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1. Cagny: diizenleyen Seri:IV, No:8 “Halka Acik Anonim
- Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy .Kullanilmasina ve Cagri
Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina Iliskin Esaslar
Tebligi’nde “zorunlu cagri ya da “cagri zorunlulugu” disinda “goniilli”
ya da “istege bagli” ad:i altinda “06zel” bir cagri tiiriine yer verilmisg
midir?

Halka agik anonim ortakliklarda ¢agri yoluyla hisse senedi
toplanmasina iliskin ilke ve esaslar, Sermaye Piyasas1 Kanununun (SPKn)
16/A ve 22 (e) ve () maddelerinin verdigi yetkiye dayanilarak cikarilan
Kurulun Seri:IV, No:8 sayili “Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar Genel
Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasima ve Cagr1 Yoluyla Vekalet veya
Hisse Senedi Toplanmasina lliskin Esaslar Tebligi” ile 1994 yilinda
dlzenlenmisgtir.

Tebligde iki ttrlu ¢agri rejimi yer almaktadir:
a) Cagrinin istege bagl olmas: (génullu cagri),
b) Cagrinin zorunlu olmasi.

Istege baglt cagri, Tebligin 14. ve devam maddelerinde acikca
dlzénlenmistir.

Anilan Tebligin 14. maddes;j asagidaki gibidir.

“Cagn Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasinda Kamuyu Aydinlatma ve
Bilgi Verme

MADDE 14- Ortakliklann sermaye ve yénetiminde kontroli saglamak
amacyla pay sahiplerine cagnda bulunarak hisse sened; toplama girisimi,
munferiden veya toplica Ek 4de yeralan bilgi Jormunun da eklenecegi bir
teklifle yapililr., Formun, yeterli, diiriist pe actk  bilgi verecek sekilde
diizenlenmesi sarttir.,

Cagn yoluyla hisse senedi toplama girisiminde bulunacaklar, cagriyt
Yapmadan en az 30 gun éncesinde Ek.4'de yeralan "Bilgi Formu'nu bu
Tebligin 15 inci maddesinde belirtilen sézlesme ile birlikte Kurul'a génderirler.
Kurul bagvuru bazinda bazi ek bilgilerin bilgi formunda yer almasin
isteyebilir.
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Kurulun uygun gériist alindiktan sonra bilgi formu herhaliikarda, yurt
gapinda yayin yapan en az 2. gazetede ilan edilir, miinferiden yazil teklif

yapuan pay sahiplerine génderilir.

Satinalma stiresi en fazla 30 giindiir. Satinalma stiresinin bitis tarihini
izleyen bir hafta iginde satin almaya konu olan hisse senedinin borsada islem
gértiyor olmast halinde ilgili borsa ve Kurul'a, aksi takdirde sadece Kurul'a
alim islemleri ve hisse senetleri toplanan ortakligin son sermaye ve yénetim

durumu hakkinda bilgi verilir.

Cagn yoluyla hisse senedi toplanmast amacyla yapilacak her tirlii
ilan, reklam ve duyurularla ilgili metinler hakkinda énceden Kurulun uygun

gértistiniin alinmast sarttir. “

Tebligin 16. maddesinde ise, ¢agri yoluyla hisse senedi toplanmasina,
diger bir ifadeyle istege bagli olarak cagrida bulunulmasina iliskin usul ve

esaslar dlizenlenmistir.

Tebligin 17 nci maddesinde dlizenlenen zorunlu cagri ise tamamen
farkli bir sistem olup, Maddede éngériilen kosullarin olusmas: halinde, pay
iktisap edenlerin ¢agrida bulunmas: zorunlulugunu dtizenlemektedir ve iki

¢agr tirintn uygulanma esaslar1 Tebligde farkh bigimlerde diizenlenmistir.

Nitekim Kurul uygulamasinda da, ge¢mis dénemlerde yapilmis bircok

istege bagli cagri uygulamasi1 mevcuttur.

2. Eger bu tiir bir ¢agr1 cesidi tebligde diizenlenmemis ise nasil
olur da iIs Dogan- POAS birlesmesinde SPK tarafindan uygulanmistir?
Daha dogrusu, Is Dogan tarafindan mevzuatimiza kazandirildig:
anlagilan “goniillii” cagri diye bir terminolojiyi, SPK hangi gerekceyle
benimsemis ve hayata gecirmistir?

1 no.lu soruya verilen cevapta ayrintili olarak agiklandig: gibi, istege
bagll cagrida bulunarak hisse senedi toplanmas: Tebligde acikca
dlzenlenmis olup, “géntillii cagri” olarak ifade edilen bu uygulamanin Is--

Dogan tarafindan mevzuatimiza kazandirilmas: séz konusu degildir.

3. Is Dogan’in POAS’la birlesebilmesi icin cagrida bulunma
keyfiyeti, SPK tarafindan “zorunlu” kilinmuis, diger bir deyisle “olmazsa



71043

olmaz” sart olarak kosulmus mudur? Yani bu cagrinin
gerceklestirilmesiyle, SPK’'nin birlesme basvurusunu degerlendirmeye
almasi arasinda bir illiyet bag var midir? Baska bir deyisle cagrinin
yapilip tamamlanmasi halinde, i3 Dogan - POAS birlegsmesinin, SPK
tarafindan degerlendirmeye bile alinmayacagi dogru mudur? Eger oyle
ise POAS cagrisina SPK, nasil olur da “goniillii” ya da “istege bagh”
cagri yakistirmasi yapmustir?

