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Madde 3

Madde 3

(1) Bu Teblig’de gecen;

a) Bilgi Formu: Goniilli veya zorunlu pay alim teklifinde
bulunulmasi halinde kamuya aciklanmas1 gereken bilgi formunu,
b) Birlikte hareket eden kisiler: Teklifte bulunanla ya da hedef
ortaklikla, hedef ortakligin yonetim kontroliinii ele gecirmek ya da
bir teklifin basarili bir sekilde sonuglandirilmasini engellemek
amaciyla acik ya da zimni, s6zIlii ya da yazili bir anlagmaya
dayanarak igbirligi yapan gercek ya da tiizel kisileri,

c) Borsa: Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi
araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve
Kurulca uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve giivenli bir
sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve
ilan etmek tlizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen
ve/veya yonetilen, alim-satim emirlerini sonuglandiracak sekilde
bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastiran, 6362 sayili Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve
duzenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar yerlerini,

e) Hedef ortaklik: Paylar1 bir teklifin konusunu olusturan halka acik
ortakligi,

f) Kamuyu aydinlatma platformu, KAP: Mevzuat uyarinca kamuya
aciklanmasi gerekli olan bilgilerin elektronik imzali olarak iletildigi
ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemi,

(1) Bu Teblig’de gecen;

a) Bilgi Formu: Goniillii veya zorunlu pay alim teklifinde bulunulmasi
halinde kamuya ag¢iklanmasi gereken bilgi formunu,

b) Birlikte hareket eden kisiler: Teklifte bulunanla ya da hedef
ortaklikla, hedef ortakligin yonetim kontroliint ele gegirmek ya da bir
teklifin basarili bir sekilde sonu¢landirilmasini engellemek amaciyla
acik ya da zimni, sozIii ya da yazili bir anlagmaya dayanarak isbirligi
yapan gercek ya da tiizel kisileri,

e) Hedef ortaklik: Paylar1 dogrudan veya dolayli olarak bir iktisabin
hedefini olusturan halka agik ortakligi,




h) Kismi pay alim teklifi: Bir ortaklik paylarmin belirli bir
grubunun ya da ayni gruba ait paylarinin belirli bir kisminin satin
alinmasi/devralinmasi i¢in yapilan pay alim teklifini,
i) LIBOR: Londra Bankalararasi Para Piyasasinda bankalarin
birbirlerine ABD Dolarn1 {izerinden bor¢ verme islemlerinde
uyguladiklar referans faiz oranini,
j) Menkul kiymet: Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak {izere;
1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara
iliskin depo sertifikalarini,
2) Borglanma araglari veya menkul kiymetlestirilmis varlik
ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile s6z konusu
kiymetlere iliskin depo sertifikalarini,
k) Pay alim teklifi, Teklif: Bir ortakligin paylarini ellerinde
bulunduran kisilere, s6z konusu ortakligin paylarindan tamamini ya
da bir kismini, goniillii ya da zorunlu olarak devralmak iizere
yapilan ve hedef ortakligin yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi ile
sonuclanan ya da bu amaci tasiyan, hedef ortakligin kendisi
tarafindan yapilanlar disgindaki alim teklifini,
I) Teklifte bulunan: Zorunlu veya goniillii pay alim teklifi yapan
gercek ya da tiizel kisiyi,
m) TRLIBOR: Tiirk Liras1 bankalar aras1 satis oran1 olarak tespit
edilen referans faiz oranini,
n) Yetkili kurulus: Araci kurumlar ile kalkinma ve yatirnm
bankalarini,
ifade eder.

GEREKCE

(c) bendinde belirtilen “Borsa” tanimi1 ¢ok uzun. BIAS acikca belirtilebilir, tiim tebliglerdeki tanimlamalarin aymi olmasi amaciyla
Kanun’daki maddeye atif verilebilir ya da diger Tebliglerde oldugu gibi, “Kanunun 3 iincli maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendinde
tanimlanan borsay1”; (j) bendinde yer alan “Menkul kiymet” tanimi i¢in de “Kanunun 3 {incii maddesinin birinci fikrasinin (o) bendinde

tanimlanan menkul kiymetleri” ifadesi kullanilabilir.




(c) bendinde belirtilen KAP kisaltmasina istinaden, kisaltmalar ayr1 bir boliim olarak verilebilir.

(e) bendinde “Hedef ortaklik” taniminin dolayli iliskiyi de igine alacak sekilde genisletilmesi gerektigi goriisiindeyiz.

(h) bendinde “Kismi pay alim teklifi’nde bahsedilen grup tanimi agiklanmalidir.

(1) Bendinde belirtilen referans, tek bir referans olmamasi sebebiyle, daha agik verilmelidir.

(j) bendine istinaden, uyumluluk bakimindan Kanun’daki ilgili maddeye referans verilmesinin yeterli oldugu goriisiindeyiz.

“Pay alim teklifi, Teklif” tanimina istinaden, tebligin konusunu olusturmasi bakiminda tanimlar kisminda verilmesinin diizenleme teknigi
bakimindan dogru olmadig1 goriisiindeyiz. Ayrica hedef ortakligin halka acik olsun/olmasin bagl ortakliklarinin dolayli olarak yonetim
hakimiyetinin ele gegirilmesi de hedefleniyor olabilir. Tanim, 2. Boliimiin basinda ayr1 bir madde olarak ele alinabilir.

(1) bendinde belirtilen “teklifte bulunan” birden fazla kisi olabilir.

(m) bendindeki TRLIBOR ile alakali olarak, tek bir TRLIBOR olmadigindan referans alinacak oran tanimlarda agikga belirtilebilir, Kurul’un

belirledigi bir orana referans verilebilir.

(n) bendine istinaden, diizenleme teknigi bakimindan Kanun’daki maddelere referans verilmesi gerektigini diisiiniiyoruz.

Madde 4

Madde 4

(1) Pay alim teklifinde, hedef ortakligin ayni gruba dahil tiim
paylar1 esit isleme tabi tutulur. Herhangi bir kisi veya birlikte
hareket ettigi kisiler tarafindan, hedef ortakligin yonetim
kontroliiniin belli bir grup paylarin iktisab1 ile elde edilmesi
halinde, hedef ortakligin diger grup veya gruplarina dahil tiim pay
sahiplerinin haklarin1  koruyacak sekilde pay alim teklifinin
yapilmast zorunludur.

(2) Hedef ortakligin yonetim kurulu, miinhasiran ortakligin
cikarlarina uygun olarak hareket eder ve paylar1 elinde
bulunduranlara teklifin esaslar1 hakkinda saglikli karar verme
olanag1 tanimak zorundadir.

(3) Hedef ortaklik, teklifte bulunan ya da teklif ile iligkili baska
herhangi bir ortaklik paylarinda, pay fiyatlarinin yapay bir sekilde
artmasina ya da diismesine veya piyasalarin normal isleyisinin
bozulmasimma neden olacak sekilde yapay piyasa hareketleri
yaratilamaz.

(4) Teklifte bulunan, teklifin nakit karsiligini temin etmek i¢in
gereken tum makul Onlemleri aldiktan sonra teklifini kamuya

(1) Pay alim teklifinde, hedef ortakligin ayni gruba dahil tiim paylar esit
isleme tabi tutulur. Herhangi bir kisi veya birlikte hareket ettigi kisiler
tarafindan, hedef ortakligin yonetim kontroliiniin beli-birgrup-paylarn
ktisabi—He—elde edilmesi halinde, hedef ortakligin tiim paylarini
kapsayacak sekilde pay alim teklifinin yapilmasi zorunludur.

)

3)

(4) Teklifte bulunan, teklifin nakit karsiligin1 temin etmek icin gereken
tiim makul 6nlemleri aldiktan sonra teklifini kamuya duyurur. Pay alim
teklifinde 6denecek bedel Tiirk Lirasi cinsinden nakit, menkul kiymet
veya kismen nakit kismen menkul kiymet olarak belirlenebilir. Ancak
pay sahibinin talebi halinde pay alim teklifi bedelinin nakden 6denmesi
zorunludur. Pay alim teklifi bedelinin tamamen veya kismen menkul
kiymet cinsinden belirlenmesi durumunda menkul kiymetin borsada
islem gormesi zorunludur. Odemeye konu menkul kiymet igin esas
alinan birim fiyat veya degisim orani ve bu fiyatin veya degisim
oraninin tespitinde kullanilan yontem bilgi formunda agiklanir.

