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Sayin Kemal KARAHAN
Ortakliklar Finansmani Dairesi Baskani
T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasast Kurulu

Istanbul, 6 Haziran 2013
Ref: Nil/mo: 13-1292

Konu: Birlesme ve Boliinme Islemleri Tebligi Taslagi’na Iliskin TUSIAD Sermaye
Piyasalar1 Calisma Grubu Goriisleri

Sayin KARAHAN,

Malumlariniz iizere, TUSIAD Ekonomik ve Mali isler Komisyonu biinyesinde faaliyet
gostermekte olan Sermaye Piyasalar1 Calisma Grubu, ililkemiz sermaye piyasalarinin
gelismesine ve diinya standartlarina uygun hale gelmesine iligkin ¢aligmalarini, ilgili
kurum ve kuruluslarla goriis alisverisinde bulunarak, uzun yillardir siirdiirmektedir.

TUSIAD olarak sermaye piyasalarmin eksiksiz ve etkin bir sekilde islemesi ve gelismesi
acisindan, giiniimiiz ihtiya¢ ve kosullarina yanit verebilmek amaciyla “Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun” alt diizenlemelerin genis bir katilimla istisare iginde ele alinmasinin yerinde
ve ¢ok olumlu oldugunu diisiinmekteyiz. Mevcut makroekonomik kosullar ve Istanbul
Finans Merkezi hedefi c¢ercevesinde Tiirkiye ekonomisinde finansal derinligin
artirtlmasinin ihtiyact degerlendirildiginde, s6z konusu adimin énemi ve degeri daha da
iyi anlasilmaktadir. Ulkemiz ekonomisinin bdylesi énemli bir gelisme ddneminde,
finansal derinligin arttirtlmasi konusuna ¢aligmalarimizda temel bir tema olarak 6zel yer
vermemiz itibariyla, alt diizenlemelere olanaklarimiz ve tecriibemizin izin verdigi en st
seviyede katki saglama arzusu ve gayreti icindeyiz.

Bu kapsamda Calisma Grubumuz Birlesme ve Boéliinme Islemleri Tebligi Taslagini
detayl bir sekilde incelemis ve ekli goriislerimiz olusturulmustur. Birlesme ve boliinme
islemleri sirketlerin faaliyetlerinin etkin olarak yiiriitiilmesi, organizasyonel etkinligin
saglanmasi, finansal yapilarmin giiclendirilmesi, dolayisiyla siirdiiriilebilir gelismeleri
icin ihtiya¢ duyulan araglarin basinda gelmektedir. Bu nedenle tiim paydaslarinin
haklarinin korunmasini saglayacak sekilde, miimkiin olan en basit siire¢lerle bu islemlerin
gerceklestirilebilmesine zemin hazirlanmast gerektigi diisliniilmektedir. Bu agidan,
Taslak Teblig’de yer alan baz1 hususlar1 6zellikle dikkatinize sunmak isteriz.

6362 sayili1 Kanun ile zorunlu hale getirilen, ancak Kurulunuza bu hususta istisna tanima
yetkisi verilen Ayrilma Hakki’nin “6nemli nitelikte iglem” tanimina giren birlesme ve
boliinme islemlerinin tamaminda uygulanmasi, kurumsal gelisim i¢in zorunlu goriinen bu
islemlerin yapilabilirliginde biiyiik engel olarak goriilmektedir.

Taslakta ayrilma hakkinin uygulanmayacagi durumlar igin bir takim istisnalar siralanmig
olmakla birlikte, bu istisnalarin kdotiiye kullanimlart engellemede yeterli olmayacag:
diisiiniilmektedir. Birlesme ve boliinme islemlerinde yapilan genel kurulda olumsuz oy
kullanan her bir ortak, baska higbir kosul aranmaksizin paylarini islemin ilk
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aciklanmasindan onceki 30 giinliikk borsa agirlikli ortalama fiyati lizerinden ortakliga
satabilecektir.

Ayrilma hakkinin bu sekilde yapilandirilmasi, 6zellikle bu islemden bagimsiz olarak
diisen egilimli piyasalarda kotiiye kullanimlara ve halka agik sirketin zararinin dogmasina
neden olacaktir. Soyle ki, islemin agiklanma tarihi ile genel kurul tarihine kadar gegen
stire en az 30 giin, SPK inceleme siireci ile birlikte 1,5-2 ay olmak zorundadir. Bu siiregte
piyasa dinamikleri olumsuz yonde gelisirse, islem agik¢a sirketin lehine olsa dahi,
yatirnmcilar sirf fiyat diisiisiiniin etkisinden kagmak i¢in ayrilma hakkini kullanacak ve
hem sirketi hem de sirkette kalan diger yatirimcilar1 zarara ugratacaklardir. Her ne kadar
Taslak’ta ayrilma hakki maliyetinin belirlenen ve kamuya acgiklanan sinira ulasmasi
halinde; sirkete islemden vazge¢cme imkani getirilse de, bu imkan sirketin gelismesi icin
zorunlu olan islemlerin yapilmasini saglamamaktadir. Bu haliyle taslak hem kotiiye
kullanimlara, hem de manipiilatif hareketlere zemin hazirlamaktadir. Bu nedenle ayrilma
hakki esasen kural olarak degil, yatirnmcilarin hakli gerekgeleri olmasi halinde
taninmalidir.

Kurulunuza verilen ayrilma hakkinin dogmadigi hallerin belirlenmesi yetkisi
cergevesinde bir diger dnerimiz, bagimsiz iki kurulus tarafindan islemin sirket aleyhine
sonu¢ dogurmayacaginin tespiti halinde ayrilma hakkinin dogmamasi seklindedir. Bu
durumda, bagimsiz iki kurum daha koruyucu gorev iistlenmektedir.

