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TUSIAD

“HALKA ACIK ORTAKLIKLARDA ONEMLI NITELIKTEKi iISLEMLERE iLiSKiN ORTAK ESASLAR VE AYRILMA HAKKI
TEBLIGI TASLAGI”NA ILISKiN GORUSLER

Taslak Mevcut Hali

Madde No

Madde 4-g Mal varhigi: Ortakliklarin faaliyetlerini gerceklestirmede bir Tanimin daha belirgin ve objektif kriterlerle anlasilabilir olmasini teminen TFRS 10, TFRS 11,
Mal varhg yildan daha fazla siire ile ellerinde bulundurduklari, asinmaya, TFRS 12, TMS 16, TMS 28, TMS 38’deki tanimlara atif yapilmasi 6nerilmektedir.
yipranmaya, tiikenmeye ve deger kaybina tabi krymetleri,
Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 41 Onemli nitelikteki islem: Kanunda ve ikinci diizenlemelerde acika Madde 5°den ayr olarak énemli nitelikteki islemlere “Tanimlar” kisminda bu sekilde yer
Onemli sayilanlar disinda ortakliklarin halka ac¢ilma oncesindeki vaat, Verilmesi karigikliga yol agmakta, Madde 5’deki tanim ile burada siralanan kriterlerin bir
nitelikteki islem  faahhiit veya esasl durumlarindan Gnemli oranda farklilasan veya arada olmasi halinde dnemli nitelikte islem olacagi gibi yorumlanabilmektedir.

somut bir konuda taahhiitte
bulunulmamis olsa dahi biitiinciil olarak ele alindiginda ortakligin

daha onceden bir vaat veya

faaliyetleri ve/veya ticari hayatinda onemli dlgiide degisiklik
meydana getirebilecek olmast veya bunlardan bagimsiz olarak karsi

taraf iliskili taraf olmasa idi yer verilmeyecek sartlarla yapildigina

kanaat getirilmesi nedeniyle ozel bir usul ve sonuclara tabi tutulan is
ve islemleri

Bu ifadenin agiklanmasindaki amag, tebligde yer almamakla birlikte Kurulunuz tarafindan
“Oonemli nitelikte islem” olarak tanimlanabilecek islemlerin niteliklerini vurgulamak ise bu
ifadelerin 5. maddenin ikinci fikrasina aktarilmasi 6nerilmektedir.

Ayrica altt ¢izili boliimle ilgili degerlendirmenin Kurulunuz tarafindan yapialcagmin
vurgulanmasi 6nerilmektedir. (... Kurul tarafindan kanaat getirilmesi....)




Taslak Mevcut Hali

MADDE 5 —

Onemli nitelikteki islemler

(1) Ortakhiklarin,

d) Borsa kotundan ¢ikmast,

Olast yanlis anlamalarin oniine ge¢mek icin “borsa kotundan ¢ikma
amaciyla gerekli ¢alismalara baslanmast icin yonetim kurulu karari
alinmast” seklinde revize edilmesi Onerilmektedir.

L\ B G )

MADDE 6 —

Onemlilik kriteri

Taslak Mevcut Hali

(1) 5 inci maddenin birinci fikrasinin (b) bendi ¢ercevesinde énemlilik kriteri,

a) Isleme konu mal varligimn kamuya agiklanan son finansal tablodaki kayitl
degerinin kamuya agiklanan son finansal tablolara gore varlik toplamina orani veya

b) Islemin degerinin yonetim kurulu karar tarihinden onceki alti ayhk giinliik agurlikl
ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanan ortaklik degerine
orani veya

¢) Devredilecek veya kiraya verilecek veya tizerinde ayni hak tesis edilecek mal varlig
unsurunun son yulik finansal tablolara gére elde edilen gelire katkisinin, son yillik
finansal tablolardaki gelirlere oraninin

%30 den fazla olmasi durumudur. Kiraya verme iglemlerinde ve/ veya nakit akislarinin
kesin _olarak ayristirdabildigi diger islemlerde islem tutari olarak, toplam kira
gelir/giderlerinin ve/ veya diger gelir/giderlerinin indirgenmis nakit akisi yontemine
gore hesaplanan net bugiinkii degeri dikkate alimir. Bu fikrada belirtilen esaslar
cercevesinde hesaplanan oranlarin negatif ¢tkmasi veya anlamli olmayacak sekilde
yiiksek ¢ikmast gibi sebeplerle uygulanabilirliginin bulunmamasi durumunda, sadece

uygulanabilir olmayan orana bagh olarak degerlendirme yapiimaz.