1 no.lu soruya verilen cevapta ayrintili olarak aciklandig: gibi, istege
bagli c¢agrida bulunarak hisse senedi toplanmasi - Tebligde acikca
dizenlenmis olup, “génullii cagrl” olarak ifade edilen bu uygulama, POAS
cagrisina 6zgU olarak Kurulca yapilan bir yakistirma degildir.

Ote yandan, Is Yatinm Menkul Degerler A.S. 18.11.2002 tarihli
basvurusu ile, Is Dogan’in POAS ile gergeklestirilecek birlesme dncesinde
POAS'In halka agik %23,1771ik kismini elinde bulunduran ortaklarina
gonullti ¢agrida bulunarak hisse senedi toplamasina ve ¢agriya katilmayan
ortaklara T.Is Bankasi A.S. ve Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. ile is
Dogan A.$.’nin diger ortaklari tarafindan “satma hakky’ sunulmasmna 1zin

verilmesini talep etmistir.

Bagvurunun goértistldigti 20.11.2002 tarih ve 53/1561 sayili Kurul
toplantisinda;

1. Is Dogan Petrol Yatiimlari A.S.nin Petrol Ofisi A.S. ile
gerceklestirmeyi  planladigi  birlesme oncesinde, Petrol Ofisi A.S.
sermayesinin halka acgik %23,17’lik kismini elinde bulunduran ortaklara ait
hisse senetlerini, OIB portféytinde kalan POAS sermayesinin %25,8’ine
karsilik gelen paylar igin 08.08.2002 tarihinde 6dedigi 30.000 TL’nin aylk
%4 faiz oram kullanilarak bugtine getirilmis degeri olan 6.850 TL’den satin
almak tlzere cagrida bulunmas: ve cagriya katilmayan ortaklara Is Dogan.
Petrol Yatirimlari A.S. ortaklari tarafindan “satma hakks” sunulmasina

iliskin bilgi formunun onaylanmasina, _

2. Sozkonusu onayin bundan sonra yapllabiiecek olasi birlesmeye izin
basvurusunun kabul edilecegi anlamina gelmedigi, yapilacak birlesme
basvurusunun ayrica degerlendirilecegi hususunun Is Dogan Petrol
Yatirimlari A.S. ve Petrol Ofisi A.S’ne bildirilmesine,
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karar verilmistir. S6zkonusu karar 20.11.2002 tarihinde taraflara iletilmis
olup, ¢agriya iliskin Kurulca onaylanan bilgi formu ayni tarihli IMKB Gtinliik
Bilteni ile 21.11.2002 tarihli Milliyet ve Radikal gazetelerinde ilan edilmistir.

GOrtildigh tizere birlesme basvurusu ve géntillu ¢agrl1 basvurusu
birbirinden ayri1 basvurularla gerceklestirilmistir.

4. Adina Is Dogan tarafindan “gbniillli” cagr1i denip SPK’ca
tizerinde diisiiniilmeden benimsendigi anlasilan POAS orneginde oldugu
gibi yapilan bir cagrida, “cagr1 yoluyla hisse senedi toplama girisiminde
bulunanlarin, satin alma tarihinin baslangicina kadar hisse senetlerini
satin almaktan vazgecebilme” imkani var m1ydi? Eger var idiyse, boyle
bir imkani kullanmasi halinde, Is Dogan’in POAS ile birlesme basvurusu,
SPK tarafindan gene de degerlendirmeye alinacak miydi?

I no.lu soruya verilen cevapta de belirtildigi tizere Tebligin 16.
maddesinde, c¢agri yoluyla hisse senedi toplanmasma,.dig‘:er bir ifadeyle
istege baglh olarak ¢agrida bulunulmasina iliskin usul ve esaslar
dlzenlenmistir. Maddenin son fikrasinda,

“‘Cagn yoluyla hisse senedi toplama girisiminde bulunanlar, satin alma
tarihinin baslangicina kadar hisse senetlerini satin almaktan vazgecebilirler.
Bu husus Tebligin 14. maddesinde yer alan ilan prosediirii ile kamuya
duyurulur.”

htkmu yer almaktadir.

Yukarida 3 no.lu soruya verilen cevapta belirtildigi tizere birlesme
basvurusu ve goénuilli ¢agr1 basvurusunun birbirinden bagimsiz basvurular
oldugu ve ayri degerlendirilecegi Kurul kararinda acikca belirtilmistir,

5. Is Dogan’in cagrida bulunarak POAS’la birlesmesine SPK hangi
acidan ya da hangi tarafin goziiyle bakmaktadir? Yani birlesme icin ileri
siiriilen cagriyi, kontrol hissesini elinde tutanlarin penceresinden
bakarak, yalnizca bir “yatirim karar1” olarak mi degerlendirmektedir;
yoksa kiiciik ortaklarin hak ve yararlarinin korunmasi acisindan ele alip
bir “olmazsa olmaz sart” ya da “zorunluluk” olarak mi gormektedir?