Olasu riskleri azaltmak igin bir diger 6nerimiz ise, ayrilma hakkinin, ancak ilgili bilginin
kamuya aciklandigi giin pay sahibi olanlar tarafindan kullanilabilmesi ve kullanim
kararinin en geg islemin agiklanmasini takip eden 2 veya 3 giin i¢inde sirkete bildirme
zorunlulugu getirilmesidir. Bu bildirimde bulunan kisi genel kurula katilarak olumsuz oy
kullanmasa bile, sirketin ilgili paylar1 belirlenen fiyattan bu pay sahibine satma hakki
olmalidir. Boylece en azindan piyasa riski dolayistyla ayrilma hakkinin kullanilmasinin
ve slirecin manipiilatif olarak kullanilmasinin bir 6l¢iide oniine gecilmis olabilecektir.

Ayrilma hakki ile ilgili bir diger 6nemli konu da, stratejik ortaklar icin ayrilma hakki
taninmamas1 yoniindeki Onerimizdir. Dolagimda bulunmayan pay gruplarina sahip
stratejik ortaklarla iligkiler pay sahipleri arasinda imzalanan soézlesmelerde ve Tiirk
Ticaret Kanunu’nun genel hiikiimleri ile diizenlendiginden, SPK tarafindan bu paylara
iligkin diizenleme yapilmas1 anlamli goriilmemektedir.

Son olarak 6zellikle vurgulamak istedigimiz bir diger konu, TTK nin 436 nc1 maddesinin
birinci fikrasina gore taraf olan ortaklarin, bu islemlerin onaylanacagi genel kurul
toplantilarinda oy kullanamamalarina iligkin diizenlemenin uygulama esaslarinin
belirsizligidir. TTK’nin 436 maddesi uyarinca oy yasagimin getirildigi “kisisel nitelikteki
is veya islem”in taniminin, isbu Teblig’de verilmesinin muhtemel tereddiitlerin
Onleyecegi diistiniilmektedir. Burada genis yorum yapilmasi halinde, 6rnegin “iki yavru
sirketin birlesmesinde ana sirket iligkili oldugundan her iki sirket genel kurulunda oy
kullanamaz” gibi kat1 ve uygulamay1 ¢ikmaza sokan bir yorum ortaya g¢ikabilecektir.
Burada Kanun’un amacinin bu tiir islemleri degil, bireysel ¢ikarlari olan ve bu ¢ikarlarin
sirket c¢ikarlar1 ile Ortiismedigi islemleri kapsamak oldugu diisiiniilmektedir. Aksi halde
topluluk sirketleri arasindaki birlesmelere iligkin siire¢ azinlik pay sahiplerinin tehdidi
altina girecek, halka agik sirketlerin daha karli ve siirdiiriilebilir gelisimleri i¢in zorunlu
olan pek ¢ok yapilanma modeli uygulamaya alinamayacaktir.
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Alt diizenlemelere iliskin goriis ve onerilerimizi ekte degerlendirmelerinize takdim eder
ve taslaga iliskin olarak yiiriittiigliniiz isbirligi ve goriis alig-verisi siireci i¢in TUSIAD
Sermaye Piyasalar1 Calisma Grubu adina siikranlarimi sunarim.

Saygilarimla,

(Orijinali Imzalidir)

Nevin imamoglu Ipek

TUSIAD

Sermaye Piyasalar1 Calisma Grubu Baskani

Ekler:

Birlesme ve Béliinme Islemleri Tebligi Taslagi’na iliskin TUSIAD Gériisii



Madde No

Madde 4 — (1) ve (2)

Kurula basvuru

6 Haziran 2013, istanbul
Ref: EKO/2013-25

TUSIAD
BiRLESME VE BOLUNME iSLEMLERI TEBLIGIi TASLAGI’NA iLiSKiN GORUSLER

Taslak Mevcut Hali

“(1) Birlesme/Boliinme islemine baslanilabilmesi igin anilan
islemlere taraf sirketlerin yetkili organlarmmnin karar almasi

gereklidir.”

(2) Birlesme islemi icin bu Teblig’in 1 numarali ekinde, béliinme
islemi igin ise bu Teblig’in 2 numarall ekinde yer alan belgelerle,
birlesme sozlesmesi/béliinme sozlesmesi/béliinme plant ve Duyuru
Metni i¢in onay almak amacwyla Kurul’a basvurulmasi zorunludur.’

1l

Goriis

Halen yiiriirlikteki tebligde isleme baslama asamasinda yonetim kurulu karari
alimmasinin yeterli oldugu acik¢a vurgulanmaktadir. Taslak’ta da bu hususa
deginilmesi olasi yanlis anlamalari engelleyecektir. Ozellikle birlesme ve béliinme
islemleri “Onemli nitelikte islem” olarak tanmimlandigindan, farkli yorumlar
olusabilecektir. Diizenlemede alinacak ilk kararda yetkili organin hangisi oldugunun
aciklanmasi, bagimsiz liye onay1 gerekip gerekmediginin belirtilmesi dnerilmektedir.

Taslakta basvuru belgelerine atif yapilmakla birlikte, ekte bu liste yer almadigindan
degerlendirme yapilamamustir.

Madde No

Taslak Mevcut Hali

Madde 5 —

Finansal
Tablolar

(1) Birlesme/Boliinme islemlerinde yapilacak degerlendirmelerde ve
degerlemelerde sermaye piyasast mevzuati ¢ercevesinde hazirlanmis ve
bagimsiz denetimden gegirilmis yillik finansal tablolarin esas alinmasi
gerekmektedir.

(2) Birlesme/Boliinme islemine esas alinan finansal tablolarin kamuya
agiklanma tarihi ile Kurul onay tarihi arasindaki stirenin, 18 haftay
asmasi halinde veya birlesme/boliinme islemine esas alinan finansal
durum tablosu tarihinden sonra birlesmeye/boliinmeye taraf sirketlerin
malvarliklarinda  onemli  degisiklikler ~ meydana  gelmis ise,
birlesme/boliinmelerde  sermaye  piyasasi mevzuati  ¢ergevesinde
hazirlanmis ve dzel bagumsiz denetimden gecmis alti aylik ara donem

Birlesme igleminin yillik finansal tablolarla, bu tablolarin ilan tarihinden itibaren Kurul
onay tarihi 18 haftayr asarsa 6 aylk finansal tablolarla birlesme yapilmasi
ongoriilmektedir.

