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""" taslagr dizevine inceleme ve olusturilan
goriigler

2499 sayili Sermaye Pivasasi Kanunu'nun birinci maddesinde belirtildigi  sekilde;
“..tasarruflarin menkul kiymetlere yvatirlarak halkin iktisadi kalkimmaya etkin ve vaygm bir
sekilde katilmasim saglamak amaciyla; sermaye pivasasmin giiven, agiklik ve kararhibk i¢inde
calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve vararlarmnimn korunmasini, diizenlemek ve denetlemek...”
amac1 dogrultusunda, cagri milessesesi, halka a¢ik anonim ortakliklarin ortagl konumunda
bulunan yatimmeilarm haklarinin korunmast ve bu yatirimeilann piyvasanin isleyisine olan
gilvenlerinin gliglendirilmesinde dnemli bir ver teskil etmektedir.

Bu amag gozetilerek, 1994 vilindan bu yana viiriirliikte olan diizenlemenin gelistirilerek ayri bir
teblig ile diizenlenmesinin gergeklestirilecek olan islemlerin daha saghkli yiiriitlilmesine katki
saglayacagi muhakkaktir, Bu diizenleme ile mevzuatin Avrupa Birligi yonergesine daha uyumlu
hale gelmesi ve ayni zamanda uygulamaya iliskin saglanan netlik dnemli kazanimlardir. Ek-1"de
sundugumuz goriisler uygulamada elde edilen tecriibeler 1siginda olusturulmustur. Ulkemizin
yabanct sermaveyve duydugu ihtivag ortadadir ve yabanci sermavedarlar icin bu vatirimlart
yapma konusunda caydirici olabilecek her tirlii hususun ortadan kaldmilmast Gnemlidir.
TUSIAD olarak yabanci sermayenin iilkemize cekilmesiyle ilgili yapilan girisimlere tnayak
olmak tlizere diizenleyici kurumlara yapict ve uygulamaya déniik énerileri getirmenin gérevimiz
olduguna inaniyoruz.

Sektoriin goriistine agilan Taslak Teblig'de, eski diizenlemeden farkli olarak, “Istege Baglh
Cagr” kavraminm diizenlenmesinin, gittik¢e daha karmasik bir yapiya sahip olan birlesme ve
devralma iglemlerinde yeni bir enstriiman olarak kullanilabilecek olmasimun nemli oldugu
diigiiniilmektedir. Yurtdisinda sirket ele gecirme islemlerinin ¢ok sayida oldugu tlkelerin
(Ingiltere gibi), bu konuda gecmisten gelen tecriibelerine dayali uygulamalart géz 8niinde
bulundurulmali; cagr isleminin ele gecirme egiliminde olan sirketin hedef sirkete yaklasmasi ile
baslayan ve sonucta hedef sirketin “borsa kotundan ¢ikarilmasma™ kadar uzanan kapsamli bir
siire¢ oldugu dikkate alinmalidir. Mevcut Teblig taslag ile bu kapsamli siirecin belli noktalar: ele
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alinarak  duizenlenmekte oldugu goriilmekle birlikte; diizenlemede bulunmayan ve
tamamlanmasmin faydali olacagini distindiigtimiiz diger hususlann da ekli c¢alismada biz
dikkatinize sunmak istedik.

Gerek Tiirk firmalarimin, gerckse Tiirkiye'de yatirim yapmak isteyen yabanci firmalarm sikhikla
dile getirdigi sekilde: belirli orani birlikte hareket eden gruba ait olan sirketlerdeki bu hakim
grubun ortakligi halka agik statiiden ve kottan cikarmak amaciyla sirketin diger azinhk
ortaklarina, sahip olduklar1 sirket paylarim kendilerine satmalarina iliskin yapacaklan ¢agriyla
ilgili diizenlemeleri igerecek bir mekanizmanin Taslak Teblig’de yer almasinin faydah olacag
dngorillmekte olup; Ek-2"de verilen raporumuzda onerildigi sckilde halka acik anonim ortaklik
statiisiinden ve Borsa kotasyonundan ¢ikmayi planlayan sirketin yatirimeilarinin korunmasiyla
ilgili altyapi da bu Teblig ile saglanabilecegi diisiintilmektedir.

Bu cercevede, konu ile ilgili tecriibelere sahip olan Alt Calisma Grubu Uyelerimiz (Ek-1"de
isimleri ve mensubu olduklar1 sirketlerin  verildigi) tarafindan incelenerek hazirlanan
goriislerimizi bilgilerinize arz eder; hazirlanan taslak Teblig calismalarinin Tirk Sermaye
Piyasasmn ve bu piyasada faaliyet gosteren tim ekonomik birimlerin menfaatlerini en iyl
sekilde koruyacak sekilde diizenlenecegine iliskin inancimizi belirtmek isteriz. Bu vesile ile daha
onee farkl basliklar altinda Daire Baskanhiginiza iletmis oldugumuz yorum ve goriislerimizin
dikkate alinarak, vapiimis olan diizenlemelerde yansitilmis olmasiyla ilgili de bir kez daha
tesekkiirlerimi sunarim.