Q)




duyurur. Pay alim teklifinde 6denecek bedel Tiirk Lirasi cinsinden | (6) Pay alim teklifine karsilik veren pay sahipleri satmaya karar
nakit, menkul kiymet veya kismen nakit kismen menkul kiymet | verdikleri paylarin satisini, pay alim teklifinde bulunanlar adina alim
olarak belirlenebilir. Ancak pay sahibinin talebi halinde pay alim | islemlerini gergeklestiren yetkili kurulusa, bilgi formunda ilan edilen
teklifi bedelinin nakden 6denmesi zorunludur. Pay alim teklifi | yontem cercevesinde satist gergeklestirirler.

bedelinin tamamen veya kismen menkul kiymet cinsinden | (7) Pay alim teklifi yoluyla pay toplanmasi amaciyla yapilacak her
belirlenmesi durumunda menkul kiymetin borsada islem gérmesi | trll ilan, reklam ve duyurular hakkinda éncesinde Kurul onay1 alinir.
zorunludur. Odemeye konu menkul kiymet icin esas alman birim
fiyat veya degisim orami ve bu fiyatin veya degisim oraninin
tespitinde kullanilan yontem bilgi formunda agiklanir.

(5) Hedef ortaklik, paylar1 i¢in verilen teklif nedeniyle,
faaliyetlerini yerine getirmekten makul bir streden daha fazla
alikonulamaz.

(6) Pay alim teklifine karsilik veren pay sahipleri satmaya karar
verdikleri paylari, pay alim teklifinde bulunanlar adina alim
islemlerini gerceklestiren yetkili kurulusa, bilgi formunda ilan
edilen yontem cergevesinde satisi gerceklestirirler.

(7) Pay alim teklifi yoluyla pay toplanmasi amaciyla yapilacak her
tirlii ilan, reklam ve duyurular hakkinda oncesinde Kurula bilgi
verilir.

GEREKCE

“Pay alim teklifine iliskin genel esaslar” boliimiinde, genel esaslar olmakla birlikte, zorunlu ve goniillii cagr1 yontemleri arasinda siireg
farkliliklar1 oldugundan, bu siireglere Teblig’de ayr1 ayr1 yer vermenin daha dogru olacagi diisiiniilmektedir. Boliim sanki goniillii esasini
referans alarak hazirlanmis izlenimi vermektedir.

Bu madde ve devaminda yer alan 3 aylik inceleme siirelerinin olduk¢a uzun oldugu goriisiindeyiz. Ortakligin esas itibariyle pay edinimine
iliskin bilgi ve belgelerle bagvuru yaptig1 ve bu bilgi ve belgelerin halihazirda olmasi1 gereken dokiimanlar oldugu dikkate alindiginda, bu
stirenin 2 hatta bir aya ¢ekilmesi miimkiin goriinmektedir. Hatta, Kurul’un genel olarak diizenlemelerinde siirelerin iggiinii olarak ifade
edildigi dikkate alinarak, halka agilmalarda s6z konusu olan 20 isgiinii inceleme siiresi burada da esas alinabilir. Uygulamada, teklifte
bulunacak ortaklik ¢esitli nedenlerle siirenin sonuna kadar eksik belgelerini tamamlamamaktadir. Kurul’un bagvuruyu islemden kaldirmasi
da miimkiin olmadigindan, basvuru uzun siire siiriincemede kalmakta, bu arada fiyatlarda da ciddi degisiklik olmas1 halinde yatirimcilardan
yogun sikayet gelebilmektedir.




6. fikradaki ctimle distikliigiinin dizeltilmesini 6neriyoruz.

Anlam karmasalarinin 6nlenmesi amaciyla 2, 3 ve 5.fikralarin ¢ikarilmalar1 dogru olacaktir.

7.fikradaki “bilgi verir” ifadesinin yetersiz oldugu goriisiindeyiz,
alinmasi ve Teblig’de bu sekilde belirtilmesi ideal olacaktir.

“onay alinir” seklinde diizeltilmelidir. Tercihen 5 is giinii icinde onay

Madde 5

Madde 5

(1) Teklifte bulunan, bilgi formunun yayimlanmasindan 6nce, satin
alma siiresinin sonunda teklifin karsiligini timiiyle 6deyebilmek
icin gereken kaynaklar1 temin etmek lizere makul 6nlemleri alir.
Kurul, teklifte bulunandan, teklifin karsiliginin 6denmesini
yurticinde yerlesik bir banka veya iiglincii bir tiizel kisi tarafindan
garanti altina alinmasini talep edebilir.

GEREKCE

5. Maddenin baglig1 olan “Teklif i¢in gerekli mali kaynagin saglanmasi1” ile ilgili olarak, goniillii baglhig1 konmas1 gerektigi goriisiindeyiz.

Zorunlu icin uygulanabilir olmadigini diistiniiyoruz.

Madde 6

Madde 6

(1) Pay alim teklifi bagvurularinda bu Teblig’in 1 numarali ekinde
yer alan bilgi formunun diizenlenmesi zorunludur. Kurul, bilgi
formunda yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca
belirlenen standartlara gore eksiksiz oldugunun tespiti halinde bilgi
formunu onaylar. Kurul, basvuru bazinda bazi ek bilgilerin bilgi
formunda yer almasini talep edebilir. Bilgi formunun yeterli, diiriist
ve acik bilgi verecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir.

(2) Bilgi formu, pay alim teklifini yapan gergcek ve/veya tiizel
kisiler ile yetkili kurulus yetkilileri tarafindan imzalanir.

(3) Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin paylari ig¢in
hazirlanacak bilgi formu KAP’ta ve hedef ortakligin internet

(1) Pay alim teklifi bagvurularinda bu Teblig’in 1 numarali ekinde yer
alan bilgi formunun diizenlenmesi zorunludur. Bilgi formu Kurul’un
onayina tabidir.

(2) Bilgi formu, pay alim teklifini yapan gercek ve/veya tiizel kisiler
ile yetkili kurulus yetkilileri tarafindan birlikte imzalanir.

(3) Bilgi formu, Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina
iligskin esaslari ¢ercevesinde KAP’ta, hedef ortakligin, yetkili
kurulusun ve halka agik ortaklik ise teklifte bulunanin internet
sitesinde ilan edilir. Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar i¢in
hazirlanan bilgi formu ise, mahalli ve/veya iilke ¢capinda yaymlanan
veya dagitilan en az bir gazetede ve varsa hedef ortaklik ile halka agik




sitesinde ilan edilir. Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar igin
hazirlanacak bilgi formu ise, mahallinde yayinlanan veya dagitilan
en az bir gazetede ve varsa ortakligin internet sitesinde ilan edilir.
S6z konusu ortakliklar mahalli gazetede ilan yiikiimliiliiklerini tilke
capinda dagitilan gazetelerde ilan etmekle de yerine getirebilirler.
[lan edilen bilgi formu kamuya agiklanmak iizere Kurula génderilir.
(4) Bilgi formunun ilan edildigi gazete, ilk ilan tarihini takip eden
alt1 ig giinii i¢inde Kurula gonderilir.

ortaklik ise teklifte bulunanin internet sitesinde ilan edilir. S8z

(4) Bilgi formunun ilan edildigi gazete, ilk ilan tarihini takip eden alti
is glinii icinde Kurula gonderilir.

GEREKCE

Sekil sart1 olarak Teblig ekinde yer alacak “bilgi formu” esas alinmalidir. Istisnalar yaratilmamalidir. Kurul giiniin ihtiyaglaria baglh olarak,
bilgi formunu her zaman guncelleyebilir ve ilan edebilir.. Aksi takdirde uygulamada tereddiitler ortaya ¢ikabilecektir. Bilgi formunda “diger

bilgiler” baslig1 altinda bir boliim yer alabilir.

Bilgi Formunun Taslagin 1 numarali ekinde yer aldig1 ifade edilmektedir. Ancak, kamuya agiklanan Teblig Taslagi ekinde bu ek
bulunmamaktadir. Diger taraftan, zaman icerisinde degisiklige ugrayabilecegi veya drnek olaya gore degisiklik yapilmasi gerekebilecegi
dikkate alindiginda, bilgi formunun Teblig Ekinde yer alan statik bir form olmasi yerine, izahname ve ihrag belgelerinde oldugu gibi, Kurul
Karar1 ile belirlenen, degisikliklerin Kurul’un Inter Sitesi’nde ilan edilip giincellendigi bir form olarak ele almak daha dogru bir yaklagim

olabilecektir.
Madde 9 Madde 9
(...) (...)

h) Fiyat esitliginin saglanmasina iliskin olarak yapilan islemler.
(2) Pay alim teklifinde yetkili kurulus kullanilmasinin zorunlu
oldugu durumlarda bu zkamuya agiklanmasi gereken hususlar
yetkili kurulus tarafindan da kamuya agiklanabilir. Ancak, bu
durumda sorumlulugun kime ait oldugu hususuna aracilik
sOzlesmesinde yer verilir.

h) Fiyat esitliginin saglanmasina iliskin olarak yapilan islemler.