Taslak finansal raporlama tarihlerini esas alirsak;

- Yillik finansal tablolar hesap donemini takip eden 8 hafta i¢inde agiklanmalidir.

- Bunu izleyen 18 haftayr da eklersek, hesap doneminden sonra 26.haftadan
itibaren alt1 aylik finansallar lizerinden birlesilebilecektir.

- Oysa 6 aylik finansallarin ilan tarihi hesap doneminden itibaren 33. Haftaya
kadar sarkabilecektir (26. hafta 30 Haziran haftasina denk geleceginden, taslak
finansal raporlama tebligindeki 7 hafta eklenerek ulagilmistir.)

Bu durumda 26. Hafta ile 33. Hafta arasinda Kurul’un basvuru sonug¢landirmasi




finansal tablolar esas alinarak yeniden degisim orami hesaplanwr. Bu miimkiin olmayacak veya bu donemde mutlaka beklemeye girilecektir.

durumda degerleme raporu da yenilenir. Birlesme/Bolinme islemi icin Diger taraftan finansal tablolarin ilanindan itibaren en ge¢ 8 hafta iginde SPK’ya

her durumda bu isleme esas alnan finansal tablolarin kamuya pagyuru zorunlulugu da getirildiginden yilliklar i¢in 16. Haftadan sonra (Nisan ortalar)
agiklanma  tarihinden itibaren en ge¢ sekiz hafta icinde Kurula 6 aylik finansallarin agiklanacagi 34. Haftaya kadar SPK’ya bagvuru yapilmasi
basvurulmas: zorunludur. miimkiin olmayacaktir.

Sirketlerin planlamalarini uygun zamanda yapabilmeleri i¢in Kurul’un karar tarihine
degil, Kurul’a bagvuru tarihine atif yapilmasi; bunun i¢in de 6 aylik finansallar i¢in tam
kapsamli bagimsiz denetim istendiginden donem sonuna en az 8 hafta eklenerek, 26 +
8 = 34. haftadan itibaren yapilacak basvurularda 6 aylik finansal tablolarin talep
edilmesi dnerilmektedir.

Ayrica borsa sirketleri i¢in, kamuya agiklanan finansal bilgilerle tutarli olarak 6
ayliklarin smirli denetiminin yeterli goriilmesi 6nerilmektedir. TTK 144/2 de paralel
bir sekilde islemlerin kolaylastirilmasi igin hazirlanacak bilangoda fiziki envanter
saymmi gibi hususlarin gerekli olmadigini vurgulamistir. Benzer kolayligim SPK
diizenlemelerinde de saglanmasi 6nerilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

(1) Birlesme/Bdliinme islemlerinde isleme taraf sirketlerin veya
malvarliklarimin ve degigim oranlarimin tespiti amaciyla degerleme
Degerleme Raporu ve Degerleme  raporu hazirlamir. Degisim oramimin  bir oldugu ve béliinme
Kuruluslarinda Aranan Kriterler  konusunun  gayrimenkul ile gayrimenkullerin biitiinleyici
parcalari, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule bagh haklar
oldugu durumlarda gayrimenkul ekspertiz raporuna ek olarak
degerleme raporu aranmaz.

Madde 6- (1) Maddenin ikinci climlesinde “Degisim orantmin bir oldugu” ifadesi
kastedilen durum anlagilamamaktadir. Sadece boliinme suretiyle yeni
sitket  kurulmast halinde oranin 1 olmasmin kastedildigi

diistiniilmektedir. Konunun netlestirilmesi 6nerilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

(2) Isleme konu gayrimenkul ile gayrimenkullerin biitiinleyici
pargalary, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule baglh haklar,
Degerleme Raporu ve Degerleme  Kurulun — gayrimenkul — degerlemesine  iliskin  diizenlemeleri
Kuruluslarinda Aranan Kriterler c¢ercevesinde degerlemeye tabi tutulur ve gayrimenkul ekspertiz
raporuna baglanir.

Madde 6- (2) Birlesme ve boéliinmelerin tamaminda her durumda devredilen varliklar
icinde gayrimenkul varsa degerleme yapilmasi gerekir gibi bir sonug
¢tkmaktadir. Ancak iki sirketin birlesmesinde rayi¢ degere gore birlesme
orani hesaplanmiyorsa, buna ihtiya¢ olmamalidir. Yiikiimliiliigiin sadece
gayrimenkullerin bdliinmeye konu edilmesi hali ile birlesme oranmin
rayic degere gore net aktiflere gore hesaplanmasi halinde getirilmesi
Onerilmektedir. Benzer sekilde ayni maddenin 5. fikrasi da her tiirli

birlesme ve boliinme i¢in gegerli olmamalidir.




Madde 6- (3)

Degerleme Raporu ve Degerleme
Kuruluslarinda Aranan Kriterler

(3) Bu maddenin ikinci fikrasi disindaki degerleme
hizmetlerinde, Kurulun degerlemeye iliskin diizenlemeleri
esas alimir. Bu kapsamda verilecek degerleme hizmeti;

a) Ayrt bir kurumsal finansman béliimii bulunan,

b)Miisteri  kabulii, ¢alismanmin  yiiriitiilmesi, raporun
hazirlanmast ve imzalanmasi siireclerine ve bu stireglerin
kontroliine iliskin esaslar ile degerleme c¢alismalari
swrasinda izlenecek prosediirleri yazili olarak belirlemig
olan,

¢) Degerleme faaliyeti ile ilgili is ve islemlerin
yiiriitillmesini saglayabilecek nitelikte, mekan, know-how,
teknik altyapi ve yeterli sayida personeli bulunan,

¢) Degerleme ¢alismasini talep eden ortaklik ile dogrudan
veya dolayli olarak sermaye, yonetim veya denetim iligkisi
bulunmayan,

Kurulca belirlenen nitelikteki aract kurumlar ile yatirim
ve kalkinma bankalari tarafindan yerine getirilecektir.