Ozellestirme Idaresi Bagkanhg (OIB), tarafindan POAS'da bulunan %
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51 oramindaki kamu hisselerinin blok satis yOntemiyle 6zellestirilmesi
amactyla 17.11.1999 tarihinde agcilan ihaleye iliskin olarak OIB, 24.02.2000
tarihinde Kurula basvurarak, ihaleyi kazanacak aliciya c¢agrida bulunma
zorunlulugundan Seri:IV No:8 Tebligi'nin 17’nci maddesi uyarinca muafiyet
talep etmistir. Anilan talep, Kurulun 02.03.2000 tarihli toplantisinda
gorustlerek, “Ozellestirme Yiiksek Kurulunun (OYK) kararnindan hemen sonra,
ancak paylann devrinden hemen once ortakligin hisse senetlerinin ve oy
haklanmn iktisabinin, TTK’nun 388’inci maddesinin ikinci fikrasiun birinci
ctimlesindeki yetersay: ile toplanan ortaklik genel kurulunca onaylanmast”
kosuluyla, olumlu karsilanmustir.

OYK’nin 21.04.2000 tarihli karariya, POAS hisselerinin %5 1%nin, T.
Is Bankas1 A.S.-Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. Ortak Girisim Grubu’na
1.260.000.000.- ABD Dolan1 bedel ile satilmasi kararlastirnlmistir. Bu
ihaleden sonra, 20.03.2002 tarihinde, OIB portféytinden yapilan halka arz
islemi 26.400 TL ile 30.000 TL araligindan, IMKB Toptan Satislar Pazari’nda

yapilarak tamamlanmistir.

Bu satisin ardindan, OIB’nin portféytinde kalan POAS sermayesinin
%25,8ine karsilik gelen kismin Is-Dogan’a satist OYK’nin 16.07.2002 tarih
ve 2002/41 sayili karari ile uygun géralmtiis olup, bu blok satisa iliskin
Hisse Satis S6zlesmesi 31.07.2002 tarihinde imzalanmistir. Satis 08.08.2002
tarihinde IMKB Toptan Satis Pazarinda beher hisse 30.000 TL bedelle
gerceklestirilmistir. |

08.08.2002 tarihinde POAS hisse senedinin kapanis fiyati 29.000
TL, agirlikli ortalama fiyat1 28.601 TL olup, o tarihten cagr1 éncesi IMKB’nda
son islem glinti olan 15.11.2002 tarihine kadar gecen stire icerisindeki hisse
senedinin fiyat1 30.000 TL.ye ulasmamistir. Nitekim, IMKB’ndaki cagri
oncesi son islem giinli olan 15.11.2002 tarihindeki kapanis fiyat: 5.400 TL,
agirlikl ortalama fiyat: ise 5.252 TL. olarak olusmustur.

Cagri fiyatinin belirlenmesinde Is Dogan, goniillii cagrida bir
zorunluluk olmamakla birlikte, referans fiyat: olarak, OIB portféytindeki
POAS sermayesinin %25,8’ine karsilik gelen paylar icin 08.08.2002 tarihinde
gerceklestirilen ikinci blok satista 6dedigi 30.000 TL’ni esas almis olup,
30.000 TLye aylik %4 oraninda faiz yurittilerek cagr fiyat1 olan 34.250
TLye ulasilmistir. Sirketin 08.08.2002 tarihinden sonra % 400 oraninda

bedelsiz sermaye artirrmi yapmas: nedeniyle béliinme etkisi dikkate



alindiginda 34.250 TL. olan fiyat 6.850 TL'na tekabtil etmektedir. Bu
baglamda, ¢agrinin Is Dogan’a maliyeti 334.130 milyar TL olmustur.

Goruldugi tzere, POAS hisse senedinin fiyatinin IMKB’de 30.000
TL'na ulasmadig bir ortamda ¢agri (6850*5 = 34.250) TL.’dan yapilmis olup,
halka ac¢ik kismin %84.22’sine sahip yatirimcilarin bu fiyattan ¢agriya cevap
vermeleri, ¢agri kosullarmin kiictik ortaklarin tercihlerine cevap verdigini
gostermektedir. |

POASIn kiiglik ortaklarina, hisse senetlerini hemen . satmalarinin
yani sira 2 yil sonra “satma hakki’nil saglayan opsiyon segenegi ile
birlesmeden sonra, cagriya katilmayan ve satma hakkini tercih etmeyen
POAS ortaklarina birlesme 6ncesi sahip olduklar1 POAS hisse senetlerinin
%401t oraninda bedelsiz hisse verilmesi taahhtidi ve bunun uygulandigi da
dikkate alindiginda, ¢agrida Is-Doganin korundugu, yatirimeilarin

menfaatinin géz ard: edildigi iddialarinin bir gegerliliginin bulunmamaktadir.

Anilan kosullarla yapilan ¢agri, bir yandan ¢agrida bulunan tarafin
yatirim tercihini ifade ettigi gibi, bir yandan da kti¢tik yatirimcilarin birlesme
asamasinda tercihlerine cevap veren degisik alternatifleri degerlendirme
olanag tanimastir.

