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22 May1s 2023
GiRiSIM SERMAYESI PAZARI

Sermaye Piyasasi Kurulu (“Kurul”) tarafindan diizenlenen Paylar1 Girisim Sermayesi Pazarinda
Islem Gorecek Ortakliklara Iliskin Esaslar Tebligi (II-16.3) (“Teblig”), 18 May1s 2023 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanmis ve ayni tarihte yiirlirlige girmistir.

Teblig ile, ilk kez, halka acik olmayan ortakliklarin sermaye artirimi yoluyla ihrag edilecek
paylarmin Borsa Istanbul nezdinde yeni kurulacak Girisim Sermayesi Pazari’nda islem gérmesine
imkan saglanmistir.

Teblig’in diizenlemelerinin 6zetini asagida takdim ediyoruz. Teblig’in tam metnine buradan,
eklerine ise buradan ulasabilirsiniz.

1. Teblig’in Kapsam

Teblig ile, halka agik olmayan ortakliklarin, Girisim Sermayesi Pazari’nda igslem gérmek lizere,
sermaye artirimi yoluyla yeni pay ihra¢ etmesine imkan taninmigtir. Bu sekilde ihrag edilecek
paylar, halka arz edilmeksizin, yalnizca nitelikli yatirnmcilara satilabilecektir. Ancak, paylar1 bu
sekilde Girisim Sermayesi Pazari’nda iglem goren ortakliklar, Sermaye Piyasasi Kanunu tahtinda
halka agik ortaklik sayilacaktir.

Tiirkiye’de ilk defa uygulanacak olan ve girisim sirketlerinin halka arz 6ncesi finansman
ihtiyaclarini saglayip, halka arza hazirlik yapabilmesine imkén saglayacak olan Teblig’in
yayimlanmasi ve Teblig tahtinda Girisim Sermayesi Pazar’nin kurulmasi sevindiricidir. Ote
yandan, Teblig uyarinca mevcut pay sahiplerinin paylarinin, (a) 6nce Girisim Sermayesi
Pazari’nda, (b) daha sonra halka arz esnasinda ve nihayet (c) halka arz sonrasi uzun bir donem
satisinin yasak olmasi, mevcut pay sahipleri bakimindan istah kagirici olabilir. Bu durum da,
girigim girketlerinin Teblig ¢ercevesinde ongdriilen mekanizmalara gosterecekleri alakay1
azaltabilir. Ozellikle finansal yatirimeilar (girisim sermayesi yatirim fonlari, girisim sermayesi
yatirim ortakliklar1 v.b.), bu nedenle, ileride halka arz etmek istedikleri portfoy sirketlerini, Girisim
Sermayesi Pazari’nda islem gérmeden, dogrudan halka arza hazirlamay1 yegleyebilirler. Halbuki,
yurt diginda Girisim Sermayesi Pazari’na benzeyen piyasalarda genelde bu tiir kisitlamalar yoktur.
Tersine, “pre-IPO” (halka arz 6ncesi) olarak da tabir edilen bu piyasalarin amaglar1 arasinda,
kurucular ve yatirnmeilara kismi likidite saglamak ve 6zellikle kiigiik pay sahiplerinin satig
yapmasina imkan saglayarak sirketin sermaye yapisinin saglamlastirilmasi vardir. Teblig, mevcut
hali ile bu amaglara hizmet etmemektedir.

2. Girisim Sermayesi Pazar’’nda Islem Gorme

2.1. Basvuru ve Belgeler

Ortakliklarin yeni ihrag edilecek paylarinin Girisim Sermayesi Pazari’nda iglem goérebilmesi igin
izahname hazirlamasi ve bu izahnamenin Kurul tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. S6z konusu
izahnamenin hazirlanmasinda uyulacak esaslar uygulamada Kurul tarafindan belirlenecek olmakla
birlikte, bu esaslarin halka arz islemlerinde hazirlanmasi gereken izahnamelere nazaran daha dar
kapsamli olacag1 degerlendirilmektedir.


https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2023/05/20230518-1.htm
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2023/05/20230518-1-1.pdf
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Ayn1 zamanda ortakliklarin esas sozlesmelerini Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kurul diizenlemeleri
uyarinca tadil etmesi gerekmektedir.

Kurul’a yapilacak esas s6zlesme ve izahname onay1 bagvurularinda, halka arz bagvurularinda
sunulmasi gereken bilgi ve belgeler ile benzer mahiyette, ancak bunlara nispeten daha dar kapsamli
dosyalarin sunulmasi gerekmektedir. Bu dosyalarin igeriginde, 6rnegin, mevcut esas sozlesme, esas
sozlesme tadil metni, sermayenin 6dendigine dair mali miisavir raporu, ortaklig1 tanitici bilgiler,
finansal tablolar ve paylarmn satisina aracilik sdzlesmesi gibi bilgi ve belgeler bulunmaktadir.

