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TUSIAD
PAY ALIM TEBLiGI TASLAGI’NA iLiSKiN GORUSLER

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 3 — “Pay alim teklifi, Teklif: Bir ortakligin paylarin ellerinde Hedef ortakligin kontroliinii ele gecirme amaci olmaksizin da pay alimteklifine
bulunduran kisilere, s6z konusu ortakligin paylarindan tamamini ya  ¢ikilmasina imkan taminmalidir. Ornegin, hedef ortaklikta hakim olan pay sahibinin
da bir kismini, goniillii ya da zorunlu olarak devralmak iizere yapilan  pay alim teklifi yoluyla pay oranini artirmasi amaglanabilir, hedef ortaklikta azmlik
ve hedef ortakligin yénetim kontroliiniin ele gecirilmesi ile olan pay sahibinin ya da hi¢ pay1 olmayan yatirimcinin kontrolii ele gecirme amact
sonuclanan ya da bu amaci tasivan, hedef ortakligin kendisi olmaksizin 6nemli bir oranda paya sahip olma amaciyla pay alim teklifinde bulunmasi
’ da miimkiin olmalidir. Diger taraftan 6nemli nitelikteki igslemler gibi bazi durumlarda

kontrol giidiisii olmaksizin pay alim teklifinde bulunulmasi gerektigi de dikkate

Tanimlar ve
Kisaltmalar

tarafindan yapilanlar disindaki alim teklifini,”

alinarak diizenlemenin kontrol amaci ile sinirlanmamasi onerilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

MADDE 4- (1) Pay alim teklifinde, hedef ortakligin ayni gruba dahil tiim paylari  Cagri zorunlulugunun stratejik ortak niteligindeki ortaklarin sahip oldugu halka kapali
esit isleme tabi tutulur. Herhangi bir kisi veya birlikte hareket ettigi Pay gruplarini kapsamamasi gerektigi diisiiniilmekte olup, zorunlulugun halka agik pay
kisiler tarafindan, hedef ortakligin yonetim kontroliiniin belli bir grup gruplarma iligkin olarak belirlenmesi Onerilmektedir. Nitekim 2004/25/EC nolu
gy i . . . < .. Direktif de zorunlu gagrida “azinlik ortagin korunmasi”ni hedeflemektedir. imtiyazli
paylarmn iktisabi ile elde edilmesi halinde, hedef ortakligin diger grup . - . . U, .
o L. paya sahip stratejik ortaklarin bu gruba girmemesi gerektigi diisiiniilmektedir.
veya gruplarina dahil tiim pay sahiplerinin haklarini koruyacak

sekilde pay alim teklifinin yapimas: zorunludur.

Pay alim
teklifine iliskin
genel esaslar




Madde No

Taslak Mevcut Hali

MADDE 4-

Pay alim teklifine
iliskin genel esaslar

(8) Hedef ortaklik ile teklifte bulunan ortakligin yénetim kurullari pay alim teklifi
kamuya agiklanir agiklanmaz ¢alisanlarimin temsilcilerine ya da bu tiir temsilciler
bulunmuyorsa dogrudan ¢alisanlarina pay alim teklifi hakkinda bilgi verir.

Pay alim teklifi tiim detaylari ile kamuyla paylasilmis olacagindan ayrica
calisanlara bilgi verilmesinin geregi anlasilamamistir. Bu siire¢ ne
sekilde olmalidir? Bu hususun sermaye piyasasi diizenlemelerinin
konusu olmadigi, Is Hukuku kapsaminda gerekli bilgilerin zaten
sunuldugu, kald1 ki KAP’mn tim menfaat sahiplerinin kullanimina agik
bir sistem olmasi dolayisiyla gizli bir bilginin sdzkonusu olmadigi
diistiniilmekte olup, hitkkmiin ¢ikarilmasi dnerilmektedir.

Madde No

Taslak Mevcut Hali

Goriis

MADDE 10-
Hedef ortaklik
yonetim kurulunun
islemleri

(1) Hedef ortakligin yénetim kurulu, esas sézlesmede aksine hiikiim olmadik¢a,
teklif yapma kararimin kamuya agiklanmasindan itibaren fiili pay alim teklifi siiresi
bitimine kadar, bu maddenin ikinci fikrasindaki esaslar gercevesinde, teklifin
basarili olmasini engellemek icin yetkileri dahilinde bulunan tim islemleri
gerceklestirebilir.

(2) Genel kurul, yonetim kuruluna, pay alim tekliflerinin basarili olmasini
engellemek iizere, pay alim teklifi sonucu kamuya agiklanmadan dnce, genel
kurulun yetkisi dahilinde bulunan islemleri yerine getirme yetkisi verebilir.
Yetkilendirme kararinda yonetim kurulunun yapabilecegi islemler agik bir sekilde
belirtilir. Bu yetki en fazla 18 aylik bir siire icin verilebilir. Yetkilendirme karart
esas sozlesmede daha agwr bir nisap ya da baska bir sart ongériilmedigi siirece
hedef ortakligin sermayesinin en az yarisiun temsil edildigi genel kurulda,
toplantida mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu ile alnir. Ongériilen nisaba ilk
toplantida ulagilamadigi takdirde izleyen toplantida nisap aranmaz.