Mevcut uygulamaya paralel belli nitelikteki bagimsiz denetim sirketlerine ve
danigmanlik sirketlerine de yer verilmesi 6nerilmektedir. Degerlemenin salt araci
kurum, yatirnm bankasi ve kalkinma bankasina birakilmasinin uygun olmadigi
diisiiniilmektedir. Soyle ki;

Diinyada bu yonde zorlayici bir uygulama bulunmamaktadir. Gelismis piyasalarda
salt degerleme tizerine uzmanlagsmis kurumlar bulunup, degerleme islemi genellikle
bu kurumlar tarafindan yerine getirilmektedir. Ulkemizde de buna benzer emsal
diizenleme ihtiyaci bulunmaktadir.

Aract kurum, yatirim bankasi ve kalkinma bankasinin, her ne kadar arada siki
kurallar bulunsa da, iligkili birimleri borsada aktif olarak alim satim yapmaktadir.
Bu nedenle halka acik ortakliklar, degerleme esnasinda heniiz kamuya
aciklanmamis bilgilerin degerleme yapan kurulus ile paylasilmasi ve bu bilgilerin
piyasaya sizma riski nedeniyle, degerleme islemini daha ¢ok bagimsiz denetim
sirketlerinin bunlardan ayr bir sekilde orgiitlenen kurumsal finansman birimleri ile
yapmay1 tercih etmektedirler.

Bu nedenle, aract kurum, yatirim bankasi ve kalkinma bankasimin yani sira
bagimsiz denetim kuruluglarmin kendilerinden ayrik bir sekilde orgiitledikleri
kurumsal finansman sirketlerinin de degerleme faaliyetinde bulunmaya devam
etmesinin 6nemli oldugu disiiniilmektedir. Hatta diger iilkelerde ilgili otoriteler
tarafindan yetkilendirilen kisi ve degerleme kuruluslarinin ve bunlarin Tiirkiye’deki
temsilcilerinin de kapsama alinmasi 6nerilmektedir.

Madde No

Taslak Mevcut Hali

Madde 6- (7)

Degerleme Raporu ve
Degerleme Kuruluslarinda
Aranan Kriterler

Degerleme raporlarinda asgari olarak; degerleme uzmani/uzmanlarimin kimligi ve
rapor tarihi; miisterinin kimligi; talimatlar, deger takdirinin tarihi, degerlemenin
amact ve planlanan kullanimi; deger tipi ve tanimi da dahil olmak tizere degerleme
esaslary; degigim oranlari, artirilacak/azaltilacak sermaye tutari; degerlemeye tabi
tutulacak miilkiyet menfaatleri veya haklarimin kimligi, siiresi ve yerleri; inceleme
tarihi ve kapsami; degerlemeyi gelistirmek amaciyla kullanilan ¢alismanin
kapsami; her tiir varsayim ve simirlayict sart ve her tiir ozel, olagandisi veya
olaganiistii varsayimlar, degerlemenin diizenlemelere ve gerekli agiklamalara
uygun olarak yapimis oldugunu belirten bir uygunluk bildirimi ve degerleme
uzmaninin mesleki ehliyeti ve imzasina yer verilmesi gerekmektedir.

Hazirlanan degerleme raporunda, raporu hazirlayan uzmanin
kimligi ve imzasma yer verilerek bireysel olarak sorumlu
tutulmas1 istenmistir. Degerleme raporundan uzman yerine
uzmanin baglt oldugu kurumun sorumlu tutulmasimnin, kurumun
uzmana riicu etmesinin kendi degerlendirmesine birakilmasinin
daha uygun olacagi, bu kapsamda sorumluluk esaslarinin
tebligde netlestirilmesinin uygun olacagi diistiniilmektedir.




Madde 8- (1) sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle daha agw nisaplar
Toplanti ongoriilmedigi takdirde, toplanti nisab1 aranmaksizin, halka agik ortakliklarin
nisabi genel kuruluna katilan oy hakkimi haiz paylarin iigte ikisinin olumlu oy

vermesi sarti aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkint haiz
paylarin en az yarismmin hazir bulunmast hdlinde, esas sézlesmede agikca
daha agwr nisaplar ongoriilmedikce, toplantiya katilan oy hakkini haiz
paylarin ¢ogunlugu ile karar almir. Bu islemlerde, TTK nin 436 nci
maddesinin birinci fikrasina gore taraf olan ortaklar bu islemlerin
onaylanacagt genel kurul toplantilarinda oy kullanamazlar. Bu fikrada

belirtilen nisaplar: hafifleten esas sozlesme hiikiimleri gegersizdir.

(1) Birlesme/Béliinme kararlarinin genel kurulca kabul edilebilmesi igin, esas

TTK md. 436’ya atif yapildigi g6z oniinde bulunduruldugunda, TTK md. 436
uyarinca oy yasagmin getirildigi “kisisel nitelikteki is veya islem”in taniminin
birlesme iglemlerini kapsamamast gerektigi diisiiniilmektedir. Doktrinde de bu
yondeki yaklasim benimsenmektedir. Aksi halde topluluk sirketlerinde
birlesme/boliinme kararlarmin alinmasi imkansiz hale gelebilecektir. Kaldi ki TTK
202/2°de diizenlenen satma hakki zaten bu yorumun sonucunda azinliga verilen bir
hak olarak goriilmekte olup, halka agik sirketlerde de uygulanabilecektir.

Burada genis yorum yapilmasi halinde, 6rnegin iki yavru sirketin birlesmesinde ana
sirket iligkili oldugundan her iki sirket genel kurulunda oy kullanamaz gibi kat1 ve
uygulamay1 ¢ikmaza sokan bir yorum ortaya ¢ikabilecektir. Burada Kanun’un
amacimin bu tiir islemleri degil, bireysel ¢ikarlari olan ve bu ¢ikarlarin sirket
¢ikarlar1 ile ortiismeyen islemleri kapsamak oldugu disiintilmektedir. Aksi halde
topluluk sirketleri arasindaki birlesmelere iligkin siire¢ azinlik pay sahiplerinin
tehdidi altina girecek, halka agik sirketlerin daha karli ve siirdiiriilebilir geligimleri
i¢in zorunlu olan pek ¢ok yapilanma modeli uygulamaya alinamayacaktir.

