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Ortak Satis1 Yoluyla Emisyon,
Istismar, Tedbir

Zemin

Para ya da para benzeri kiymet tasiyan menkullerin dogus ve gelisimi sivil
toplumcu zemindedir. Modern devlet, para ve para benzeri kiymet tasiyan
menkullerin {iretimini sivil toplumdan kendisine transfer etmistir. Devlet, para ve
benzer kiymetlerin tiretimini tekellestirip ya bizzat tistlenmis ya da piyasaya btiyiik

olctide saygili bagimsiz kurumlar semsiyesi altina almistir.

Modern devlet para tretimini tekellestirmis, tamamen/kismen uhdesine almis
ancak bunu buytik olctide stirdiirememistir. Piyasa ve bankacilik sistemi, 6deme ve
kredi sistemleri tisttinden, emisyon yetkisinin yegane olusunu delik desik etmistir.
Para basma/emisyon yetkisinin piyasaya gecis son Ornegi dijital finansal

mekaniklerle kripto paralar olup gerceve dis1 birakilacaktir.

Emisyon ya da genel olarak para benzeri kiymet tasiyan menkullerin tiretim
tekelinin devlete ait olusunun istismari, zamanla, devlet-piyasa ve devlet-bankacilik
etkilesimiyle; denetimli, makul ve islevsel denebilecek isleyise dontistiirtilmiistiir.
Hatta yer yer seffaflastirilmistir. Emisyon yetkisinin piyasa ve bankacilikla paylasima,
konsolide edildiklerinde, kiiresel aciklik ve denetim dahil anonimlestirilmis

siireclerdir denebilirdir.

Tasarruflarla yatirimlarin denklestirilmesi, temel olarak, sermaye piyasa
islevidir. Oysa ne tasarruf basit parasal parametrelere indirgenebilir ne de yatirimlar.
Belki bu kisirlik, bahse dair odaklanmay1 ¢ift mercekli kilmis, fon arz ve talebinin
denklesme mekaniklerinde catallasmaya yol agmistir. Fon arz ve talebi bazi

ekonomik/finansal sistemlerde sermaye piyasast agirlikli (market oriented)
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yiiriitiiliirken bazisinda isleyis banka (banking oriented) agirliklidir. ABD/Ingiltere

ilkine Almanya ikincisine klasik 6rneklerdir.

Bankalarin tasarruf-yatirrm denklestirmesinde isleyis asimetrik bilgiye dayal
gortinse de nihai inisiyatif daima bankaci uhdesindedir. Bu ytizden, banking oriented
finansal sistemlerde piyasa degerleri belli-tist limitte simirlanmis gibidir. Sermaye
piyasa araciliginin tasarruf-yatirrm denklestirmesindeyse asimetrik bilgi daha sinirls,
nihai inisiyatif biiytik olctide, halka agilan sirket uhdesinde kalir. Bu ytizden, market
oriented finansal sistemlerde halka agilan/acilacak sirketler kaynakl riskler

ytikseldiginden, (muhtemeller dahil) sirket ortak riskleri sikica elimine edilir.

Turlt, kademeli ve pekistirilmis eliminasyonlar, daha en bastan, halka a¢ilma
evresinde ¢ok daha siki tutulur. Bu sikilastirmada fiyat -daha 6nemlisi- “fiyatlama”,
sistemin belkemigidir. Halka acilmada fiyatlama ayrica, daima, deger olusum
stirecinin, sermayenin tabana yayilimini, halka acilmayla olusan (¢ogu muazzam)
degerin sirket ortaklarina, varsa kurumsal yatirimcilara transferini hedefler ve
oncelikler. Belki bu ytizden market oriented sirket piyasa degerleri cogu tilke milli

gelirinden ytiksektir.