Goriis

Olast yanlis yorumlarin 6niine gegmek igin 6/1-a’daki “varhk” ifadesi
yerine “aktif”’ teriminin kullanilmas1 6nerilmektedir.

Teblig sonunda veya ilgili her bolimde giinliik agirlikli ortalama
fiyatlarin “diizeltilmis” olmas1 gerektiginin agikliga kavusturulmasi
onerilmektedir.

(c) bendindeki kriterin basina “Ilgili varliga miinhasir gelirin
ayrigtirilabilir olmasi halinde” ifadesinin eklenmesi ile ancak bu
durumda  kriterin  uygulanacagimmin  acikliga  kavusturulmasi
onerilmektedir.

“nakit akislarmin kesin olarak ayristirilabildigi diger islemlerde islem
tutari...diger gelir/giderlerinin indirgenmis nakit akisi yontemine gore
hesaplanan net bugiinkii degeri” ifadesinden ilgili varligin kullanimi
sonucu olusan nakit akislarinin net bugiinkii degerinin dikkate alinmasi
anlagilmaktadir. Oysa “igslem degeri” belli oldugundan ayrica bu sekilde
degerleme yapilmasina gerek olmadigi, gercek deger agisindan karigiklik
olabilecegi diistiniilmektedir. Burada amag taksitli alimlarda olusan
tutarin hesaplanmasi ise agagidaki sekilde ifade edilmesi dnerilmektedir.

“Kiraya verme islemlerinde toplam kira gelir/giderlerinin,  alim
bedelinin taksitli édenmesi halinde ise alima iliskin nakit akiglarinin
indirgenmis nakit akigi yontemine gore hesaplanan net bugiinkii degeri
dikkate alimir.”




Madde No Taslak Mevcut Hali

(2) 5 inci maddenin birinci fikrasinin (e) bendi ¢cergevesinde
onemlilik kriteri; islem tutarimin kamuya agiklanan son
Onemlilik kriteri finansal tablolara gore varlik toplamina veya kamuya
aciklanan son yillik finansal tablolara gére hasilata veya
yoénetim kurulu karar tarihinden énceki alti ayhk giinliik
agirlikli  ortalama  fiyatlarin  aritmetik ortalamast baz
alinarak hesaplanan ortaklik degerine oranimin %50 den
fazla olmasi durumudur

MADDE 6 —

Goriis

Malvarligr ediniminin ciro ile ilgili olmayacag: dikkate alinarak, hasilat iizerinden yapilan
degerlendirmenin kaldirilmasi veya 6/1-c’deki gibi hesaplanabilir olmasi halinde s6zkonusu
varliktan bir yil icinde elde edilmesi beklenen cironun toplam ciroya oraninin dikkate alinmast
onerilmektedir.

Diger taraftan kiralama halinde varligin 6ngdriilen kullanim siiresine gore kira tutarlarmin net
bugiinkii degerinin dikkate alinmasi halinde sdzkonusu oranlar anlamli olacaktir. Madde ile
ilgili 6nerimiz:

“5 inci maddenin birinci fikrasimin (e) bendi ¢ercevesinde onemlilik kriteri; islem tutarinin
kamuya agiklanan son finansal tablolara gére aktif toplamina veya yénetim kurulu karar
tarihinden onceki alti aylik giinliik agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamast baz
alinarak hesaplanan ortaklik degerine orammin %50 den fazla olmast durumudur. Kiralama
halinde, varligin kullanim omrii dikkate alinarak kira tutarlarimin indirgenmis nakit akist
yontemine gore hesaplanan net bugiinkii degeri dikkate alinir.”