Ayrica, ¢agri kapsaminda yayimlanan bilgi formunda yer alan
“Birlesme ile Ilgili Stre¢ Hakkinda Bilgi” bashg: altinda birlesme stireci ile
ilgili olarak detayli bilgilere yer verilmis olup, anilan béltiimde birlesmeye 6n
izin verilmesi talebiyle Kurula hentiz resmi basvuruda bulunulmadigi,
bagvurunun yapilmas: durumunda bunun Kurul tarafindan ayrica
incelenecegi, ¢agrinin yapilmis olmasinin birlesmeye izin verilecegi anlamina
kesinlikle gelmedigi, birlesme gerceklesirse, cagrinin kiictiik  ortaklara
yansimasinin - bilirkisi raporu ile tespit edilecek olan birlesme orani
¢ercevesinde belirlenecegi, bu cercevede ortaklarin kazanc veya kayiplarinin

olabilecegi hususlar acikca ifade edilmistir,

! Cagri siirecinde ortaklara taninan satma hakks, ¢agriya katilmayan POAS ortaklarina. sozlesme tarihinden iki
yil sonra kullanilmak iizere taninmig bir haktir. Buna gore ¢agri fiyati 15.11.2002 tarihli TCMB déviz satis kuru
tizerinden ABD dolarina ¢evrilecek ve bu tutara yillik %03,5 faiz uygulanacaktir. Satma hakkini kullanmak
isteyen ortaklar iki yillik siirenin sonunda ellerindeki POAS hisse senetlerini bu fiyattan taahhiidii verenlere
satabilecekleridir.

TIi3
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6. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 1. maddesinde “tasarruf
- sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi1” ifadesi. yer almasina karsin
bu kanunu uygulamakla yetkili, gorevli ve sorumlu otorite olan
SPK’nin, Is Dogan - POAS birlesmesi icin olmazsa olmaz sart olarak
kosulan cagrida kiiciik ortaklarin hak ve yararlarini korumayip, Is
Dogan’in hak ve yararlarin1 gozettigi dogru mudur?

Yukarida 5 no.lu soruya verilen cevapta bu soruya da cevap

verilmistir.

7. Cagrni ile ilgili teblife dayanak olusturan Sermaye Piyasasi
Kanunu madde 16/A’da, cagrinin yalnizea kiiciik pay sahiplerinin
korunmasi bakimindan diizenlenecegi acikca belirtilmemis midir? Ote
yandan SPK’'nin gérev ve yetkilerinin sayilldigi ayni kanunun 22.
maddesinin i bendinde, cagr1 diizenlemesinin kontrolii ele gecirenlerin
diger paylar1 satin alma yikiimliiliigii ile azinliktaki ortaklarinda
kontrolii ele gecirenlere satma hakk: baglaminda diizenlemesi gerektigi
kurala baglanmamis midur? Bu ilkeler disinda, cagri diizenlemesi
yapilmasi ya da cagrinin bir tebligde ayrintili olarak kurala
baglanmasinin hukuki dayanagi var midir?

Yukarida 1 no.lu soruya verilen cevapta bu soruya da cevap
verilmistir.

8. POAS’ta gercekte 15 bin 700 liranin iizerinde olmas1 gereken
cagri fiyatinin, kiicitk hissedarlarin hak ve yararlarin1 koruyup
kollamakla gérevli SPK tarafindan 6 bin 850 lira olarak belirlenmesine
izin verildigi ve bu sayede Is Dogan’a 572 milyon dolara mal olabilecek
‘ cagrinin 240 milyon dolara getirildigi dogru mudur?

Istege bagh yapilan ¢agrida, Kurulun cagri fiyatina mudahalesi s6z
konusu degildir. Kurul, Tebligde 6ngortilen kosullarin varligini ve kamuyu
aydinlatmay1 saglamakla yukamltdiir ve somut olayda Kurul yasal
yuktmlaltklerini  yerine getirmistir. Cagri fiyatiyla ilgili olarak genis
aciklamalara 5 no.lu soruya verilen cevapta yer verilmistir.
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9. SPK, cagr1 mevzuatindan bir boliimii silerek, kendi web
sitesinden. kamuoyuna yayimlamis midir? SPK’nin cagriy: diizenleyen
tebligden bu béliimii ¢ikarip atmasinin, Is Dogan’in POAS cagrisinda
isine yarayacak nitelikte oldugu dogru mudur?SPK kendi web
sitesinden kamuoyunun kullanimina sundugu sermaye piyasasi
mevzuatini, neden dogru diiriist yayimlamamaktadir? SPK’nin web
sitesinde yayimladigi mevzuat, giivenilmez midir? Kendine ultraliiks
plaza katlar1 icin onlarca trilyon harcayan SPK'nin web altyapisi,
sermaye piyasasi mevzuatinin internet iizerinden yayimlanmasi gibi
basit bir hizmeti dahi verebilecek diizeye erismemis midir? SPK’nin
internet sitesinde yer alan bu mevzuatin baska yerlerinde de, benzer
eksiltme ya da eklemeler yapilmig midir?

Sermaye Piyasast Mevzuatina, Kurulun www.spk.gov.tr adresindeki

web sitesinden ulagilabilmekte olup, sitede ilgili mevzuat yer almakta,
mevzuatta meydana gelen degisiklikler de vakit gecirilmeksizin
guncellenmektedir. Kurul web sayfasinda yapilan agiklamalar, bilgilendirme
amacl olup, sermaye piyasast mevzuatinin gegerliligi bakimindan Resmi

Gazete’de yayimlanan metnin gecerli oldugunda kusku yoktur.

10. SPK, POAS cagrisinda basvuru ile cagriya baslama arasindaki
30 giinliikk siireyi, mevzuata aykir1 olarak 4 giine indirmis midir?
Boylelikle bagvuru ile ¢agriya baslama arasindaki siireyi 7 kattan fazla
kisaltarak, cagr: siirecinin neredeyse yarisinin tatile kurban gitmesine
firsat tanimis midir? Bu yolla kiiciik ortaklara saglikli karar verip,
cagriy1 kullanabilecek dogru diiriist zaman birakilmadig1 dogru mudur?

