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YONETICi OZETi

Hisse senedi ile degstirilebilir tahviller tasarruf sahiplerine, belirli kosullar altmda,
tahvili hisse senedi ile degistirme hakk1 saglayan ve bu cercevede kismen sabit getirili
menkul kiymet ve kismen hisse senedi niteligi tasimasi nedeniyle finans literatiiriinde
“hibrit” menkul kiymetler grubuna dahil edilen sermaye piyasasi araglandir.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, yatirimcilara sabit getirili menkul
kiymetlerin igerdigi gelir givencesi ile hisse senetlerinin sagladi sermaye kazancini bir
arada sunabilmektedir. HDT ihracinin ihragcr kuruluslara getirdigi avantajlar1 ise, hisse
senetlerini, degistiimme opsiyonunun da degerlenmesi ile birlikte yiiksek primli fiyattan
satmak ve degistirme islemi Oncesinde diisiik maliyetle fon temin etmek seklinde, ana
basliklar altmda toplamak miimkiindiir.

Calismada hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihrag siirecinin gelistirilmesine
yoOnelik Oneriler, yatirimcilar ve ihragc1 sirketler agisindan ayri ayri ele almmustir. Bu
cergevede, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihracinailiskin esaslar1 diizenleyen Seri:II,
No:15 “Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere Iligkin Esaslar Tebligi” ve SPKn’nun
ilgili hiikiimleri diger ililke diizenlemeleri ile kiyash olarak degerlendirilerek asagidaki
sonuglara ulagilmistir;

¢ HDT ’nintahvilden farkl olarak hisse senedi ile dogudan ilgli bir ara¢ oldugu
dikkate alindiginda, mevcut diizenlemede en az 2 yil ve en fazla 7 yil olarak belirlenen
vade en az 1 y1l olacak sekilde belirlen melidir.

¢ Mevcut diizenlemede yilda bir kez kuponlara bagh olarak faiz 6demesi
yapilabilmektedir. Seri:Il, No:13 “Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasma Iliskin Esaslar
Tebligi” hiikiimleri ile benzer sekilde, degistirilebilir tahvillere 6denecek faiz ve bununla
ilgili esaslar, tahvil metni, izahname ve sirkiilerde agikga belirtilmek kosuluyla thragcilarca
belirlenmeli, faiz 6demeleri 3 ayda bir, 6 ayda bir veya yilda bir defa kuponlara bagh
olarak yapilabilmeli ve degsken faiz uy gulanabilmelidir.

¢ Hisse senedinin piyasa degerinin altinda gerceklestirilen tiim hisse senedi ve
hisse senedine bagi menkul kiymet ihraglari (HDT vb.) ve diger finansal islemler
cergevesinde, degistirme fiyatinin ay arlanmas1 uygun olacaktir. Sozkonusu iglemlerin HDT
sahiplerinin onayma sunulmasi ve kendilerine s6zkonusu menkul kiymet ihraglarina
katilm hakki taninmas1 ongoriilebilir. Ayrica, degistirme fiyatmin, izahnamede belirtilen
tarihlerde revize edilmesi, bu revizyonun yalnizca fiyat1 bir énceki degistirme fiyatinin
altinda bir fiyata diisiirmek amaciyla yapilabileceginin 6ngoriilmesi ve bu ay arlamanin bir
onceki degistirme fiyatinin belli bir oram ile sinirlandirilmasi, tahvil sahiplerinin hisse
senedi piyasalarinda, yeni ihraglar digindaki nedenlerle yasanan disiislerden olumsuz
etkilenmelerini 6nley ecektir.

¢ HDT sahiplerine 3 ayda bir degistirme hakki tanmmasi ve bu hakkin tiim
degistirilebilir tahvilleri kapsamasi, dinamik bir piyasanin olusumuna katkida bulunacaktir.

i



¢ Ihracar sirketin alim opsiyonunun kesin kisitlama siiresinin 1 yil olarak
belirlenmesi, sonrasinda ise, hisse senedinin piyasa fiyatinin son 20 is giinii siiresince
degistirme fiy atmin %20 iizerinde ger¢eklesmesi sartina baglanmas1 uy gin olacaktir.

¢ Mevcut hissedarlara HDT ihracinda 6ncelikli alim hakki taninmasmin gerekli
oldug diistiniilmektedir. Bununla birlikte, 6ncelikli alim hakkmin smirlanmasina iligkin
sartlar Teblig hiikiimleri ile belirlenmelidir.

