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Konu: 19.03.2008 tarih ve 26821 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:\V, No:41 sayili
“Sermaye Piyasasi Kanunu'na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklari Esaslar”
hakkinda SPK Tebligi (Teblig) uygulamasini degerlendirmek iizere olusturulan TUSIAD
Sermaye Piyasalart Alt Calisma Grubu Uyelerinin goriisleri dogrultusunda hazirlanan
“Teblig Uygulamasina Iliskin Netlestirilmesine Ihtiya¢ Duyulan Hususlar” baslikli Tutanak:

Kurulunuz tarafindan uygulamaya konulmus bulunan Seri:IV, No: 41 sayili Tebligin, halka acik
sirketler tizerinde 6nemli bir yiikiimliliikk getiriyor olmasi yaninda, bu yiikiimliiliiklerin uygulamada
nasil olacagma dair ciddi belirsizlikler; sirketler ve oOzellikle uygulamada taraf olacak sirket
denetgilerinde cekinceler yaratmis oldugundan, konu TUSIAD Sermaye Piyasalar1 Calisma Grubu
nezdinde ele alinmis ve ekte yer alan Tutanakta tyeleri belirtildigi sekilde olusturulmus olan Alt
Caligma Grubu ilgili taraflarin bu konuda netlestirilmesine ihtiya¢ duydugu onemli hususlari tespit
etmistir. Her ne kadar Kurulunuzun 2008/48 sayili Haftalik Biilteni’nde yer alan agiklamalarla
degerleme yiikiimliiliigiine iliskin belirsizliklerin bir kismi giderilse de uygulamanin ne sekilde
gerceklestirilecegi hala piyasa katilimcilar1 tarafindan net olarak bilinememektedir. Ekte bilginize
sunmakta oldugumuz bu hususlarla birlikte asagida dikkat cekmeyi arzu ettigimiz noktalar sdyledir:

1. So6z konusu Teblig uygulamasi ile ilgili olarak 6rnek teskil etmesi ve uygulamaya tabi olacak
sirketler, denetim kuruluslar1 ve diger ilgili taraflar olarak yapacagimiz hazirliklara dayanak
olusturmasi agisindan oncelikle diinya literatiirii incelenmis ve diinya uygulamalarinda benzer
konunun ne sekilde ele alindigi tespit edilmeye calisilmistir. Sirket ortaklarimi (6zellikle
azinlik ortaklari) ve sirket yatirnmcisini dogrudan etkileyecek 6zel bir takim islemlerin (sirket
birlesmesi / satin almas1 veya benzer sekilde sirket fiyatin1 etkileyebilecek islemler) olmadig
bir durumda; sirketlerin rutin sayilabilecek ticari islemlerinin makuliyeti ve hakkaniyetinin
tespit edilmesine yonelik olarak Teblig ile getirilen degerleme / degerlendirme yiikiimliiliikleri
ile sirket organizasyon yapisi ile ilgili olarak da gelen ciddi yilikiimliiliiklere ve hazirlanacak
rapor Ornegine bu derece yaygin olarak bagka iilke uygulamalarinda rastlanilmamistir.
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2. Yukaridaki tespitlerden hareketle ve Alt Calisma Grubunun 6zellikle iizerinde durmak istedigi
acikliga kavusturulma ihtiyact duyulan diger hususlar1 da igerecek sekilde, ekteki Tutanak
bilginize sunulmaktadir. Ancak bu noktada onemli ricamiz, bu hassas konunun SPK ilgili
Daire Baskanligi ile TUSIAD Alt Calisma Grubu iiyelerinin yiizyiize gerceklestirecekleri bir
toplantida ele alinabilmesi ve ekli yazida isaret edilen hususlarin sozlii dile getirilerek, olasi
coziim Onerilerine de karsilikli miizakere ile ulagilmaya calisilmasidir. Buna benzer bir
“calistay” 4 Aralik 2008 tarihinde SPK OFD Bagkanhig: yetkilileri ile “Ozel Durumlarin
Kamuya Agiklanmasina Iliskin Esalar Teblig Taslagi” konusunda gergeklestirilmis ve bu
caligtay taraflar i¢in ¢ok verimli olmus; calistay tutanagi da 19 Aralik tarihinde OFD
yetkililerine ve 22 Aralik tarihinde ise Baskanliginiz’a sunulmustur. SPK Seri:IV, No: 41
Teblig ile ilgili de benzer bir uygulamanin ¢ok faydali olacagi disiiniildiigiinden, bu tiir bir
toplantinin gerceklestirilmesini miisaadelerinize arz ediyoruz.