Saygilgrimla,

Metin Ar

TUSIAD
Sermaye Piyasalari Calisma Grubu Bagkant

Ek-1: Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasma iligkin Csaslar Tebligi Taslagn Alt
Calisma Grubu Calisma Notu

Ek-2: 12 Eyliil 2008 tarihli, “Halka Ag¢ik Sirketlerin Borsa Kotundan ve SPK Kaydmdan
Cikarak Halka Kapali TTale Gelebilmelerini Saglayici Yasal Diizenleme Onerileri™
konulu Rapor (Sn. Bakan Nazim Ekren’e aymi tarihli TUSIAD Ekonomik ve Mali Isler
Komisyonu ile toplantisinda sunulmus bulunan rapor)
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TUSIAD SERMAYE PiYASALARI
Alt Calisma Grubu Calisma Notu

“Cagn Yoluyla Ortakhk Paylariin Toplanmasina fliskin Esaslar Tebligi Taslag:”

Mayis 2009

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

Sermaye Piyasast Kurulu 10 Nisan 2009 tarihinde internet sitesinde sermaye piyasalarinda
gerceklestirilecek olan “Cagri”ya iliskin yeni teblig taslagini ilan etmis, taslak tebligi
kamunun goriis ve Onerilerine agmustir.

Asagida sunulan ¢alisma, yeni Teblig ile getirilen degisiklikleri ve bu degisiklikler hakkinda

TURK SANAYICILERI VE ISADAMLARI DERNEGI (“TUSIAD”) tarafindan olusturulan
Alt Calisma Grubu’nun taslak teblig tizerine goriis ve Onerilerini icermektedir.

A. TASLAK TEBLIG HAKKINDA GENEL GORUS:

Cagr1 miiessesesi halen Seri IV No 8 sayili Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar Genel
Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagr1 Yoluyla Vekalet Veya Hisse Senedi
Toplanmasina Iligskin Esaslar Tebligi'nin 14 — 17. maddelerinde diizenlenmektedir. Bu
kapsamda ¢agr1 miiessesesinin ayr1 bir teblig ile diizenlenmesi olumlu kargilanmaktadir.

B. TEBLiG MADDELERINDE DEGISIKLIiKLER:

Madde 3: Birlikte hareket edenler tanima.

Gortis: Tanimin AB diizenlemeleri ile uyumlu hale getirilmesi gerektigi diigiiniilmektedir.
Teblig metninden is, akrabalik gibi tek basina karine tegkil edemeyecek olan kavramlarin
¢tkariimasimin uygun olacagi; mevcut haliyle ise tammin ispat yiikii a¢isindan yeterli
olmadig1 goriisiine varumistir. Buna karsin Seri: VIII, No: 54 Teblig’indeki yakindan
iligkili kisiler tamimina benzer gsekilde belirgin bir ayrim olmasimin faydali olacag
onerilmektedir.
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Madde 4. (2) Cagrida 6denecek bedelin Tiirk Lirasi cinsinden nakit olmasi zorunludur.

Goriis: Cagrida ddenecek bedel icin nakit 6deme zorunlulugu bulunma gerekliligine
esneklik taminarak; odemenin belli bir kisminin (%15-20si gibi..) nakit olmast zorunlu
kilinarak, kalan kismin yine nakden ve piyasast olan gayrimenkul, tahvil, hisse senedi gibi
baska varliklar araciligiyla da yapilabilmesi imkaninin sunulmasinin faydali olabilecegi
diistintilmiistiir. Yatirimciyt koruyan, opsiyonel olabilecek ve ¢agriya ¢ikanin da strateji ve
hedeflerini  gerceklestirebilmesine  olanak  tamiyacak  degisik  yapilandirmalar
olusturulabilir. Bu konuda 2004/25/CE sayili Avrupa Birligi yonergesi dikkate alinabilir,
Hisse Senedine Doniistiiriilebilir Tahvil diizenlemelerinde bulunan benzer diizenlemenin
de ornek alinabilecegi ongoriilmiistiir.

(3) Cagriya karsilik veren pay sahipleri satmaya karar verdikleri hisse senetlerini,
cagrida bulunanlar adma alim islemlerini gergeklestiren araci kurulusa, Teblig’in
ekinde yer alan bilgi formunda ilan edilen c¢ercevede ve genel hiikiimler
dogrultusunda satarlar.

