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TUSIAD
“ORTAKLIKTAN GIKARMA VE SATMA HAKLARI TEBLIGi TASLAGI”NA iLISKIN GORUSLER

Madde No  Goriis

Genel Ortakliktan ¢ikarma ve satma haklar1 diizenlemesi 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (“Kanun”) 27°nci maddesi dayanak gosterilerek yapilmaktadir. Kanun’un
27°nci maddesinin gerekgesi asagidaki gibidir:

“Madde ile AB mevzuatina uyum saglanabilmesi Ve pay sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla ilk kez “ortakliktan ¢ikarma hakki” ve “satma hakki” kavramlari
diizenlenmistir. Pek ¢ok iilkede pay alim teklifinin uzantist seklinde diizenlenen “ortakliktan ¢ikarma hakki™ ile pay alim teklifi sonrasi belirli bir pay oranina ulasan kisi
ya da grubun, sirketin yapisim degistirme, halka agiklik statiisiinden ¢ikma gibi niyetlerini kiiciik yatirimecinin haklarini da koruyacak sekilde hayata gegirmesi
amaclanirken; devaminda diizenlenen “satma hakki” ile teklif sonrasinda azinlik haline gelen pay sahiplerine, ortaklikta kalma tercihlerini bir kez daha gézden gegirme
imkan1 verilerek azinlik pay sahiplerinin korunmasi amaglanmistir.”

Kanun’un 27’nci maddesi ¢ergevesinde kiiciik yatirrmcinin haklarini da koruyacak sekilde ve azinlik pay sahiplerinin korunmasi amaglanarak hazirlanan Teblig taslaginin
3’lincii maddesinde “Hakim Ortak” taniminda; goniillii ya da zorunlu pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil olmak iizere baska bir sekilde
ortakligin oy haklarinin en az %98’ine sahip olma esigi getirilmektedir.

Buna paralel olarak taslagin 4’{incii maddesi uyarinca ortakliktan ¢ikarma hakki, 6’nc1 maddesi uyarinca ise satma hakki i¢in hakim ortak konumunun kazanildig: %98’lik
esik esas alinmustir.

Kanun’un gerek¢esinde AB mevzuatina uyum saglanmasinin maddenin getirilis sebebi olarak ifade edilmis olmasina karsin, ortakliktan ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi
i¢in getirilmesi disiiniilen %98’lik oy hakki esigi AB uygulamasindan biiyiik 6l¢iide ayrilmaktadir. Zira AB uygulamasina bakildiginda, ortakliktan ¢ikarma i¢in gereken
yetersayinin liye tlkelerde %90 — 95 araliginda oldugu ve higbir {ilkede %98 kadar yiiksek bir esik olmadigi gériilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Cin,
Singapur gibi AB digindaki finans merkezlerinde de durum farkli degildir. Dolayisiyla AB mevzuatiyla uyum Kanun’un 27°nci maddesi ile hukuken saglanmis olsa da
esigin %98 olarak belirlenmesiyle fiilen kaybedilecektir.

Siiphesiz ortakliktan c¢ikarma esiginin en fazla %95 olarak belirlenmesinin tek hakli gerekgesi AB’deki uygulamanm bu yonde olmasi degildir. Kanimizca husus
degerlendirilirken asagidaki unsurlar da dikkate alinmalidir:

a. AB’de esigin en fazla %95 olarak alinmasinin temel sebebi halka agiklik orant %5 civarina diisen ortakliklarda likiditenin dnemli dl¢iide azaldigi ve dogru
fiyat olusumunun gergeklesemedigi varsayimidir. Ulkemizde de bu durum gecerli olacaktir.  Hissenin arzu edilen derinlikte olmamasi en ¢ok kiigiik
yatirimcilari tehlikeye atacaktir.

b. Esigin AB ve AB disindaki finans merkezlerinde kabul edilen %95 yerine %98 olarak belirlenmesi ile Ulkemizde daha ¢ok sayida ortaklikta kiiciik
yatirimeilarin portfoylerindeki derinligi olmayan hisseleri satma hakkindan faydalanmasi miimkiin olmayacaktir.

c. Dolayisi ile diizenleme ile amaglanan “kiigiik yatirrmeinin haklarini” ve “azinlik pay sahiplerinin” korunmasi ve AB Mevzuatina uyum agisindan AB {iyesi
tilkelerde oldugu sekilde esigin %95 olarak belirlenmesinin gerekli oldugu diislintilmektedir.