Taslak Mevcut Hali

Madde
9-(1)

Ayrilma
Hakka

(1) Birlesme/Béliinme islemlerine iliskin genel kurul toplantilarina katilan
ve olumsuz oy kullanarak muhalefet serhini toplanti tutanagina igleten
halka acik ortaklik pay sahipleri paylarimi ortakliga satarak ayrilma
hakkina sahiptir. Pay iizerinde intifa hakki bulundugu ve oy hakkinin
intifa hakki sahiplerince kullanildigi hallerde intifa hakki sahibi ayriima
hakkini kullanamaz. Bu durumda pay sahibi ayrilma hakkint kullanmak
icin genel kurul toplantilarina katilarak ilgili isleme karsi olumsuz oy
kullanarak muhalefet serhini toplanti tutanagina isletmek zorundadir.

(2) Pay sahibinin genel kurul toplantisina katilmasina haksiz bir bi¢cimde
engel olunmasi, genel kurul toplantisna wusuliine wuygun davet
yapilmamasi veya giindemin usuliine uygun bir bicimde ilan edilmemesi
hallerinde, genel kurul kararlarina muhalif kalma ve muhalefet serhini
tutanaga kaydettirme garti aranmaksizin birinci fikra hiikmii uygulanir.

(3) Islemlerin goriigiilecegi genel kurul toplantisinin giindeminde, bu
kararlara muhalif oy kullanacak pay sahiplerinin ortakliktan ayrilma
hakkimin  bulundugu hususu ile bu hakkin kullanilmasi durumunda

Ayrilma hakki konusunda TTK 141’e gore pay sahiplerine yeni sirket hissesi veya gercek
degerinin 6denmesi konusunda bir se¢cim hakki tanmabilir. Ayrilma hakkinin zorunlu
tutulmasi i¢in ise yani hisse yerine degerinin ddenmesinin zorunlu kilinmasi i¢in ortaklarin
%90’ min onayr gerekir. Bu durumda TTK, zorunluluk degil, ihtiyari olarak bu hakkin
taninmasina imkan verirken, SPK birlesme ve boliinme islemlerinde hakli gerekge veya belli
bir nisap aramaksizin, ortaklara ayrilma hakki taninmasini zorunlu tutmaktadir.

Bu hakkin tebligde belirlenen deger iizerinden taninmasinin, 6zellikle bu islemden bagimsiz
olarak diisen egilimli piyasalarda koétiiye kullanilmasi kuvvetle muhtemel goériinmektedir.
Islemin agiklanma tarihi ile genel kurul tarihine kadar gegen siire en az 30 giin SPK inceleme
stirecini de dikkate alirsak 1,5-2 ay olmak zorunda oldugundan, piyasa olumsuz yonde
gelisirse iglem sirketin lehine dahi olsa fiyat diiseceginden, yatirimcilar sirf fiyat diisiisiiniin
etkisinden kagmak icin ayrilma hakkini kullanacak ve hem sirketi hem de sirkette kalan
yatirimcilar1 zarara ugratacaklardir. Bu haliyle taslak hem kotiiye kullanimlara, hem de
manipiilatif hareketlere zemin hazirlamaktadir. Bu nedenle ayrilma hakk: esasen kural olarak
degil, yatinmcilarin hakli gerekceleri olmasi halinde taninmalidir. Nitekim Sermaye Piyasasi
Kanunu ile ayrilma hakkinin dogmadigi hallerin belirlenmesi konusunda Kurul’a yetki
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paylarin ortaklik tarafindan satin alinacagi bedel yer alir.

(4) Birlesme/bdliinme iglemlerinin ger¢eklesmesi, bu islemin gériisiilecegi
genel kurul toplantisi sonucuna gore ayrilma hakki kullanimlari
sonucunda ortakligin katlanmak zorunda kalacagi maliyetin belirli bir
tutari  asmamast  sartina  baglanabilir.  Ancak  bu  imkandan
yararlanabilmek igin; azami maliyet tutarmmin ayrilma hakki kullanim
fivatr ile birlikte genel kurul giindeminde agiklanmis olmasi ve genel
kurulda, ayrilma hakki kullanim siiresi bitmeden yeni bir genel kurul
onayma gerek kalmaksizin islemden vazge¢cme konusunda yonetim
kuruluna agikga yetki verilmis olmasi zorunludur.

(5) Ayridma hakkimin kullanmilmasina iliskin isleyis siireci, fiyat ve ilgili
isleme iliskin aliman yénetim kurulu karart bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin oyu da belirtilmek iizere KAP ta agiklanir. Paylari Borsada
islem gérmeyen sirketlerin yonetim kurulu karart ise Kurulumuz ve
ortaklik internet sitesinde agiklanir. Genel kurul toplantisina katilip da
olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay
sahiplerine ortaklik tarafindan ayrilma hakkinin kullanimini temin etmek
icin hazirlanacak form genel kurul giindemiyle birlikte kamuya duyurulur.
Bu formlar genel kurul toplanti tarihinden itibaren 10 is giinii icinde
iadeli taahhiitlii ve noter tasdikli olarak ortakliga gonderilir. Ortaklik,
formun kendisine teslimini izleyen 10 is giinii icerisinde paylarn devri
karsihginda 6demeyi yapar. Odemenin ge¢ yapilmast halinde yasal faiz
isletilir.

(6) Genel kurullarin birlesme ve boliinmeye iligkin olarak verdikleri
kararlar, ayrilma hakkini kullanacak pay sahiplerine yapilacak odemeler
tamamlanmadan tescil edilemez.

(7) Ayrilma hakki, grup ayrimina bakilmaksizin sahip olunan paylarin
tamami i¢in kullanilr.