3. Konunun igerdigi zamanlamaya iliskin dnemi de bu vesile ile vurgulamak isteriz. ilgili Teblig
19 Mart 2008 tarihi ile yiiriirliige girmis olmakla birlikte; uygulamaya yonelik agiklamalar
getirmek tizere “28.11.08 tarihli SPK Karar1” beklenmis oldugundan 2008 yili i¢inde
gerceklesmis islemlerle ilgili Teblig kapsaminda rapor hazirlama yiikiimliiliigii konusunda
tereddiit yasanmaktadir. Ayrica yine 28.11.08 tarihli SPK Kararinda gegtigi {izere; degerleme
hizmetlerinin igerigine bagli olarak, Seri: VIII No:35 sayili Teblig ile buna iliskin Kurul’un
17.03.2003 tarih ve 37/875 sayili Kararma uygun kuruluslardan alinmasi isaret edilmekle
birlikte sirket denetgilerinin verecekleri hizmet ile ilgili belirsizlikler devam etmektedir. Bu
konular agikliga kavusmamigken, 2008 islemlerine iliskin raporlama ylkiimliliigii aranacak
olmasi halinde bunun ne sekilde raporlanacagi anlagilamamaktadir. Ayrica 2009 yili i¢in
belirlenecek islem esaslarinin degerleme goriisii alinarak 2009 yilinda yapilacak 2008 yilina
iliskin olagan Genel Kurullarina sunmalar1 beklendiginden, sirketlerin bu konuda ivedilikle
net bilgiye ihtiyaci olup; bu bilgiye istinaden 2009 Genel Kurul duyurularindan 6nce gerekli
islemlerini tamamlamis olmalar1 gerekmektedir. Bu sebeple, miimkiinse SPK ilgili Daire
Bagkanligi ile yukarida talep edilen toplantinin Ocak ay1 baglarinda gerceklestirilebilmesi ¢ok
faydali olacaktir.

TUSIAD Sermaye Piyasalari Calisma Grubu kapsaminda iletilen bu ve daha &nceki goriislerimizi
dikkate aldiginiz i¢in bir kez daha tesekkiir eder; bu vesile ile yeni yilimiz1 kutlar, saglikli ve basarili
bir 2009 olmasin1 dilerim.

Saygilarimizla,

Metin Ar
TUSIAD
Sermaye Piyasalar1 Calisma Grubu Bagkani
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SPK SERI:IV, NO:41 SAYILI TEBLIiG UYGULAMASINA ILiSKIiN
NETLESTIRILMESINE iHTiYAC DUYULAN HUSUSLAR

DEGERLEME iSLEMLERI

Piyasada Teblig’in yayimlanmasindan bugiine uygulamada hasil olan tereddiit dikkate
alindiginda; 2008 yili i¢inde gerceklesmis islemlerle ilgili olarak islemlerin hali
hazirda gerceklesmis oldugu durumlar igin -Teblig hiikiimlerine gore islemler
oncesinde hazirlanmis olmas1 gereken- degerleme raporlari icin nasil bir yol
izlenecektir?

Teblig’in 6’nc1 maddesinde “Sermaye piyasast mevzuati uyarinca yapilan degerleme
islemlerinde, degerlemeyi yapanlar Kurul’'un Seri:VIII No35 sayili Sermaye
Piyasasinda Uluslararast Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi’nde belirtilen
esaslara uymak zorundadirlar.” hiikkmii yer almaktadir. Buna ilave olarak, bu
kapsamda hazirlanacak raporlarda sekil ve igerik agisindan tutarliligin saglanmasini
teminen rapor formatinin duyurulmasi ¢ok faydali olacaktir.

Degerleme calismasinit yapacak kisi/ekiplerin herhangi bir lisansa sahip olmalari
gerekmekte midir?

Bagimsiz denetim kuruluslarmin 17.07.2003 tarihli Ilke Karar1 ile belirlenen
kosullarin tiimiinii saglamasi gerektiginin teyit edilmesi uygun olacaktir.

Degerleme raporunda goriis bildirilecek olan “Adil ve Makul” olma/sayilma
kriterlerinin, islemlerin kendine 6zgii kosullar tasidigr durumlarda nasil belirlenecegi
konusunda tereddiit bulunmaktadir.

Piyasa kosullarina gore siirekli fiyat degisimi s6zkonusu ise nasil bir genelleme
yapilabilir? Aksi halde siirekli degerleme raporu alinarak fiyat belirlenmesi s6zkonusu
olacaktir Ki; bu da hizli degisen piyasalarda g¢abuk hareket etme kabiliyetini
azaltacaktir.

Birden fazla iiriin ¢esidinin bulundugu ve her bir iirlin i¢in ayr1 bir fiyat politikasi
oldugu durumlarda nasil bir toplulastirma yapilabilir?

%10 oranm1 hesaplanirken sirket bazinda m1 hesaplama yapilacaktir? Ayni nitelikteki
islemlerin tiim sirketlerdeki degeri toplu olarak mi alinacaktir? Bir sirketle yapilan
islemler farkli nitelikte olsa da toplanacak midir? Tebligin amacindan bir veya birden
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fazla sirket ile sadece ayni nitelikteki islemlerin esas alinmasi gerektigi diisiiniilse de,
bu hususlarin daha agik ifade edilmesi gerekmektedir.