Goriis: Cagri siirecinde paylarin araci kuruma satiimasina iliskin getirilen diizenlemenin
gozden gegirilmesi gerektigi, araci kurumun gorevinin aracilik faaliyeti ile sinirlt olmast
gerektigi diigiiniilmektedir. Taslak Teblig de ongoriildiigii sekilde oncelikle aract kurulusa
satisrmin muhtemel  olumsuzluklar: gz dniinde  bulundurularak; bu diizenlemenin
degistirilmesi konusuna onemle dikkat ¢ekilmek istenmistir.

Madde 5: “Y6netim kontrolii”ne iliskin tanimlama

Goriis: Yonetim kontroliine iliskin tanimin yeniden yapilmasi gerektigi; bu ¢ercevede
yonetim kontroliiniin hangi durumlarda el degistirdigi veya ele gecirildigi veya egit
paylasilir hale geldigi konusu hassas oldugundan bu tammin hichir siipheye yer
birakmayacak sekilde yeniden tasarlanmasi uygun olacag: ongériilmiistiiv. Bu tanimin
nesnel hale getirilmesinin ve kontrol degisikligi ifadesinin netlestirilmesinin onemli
oldugu diistiniilmektedir.

Yine aynmi tammda yer alan “belirli ve ozellikli stratejik konular” kavramimin hangi
konulart kapsadigina iliskin agiklamaya maddede yer verilmesi onerilmektedir.

Madde 6: Cagrida bulunma yiikiimliiliigiinii doguran %25 sinirt %33’e ¢ikarilmustir.

Goriis: Cagri orammin dogru tespiti, yabanci sermayenin yurticinde sirketler nezdinde
pay alimi yaparak girmek konusunda belirleyicidir. Yapacagi yatirimin ardindan, bir
sirketin geri kalan paylarina c¢agri yapma zorunlulugu bazi yatirimcilarda bu yatirimi
yvapmama yoniinde bir tepkiye neden olabilir. Gelismekte olan iilkeler ag¢isindan
bakildiginda, bu oranin belirlenmesi, yabanci sermaye ¢ekebilmek igin bir rekabet unsuru
olarak goriilebilir. (Ornegin; zorunlu ¢agri oram Polonya’da %66 olarak belirlenmistir.)
Taslak Teblig’de %33 olarak yapilan diizenlemenin, TTK kapsaminda 1/3 veya 2/3
oranlarmmin ozellikli olmasindan hareketle belirlendigi diistiniilmektedir. Daha onceki
%25 oramina gore olumlu goriilen bu diizenlemede; yabanci sermayenin aktif oldugu
Tiirkiye 'nin rakibi konumundaki iilkelerde daha olumlu diizenlemelere tabi oldugu goz
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oniine alinarak, daha da iyilestirme yapilmasina iliskin bir gozden gecirmenin faydal
olabilecegi ongoriilmiistiir.

Kaldi ki AB iilkelerinde, ilgili iilkelerin sirketler hukuk diizenlemeleri belirli oranlarda
sermaye veya oy hakkina sahip olundugunda pay sahiplerine onemli azinlik haklari
vermektedir veya bu iilkelerde halka aciklik oranlart o kadar yiiksektir ki; sirketin
sermayesinin veya oy haklarimin kiiciik bir béliimiiniin ele gegirilmesi kontroliin de ele
gecirilmesi sonucunu verebilmektedir. Ancak iilkemizde her iki durumun da gegerli
olmadigi; ortalama halka agiklik oranlarimin %25-30 gibi diisiik seviyelerde oldugu ve
TTK ile SPKn. ile taminan azinlik haklarimin uygulama alanimin da suirli oldugu goz
ontinde bulundurularak, %33 oranminin yeniden degerlendirilmesi yine ozellikle yabanci
sermaye agisindan onemli goriilerek, onerilmektedir. Ancak bu noktada altimi ¢izmek
istedigimiz husus; ydnetim kontrolii, imtiyazli paylar, esas sozlesme, hissedarlik
sozlegmesi, opsiyonlar veya benzer yontemlerle her tiirlii sermaye ve oy hakkindan
bagimsiz olarak ele gegiriliyorsa bunun ayrica degerlendirme konusu yapimasinin
faydali olacagidrr.

Madde 7: Zorunlu cagri basvuru siireleri

- Cagn yiikiimliligliniin dogmasinin ardindan ¢agri islemi i¢in Kurul’a basvuru siiresi 15
giinden 5 isgiintine ¢ekilmistir.