2.2. Finansal Durum ve Tablolar

Kurul’a bagvuruda bulunan ortakliklarin, bagimsiz denetimden gegmis ve paylarin satisa
sunulacagi yildan 6nceki yila ait finansal tablolar itibariyla:

o aktif toplaminin en az 20 milyon TL olmasi,

. Net satis hasilatinin en az 10 milyon TL tutarinda olmasi ve

o kayith sermaye sistemine gegmek igin, tescil edilmis sermayesinin en az 10 milyon TL
tutarinda ve tamaminin 6denmis olmasi

gerekmektedir.

1 Subat — 1 Agustos arasina denk gelen satis donemlerinde, bir 6nceki sene ile kargilagtirmali son
seneye ait mali tablolarin, 2 Agustos — 31 Ocak arasina denk gelen satis donemlerinde ise bir
onceki sene ile karsilagtirmali son seneye ait mali tablolar ile son alt1 aylik ara doneme ait
karsilastirmali tablolarin izahnamede yer almasi gerekmektedir. Satis doneminin tespitinde paylarin
satisa sunuldugu ilk giin esas alinacaktir.

3. Pay ihraci

Girisim Sermayesi Pazari’nda yalnizca ortakliklar tarafindan yeni ihrag edilecek paylar islem
gorebilecektir. Diger bir deyisle, ortakliklarin mevcut paylarinin Girisim Sermayesi Pazari’nda
islem gérmesi miimkiin olmayacaktir.

Yeni pay ihraci1 kapsaminda ek pay satis1 gergeklestirilmesi miimkiin degildir.
Paylarn satis fiyatinin nominal degerinden yliksek olmasi durumunda, satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak paylarin satigina aracilik eden yetkili kurulug

tarafindan bir fiyat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

4, Baz1 Muafiyetler

Paylar1 Girisim Sermayesi Pazari’nda islem goren ortakliklar, Kurumsal Y6netim Tebligi (1I-17.1),
Pay Alim Teklifi Tebligi (II-26.1) ve Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.3)
hiikiimlerinden muaftr.
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5.  TIhrac Sonrasi Dénem

Paylan Girisim Sermayesi Pazari’nda islem gérmeye baslayan ortakliklarin paylari, islem gérmeye
baslanan seneyi takip eden iki sene tamamlanmadan halka arz edilemeyecektir.

Paylan Girigim Sermayesi Pazari’nda islem goérmeye baslayan ortakliklar, islem gdrmeye baslanan
seneyi takip eden bes sene dolmadan paylarinin Borsa Istanbul’un diger pazarlarinda islem gormesi
icin Kurul’a bagvurmak zorundadir. Bu suretle yapilan halka arz yalnizca sermaye artirim1 yoluyla
yapilabilecektir. Yani halka arzda ortak satis1 yapilmasi miimkiin olmayacaktir. Bahsi gegen bes
senelik stire i¢inde Kurul bagvurusu yapmayan veya halka arz izahnamesi Kurul tarafindan
onaylanmayan ortakliklarin paylar1 otomatik olarak Girisim Sermayesi Pazari’ndan ¢ikmis
say1ilacaktir. Bu durumda, ortaklik iki sene boyunca paylarinin halka arzi amaciyla Kurul’a bagvuru
yapamayacaktir.

Ayrica, ortakliklarin paylarinin halka arzindan sonra—daha evvel Girisim Sermayesi Pazari’nda
islem goren paylar hari¢ olmak iizere—halka arza konu olmayan paylar, en az iki sene gegmeden
borsada islem goren nitelige doniistiiriilemeyecektir. Paylar1 Girisim Sermayesi Pazari’nda iglem
gormeye baglayan bir ortakligin mevcut pay sahipleri, “paylarin Girisim Sermayesi Pazari’nda
islem gérmeye baglamalarini takip eden iki sene tamamlanmadan halka arz edilemeyecekleri”
hiikmi ile birlikte diisiiniildiiglinde, en az dort sene boyunca sahip olduklar1 paylarini halka arz
edemeyecektir. Bu durum, 6zellikle finansal yatirimeilarin paylari bakimindan oldukga kisitlayici
ve likidite olanaklarini sinirlayicidir. Bu nedenle, esas itibariyle girisim sermayesi ekosisteminin
ana aktorleri olan, hukuken stireli malvarlig1 topluluklari niteligindeki girisim sermayesi yatirim
fonlarinin, portfoylerindeki sirketleri halka arz etme amaglar1 var ise dahi, bu sirketlerin paylarinin
Girisim Sermayesi Pazari’nda islem gérmesini arzu etmemeleri olasidir.

Yukarida anilan hususlar, ilgili konularin genel bir degerlendirmesidir ve hukuki miitalaa
niteliginde degildir. Her durum ayrica incelenerek, kendi 6zellikleri ¢er¢evesinde degerlendirilmeli,
hukuki yap1 buna gore tertip edilmelidir.

Konuyla ilgili sorulariniza Av. Kerem Turung (kturunc@turunc.av.tr), Av. {ltem Dokurlar
(idokurlar@turunc.av.tr), Av. Naz Esen (nesen@turunc.av.tr) ve Av. Ovgii Kopal
(okopal@turunc.av.tr) memnuniyetle cevap verecektir.
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