Kamuya agiklanacak rapor 6zetinde fiyat, kar marj1 vb. gibi ticari sir niteligindeki
bilgilerin aciklanmasimin gerekmedigi, sadece islemin makul olup olmadiginin
yazilmasinin yeterli oldugu diisiiniilmektedir.

S6z konusu degerleme islemlerinin transfer fiyatlandirmasi islemleri ile iliskisinin
netlestirilmesi uygun olacaktir.

PAY SAHIBI iLE ILISKILER BiRiMIi

“Pay sahipleri ile iligkiler birimi” seklinde miinhasir bu is i¢in calisan bir birim
kurulmasi zorunlu mudur? Bu durumda gereksiz kaynak israfi giindeme gelebilecektir.

Farkl1 bir isim altinda bir boliim olusturulmasi miimkiin miidiir?

Teblig’de siralanan tiim hizmetlerin sunumundan sorumlu bir birim olusturulmasi; bu
birimin iiyelerinin ayn1 zamanda sirket biinyesindeki diger gorevlerini de yerine
getirmeye devam etmesi miimkiin miidiir?

Birden fazla birimde bu gorevler daha etkin olarak sunuluyorsa, ortak c¢alisma
esaslarini belirleyen bir prosediir ve sorumlu kisi belirlemek suretiyle olusturulacak
yapilanma miimkiin miidiir?

Yonetim Kuruluna raporlamadan kasit nedir? YK’ ya bagli denetim komitesinin,
kurumsal y6netim komitesine raporlama yapmasi yeterli olacak midir? Bunlara bagl
caligmas1 m1 aranmaktadir; periyodik rapor sunumu yeterli midir?

Calisan sayis1 son derece sinirl olan sirketler ve yatirim ortakliklari i¢in uygulama ne
sekilde olabilir? Ana/Kurucu Ortak nezdinde bu birimin olmasi yeterli olacak midir?

SERMAYE PiYASASI MEVZUATINA UYUM KAPASITESININ
GUCLENDIRILMESI

Ust diizey yonetici kavrami agik degildir. Her sirketin kendi organizasyon yapisina
gore belirlenebilecegi diisiiniilmektedir.

En iist diizey icraciya periyodik raporlama yapilmas: yeterli midir? Raporda hangi
hususlara deginilmelidir?

Gegis siireci ¢ok kisadir. Aract kurumlara ve diger Sermaye Piyasasi kurumlarina
tanindig1 gibi 2 yillik ge¢is siiresi olmalidir.
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Lisansl1 kisinin isten ayrilmasi halinde uyum i¢in 6ngoriilen siire nedir?

9. Maddenin (a) fikrasinda "her yilin altinci ve onikinci aylar1 sonu itibariyle yeniden
hesaplanmak tizere; ilgili Borsa tarafindan agiklanan piyasa degeri 200.000.000
YTL'nin altinda olan paylar1 Borsada islem goren Ortakliklar’mm pay sahipleri
biriminden sorumlu kisinin ileri Diizey Lisansmin yaninda Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Uzmanhigi Lisansi'na sahip olmasmin zorunlu olmadig
belirtilmektedir.

IMKB sirketlerinin  2007/12, 2008/6 ve cari (24/12/2008) piyasa degetleri
incelendiginde goriilmektedir ki 6 aylik periyotlar sirketlerin piyasa degerlerini
dalgalanmalara maruz birakmaktadir. Ornegin piyasa degeri 200.000.000 YTL'nin
tizerinde olan sirketlerin sayis1 2007/12 itibariyle 132, 2008/6 itibariyle 112, 24 Aralik
2008 itibariyle ise 88 olmustur. Son bir yil icinde 44 sirket muafiyet kosulundan
yararlanabilecek hale gelmistir.

Muafiyetten yararlanabilecek sirketlerin sayisinda daha az dalgalanma olmasinin,
kurumsal yonetim standartlarinin benimsenmesi agisindan daha uygun olacagi
diistiniilmektedir. Bu kapsamda, piyasa degerleriyle ilgili olarak daha uzun bir
donemin ortalamasinin alinmasi veya mali tablo biiytikliikleriyle ilgili kriterlerin esas
alinmasinin daha uygun olabilecegi diisiiniilmektedir.

Alt Calisma Grubu Uyeleri:

CoNoOR~WNE

Saim Ustiindag (Deloitte)

Nevin Imamoglu (Kog¢ Holding)

Miisfik Cantekinler (Earnst&Young)

Berra Kili¢ (Turkish Yatirim)

Ciineyt Ertan (PwC)

Erdem Kiitiikoglu (Eczacibasi Menkul Degerler)
Senem Demirkan (Yasar Holding)

Hasan Giizel6z (Dogus Holding)

Sinem Ar (KPMG)