Bu yolla, halka acilan sirketlerin deger tiretimi anonimlestirilmis, 6ziinde
kamuya transfer edilmis olur. Market oriented tilke ekonomik/finansal disa aciklig1 ve
parasimnin degerliligi yiiksek ve eslesme stabilse, deger tiretimindeki anonimlesme
kiiresel tasarrufcularca da paylasilabilir hale gelir. Ki tiretecegi ekonomik/finansal
sinerjinin ve ¢ekecegi muazzam diisiik maliyetli sinirsiz denebilecek kaynagin ederi

ortadadir.
Zeminden Temel Kopma

Banka-kredi yoluyla emisyona devlet miidahalesi ve devletin banka-kredi
yoluyla emisyon siirecinin i¢inde ve {iistiinde olusu kesindir. Konsolide edildiginde
anonimlesme hatta kendiligindenlik had safhadadir. Oysa halka arzlarda sirket

sermaye artirimlarinin yol actig1 sinirli tahribat bir yana ortak satisinda tekillesme /
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yogunlasma, devlete ait emisyon yetkisinin saglam denebilecek tek bir objektivite

boyutu bulunmadan tam-asimetrik kilinmasi s6z konusudur.

Bu ytiizden, halka arzda yanhs/abstirt fiyatlamayla eslesmis emisyon yetki
istismari, kitlevilestiginde, tekil-ortagin, 6ztinde anonim deger haline gelmis genis

kitlelerin tasarruflarini, geri doniissiiz ve ¢cogu yerde mesnetsiz sogurmasidir.

Halka arzlarda fiyatlamanin objektivitesi ve denetimi, deger {iretiminin halka
arz sonrasma birakilmishigl ve anonimlesmeye sadik kalinmasi, sermayenin tabana
yayilliminda oldugu gibi islevsellesmis sermaye piyasasinin da anahtar konusu.
Halka arzlarda sermaye piyasa otoritesinin, velev ki stirekli/kararli sekilde ytiksek
fiyatlama ve deger tiretimini 6nceden tiiketme, genis kitlelerin deger tiretimine/
erisimine uzun miiddet uzak tutulma baskis1 yiiksekse, vergileme tedbiri devreye

alinmalidir.

Bu (vergilemeyle) yolla, hem fiyatlama bozukluklar1 ve anonimlesmeyi
otelemeler, deger tiretimini pesinen hisse senedi satist yapan ortak uhdesinde tutma
egilimleri, bu egilimlerin derecesine gore sertlestirme ayri, men edilebilir en azindan
sinirlanabilirdir. Bu yolla ayrica, halka arzlarin oncelikle ve belli kuluckalama
donemi seklinde yatirim fonlartyla portfdy yonetim sirketlerine yonlendirilmeleri

daha miimkiin kilinabilir.

Acik ifadeyle, bozuk/yiiksek fiyatlamadan uzak duran, zamaninda kurumsal
yatirimcilara (cok sert denetim esasen bu evrede zaten {iiretilmis, piyasaya de-
santralize edilmis olmaktadir) hisse satmis ortaklarin halk arzlar: vergisiz ya da ¢ok
dusiik vergilemeyle yiirtttilebilecektir. Ek olarak vergileme, halka arzlardan hemen
ya da birkag yil 6nce yiiksek bedelli sermaye artirimlariyla yol acilan emisyon ya da
genel olarak para benzeri kiymet tasityan menkullerin {iretim tekelinin devlete ait

olusunun istismari, sinirlanabilir hatta men edilebilirdir.

Sayfa 3



&

fevea oberaza
S Bilisim Damismanhk 2024 Yili Ara Rapor 22 Haziran

Kopma Onarimi

Sirket ortaklarmin isse satislarinda mevcut vergileme diizeni nettir. Yok
denebilirdir. Elde tutma stirelerine gore istisna, kaide halini almistir. Elde tutma
stireleriyle hentiz yapilmis bedelli sermaye artirimlarinda ortak satis bilesimli halka
arzlarda vergileme tedbiri sertlestirilmelidir. Aksiyle, elde tutma stireleri uzun,
bedelli artislardan imtina edilerek ytiriitiilen halka arzlarda tedbir yumusatilmalidir.

Keza ayni/yakin/eklemli grup sirket ortak satislarinda tedbir, sertlestirilmelidir.

Ulkemizde, yukarida isaret edilenlere ek olarak, sermaye piyasast aracilik
islevleri agir aksaktir. Fahis fiyatlama-ortak satis bilesimli halka arzlarda kisitlanan
kurumsal yatirimcilarla yabanci girisleri, bakiye yiiklenim sart1 bulunmaksizin
halka arz araciliklarina verilen izinler, deger tiretimini spekiilatif kilici, sermayenin
tabana yayilimini men edicidir. Kurumsal ve yabanci yatirimc girisini makul (deger
tiretimini halka arz sonrasmna erteleyen ve bu yolla deger tiretiminin gercekten
anonimlesmesini temine yonelmis) fiyatlamayla ytrtitmek, ortak satislarinda sayilan

parametreleri birarada dikkate alan vergileme tedbiriyle desteklenmelidir.

