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ORTAKLIKTAN CIKARMA VE SATMA HAKLARI TEBLIiGi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I1-27.2 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi 12
Kasim 2014 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige girmistir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 27 nci maddesine dayanilarak hazirlanan tebligde, paylar1 halka arz edilmis olan
veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklarda hakim ortagin diger ortaklar1 ortakliktan
cikarma hakki ile diger ortaklarin paylarim1 hakim ortaga satma hakkinin uygulanmasina
iliskin usul ve esaslar diizenlenmektedir. 1I-27.2 numarali bu teblig, 2/1/2014 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan I1-27.1 numarali “Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligini”

yiirlirliikkten kaldirmistir.

Yiriirlikten kaldirilan 1I-27.1 numarali tebligin 4. maddesinin birinci fikrast uyarinca,
ortakliktan ¢ikarma hakki “pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil
olmak {izere baska bir sekilde sahip olunan paylarin ortakligin oy haklarinin en az %95’ine
ulasmasi durumunda” dogmakta iken, yeni II-27.2 numarali tebligin 4. maddesinin birinci
fikrasina gore ise ortakliktan ¢ikarma hakki ortakligin oy haklarmin ancak % 98’ine
ulasilmasi halinde s6z konusu olmaktadir. Ancak yeni teblig oy oranlarinin belirlenmesine
iliskin gecis siireci i¢in farkli oy oranlar1 6ngdrmektedir. Bu maddede belirtilen % 98’lik oy
hakki orani, 31/12/2014 tarihine kadar dogmus olan ve dogacak haklarin kullaniminda % 95,
31/12/2017 tarihine kadar dogacak haklarin kullaniminda ise % 97 olarak dikkate alinacaktir.

Tebligde ongoriilen 6nemli bir degisiklik ise satma hakki ve ¢ikarma hakki kullanimlarina
iligkin siireler ile ilgilidir. Yirtrlikten kaldirilan tebligin 5. maddesinin birinci fikrasi
uyarinca ortakliktan ¢ikarma hakkimi kullanmak isteyen hakim ortak, % 95 oranina
ulasilmasini veya bu orana sahipken ek pay aliminda bulunulmasini takip eden ii¢ aylik hak
diistirticii siire igerisinde bu hakkini kullanmak tizere ortakliga basvurabilmekteydi. Yeni
Teblig hiikiimlerine gore ¢ikarma hakki, diger ortaklar tarafindan satma hakkinin

kullamilmadigi durumlarda kullanilabilecektir.
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Yeni Tebligin 5. maddesinin birinci fikrasina gore hakim ortak tarafindan, hakim ortak
konumunun kazanilmasi veya bu konumda iken ek pay alinmasi durumunda kamuya agiklama
yapilmalidir. S6z konusu agiklamayi takip eden ii¢ ayhik hak diisiiriicii siire icerisinde satma
hakkini kullanmak isteyen hakim ortak disindaki diger ortaklar satma hakkini kullanim
taleplerini ortakliga yazili olarak iletmelidirler. Maddenin altinci fikrasi uyarinca satma
hakkiin kullanimina iliskin {i¢ aylik hak diisiiriicii siirenin sona ermesi halinde, bu siireyi
takiben en geg ii¢ isgiinii icinde ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanmak isteyen hakim ortak

ortakliga bagvurabilmektedir.

Bu haklarin kullanim fiyatlar1 ise Tebligin 6. maddesinde diizenlenmistir. Maddenin ikinci
fikras1 uyarinca, ortakliktan g¢ikarma hakkinin kullanilmasinda satim bedeli olarak paylari
borsada islem goren ortakliklar igin, borsada islem goren pay gruplarinin her biri
icin, hakim ortak konumunun kamuya agiklandigi tarihten Onceki otuz giin iginde borsada
olusan agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi dikkate alinacaktir. Paylar1 borsada
islem gormeyen ortakliklar i¢in ise her bir pay grubuna iliskin fiyatin tespiti amaciyla

hazirlanan degerleme raporunda belirlenen bedel belirleyici olacaktir.

Tebligin 6. maddesinin tigiincii fikrasi uyarinca, satma hakkinin kullanimna iliskin adil bedel
ise, Paylar1 borsada islem goren ortakliklar i¢in bu maddenin ikinci fikrasi gergevesinde
hesaplanacak fiyat, her bir pay grubuna iliskin fiyatin tespiti amaciyla hazirlanan degerleme
raporunda belirlenen bedel, hakim ortak konumunun kazanildigimin veya hakim ortak
konumunda bulunup ek pay alindiginin kamuya agiklandig: tarihten onceki bir yil iginde
Kanunun 26 nc1 maddesi ¢ercevesinde zorunlu pay alim teklifi yapilmis ise bu fiyat ile hakim
ortak konumunun kazanildiginin veya hakim ortak konumunda bulunup ek pay alindiginin
kamuya ag¢iklandigi tarihten dnceki son alt1 ay, bir y1l ve bes yil iginde borsada olugan agirlikli
ortalama fiyatlarinin ortalamasi karsilastirilarak bulunan en yiiksek bedel olarak kabul
edilmektedir. Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar i¢in de bu maddenin ikinci fikrasi
cergevesince hazirlanan degerleme raporunda belirtilen bedel ile hakim ortak konumunun
kamuya agiklandig1 tarihten onceki bir yil i¢inde zorunlu pay alim teklifi yapilmis ise bu

fiyatin karsilastirilarak bulunan en yiiksek bedel adil bedel olarak dngoriilmektedir.
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Son olarak belirtilmesi gereken bir baska husus ise Sermaye Piyasas1 Kurulu’na yapilmis olan
mevcut basgvurularla ilgilidir. Teblige gore Kurula ortakliktan c¢ikarma hakkinin
kullanilabilmesine yonelik olarak yapilmis bagvurularin sonuglandirilmasinda, hakim ortaga
ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanip kullanmak istemedigini yeniden degerlendirebilmesi i¢in
12 Kasim 2014 tarihinden itibaren bir aylik siire taninmaktadir. Bu siire igerisinde satma
hakki kullanilamaz. Hakim ortagin ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanmaktan vazgegtigini
kamuya agiklamasi halinde satma hakkinin kullanilmasina baslanilmasi i¢in hakim ortagin ek
pay almasi gerekmektedir. Hakim ortagin ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanmak istedigini
kamuya agiklamasi durumunda ise, satma hakkinin kullanimina iliskin hak diisiiriicii stire
kamuya yapilan s6z konusu agiklama tarihi itibariyle baslar. Haklarin kullanim bedelinin
hesaplanmasinda baslangic tarihi olarak ise hakim ortagin ortakliktan ¢ikarma hakkinin

kullanimina iligkin kamuya yaptig1 ilk agiklama tarihi esas alinir.
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