Burada bahsedilen yetkiler ¢ok anlasilamamaktadir. Ornegin, kayith
sermaye sisteminde bulunan ve esas sdzlesmesine gore yeni pay alma
haklarin1 kisitlama yetkisi bulunan yonetim kurulu genel kurul karari
olmaksizin tahsisli sermaye artirimi yapabilecek midir? Esas sdzlesmede
bu yetki verilmemis ise olaganiistii genel kurul toplantis1 yapilarak esas
sozlesme degisikligi olmaksizin yonetim kuruluna bu konuda genel yetki
verilebilir mi? 2004/25/EC nolu Direktif hiikiimleri dikkate alinarak bu
hususun agikliga kavusturulmasi 6nerilmektedir.

Taslak Mevcut Hali

Madde No

MADDE 10-

Hedef ortaklik yonetim kurulunun islemleri

MADDE 11-

Hedef ortaklik yonetim kurulu igin getirilen yeni ylikiimliliiklerin zorunlu pay alim
tekliflerinde aranmamasi, amaci itibariyle goniilli pay alim teklifleri i¢in gegerli olmasi

gerektigi diisiinilmektedir.

Hedef ortaklik yonetim kurulunun teklife iliskin raporu




Madde No

Taslak Mevcut Hali

(4) Teklifte gegerli bir degisiklik yapilmas: halinde, satin alma siiresi, soz konusu

MADDE 12- degisikligin teklif siiresinin sona ermesinden énceki iki hafta icinde yapimis olmast
Pay alim teklifinde kaydiyla iki hafta siireyle uzatilr.
degisiklik yapilmasi

Teklif siiresinden Once iki hafta i¢inde fiyatin degismis olmasi
sartt aranmaksizin, yatirimcilarin yeni fiyat {izerinden teklifi
degerlendirmelerine  firsat tanimak igin, teklif siiresinin
uzatilmasina imkan verilmelidir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

MADDE 14- (7) Zorui?lu pay almz teklifi yiikiimliliigiintin dogdugu giinden itibaren 6 is giinii lg:erzsmde" PAY oyl pay alm teklifi yiikiimliiliginin dogdugu giinden
alim teklifi yapmak iizere Kurula bagsvuruda bulunulmamast veya pay alim teklifi yapmak iizere itibaren iic av icinde ortaklizin diger ortaklarma ait pavlar
Zorunlu pay siiresi i¢inde Kurula bagvuruda bulunulmakla birlikte bilgi formunun Kurul’'ca onaylanmasindan satm alrflaky gzere il & a gahm teklifi i lgnz’inin
alim teklifi itibaren Kurulca verilecek siire iginde fiili pay alim teklifine baslanilmamas: veya zorunlu pay a1 s s
e rao o . .. . < ~ tamamlanmamasi” hali teklifte bulunma zorunlulugu bulunan
alim teklifi viikiimliiliigiiniin dogdugu giinden itibaren ii¢ ay icinde ortakligin diger ortaklarina . .7 . N
; " . P - ; kisilerin kontroliinde olmayan nedenlerden
ait paylari satin almak iizere fiili pay alim teklifi isleminin tamamlanmamas: halinde, pay alim . - . ) Iy .

; < 9 " - ; o kaynaklanabileceginden bu sekilde bir kisit getirilmesinin
teklifinde bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket enel ilkelerle basdasmadiz: diisiiniilmektedic. Ornesin. SPK
edenlerin sahip oldugu oy haklari, soz konusu ihlalin gerceklestigi tarih itibariyla Kurulca baska gnceleme s"rec'n(gle ?[ekli ftil bufun;mn & nc.lak' niile’nlerle
bir islem yapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden donar. S6z konusu paylar, genel kurul lerekli bil l%leriln e tilememes;l uo ctaklik stl')ne t'nll urulunun
toplanti nisabinda dikkate alinmaz. Donmug olan oy haklari, oylarin donmasina sebep olan bu ﬁzerine di gel n obrevieri zamanm’ da va man};am libi ne denlie;lle
maddede belirtilen durumlara bagl olmaksizin, Kurul'un aksi yénde verecegi kararlar sakli arl i ler?li sgon lanamazsa hakz1 zp ere teilifte bulunan
kalmak itizere, , zorunlu pay alim teklifi isleminin tamamlanmasint takip eden ilk giin Kurulca gegalanihrllml olzgaktlr y w
bagska bir islem yapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden ¢oziiliir. $ '