Tebligin yukarida belirtilen 14. maddesinin incelenmesinden acikca
anlagilacag: tizere, maddede 6ngérilmiis bulunan ¢agridan en az 30 giin
once Kurula bagvurma zorunlulugu, Kurula incelemelerini yapabilmesi icin
taninmig azami stredir. Bu stire, SPKn md.5 hiikkmiinde Kurula yapilan

basvurulari sonuglandirmak i¢in éngériilmiis 30 glinltik stireye paraleldir.

Ote yandan, Kurul uygulamasinda, incelemelerin 30 glinltk stirenin
bitiminden 6énce tamamlanmasi ve basvurularin basvuru sahibi
bekletilmeksizin ivedilikle sonuclandirilmas: temel ilkelerden birisidir. Bu
cercevede, somut olayda Kurul uygulamasi ve Sirketin islem sirasiin

kapali olmast hususlann gbz 6éntine alindiginda, Kurul tarafindan



incelemenin tamamlanabilecegi azami stire olan 30 ginden o&nce
incelemenin bitirilerek bilgi formunun onaylanmas: ve ¢agri prosediiriiniin .
baslatilmasinin, mevzuata tamamen uygun oldugu ve yatirimcilarin
haklarinin korunmasina hizmet ettigi aciktir. Madde hiikmtinde ongortilen
30 gunllik strenin, yatirimcilarin karar verme imkan ile iliskilendirilmesi
de mimkiin degildir. Zira, bu stire icinde bilgi formu ya da ¢agriyla ilgili
herhangi bir bilgi kamuya aciklanmayacag1 icin yatirimeinin - ¢agriyi
degerlendirmesi olanag: da séz konusu degildir.

Cagr1 basvurusu yapildiktan sonra, gerekli incelemelerin yapildig
dénemde 18-21.11.2002 tarihleri arasinda POAS hisse senetlerinin islem
sirast kamunun tam ve dogru aydinlatilmasini teminen IMKB tarafindan
kapatilmistir. Bu nedenle Kuruldaki incelemenin kisa stirede bitirilmes;j
yaturimcilarin menfaatleri bakimindan blylk o6nem tasimaktadir. Aksi
halde, islem sirasinin daha uzun sure i¢in kapatilmas: sonucu dogacakti.
30 gunltik azami inceleme stresinin Kurul tarafindan daha kisa
kullanilmasiyla, yatirimer hak ve menfaatleri korunmustur.

Sonug olarak Kurul acisindan 30 gunlik inceleme stiresi azami bir
sureyi ifade etmekte olup, Kurul tarafindan incelemelerin daha erken
bitirilmesi durumunda sz konusu stirenin tamamlanmasin; beklemeye
gerek olmayip, cagr proseduriiniin baslatilmas: gerekir. Bu cercevede
tamamen yatirimer menfaatine hizmet eden Kurul igleminde mevzuata
aykirilik bulunmamaktadir

11. Mevzuatta 15 giin olarak éngoriilen cagriya karsilik verme
siiresi, biitiin bu ayarlamalar sonucunda 9,5 isgiiniine sigdirilmis ve
boylece POAS’ta 18 giin olarak saptanan cagriya karsilik verme
siiresinin  neredeyse yarisinin ucup gitmesine zemin hazirlanmis
midir?

Tebligin yukarida metni verilen 14. maddesinde goniilli ¢cagri icin
satin alma slresi azami 30 gun olarak belirlenmis ancak asgari sure
6ngérilmemistir, Tebligin 17. maddesinde ongorilen ve “zorunlu cagri”da
ongérillen 15 giinlik asgari slUrenin somut olayda uygulanma imkani
bulunmamaktadir. Kalds ki, anilan htiktimde dahi 15 gunlik stire “is glinty”
olarak belirlenmemistir.
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Istege bagl c¢agri hukUmlerine gore gerceklestirilen somut olayda ise,
¢agri suiresi, 18 giin olarak belirlenmistir.

Bu cergevede 18 giin olan ¢agri suresi, somut olayda 22.11.2002
tarihinde baglamis 09.12.2002 tarihinde sona ermigtir. S6z konusu streye
cagriya iliskin kamuya duyurulan bilgi formunda da yer verilerek kamunun
aydinlatilmas: saglanmistir. Bu stire igerisinde toplam 7.460 pay sahibi
toplam 48.778.084.175.600 TL nominal degerli hisse senetlerini cagri
kapsaminda satmustir. Bir diger opsiyon olan satma hakkini kullanan
yatirimer sayisi 101 kisi olup, toplam 112.175.425.000 TL nominal degerli
hisse senedi satma hakkina konu olmustur. Boylece cagr kapsaminda halka
acik kismin %84.22’si satilmis olup, halka aciklik orani %3,65’e diiserken Is
Dogan’in pay1 %96,35% yukselmistir. Gértldligi tizere pay sahipleri ¢agriya
blytik 6l¢lide icabet etmis olup, cagriya karsihk verme suresinin
belirlenmesi noktasinda, herhangi bir magduriyet yasanmadig gibi Kurul
tarafindan mevzuata aykir herhangi bir uygulamaya cevaz verilmemistir.

