitiin talepler karsilanamayabilir. Ornegin, bir yatirimec1 100 lot talep
etmistir fakat talep toplama siiresi sonunda bunun biitiiniiyle karsilanamayacag1 ortaya ¢ikabilir ve araci
kurum yatirimciya sadece 25 lot satabilecegini bildirir.

Talep toplama da iki sekilde gerceklestirilebilir: “Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi” ve “Fiyat
Teklifi Yoluyla Satis”. Sabit fiyatla talep toplamada satilacak hisse senetleri i¢in sabit bir fiyat belirlenir ve
bu fiyattan talepler toplanir. Fiyat teklifi yoluyla satista ise ihragei tarafindan belirlenen asgari bir fiyat baz
almarak bunun tlizerindeki fiyat teklifleri ve miktar talepleri alinir. Yatirimec1 4000TL’den 100 lot veya
3500TL’den 200 lot isteyebilir. Tirkiye’de talep toplama genellikle sabit fiyattan yapilmaktadir.

Talep toplama su sekilde ger¢eklesmektedir. Yetkili aract kurum yatirimcilardan talep formlarini ve talep
karsilig1 tutarindaki parayr alir. Yatmrimcilar talep formlarinda ne kadarlik hisse senedi istediklerini
belirtirler. Araci kurum, konsolidasyon sonrasinda hisse senetlerinin dagitimini gergeklestirirler. Taleplerin
timiiyle karsilanamamasi durumunda yatirimciya 6dedigi paranin bir kismi iade edilir. Hisse senetleri
yatirimciin istedigi yerdeki hesabina virman yapilir. Yatirimcinin yetkili aract kurumda da hesabi olabilir.

O zaman da direkt o hesaba aktarilir.



Bu sonuglar onaylanip IMKB tarafindan 2 giin sonra ulusal pazarda islem gérmeye baslanacag ilan edildigi
zaman o hisseler artik ikincil piyasada alinip satilmaya baslanir.

5.2 BORSADA SATIS
Borsada satis yonteminde talep toplanmadan direkt satig yapilir. Satisin borsada yapilabilmesi i¢cin daha

onceden yapilmis bagvurunun borsa yonetimince kabul edilmis ve ilaninin yapilmis olmasi gerekmektedir.
Ihragc1 ve araci kuruluslar tarafindan belirlenen ve borsa ydnetimince onaylanan fiyat acilis fiyati olarak
kabul edilir. Yetkili aract kurum hisseleri belirli bir siire icinde satacagini ilan eder. O siire igerisinde hisse
senedi almak isteyenlerin taleplerini brokerlar ekrana yazar. Araci kurum da begendigi yliksek fiyattan
baslamak iizere satis1 gerceklestirir. Bu sekilde birincil piyasada satis yapilir. Yine sadece yetkili aract
kurum satig yapabilir. Baska bir arac1 kurum yetkili arac1 kurumdan hisse senedi alabilir fakat bu senetleri
satisa koyamaz. O araci kurum alir ve bekler. Yetkili arac1 kurum elindeki hisse senetleri bitince IMKB’ye
elindeki hisseleri sattigin1 ve 250°dan fazla ortaga satis oldugunu belirtir. Bunun iizerine IMKB ydnetim
kurulu karar alir ve uygun goriirse sirket hisselerinin 2 giin sonra ulusal pazarda islem gorebilecegini ilan
eder. Ulusal pazarda islem gérmeye basladigi zaman artik hisse senetleri herkes tarafindan alinip satilir.
Artik ikincil piyasada hissedarlar kendi aralarinda el degistirirler.

6. HALKA ARZ YONTEMLERI

6.1 Mevcut Hisseleren Bir Boliimiiniin Halka Arz

Bu yontemde ortakliklardaki mevcut hissedarlar sahip olduklar1 hisse senetlerinden bir kismin1 dogrudan
Borsa’da veya Borsa disinda halka arz edebilirler. Bu tiir halka arzlar, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun “Hisse
Senetleri’nin Kurul Kaydma Alnmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir.

Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil hisse senetlerini halka arz edilmemis sirketlerde hissedarlarin sahip

olduklar1 hisse senetlerini halka arz edebilmeleri i¢in hisse senetlerinin

e Belli bir tertip ve grubu dahil olmalar1 halinde o tertip ve gruptaki tiim hisse senedi bedellerinin veya
ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi

e Nominal degerleri toplaminin, SPK’ya bagvuru tarihi itibariyle ortakligin nominal sermayesine oranmin
en az
- Sermayeleri 750 milyar TL. na kadar olan ortakliklar i¢in %15,
- Sermayeleri 750 milyar ile 1.5 trilyon TL: arasinda olan ortakliklar i¢in %10,
- Sermayeleri 1.5 trilyon TL. ve daha fazla olan ortakliklar i¢cin %5 olmasi,

e Rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliinii kisitlayic1 ve senet sahibinin haklarini
kullanmasina engel teskil edici kayiklarm olmamasi zorunludur.

6.2 Sermaye Arttirnmi Yoluyla Yeni Cikarilan Hisselerin Halka Arzi

Bu sekilde halka agilmada ortaklik,

e Sermaye arttirimi yaparak yeni ihrag¢ edecegi hisse senetlerinden bir kismmi ya da tiimiini, riigchan
haklarmni yani mevcut hissedarlarin yeni pay alma haklarimi kisitlayarak Borsa’da veya Borsa disinda
halka satabilir.

e Sermaye arttirirminda ortaklarca riichan haklar1 kullanildiktan sonra kalan hisse senetlerini Borsa’da veya
Borsa disinda halka arz edebilir.

Bu tiir halka arzlar, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun”Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Alinmasina ve Satisina

Iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenmistir. Onsartlar;



Halka acik olmayan ortakliklar, yapacaklari sermaye arttirimlarinda ortaklarin yeni pay alma haklarini
kismen veya tamamen kisitlayarak hisse senetlerini halka arz edebilirler. SPK’ya basvuru oncesinde su
islemler yapilir:

a- Yonetim kurulu ana sdzlesmenin sermaye maddesinin degisikligini iceren madde tadil tasarisini
hazirlayarak, madde degisikligi icin SPK onaymni alir.
b- Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin arttirilmasma ve yeni pay
almaz haklarmn smirlandirilmasina iliskin karar alinir.
Sermaye arttirimi yoluyla yapilan basvurularda, halka arz edilecek hisse senetlerinin arttirim sonrasi

ulasilacak nominal sermayeye oraninin en az

- Sermayeleri 750 milyar TL. na kadar olan ortakliklar i¢in %15,
- Sermayeleri 750 milyar ile 1.5 trilyon TL. arasinda olan ortakliklar i¢in %10,
- Sermayeleri 1.5 trilyon TL. ve daha fazla olan ortakliklar i¢cin %5 olmasi zorunludur.
Mevcut hisselerin bir boliimiiniin halka arz1 ve sermaye arttirimi yoluyla yeni ¢ikarilan hisselerin halka arzi

yontemleri ayr1 ayr1 uygulanabilecegi gibi birlikte de uygulanabilir.

7. HALKA ARZIN GETIRECEGI YUKUMLULUKLER

e Sermaye Piyasast Kurulu’nca tespit edilen formatta yillik ve ara donemler mali tablo ve raporlari
diizenlenir.

Dénemsel mali tablo raporlar SPK ve IMKB’ye gonderilir.

Halka acik sirket kimligi kazanilan hesap donemi itibari ile siirakli bagimsiz dis denetime tabi olunur.
Mali y1l sonunda tablolar iilke ¢apinda yayin yapan en az iki gazetede ilan olur.