Gortis: Cagrida bulunmakla yiikiimlii olan kurulusun birlesme devralma igleminin
kapanmasi ve bir araci kurum tespit edip sozlesme imzalamasinin ardindan bagvuru
dosyasi ile beraber Kurul’a basvuru igin siirenin kisa olabilecegi degerlendirilmektedir.
Stirelerin belirlenmesinde AB iilkeleri tarafindan ongoriilen siireler dikkate alinarak
uygun stire belirlenmelidir.

- Zorunlu ¢agr yiikiimliiliigliniin dogmasiin ardindan 30 isgiinii i¢inde, Kurul’un ¢agriya
iliskin bilgi formunu onaylamasinin ardindan ise 6 isgiinii i¢inde ¢agr1 isleminin baslamasi
zorunlulugu getirilmistir.

Goriis: Cagri yiikiimliiliigiiniin dogmasimin ardindan yapilacak basvurunun 5 is giinii
icinde yapilmasi gerekmektedir. Bununla beraber, ¢agriyt yapacak olan ortagin Kurul'un
cagri iglemine iliskin bilgi formunu onaylamasinin ardindan bilgi formunu yayinlamasi ve
cagrimin baglamast igin 6 isgiinii siiresi bulunmaktadr. Bu siirenin ¢agri ile yiikiimlii
ortak tarafindan kullanilmak istenmesi/kullanmasinin gerekmesi durumunda, Kurul
uzmanlarmmn ilgili dosyayt incelemesi igin 20 is giiniinden az siiresi olacaktir. Bu siirenin
gerekli durumlarda ek bilgi ve belgelere de ihtiya¢ duyulmasi halinde, bilgilerin talep
edilmesi ve bu bilgilerin saglanmasimin ardindan yeniden incelenebilmesi i¢in kisa
gelmesi ihtimali vardwr. Gegmis tecriibelerimiz SPK incelemesinin 2 — 2,5 ay araliginda
surdiigiinii gostermektedir.

Kurul incelemesinin ve Kurul'un bilgi formuna iliskin Kurul kararimin ¢agri isleminin
dogdugu tarihten itibaren 30 is giinii siireden daha fazla siirmesi durumunda, ¢agr
viikiimliliigti dogan ortak ¢agriya elinde olmayan nedenlerden otiirii baslayamayacak,
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buna karsin taslak tebligde bu konuya iliskin ¢agr fivatina ek faiz odenmesi seklinde
tammlanan ceza hiikmii ¢ercevesinde yaptirnma maruz kalacaktir.

Cagri baslangi¢ siiresinin  ge¢miste gerceklestirilen ¢agri bagvuru stireleri dikkate
alimarak, 30 isgiiniinden daha uzun bir siire olarak belirlenmesi veya belirtilen faiz
uygulamasinin Kurul kararin takip eden 6 is giinii ardindan uygulanmaswnin, yatirnmciyla
birlikte ¢cagriya ¢ikani da koruyan bir diizenleme olabilecegi diistiniilmiistiir.

Diger taraftan amag¢ bagvurunun bir an once sonug¢landirilmast ise eksik bilgi ve
belgelerin tamamlanmasi igin, makul olan en kisa siirenin eksik yazilarina eklenmesi yolu
da benimsenebilir.

- Fiili c¢agri, bilgi formunun Kurul’ca onaylanmasindan itibaren en ¢ok 6 is giinii iginde
baglar.

Goriis: Bu siire¢ icinde, yatirnmcilarin bilgilendirilmesi amaciyla bilgi formunun
yayinlanma siiresinin de teblig ile diizenlenerek belirlenmesi gerektigi diisiiniilmektedir.
Bu kapsamda formun ¢agridan 1 giin (is giinii olmasit zorunlulugu aranmaksizin) énce
gazetelerde yayinlanarak kamuya duyurulmasi yeterli olacaktir.

Madde 8: Zorunlu cagri fivatinin belirlenmesi

- Onerilecek olan ¢agri fiyati, ¢agrinin dogdugu tarihten nceki alt1 ay icinde, ortakligin ayni
grup paylarina ddedikleri en yiiksek fiyatin altinda olamaz.

Goriis: Eski teblig ile 3 ay olarak diizenlenen bu siirenin 2004/25/CE sayili Avrupa Birligi
Yonergesinde asgari siire olarak belirlenen 6 aylik siireye ¢ekildigi goriilmektedir.