Taslak Mevcut Hali

MADDE 6 —

gerekmektedir.

(3) Birinci ve ikinci fikralarda belirtilen sinirlarin altinda kalsa dahi her
durumda  yonetim kurulunun mal varligimin  ortakligin - faaliyetleri
Onemlilik kriteri agisindan  tasidigi  onemi dikkate alarak degerlendirme yapmasi

Yonetim kuruluna verilen “degerlendirme yapma sorumlulugunun” hangi esaslara
gore yerine getirilecegine acgiklik getirilmesi onerilmektedir. Aksi halde ¢ok
subjektif olan bu ifade herhangi bir islemin 6nemli nitelikte oldugu seklinde
iddialar1 giindeme getirebilir. Ornegin, SPK’nin bir islemi 6nemli nitelikte saymada
esas aldigi kriterlerer yer verilmesi diigiiniilebilir.




Madde No
MADDE 7

Onemli nitelikteki
islemlerin
onaylanacag genel
kurullar

Taslak Mevcut Hali

(1) Ortakliklarin énemli nitelikteki islemleri genel kurul onayna sunulur. Onemli
nitelikteki islemlere iliskin kararlarin genel kurulca alinabilmesi igin, esas
sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar éngoriilmedigi
takdirde, toplanti nisabi aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkini
haiz paylarin iigte ikisinin olumlu oy vermesi sarti aramwr. Ancak, toplantida
sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisimin hazir bulunmasi
halinde, esas sozlesmede agik¢a daha agir nisaplar ongoriilmedikge, toplantiya
katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile karar alimr. Onemli nitelikteki
islemlere, 6102 sayili Kanunun 436 nci maddesinin birinci fikrasina gore taraf olan
ortaklar, bu islemlerin kendileri icin kisisel nitelikte sonu¢ dogurmasi halinde, soz
konusu onemli nitelikteki islemlerin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy
kullanamazlar. Su kadar ki Tebligin 5 inci maddesinin birinci fikrasinda yer alan
islemlerden;

a) Boliinme suretiyle kurulacak yeni ortakligin paylarimin tamaminin boliinen
ortakliga verilmesi, boliinen ortakligin ortaklarina yeni bir ortaklik kurulmasi
suretiyle béliinme veya aymi ortaklik yapistyla boliinme,

b) Tiir degistirme,

¢) Sona erme,

¢) Faaliyet konusunu tiimiiyle veya énemli dlgiide degistirme,

d) Borsa kotundan ¢tkma,

e) Pay sahibi sayist nedeniyle halka acik sayip borsada islem gormek istememesi ve
buna bagl olarak genel kurul toplantisinda Kanun kapsamindan ¢ikma karari almast
islemlerinin onaylanacagi genel kurul toplantilari bundan miistesnadir.

Goriis

Oy kullanma yasagi konusunda TTK md. 436’ya atif yapildigi goz
oniinde bulunduruldugunda, kisisel nitelikteki is veya islem”in taniminin
TTK md. 436 ve bu hilkkmiin alindig: ilgili iilke diizenlemelerindeki
yaklagimlar da dikkate almmmalidir. Burada genis yorum yapilmasi
halinde, o6rnegin iki yavru sirketin birlesmesinde ana sirket iliskili
oldugundan her iki sirket genel kurulunda oy kullanamaz gibi kat1 ve
uygulamay1 ¢ikmaza sokan bir yorum ortaya c¢ikabilecektir. Kanun’un
amacinin bu tiir islemleri degil, “bireysel ¢ikarlari” olan ve bu ¢ikarlarin
sirket ¢ikarlar1 ile Ortismeyen islemleri kapsamak oldugu
diigiiniilmektedir. 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.

Bu kapsamda taslakta oy kullanma yasagina tabi islemlerin herseyden
once “bireysel ¢ikar”mn olabilecegi durum olarak “Nihai hakim ortagin
tek bir gercek kisi veya birlikte hareket konusunda yazili bir sézlesme
imzalamis olan gercek kisi gruplart olmasit” halinde dogacagi
vurgulanmalidir. Bunun disinda bireysel ¢ikar igin hareket edildigini
iddia etmek ¢ok anlamli gériilmemektedir.