¢ Diger bir sirketin hisse senetleri ile degistirilmek iizere HDT ihract miimkiin
kilmmalidir.

¢ Hisse senedi ile degstirilebilir tahvil ihraglarinmn, KSS’ndeki sirketler igin
uygulama sans1 yiliksektr. Bu nedenle degerlendirmenin kapsamu kayith sermaye
sistemindeki sirketler ile sinirlandirilmistur.

¢ Degistirme islemi neticesinde teslim edilecek hisse senetlerinin ihraci, sirket
yOnetim kurulunca, amaci ve sartlar1 agikca belirtimek suretiy le karara baglan mahdr.

¢ Degistirilebilir tahvillerin yatirmmeilar tarafindan hisse senedine doniistiiriilmesi
talebi Tlizerine ihra¢ edilecek hisse senetleri, belirli bir yatrimcr kitlesi ile
smirlandirilacagindan ve hissedarlarin yeni pay alma haklar kisitlanacagindan, sé6zkonusu
thra¢ halka arz degil, Seri:I, No:26 Tebligi kapsaminda tahsisli satis kapsaminda
degerlendirilmelidir. Tahvillerin teslimi karsiliginda elde edilecek hisse senetlerinin ihrag
tarihi HDT ihrag tarihinde sirket tarafindan kesin olarak belirlenemedignden, Kurul kayit
tarithinden itibaren 15 ginlik siire icginde satisa baslanmasina iliskin siire kisitinin
kaldrrilmasi ve ilk asamada 1 yillik bir siire ile simirlandirilmast uy gun olacaktir. Ayrica
satisin yapilacagi kisilerin listesinin bagvuru asamasmda Kurul’a sunulacag yo6niindeki
hiikmiin, degistirme tarihi Oncesinde Kurul'a sunulmasi seklinde degistirilmesi
gerekmektedir. Bununla bilikte, islem kolaylig saglanmasini teminen, satism Borsa’da
gerceklesmesi sartma da istisna getirilmelidir.

¢ Kanun’un kayith sermayeye iliskin 12’nci maddesinde, ¢ikanlan hisse senetleri
tamamen satilarak bedelleri O6denmedikge yeni hisse senetleri c¢ikarlamayacag
belirtilmektedir; Sirket’in, de8istirme siiresi igerisinde yeni bir sermaye artirmi yapmak
istemesi durumunda, s6zkonusu hiikiim sorun teskil edecektir. Heniiz degistirme talebi
gelmedigi i¢in ortaklik tarafindan muhafaza edilen hisse senetlerinin, amaci disinda higbir
islemde kullan1lmamas1 kosuluy la, anilan hitkme HDT ihrac1 i¢in istisna getirilmelidir.

¢ Sirketlerin 3 aydabir degisimi gergeklestirilen hisse senedi tutarmna iligkin o larak
tescile mesnet belge almak iizere Kurul’a bagvurmalar1 ve sdzkonusu belgenin tescil
islemini gerceklestirmeleri uy gun olacaktur.

¢ Sirketin kendi hisse senetlerini iktisap etmesinin HDT ihraci ile baglantili o larak
miimkiin kilinmas1 ve rakamsal sinirlamalarin Kurul tebligleri ile belirlenmesi uygun
olacaktur.
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HISSE SENEDI ILE DEGISTIRILEBILIR TAHVILLER, TURK
SERMAYE PiYASASINDA UYGULANABILIRLIGI VE ONERILER

GIRiS

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller (Degistirilebilir tahvil, HDT), tahvili
ihra¢ eden sirket veya diger bir sirketin belirli sayidaki hisse senedi ile degistirme hakk1
veren sabit getirili menkul kiymetlerdir. HDT ihraci ozellikle, hisse senedi piyasasmimn
sundugu yliksek getiri patansiyelinden yararlanmay1 amaglayan, bununla birdikte hisse
senedi fiyatlarindaki degskenligin getirdigi riski iistlenmek istemeyen yatirimcilara
hitap etmektedir. HDT nin en temel 6zelligi tahvillerin icerdigi anapara glivencesi ile
hisse senetlerinin sagladigi semmaye kazancmi bir arada sunmasidir. HDT ihraci
gergeklestiren sirketler, sabit getirn ile birlikte degistirme hakkmn da tasarruf sahiplerine
tamnmasinin etkisi ile, fiyatlamada esneklik kazanmakta ve diisiik maliyetle fon temin
edebilmektedirler.