Maddenin 3. fikrasimin son ciimlesi ile getirilen “gerekli goriilmesi halinde farkl bir
degerleme gsirketince rapor hazirlanmasi istenebilir” ibaresinin uygulamada ¢ekinceler
yaratacag diistiniilmektedir. Yapilmis degerlemenin ilerleyen siirecte bir nevi “kontrol”
amaciyla tekrar yaptirilmasi ve fiyatin degisiklikle karsilasilmasi olasiligi anlasma
zeminin olusmasina ve taraflarin kendilerine ait olup satmak istedikleri paylarin fiyatinin
ozgtir iradeleri ile belirlenmesinin engellenmesine neden olacaktir. Genel prensip olarak
cagrt fiyati ile degisikliklere izin verilmemesinin, olasi manipiilasyonlara da sebebiyet
vermemek ac¢isindan onemli oldugu diisiiniilmektedir ve fiyat diizelmesi ile ilgili
vaklasimlara zorunlu haller (ekonomide yasanan ciddi olumlu/olumsuz gelismeler gibi..)
disinda sicak bakilmamasi onerilmektedir. Ayrica zaten satin alan taraf gerekli
calismalart yaptirmis olacagindan ikinci bir degerleme raporunun hazirlanmasinin uygun
olmayacagr ongoriilmektedir. Esasen bir degerleme raporunun tiimden gerekliliginin
gozden gegirilmesi faydali olabilecektir; zira paylar: satin alan tigiincii kisilerce pazarlik
usulii ve diger farkl etkenler dikkate alinarak, ayni zamanda her iki tarafin ¢ikarlar: goz
ontinde bulundurularak fiyat belirlenmektedir ve bu fiyata sonradan miidahale saglikl
olmayabilecektir.
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Madde 10: Cagr fivatinin belirlenmesinde kur ve faize iliskin esaslar

- Yabanci para lizerinden gerceklestirilen islemlerde, ¢agri fiyatinin belirlenmesine iligskin
hiikiim, islemin gergeklestigi glin olusan fiyatin o gilinlin ve ¢agri isleminin baglayacagi
giinden bir isgiinli evvel TCMB tarafindan ilan edilen kur ile TL’na ¢evrilmesi sonucunda
yiiksek olan bedel ¢cagri fiyati olarak belirlenecek sekilde diizenlenmistir.

(1) Cagriy1 doguran islemde fiyatin TL {izerinden belirlenmemesi ve islemin ¢agri
yikiimliiligliniin dogmasmin ardindan 30 isgiinli igerisinde baglatilmamasi halinde,
TRLIBOR oranindan; ¢agriy1 doguran islem yabanci para birimi {izerinden belirlenmis
olmasi ve ylikiimliiliigiin dogmasinin ardindan 30 isgiinii i¢cinde ¢agr1 isleminin baslamamasi
halinde, Euro iizerinden yapilan islemler i¢in EURIBOR ve ABD Dolar1 iizerinden
gerceklesen islemler icin LIBOR orani kullanarak; hesaplanan faiz c¢agr1 fiyatina
eklenecektir.

Goriis: Yabanci para tizerinden gergeklestirilen islemlerin ardindan ¢agri fiyatimin TL
iizerinden belirlenmesine iliskin fiilen gercekiestirilen uygulama bu madde ile teblige
alinmistir.

Eski tebligde cagri islemleri icin Kurul’a yapilan bagvuru ve Kurul kararimin ardindan
cagrt yapmakla yiikiimlii tarafin ¢agriva baslama siiresi ile ilgili bir hiikiim ve c¢agr
isleminin baslamamasi halinde uygulanacak bir yaptirnm bulunmuyordu. Cagriya iliskin
stirelerin yukarida madde 7 ¢ercevesinde yeniden gozden gecirilmesi talebiyle; cagriya
katilmak isteyebilecek diger ortaklarin menfaatlerini korumak agisindan bu siirelerin
smirlanmasinin ve ¢agri isleminin belli bir siirede tamamlanmasinin hedeflenmesinin
olumlu oldugu diistiniilmektedir.

Buna ilave olarak ¢agriva ¢ikamn eksik bilgi ve belgeleri tamamlamasi igin ek bir siire
konulmasi ve 30 is giinliik stire hesaplamasinda bunun dikkate alinmasi onerilmektedir.
Madde 11: Zorunlu ¢agrinin muafiyet halleri

- Birlesme isleminin ortaklik genel kurulunun TTK 388’inci maddesinin ikinci fikrasinda
belirtilen yetersay1 (pay sahiplerinin tigte ikisi) ile toplanan Genel Kurulu’nda kabul edilmesi
halinde taninabilecek muafiyet kaldirildig1 goriilmektedir.

Goriis: Yeni diizenleme Olumlu karsilanmaktadir. Buna karsin, yine bu maddenin (@)
bendinde bulunan “bagimsiz kurulus” kavraminin tanimi verilmeli, hangi kuruluslarin bu
kapsama girdigine (SPK tarafindan kabul edilen kurumlar, mahkemelerce belirlenen
bilirkisilerce hazirlanan raporlar gibi...) iliskin a¢iklik saglanmalidir.