Diger taraftan, bu maddede siralanan muaf islemlerde, tiizel kisiler arasi
bir iglem olan birlesme islemlerine de yer verilmesi, ayrica ayrilma
hakkinin dogmadigi hallerle birlikte degerlendirilmesi de dnerilmektedir.




Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
MADDE 9 - 3) Ortaklik y onetlrfz'ku.rulu: onemlz ‘mtehktekz"zﬁslemlerm goriigitlecegi genel Genel kurul aninda muhalefet serhi yazdiran tiim pay sahiplerinin ayrilma
kurul toplantisina iliskin giindemin ilanindan once; . -. .
< hakkint kullanip kullanmayacaklar1 bilinemeyeceginden, sirkete bu konuda
Ayrilma hakkinin (a) ayrima hakki kullanimlar: sonucunda ortakligin katlanmak zorunda . . . .
. L . karar verebilmesi i¢in genel kurulda sartli karar alinmasia imkan saglanmasi
kullanimi kalacagi toplam maliyetin belirlenen tutar: asmasi veya . . . . .
X . . g Onerilmektedir. Aksi halde ger¢eklesme olasilig1 olan bir isleme genel kurul
(b) belirlenen orandan fazla paya sahip veya belirlenen nitelikteki ortaklarin . R, o . o
S anidaki smirl bilgi ile karar verilmis olunacaktir. Bu sebeple 6nerimiz ilgili
ayrilma hakkini kullanmayt talep etmesi halinde, N Lo .. S
C . . . kismn asagidaki sekilde diizenlenmesidir:
genel kurul karari alimmig olmasina ragmen soz konusu islemin
gergeklestirilmeyecegini kararlastirabiliv. Bu durumda; onemli nitelikteki  “Bu durumda; onemli nitelikteki islemin onaywna iliskin giindem maddesi ile
islemin onayina iliskin giindem maddesi ile birlikte bu igsleme iliskin énceden  birlikte bu isleme iliskin énceden belirlenen sartlarin genel kurul giindeminde
belirlenen sartlarin genel kurul giindeminde aciklanmis olmast ve islemin aciklanmis olmasi ve islemin onayvina iliskin giindem maddesinden sonra ayri
onaywa iligkin giindem maddesinden sonra ayri bir giindem maddesi ile bir giindem maddesi ile ongériilen kosullarin gerceklesmesi halinde islemden
islemden vazgecilebileceginin belirtilmesi zorunludur. vazgecilmesi hususunda yonetim kuruluna yetki verilmesi hususunun onaya
sunulmasi zorunludur.
Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
MADDE 9 — (6) Ay rzlf.v'm hakkainin kullamilmasina  iligkin 151@}/ 1y osurect ve bmm pay beq’eh, Madde 9’un 5°nci fikrasindaki 6nerimizin kabul edilmesi halinde, genel
Kurulun 6zel durumlarin kamuya a¢iklanmasina iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde L.
. . kurul tarafindan onaylanacak olan ayrilma hakki kullanimi igin
Ayrilma hakkinin  kamuya agiklanir. Ayrilma hakkinin kullanmiminy temin etmek icin ortaklik tarafindan Snodriilen limite ulasilip ulasiimadiz ancak aveilma hakk: taleplerinin
kullanimi hazirlanacak form genel kurul giindemiyle birlikte kamuya duyurulur. Ortaklik, & SUip ulas & Y p

sadece genel kurul toplanti tarihinden itibaren on is giinii sonuna kadar kendisine
formlarin  kendisine

ulasan noter tasdikli formlara iliskin hak sahiplerine,

genel kurulu izleyen on isglinii iginde sirkete iletilmesi ile
anlagilabilecektir. Bu nedenle paylarin devrinin, bu siirenin bitimini takip

ulasmasindan itibaren en ge¢ bes is giinii icerisinde ilgili paylarin ortakhiga devri

karsiliginda ddemeyi yapar.

eden 5 isgiinii icinde gerceklesmesi seklinde diizeltme yapilmasi
onerilmektedir.