Onemli ve evleviyetle izalesi elzem olan ilk evrede yiiksek bedelli artiglariyla
eslestirilmis ve akabinde yapilan halka arzlardir. 1 TL nominal degerde hisseyi 80
hatta 120 ve tistii fiyatla satan ortaklar mevcuttur. Ve bunlar giiya yiiksek potansiyel
btiytime/ getiri beklentisini satmaktadir. Bu yolla sermaye tabana yayilacaksa hig
yayilmasin, yegdir. Ileri doniik sirketin ¢ok beklentisi varsa, sirket hisselerinin en ok
bire 5 ya da 8'le satisinin zamaninda tiiketilmis olmasi lazimdir. Diizgiin islevsel

sermaye tabani yayma budur.
Konu Etrafinda Hareketlenme!

Ima edilen BIST ta islem vergisi degildir. Tam miikellef kurumlara taninmus iki
yildan fazla siireyle elde tutulan sirket hisse satislarindan kazang¢ muafiyeti (%75),
yeni kanunlasmayla ytizde 25’e indirilecek iddialar1 ortadadir. Mantik ve zamanlama

yerinde fakat elinizdeki calismayla desteklenmelidir. Ortak satislarina vergileme,
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ayrica, sermaye piyasasinda nazikane asiri-liberal ortak satislarmni da sinrlayicidir.
Islem vergisinin aksine bu tiir vergileme, kiigiik yatirimcilar1 koruyucu fon/portfoy

yonetim sirket etkinligini zamanla yabancilarin halka arzlara girisini destekleyicidir.

Son {ii¢ yilin halka arzlariyla oncesindeki yiiksek sermaye artislart gozden
gecirilmelidir. Yaklasik 730 giinliik elde tutma ertesi ortak hisse senedi satislar:
vergiden muaftir. Halka aciklik kazanmak bu muafiyetin merkezindedir. Ayni satis1
limited ya da halka agik olmayan sirket ortaklar1 yaptiklarinda vergiye tabidir! Ayni
grup sirket hisse senetlerinin arzinda ivmelenmeye ve yol ac¢tig1 konsantrasyona da
dikkat edilmeli, yol actig1 dislama etkisi gozetilerek vergilemede sertlestirme nedeni

sayimalidir.

Saygilarimizla,

S Bilisim Danismanlik

“Bu raporun barmdirdif1 ya da dayandig: bilgiler yazarlarimin dogru ve giivenilir olduguna inandig1 kaynaklardan ahnms ve
akademik denetime tabi tutulmustur. Bununla birlikte iiciincii sahislardan alinan hicbir bilginin dogrulugu ve tamhgi bagimsiz
olarak onaylanmamus buna dair bir garanti verilmemistir. Rapordaki ifadeler gelecege dair giincel beklentiler temin edebilir ve
dogrudan giincel veya tarihi bir gergege iliskin olmayan herhangi bir beyan icerebilir. isbu ifadeler bilinen / bilinmeyen riskler,
tereddiit ve kapsaml olarak belirtilmemis baska faktorler icerebilir. Bu rapora katkida bulunanlar siirekli degisen bir cevrede
faaliyet gosterdiginden devamh yeni risklerin ortaya ¢cikmasi dogaldir. Okuyucu bu ifadelere asir1 bir giiven sergileyerek yatirim ya
da ticari bir islem yapmamalar icin uyarilmaktadir. Raporun hazirlanmasina katkida bulunanlar yeni bir bilginin doguracag:
sonucu miiteakiben hic¢bir ifade iizerinde halka acik bir giincelleme yapma zorunlulugu tasimaz. Raporu yazanlar bu bilgilerin
kullanimina bagh dogacak hicbir zarar yahut kayiptan hi¢bir sekilde sorumlu tutulamazlar.” Tiim haklar1 sakhidir. Bu raporun
hicbir parcasi fotokopi, kayit, bilgi depolama ve yeniden kullanimi miimkiin kilacak arac / sistem dahil olmak iizere alinti yapilamaz,

yeniden yayinlanamaz.
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