(8) Birlesmede ayrilma akgesi verilmesinin éngoriilmesi ayrilma hakkinin
kullanilmasina engel degildir.

verilmistir. Bu ¢ergevede Onerimiz, bagimsiz iki kurulus tarafindan islemin sirket aleyhine
sonu¢ dogurmayacaginin tespiti halinde ayrilma hakkinin dogmamasi1 seklindedir. Bu
durumda, bagimsiz iki kurum daha koruyucu gorev iistlenmektedir. Bu sekilde dogan istisna
icin, belli bir siire iginde yatirimcilarin bagvurusu iizerine Kurul veya mahkeme karar ile
ayrilma hakkimin dogmasi seklinde ikinci bir kontrol mekanizmasi da diisiiniilebilir.

Bir diger yaklasim da ayrilma hakkinin ancak ilgili bilginin kamuya aciklandigr veya
aciklanmas1 gereken giin pay sahibi olanlar tarafindan kullanilabilmesi ig¢in, kullanim
kararinin en geg islemin agiklanmasini takip eden 3 giin i¢inde sirkete bildirilme zorunlulugu
olabilir. Bu kisi genel kurula katilarak olumsuz oy kullanmasa dahi genel kurul sonrasi
Sézkonusu paylara sahip ise Sirketin bu paylari satin alma hakki da olmalidir. Bdylece en
azindan piyasa riski dolayisiyla ayrilma hakkinin kullanilmasinin ve manipiilatif olarak
stirecin kullanilmasinin bir 6lgiide Oniine gecilmis olur. Ayrica bu sekilde ayrilma hakki
kullanimimin islemden vazge¢mek igin belirlenen smirt asip asmadigi da genel kurul
oncesinde belirlenebilecek, limit asilirsa genel kurul dncesi vazgegilecektir.

Siiregle ilgili olarak ise, tiim yatirimcilar es zamanh form iletmeyeceginden, ayrilma hakki
icin Ongoriilen limitin gegilmis olup olmadigi ancak taninan bildirim siiresi sonunda
netlesecektir. Bu siireden once bagvuran yatirimcilar i¢in ayrilma hakkimin kullanilmasi,
limitin agilmasi halinde Snemli islemden vazgecileceginden, kullanilan ayrilma hakkina
iligkin islemin geri doniisii gerekebilecektir. Bunun uygulanmasi ¢ok zor olacagindan ilk 10
giinliik bildirim siiresi sonunda 10 giinliik islem siiresi baglamalidir.

Son olarak, dolagimda bulunmayan pay gruplarina sahip stratejik ortaklarla iliskiler pay
sahipleri arasinda imzalanan sozlesmelerde ve TTK genel hiikiimleri ile diizenlendiginden,
SPK tarafindan bu paylara iliskin diizenleme yapilmasi anlamli goriilmemektedir. SPK’nin
amaciin dolasimda bulunan paylara sahip ortaklarin haklarmin korunmasi oldugu, stratejik
ortak olanlarin istlendikleri riskleri zaten yeterince degerlendirdikleri ve pay sahipleri
sozlesmeleri ile koruduklari dikkate alindiginda, SPK diizenlemeleri ile ilave haklar
taninmasinin bu yapilarin dengesini halka agik sirket aleyhine bozacagi goriilmektedir. Bu
kapsamda, sirket sermayesinde son {i¢ yilda siirekli olarak %5’den fazla paya sahip gergek ve
tiizel kisilerin sahip oldugu paylar ile dolagimda bulunan pay gruplart disinda imtiyazli paylar
icin ayrilma hakkinin bu teblig hiikiimlerine gore degil, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri
cergevesinde kullanilacagina dair bir hikkiim eklenmesi dnerilmektedir.




MADDE 10

Ayrilma
hakkinmin
dogmadig: haller

(1) Asagida belirtilen islemler igcin bu Teblig hiikiimleri ¢ergevesinde
ayrilma hakkinin dogmadigi kabul edilebilir. Bu durumda, genel kurul
gtindeminde bu hususa gerekgesi ile birlikte yer verilir.

a) Halka agik ortakliklarin tabi oldugu diger ilgili mevzuat uyarinca
yapilmasi zorunlu olan birlesme/boliinme islemleri,

b) Yénetim kontroliiniin bir kamu kurumunda oldugu halka acik
ortakliklarca yapilan birlesme/boliinme islemleri,

¢) TTK 376 nct maddesi kapsaminda ara bilang¢o diizenlemek zorunda
olan halka agik ortakliklarin diizenleyecekleri ara bilangodan aktiflerin,
sirket alacaklilarimin alacaklarini karsilamaya yetmediginin anlasilmasi
hdlinde, birlesmeye esas finansal tablolara gore TTK 376 nct maddesi
kapsamindan ¢ikilmasini saglayacak birlesme/béliinme islemleri,

d) Devralan sirketin devrolan sirketin veya boliinen sirketin yeni kurulan
sirketin oy haklarinin en az %95 ine sahip olmasi ve birlesme islemi
sonrasinda devralan ortakligin 6z kaynaklarinda veya ortaklarinin
haklarinda bir azalma meydana gelmeyecek olmasi,

(2) Muafiyet hallerinde halka a¢ik ortakliklarin azinlik pay sahiplerinin
kaywp yaratacak sonuglarin ortaya ¢ikacagimin anlasilmast durumunda
Kurul ayrilma hakkinin kullanimi zorunlulugunu getirebilir,

Ilke olarak ayrilma hakkimin kural degil, istisnai olmasi ve azinlik pay sahiplerinin
kayip yaratacak sonuglarin ortaya ¢ikacaginin anlasilmast durumunda Kurul tarafindan
ilgili bagvurunun incelenmesi siirecinde ayrilma hakkinin taninmasi zorunlulugu
getirilmesi 6nerilmektedir.

Bu kapsamda 6nerimiz, konuya iligskin 6zel durum ac¢iklamasinin yapilmasini takiben,
haklarinin zarar gordiigiinii disitinen ortaklar taramndan 10 isgiinii icinde Kurul’a
yapilacak bagvuru {izerine veya re’sen yapilan incelemeler sonucunda, isleme iliskin
kararin kamuya agiklanmasini takip eden en gec¢ 20 isgiinii i¢cinde Kurul tarafindan
halka acik ortakliklarin azinlik pay sahiplerinin kayba ugrayacaginin acikc¢a tespit
edilmesi halinde ayrilma hakk: yiikiimliliigiiniin getirilmesi seklindedir.