(2) Pay alim teklifinde yetkili kurulus kullanilmasinin zorunlu oldugu
durumlarda bu madde uyarinca zkamuya agiklanmasi gereken hususlar
yetkili kurulus tarafindan da kamuya agiklanabilir. Ancak, bu durumda
sorumlulugun kime ait oldugu hususuna aracilik sézlesmesinde yer
verilir.




GEREKCE

Ozel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin esaslar tebligine kismen atfedilebilecek kamuya agiklanacak hususlar Taslagin 9 uncu
maddesinde ele alinmis olmakla birlikte, Kurul’a yapilacak gerek zorunlu, gerekse istege bagli pay alim teklifi i¢in basvuru dosyasinda
bulunmasi gereken bilgi ve belgelerin belirlenmedigi goriilmektedir. Taslagin 14 tincii maddesinde basvuru asamasinda bulunmasi gereken
bilgi ve belgelerin belirlenmesinin (Kurul’un baska bilgi ve belge isteme yetkisi sakli tutulmak {izere) silirecin daha kisa siirede
sonuglanmasina katkida bulunabilecegi diistiniilmektedir. Bunun yaninda, 6 isgiinii i¢erisinde yapilacak basvuruda bu bilgi ve belgelerin
bulunma zorunlulugunun getirilmesi, aksi takdirde ortakligin Teblig hiikmiine aykiriliktan cezai isleme tabi olabileceginin belirtilmesi de,
basvurularin saglikli yapilmasina katkida bulunabilir.

Ayrica, teblig taslagi kapsaminda kamuya agiklanmasi gereken bilgi notunda, aract kurumlar ile miisterilerinin anlastiklar1 komisyonlarin
da belirtilmesi istenmektedir. Ancak, s6z konusu komisyon oranlari miisteri ve aracit kurum arasindaki mali iligkiyi diizenlemekte ve
yatirimciya yansitilmamaktadir. Bu kapsamda, s6z konusu komisyon oranlarinin kamuya aciklanmasinin yatirimci korunmasi agisindan
fayda saglamamasi nedeniyle bu bilginin kamuya agiklanmamasinin daha uygun olacagi diisiiniilmektedir.

“Kamuya agiklanacak hususlar”, mevzuatta birligin saglanmasini1 teminen, Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin

diizenlemeleri igerisinde yer almalidir.

(h) bendinde belirtilen “fiyat esitligi” ifadesi ile alakali olarak Madde 18’e atifta bulunulabilir

UCUNCU BOLUM ]
GENEL KURUL, GENEL KURULA CAGRI VE GUNDEME
ILISKIN USUL VE ESASLAR

UCUNCU BOLUM ]
GENEL KURUL, GENEL KURULA CAGRI VE GUNDEME
ILISKIN USUL VE ESASLAR

Madde 10

Madde 10

(3) Hedef ortaklik yonetim kurulu ortaklik esas sdzlesmesinde
yasaklanmis olsa dahi asagidaki durumlarda teklifin basarili
olmasin1 engelleyebilecek islemlerde bulunabilir:

a) Teklif yapma kararinin kamuya aciklanmasindan sonra genel
kurul toplantisinda yonetim kurulunun yetkilendirildigi islemler,
b) Ticari hayatin olagan faaliyetlerinden sayilan islemler,

c) Ticari hayatin olagan faaliyetleri disinda kalan, teklif yapma
kararinin yayimlanmasindan Once alinan ve heniiz biitiiniiyle

(3) Hedef ortaklik yonetim kurulu, ortaklik esas sozlesmesinde
yasaklanmis olsa dahi, asagrdaki-durumlarda

a) Teklif yapma kararinin kamuya agiklanmasindan sonra genel kurul
toplantisinda yonetim kurulunun yetkilendirildigi islemlerde,

b) Ticari hayatin olagan faaliyetlerinden sayilan islemlerde,

¢)Ticari hayatin olagan faaliyetleri disinda kalan, teklif yapma
kararinin  yayimlanmasindan oOnce almman ve heniiz biitiiniiyle
uygulanmamis olan bir kararin uygulanmasi igin gergeklestirilen
islemlerde,




uygulanmamis olan bir kararin uygulanmasi i¢in gergeklestirilen | ¢) Alternatif bir teklif aranmasi igleminde,
islemler,

¢) Alternatif bir teklif aranmasi. teklifin basarili olmasini engelleyebilecek islemlerde bulunabilir:

GEREKCE
Oncelikle, 10. maddenin 3. fikrasindaki ciimle diisiikliigii ve anlam kaymasmin diizeltilmesini 6neriyoruz. Ayrica, b ve ¢ bentlerinde
belirtilen “Ticari hayatin olagan faaliyetleri” ve “Ticari hayatin olagan faaliyetleri disinda kalan” faaliyetlerin agiklanmasi gerektigini
diisiinliyoruz.

Ugiincii boliim ile ilgili genel olarak ise, Teblig’in genelindeki yapisal sorun burada da kendini gstermektedir. Oncelikle gagri islemlerinde
iki ana ayrim oldugunu diisiiniiyoruz; 1- Zorunlu; 2- Gonilli. Gonulli ¢agri islemleri de ikiye ayrilabilmektedir; 1- Hedef ortakligin Yonetim
Kurulu tarafindan onaylanan, 2- Hedef ortakligin Yonetim Kurulu tarafindan onaylanmayan ve diismanca olan.... Bu ayrimlar Teblig’de
boliimlendirilip buna gore bir yap1 olusturulmasi daha saglikli olabilecektir diye diisiiniiyoruz. Aksi takdirde Teblig’de metin biitiinliigliniin
bozuldugunu diisiiniiyoruz.

Hedef ortaklik yonetim kurulu islemlerinin, sadece goniillii pay alim tekliflerinin s6z konusu olmasi halinde hedef sirketin bagvurabilecegi
bir korunma mekanizmasi oldugu diisiiniilmektedir. Ancak maddenin uygulamasinin ayni zamanda zorunlu pay alim teklifini de kapsamasi

hedeflenmekteyse ilgili hususun madde metninde belirtilmesinin faydali olacag: diistiniilmektedir.

Madde 11

Madde 11

(1) Hedef ortaklik yonetim kurulu, pay alm teklifinin
uygulanmasinin ortakligin tiim cikarlar1 ve 6zellikle de istihdam
Uzerinde yaratacagi etkileri ve teklifte bulunan ortakligin, hedef
ortakliga yonelik stratejik planlari ile bu planlarin hedef ortakligin
faaliyet gosterecegi alanlar, yerlere ve istihdam iizerinde yaratmasi
muhtemel etkilerine iligkin goriisleri de dahil olmak iizere, pay alim
teklifine iligkin goriisiinii ve bu goriisiin dayandigir gerekgeleri
iceren bir rapor dizenler, s6z konusu rapor bilgi formunun
yayimlanmasi ile esanli olarak bilgi formunun yayimlandigi
yerlerde kamuya agiklanir.

(1) Hedef ortaklik yonetim kurulu, pay alim teklifinin uygulanmasinin
ortakligin tiim ¢ikarlar1 ve 6zellikle de istihdam iizerinde yaratacagi
etkileri ve teklifte bulunan—ertakhgm teklifte bulunan gercek ya da
tiizel kisi, hedef ortakliga yonelik stratejik planlari ile bu planlarin
hedef ortakligin faaliyet goOsterecegi alanlar, yerlere ve istihdam
lizerinde yaratmasi muhtemel etkilerine iligkin goriisleri de dahil
olmak {lizere, pay alim teklifine iliskin goriisiinii ve bu goriisiin
dayandig1 gerekgeleri igeren bir rapor diizenler, s6z konusu rapor bilgi
formunun yayimlanmasi ile esanli olarak bilgi formunun yayimlandigi
yerlerde kamuya aciklanir.




GEREKCE

“teklifte bulunan ortaklik™ ifadesi yerine “teklifte bulunan” ya da “teklifte bulunan gergek ya da tiizel kisi” ifadesinin kullanilmasinin daha

uygun ve kapsayici olacagi goriisiindeyiz.

DORDUNCU BOLUM
PAY ALIM TEKLIFLERININ IDARESINE ILISKIN
KURALLAR

DORDUNCU BOLUM
PAY ALIM TEKLIFLERININ
KURALLAR

IDARESINE ILISKIN

Madde 12

Madde 12

(1) Teklifte bulunan, fiili pay alim teklifi siiresinin sona ermesinden
bir is giinii 6ncesine kadar pay alim teklifi fiyatini arttirabilir.

