TURK SANAYICILERi VE iSADAMLARI DERNEGI

Sayin Prof. Dr. Vedat Akgiray
Baskan

Sn. Bircan Akpinar \
Ortakliklar Finansmant Dairesi Baskani

Sermaye Piyasasi Kurulu

Eskisehir Yolu 8 km. No:156
Balgat, ANKARA

24 Haziran 2009
Ref : MA/UU/09-1022

Konu: Kurulunuz tarafindan 3 Haziran 2009 tarihinde ikinci kez goriise acilan “Cagri Yoluyla Ortakiik

ey

Paylarimin Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi” taslagt iizerine inceleme ve olusturulan gériisler
Sayin Bagkanim,

Sermaye Piyasast Kurulu (“Kurul”) 10 Nisan 2009 tarihinde internet sitesinde sermaye piyasalarinda cagri
yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasina iliskin yeni teblig taslagini ilan etmis, taslak teblig kamunun goriis ve
onerilerine agmistir. Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlar1 Dernegi (“TUSIAD”) biinyesinde gérev yapan Sermaye
Piyasalar1 Calisma Grubumuzun alt komisyonu, ilk Teblig taslagina iliskin goriiglerini 8 Mayis 2009 say1 ve
MA/UU/09-795 sayili mektup ekinde bilginize arz etmistir.

Kurul kendisine ulagan diger tim goriisleri de dikkate alarak hazirladig: revize Teblig taslagini1 3 Haziran 2009
tarihinde yeniden goriise agmistir. Asagida sunulan ¢aligsma, ikinci kez goriise agilan Taslak Teblig ile getirilen
degisiklikleri ve bu degisiklikler hakkinda TUSIAD Sermaye Piyasalar1 Calisma Grubu tarafindan olusturulan
Alt Komisyon Uyelerinin taslak teblig iizerine goriis ve dnerilerini igermektedir.

Bu ¢ergevede, konu ile ilgili tecriibelere sahip olan Alt Komisyon Uyelerimiz (Ek-1’de isimleri ve mensubu
olduklar girketlerin verildigi) tarafindan incelenerek hazirlanan goriislerimizi bilgilerinize arz eder; ikinci kez
goriise agilan Taslak Teblig ile iletmekte oldugumuz bu goriislerimizi ¢agr1 miiessesinin uygulamada yasanan
onceki deneyimler ve AB direktifleri nezdinde en etkin sekilde diizenlenmesi yoniinde olusturmus oldugumuzu
onemle belirtmek isterim. Ozellikle yabanci yatirimecilarin Tiirk sirketlerine ortaklik / satinalma tekliflerini
gotiirmede dikkate aldiklar1 ve Onemli yatinm kararlarmi sonrasinda kendilerini bekleyen olas1 ¢agri
prosediiriinii de inceleyerek aldiklarini diisiinerek; sundugumuz onerilerin bu kapsamda degerlendirilecegini
umuyor ve simdiden yorum ve goriislerimizi dikkate aldiginiz i¢in tesekkiirlerimi sunuyorum.

Saygilarimla,

Metin Ar

TUSIAD
Sermaye Piyasalar1 Calisma Grubu Bagkan
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TUSIAD SERMAYE PiYASALARI
Alt Calisma Grubu Calisma Notu

“Cagr Yoluyla Ortakhk Paylarmmn Toplanmasina fliskin Esaslar Teblig”
3 Haziran Tarihli ikinci Taslag1 Uzerine Goriislerimiz

Haziran 2009

Alt Komisyon Uyeleri: Gonca Egilmez Inegél, Ata Yatirim
Hasan Giizel6z, Dogus Holding
Miige Tuna, Garanti Yatirim
Metin Ozhan, Garanti Yatirim
Pmar Ulusoy, Kili¢ Hukuk Biirosu
Nevin Imamoglu, Ko¢ Holding
Esin Yildirim Uzun, TSKB
Pmar Degirmenci, TSKB

Sermaye Piyasasi Kurulu (“Kurul”) 10 Nisan 2009 tarihinde internet sitesinde sermaye piyasalarinda
cagr1 yoluyla hisse toplanmasina iligkin yeni teblig taslagini ilan etmis, taslak teblig kamunun goriis
ve Onerilerine agmustir.