Ulkemizde, yatirmcilar ve ihragcilara yonelik gesitli avantajlar getiren hisse
senedi ile degistirilebilir tahviller i¢cin herhangi bir piyasa olusumu heniiz mevcut
degildir. Bu durumun oOncelikli nedeni, 6zel sektor bor¢lanma senetleri piyasasi igin
gecerli olan talep yetersizliginin, HDT piyasasma yansimasidir. Devlet i¢ bor¢lanma
senetleri faiz oranlarmnin yatirimcilari tatmin eder 6l¢lide ytiksek olmasi, minimum risk
icermesi, sirketlerin mali yiikiimliiliikklerini karsilama giiclinin yatimmeilarca saghkl
olarak Olciilememesi ve benzeri nedenlerle, tasarruf sahipleri yatirimlarmi, yiiksek
getirili ve gelir glivencesi sunan devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yonlendirmektedirler.
Hisse senedi piyasasi da, risk iistlenebilen ve sabit bir getiri yerine yiiksek sermaye
kazanci beklentisi icerisinde olan tasarruf sahiplerinin tercih ettigi yatirim araci niteligi
ile devlet i¢c bor¢lanma senetleri piyasasmni izlemektedir.' Bununla bidikte, sabit getirili
menkul kiymetlere kiyasla daha yiiksek kazang beklentisine konu olan hisse senedi
fiyatlari, ozellikle makro politikalardaki degisim ve piyasamn yeterli derinlige sahip
olmamas1 nedeniyle sik dalgalanma gsterdiginden, saglikli bir HDT piyasasmin
olusumu iilkemiz i¢in bir ihtiyag olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Calismamzin birinci boliimiinde, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil kavrami,
HDT’ye ozgii terminoloji, fiyatlamada esas alman kriterler, HDT degerlemesinde tahvil

' SPKr'nun 1999 yili Temmuz ayina iliskin aylik biilteninde yer alan verilere gore, 1986-1999/7

doneminde ihra¢ edilen devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin toplam tutart 21.530.402.900 milyon TL, Kurul
kaydina alinan hisse senetlerinin nominal degederi toplami 1.233.227.498 milyon TL ve Kurul kaydina
alinan 6zel sektor borglanma senetleri toplam tutart 342.020.148 milyon TL’ dir.



ve hisse senedi boyutu ile bir hibrit menkul kiymet olarak nihai fiyat olusumu
incelenmistir. Bu boliimde ayrica, HDT 'nin yatirimer ve ihragcilara sundugu avantaj ve
dezavantajlara d e gnilmistir.

Ikinci bs liimde, SPKn (Kanun) ve SPKr (Kurul)nun Seri:II, No:15 sayili “Hisse
Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere iliskin Esaslar Tebligi nin ilgili hiikiimleri ile hisse
senedi ile degstirilebilir tahvil ihrac¢ siirecinin gelistirilmesine yonelik Oneriler,
yatinmcilar ve ihrager sirketler agisindan ayri ayri ele alinmistr. Bu gercevede,
yatirnmcilar i¢in, degistirme opsiyonu bedeli olarak, diger sabit getirili menkul
kiymetlere kiyasla daha diisiik getiriye katlanmak durumunda kalan yatrimcilarin,
senedin avantajlanndan faydalanmalarma engel teskil edebilecek ihra¢ hiikiimlerinin
Onlenmesi gere8i gbozoniinde bulundurulmus, ihraga sirketler agisindan konunun
incelenmesi asamasmnda ise, ihrag¢ siirecini zorlastirici ve mevcut hissedarlarin
kazanilmis hak larma halel getirecek diizenlemeler ve eksiklikler de gerlendirilmistir.

Calsmann tigiincii ve son boliimiinde ise, thrage1 sirketlerin HDT ’ye egiliminin
son derece yetersiz olmasmin en énemli nedenlerinden bir tanesinin, degisim sirasinda
yatirimcilara verilecek hisse senetlerinin temini sorunu oldugu ve mevcut sermaye
artrimi prosediiriiniin hisse senetlerinin gerektigi zaman ve yeterince hizzli temini
amacma hizmet etmedig ger¢eginden hareketle, anilan hususun ¢oziimiine yOnelik
oneriler gelistirilmesine caligilmistir.



BiRINCi BOLUM

BiRSERMAYE PiYASAST ARACI OLARAK HiSSESENEDI iLE
DEGIS TIRILEBILiR TAHVILLER

1.1 HDT KAVRAMI

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller sahibine, belirli kosullar altinda, tahvili
hisse senedi ile degistirme hakki saglayan ve bu gercevede kismen sabit getirili menkul
kiymet ve kismen hisse senedi niteligi tasimasi nedeniyle finans literatiiriinde “hibrit”
menkul kiymetler grubuna dahil edilen sermaye piyasasi araglandir.