Yeni teblig ile asagida belirtilen yeni muafiyet sartlari eklenmistir.

(a) Bir ortakligin hisse senetlerinin veya oy haklarinin iktisabi nedeniyle o ortakligin yonetim
kontroliinde bulunan diger bir ortakligin hisse senetlerinin veya oy haklarmin iktisabi
nedeniyle dogan ¢agrida bulunma ytlikiimliiliigiine; yonetim kontrolii el degistiren ortakligin,
yonetim kontroliinii elinde bulundurdugu diger ortakliktaki istirak tutarmin son bilango aktif
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toplaminin %10’unu agmamasi1 ve her iki ortaklik arasinda ana faaliyet konusu ile ilgili ticari
iligki bulunmamas1 veya faaliyet hacmi i¢inde 6nemli bir yer tasimamasi gibi nedenlerle
birbirlerinden bagimsiz hareket edemeyecek kadar aralarinda ekonomik ve stratejik bir
biitiinliiglin bulunmadiginin tespit edilmesi.

(d) Yurtdisinda yerlesik hakim ortakligin kontrol degisikligi nedeniyle ¢agrida bulunma
yikiimliiligi dogan ancak Tiirkiye’de yerlesik sirketin yonetiminde kontrolii saglama
amacinin bulunmadigi pay devirleri

Goriis: Yukarida belirtilen iki madde ¢ergevesinde yabanCi ve yerli yatirimcilar arasinda
esitlik saglanmasinin yerinde olacag diistiniilmektedir. Her iki durumda da ana sirketin
hisse degisikliginde, cagriya konu sirketin hisselerinde kontrolii saglama amact olmamasi
kriterinin aranmasinin yeterli olacag diigtiniilmektedir.

Madde 12: Muafiyet basvurusunun uygun goritlmemesi hali

- Muafiyet bagvurularinin Kurulca uygun goriilmemesi halinde, bu Teblig’in 7nci
maddesinde 30 is giinii olarak Ongoriilen fiili ¢agriya baslama siiresi, Kurul’un muafiyet
basvurusunu uygun géormeme kararindan itibaren 20 is gilinii olarak uygulanir.

Goriis: Muafiyet basvurusunun olumsuz neticelenmesinin ardindan ¢agri iglemine
baslama stiresinin kisa oldugu diistiniilmektedir. Bu siirenin, ortagin beklemedigi bir ret
cevabi ile karsilasmasimin ardindan hazirlik calismalarina imkan verebilecek sekilde
uzatilmasina ihtiya¢ duyuldugu diisiiniilmektedir. Yukarida Madde 7 kapsaminda onerilen
goriis dogrultusunda bir uygulamanin burada da uygun olacag: degerlendirilmektedir.

Madde 15: Mali kaynagin saglanmasina iliskin esaslar

- “...cagrida bulunan, istege bagl ¢agriya iliskin 6zel durum agiklamasini yapmadan Once,
istege bagl ¢agriya konu paylarin ¢agr fiyat1 lizerinden hesaplanacak toplam tutarinin %
15’ini mevduata kabule yetkili bankalardan birine yatirirlar.”

Gortis: Belirtilen depo isleminin sadece istege baglh c¢agrilarda degil, tim ¢agr
islemlerinde uygulanacak sekilde diizenlenmesi ve depo edilecek tutarda nakit para
disinda menkul kiymetlerin de kabul edilebilmesi imkanmimin taninmasi gerektigi
diistiniilmektedir.

Cagr islemi siiresince, ¢agriya katilacak olan yatirimcilarin taleplerinin karsilanmasini
garanti altina almak amaciyla, zorunlu ¢agrida gelmesi beklenen en yiiksek tutarin belirli
bir oramimin (taslakta diizenlendigi sekliyle %15 oramimin diisiik oldugu diigiiniilmekte ve
bu oramin AB iilkeleri uygulamalar: ile wyumlu sekilde yiikseltilmesi gerektigi
onerilmektedir; bu haliyle AB iilkelerinden farkl, diisiik ve bazi hallerde kotiiye kullanima
agik olabilecektir), istege bagh cagriva iliskin diizenlemede oldugu gibi, ¢agri siiresi
boyunca, ¢agri yiikiimliiliigii olan ortak tarafindan belirlenecek bir hesapta, bu islem
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dahilinde odemede bulunacak aract kurum tarafindan talep edilmesi halinde kullanima
sunulacak bir miktar paranin/menkul kiymetin hazir bulundurulmas: ve/veya c¢agri
stiresince aract kuruma yatirimcilarin  bagvurularmmin karsilanabilmesi icin ihtiyag
duyulan fonun kullandirilmasimin aracilik sozlesmesi iginde diizenlenmesi ve talep
halinde, ilgili tutarin aract kuruma hangi yol ve siirelerle iletilecegine iliskin taraflarin
yiikiimliiliiklerinin aracilik sozlesmesi ¢ercevesinde diizenlenmesinin, ¢agri stiresince
basvuruda bulunan yatirimcilara talep ettikleri bedellerin odemelerini garanti altina
alinmasinda uygun olacag diisiiniilmektedir.