Kamunun siirekli aydinlatilmas: geregi olarak ortaklik yapisi, faaliyetleri, yatirimlar: gibi konulardaiki
hisse senedinin fiyatini ve yatirim kararlarm etkileyecek degisiklikler IMKB ve SPK’ya bildirilir.

e Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Kurul Tebliglerinin gerektirecegi diger yiikiimliiliikler.

8. HALKA ARZIN SAGLADIGI AVANTAJLAR

Gelir vergisi stopaj oraninda diisiis

Mevcut hisselerin likidite kazanmasi

Sermaye arttirimlari i¢in yeni bir kaynak olusturulmasi
Hisselerin IMKB’de islem gérmesinin sagladigi prestij
Firma tanmirligmin artmasi

Maliye ile iligkilerde iyilesme

Finans kurumlari ile iligkilerde iyilesme, kredibilite artigi
Fiyat degisimlerinin bir yonetim araci olarak kullanilmasi

Kurumsallagma konusunda 6nemli bir agama saglanmas1
9. SERMAYE PiYASASI KURULU
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), merkezi Ankara’da olan bir tiizel kisiliktir. Kurul, biri bagkan olmak iizere

Bakanlar kurulu tarafindan segilen yedi tiyeden olusur. SPK’nin gorevleri Sermaye Piyasasi Kanunu ile ii¢
grupta belirlenmistir:

e Diizenleyici Gorevler: Menkul kiymetlerin satisi, halka acik sirketler, kar dagitimi, kamuoyuna
aciklanmas1 gereken bilgiler, araci kurumlarin kurulusu ve faaliyetleri, yatirim ortakligi ve yatirim
fonunun olusmasini kapsamaktadir.

e Idari Gorevler: Menkul kiymetlerin halka arzi, satis kosullari, kurula tabi sirketlerin kayitlarinin
tutulmasi, yeni aracit kurumlarm basvurularmin incelenmesi, araci kurumlarin mali yapilarmin ve
calisma sekillerinin izlenmesi ile ilgilidir.

e Denetleyici Gorevler: SPK’ya bagli sirketlerim bilanco, gelir tablosu, yillik faaliyet raporlar1 ve diger
bilgilerini degerlendirerek, gerektiginde Maliye Bakanligi’'nca denetleme yapilmasmi isteyerek finansal
yap1 degisimlerinin ve faaliyetlerindeki olumsuz gelismeleri zamaninda belirlemektir.
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10. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB); hisse senetlerinin islem gordiigii yani alnip satildigi yerdir.

IMKB’nin kendi iginde degisik pazarlar vardir. Burudaki belirli pazarlarda islem gdrmek icin menkul deger
ithra¢ eden firmalarin ve ihrag ettikleri menkullerin belli 6zellikleri olmas1 gerekir.

Islem gorecek bir hisse senedinin hamiline yazili olmas1 gerekir.

Sirketin ana s6zlesmesinde hisselerin satisini engelleyen bir maddenin olmamasi gerekir.

Ana sozlesmede sirket halka arz edilmis olmali ve ortak sayismin 250 nin iizerinde olmalidir.

IMKB’de ulusal pazar i¢in sermayesinin belli bir seviyede olmasi lazimdir.

e Sirketin 3 yildir faaliyette olmasi ve 2 yildir kar ediyor olmasi gerekir.

Bu sartlar saglaniyorsa IMKB Baskanlig1 bir halka arz sonrasinda o hisselerin borsada islem gdrmesini

uygun gordiigii takdirde sirket hisseleri borsada islem gormeye baslar.

Sonugta daha 6nce de belirtildigi gibi halka acik olmak ve borsada islem gormek farkli durumlardir. Halka
arz dendigi zaman bir satis s6z konusudur. Her seyin tepesinde de biitiin faaliyetleri diizenleyen Sermaye
Piyasas1 Kanunu vardir. Sermaye Piyasast Kurulu da bu kanuna gore calisan piyasay: diizenleyen bir
kuruldur.