HDT ’nin uluslararas1 sermaye piyasalarinda gittikge artan bir Ooneme sahip
olmasmnin oOncelikli nedeni, yatirimcilara sabit getirili menkul kiymetler ile hisse
senetlerinin sagladig1 avantajlar1 bir arada sunabilmesidir. HDT, sahibine; degistirme
hakki kullanilincaya kadar, bir tahvil olarak sagladig yararlarin yaninda, hisse
senetlerini iktisap hakki da saglamakta (Bahtiyar, 1996:27) ve borglanma araglarmin
icerdigi gelir giivencesi ve deger koruma fonksiyonu ile hisse senetlerinin biiyiime
potansiyelini aym anda sunmaktadir. HDT ihracinm ihragc1r kuruluslara getirdigi
avantajlar1 ise, hisse senetlerini, degistrme opsiyonunun da degerlenmesi ile birlikte
ylksek primli fiyattan satmak ve degistirme islemi 6ncesinde diisiik maliy etle fon temin
etmek seklinde, ana basliklar altinda top lamak miimkiindiir.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, ihra¢ kosullarina bagh olarak, sabit
getirili menkul kiymet karakterine yakin veya hisse senedi 6zelliklerini agirlikli olarak
tasimak tizere ihrag edilebilmektedirler.

1.2.  HISSE SENEDI iLE DEGISTIRILEBILIR TAHVILLERE ILISKIN
ONEMLITERIMLER

Hisse senetleriyle degistirilebilir tahvillerin diger menkul kiymetlerle, 6zellkle
hisse senetleri ve tahviller ile benzerlik ve farkhliklara sahip bir sermaye piyasasi araci
olarak, yatirimc1 ve ihrageilar agisindan hisse senetleri ve tahvillere kiyasla avantaj ve
dezavantajlarin1 detaylari ile incelemeden 6nce, HDT ’lere iliskin terminolojiyi olusturan
onemli terimleri kisaca gézden gegirmek fay dali olacaktir;

i) Degistirme Orani1; HDT 'nin hisse senedi ile degistirilmesi durumunda elde
edilecek hisse senedi adedine isaret etmekte olup, HDT nin nominal degerinin ihrag
sirasinda belirlenen degistirme fiyatma oranlanmasi ile hesap lanmaktadir.



ii) Degistirme Hyati; Degistirne islemi swrasinda, HDT sahiplerince hisse
senedi i¢in 6denecek fiyat olup, HDT nominal degerinin degistirme oranima boliinmesi
ile hesap lanmaktadir.

iii) Parite (Degsim Degeri); Degistirme sonucunda elde edilecek hisse
senetlerinin cari piyasa degeridir ve degisim oraninin hisse senedinin piyasa fiyati ile

carpilmas1 suretiyle belirlenmekte ve nominal degere oranla yiizde olarak ifade
edilebilmektedir.

iv) Degisirme Primi; HDT bedelinin, paritenin iizerinde 6denen kismina
tekabiil etmektedir. Degistirme primi genellikle pariteye oranlayiizde deger olarak ifade
edilir.

v) Yatirnmeinin Talebine Bagh Olarak Degistirme (Satim Opsiyonu); ihrac
sirasinda belirlenmek kaydiyla, vade sonuna kadar belirli dénemlerde, yatirimcilarin
talebine bagl olarak hisse senetleri ile degistirme islemi gergeklestirilebilir.

vi) Ihraccmin Taebine Bagh Olarak Degistirme (Alm O psiyonu);

Ihrag sirasmmda belirlenmek kaydiyla, vade sonuna kadar belirli dénemlerde,
ithragcilarin talebine bagl olarak hisse senetleri ile degistirme islemi ger¢eklestirilebilir.
Bu hak, sirketlerin finansman tercihlerinde bir Olglide esneklik kazanmalanni
sag amaktadir.