Madde No

Taslak Mevcut Hali

Tanmmlar ve
kisaltmalar

MADDE 3-

(1) Bu Tebligde gecen;

a) Birlikte hareket eden kisiler: Kurulun pay alim
teklifine iligkin diizenlemelerinde tanimlanan
gercek ya da tiizel kigileri,

h) Yonetim kontrolii: Kurulun pay alim teklifine
iliskin diizenlemelerinde ifade edilen yonetim
kontroliinii,

“Taslakta “Birlikte hareket eden kisiler”; Kurulun taslak metnini yaymlamis oldugu Pay Alim Teklifi Tebligi’ne
atif yapilarak tanimlanmaktadir. Atif yapilan teblig taslaginda yer alan “Birlikte hareket eden kisiler” asagidaki
sekilde tanimlanmistir:

“Birlikte hareket eden kisiler: Teklifte bulunanla ya da hedef ortaklikla, hedef ortakligin ydnetim kontroliinii ele
gecirmek ya da bir teklifin basarili bir sekilde sonuclandirilmasini engellemek amaciyla agik ya da zimni, sozlii ya
da yazili bir anlasmaya dayanarak isbirligi yapan gercek ya da tiizel kisileri”

S6z konusu tamimdaki “bir teklifin basarili bir sekilde sonuclandirilmasint _engellemek amaciyla” ifadeleri,
ortakliktan ¢ikarma veya satma hakkina dair diizenlemeler ile ilgisiz olup, uygulamada karigikliga yol acabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu gerekge ile tanimin bir baska diizenlemeye atif yapmaksizin asagidaki sekilde degistirilmesi
onerilmektedir:

“Birlikte hareket eden kisiler: Ortakligin yonetim kontroliine sahip olmak amacwyla a¢ik ya da zimni, sozlii ya da
yazul bir anlagsmaya dayanarak isbirligi yapan gercek ya da tiizel kisileri”

Yine (h) bendindeki tanim teblige atif yaptigindan, bunun yerine Kanun’un 26. Maddesinin ikinci fikrasina atif
yapilmasi 6nerilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Ortakhiktan
c¢ikarma hakki

MADDE 4 -

(4) Hakim ortak tarafindan ortakliktan ¢ikarma hakkimin  Ortakligim tam olarak hangi asamada Kanun kapsamindan ¢ikarilmis sayilacagi taslakta net
kullanilmas:  durumunda, Kurul resen bu ortakliklar: Kanun bir sekllde behrtllmemls olup, kanimizca 5’inci maddenin 6’nci1 fikrasi tahtinda devre konu

kapsamindan ¢ikarir.

paylarin iptali ile eszamanli olarak ortakligin Kanun kapsamindan ¢ikarilmasi yerinde
olacaktir.




Madde No

Ortakhiktan
¢ikarma hakkinin
kullanimi

MADDE5 -

Goriis

Madde 5 kapsaminda pay alim teklifinde bulunulmasinin gerekgesi anlasilamamigtir. Sonugta pay alim teklifinde kullanilacak fiyat ile ¢ikarma hakkindaki fiyat
aynidir. Yatirimceilara ne gibi bir avantaj saglandigi anlagilamamigtir. Nitekim Kanun’un 27°nci maddesinde ve 25°nci maddesinde bu durumda pay alim teklifi
yapilmast gerektigine iligkin bir ifade yer almamaktadir. Siirecin gereksiz yerer uzatilmamasi i¢in pay alim teklifine iligkin bdoliimlerin ¢ikarilmasi
onerilmektedir. Bunun yerine ¢ikarma hakkinin kullanilmasi iradesinin ve uygulanacak fiyatin Kurul’a iletilerek onay alinmasindan sonra (4) nolu fikradaki
islemlerin yerine getirilmesinin yeterli goriilmesi dnerilmektedir.

Diger yandan, tebligin yiiriirlige girmesinden 6nce %98 pay sahibi olanlar ile yiiriirliige girmesinden sonra %98 esigine ulasilmasi halinde
yapilan ilk 6zel durum agiklamasinda hakim ortagin ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanacagina dair bir agiklama yapilmamis olmasi halinde,
sonradan hakim ortagin ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanabilmesi igin yeni pay alimi yapmasinin gerekli olup olmadigi; ya da yeni pay alimi
yapmadan sadece ortakliktan c¢ikarma hakkinin kullanilmasina karar verildigine dair bir 6zel durum agiklamasi sonrasinda siirecin
baslatilabilmesinin miimkiin olup olmadigi hususlarimin agikliga kavusturulmasi énerilmektedir.