IMKB hisse senetlerinin almip satildigi bir yerdir. Araci kurumlar IMKB’de islem yapmaya yetkili
kurumlardir. Herhangi bir yatirimci direkt olarak IMKB ile muhatap olup islem yapamaz. IMKB
yatirimctyr degil aract kurumu muhatap alir.  Yatirimcr aracit kuruma parasmi yatwrir ve aract kurum
yatirrmeinin islem talebini IMKB’ye iletir. Biitiin araci kurumlar IMKB nin iiyesidir.

Sirket halka acik degilse halka agik olmak i¢in Oncelikle SPK’nin iznini almasi gerekir. Ortak sayisi
mevcutta 10 olan bir anonim sirket halka arz yapmay1 ve borsada islem gérmeyi hedefliyorsa, ortak sayisi
artip 250°nin lizerine ¢ikacagindan SPK denetimine girecektir. Bunun i¢in de belirli hazirliklarin yapilmasi
gerekir. Ilk 6nce sirket SPK’ya bagvurmalidir. Buna es zamanli olarak IMKB’ye de bir bagvuru yapilir.
Yani halka ag¢ik olmayan bir sirket de halka arz i¢in girisimlerde bulunabilmektedir. Ciinkii zaten halka arz
yapildig1 anda halka agik hale gelinmektedir. Halka arz sonucu otomatik olarak ortak sayisi artmis olur.
Fakat SPK’dan izin alindiktan sonra hisseler satisa ¢ikarildiginda talep ¢ok az olabilir. Bu durumda halka
arz basarisiz olur ve gerceklesmez. Dolayisiyla sirket IMKB’de islem gérme izni almis olsa dahi eger ortak
sayis1 satig sonucu 250’y1 gegmezse borsada islem gormez.

11. iISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA iSLEM GORME ESASLARI

Halka arz edilen hisse senetlenrinin Borsa’da islem goéren hisse senetlerinin Borsa’da islem gorebilmesi
esaslar1 asagidaki gibidir.

Borsa’ya belli formatta bir dilekcge ile islem gérme basvurusunda bulunulur.
Borsa’ca istenen bilgi ve belgeler teslim edilir.
Borsa uzmanlari1 sirket merkez ve iiretim tesislerini ziyaret ederler ve yoneticilerle goriisiirler.
Izahnameye konulmak iizere ilgili mevzuat ve ydnetmelik hiikiimleri gergevesinde belirlenen sirket hisse
senetlerinin Borsa’nin hangi pazarinda islem gorecegine dair Borsa goriisii Sermaye Piyasas1 Kurulu’na
gonderilir.
e llgili Miidiirliikge pazar bagvurusu ili ilgili olarak rapor hazirlanir.
e Hazirlanan rapor Yonetim Kurulu’nca Borsa’da islem gérmesi uygun bulunan menkul kiymetlerin islem
gorecegi pazar Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir.
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e Yonetim Kurulu’nun karar1 olumlu ise islem gérme tarihi, islem gorecegi pazar ve diger bilgiler Borsa
Giinliik Biilten’inde en az bir hafta 6nce ilan edilir ve belirlenen tarihte hisse senetleri Borsa’da islem
gormeye baglar.

12. BIRINCIL VE IKINCIL PiYASA

Birincil piyasa denilince bir menkul kiymetin ilk ihra¢ edildigi zaman kastedilir. Bir sirket sermaye artisi
yaparak menkul deger ¢ikarip halka arz ettiginde ilk yapilan bu satisa birincil satis denir. Bunu takiben o
menkul degerlerin yatirimcilar arasinda el degistirmesi ikincil piyasadaki satistir. Birincil piyasadaki satigta
halka arz swrasinda yetkili aract kurum kimse o ve onun konsorsiyumunda yer alan diger araci kurumlar
satis1 gerceklestirebilirler. Aslinda bu tam bir satis degil talep toplamadir. Ciinkii daha 6nce de belirtildigi
gibi 6nce talep toplanir. Daha sonra miktarlar belirlenir ve IMKB’de islem gorebilecegi agiklandig1 andan
itibaren biitiin araci kurumlar alip satmaya yetkilidir. Yani sirket hisseleri borsada islem gdrmeye
basladiktan sonra artik birincil satista yani halka arz sirasinda anlasma yapilan aract kurumlarin gorevi biter.
Ciinkii ikincil piyasa islemleri baslar ve ikincil piyasada biitiin aract kurumlar alim satim islemlerini

gerceklestirebilir.