Bu durumda, HDT sahiplerinin, olumsuz piyasa kosullarinin hakim oldugu ve
degisim isleminin rasyonel olmadif sartlarda hisse senedi edinimine zorlanmasini
Onlemek tizere, koruma onlemleri alinmaktadir. S6zkonusu onlemler “Kat1 Koruma” ve
“Ilmh Koruma” olmak iizere, ikili bir ayrima tabi tutulabilmektedir. Kat1 koruma
uygulanmas1 durumunda, ihragcnmn belirli bir siire degistirme talebinde bulunmasi
yasaklanmakta, diger koruma 6nleminde ise, ihragcinim talebine bagl degistirme islemi
belli sartlar altinda miimkiin olmaktadir. Ornegin hisse senedinin cari piyasa fiyatmin
degistirme fiyatmn belli bir oranda iizerinde ger¢eklesmesi ve bu durumun belirli bir
siire devam etmesi halnde ihragci alim hakkini kullanabilir. Yurtdigsinda yaygmn
uygilama, belirli bir sire kati korumanin ardindan, hakkin kosullu kullanmina
gecilmesidir.

vii) Tahvl (Yatirnm) Degeri; HDT ’nin sagladigi de@stirme hakkmin
olmadiginin varsayilmas: durumunda, aym kurulus veya benzer finansal kosullara ve
kredibiliteye sahip kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen ayni faiz oranh, vadeli, nominal
degerli, ayn1 “alim” ve “satim” opsiyonlarina sahip olan tahvillerin degeri esas alinarak
belirlenen degerdir.



viii) Tahwl (Yatirim) Primi; Tasarruf sahiplerinin HDT ’nin yatirim de gerinin
iizerinde odedikleri tutar olup, HDT fiyat1 ile yatirim degeri arasindaki farktir. Yatinm
degerine oranla yiizde deger olarak ifade edilir.

1.3. HDT’NIN PiYASA DEGERINE iLiS KiN TEORIK YAKLAS IM

Hisse senedi ile degstirilebilir tahvil ihraci yoluyla, sirketlerin borg¢lanma
piyasalarma erisimi kolaylagsmaktadir. Hisse senedi ile degistirilebilme ozelligi
nedeniyle, HDT’nin igerdigi faiz orani tahvillere kiyasla daha diisiik olarak
belirlenebilmektedir. Yatirimcilarin daha diisiik faiz oranina razi olmalarinin nedeni,
thragc1 ortakligin hisse senetlerinin potansiyel deger artisi olup, gelecekte beklenen
anap ara artis1 igin, cari gelirden vazgecilmektedir.

Semmay e piyasalan yoluyla fon teminini amaglay an bir sirketin hisse senetlerinin
piyasa degerinin diisiik olmasi ve ihtiyac duyulan fonun saglanabilmesi igin ihrac
edilmesi gereken hisse senedi adedinin gok yiiksek olmasi nedeniyle ihrag, mevcut hisse
senetleri iizerinde sulandrma etkisi yaratacagindan, sirket hisse senedi ihracim avantajli
bulmayabilir. Sabit getirili menkul kiymet ihraci da sirket agisindan oldukca maliyetli
olabilecektir, ¢linkii sirket benzer risk ve vade kosullarina haiz bor¢lanma senetlerinin
sagladig getiriyi tasarruf sahip lerine sunmak durumunda kalacaktir.

Bu gercevede, sirket daha diisiik faiz orani ile HDT ihracin1 tercih edecek ve
hisse senetlerinin cari piyasa degeri ile artis potansiyelini dikkate alarak degsim oran1
ve degisim fiyatmi belirleyecektir. Piyasa fiyat1 ile degisim fiyat1 arasindaki farkin
yiiksekligi yatirimeilarm ihrag¢ edilecek menkul kiymete iliskin talebi {izerinde olumlu
etki yaratacaktir.

HDT, degisim degeri veya tahvil degeri agirhikh olarak degerlenebilir. Gergekte,
her iki faktor esas almarak piyasa fiy at1 belirlenmektedir.

1.3.1. HDT’nin Hisse Senedine Bagli Degeri

Hisse senedinin piyasa degerinin, degisim fiyatindan daha diisik olmas1
durumunda, HDT’nin degeri, nominal degerinin altinda belirlenecektir. Aksi durumda
ise fiy at nominal de gerinin tizerinde olusacaktir.

HDT, hisse senedine gore daha istikrarh bir sermaye piyasasi aract oldugundan
ve sirketler tarafindan kimi zaman kar pay1 dagitilmamas1 veya diisiik oranda dagitilmasi
nedeniyle sundugu cari gelir hisse senedine gore genellikle daha yiksek oldugundan,
degisim degerine gore primli fiyattan islem gormektedir. HDT fiyatmin tahvil



degerinden uzaklasmasi ile birlikte, hisse senedi niteligi agirlik kazanarak degistirme
primi diiser.