(2) Pay alim teklifi fiyatinin yeniden belirlenmesi halinde, yeniden
belirlenen pay alim teklifi fiyati dikkate alinarak pay alim teklifi
islemine devam edilir. Yeni teklif, teklifte bulunanin, teklifte
yapilacak herhangi bir degisikligi gecikmeksizin Kurula bildirmesi
ve 6 nc1 maddede belirtilen usule uygun olarak kamuya agiklamasi
durumunda gegcerli olur.

(...)

(4) Teklifte gecerli bir degisiklik yapilmasi halinde, satin alma
siiresi, s0z konusu degisikligin teklif siiresinin sona ermesinden
onceki iki hafta icinde yapilmis olmasi kaydiyla iki hafta siireyle
uzatilir.

(5) Bu maddenin doérdiincti fikrasinda belirtilen iki haftalik siire
icinde teklifte yeni bir degisiklik yapilamaz.

(1) Teklifte bulunan, fiili pay alim teklifi siiresinin sona ermesinden bir
is glinli Oncesine kadar pay alim teklifi fiyatin1 degistirebilir.

(2) Pay alim teklifi fiyatinin yeniden belirlenmesi halinde, yeniden
belirlenen pay alim teklifi fiyati dikkate alinarak pay alim teklifi
islemine devam edilir. Yeni teklif, teklifte bulunanin, teklifte yapilacak
herhangi bir degisikligi gecikmeksizin Kurula bildirmesi ve 6 nci
maddede belirtilen usule uygun olarak kamuya agiklamast durumunda
gecerli olur.

(-..)

(4) Teklifte gecerli bir degisiklik yapilmasi halinde, satin alma siiresi,
s0z konusu degisikligin teklif siiresinin sona ermesinden dnceki iki
hafta i¢inde yapilmis olmasi kaydiyla iki hafta siireyle uzatilir.

(5) Bu maddenin doérdiincii fikrasiada uyarinca uzatilan behirtien iki
haftalik siire i¢inde teklifte yeni bir degisiklik yapilamaz.

GEREKCE

2 fikradaki fiyat asli bir unsur oldugundan, teklif siireci de uzatilmalidir. Or: uzama 3-5 giin olabilir.

4.fikrada gegen “gecerli” bir degisiklikten ne kast edilmektedir?. Yapilan degisikligin “gecerli” olup olmadigina kimin karar verecegi
aciklanmalidir. Or: teklif fiyatinda yapilan bir degisiklik “gecerli” bir degisiklik ise siire¢ 2 hafta uzayacak midir? Dolayisiyla, 4. ve 5.
fikrada belirtilen iki haftalik siireninin, hangi siireye iliskin oldugu daha agik olarak ifade edilecek sekilde diizeltilmesini 6neriyoruz.




BESINCIi BOLUM BESINCIi BOLUM

PAY ALIM TEKLIiFINDE BULUNULMASI | PAY ALIM TEKLIiFINDE BULUNULMASI ZORUNLULUGU
ZORUNLULUGU

Madde 14 Madde 14

(3) Kurul, faaliyet konusu kamu hizmeti vermek tizere kamu kurum
ve kuruluslan tarafindan siireli veya siiresiz olarak imtiyaz verilen
bir isi géormek olup da bu imtiyazi kaldirilan veya 19/10/2005 tarihli
ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu uyarinca faaliyet izni kaldirilan
veya temettii hari¢ ortaklik haklari ile yonetim ve denetimi Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonuna devredilen halka agik ortakliklarin pay
sahiplerinin korunmasi amaciyla, imtiyazin geri alinmasina veya
5411 sayilh Kanunun ilgili hiikiimlerinin uygulanmasina neden
olduklari tespit edilen hakim ortak olan gercek ve tiizel kisilere pay
alim teklifi zorunlulugu getirebilir.

(...)

(7) Zorunlu pay alim teklifi ylikiimliligiiniin dogdugu giinden
itibaren 6 is giinii i¢erisinde bu Teblig’in 2 numarali ekinde yer alan
bilgi ve belgelerle birlikte pay alim teklifi yapmak {izere Kurula
bagvuruda bulunulmamasi veya pay alim teklifi yapmak {izere
siresi i¢inde Kurula basvuruda bulunulmakla birlikte bilgi
formunun Kurul’ca onaylanmasindan itibaren 6 is giinii i¢inde fiili
pay alim teklifine baslanilmamas1 halinde, pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla
birlikte hareket edenlerin sahip oldugu oy haklari, s6z konusu

(3) Kurul, faaliyet konusu kamu-hizmeti-vermek-tizere-kamu-kurum-ve
kuroluslar-tarafindan-stireli-veya-stiresiz-olarak imtiyaz verilen bir isi
gormek olup da bu imtiyazi kaldirilan veya 19/10/2005 tarihli ve 5411
say1l1 Bankacilik Kanunu uyarinca faaliyet izni kaldirilan veya temettii
hari¢ ortaklik haklar1 ile yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonuna devredilen halka agik ortakliklarin pay sahiplerinin
korunmasi amaciyla, imtiyazin geri alinmasina veya 5411 sayili
Kanunun ilgili hiikiimlerinin uygulanmasina neden olduklar1 tespit
edilen hakim ortak olan gercek ve tiizel kisilere pay alim teklifi
zorunlulugu getirebilir.

(-..)

(7) Zorunlu pay alim teklifi ylikiimliiliigiiniin dogdugu giinden itibaren
6 is giinii icerisinde bu Teblig’in 2 numarali ekinde yer alan bilgi ve
belgelerle birlikte pay alim teklifi yapmak iizere Kurula bagvuruda
bulunulmamasi veya pay alim teklifi yapmak Uzere siresi iginde
Kurula basvuruda bulunulmakla birlikte bilgi formunun Kurul’ca
onaylanmasindan itibaren 6 is giinii icinde fiili pay alim teklifine
baslanilmamas: halinde, pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu
dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket edenlerin
sahip oldugu oy haklar1, s6z konusu ihlalin gerceklestigi tarih itibariyla

thlalin gerceklestigi tarih itibaniyla Kurulca baska bir islem

Kurulca baska bir islem vapilmasina gerek bulunmaksizin

yapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden donar. S6z konusu

kendiliginden donar. S6z konusu pavlar, genel kurul toplant1 nisabinda

paylar, genel kurul toplant1 nisabinda dikkate alinmaz. Donmus

dikkate alinmaz. Donmus olan oy haklari, oylarin donmasina sebep

olan ov haklar, ovlarin donmasina sebep olan bu maddede

olan bu maddede belirtilen durumlara bagli olmaksizin, Kurul’un aksi
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belirtilen durumlara bagli olmaksizin, Kurul’un aksi vyOnde

yonde verecegi kararlar sakli kalmak tizere, zorunlu pay alim teklifi

verecegi kararlar sakli kalmak tizere, zorunlu pay alim teklifi

isleminin tamamlanmasini takip eden ilk giin Kurulca baska bir islem

isleminin tamamlanmasinm takip eden ilk giin Kurulca baska bir

vapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden ¢oziliir.

islem yapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden ¢6ziiliir.

(8) Zorunlu pay alim teklifi yiikiimliliiglinlin dogdugu giinden
itibaren iki ay i¢inde ortakligin diger ortaklarina ait paylar1 satin
almak tizere fiili pay alim teklifi iglemine baglanmamasi halinde;
bu Teblig’in kur ve faize iliskin 19 uncu maddesindeki hiikiimler
sakli kalmak kaydiyla, Kurulca ilgili kisiye/kisilere gerekirse fiili
pay alim teklifi isleminin tamamlanmasi amaciyla en fazla bir ay
ek siire verilebilir. Ek siirenin sonuna kadar fiili pay alim teklifi
isleminin tamamlanmamasi halinde, pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugunu yerine getirmeyen gercek ve tiizel kisiler hakkinda,
Kanun’un 103 iincii maddesinin 3 iincii fikrasi gercevesinde pay
alim teklifine konu paylarin toplam bedeline kadar idari para cezasi
verilir. Donmus olan oy haklari, s6z konusu idari para cezasinin
O0denmesini takip eden ilk giin Kurulca bagka bir islem yapilmasina
gerek bulunmaksizin kendiliginden ¢6ziiliir. Pay alim teklifi
stirecine iliskin usul ve esaslara uyulmamasina iliskin Kanun’un
103 {incli maddesinin 1 inci fikrast hiikiimleri saklidir.