IKINCI BOLUM
1. ARACI KURUMLAR
Sermaye Piyasast Kanunu’nda arac1 kurum; menkul kiymetlerin, kiymetli evrakin, mali degerleri temsil eden
veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliikklerini igeren her tiirlii evrakin, baskasi nam ve hesabina veya bagkasi
hesabina kendi namina ya da kendi nam ve hesabina, aracilik amaciyla elim ve satimi ile ugrasan ve menkul
kiymetleri halka arz edebilen bir anonim ortakliktir.
Sermaye Piyasasinda aracilik faaliyetleri iki sekilde olmaktadir:

e Sermaye Piyasasi’nda islem goren tiim mali araglarin aracilik amaciyla alim satimi
e Menkul kiymetlerin halka arzma aracilik

Aract kurumlar, sermaye piyasasinda islem goren tiim mali araglarin aracilik amaciyla alim satimi ile
ugrasabilirler. Diger yandan, araci kurumlar, sermaye piyasasinda islem goren tiim mali araglarin halka
arzini listlenemezler. Araci kurumlar sadece menkul kiymetlerin halka arzinda aracilik yapabilirler.

2. ALIM SATIM KONUSU MALi ARACLAR

Sermaye Piyasasinda islem konusu olan mali araglar, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda

e Menkul kiymetler

e Menkul kiymetler disinda kalan kiymetli evrak

e Mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini iceren her tiirlii evrak
olarak belirlenmistir.

2.1 Menkul Kiymetler
Menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklilik saglayan hisse senedi, tahvil veye hazine bonosu gibi
kiymetlerdir. Menkul kiymetler belirli bir para tutarini temsil eder. Menkul kiymetler orta ve uzun vadeli

yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren evraklardir.
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Tirk hukukunda menkul kiymet sayilan kiymetli evrak tiirleri sunlardir:

Hisse senedi

Tahvil

Intifa senedi

Menkul kiymetler yatirim fonu katilma belgesi
[Imuhaberler

Temettii ve faiz kuponlar1

Opsiyon senetleri

Ipotekli borg ve irat senetleri

Devlet tahvili

Mevduat sertifikalar1

e Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri

2.2 Menkul Kiymetler Disinda Kalan Kiymetli Evrak

Polige, bono, ¢ek, makbuz senedi, varant, tasima senedi, konsimento, sigorta policesi gibi senetler, menkul

kiymetler disinda kalan kiymetli evrak tiirleridir.

2.3 Mali Degerleri Temsil Eden veya ihra¢ Edenin Mali Yiikiimliiliiklerini iceren Her Tiirlii Evrak
Kiymetli evrak olup olmadiklarma bakilmaksizin borg, taahhiit ve vaat iceren her tiirlii evrak bu kapsama
girer. Baglica 6rnekleri; borg sernetleri, taahhiitnameler, garanti vaadleridir.

3. KURUMSAL FINANSMAN HIiZMETLERI

Kurumsal finansman hizmetleri agagidaki gibidir:

3.1 Hisse senedi degerlemesi
3.2 Halka a¢ilma danigsmanlhigi

3.3 Proje finansmani

34 Tahvil,finansman bonosu ve diger sermaye piyasast aracglart1 ihract danismanlhigi
ve aracilig1

3.5 Sirket birlesme ve devralmasinda danismanlik

3.6 Ortak girisim projelerinde ortak belirlenmesinde ve potansiyel ortaklarla miizakerelerde danismanlik

3.1 Hisse Senedi Degerlemesi

Sirketlerin yatirim ve finansman kararlarinda, fonlamanin 6zkaynak seklinde ve yeni ortaklar tarafindan

yapilmasi degerlendirilirken hisse senedinin fiyatinin belirlenmesi olduk¢a 6nem arz eder. Hisse senedi

degerlemesi halka arzdan once yapilir ama nihai fiyat halka arz sirasinda belirlenir. Halka arza yetkili araci

kurum sirket hisselerinin yaklasik nasil bir degere sahip olacaigini belirleyebilmek i¢in bir takim ¢alismalar

yapar. Satig fiyati, aract kurum ile sirket tarafindan bir fiyat araligi olarak belirlenerek hisse senetleri Kurul

kaydina alimus ise sirkiilerin ilanindan en ¢ok 3 isgiinii 6nce satis fiyat1 saptanarak Kurul’a bildirilir.

Halka agilmak isteyen firmalarin hisse degeri belirlemesi ¢aligmalarini yapan araci kurumlar belli baslh

olarak su degerleme yontemlerini kullanirlar:

o Tasfiye degeri yontemi: Bilangodaki aktiflerin hepsinin satildigi1 takdirde elde edilecek likit
degerden toplam borglar diisiildiigiinde elde edilen degerdir. Bulunan bu tutar, sirketin sahip
olmas1 gereken minimum degerdir. Bu yaklasim, sirketin gelecegine iliskin higbirseyi dikkate
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almaz. Sirketin gelecekte elindeki varliklar1 ¢ok etkin bir sekilde kullanip c¢ok kar etme

olasiligin1 dikkate almaz. Ayrica bu yontem, yonetim kalitesi, tecriibe gibi sirketin goériinmeyen

varliklarim1 da dikkate almaz. Sirketin giiclii bir gruba ait olmasi gibi subjektif faktorler de
degerlendirilmez.

e Isleyen tesebbiis degeri yontemi: Isletmenin biitiin olarak, calisir durumda devredilmesi halinde
bulacagi deger soz konusudur. Bu degerin belirlenmesinde isletmenin kazanci ile s6zkonusu
kazang i¢in gerekli kazang oraninin dikkate alinmasi gerekir. Tasfiye degeri, piyasa degeri icin alt
sinir1 olustururken, isleyen tesebbiiiis degeri de {ist sinir1 olusturur.

e Net aktif degeri: Hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunda diizenlenen bilangodaki net
aktif tutari ile tanimlanir.

e Alternatif gelir degeri: ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket icinde sirket sermayesi
seklinde kullanilmayip, baska bir yatrim alaninda degerlendirilmis olmasi halinde, hisse
senetlerine yatirilan sermaye miktar: ile elde edilebilecek alternatif gelirden bir hisseye diisen
gelir tutari agiklar.

o Gercek deger yontemi:bir pay senedinin gercek degeri, o pay senedinin ait oldugu isletmenin
varliklari, karhilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapis1 gibi degiskenlerin belirledigi
deger olarak tanimlanir. Gergek deger, bir anlamda yatirimeilarm, isletmenin gelecekte gelir
yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazang oranini gézoniine
alarak, isletmenin pay senedine bigtikleri, mevcut kosullar altinda s6z konusu hisse senedi i¢in
normal bulduklar1 degerdir.

e Kiyaslamali yontemler: Borsada kiyaslama yapilicak sirketler varsa o sirketlerle kiyaslama
yapilir.
- Fiyat / defter degeri: Hissenin piyasa fiyatmin hissenin defter degerine  bdliinmesiyle

bulunur.

- Fiyat / kazang orant: Firma senedinin piyasadaki hisse basma diisen kara boliinmesiyle
bulunur. Bu oranm sektoriin ¢cok iizerinde olmasi hisse senedi fiyatinin elde edilen firma
karma gore asir1 degerlenmis oldugunu gosterir.

