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Sayin Prof. Dr. Vedat Akgiray
Baskan

Sermaye Piyasasi Kurulu
Istanbul Temsilciligi
Harbiye Mah. Askerocagi Cad,
No:15 Kat:5 Siizer Plaza
34367 Sisli, ISTANBUL
14 Ekim 2011

Ref: 2247

Konu: _“Paylann Borsada islen.l Goren Sirketlerin Kendi Istekleri ile Borsa Kotundan
Cikma Islemlerinde Uyacaklar ilke ve Esaslar” ile ilgili tespit ve oneriler.

Sayin Baskanmm,

6 Agustos 2010 tarihli MA/UU/10-1236 referans no’lu tesekkiir mektubumuzda da belirttigimiz
gibi Tiirkiye Sermaye Piyasalari’nda likidite ve piyasalara olan giivenin arttirilmas: agisindan,
30/7/2010 tarihli SPK toplantist karari cercevesinde yayinlanan “Paylar1 Borsada Islem Géren
sirketlerin Kendi Istekleri ile Borsa Kotundan Ctkma islemlerinde Uyacaklar1 Ilke ve Esaslarm”,
bu konuya iligkin yiikiimliiliiklerin acikliga kavusturulmas, yeni diizenlemenin getirmis oldugu
uygulamalarin netlesmesi, sirket satm alma ve birlesmelerinde satici taraf olan Tiirk sirketleri icin
kosullarin iyilestirmesi ve global ortamda Tiirkiye sermaye piyasalarinin rekabetciliginin
artirilmast agisindan dnemli 6l¢iide olumlu bir ¢erceve ¢izdigini diisiinmekteyiz.

Paylart Borsada islem géren sirketlerin kendi istekleri ile Borsa kotundan ¢ikma islemlerine
iliskin ilke ve esaslarin yayinlanmasindan sonra kottan ¢tkmay1 arzu eden veya kottan ¢ikmak
lizere hareket etmesi beklenen bazi firmalarin ¢esitli  nedenlerle bu isteklerini
gergeklestiremedikleri tespit edilmis oldugu iizere ve ileride de sorun yaratabilecegini
disiindiigiimiiz konularda, Grubumuzca getirmek istedigimiz ¢Oziim  Snerilerini bilgi ve
goriiglerinize sunmay1 arzu ederiz.

Ilgili SPK Karart Madde 3’de diizenlendigi sekilde; Borsa Sirketlerinin paylarinin kottan
¢ikarilmasi amaciyla IMKB’ye bagvuruda bulunulabilmesinin onkosulu, ¢agri yoluyla ya da
herhangi bir baska yontemle halka agik anonim ortakligin sermayesinin ve/veya oy haklarmin
dogrudan veya dolayli olarak %95 veya daha fazlasina tek basma ya da birlikte hareket ettigi
kisilerle birlikte sahip olunmasidir. %95 hisse oraninm altinda ¢agriya ¢ikan sirketler, ¢agr
sonrast %95 Ustii sahiplik oranma ¢iktig1 ve borsa kotundan ¢ikmak iizere bagvurdugu takdirde, 6.
Maddenin B fikrasinda belirtildigi iizere, son 5 yil i¢inde Kurul diizenlemeleri uyarinca zorunlu
¢agri yapildt ise bu tarihten, zorunlu gagri yapilmamis ise kottan ¢ikmaya iliskin ydnetim kurulu
karar tarihinin 5 yil dncesinden baslayarak, yonetim kurulu karar tarihine kadar 7°nci maddede
agiklanan yontemle hesaplanacak fiyattan asag1 olmamak iizere ¢agrida bulunacak ortak/ortaklar
tarafindan belirlenecek ve Kurulca uygun goriilecek cagr1 fiyati iizerinden c¢agrida
bulunabileceklerdir.
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Madde 7’de belirtilen ydntemle belirlenecek ¢agri fiyatinin ise 5 senelik bir zaman dilimini
kapsamasindan dolay1, olusacak fiyatin yakin zamanda zorunlu ¢agr gerceklestirmemis sirketler
icin ciddi bir dezavantaj olusturabilecegi goriisiindeyiz. Ote yandan, yatirimcilar tarafindan
%95’in lizerinde sahiplik oranmna ulagilan sirketlerin kottan ¢tkma bagvurusu yapabilecegi
beklentisi olusabilecektir. Bu beklenti ile ilgili paylarda manipiilatif satin alimlar ve piyasa
degerinde manipiilatif yiikselisler gozlenebileceginden dolayn, ilgili diizenlemeyi bu bakis agisini
da dikkate alarak revize etmek gerektigini diisiinmekteyiz.