Her ne kadar gecici maddede teblig yiiriirlige girdiginde oranlarin asilmis olmasi halinde bu hakkin kendiliginden dogmayacag belirtilmisse de
piyasadan alinacak 1 adet hisse ile bu hakkin dogabilecegi dikkate alindiginda bu hiikmiin gerekgesi anlasilamamakta, Kanun’un verdigi hakki

kisitladig diisiintilmektedir.

Madde No

Ortakhiktan
c¢ikarma hakkinin
kullanim

MADDE 5 -

Taslak Mevcut Hali

(4) Pay alim teklifi siiresinin bitimini takip eden alti iy gtinii
icerisinde, hakim ortak tarafindan pay alim teklifine karsilik
vermeyen ortaklar i¢in  ortakliktan ¢itkarma  hakki
kullanimint tamamlamak iizere ortakliga basvurulmaldir.
Soz konusu talep basvurusunda; hakim ortagin adi soyadi/
unvani, adresi, satim bedeli, paylari borsada islem
gormeyen ortakliklar icin pay degerlerinin adil ve makul
oldugunun tespiti amaciyla Kurulun ilgili diizenlemelerine
gore hazirlatilan degerleme raporuna yer verilir. Ayrica bu
asamada, diger ortaklart ortakhiktan ¢ikarmaya iliskin
toplam bedelin ortakligin hesabina yatirilmasi gerekir.

Goriis

Hakim ortak statiisiiniin birlikte hareket eden kisiler tarafindan elde edilmesi durumunda pay
alim isleminin birlikte hareket eden kisilerden herhangi birisi veya birkac1 veya bu kisilerin
istirakleri tarafindan yerine getirilebilecegi hususunu agikliga kavusturmak i¢in 5’inci maddenin
4’tincii fikrasinda asagidaki degisiklik 6nerilmektedir:

“(4) Pay alim teklifi siiresinin bitimini takip eden alti is giinii icerisinde, hakim ortak tarafindan

pay alim teklifine karsilik vermeyen ortaklar icin ortakliktan ¢ikarma hakki kullanimin
tamamlamak iizere ortakliga basvurulmalidir. S6z konusu talep basvurusunda; hakim ortagin
adi soyady/ unvami, adresi, satim bedeli, paylar: borsada islem gérmeyen ortakliklar igin pay
degerlerinin adil ve makul oldugunun tespiti amaciyla Kurulun ilgili diizenlemelerine gére
hazirlatilan degerleme raporuna yer verilir. Ayrica bu asamada, diger ortaklari ortakliktan
ctkarmaya iligkin toplam bedelin ortakligin hesabina yatirilmast gerekir. Birlikte hareket eden
kisiler tarafindan hakim ortak konumunda olunmasi durumunda bu fikra uyarinca ortakliga
basvuru ve bedel édemesi yiikiimliliigii, birlikte hareket eden kisilerin herhangi birisi veya
birka¢i veya bunlarin kontrol ettigi ortakliklar tarafindan yerine getirilebilir.”




(3) Hakim ortak disinda kalan diger ortaklar satma hakkini kullanma
taleplerini ortakliga iletir. Ortakligin, talepte bulunan pay sahiplerinin

Satma hakki
MADDE 6 —

ortaklik sifatini_arastirmasi, édenecek bedelin degerlendirilmesi ve bu
amagla paylart borsada islem gormeyen ortakliklar igin pay degerlerinin
adil ve makul oldugunun tespiti amaciyla Kurulun ilgili diizenlemelerine
gore degerleme raporu hazirlatmasi ve pay sahiplerinin bu talebini
kendisine talebin ulagmasini takiben en geg bir ay iginde iadeli taahhiitlii
mektupla hakim ortaga bildirmesi gerekir.

(4) Hakim ortaklarin, kendilerine talebin ulagsmasini takiben en geg¢ on is
giinii icerisinde pay bedellerini ortaklik hesabina yatirmasi gerekir. Pay
bedellerinin yatirilmasini takip eden ilk iy giinii ortaklik tarafindan pay
bedelleri satma hakkini kullanmak isteyen ortaklara édenir ve paylarin
devri iglemleri sonuclandwrilir

Mevcut diizenlemelere gore ortakligin pay sahiplerini gérme hakki olmadigindan,
MKK’dan bu tiir bir bilgi edinmesi miimkiin bulunmadigindan talepte bulunanlarin
ortaklik sifatini aragtirmasi fiilen miimkiin degildir. O nedenle bu yiikiimliiligiin
¢ikarilmasi 6nerilmektedir.