Bu konuda bir diger dnerimiz; birlesme ve boliinme oranlarimin bagimsiz kuruluglarca
objektif bir sekilde degerlendirildigi miiddetce, birlesme ve/veya boliinme islemlerinde
pay sahiplerinin zarar gormesi hi¢ bir sekilde mevzu bahis olmayacagindan, uzman
raporlarinin sayisinin artirilmasi yoluyla yatirimcinin korunmasidir.

Ayrica ana ortagin yavru ortagi devralmasi halinde ayrilma hakkinin dogmamasi i¢in
ongoriilen %95 pay sahipligi kosulunun aranmamasi, konsolidasyon kapsaminda yer
alan tim ortakliklarda devralma s6z konusu ise ayrilma hakkinin dogmamasi
onerilmektedir.

Son olarak, 6nerdigimiz sistem uygun bulunmaz ise muafiyet hallerinde Kurul
tarafindan ayrilma hakki zorunlulugunun her durumda genel kurul toplantisindan dnce
karara baglanmas1 gerektiginin agikliga kavusturulmasi 6nerilmektedir.

Madde No

Taslak Mevcut Hali

Goriis

Madde 10—

(2) Paylart borsada islem goren halka agik ortakliklarin borsada islem gormeyen pay gruplari
(2) icin ayrilma hakki kullamim fiyati, borsada islem géren paylari icin bu maddenin birinci

Yukarida da belirtildigi tizere stratejik ortaklarin ayrilma hakkinin
bu teblig konusu olmadigi disliniilmektedir. Bu kapsamda,
Madde 10/2 fikranin ¢ikarilmasi 6nerilmektedir.

Ayrilma fikrasinda belirlenen fiyattan az olmamak iizere, islemin ilk defa kamuya aciklandigi tarih

Hakki itibartyla hazirlanacak degerleme raporuna gore tespit edilen degerden diisiik olmayacak sekilde ~ Ayrica, paylarm borsada islem goriip gérmemesinden bagimsiz

Kullanim belirlenir. Borsada islem goérmeyen pay gruplarini elinde bulunduran pay sahiplerinin tamamimn ~ olarak esit haklara sahip ortaklik paylarinin fiyatlarimin ayni

Fiyati ayrilma hakka kullanmak istemedigini yazili olarak beyan etmeleri halinde, bu paylar icin ayri bir ~ Sekilde belirlenmesi  gerektigi - diistiniilmektedir. Bu nedenle
stratejik  ortaklara ayrilma hakki tammmasi  yoniindeki

degerleme raporu istenmez. Ancak genel kurul giindeminin ilanindan sonra soz konusu kisiler
tarafindan ayrilma hakkimin kullanmilmak istenilmesi halinde, genel kurul giindeminde borsada

islem géren paylar icin agiklanan ayrilma hakki kullanmim fiyati esas alinir.

goriisimiiziin benimsenmemesi halinde burada bahsi gecen “pay
gruplar1” ifadesindeki kastedilenin farkli haklara sahip pay
gruplar1 oldugu agikliga kavusturulmalidir.




Madde No

Taslak Mevcut Hali

Goriis

Madde 16— (1)

Devralma
Yoluyla Birlesme
Sonrasi
Ulasilacak
Sermaye Tutar1

(1) Ortaklik devralma yoluyla birlesme islemi sonrasinda ulasilacak sermaye artiriminin tutar

asagidaki sekilde hesaplanir.

Devralan ortakligin 6zkaynag : A

Devrolunan ortakligin (birden fazla ise ortakiklarin) ozkaynagi : B
Devralan ortakligin 6denmis/cikarilmis sermayesi : C

Devrolunan ortakligin édenmis/cikarilmis sermayesi : D
Ulasilacak Sermaye

=C/(A/I(A+B))=E

Sermaye artirum tutari: E-C

Degisim Orant = (E-C)/ D

Finansal matematik ile ¢oziimlenebilecek hesaplamalarin
tebligde yer almasina gerek olmadigi diisiiniilmektedir.

Ayrica, birlesmeye esas degerlerin oranlarinin  korunmasi
suretiyle sermaye artirimi yapilmaksizin mevcut sermayenin
paylasiminin  degisimine  imkdn veren  yOntemlerin
uygulanmasina agik olunmasi 6nerilmektedir.

Madde No

Taslak Mevcut Hali

Madde 21

Kolaylastirilms
Usulde Birlesme

(1) Bir veya birden fazla sirketin, oy hakki veren paylarmin %95 i veya daha
fazlasina sahip baska bir sirket tarafindan devralinmast suretiyle birlesmede;
devralan sirketin paylarindan devrolunan sirketlerin ortaklarina verilmesi
gerektirmeyen haller ile devralan sirketin hisselerinden devrolunan sirketlerin
ortaklarina verilmesi gereken durumlarda, devralan sirket hisselerinin nakit
karsiliginin da devrolunan sirketlerin ortaklarina segimlik hak olarak onerilmesi
kayduyla, bagimsiz denetim raporu, birlegsme raporu ve degerleme raporu aranmaz.
Kolaylagtirilmis  usulde  birlesmede  duyuru formu hazirlanmasina gerek
bulunmamaktadir.

(2) Bu madde kapsaminda yapilan birlesme islemlerinde bu Teblig ve eklerinde yer

alan ilgili hiikiimler uygulanir.

Kolaylastirilmis usulde birlesme kapsamindaki iglemler igin TTK 155 ve
156. Maddelerde 0Ongoriildiigii  tizere genel kurul toplantisinin  da
aranmamasi Onerilmektedir. Ciinkii finansal agidan Onemli bir sonug
dogurmayan islem i¢in zaman ve maliyet gerektiren genel kurul siireci ciddi
bir yiik olarak goriilmektedir.