Madde 16: Bilgi formuna iliskin esaslar

Maddeye iliskin genel goriis: Bilgi formunun AB uygulamalarina paralel genisletilmesi
onerilmektedir. Burada ozellikle satin alan sirketin yaptig1 satin almaya iliskin vizyonu,
stratejisi, uygulayacag politikalar gibi konular, satin alinan sirketin ortaklar: ve
calisanlart agisindan onem tasimaktadir. Bilgi Formunun, kurumsal yonetim prensipleri
kapsaminda ele alinmasi da faydali olabilecektir.

(3) Kurul’un uygun goriisii alindiktan sonra bilgi formu, ortakligin hisse senetlerinin halka
arz ve satigina iligkin ilanlarinin ¢iktig1 yurt capinda giinliikk yayin yapan en az 2 gazetenin
Tiirkiye baskilarinda ilan edilir. Paylar1 Borsa’da islem goren ortakliklarin paylari icin
yapilacak ¢agrida bilgi formu ilan edilmek iizere Borsa’ya da gonderilir. Zorunlu ¢agrilarda
bilgi formu, paylar1 ¢agriya konu ortakligin ve varsa aract kurulusun internet sitesinde ¢agri
sliresince ayrica yayinlanir.

(4) Bilgi formunun ilan edildigi gazeteler, ilk ilan tarihini takip eden 6 is giinii icinde Kurul’a
gondertilir.

Goriis: Hamn cagrimin baglamasindan 1 giin evvel gazetelerde yayinlanmasi gerektigine

iliskin bir diizenleme yapilmast énerimizi yukarida Madde 7 kapsaminda belirtildigi
sekilde tekrar hatirlatmak isteriz.

Madde 17: Aracilik s6zlesmesine iliskin esaslar

- Cagn isleminin baslangi¢ ve bitis tarihlerine sozlesmede yer verilmesi gerektigi
belirtilmistir.

Goriis: Basvurunun ardindan bilgi formunun Kurul tarafindan onay tarihi bastan
belirlenemeyeceginden cagrinin baslangi¢ ve bitis tarihlerine aracilik sozlesmesinde yer
verilmesi miimkiin goriilmemektedir. Bunun yerine giin sayisi olarak c¢agri siiresi
eklenebilecegi diigiiniilmektedir.
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Madde 18: Kamuvyu aydinlatmaya iliskin esaslar

- Taslak teblig ile gergeklestirilen diizenlemede kamuya agiklanmasi gereken 6zel durumlara
iliskin diizenlemeler getirilmistir.

Goriis: Kamuyu aydinlatma islemlerine iliskin esaslarin, Seri: VI, No: 54 sayili “Ozel
Durumlarin Kamuya Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmesi gerektigi,
cagrt islemlerine iliskin tebligde ayrica yer verilmesinin karisikliga neden olabilecegi
diistintilmektedir. Gerekli goriilmesi halinde burada belirlenen esaslar, ilgili Teblig’e
eklenebilir.

C. TASLAK TEBLIiGE iLiSKiN DIGER TAVSIiYELER:

A. “Paylarim1 Satma” ve “Paylarin1 Alma” zorunluluklarina iliskin diizenleme

Halka agik sirketlere yonelik satin alma islemlerinde rastlanan 6nemli sorunlardan birinin; bir
sitketin paylarinin 6nemli kismini satin alan yeni ortagin veya sirketteki ortaklik oranini
artirarak tiim kontrole sahip olan bir ortagin, istemesine ragmen mevcut mevzuatta imkan
olmamasi nedeni ile sirkette kalan pay sahiplerinin ellerindeki paylar1 satin alma hakkina
sahip olarak, bunlar1 sirket disina ¢ikarmasi (squeeze-out) yolu ile s6z konusu sirketi halka
acik anonim ortaklik statiisiinden ¢ikaramamasi oldugu gozlenmektedir. Burada “squeeze-
out” hakki i¢cin SPKn.’da diizenleme yapilmasi zorunlulugu bulunmaktadir; ancak bu
kanunun asagida da detayli sekilde degindigimiz sekilde ‘“Borsa kotundan c¢ikma”
diizenlemeleri ile birlikte degerlendirilmesi gerektigi diisliniilmektedir.