Diger taraftan %95’in iizerinde pay sahipligine ulasan hissedarlarin pay fiyatlarinda manipiilatif
yiikselisler gbzlemesi durumunda bir inceleme istemesi muhtemeldir. Madde 6, (B)/ii fikrasinda
belirtilen fiyatin hesaplanmasinda, “Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47-A/2 ve 47-A/3 maddeleri
gercevesinde sonuglanmis bir incelemenin bulunmasi halinde, incelemeye konu dénemdeki
fiyatlar dikkate alinmayacaktir” ifadesinde bahsi gecen incelemenin siiresi ile ilgili olarak
biiltende herhangi bir tanimlama getirilmemistir. Ustelik 7. Madde’de belirtilen formiiliin kottan
¢ikis ¢agri fiyatinin hesaplanmasinda belirleyici duruma gelmesi halinde; daha dnce bahsi gecen
yiiksek reeskont faizlerinin incelemenin sonuglanmasina kadar gegen siire boyunca da isletilecek
olmasi ve bu siirenin belirsizlik tasimasi, yatinmeilarin manipiilatif hareketlerin incelenmesine
yonelik olarak SPK incelemesi istemelerini pratikte zorlastirmakta ve inceleme sonucundan
bagimsiz olarak her haliikarda ek maliyet dogurmaktadir.

Yukarida bahsi gegen ¢ekince ve problemlerin giderilmesi i¢in ortaklik sermayesinde %95’in
altinda olan ve goniillii ya da zorunlu gagriya ¢ikan bir firmanin, ¢agn bilgi formunda ortaklik
sermayesinde %95’ten fazla bir paya ulasilmast durumunda kottan ¢tkma bagvurusunda
bulunacag: yoniinde bir beyanda bulunmas: halinde; ¢agriya ¢ikilirken ortaklik pay oranlarina
bakilmaksizin, ¢agr1 sirasinda %95’in iizerine ¢ikildig1 takdirde, kottan ¢ikma nedeniyle ¢agri
stiresinin makul bir siire daha uzatilmasi ve 6. Madde’nin A fikrasinda belirtildigi gibi kottan
¢tkma fiyati olarak ¢agri fiyatinin kullanilabilmesine olanak veren bir diizenleme getirilmesi
onerilmektedir. Boylece %95 oranmin altinda hisse sahibiyken ¢agriya ¢ikildiginda gergek amag
baglangi¢ta belirlenebilecek, yatinmeilar baslangigta kottan ¢ikma arzusunu gérerek cagriya
cevap verecekler ve kottan ¢ikma igin ikinci bir ¢agri prosediirii gerekmeksizin siire uzatimi
yoluyla taraflarin iradeleri dogrultusunda islem sonuglanabilecektir.

Sermaye piyasalarmin daha etkili hale getirilmesine yonelik sizlere ilettigimiz gorils ve dnerileri

daima ilgi ve ihtimamla karstlayarak, katkilarimiz1 kabul ettiginiz i¢in tesekkiir eder; yukaridaki
tespit ve Onerilerimizi de degerlendirmeleriniz i¢in goriislerinize arz ederiz.
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