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
MADDE 14- (8) Zoruniu p o alim teklifi v ukumlul.t.tgunun.c.iogdugu gundei? ”.l bare.n lig ay icinde ortakhgm d%ger Getirilen bu diizenleme ile idari para cezasmin ddenmesi ile,
ortaklarina ait paylart satin almak iizere fiili pay alim teklifi islemine baslanmamasi halinde; bu st islemi vapimaksizin ov hakkmm  kullamlabilecesi
Zorunlu pay Teblig’in kur ve faize iliskin 19 uncu maddesindeki hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, Kurulca ilgili go;gl c 3 do’mait: dir. Bu son Z N atlrlmcﬂ;m korunmagl
alim teklifi kisiye/kisilere gerekirse fiili pay alim teklifi isleminin tamamlanmast amaciyla en fazla 3 ay ek siire ucu cog - o ueun y

verilebilir. Ek siirenin sonuna kadar fiili pay alim teklifi isleminin tamamlanmamasi halinde, pay
alim_teklifinde bulunma zorunlulugunu yerine getirmeyven gercek ve tiizel kisiler hakkinda,
Kanun’un 103 tincii maddesinin 3 iincii fikrasi cercevesinde pay alim teklifine konu paylarin toplam
bedeline kadar idari para cezasi verilir. Donmus olan oy haklari, séz konusu idari para cezasinin
Odenmesini_takip eden ilk giin Kurulca baska bir islem yapilmasina gerek bulunmaksizin
kendiliginden coziiliir. Pay alim teklifi siirecine iliskin usul ve esaslara uyulmamasina iliskin
Kanun 'un 103 iincii maddesinin 1 inci fikrast hiikiimleri saklidur.

amacina hizmet etmedigi diistiniilmektedir. Her durumda oy
haklarinin ancak pay alim teklifinin tamamlanmasi halinde
¢Oziilmesi amaca hizmet edecektir.




Madde No

Taslak Mevcut Hali

Goriis

MADDE 18 -
Fiyat esitliginin
saglanmasina iliskin esaslar

(1) Zorunlu pay alim teklifi fiyatimn kamuya agiklanmasindan sonra ve fiili pay
alim teklifi stiresi sona ermeden dnce, hedef ortaklik paylarimin pay alim teklifinde
bulunan veya birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan pay alim teklifi fiyatindan
daha yiiksek bir fiyattan satin alinmasi halinde pay alim teklifi fivati, satin alinan
paylar icin odenen en yiiksek fiyattan asagi olmayacak sekilde yeniden belirlenir.
S0z _konusu durumun pay alim teklifi siirecinin tamamlanmasindan sonra ortava
ctkmasi halinde pay alim teklifi islemi, vasal faizi ile hesaplanacak yeni pay alim
teklifi fivati ile tekrarlanir ve daha énce pay alim teklifine katilarak paylarini
satmis olan ortaklara aradaki fark yasal faizi ile odenir.

Birinci bendin ilk climlesinde fiyat diizeltilmesinin fiili pay alim
teklifi siiresi sona ermeden Onceki alimlar ig¢in zorunlu oldugu
sOylenmekle birlikte, son ciimlede “pay alim teklifi siirecinin
tamamlanmasindan sonra” ifadesi kullanilmistir. Bu ifadenin
“pay alim teklifi slireci devam ederken” seklinde revize
edilmesi, pay alim teklifi slirecinden sonrasindaki alimlarin
dahil edilmek istenmesi halinde ise 1-3 ay gibi bir siire sinir1
konmasi gerekli goriilmektedir.

Madde No

Taslak Mevcut Hali

MADDE 20 -
Pay alim teklifi fiyat1

(1) Yapilan pay alim tekliflerinde, ortaklara onerilecek fiyat, teklifte bulunan ya da

birlikte hareket ettigi kisilerce tekliften onceki alti ay icinde hedef ortakligin ayni
grup paylarina édedigi en yiiksek fiyatin ve hedef ortaklik paylarinin borsada islem
gérmesi _durumunda, hedef ortaklik paylarimin _satisina _iliskin _anlasmanin
vapudigimin_kamuya duyuruldugu tarihten énceki alti aylik dénem icinde olusan
guinliik agirlikli ortalama borsa fiyatlarimin ortalamasindan diisiik olamaz. Fiyat
ayarlama mekanizmalari, ilave ddeme opsiyonlart ve benzeri unsurlarla pay alim
teklifini doguran pay alim fiyatinda artis olmast halinde s6z konusu ilave unsurlar,
pay alim teklifi fiyatimin hesaplanmasinda dikkate alinir.

Mevcut diizenlemede yer almayan, piyasadaki manipiilatif
hareketlerden etkilenme olasilig1 yiiksek olan, piyasanin hizli
degistigi donemlerde yaniltict sonu¢ doguracak olan son alti
aylik agirlikli  ortalama borsa fiyatinin asgari fiyatin
belirlenmesinde esas alinmasi adil goriilmemektedir. Bu kismin
cikarilarak zorunlu pay alim teklifi fiyatinin mevcut

diizenlemeye paralel halde olmasi 6nerilmektedir.

Madde basligina olasi karisikligin Oniine gegilmesi igin “Pay
Alim Teklifi Zorunlulugu halinde” gibi bir ifade eklenmeldir.