Calisma Grubumuzun taslak teblige iliskin goriisleri 8 Mayis 2009 say1 ve MA/UU/09-795 sayili
mektup ekinde Kurul’a iletilmistir. Taslak goriislerin Kurul’a iletilmesinin ardindan Kurul, kendisine
ulasan diger goriisleri de dikkate alarak hazirladigi revize teblig taslagin1 3 Haziran 2009 tarihinde
yeniden goriise agmistir.

Asagida sunulan calisma, ikinci kez goriise agilan Taslak Teblig ile getirilen degisiklikleri ve bu
degisiklikler hakkinda TURK SANAYICILERI VE ISADAMLARI DERNEGI (“TUSIAD”)
Sermaye Piyasalar1 Calisma Grubu tarafindan olusturulan Alt Komisyon Uyelerinin taslak teblig
iizerine goriis ve Onerilerini igermektedir.

TASLAK TEBLIiGDE YER ALAN HUKUMLERE iLiSKiN GORUS VE ONERILER:

MADDE 7, 10 ve 12

Taslagin 7, 10 ve 12. maddeleri birlikte degerlendirildiginde, zorunlu c¢agrinin dogdugu giinden
itibaren 30 1s giinl i¢inde fiili ¢agriya baslama zorunlulugu getirildigi; muafiyet basvurusu kabul
edilmemis ise, bu karar1 izleyen 20 isgiinii i¢cinde ¢agriya fiilen ¢ikilmasi gerektigi; bu siirelerin
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asilmasi halinde giinliik olarak ¢agri fiyatina islemin dayandig1 doviz tiirtine gére TRLIBOR, LIBOR
veya EURIBOR iizerinden faiz eklenmesinin 6ngoriildigii dikkat cekmektedir.

20 ve 30 is giinliik siireleri tlimiiyle c¢agr1 yiikiimliisiinlin inisiyatifinde olmadigindan, olasi
gecikmelerde ¢agr fiyatina faiz isletilmesinin adaletsizlik yaratabilecegi endisesi tasinmaktadir.

Kurul’a bagvuru i¢in taninan 5 is giinii ile ¢agr1 onaymnin alinmasinin ardindan ¢agriya baslanmasi i¢in
taninan 6 is giinii dikkate alinir ve toplam 30 giinliik siireden ¢ikarilirsa inceleme ve degerlendirme
stiresinin daha da azaldig1 goriilmektedir.

Cagrida bulunanin kontroliinde olmayan Kurul inceleme siiresi, Taslak Teblig ile belirlenen siirecte
cagrida bulunana tanma siireye dahil edilmistir. Oysa bu siiregte ¢agrida bulunanin gerekli 6zeni
gostermesinden bagimsiz etkenler de olabilmektedir.

Gergeklestirilen diizenlemede Kurul’un basvuru dosyasindaki eksikler ve ilave belgelerin
tamamlanmasi siireglerinde ongoriilen siirenin azaltilmasin1 amagladigi anlasilmaktadir. Siirenin bu
amaca yonelik olarak bir daha gozden gecirilmesi diistiniilmelidir.

Omegin, ¢agr zorunlulugunun dogdugu giinden itibaren,
6 + ortalama bir ¢cagri dosyasi inceleme siiresi + 6 = X isgiinii

esas aliarak “zorunlu ¢agrimin dogdugu giinden itibaren X isgiinii ig¢inde ¢agriya ¢ikilmalidir. Bu
stirenin hesaplanmasinda SPK tarafindan talep edilen eksik bilgi ve belgelerin tamamlanmast igin
verilen siireler dikkate alinmaz.” Seklinde bir diizenlemeye gidilmesi daha adil olacaktir. Benzer
sekilde, eksikler i¢in taninan makul siirede cevap verilmemesi halinde de gegen her giin icin faiz
isletilebilir. Belirtilen siirelerin “kesin” rakamlarla belirlenmesi halinde, ¢agr yiikiimliiliigii bulunan
ortagin elinde olmayan sebeplerden dolay1 ortaya ¢ikan gecikmeler ortagin istemsiz olarak teblig
hiikiimlerini ihlal etmesine yol acabilir.

Bir diger yol olarak Kurul onaymi izleyen 6 isgiinii icinde ¢agriya ¢ikilmamasi halinde, vs. cagri
yikiimliiligii bulunan ortaga faiz uygulamasi seklinde yaptirim uygulanmasi diisiiniilebilir.

Bu goriise 8 Mayis 2009 tarihli calismamizda da yer verilmistir.