12. SPK, cagriy: diizenleyen tebligde kesin hiikiim bulunmasina
ragmen, cagrinin nakit dist yollarla da yapilabilmesine g0z yummus
mudur?

20.11.2002 tarih ve 53/1561 sayili Kurul toplantisinda;

“Is Dogan Petrol Yatinmlan A.$.’nin Petrol Ofisi A.S. ile gerceklestirmeyi
planladigi birlesme oncesinde, Petrol Ofisi A.S. sermayesinin halka agik
%23,17’lik kismuni elinde bulunduran ortaklara ait hisse senetlerini, OIB
portféyiinde kalan POAS sermayesinin %25,8’ine karsilik gelen paylar icin
08.08.2002 tarihinde édedigi 30.000 TL’nin aylik %4 faiz orami kullanilarak
bugiine getirilmis degeri olan 6.850 TL’den satn almak tizere cagnda
bulunmast ve cagrya katimayan ortaklara Is Dogan Petrol Yatinmlan A.S.
ortaklart tarafindan “satma hakki” sunulmasina iliskin bilgi formunun
onaylanmasina,” karar verilmis olup, ¢agri islemi Kurul kararinda belirlenen
esaslar cercevesinde nakit Sdenme suretiyle tamamlanmistir. Dolayisiyla

nakit dis1 yollarla cagr yapilmasi s6z konusu degildir.

13. Cagrinin “satma hakk:” adi1 altinda, vadeli olarak
yapilabilmesine imkan taninmis midir?



Cagriya katilmayan POAS ortaklarina, Is Dogan ortaklar T.[s Bankasi
A.3., Dogan Sirketler Grubu Holding A.S, Camis Yatirim Holding A.S., Camis
Madencilik A.$. ve Dogan Enerji Yatinmlari A.S. tarafindan soézlesme
tarihinden 2 yil sonra kullanilmak Uzere “satma hakk:” sunulmustur.
Soézkonusu hak kapsaminda ¢agri fiyat: 15.11.2002 tarihli TCMB déviz satis
kuru tUzerinden ABD Dolarina gevrilecek ve bu tutara yillik %3,5 faiz
uygulanacaktir. Satma hakkini kullanmak isteyen ortaklar 2 yillik stirenin
sonunda ellerindeki POAS hisse senetlerini bu fiyattan yukarida anilan
sirketlere satabileceklerdir. Satma hakk: tanman ortaklar iki yillik stire
dolmadan herhangi bir tarilite satma hakkindan feragat edebileceklerdir. Bu
baglamda s6z konusu hak, pay sahiplerine taninmis olup, cagrida bulunana

vadeli satis yetkisi vermemektedir.

Gortldiga Uzere, yatinmecilarin hisselerini nakit olarak c¢agrida
bulunanlara satmalarina herhangi bir engel bulunmadig: gibi bu opsiyon
hakki, pesin satisin yansira yatirimcilara Is Dogan ortaklart tarafindan
taninmig ek bir imkandir. Dolayisiyla séz konusu satis hakki, cagriya
katilmak istemeyen POAS ortaklarina daha sonra bu kararlarini tekrar
gozden gegirme ve kendi lehlerine olani se¢me imkanini vermesi itibariyle

tamamen kui¢tik yatinmecilarin menfaatini gézeten bir uygulamadr.

14. “Satma hakki” adiyla “vadeli” ya da “opsiyonlu” bir ¢agr1 tiirii
mevzuatta yer almakta midir? Eger yoksa, yani nakit dis1 cagri
yapilmasina imkan saglayan “satis opsiyonu”na izin vermekle SPK, Is
Dogan’in de facto mevzuat yaratmasina ve adeta yasa yapici gibi kural

koymasina seyirci kalmis midir?

Yukarida 12 no.lu sorunun cevabinda belirtildigi tizere nakit dist
yollarla ¢agri yapilmas:i séz konusu degildir. Satma hakki, cagriya
katilmayan POAS ortaklarina taninmis ek bir imkan niteliginde olup

mevzuata aykirilik icermemektedir.

15. Eger 2 yil sonra satis opsiyonunu kullanim vakti geldiginde, Is
Dogan ayak siiriiyiip, bloke edilmis hisseleri satin almaktan vazgectigini
aciklarsa, soOzii gecen”satma hakki”na katilan kiiciik ortaklarin
haklarin1 kim, hangi yollarla koruyacaktir? Bu durumda olan
hissedarlarin, sermaye piyasasi mevzuatina gore herhangi bir hukuki
korumasi var midir?

11
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S6z konu “satma hakk:” cagriya katilmayan POAS ortaklarina, Is
Dogan ortaklar1 T.I[s Bankasi A.S., Dogan Sirketler Grubu Holding A.S,
Camis Yatiim Holding A.S., Camis Madencilik A.S. ve Dogan Enerji
Yatirimlar: A.S. tarafindan s6zlesme tarihinden 2 yil sonra kullanilmak Uzere
sunulmaktadir. Satma hakkini kullanmak isteyen ortaklar 2 yillik stirenin
sonunda ellerindeki POAS hisse senetlerini bu fiyattan yukarida anilan
sirketlere satabileceklerdir..Satma hakk: taninan ortaklar iki yillik stire
dolmadan herhangi bir tarihte satma hakkindan feragat edebileceklerdir.
Cagriya katilmak istemeyen POAS ortaklarina cagrinin bitiminden sonra bu
kararlarini tekrar gézden gecirme hakk: veren ve yatirimcilarin lehine olan
bu uygulama, Is Dogan ortaklar: T.Is Bankas1 A.S., Dogan Sirketler Grubu
Holding A.S, Camis Yatirim Holding A.S., Camis Madencilik A.S. ve Dogan
Enerji Yatinmlari A.S. yénetim kurullan tarafindan ayr1 ayri karara
baglanmis ve kamuya aciklanmistir. Dolayisiyla anilan sirketlerin opsiyon
sliresi sonunda s6z konusu hisseleri satin almaktan vazgec¢meleri verdikleri
taahhtit nedeniyle muimktin olmayip, aksine davranis halinde, genel
hitktimler cercevesinde ¢agriya katilmayan POAS ortaklarinin bu sirketlere
kars1 yargi yollarina basvurma hakkini haiz olduklari tabiidir.