(8) Zorunlu pay alim teklifi yiikiimliiliigliniin dogdugu giinden itibaren
iki ay i¢inde ortakligin diger ortaklarina ait paylari satin almak {izere
fiili pay alim teklifi islemine baslanmamasi halinde; bu Teblig’in kur
ve faize iligkin 19 uncu maddesindeki hiikiimler sakli kalmak kaydiyla,
Kurulca ilgili kisiye/kisilere gerekirse fiili pay alim teklifi isleminin
tamamlanmasi amaciyla en fazla bir ay ek siire verilebilir. Ek siirenin
sonuna kadar fiili pay alim teklifi isleminin tamamlanmamasi halinde,
pay alim teklifinde bulunma zorunlulugunu yerine getirmeyen gercek
ve tiizel kisiler hakkinda, Kanun’un 103 iincii maddesinin 3 {incii
fikrasi gercevesinde pay alim teklifine konu paylarin toplam bedeline
kadar idari para cezasi verilir. Donmus olan oy haklari, s6z konusu
idari para cezasinin 6denmesini takip eden ilk giin Kurulca baska bir
islem yapilmasma gerek bulunmaksizin kendiliginden ¢oziiliir. Pay
alim teklifi siirecine iliskin usul ve esaslara uyulmamasina iligkin
Kanun’un 103 iincii maddesinin 1 inci fikras1 hiikiimleri saklidir.

GEREKCE

S6z konusu hiikiim, 6362 sayili Kanun’un 26. maddesinin 4. fikrasinda diizenlenmekte olup, Taslak’tan farkli olarak “kamu hizmeti
vermek iizere kamu kurum ve kuruluslar tarafindan stireli veya siiresiz olarak” ifadesi madde metninde yer almamaktadir.
Diizenleme teknigi bakimindan, “Zorunlu pay alim teklifi” basligi ile ilgili Kanun maddelerinin aynen verilmesi yerine referans verilmesi

tercih edilebilir.

7.fikrada belirtilen “6 is giinii”ne istinaden, bu tip siire¢lerde slirenin uzamasinin istenmeyen bir husus oldugu da g6z 6niinde
bulunduruldugunda, isleme en kisa slirede baslanmasi gerektigi diisliniilmektedir. Ayrica, teklifte bulunanin kontrolii disinda da bir takim
miicbir sebepler ortaya ¢ikabileceginden bu ifadeye gerek olmadig: diisiiniilmektedir.

Madde 14

| Madde 14
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(7) Zorunlu pay alim teklifi ylikiimliligiiniin dogdugu giinden
itibaren 6 is giinii i¢erisinde pay alim teklifi yapmak iizere Kurula
bagvuruda bulunulmamasi veya pay alim teklifi yapmak {iizere
siiresi i¢inde Kurula bagvuruda bulunulmakla birlikte bilgi
formunun Kurul’ca onaylanmasindan itibaren Kurulca verilecek
siire i¢inde fiili pay alim teklifine baslanilmamasi veya zorunlu pay
alim teklifi ylikiimliliigiiniin dogdugu gilinden itibaren {i¢ ay i¢inde
ortakligin diger ortaklarina ait paylar1 satin almak {izere fiili pay
alim teklifi isleminin tamamlanmamas1 halinde, pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla
birlikte hareket edenlerin sahip oldugu oy haklari, s6z konusu
ihlalin gerceklestigi tarih itibariyla Kurulca baska bir islem
yapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden donar. S6z konusu
paylar, genel kurul toplanti nisabinda dikkate alinmaz. Donmus
olan oy haklari, oylarin donmasina sebep olan bu maddede
belirtilen durumlara bagli olmaksizin, Kurul’un aksi ydnde
verecegi kararlar sakli kalmak iizere, , zorunlu pay alim teklifi
isleminin tamamlanmasini takip eden ilk giin Kurulca baska bir
islem yapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden ¢oziiliir.
(...)

(7) Zorunlu pay alim teklifi yiikiimliiliigiinlin dogdugu glinden
itibaren 6 is giinii igerisinde pay alim teklifi yapmak tizere Kurula
basvuruda bulunulmamasi1 veya pay alim teklifi yapmak iizere
stiresi i¢inde Kurula basvuruda bulunulmakla birlikte bilgi
formunun Kurul’ca onaylanmasindan itibaren Kurulca verilecek
stire i¢inde fiili pay alim teklifine baglanilmamasi veya zorunlu pay
alim teklifi ylikiimliliigiiniin dogdugu giinden itibaren {i¢ ay i¢inde
ortakligin diger ortaklarina ait paylar1 satin almak {izere fiili pay
alim teklifi isleminin tamamlanmamasi halinde, pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla
birlikte hareket edenlerin sahip oldugu oy haklari, s6z konusu
ihlalin gerceklestigi tarih itibariyla Kurulca bagka bir islem

(7) Zorunlu pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin Kurul onayimdan itibaren
6 is giinii igerisinde pay alim teklifi yapmak iizere Kurula bagvuruda
bulunulmamasi veya pay alim teklifi yapmak tizere siiresi icinde Kurula
basvuruda  bulunulmakla birlikte bilgi formunun Kurul’ca
onaylanmasindan itibaren Kurulca verilecek siire iginde fiili pay alim
teklifine baslanilmamasi veya zorunlu pay alim teklifi ytikiimliiligiiniin
dogdugu giinden itibaren ii¢ ay i¢inde ortakligin diger ortaklarma ait
paylar1 satin almak {izere fiilli pay alim teklifi isleminin
tamamlanmamasi halinde, pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu
dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket edenlerin sahip
oldugu oy haklari, s6z konusu ihlalin gerceklestigi tarih itibartyla
Kurulca bagka bir islem yapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden
donar. S0z konusu paylar, genel kurul toplanti nisabinda dikkate
alinmaz. Donmus olan oy haklari, oylarin donmasina sebep olan bu
maddede belirtilen durumlara bagli olmaksizin, Kurul’un aksi yonde
verecegi kararlar sakli kalmak iizere, , zorunlu pay alim teklifi isleminin
tamamlanmasini1 takip eden ilk giin Kurulca baska bir islem yapilmasina
gerek bulunmaksizin kendiliginden ¢oziiliir.

(-.r)

(7) Zorunlu pay alim teklifi ylikiimliiliigiiniin dogdugu giinden
itibaren 6 ig giinii igerisinde bu Teblig’in 2 numarah ekinde yer alan
bilgi ve belgelerle birlikte pay alim teklifi yapmak {izere Kurula
basvuruda bulunulmamasi veya pay alim teklifi yapmak {izere siiresi
icinde Kurula basvuruda bulunulmakla birlikte bilgi formunun
Kurul’ca onaylanmasindan itibaren 6 is giinii i¢cinde fiili pay alim
teklifine baslanilmamasi halinde, pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket
edenlerin sahip oldugu oy haklari, s6z konusu ihlalin gergeklestigi
tarih itibariyla Kurulca baska bir islem yapilmasina gerek
bulunmaksizin kendiliginden donar. S0z konusu paylar, genel kurul
toplanti nisabinda dikkate alinmaz. Donmus olan oy haklari, oylarin
donmasina sebep olan bu maddede belirtilen durumlara bagl
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yapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden donar. S6z konusu
paylar, genel kurul toplant1 nisabinda dikkate alinmaz. Donmus
olan oy haklari, oylarin donmasina sebep olan bu maddede
belirtilen durumlara bagli olmaksizin, Kurul’un aksi yonde
verecegi kararlar sakli kalmak iizere, , zorunlu pay alim teklifi
isleminin tamamlanmasinmi takip eden ilk giin Kurulca bagka bir
islem yapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden ¢oziiliir.

(8) Zorunlu pay alim teklifi yiikiimliiliigiintin dogdugu giinden
itibaren (¢ ay icinde ortakligin diger ortaklarina ait paylar1 satin
almak {lizere fiili pay alim teklifi islemine baslanmamas1 halinde;
bu Teblig’in kur ve faize iliskin 19 uncu maddesindeki hiikiimler
sakli kalmak kaydiyla, Kurulca ilgili kisiye/kisilere gerekirse fiili
pay alim teklifi isleminin tamamlanmas1 amaciyla en fazla 3 ay ek
siire verilebilir. Ek silirenin sonuna kadar fiili pay alim teklifi
isleminin tamamlanmamasi halinde, pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugunu yerine getirmeyen gercek ve tiizel kisiler hakkinda,
Kanun’un 103 iincii maddesinin 3 iincii fikrasi ger¢evesinde pay
alim teklifine konu paylarin toplam bedeline kadar idari para cezasi
verilir. Donmus olan oy haklari, s6z konusu idari para cezasinin
odenmesini takip eden ilk giin Kurulca bagska bir islem yapilmasina
gerek bulunmaksizin kendiliginden ¢ozilir. Pay alim teklifi
stirecine iligkin usul ve esaslara uyulmamasina iligkin Kanun’un
103 iincii maddesinin 1 inci fikrast hiikiimleri saklidir.

olmaksizin, Kurul’un aksi yonde verecegi kararlar sakli kalmak
tizere, zorunlu pay alim teklifi isleminin tamamlanmasini takip eden
ilk giin Kurulca bagka bir islem yapilmasina gerek bulunmaksizin
kendiliginden ¢oziiliir.