MADDE 4

Maddenin 2inci fikrasinda ¢agrida 6denecek bedelin Tiirk Lirasi cinsinden nakit olmasi zorunlulugu
devam etmektedir. Konuya iliskin AB Yonergesi’nde taninan esneklik dikkate alinarak, cagrida
bulunanin borsada islem goren baska ortaklik hisseleriyle veya devlet tahvili, hazine bonosu, likit fon
gibi araglarla da 6demede bulunabilmesine imkan saglanabilir. Bu gériise 8 Mayis 2009 tarihli
calismamizda da yer verilmistir.
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MADDE 7

Cagr1 islemindeki siirelere iliskin maddede, bilgi formunun ilanin1 izleyen giinde c¢agriya
baslanabileceginin eklenmesinde yarar goriilmektedir. Bu goriise 8 Mayis 2009 tarihli ¢alismamizda
da yer verilmistir.

MADDE 8

Istirakler i¢in zorunlu ¢agri fiyatinin belirlendigi maddenin ikinci fikrasinda ana ortaklik hisselerinin
alimin gerceklestigi tarihten ya da ilk 6zel durum agiklamasindan geriye dogru 6 aylik fiyatlardan
hangisi yiiksekse onun esas alinmasi yontemi getirilmistir. Alim tarihinden dogru 6 aylik fiyat
degerlendirmesinin, alima iliskin ilk 6zel durum agiklanmasindan sonra manipiilasyona neden
olabilecegi dikkate alinarak, ¢ikarilmasinin uygun olacag: diisiiniilmektedir.

MADDE 9

Zorunlu ¢agr i¢in ¢agr siiresince fiyatin yukariya dogru diizeltilme esaslar1 belirlenmistir. Benzer
sekilde goniillii cagrt i¢in de istege bagh fiyat ylikseltmeye imkan taninmasi ve esaslarinin
diizenlenmesi uygun olacaktir. Bu sayede istedigi kadar pay toplayamayan yatirimcinin tekrar ¢agriya
cikma prosediirii ile emek ve zaman harcanmasmin Oniine gecilerek, aynm1 ¢agr1 bilgi formunun
giincellenmesi suretiyle hizli bir sekilde hareket edilebilecektir.

MADDE 11

“Zorunlu ¢agridan muafiyet halleri”nin, “zorunlu ¢agri yiikiimliiliigli dogmayacak haller” seklinde
degistirilmesinin; yatirimcilarin hangi hallerde ¢agri yikiimliiliigii ile kars1 karsiya kalmayacagini
bastan bilmesi ve kararlarini buna gére almasi agisindan 6nem tasidig: diisiiniilmektedir.

Maddenin mevcut diizenlemesi i¢inde; istirak degerlerine iligkin diizenlemenin ikiye ayrilarak
yapilmast Onerilmektedir: 1) “halka acik ve islem goren istiraklerin orani, %10’ nun altinda ise cagri
ylikiimliligli dogmaz”; ii) “halka acik olmayan istiraklerde de istirak ylizdesinin ne oranda olduguna
bakilmaksizin, yine istirak degerinin toplam degerin %10’unun altinda olmasi haline ¢agri
yikiimliligli dogmaz” seklinde diizenleme yapilabilecegi diisiiniilmektedir [burada halka agik
olmayip, degeri degerleme raporu ile belirlenecek istiraklerle ilgili bu degerleme yontemi ve
degerlemeyi kimin yapacagina dair diizenlemelere ihtiyag olacaktir.]

Maddenin (2) numarali fikrasinda ise ifadenin netlik kazanmaya ihtiyaci oldugu diistiniilmektedir -
“muafiyet kosullarinin gergeklestigi sonucuna varilirsa, ¢agrr yapma yiikiimliiliiglinden muaf tutulur”
ibaresinin dogru olacagi dnerilmekle birlikte; tiim madde i¢in “cagr yiikiimliiliigi dogmaz” seklinde
diizenleme getirilmesi halinde buradaki ifade de buna bagli netlik kazanmis olabilecektir.
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MADDE 15

Paylar1 Borsa’da islem goren ortakliklarin paylar1 igin yapilacak istege bagh ¢agrida, ¢agriya iliskin
0zel durum agiklamasin1 yapmadan Once, istege bagli cagriya konu paylarin c¢agri fiyati iizerinden
hesaplanacak toplam tutarinin %90’ min mevduati kabule yetkili bir bankada Kurul adina bloke olarak
yatirilmasi zorunlulugu getirilmistir.