Ortaklik, sadece genel kurul toplanti tarihinden itibaren on is giinii
sonuna kadar kendisine ulasan noter tasdikli formlara iliskin hak
sahiplerine, bu siirenin bitiminden itibaren en ge¢ bes is giinii icerisinde
ilgili paylarin ortaklhiga devri karsiliginda odemeyi yapar.




Madde No Taslak Mevcut Hali

(8) Ayrilma hakki, grup ayrimina bakilmaksizin sahip olunan

MADDE 9 — paylarin tamam i¢in kullanilr.

Olast yanlis yorumlarin dniine gegmek i¢in bu zorunlulugun ayrilma hakkini

Ayrilma hakkinin kullanimi kullanmak isteyen ortak i¢in oldugunu belirtmekte yarar goriilmektedir.

“(8) Ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay sahipleri, bu hakki grup ayrimina
bakilmaksizin sahip olduklar: paylarin tamamai igin kullanmak zorundadir.”

Madde No Taslak Mevcut Hali

(4) Ayrilma hakki kullamim fiyatimin adil ve makul olmadigina iliskin olarak

MADDE 10 - ortaklarin genel hiikiimler uyarinca dava agma haklari saklidir. Farkli yorumlara neden olabileceginden, Kanunen var olan bu hakkin tekraren

Ayrilma hakki aciklanmasma gerek olmadigr diisliniilmektedir. Aksi halde, Kanun’a uygun
kullanim fiyat1 olarak belirlenen fiyat i¢in de adil ve makul olmadig1 gerekgesi ile dava agilmast
giindeme gelebilecektir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

(1) 5 inci maddenin birinci fikrasinda sayilan 6nemli nitelikteki iglemlerden (¢), (f) ve
(d) bentlerinde yer alan énemli nitelikteki islemlerde, bu islemlerden yararlanacak
Onemli nitelikteki islemler olan gercek veya tiizel kisiler tarafindan pay alim teklifinde bulunulmasi zorunludur.
nedeniyle zorunlu pay alim teklifi Bu durumda pay alim teklifi fivati bu Tebligin dokuzuncu maddesindeki esaslar
cercevesinde belirlenir.

MADDE 11 - Kottan ¢ikma siireci madde 8’de detayl
aciklandigindan burada tekrar edilmesi karisikliga yol

acabilir.




Madde No

MADDE 11 -

Onemli
nitelikteki
islemler
nedeniyle
zorunlu pay alim
teklifi

Taslak Mevcut Hali

(4) Pay alim teklifi zorunlulugunu yerine getirecek kisi pay alim
teklifinin gerceklesmesini,

(a) pay alm teklifi zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunda
katlanmak zorunda kalacagi toplam maliyetin belirlenen tutari agmasi
veya

(b) belirlenen orandan fazla veya az paya sahip veya belirlenen
nitelikteki ortaklarin paylarimin alinmast veya alinmamasi

sartina baglayabilir.

Soz konusu sartlara iliskin ayrintilara, paylarin ve bedelin blokajina ve
takas hiikiimlerine Kurulca onaylanmis pay alim teklifi bilgi formunda
yer verilir. Bu durumda; onemli nitelikteki iglemin onaywa iligkin
giindem maddesi ile birlikte bu isleme iliskin onceden belirlenen
sartlarin genel kurul giindeminde agiklanmig olmasi ve igslemin onaymna
iliskin giindem maddesinden sonra ayri bir giindem maddesi ile iglemden
vazgegilebileceginin belirtilmesi zorunludur

Goriis

11/4 nolu bent ile taninmak istenen hak icin ayrilma hakki dogmayacagindan,
muhalefet gserhi bildirimi yapilmayacagindan genel kurul prosediirii ile birilikte
uygulanmasi gii¢ olacagindan asagida farkli bir sistem 6nerilmektedir:

“(4) Pay alim teklifi zorunlulugunu yerine getirecek kisinin pay alim teklifinin
gergeklesmesini,

(a) pay alim teklifi zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunda katlanmak zorunda
kalacagi toplam maliyetin belirlenen tutar: asmasi veya

(b) belirlenen orandan fazla veya az paya sahip veya belirlenen nitelikteki ortaklarin
paylarmmin alinmast veya alinmamasti

sartina baglamak istemesi halinde pay alim teklifi genel kurul oncesinde yapulir.