- Fiyat /nakit akisi: Hissenin piyasa fiyatinin sirketin bir ddonemdeki nakit akisina boliinmesiyle
bulunur. Halka arz edilecek sirket ile borsada yer alan benzer sirketin nakit akislari
kiyaslanir.

- Fiyat / kapasite: Firma senedi ile kapasite oranlanir. Ornegin, borsada yer alan bir fabrikanin
kapasitesi 100 bin ton, firmanim piyasa degeri 100 milyon$’dir. Halka arz edilecek fabrikanin
kapasitesi 50 bin ton ise 0 zaman piyasa degeri de 50 milyon$ oldugu diisiiniiliir.

Kiyaslamaya ornek olarak Tansas’in halka agilmasi gosterilebilir. Tansas halka acilirken

Borsada islem gormekte olan Migros’la kiyaslanmistir. Migros magazalarindaki metrekare
basina diisen miisteri sayis1 ve Tansas'imki kiyaslanmistir. Ayrica iki serketin magazalarmin
toplam metrekaresi ve metrekare basina diisen ciro kiyaslanmistir. Bu kiyaslamalara gore piyasa
degerleri oranlanmis ve Tansas’in olmasi gereken piyasa degeri bulunmustur.

e Temettlii verim modeli: Pay senedine Odenen paranin ne kadarmnin temettii olarak geri
kazanildigin1 gosterir. Temettii verim orani1 pay senedi fiyat1 ve sirketin piyasa degerine gore
hesaplanir.

e lskonto edilmis nakit akimlar1 yontemi: Gelecege iliskin nakit akimlarmnin tahminine dayanir.
Tirkiye’de iskonto edilmis nakit akimlariyla fiyat tespiti yapmak pek yol gosterici degildir.
Ciinkii Tirkiye’nin ekonomik kosullarinda ge¢misten yola c¢ikarak gelecek igin tahminde
bulunmak ¢ok zordur.

3.2 Halka Ac¢ilma Damismanhg

Ozkaynak ile finansman ihtiyacmnin artmasi ve sermaye piyasasi faaliyetlerinin gelismesine paralel olarak

sirketlerin halka acilirlar. Araci kurumlar, halka agilmak isteyen firmalara asagidaki hizmetleri sunarlar:



On fizibilite raporu ve tahmini fiyat degerlemesi
Halka arzda izlenebilecek uygun strateji ve zamanlamanin belirlenmesi
Piyasa arastirmasi, on talep toplamasi
Konsorsiyum olusturulmasi
Yurtici ve yurtdisi satis faaliyetlerine aracilik
e Basta SPK olmak iizere ilgili kurumlarda islemlerin yiiriitiilmesi
3.3 Proje Finansmam
Yatirim projelerinde kredi kuruluslarma veya yatirimcilarmma sunulmak iizere proje fizibilite galigmasi

hazirlanir.  Sirketin mali durumu ve projenin nakit akismma uygun ve piyasa kosullarma paralel olarak
sirketin en 1y1 sartlarla kaynak temini i¢in gerekli arastirmalar yapilip uygun finansman paketi olusturulur.
Yurtdisindaki kuruluslarla temasa gecilir ve gerekli anlagsmalar hazirlanarak finansman kaynaginm 1ilgili
sirkete iletilmesinde aracilik edilir.

3.4 Tahvil, Finansman Bonosu ve Diger Sermaye Piyasasi Araclar1 Thra¢ Damismanhg
Sermaye Piyasast Mevzuati icinde ve Sermaye Piyasasi Kurulu nezdinde gerekli calismalar yapilir.

Mevzuat geregi olarak izahname, sirkiiler ve diger basvuru dokiimanlar1 hazirlanir. Ayrica satisa aracilik
edecek konsorsiyumun olusturulmasi, satisin organizasyonu ve satisin gergeklestirilmesinden sonraki
islemler yiiriitiiliir. Satiga aracilik en iyi gayret aracilig1 veya yiiklenim seklinde gergeklestirilir.