5’inci maddenin 4’iincii fikrasina iliskin olarak yukarida getirilen Oneri satim
hakkinin kullanildigt durumlar i¢in de gecerlidir. Bu hakkin kullanilmasi
durumunda da asil olan satma hakkini kullanmak isteyen hissedarlarin hisselerinin
mevzuatta Ongorildiigli sekilde satin almmasi olmali, birlikte hareket eden
kisilerden tamaminin m1 bir veya birkaginin mi1 bu hisseleri aldigi Onemli
olmamalidir. Bu dogrultuda, bu kisilerin hisseleri istirakleri araciligiyla alabilmesi
icin de gerekli esneklik saglanmalidir. Bu dogrultuda 6’nc1 maddenin 4’iincii fikrasi
asagidaki sekilde degistirilmelidir:

“(4) Hakim ortaklarin, kendilerine talebin ulagmasini takiben en ge¢ on is giinii
icerisinde pay bedellerinin ortaklik hesabina yatirmasi gerekir. Pay bedellerinin
yatirilmasini takip eden ilk is giinii ortaklik tarafindan pay bedelleri satma hakkini
kullanmak isteyen ortaklara ddenir ve paylarmn devri islemleri sonuglandirilir.

Birlikte hareket eden kisiler tarafindan hakim ortak konumunda olunmasi
durumunda bu fikra uyarinca bedel 6demesi yiikiimliliigii, birlikte hareket eden

kisilerin biri veya birkaci veya bunlarin istirakleri tarafindan yerine getirilebilir.”

Taslak Mevcut Hali

(2) Satim bedeli olarak;

a) Paylart borsada islem goren ortakliklar icin,

i) Borsada islem goren pay gruplarimn her biri i¢in; hakim ortak
konumunun kazanildiginin veya hakim ortak konumunda bulunup ek pay
alindiginin kamuya agiklandigi tarihten onceki otuz giin icinde borsada
olusan agwrlikly ortalama fiyatlarin ortalamasi,

ii) Borsada islem gormeyen pay gruplarmin her biri i¢in, islem goren
sadece bir pay grubu bulunmasi durumunda bu gruba iliskin olarak (i) alt
bendi hiikmii ¢ercevesinde tespit edilen fiyat, islem goren birden fazla pay
grubu bulunmasi durumunda ise bu gruplara iliskin olarak (i) alt bendi
hiikmii ¢ercevesinde tespit edilen fiyatlarin aritmetik ortalamast,

Madde No

Ortakliktan
c¢ikarma ve
satma hakkinin

kullaniminda
odenecek bedel

MADDE 7 —

dikkate alinir.

Goriis

Yukaridaki goriislerimiz ¢ercevesinde ek bir pay alimina ihtiya¢c duyulmaksizin
hakkin kullanilabilmesi 6nerilmektedir. Bu kapsamda (i) bendi i¢in asagidaki ifade
onerilmektedir:

“Borsada iglem goren pay gruplarinin her biri i¢in; hakim ortak tarafindan ¢ikarma
hakkwmin_kullanilacagimin _kamuya aciklandigi tarihten, satma hakkini kullanacak
ortagin_ise ortakliga basvuru tarihinden dnceki otuz giin iginde borsada olusan
agirlikly ortalama fiyatlarin ortalamasi




Madde No

Taslak Mevcut Hali

Yiiriirlilk

MADDE 9-

(1) Bu Teblig 1/7/2014 tarihinde yiiriirliige girer.

Tebligin 1/7/2014 olarak belirlenen yiiriirliikk tarihi, sz konusu diizenleme ile uyum igin ek siirecler
gerektirmedigi, pay alim teklifi tebligi gibi benzer ve paralel diizenlemelerin yayimi tarihinde yiiriirlige
girdigi dikkate alinarak, “yayimui tarihinde yiiriirliige girer” seklinde degistirilmelidir. Aksi halde hakim
ortak durumunda ortaklar1 olan halka acik sirketlerde ortakliktan ¢ikarma ve satma hakkina dair Tebligin
yurtrliik tarihine kadar siirecek belirsizlikler piyasay1 olumsuz yonde etkileyebilecektir.