Bu durumda, yukarida agiklanan sartlara iliskin ayrintilara; ayrilma hakkini doguran
islem, ayrilma hakk: yerine pay alim teklifinde bulunulacag, teklifte kullanilacak fiyat
ve ne sekilde hesaplandigna iliskin bilgilere; paylarin ve bedelin blokajina ve takas
hiikiimlerine, pay alim teklifi sonucunda énemli nitelikteki igslem igin genel kurul larar
alinmast halinde ayrica ayrilma hakki veya pay alim teklifi zorunlulugu dogmayacagi
hususuna Kurulca onaylanmis pay alim teklifi bilgi formunda yer verilir.

Pay alim teklifi talep toplama yoluyla en az 10 isgiinii en fazla 20 isgiinii olarak
belirlenir. Siire sonunda toplanan talepler belirlenen sartlarin olusumunu saglamaz
ise, talep toplama siiresinin bitiminden itibaren 3 isgiinii icinde talepte bulunanlarin
paylart teklif eden tarafindan satin alinir ve énemli nitelikteki islem ancak bundan
sonra genel kurul onaymna sunulabilir.”

Madde No

MADDE 12 -
Ayrilma
hakkinin
dogmadigi
haller

Taslak Mevcut Hali

(1) Asagida belirtilen 6nemli nitelikteki islemler icin bu Teblig hiikiimleri
cergevesinde ayrilma hakkinin dogmadigi kabul edilir;

e) Boliinen ortakligin ortaklik yapisinmin korundugu yeni ortaklk kurulmasi
suretiyle béliinme islemleri ile devralan agisindan birlesme sonrasi yapilan
sermaye artiriminda oy haklarina sahip paylarin %25 den fazla artmadig
birlesme islemleri,

Goriis

Teblig’in 7/a maddesine paralel olarak boliinme islem tiirlerinin genisletilmesi
asagidaki sekilde revize edilmesi 6nerilmektedir:

e) Boéliinme suretiyle kurulacak yeni ortakligin paylarmmin tamaminin boliinen
ortakliga verilmesi, boliinen ortakligin ortaklarina yeni bir ortaklik kurulmasi
suretiyle béliinme veya ayni ortaklik yapisiyla béliinme islemleri ile devralan
agisindan birlesme sonrast yapilan sermaye artiriminda oy haklarina sahip paylarin
%25 den fazla artmadig birlesme islemleri,




Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
(1) Asagida belirtilen énemli nitelikteki islemler igin bu Teblig hiikiimleri (g), (h) ve (1) bendindeki agiklamalarin (g) bendinde kapsandigi