16. Is Dogan - POAS birlesmesinde, bu birlesmenin hangi kosullar
altinda ve nasil yapilacag: ile bu birlesmeden POAS’In ne sekilde
etkilenecegi bilgisi kiicitk hissedarlar ve kamuoyuna biitiin yonleriyle
duyurulmus mudur? Bu konuda eksik birakilan noktalar s6z konusu ise,
bunlar diger hissedarlarin cagr:1 kararina karsilik verip vermemelerini
etkileyecek 6nemde midir?

Kurul tarafindan gerek cagri déneminde gerek birlesme asamasinda

kamunun tam ve dogru aydinlatilmasi i¢in gereken tiim tedbirler alinmistir.
a)Cagri Kapsaminda Yayinlanan Bilgi Formu

Seri:1V, No:8 Tebligi'nin 14. maddesi uyarinca ortakliklarin sermaye ve
yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine cagrida bulunarak
hisse senedi toplama girisimi, muinferiden veya topluca Tebligin 4 no’lu
ekinde yer alan “Cagrida Bulunarak Hisse Senedi Toplama Girisiminde
Bulunanlarca Ac¢iklanmasi Zorunlu Bilgi Formu”nun da eklenecegi bir
teklifle yapilmakta olup, Kurulun uygun gorust alindiktan sonra bilgi formu
her haltikarda, yurt capinda yayin yapaﬁ en az 2 gazetede ilan edilmektedir.



I

Bilgt formunda Teblig uyannca yer almast gereken hususlara ek olarak
yatinmeldann saghklh karar alabilmelerini teminen asagidaki bilgilere de yer

verilmistir.

- Birlesme ile ilgili stire¢ hakkinda bilgi (On genel kurulun yapildigi,
bilirkisi raporu ¢ergevesinde Kurul’a 6n izin bagvurusunda bulunulacagi,
Kurul'dan 6n izin alinmasi halinde birlesmenin onaylanacag genel
kurulun yapilacagi, bunu muteakip birlesme nedeniyle yapilacak sermaye
artinnmi dolayisiyla ihra¢ edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi
talebiyle tekrar Kurul’a basvurulacagi),

- Meveut durum itibariyle hentiz Kurula 6n izin basvurusunun
yapilmadigi, basvurunun yapilmas: durumunda bunun Kurul tarafindan
ayrica incelenecegi ve cagrinin yapimis olmasinin birlesmeye izin

verilecegi anlamina kesinlikle gelmedigi,

- Her iki sirketin birlesmeye esas bagimsiz denetimden gecmis mali
tablolari, dipnotlar1 ve bagimsiz denetg¢i goriisty,

- Birlesme gerceklesirse, cagrinin kligiik ortaklara yansimasinin bilirkisi
raporu ile tespit edilecek olan birlesme orani cercevesinde belirlenecegi,

bu ¢ercevede ortaklarin kazang veya kayiplarinin olabilecegi,

- Cagriya katilma esaslar: hakkinda detayh bilgi,

- Satma hakki ve kullanim esaslarina iliskin detayl bilgi,

- Is Dogan’in ¢agrida kullanacag: fonun kaynag hakkinda bilgi,

- 15.11.2002 tarihli bilirkisi raporu (Bu raporda tespit edilen degisim
oraninin ¢agri sonrasi olusacak ortaklik yapisina baglh olarak degisebilecegi).

Cagriya iliskin Kurulca onaylanan bilgi formu ayni tarihli IMKB
Gunluk Btilteni ile 21.11.2002 tarihli Milliyet ve Radikal gazetelerinde ilan
edilmistir.

Kurul tarafindan kamunun tam ve dogru aydinlatilmasinin yanisira,
Borsada POAS hisse senetlerinde musterl numaras: girilerek iglem
yapilmas: saglanarak, bilginin énemli oldugu bu konudaki suiistimaller
onlenmistir.

b) Birlesme Kapsaminda Yayinlanan Duyuru Metni

AN
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:l, No:26 “Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satisina lliskin Esaslar Tebhg1 nin Birlesme . ve
Devralma baslikli 12. maddesi uyarinca, TTK ve Kurumlar Vergisi Kanunu
hiktmleri cercevesinde gergeklestirilecek devralma veya birlesmelerde,
taraflardan birisinin halka acik ortakhk olmasi durumunda, birlesme
nedeniyle ihrag edilecek hisse senetlerinin Kurula kaydettirilmesi ve birlesme
islemlerinde taraf olan halka acik ortakligin birlesme sdzlesmesinin
onaylanacag genel kurulundan o6nce Teblig ekinde belirtilen belgelerle
Kurula basvurarak onay alinmas: zorunludur. Birlesme veya devralma
hiktimleri geregince islemler tamamlandiktan sonra ihra¢ edilecek hisse
senetlerinin Kurula kaydettirilmesi icin Teblig ekindeki belgelerle Kurula
basvurulmasi gerekmektedir.