3.5 Sirket Birlesme ve Devralmalarina Damismanhk
Biiylime amagh olmakla birlikte hukuki, ekonomik ve mali boyutlar1 bulunan sirket birlesme ve devralma

kararlarinin uygulanmasima iligkin olarak her asamada ihtiya¢ duyulacak danigmanlik hizmetleri yerine
getirilir. Bu konuda verilen hizmetler sunlardir:

¢ Firmanin tanitimi veya alictya uygun firma arastirmasi
e Ortaya ¢ikabilecek hukuki sorunlarin ¢oziimii
e Firma degerinin belirlenmesi
e Sozlesmenin hazirlanmasi
Ayrica, yabanci finansal kuruluslarla isbirligi, yabanci ortak bulunmasi, blok satis, toptan satis islemleri de

kurumsal finansman hizmetleri arasindadir.

3.6 Ortak girisim projelerinde ortak belirlenmesinde ve potansiyel ortaklarla miizakerelerde
damismanhk
Sirketlerin yatirimlarinda verimli sonu¢ elde edebilmeleri i¢in ortak girisimde bulunulabilecek ortaklar

arastirilir. Bulunan potansiyel ortaklarla sirket arasinda anlagsma saglanmasinda aracilik edilir.
SONUC

Diinya’daki gelismelerle beraber Tiirkiye’de borsanin gelismesiyle sirketler artik aile yapisindan siyrilip
halka agilmaya yonelmektedir. Bunun yani sira sirketlerin fon ihtiyacini karsilamak i¢cin 6zkaynaklarini
tercih etmeleri halka arzin yayginlagsmasina neden olmustur. Pazarin genislemesi ve artan talep karsisinda
biiylime yoluna giden sirketler ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarindan yararlanarak daha iyi
olanaklara sahip olmaktadirlar. Halka agilma; sirketlere finansman imkani, likidite, kurumsallasma, yurtigi
ve yurtdisinda taninma, yliksek kredibilite ve vergi avantaji saglar. Sirketlere getirdigi olumlu etkilerin
otesinde , halka acilma, Tiirkiye ekonomisine onemli katkilarda bulunur. Halka ac¢ilma, ekonomideki

kaynak sorununa ¢0ziim saglar; liretim ve istihdam artisina yol acar; rekabetin gelistirilmesi ve sermayenin
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tabana yayilmasina katkida bulunur. Bu durum kurumsal finansman hizmetleri ve buna bagli olarak araci
kurumlarin gelismesine, basli basma bir sektdr olmasina yol agmistir. Araci kurumlar sirketlerin piyasa
degerlemesi, halka agilma danismanligi, proje finansmani, sermaye piyasasi araglari thra¢ danigmanligi,
birlesme ve devralma gibi konularda hizmet verirler. Ayrica biiylime hedefi olan sirketler i¢in 6nemli bir
atilim olan ortak girisimlerde de araci kurumlar yol gosterici ve anlagma saglayici bir isleve sahiptir.

Kiiresellesmeye paralel olarak, biitliin sektorlere hakim olan son derece rekabetci bir ortamda ayakta
kalabilmek i¢in yeni yatirimlar yapmak zorunda olan sirketlere, sermaye piyasasi kaynak saglama agisindan
onemli firsatlar sunmaktadir. Halka arz yoluyla saglanan kaynak Ek’te Tablol’de yillar itibariyle
goriilmektedir. IMKB diger gelismis borsalarla karsilastirildiginda, halka arz oldukca kisa bir tarihe sahiptir.
Fakat gittikce gelisen IMKB’ye her yil ortalama 25 yeni sirket islem gérmeye baslamaktadir. Bu artis Ek’te
Tablo2’de acik bir sekilde goriilmektedir.. Sirketlerin sermaye piyasasindan yararlanmasi, Tiirkiye

ekonomisine kaynak yaratilmasi ve ekonominin giiclenmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
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