11\;[}2335 12 - cergevesinde ayrilma hakkinin dogmadigi kabul edilir; dﬁsﬁnﬁlme.:ktedi.r. Aksi halde. girigim sermayesi .yatlrlm ortakhklarmm
hakkimin i portfoyleri tizerinde yaptiklari islemler ve portfoylerinde yer alan sirketlerle
o o g) Onemli nitelikteki islemin ortakligin fiili faalivet konusunu teskil eden islemler, olan islemlerin de, kendi 6zel diizenlemelerinde ilkeler ve islem esaslari
dogmadig: Y .. ; ; . o L. . .
haller &) Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin yqptzklarz islemler, belirlendiginden, istisna kapsamina alinmasi 6nerilmektedir.
h) Gayrimenkul yatirim ortakliklarinmin portféylerinde yer alan varhiklar: kiraya
vermesi, (i) bendi ile ilgili olarak oransal yiikimliliige girilmesi kaydiyla is
1) Gayrimenkul yatirim ortakliklarimin portféylerinde yer alan varhklar iizerinde ortakliklari ve istirakler i¢in de istisna taninmasi onerilmektedir.
1I1.48.1 sayili Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde ayni hak tesis edilmesi. “Ortakliklarin kemdi tiizel kisilikleri adina ve finansal tablolarinda tam
i) Ortakliklarin kemdi tiizel kisilikleri adina ve finansal tablolarinda tam konsolidasyona dahil ettikleri ortakliklar ile hissedarliklar: ile orantili
konsolidasyona dahil ettikleri ortakliklar lehine malvarligi lizerinde ayni hak tesis olmah kaydiyla is ortakliklar: ve istirakleri lehine malvarlig: iizerinde ayni
etmesi. hak tesis etmesi.”
Madde No Taslak Goriis
MADDE 12 - ) Uygulanabilirligin saglanabilmesi ve sirketlerin stratejik planlarmnin yerine getirilmesinde engel teskil etmemesi i¢in yatirimcinin korunmasi
Ayrilma acisindan sorun olarak goriilmeyen asagidaki durumlarda da ayrilma hakkinin dogmamasi 6nerilmektedir:
gzlg(ll:::;:gl - %100 bagh ortakhklarla yapilan tiim islemler i¢in ayrilma hakki dogmaz.
haller - Onemli nitelikteki islemin kamuya ilk aciklanmasindan sonra pay edinilmesi halinde, bu paylar icin ayrilma hakki dogmaz. (Kamuya

aciklandiktan sonra alim yapan kisileri korumanmn Kanun’un amaci ile ortiismedigi, bu kisilerin islemi bilerek piyasa fiyati lizerinden alim
yaptiklart digiiniilmektedir. Bilakis bu tiir bir mekanizma olmazsa manipiilatif hareketlere zemin hazirlanacagi goriilmektedir. Genel kurul
oncesi satan ortak ise olusan fiyat iizerinden satmay1 zaten kabullenmistir. Halihazirda da genel kurula katilarak ayrilma hakki kullanmast
miimkiin olmadigindan ayrica bir korumaya gerek bulunmamaktadir. Kanun’un amacimnin ayrilma hakkinin maksimum kullanimi degil, zarar
goren yatirimcilarin korunmasini saglamak oldugu dikkate alinarak, bu istisnaya yer verilmesi dnerilmektedir)

- TTK 376 nc1 maddesi kapsaminda ara bilanco diizenlemek zorunda olan halka acik ortakhklarin diizenleyecekleri ara bilancodan
aktiflerin, sirket alacakhlarinin alacaklarim karsilamaya yetmediginin anlasilmasi hilinde, birlesmeye esas finansal tablolara gore
TTK 376 nc1 maddesi kapsamindan ¢ikilmasini saglayacak birlesme/bo6liinme islemleri, bu tiir birlesmeler halka agik sirket ortaklarmin
lehine olacagindan ayrilma hakkinin dogmamasi 6nerilmektedir.

- Dolasimda bulunan pay grubu disindaki pay gruplarinda yer alan paylar i¢cin ayrilma hakki dogmaz. Tiirk Ticaret Kanununda yer
alan hiikiimler sakhdir. Dolasimda bulunmayan pay gruplarina sahip stratejik ortaklarla iligkiler pay sahipleri arasinda imzalanan
sozlesmelerde ve TTK genel hiikiimleri ile diizenlendiginden, SPK tarafindan bu paylara iligskin diizenleme yapilmast anlamli
goriilmemektedir. SPK’nin amacinin dolasimda bulunan paylara sahip ortaklarin haklarinin korunmasi oldugu, stratejik ortak olanlarin
iistlendikleri riskleri zaten yeterince degerlendirdikleri ve pay sahipleri sézlesmeleri ile koruduklar: dikkate alindiginda, SPK diizenlemeleri ile
ilave haklar taninmasinin bu yapilarin dengesini halka acik sirket aleyhine bozacagi diisliniilmektedir.

- lslemin sirket aleyhine olmadigmin en az iki bagimsiz uzman kurulus tarafindan tespit edilmesi halinde ayrilma hakki dogmaz.