3794 ve 4487 sayih kanunlarla degisik 2499 sayili SPKn’nun 5.
maddesinde;

‘Kurul'a kayit basvurusuna Kurulca belirlenecek bilgi ve belgeler eklenir.

Belgeler ve aciklamalardaki eksikliklerin Kurul tarafindan belirlenecek bir
surede tamamlanmas:  zorunludur. Noksanliklan  bu  stire iginde

tamamlanmayan basvurular diiser.

Incelemeler sonucunda agiklamalann yeterli olmadigi ve gercedi diiriist

bir_bicimde yansitmayarak halkin istismanna yol acacadi sonucuna vanlirsa,
gerekge gésterilerek, basvuru konusu, sermaye piyasast araciun Kurul

kaydina alinmasindan imtina edilebilir..”
denilmektedir. -

Yukarida yer alan Kanun hiikmu uyarinca, Kurulun temel gérevi
kamuoyunun tam ve dogru aydinlatilmasini teminen, basvurulara iligkin
agiklamalarin yeterli olmas: ve gercegi durist bir bicimde yansitmasini

saglamaktir.

Bu ¢ercevede, birlesme nedeniyle ilan edilen duyuru metninde
birlesme iglemi kapsaminda kamuoyunun tam ve dogru aydinlatilmasini
teminen, Kurulca kullanilmakta olan standart duyuru metnine asagida yer
alan bilgiler ayrica eklenmis, s6z konusu duyuru metni 26.12.2002 tarihli
Milliyet ve Radikal gazetelerinin yant sira IMKB Guinliik Bulteni ile web

sayfasinda da ilan edilmistir:

Birlesme s6zlesmesi

A A



- 21.12.2002 tarih ve 2002/3132 D.Is sayili Bilirkisi Raporu

- Gureli Yeminli Mali Musavirlik A.S. tarafindan hazirlanan raporda yer

alan yéntemlere gore yapilan hesaplamalarin sonugclari

- Cagn ve satiy sonrasi Is Dogan A.S. ve 30.09.2002 tarihli POAS
bilangolarindan hareketle birlesmede esas alinacak yontem dikkate
alinarak hazirlanmig birlesme bilancosu

- Is Dogan ve POASn 30.09.2002 ve son durum itibariyle banka

kredilerinin dékiimu, édeme planlari

- Cagr1 nedeniyle Is Dogan tarafindan bankalar ile diger gercek ve tlizel
kisilerden alinan kredi/borclarin kimden alindigi, tutari, para birimi,
vadesi, faiz orani, anapara ve faizinin 6deme plani ve bunlara iligkin

teminat ve rehinlere iliskin bilgiler,

- Is Dogan’in sahip oldugu POAS hisse senetlerinden 35 trilyon TL
nominal degerdeki kismin satig kosullarina iliskin bilgi,

- Son durum itibariyle Is Dogan’in elinde bulunan POAS hisse senetleri
Uzerindeki rehin veya teminat islemleri ve birlesme nedeniyle bu

senetlerle ilgili yapilacak islemler hakkinda bilgi,

- T.is Bankas1 A.S. ve Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.nin, birlesme
nedeniyle elde edecekleri POAS hisse senetleri tizerinde Is Dogan'in
borcuna teminat olmak tlizere tesis edilmis bulunan rehinlerin, borcun
anapara ve faizinin 6édenerek tasfiyesine kadar strdurtlecegini kabultine

iliskin beyana,

- Devralinan sirketin, alacaklarinin tespiti ve borglarinin édenmesinde
TTK’nun 451. madde huktimleri uygulanacagl, miiracaat etmeyen
alacaklilari ile vadesi gelmemis ve ihtilafli bulunan bor¢larina iliskin
olarak TTK md. 445 vd. hiikmii cercevesinde hareket edilecegi ve POAS

yonetim kurulunca alacaklilara ¢agr yapilacagi hususu,

- OIB’nin Kurula hitaben 20.12.2002 tarihli ve Is Dogan’a hitaben
24.12.2002 tarihli yazilari,

- Cagr1 Oncesinde duyurulan, birlesmenin gerceklesmesi halinde ¢agriya
katilmayan ve satma hakkini kullanmayan POAS ortaklarina birlesme
sirasinda %40 oraninda ilave hisse senedi verilecegi hususuna iliskin

detayl agiklama

=~
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Yukarida yer alan agiklamalarda da belirtildigi tizere, gerek cagri gerekse
birlesme .isleminde mevzuat htikUmleri c¢ercevesinde ve Kurulun simdiye
kadar ki uygulamalar: ile uyumlu olarak hareket edilmistir. Kamuoyunun
tam ve dogru aydinlatilmasini teminen, cagri ve birlesme asamasinda
yatirimcilarin kararimi etkileyebilecek her tarlt bilgi tlke ¢apinda yayin
yapan iki glinliik gazetede yayimlanan bilgi formu ve duyuru metni ile ilan
edilmis ayrica, IMKB Biiltenleri aracilifi ile kamuoyuna duyurulmustur.
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