Degstirilebilir tahvilin hisse senedine bagh nitelkleri arasinda, yalnizca
potansiyel sermaye kazanci degil, aym1 zamanda faiz oranlanndaki degiskenlige karsi
koruma saglamas1 yer almaktadir. Ozellikle enflasyonist otamlarda faiz oranlarmm
yiikselmesi ile birlikte sabit getirili menkul kiymet fiyatlar1 diiserken hisse senedi
fiyatlarinin genel trendi izlemesi beklenir.

1.3.2. HDT’nin Tahvil Degeri

HDT ’nin tahvil degerinin 6nemi, bir taban fiyat olusturmasidir. Hisse senedinin
caripiyasa fiyatimn degistirme fiyatinin altinda kalmas1 durumunda, tahvil degeri bir alt
limit teskil ederek, fiyatin daha alt seviyeye diismesini Onleyecektir. Hisse senedi
fiyatlarinin degistrme fiyatmin iizerinde olugmasi halinde, HDT 'nin daha ziyade hisse
senedi niteligi agirlikta olacagindan taban fiyat parite olacaktir.

HDT nin sabit getirili menkul kiymet olarak degeri, kupon faiz orani, ihragci
sirketin ylikiimliiliklerini karsilama giicii, vad eye kalan siire, piyasa faiz oranlar1, “alim™
opsiyonu kullanim kosullar1 ve sair etkenlere baglidir. Tahvil (yatirm) degeri, kupon
O0demeleri ve nominal degerin, piyasada benzer kosullar ile ihra¢ edilen borglanma
senetlerine iliskin faiz orani ile iskonto edilmesi suretiyle hesaplanacaktr. Yatrim
degeri, diger sabit getirii menkul kiymetlere benzer sekilde, piyasa faiz oranlarinda
gergeklesen degisimler ile birlikte dalgalanma gosterecek ve ters yonde hareket
edecektir. Ayrica, ihrager sirketin hisse senedi fiyatinin sistematik olmayan riskler
nedeniyle (diisiik karlilik, bor¢lanma oranmin sektdr ortalamasinin tizerinde olmasi vb.)
diismesi halinde de, tahvil degeri etkilenecek ve sirketin yikiimliiliklerini karsilama
riskini yansitarak diisecektir. Tahvil degeri, uzun vadede dalgalanma gostermekle
birlikte, vadeye yakin tarihlerde nominal degere yaklasir ve hisse senedi fiyat
hareketlerinden etkilenmez. Bununla birlikte sabit getiri, degistiriebilir tahvillerin
yalnizca bir boyutu oldugundan, yukarida belirtilen degiskenlerdeki dalgalanmalar,
HDT ’nin piyasa fiyatin1 dogrudan etkilemeyecektir. Bu durumda piyasa fiyat1 dengede
kalabilir veya ters yonde degisebilir. Tahvil degerine yakin bir fiyattan islem goren
degistirilebilir tahvil, degisim degerine yakin dolayisiyla da yiksek y atirim primli olarak
islem goren degistirilebilir tahvile kiyasla faiz orani1 ve diger degiskenlerden daha fazla
etkilenir. Faiz oranlar1 yiikselirken, hisse senedi fiyatlar1 da artig gosterirse, HDT fiyat1
hisse senedi agirlikli olarak belirlenecek ve yiikselecektir. Dolayisiyla yatirim primi
yiikseldikge HDT nin hisse senedi fiyat degisimlerine duyarliligt artmaktadir. Ayni
zamanda, riskten korunma faktorii de Onemini yitirecektir. Ciinkii hisse senedi
fiyatlarinin diisiis trendine girmesi durumunda, piyasa fiyati tahvil degerine ulasmcaya
kadar hisse senedi ve dolay1styla HDT fiyatlarinda biiy ik oranda diisiis olacaktir.



1.3.3. HDT’nin Hibrit Menkul KiymetOlarak Degeri ve HDT Egrisi

Yukarida, 1.3.1 ve 1.32 bolimlerinde, HDT nin diisiik hisse senedi fiyat

diizeylerinde, tahvil degerinden, yiiksek fiyat seviyelerinde ise pariteden destek aldigi
aciklanmist1. Fiyatin ug¢ noktalar disinda dalgalanmasi durumunda HDT fiyatinin tahvil

degeri ve paritey e oranla primli olarak islem gérmesi beklenir.