(8) Zorunlu pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin dogdugu gilinden itibaren
iki ay i¢inde ortakligin diger ortaklarina ait paylar1 satin almak {izere
fiili pay alim teklifi islemine baslanmamasi halinde; bu Teblig’in kur
ve faize iliskin 19 uncu maddesindeki hiikiimler sakli kalmak kaydiyla,
Kurulca ilgili kisiye/kisilere gerekirse fiili pay alim teklifi isleminin
tamamlanmasi amaciyla en fazla bir ay ek sure verilebilir. Ek siirenin
sonuna kadar fiili pay alim teklifi isleminin tamamlanmamasi halinde,
pay alim teklifinde bulunma zorunlulugunu yerine getirmeyen gercek
ve tiizel kisiler hakkinda, Kanun’un 103 iincii maddesinin 3 iincii
fikrasi ¢ercevesinde pay alim teklifine konu paylarin toplam bedeline
kadar idari para cezasi verilir. Donmus olan oy haklari, s6z konusu
idari para cezasinin 6denmesini takip eden ilk giin Kurulca bagka bir
islem yapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden ¢oziiliir. Pay
alim teklifi siirecine iliskin usul ve esaslara uyulmamasina iliskin
Kanun’un 103 {incii maddesinin 1 inci fikras1 hiikiimleri saklidir.

GEREKCE

14. maddenin sekizinci fikrasinda ve 22. maddede zorunlu pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin dogdugu giinden itibaren fiili pay alim teklifi
islemine “baslanmas1” i¢in {i¢ aylik bir siire belirlenmistir. Diger taraftan, 14. maddenin yedinci fikrasinda ise ilgili {i¢ aylik siire, fiili pay
alim teklifi isleminin “tamamlanma siiresi” olarak ongoriilmiistiir. Bu kapsamda, yedinci fikra kapsaminda belirlenen ii¢ aylik siirenin
niteliginin anilan maddeler ile paralel olarak diizenlenmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Ayni sekilde, pay alim teklif yiikiimliiliigiiniin
tamamlanmasina iligkin verilecek siirenin yiikiimliiliigiiniin dogdugu tarihten degil, Kurul onayindan itibaren hesaplanmasinin uygulama

acisindan daha dogru olacagini diisiiniiyoruz.
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Siirelerin ¢ok uzun diizenlendigi goriilmektedir, piyasa kosullarinin siirekli degismesi sebebiyle siirelerin kisaltilmasi uygun olacaktir.

Madde 15

Madde 15

(1) Dogrudan veya dolayli olarak ortakligin oy haklarinin yilizde
ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket -ettikleri
kisilerle beraber sahip olunmasi, yonetim kurulu {iye sayisinin salt
cogunlugunu se¢cme veya genel kurulda s6z konusu sayidaki
uyelikler i¢in aday gdsterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip
olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir.
Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yOnetim
kontroliiniin elde edilemedigi haller bu madde kapsaminda
degerlendirilmez.

(1) Dogrudan veya dolayli olarak tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber hedef ortakligin oy haklarmin yiizde
ellisinden fazlasina sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye sayisinin salt
cogunlugunu segme veya genel kurulda s6z konusu sayidaki tiyelikler
icin aday goOsterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi,
yonetim kontrolinin elde edilmesi olarak kabul edilir. Ancak,
imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde
edilemedigi haller bu madde kapsaminda degerlendirilmez.

GEREKCE

Taslak Teblig’in 15. maddesinde “dogrudan veya dolayli olarak ortakligin oy haklarmin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte
hareket ettikleri kisilerle beraber sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye sayisinin salt gogunlugunu segme veya genel kurulda s6z konusu
sayidaki tiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi” yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul
edilmistir. Zorunlu pay alim teklifi ylikiimliiliigiinii doguran bu iktisap hallerine iligkin olarak asagidaki hususlarin degerlendirilebilecegini
diisiiniiyoruz:

15. madde kapsaminda yonetim kontroliiniin elde edilmesine yol acan iki bagimsiz olaymn mevcut oldugu varsayiminda, maddede
belirtilen bu iktisap halleri arasinda “veya” baglacinin yer almasi gerektigini diislinliyoruz.

Tiim maddenin, anlam karmasasini 6nlemek ve biitiinliik saglamak amaciyla, Kanun’daki gibi kullanilmas1 gerektigi goriisiindeyiz.
Bu olmadigi takdirde, “dogrudan veya dolayli olarak™ ve “tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber” ifadelerinin
yonetim kontroliintin elde edilmesine yol agan iki bagimsiz iktisap halini de kapsamasi gerektigini, dolayisiyla 15. maddenin ilk
climlesinde “tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber” ibaresinin, “dogrudan veya dolayli olarak”™ ibaresinin hemen
arkasinda yer almasi gerektigini diisiiniiyoruz.

Y 6netim kontroliiniin elde edilmesine yol acan “yonetim kurulu liye sayisinin salt cogunlugunu segcme veya genel kurulda s6z konusu
sayidaki tliyelikler i¢cin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi” durumunun %50 oranindaki kontrol esiginden
bagimsiz bir diizenleme olmas1 nedeniyle Seri IV No. 44 sayili Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasina iliskin Teblig’de
ongorildigi sekilde ilgili iktisap haline iliskin olarak “s6z konusu orana bagli olmaksizin” ifadesinin yer almasinin uygun olacagini
diisiiniiyoruz.
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e 15. maddenin ikinci fikrasinda aralarinda kontrol iliskisi bulunan kisilerin birlikte hareket ettikleri kabul edilmistir. S6z konusu
diizenleme, hedef ortaklikta yonetim kontroliiniin elde edilmesine yol acan iktisaplar ile dogrudan baglantili olmadigindan, bu
hususun “birlikte hareket eden kisiler” tanimi kapsaminda degerlendirilmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Ayrica, climle diisiikliigiinlin
giderilmesi amaciyla maddenin tadil edilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

e 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’'nun (“TTK”) 408. maddesi uyarinca yonetim kurulu iiyelerini segme hakki genel kurulun
devredilemez yetkilerinden olup, bu yetkinin genel kurul tarafindan, kurul olarak kullanilmasi zorunludur. Dolayisiyla pay
sahiplerinin dogrudan yonetim kurulu iiyesi “se¢mesi” hukuken miimkiin degildir. Ayrica, TTK nin 360. maddesi ¢ergevesinde esas
sozlesmede yonetim kurulu iiyelerinin belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplar1 ve azlik arasindan se¢ilmesi
ongorulebilir. Bu gercevede, yonetim kontroliiniin elde edilmesine yol agan “yonetim kurulu iiye sayisinin salt gogunlugunu segme
veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iyelikler i¢cin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi” ibaresinin TTK
cercevesinde ongorilen bu yeni kurallar ¢ergevesinde degerlendirilebilecegini diisiiniiyoruz.

Madde 16 Madde 16
(1) Yonetim kontroliinii saglayan paylarin iktisabini izleyen alt1 is | (1)
giinii igerisinde bu Teblig’in 2 numarali ekinde yer alan bilgi ve | (2)
belgelerle birlikte pay alim teklifi yapmak (zere Kurula | (3)
basvurulmasi zorunludur. 4)

(2) Pay alim teklifi yiikiimliiliigliniin dogdugu giinden itibaren ii¢
ay icerisinde ortakligin diger ortaklarma ait paylar1 satin almak
iizere fiili pay alim teklifi islemine baslanmasi zorunludur.

(3) Pay alim teklifinde bulunan, bilgi formunun ilani ile esanl
olarak bilgi formunu hedef ortaklik yonetim kuruluna ibraz eder.
(4) Fiili pay alm teklifi siiresi bilgi formunun Kurulca
onaylanmasindan itibaren en ¢ok alti is giinii i¢inde baslar.

(5) Pay alim teklifi siiresi on is giiniinden az yirmi is giiniinden fazla
olamaz.

(5) Pay alim teklifi siiresi on is giinlinden az yirmi is giiniinden fazla
olamaz.