Kaldi ki TTK 155/1-a ortak kontrole tabi sirketleri de kapsarken, 155/1-b
%090 istirak oranini yeterli goriirken, SPK sadece %95 istirak olan sirketlerle
birlesme igin kolay usul 6ngorerek zaten gerekli kisitlamayr yapmaktadir.
Bunun 6tesinde pratik ve anlamli sonu¢ dogurmayan genel kurul siirecinin
sitket veya yatirimcilara katki degil, bilakis maliyet getirecegi
diisiiniilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte diisiiniildiigiinde bu tiir islemler i¢in
bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin ¢ogunlugunun onayr olan ydnetim
kurulu karart alinmasi, bunun saglanamamast halinde genel kurula
gidilmesi, konuya iliskin Kurul tarafindan belirlenecek detayda 6zel durum
aciklamasi yapilmasi, gerekiyorsa kayith sermaye sisteminde tavan iginde
sermaye artirim karari alinmasi ve gerekli islemlerin tekemmiil ettirilmesi
yeterli goriilmelidir.




Madde 22 (13 {{alka. acik or.taklzklarm, tamv bolinme ile ortaklara p .ay devri modeliy le. fasmi Istirak modeli ile kismi boliinmede olusan yeni bagl ortaklik siiphesiz
Bilii boliinme z;lemle.rmde, mal. var h?’ unsurlar z.m devralc’m {n:ketler sermt.zy ep zy ?sasz konsolidasyon amagli olarak finansal tablolarmi ana ortagi gibi SPK
.1.0 lllinmeyel mevzuatina tabi hale gelir. Istirak modeliyle kismi béliinmelerde ise boliinen  tarafindan belirlenen standartlara uygun hazirlayacaktir. Ancak bu ortakhgin
tligkin gene ortakligin finansal tablolarini, ihrag ettigi sermaye piyasasi araclart bir borsada bu finansal tablolar1 ilan etmesi hususunum ne sekilde uygulanacag
esaslar , .. . o 5 i
islem goren ortakliklarin tabi oldugu finansal raporlama standartlarina uygun anlasilamamistir. Ana ortaklifin konsolide finansal tablolarina yansiyan
olarak hazirlamast ve kamuya aciklanmast zorunlu hale gelir. bilgilerin yeterli goriilmesi gerektigi diistiniilmektedir.
Madde No  Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 30 1)Birlesme ve boliinme islemlerinde, agsagida belirtilen esaslar ¢ergevesinde ticret alinir. Devrolan sirket halka acik ise,

Kurul Ucreti

1) Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde;

a) Devralan ortakhigin paylarmmin Borsa'da islem gormesi durumunda, birlesme nedeniyle artirilan sermayeyi temsilen ihrag
edilecek paylarin nominal degerinden asagi olmamak kosuluyla birlesmenin onaylandigi Kurul Karar tarihindeki Borsa II.
seans kapanig fiyati iizerinden ve varsa Kanun kapsaminda bulunmayan paylarin nominal degeri iizerinden,

b) Devralan ortakligin paylarimin Borsa'da islem gérmemesi durumunda ise, birlesme nedeniyle artirilan sermayeyi temsilen
ihrag edilecek paylar ile Kanun kapsaminda bulunmayan paylarin nominal degeri iizerinden,

2) Yeni ortaklik kurulmas: yoluyla birlesme isleminde,; birlesme nedeniyle tiizel kisilikleri sona eren ortakliklarin Kanun
kapsaminda bulunmayan paylarina isabet eden sermayelerinin nominal degeri iizerinden,

3) Tam béliinme igleminde,; mal varligi unsurlarint devralan ortakliklardan;

a) Paylari Borsa'da islem géren/gorecek ortakliklarin, devraldiklart mal varligi nedeniyle artirilan sermayelerini temsilen
ihrag edilecek paylarinin nominal degerinden asagr olmamak kosuluyla boliinmenin onaylandigi Kurul Karar tarihindeki
Borsa Il. seans kapanis fiyati iizerinden/Borsanmin ilan edecegi referans fiyat dikkate alinarak hesaplanacak piyasa degeri
tizerinden ve varsa Kanun kapsaminda bulunmayan paylarinin nominal degeri iizerinden,

b) Paylar: Borsa'da islem gérmeyen ortakliklarin devraldiklar: mal varligi nedeniyle artirilan sermayelerini temsilen ihrag
edilecek paylari ile Kanun kapsaminda bulunmayan paylarinin nominal degeri lizerinden,

4) Ortaklara pay devri modeliyle kismi béltinme isleminde; mal varligr unsurlarmmi devralan ortaklik ya da ortakliklardan,

a) Paylari Borsa'da islem goren/gérecek ortakliklarin, devraldiklart mal varligi nedeniyle artirilan sermayelerini temsilen
ihrag edilecek paylarimin nominal degerinden asagr olmamak kosuluyla boliinmenin onaylandigi Kurul Karar tarihindeki
Borsa Il. seans kapanig fiyati iizerinden/ Borsanin ilan edecegi referans fiyat dikkate alinarak hesaplanacak piyasa degeri
tizerinden ve varsa Kanun kapsaminda bulunmayan paylarinin nominal degeri iizerinden,

b) Paylar: Borsa'da islem gérmeyen ortakliklarin devraldiklar: mal varligi nedeniyle artirilan sermayelerini temsilen ihrag
edilecek paylari ile Kanun kapsaminda bulunmayan paylarinin nominal degeri iizerinden,

Kanunun 130 uncu maddesine gore belirlenen iicret, Kurulca belirlenecek hesaba yatirilir.

sermayesini temsil eden paylar igin

daha once kayit iicreti O6denmis
oldugundan, devralan sirketin
yapacagl  sermaye  artiriminda;

devrolan sirketin kayda alinmis olan
paylarinin  oram1 dikkate alinarak
bulunacak sermaye artirim tutari igin
kurul tcreti uygulanmamalidir. Aksi
halde mikerrer tahsilat yapilmis
olacaktir.