Asagida, HDT egrisinden de goriilebilecegi lizere, hisse senedi fiyatmdaki artis
ile birlikte, tahvil primi artis gostermekte ¢ilinkii menkul kiymetin hisse senedi niteligi
onem kazanmaktadir. Ayn1 zamanda, hisse senedi fiyatindaki artisla birlikte, degistimme

primi diiserek, HDT fiyat egrisi parite egisine yaklagmaktadir.

GRAFIK 1: HDT Fiyat Egrisi

1. Bélge 2. Bolge 3. Bolge

*

Degisim Degeri

HDT Fiyat1

Degistirme Primi

*

Tahvil Degeri

Call Opsiyonu

Hisse Senedi Fiyat1
Fiyat Seviyesi

Birinci bo Igede, hisse senedinin piyasa degeri degisim fiyatindan diisiiktiir. Ikinci
bolgede, HDT, hisse senedinin degisim fiyatiun iki yodniindeki hareketini
yansitmaktadir. Uciincii bolgede ise, hisse senedinin cari piyasa degeri degisim fiy atmim

tizerindedir (Redmayne, 1995:66-67).




Birinci bolgede hisse senedi fiyatmin degisim fiyatinin altinda olmasi nedeniyle,
piyasa fiyat1 tahvil degerine endeksli olmaktadir. Degisim primi, hisse senedi fiy atindaki
diisiise karsilik artig gosterirken, degistirme opsiyonuna atfedilen deger diistiigiinden,
HDT, degerini tahvil degerine bagl1 olarak korumaktadrr. Grafigin alt kisimlannda tahvil
degeri ve hisse senedi deferinn 0’a yakin olmasinmn nedeni firma degerindeki ve
sirketin kredibilitesindeki olumsuz gelismelerdir.

Ikinci bolgede, hisse senedi fiyat:, degistirme fiyatinmm iki y&niinde yer
aldigindan, degisim primi degerlemede 6nemli rol oynamakta olup, alt kisimda degisim
priminin yliksek olmasi ile birlikte HDT degeri tahvil degerine bagh olarak
olusabilecektir.

Ugiincii  bolgede, hisse senedi piyasa fiyat1 degistirme fiyatinin iizerinde
olustugundan, HDT fiyat1 nihai olarak hisse senedi fiyatmna esitlenmektedir. Eger,
degistirme fiyatmm belirli oranda tizerinde “alim” op siy onu 6ngoriilmiisse, HDT *nin bu
noktada primli olarak satilmasi1 miimkiin degildir. Ciinkii bu noktada, yatirimaclar
degisime zorlanabilecek ve Odemis olduklart primi kaybedeceklerdir. Piyasanim,
thragccinin “alim” opsiyonunu kullanacagin1 6ngdérmesi durumunda, fiyat, bu ongoriiye
tepki verecek ve paritenin altinda veya esit olacaktir. Bu boliimde, HDT, hisse senedine
yakin hareket edeceginden, degistirme priminin yiiksek olmasi, talebi engelleyecektir.
Sekilden de gorildiigii ilizere, degistirme primi, vadeye yakm donemlerde 0’a
yaklagmaktadir.

Sonug olarak, HDT yatimmecilarmin en yiiksek getiriyi, faiz oranlarinm diistiigi
ve hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigi piyasa kosullarinda elde edecekleri yorumunu
yapmak mimkiindiir. Piyasa faiz oranlarmda meydana gelebilecek disiisler,
degistirilebilir tahvil fiyati lizerinde ¢ift yonlii etki yaratmaktadir; Tahvil degeri nominal
deger ve kupon o6demelerinin bugiinkii degerinin yiikselmesi nedeniyle ylikselecek,
degisim degeri ise, hisse senedi fiyatlarinin, sabit getirili menkul k1y metlere olan talebin
diismesi ve gelecekteki ddemelerin buginkii degerinin artmasindan dolay1 yiikselmesi
ile birlikte art1s kay dedecektir.

Paritenin tahvil degerine orani yiikseldigi 6l¢iide, HDT nin koruma fonksiy onu
onemini yitirmektedir. Anilan oranin ¢ok diisiik oldug fiyat seviyelerinde, degistirme
opsiyonunun bir deger kazanabilmesi i¢cin hisse senedi fiyatinin 6nemli Olclide artig
kaydetmesi gerek mektedir.