GEREKCE

1, 2, 3 ve 4. fikrada belirtilen tiim siireler 14. maddede belirtilebilir. Bu hali ile 16. madde, 14. madde ile mukerrerlikler icermektedir.

Madde 17

Madde 17

(1) Asagidaki hallerin varligt halinde pay alim teklifinde bulunma
yilikiimliiliigliniin dogmadigi kabul edilir.

(1) Asagidaki hallerin varlig1 halinde pay alim teklifinde bulunma
yiikiimliiliigliniin dogmadig kabul edilir.
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a) Yonetim kontroliiniin, bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak tiim
pay sahiplerine ellerinde bulundurduklar1 paylarin tamami igin
yapilan goniillii bir pay alim teklifini takiben elde edilmesi.

b) Pay devrinden ©once yo6netim kontroline sahip olunan bir
ortaklikta, pay devri ile yonetim kontroliiniin daha once ortaklikta
yonetim kontroliine sahip olanlar ile esit olarak paylasilmasi.

¢) Imtiyazli paylarla yoénetim kontroliine sahip olan ortak veya
birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan gerceklestirilen pay alimlari
ile ortaklik oy haklarinin %50 veya daha fazlasina sahip olunmasi.
¢) Yonetim kontrolune sahip olan ortagin, ortakliktaki oy oraninin
bu Teblig’in 15 inci maddesinde belirtilen oranin altina
diismesinden sonra yonetim kontrolii {igiincii kisilere ge¢gmeden,
yapacagl pay alimlar ile ortaklik oy haklarinin %50 veya daha
fazlasina tekrar sahip olmasi.

d) Yonetim kontroliinii saglayan ortaklik paylarimin ve oy
haklarinin, ayn1 gercek veya tiizel kisi tarafindan kontrol edilen
grup igerisinde yapilan devir iglemleri sebebiyle elde edilmesi.

(2) Bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendinde gegen esit
paylasim, yonetim kurulunda esit sayida iiye ile temsil anlamina
gelmektedir.

a) Yonetim kontroliiniin, bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak tiim pay
sahiplerine ellerinde bulundurduklar1 paylarin tamami igin yapilan
goniillii bir pay alim teklifini takiben elde edilmesi.

b)

c)

¢) Yonetim kontroliine sahip olan ortagin, ortakliktaki oy oraninin bu
Teblig’in 15 inci maddesinde belirtilen oranin altina diismesinden
sonra yonetim kontrolii {igiincii kisilere ge¢meden, yapacagi pay
alimlari ile ortaklik oy haklariin %50 veya daha fazlasina tekrar sahip
olmasi.

d) Pay devri sonrasinda, hedef ortakliktaki dolayli yonetim kontrolii
yapisinin degismemesi,

(2) Bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendinde gegen esit paylagim,
yonetim kurulunda esit sayida iiye ile temsil anlamina gelmektedir.

GEREKCE

15. maddede imtiyazli paylarin mevcudiyeti halinde yoOnetim kontroliiniin elde edilemedigi hallerin 15. madde kapsaminda
degerlendirilmeyecegi belirtilmistir. S6z konusu durumun Taslak Teblig’in madde siralamasina uygun olarak, “Pay Alim Teklifinde
Bulunma Yiikiimliiliigliniin Dogmadig1 Haller” baglikli 17. madde kapsaminda diizenlenmesinin daha uygun olacagi kanaatindeyiz.

(b) bendinin kaldirilmas1 gorisiindeyiz. Zira yeni SPKn., zorunlu pay alim teklifi yiikiimliliigiiniin, ancak ve ancak yeni pay iktisabi
sonucunda, yonetim kontroliiniin hi¢bir tereddiit birakmayacak sekilde, yeni paylari iktisap eden kisi/kisilere gegmesi durumunda dogacagini
kesin bir sekilde diizenlemistir. Bu itibarla (b) bendinin uygulama alaninin kalmadig: diistiniilmektedir.

(¢) bendinde Kanun ile ve kendi i¢inde ¢eliskili oldugu diisiiniilmektedir. %50’nin altina diisseniz dahi y6netim kontrolii devam ediyor

olabilir.




(d) bendinin ise “Yonetim kontroliinii saglayan ortaklik paylarinin ve oy haklarinin, ayn1 gercek veya tiizel kisi tarafindan kontrol edilen
grup icerisinde yapilan devir islemleri sebebiyle elde edilmesi” seklinde basitlestirilmesi yerinde olacaktir.

Ayrica genel bir degerlendirme olarak ki; bu hususun SPKn.’de de yer almadig1 gozlemlenmektedir; esas sozlesmede ve/veya ortaklar
arasinda yapilan hissedarlik sézlesmelerinde yer alan hiikiimlerin de, yonetim kontroliiniin hangi ortak veya ortaklarda/grupta oldugunun
tespitinde dikkate alinmasi gerektigi diistiniilmektedir. Bazi durumlarda, dis iligki ile i¢ iliski arasinda farklilikar ortaya ¢ikabilmektedir.

Madde 20

Madde 20

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 6dedigi en yiiksek
fiyatin ve hedef ortaklik paylarmin borsada islem gormesi
durumunda, hedef ortaklik paylarinin satigina iliskin anlasmanin
yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten onceki alt1 aylik donem
icinde olusan giinlik agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin
ortalamasindan diisiik olamaz. Fiyat ayarlama mekanizmalari, ilave
O0deme opsiyonlar1 ve benzeri unsurlarla pay alim teklifini doguran
pay alim fiyatinda artig olmas1 halinde s6z konusu ilave unsurlar,
pay alim teklifi fiyatinin hesaplanmasinda dikkate alinir.

(2) Halka acik ortakligin yonetim kontroliinde dolayl bir degisiklik
meydana gelmesi durumunda pay alim teklifi fiyati;

a) Hedef ortaklik icin 6denen tutar da dikkate alinarak hedef
ortaklik i¢in Kurulca esaslar1 belirlenen kurulus¢a hazirlanacak
degerleme raporu sonucunda belirlenecek fiyatin,

b) Pay alim teklifinde bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerin,
varsa, hedef ortaklik paylarinin satisina iligkin anlagmanin
yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten 6nceki alt1 aylik donem
icinde hedef ortaklik paylarinda yaptiklar1 alimlarda 6dedikleri en
yiiksek fiyatin,

(..)

(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 d6dedigi en yiiksek fiyattan
diisiik olamaz. Fiyat ayarlama mekanizmalari, ilave 6deme opsiyonlari
ve benzeri unsurlarla pay alim teklifini doguran pay alim fiyatinda artis
olmasi halinde s6z konusu ilave unsurlar, pay alim teklifi fiyatinin
hesaplanmasinda dikkate alinir.

(2) Hedef ortakligin halka agik olmasi ve yonetim kontroliinde dolayli
bir degisiklik meydana gelmesi durumunda pay alim teklifi fiyati;

a) Hedef ortaklik i¢in ddenen tutar da dikkate alinarak hedef ortaklik
icin Kurulca esaslar1 belirlenen kurulusca hazirlanacak degerleme
raporu sonucunda belirlenecek fiyatin,

b) Pay alim teklifinde bulunan veya teklifte bulunanin birlikte hareket
ettigi kisilerin, varsa, hedef ortaklik paylarinin satisina iliskin
anlagmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten dnceki alt1 aylik
donem icinde hedef ortaklik paylarinda yaptiklari alimlarda 6dedikleri
en yiiksek fiyatin,

(..)

GEREKCE
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1.fikrada diinyadaki yerlesik uygulamalar ile uyumlu bir degisiklik talep ediyoruz. Borsadaki fiyat olusumlari ¢ogu zaman yatirimcilarin
kontrolii disinda ve konjonktiire bagli degistiginden bu yonde zorlayici bir yaklagimin uygulamada adaletsiz durumlar yaratabilecegi
diistiniilmektedir. Diger taraftan, hedef ortakligin hisse islemlerinde, ilgili ddnemde, manipiilasyon vb. Sermaye Piyasasi Mevzuati’na aykiri
islemlerin varligina iliskin sonug¢lanan veya devam eden bir tespit/inceleme varsa, bu tip durumlar sakli tutulabilir.

20. maddenin 2. fikrasinin (b) bendiyle diizenlenmek istenen hususun daha agik olarak belirtilmesi i¢in diizeltilmesini 6neriyoruz.