Cagrn siirecinin ayrilmaz pargasini olusturan ve mevcut durumda diizenlemesi bulunmadigi
icin sorun teskil eden bu durumu agsmak i¢in; gerceklestirdigi tim alimlarin ardindan bir
sitketin paylarimin belirli bir oraninin {izerinde paya sahip olan bir ortagin veya birlikte
hareket eden ortaklara, ortakligt halka agtk anonim ortaklik statiisiinden ¢ikarmak amact
ile, sirketin diger ortaklarinin sahip olduklari paylart satin almak amaciyla g¢agrida
bulunmasina, ¢agr siiresi i¢inde ¢agriya cevap vermeyen ortaklarin ¢agri siiresi bitiminden
sonra da teblig ile belirlenecek siire zarfinda (6 ay gibi) aymi fiyattan hisselerini satma
haklarinin bulunacagna iliskin diizenlemeye taslak tebligde yer verilmesi gerektiginin énemli
oldugu diisliniilmektedir. Bu islemin, istege bagli ¢agr1 miiessesesinin de diizenlendigi bu
taslak teblig icerisinde diizenlenmesi yerinde ve zamanli olacaktir.

Bu cagn tipine ek olarak, yatirnrmcinin paylarina sahip oldugu sirketin toplam paylarinin
onemli bir oraninin bir veya birlikte hareket eden ortaklar tarafindan iktisap edilmesi halinde,
ellerinde sirket paylart bulunan kalan ortaklarin, ellerinde bulunan paylari, ortakligin 6nemli
oranda payina sahip olan veya birlikte hareket eden yeni ortaklar tarafindan satin almasi igin
talepte bulunmasi hakkinin (sell-out right) da diizenlenmesinin gerekli oldugu
diistiniilmektedir.

Bu kapsamda, halka acikhik statiisiinden ve kottan c¢itkmayt planlayan bir sirketin
yatirimeilarinin korunmasi amaciyla yapmasi gereken islemler diizenlenmis olacak ve ekte
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verilen 12 Eyliil 2008 tarihli 6nerimiz uygulama alani bulabilecektir. Bu sekilde “Kurul

kaydindan ve kottan ¢ikarak halka acik anonim ortaklik statiisiinden ¢ikmaya” iliskin
diizenleme i¢in uygun altyap1 burada saglanmis olabilecektir.

AB tarafindan yayimnlanan ve c¢agriya iliskin diizenlemenin gergeklestirildigi 2004/25/CE
sayili yonergenin 15 ve 16. maddelerinde yer alan bu diizenlemeye yer verilmesi, gerek AB
ile yapilan mevzuat uyumu ¢alismalari i¢in gerekse AB kaynakli sirketler ile ayni temellere
oturan bir ¢agri mekanizmasinin kurulmasinda kolaylik saglayacaktir.

Bu diizenlemeye ek olarak, benzer kapsamda “Istege Bagli Cagr1” diizenlemesinin de ileride
ayrica diizenleme altina alinabilecek “rakip sirket devralmalar’” c¢ercevesinde
kullanabilecegi diisliniilerek, burada da uygun altyapinin olusturulmasmin faydali
olabilecegine dair goriisiimiizii de iletmek isteriz.

B. Teblig icerisinde diizenlenmesinin uygun olacagi diisiiniilen diger konular

Taslak Teblig’de asagidaki belirtilen hallerde ¢agri yiikiimliligii dogup dogmayacagi
hususlarma hi¢ deginilmedigi goriilmektedir. Bu konularin netlestirilmesinin faydali olacagi
diistiniilmektedir.

Birlesme sonucu c¢agri yikimluligi

Boliinme sonucu ¢agr yiikiimliligi

Sermaye azatlimi sonucu ¢agr1 yikkiimliligi

Tahsisli sermaye artirimi sonucu ¢agr1 yukimliligi

Kamu kuruluslarinin durumu

Kamu yararina kurulmus vakiflarin durumu,

Saklama kuruluglarinin fonksiyonlari,

Hedef sirketin genel kurulunun ele gegirme islemini yiiksek nisap ile onaylamasi

(Or: hakim ortak, iliskili kisiler ve birlikte hareket edenler haric kalan paylarin

%50+).

i.  Hedef sirketin pay sahiplerinin (%50+) ele gecirme islemini veya teklifini kabul
etmemesi,

J.  Ele gecirme teklifi agiklandiginda, baska bir kisi tarafindan daha yiiksek bir
teklifin gelmesi durumu,

k. Hisseler hata sonucu iktisap edilmesi,

I.  Yatirim ortakliklarinin, yatirim fonlarinin hisse alimlari1 sonucunda gagri
zorunlulugu dogmasi,

m. Yurt disinda yerlesik sirketlerin kendileri hakkinda detayli bilgi vermelerinin talep

edilmesi.
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