Bu diizenleme Cagri miiessesinin ciddiyeti ve islemin sorunsuz ger¢eklesmesi agisindan olumlu
goriilmektedir. Buna karsin belirtilen oranda tutarin, ¢agrinin baglamasindan ¢ok 6nce ve Kurul adina
yatirilmasinin amaci anlasilamamaktadir. Bu diizenlemenin Cagr1 Yikiimliisiiniin s6z konusu bloke
hesapta bulunan fonun nemasindan yararlanmasin1 saglayacak sekilde yapilmasi gerektigi
diisiiniilmektedir. Cagriya c¢ikanin alim giicliniin degerlendirilmesi amaglaniyorsa da baslangicta
teminat mektubu, fonun mevcudiyetinin ispati gibi mekanizmalar getirilmesi, ¢agriya baslanmasindan
cok kisa bir siire 6nce de blokaj ongoriilebilir.

MADDE 18

Cagriya iliskin 6zel durum agiklamalarmnin diizenlendigi maddedeki hiikiimlere Ozel Durumlarin
Kamuya Agiklanmasina iliskin Esaslar Tebligi cercevesinde ilan edilen SPK Rehberi’ne de eklenmesi
diizenlemenin biitlinligii a¢isindan yararli olacaktir.

Diger taraftan kismi c¢agri konusunda yapilacak aciklamalarin 6zel olarak diizenlenmesi gerektigi
diisiiniilmektedir. Herhangi bir manipiilasyona yol a¢mamak ic¢in toplanan taleplerin her giin
aciklanmasi yerine ¢agri siiresi sonunda toplu olarak agiklanmasinin yerinde olacag diistiniilmektedir.

TEBLIGLE DUZENLENMESI iISTENEN KONULARA ILISKIN GORUS VE ONERILER

- Tebligde belirlenen zorunlu ¢agriya konu islemlerin Gtesinde, uygulamada kontrol degisikligi
disinda da yatirrmeimin korunmasi igin ortaklara ¢agriya yiikiimliiliigii getirilebilmektedir. (Orn.
Galatasaray birlesme talebi)

Bu tiir durumlarin Teblig ile nesnel kriterlere baglanarak diizenlenmesi piyasa biitiinligli ve
yatirimcilarin islem yapmak istedikleri piyasanin sartlarin1 6nceden 6grenmeleri agisindan biiyiik
onem arz etmektedir.

- Tiirk Sermaye Piyasalarinda heniiz uygulama imkani bulmayan Kottan Cikma ve Halka Acik
Anonim Ortaklik durumunun sonra ermesinin gergeklestirilebilmesi i¢in; bu imkanin diinya
uygulamalarina paralel sekilde bu Teblig kapsaminda yapilacak diizenlenmeler ile ele
alinabilecedi disiiniilmektedir. Yapilmasi onerilen diizenlemenin Oncelikle cagriya ¢ikilarak
yatirimeilarin korunmasinin saglanmasi, ardindan kottan ¢ikma talebinin IMKB’ye iletilmesine
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yonelik olabilecegi Ongoriilmiis olup; bu konunun o6zellikle yabanci sermayenin iilkemize
cekilmesi agisindan biiyiikonem tasidigi vurgulanmak istenmektedir. Bu goriise 8§ Mayis 2009
tarihli ¢aliymamizda da yer verilmistir.

Cagrinin siiresince toplanan paylarin ¢agri yapan ortaga, karsiligi tutarin ise payini satan ortaga ne
zaman verilecegine iliskin Teblig’de diizenleme yapilmalidir. Paylarin el degistirmesi isleminin
halen uygulamada gercgeklestirildigi gibi “T+2” esas1 uygulanarak veya tlim c¢agr1 siiresinin
bitmesinin ardindan O6demelerin yapilarak islemin gerceklestirilmesi iki alternatif olarak
diisiiniilebilir. Ikinci alternatifin uygun goriilmesi halinde aracit kurum cagriya cevap veren bu
yatirnmcilarin taleplerini toplayacak ve siire bitiminin ardindan satis islemi sonlandirilacaktir.
Ozellikle goniillii ¢agr1 ve kismi ¢agri igin bu esaslarin netlestirilmesinde yarar goriilmektedir.