Madde 21

Madde 21

(1) Kurul, asagidaki hallerin varligi halinde teklifte bulunma
zorunluluguna muafiyet getirebilir:

a) Ortaklik paylarmmin veya oy haklarinin iktisabinin, finansal
giiclik icinde bulunan ortakligin mali yapisinin gii¢lendirilmesi
bakimindan zorunlu olan bir sermaye yapisi degisikligi geregince
gergeklestirilmesi. Kurul, bu sartin varhigini sirkete yeni fon girisi
saglanmasi sartina baglayabilir veya bagimsiz bir kurulus raporuyla
kanitlanmasini isteyebilir.

b) Ortaklik sermayesinde sahip olunan paylardan veya oy
haklarindan pay alim teklifi yapma zorunlulugunu gerektiren
kismin Kurulca uygun goriilecek siirede elden c¢ikarilacaginin
taahhiit edilmesi veya elden ¢ikarilmasi. Bu bent geregince
yapilacak muafiyet basvurularinda, paylarin veya oy haklarinin
elden c¢ikarilmasi i¢in Kurul tarafindan verilecek siire icerisinde,
sahip olunan paylar sebebiyle ortaklik yonetim kurulunda herhangi
bir degisiklik yapilmamasi gerekir.

c) Hedef ortakliktaki yonetim kontrolii degisikliginin, ana ortagin
paylarina sahip oldugu halka agik anonim ortakliktaki yonetim
kontroliiniin elde edilmesi amacini tasimamasi. Bu sartin varliginin
tespitinde halka agik ortakliktaki istirakinin son bilanco aktif
toplaminin %10’unu agsmamasi, faaliyet hacmi i¢inde 6nemli bir
yer tasimamasi ve benzeri gerekgeler Kurulca dikkate alinir.

(1) Kurul, asagidaki hallerin varligi halinde teklifte bulunma
zorunluluguna muafiyet getirebilir:

a) Hedef ortakligin paylarinin veya oy haklarinin iktisabinin, finansal
giiclik icinde bulunan ortakligin mali yapisinin giiclendirilmesi
bakimindan zorunlu olan bir sermaye yapist degisikligi geregince
gergeklestirilmesi. Kurul, bu sartin varligin1 sirkete yeni fon girisi
saglanmasi sartina baglayabilir veya bagimsiz bir kurulus raporuyla
kanitlanmasini isteyebilir.

b) Hedef ortakligin sermayesinde sahip olunan paylardan veya oy
haklarindan pay alim teklifi yapma zorunlulugunu gerektiren kismin
Kurulca uygun goriilecek siirede elden ¢ikarilacaginin taahhiit edilmesi
veya elden ¢ikarilmasi. Bu bent geregince yapilacak muafiyet
bagvurularinda, paylarin veya oy haklarmin elden ¢ikarilmasi i¢in
Kurul tarafindan verilecek siire igerisinde, sahip olunan paylar
sebebiyle hedef ortaklik yonetim kurulunda herhangi bir degisiklik
yapilmamasi gerekir.

C) hedefortakhiktaki ana ortakliktaki yonetim kontrolii degisikliginin, ana
ortagin paylarina sahip oldugu halka agik arentm ortakliktaki yonetim
kontroluniin elde edilmesi amacini tasimamasi. Bu sartin varliginin
tespitinde halka acik ortakliktaki istirakinin son bilango aktif
toplaminin %5’ini agmamasi, faaliyet hacmi i¢inde onemli bir yer
tasimamasi ve benzeri gerekceler Kurulca dikkate alinir.

GEREKCE
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Maddenin (a) bendindeki “Ortaklik paylarinin veya oy haklarmin iktisabinin, finansal giigliik i¢inde bulunan ortakliin mali yapisinin
gliclendirilmesi bakimindan zorunlu olan bir sermaye yapisi degisikligi geregince gerceklestirilmesi.” ciimlesinde gecen “finansal giicliik”
ve “zorunlu olan” ifadelerinin muglak, belirsiz ve siibjektif oldugu diisiiniilmektedir. Sirket bu sartin varligina dayanarak muafiyet talebi ile
SPK’ya bagvurdugunda, sermaye yapisi degisikliginin zorunlu olup olmadiginin degerlendirmesini SPK yapacak olup, bu degerlendirmeyi
hangi kistaslara gore ve nasil yapacagi madde metninden anlagilmamaktadir. Bu bakimdan, muafiyet karar1 vermek icin SPK’nin sermaye
yapist degisikliginin zorunlu olup olmadiginin tespitinde uygulayacagi somut esas ve sartlarin bu Teblig’de aciklanmasi uygun olacaktir.

Maddenin (c) bendindeki “Hedef ortakliktaki yonetim kontrolii degisikliginin, ana ortagin paylarina sahip oldugu halka agik anonim
ortakliktaki yonetim kontroliiniin elde edilmesi amacini tagsimamasi.” ifadesinin muglak, belirsiz ve siibjektif oldugu diisiintilmektedir. Boyle
bir muafiyet bagvurusu halinde SPK’nin hedef ortakliktaki yonetim kontrolii degisikliginin ana ortagin paylarina sahip oldugu halka agik
ortakliktaki yonetim kontroliiniin elde edilmesi amacini tagiyip tasimadigina yonelik yapacagi degerlendirmeyi hangi kistaslara gore ve nasil
yapacagl madde metninden anlasilmamaktadir. Keza, “benzeri gerekgeler” ifadesi de ayn1 dogrultuda degerlendirilmektedir.

Ayrica, yine (c¢) bendi ile ilgili olarak, halka a¢ik anonim ortakliklar gerek 6362 sayili Kanun’da gerekse Taslak’ta “halka ac¢ik ortaklik™
olarak tanimlanmis oldugundan, madde metnindeki “anonim” ifadesinin ¢ikarilmasini O6neriyoruz. “Hedef ortakliktaki yonetim kontrolii
degisikliginin, ana ortagin paylarina sahip oldugu halka a¢ik anonim ortakliktaki yonetim kontroliiniin elde edilmesi amacini tasimamasi”
halinde, Kurul tarafindan pay alim teklifi yiikiimliiliigiinden muafiyet saglanabilecegi belirtilmektedir. ilgili diizenleme, ana ortaklikta
meydana gelebilecek bir yonetim kontrolii degisikligi durumunu ele aldigindan ilgili bendin su sekilde tadil edilmesi gerektigini
diisliniiyoruz: “hedef-ortakhktaki ana ortakliktaki yonetim kontrolii degisikliginin, ana ortagin paylarina sahip oldugu halka acik anrenim
ortakliktaki yonetim kontroliiniin elde edilmesi amacini tasimamas1”.

Yine (c) bendinde %10’un yiiksek bir oran oldugu diistiniilmektedir. %5 olarak degistirilmesi diisiiniilebilir.

Madde 22 Madde 22

(1) Muafiyet bagvurularinin Kurulca uygun goriilmemesi halinde, | (1) Muafiyet basvurularinin Kurulca uygun goriilmemesi halinde, iKi
li¢ ay glinii olarak 6ngoriilen fiili pay alim teklifine baslama siiresi, | ay géhét olarak ongoriilen fiili pay alim teklifinin tamamlanmasi stiresi,
Kurul’'un muafiyet bagvurusunu uygun gérmeme kararindan | Kurul’un muafiyet bagvurusunu uygun gérmeme kararindan itibaren
itibaren otuz is glinii olarak uygulanir. bir ay olarak uygulanir.

GEREKCE
Yazim hatas1 oldugunu diigiindiigiimiiz “li¢ ay giinii”” ifadesinin, Taslagin 16. maddesinin 2. fikrasinda belirtilen {i¢ aylik slireye uygun olarak
“Uic ay” olarak diizeltilmesi ya da agiklanmasi goriisiindeyiz.
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Madde 23

Madde 23

(1) Ortaklar veya iiglincii sahislar tarafindan, ortaklik paylarinin
tamami ya da bir kismi i¢in pay alim teklifinde bulunulabilir.
Paylarin bir kismi i¢in yapilan pay alim teklifi isleminde pay alim
teklifine katilmak icin talepte bulunan paylarin teklife konu pay
sayisindan fazla olmasi durumunda, pay alim teklifi islemi talepte
bulunan pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratmayacak sekilde
oransal dagitim yontemine gore sonug¢landirilir.

(..)

(1) Ortaklar—veya—iciinei—sahslar—tarafimdan; ortaklik paylarinin

tamami ya da bir kismi i¢in pay alim teklifinde bulunulabilir. Paylarin
bir kismi i¢in yapilan pay alim teklifi isleminde, talebin teklife konu
pay sayisindan fazla olmas1 durumunda, pay alim teklifi islemi, talepte
bulunan pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratmayacak sekilde
“oransal” dagitim yontemine gore sonuglandirilir.

GEREKCE

Maddede belirtilen oransal yontem konusunda satig tebligine atif yapilmasi suretiyle ifadenin gézden gecirilmesi uygun olacaktir.
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