Ihrag edilen bir adet degistirilebilir tahvilin nominal degerinin 10.000 TL,
degisim fiyatinin 2.500 TL ve ilgli hisse senedinin piyasa fiyatinmn 1.000 TL oldugunu
varsay alim. Bu durumda HDT, yatirimcisma 10.000 TL nominal degerde degstirilebilir
tahvil karsiliginda 4 adet hisse senedi iktisap hakki vermektedir. Hisse senedinin piyasa
fiyatmin 1.000 TL oldugu durumda yatirimer degistirme hakkini kullanrsa zarari



10000 TL nominal degerde degistirilebilir tahvil igin 6.000 TL olacaktr ([2.500-
1.000]*4). Bu noktada HDT ’nin 10.000 TL’dan islem gordiiginii ve daha sonra hisse
senedi fiyatinin 3.000 TL’na yiikseldigini diisiinelim. Bu durumda degisim degeri
12.000 TL olacak ve HDT fiya1 iizerinde yikselme yoniinde bir baski yaratacaktir.
Sonu¢ olarak HDT’nin piyasa degerinin 12.000 TL’nin de lizerinde gerceklesmesi
beklenir ¢iinkii degistirilebilir tahvil, hisse senedi fiyat artisma belli 6lctide katilimin
yansira faiz geliri ve minimum gelir glivencesi de sunmaktadir.

Hisse senedi fiyatlarinda diisiisler yasanmasima karsin, HDT 'nin piyasa degeri
hicbir zaman tahvil degerinin altina diismeyecektir. Ayni sekilde, anilan degerin
pariteden disiik gergeklesmesi de beklenemez. Ciinkii piyasalar arasindaki fiyat
farklarindan yararlanarak getiri elde etme saikiyle gerceklestirilen arbitraj islemleri,
piyasa fiyatinin gercek degerini bulmasini saglayacaktir.

Arbitraj Islemleri

HDT’nin piyasa fiyatinn pariteden diisiik olmasi halinde, arbitraj saikiyle
hareket eden yatmmecilar, HDT satin alarak, ayni tutarda hisse senedi satmak suretiyle,
degisim fiyat1 ile hisse senedinin piyasa fiyat1 arasindaki fark 6l¢iisinde arbitraj geliri
elde edeceklerdir;

Parite; (Hisse Senedinin Piyasa Fiyatiy/Degistirme Fiyat1)*100, degistirme primi
ise; ((HDT Fiyati-Parite)/Parite)*100 formiilii ile hesaplanmaktadir. Primin eksi bir
deger almas1 durumunda, yatirimcilar HDT sati alip hisse senedine doniistiirmek ve
hisse senedini elden ¢ikarmak suretiyle arbitraj kar1 elde etmektedirler.

Arbitraj islemleri HDT’nin pyasa fiyatini artirict yonde etki yaratacaktir.
Arbitraj kar1 elde etmek amaciyla gerceklestirilebilecek islemler ile ilgli olarak
asagidaki 6rnegi vermek miimkiindiir;

Degstirilebilir tahvilin nominal degerinin 100.000 TL, degsim oranmm 50
oldugunu ve ihragc1 sirketin HDT ile ayn1 vadede ve ayni kupon oranini haiz olan
tahvillerinin 95.000 TL’ndan islem gordii§linii varsayalim. Hisse senedi fiyatinin 2.000
TL olmas1 durumunda degistirilebilir tahvil, hisse senedine gore sabit getiri avantajina
sahip olmas1 nedeniyle 100.000 TL’nmn {izerinde islem gorecektir. Bununla birlikte
arbitraj isleminin agiklanmasi baglamimda bu fark ihmal edilecektir. Hisse senedinin
geemis fiyat hareketleri lizerinde yapilan incelemeden hareketle, bir yillik bir siire iginde
+/- %30 dalgalanma gosterebilecegi beklenmektedir. Bu durumda degisim degerinin
alabileceg u¢ degerler 70.000 TL ve 130.000 TL olmaktadir. Degisim degerinin
70.000 TL oldugu durumda tahvil degeri (95.000 TL) degistirilebilir tahvilin piyasa
degeri i¢in taban fiyat olusturmaislevi gérecek ve HDT fiyat1 95.000 TL olacaktir;



TABLO 1: Hisse Senedi Fiyat Beklentileri Dogrultusunda Beklenen HDT Fiyatlan

Hisse Senedi Tahvil Degeri  Degisim Degeri

Fiyat1 (TL) (TL) (TD Beklenen HDT Fiyat (TL)
1.400 95.000 70.000 95.000
2.000 95.000 100.000 100.000
2.600 95.000 130.000 130.000

Arbitraj islemini gerceklestirecek kisinin, 100.000 TL nominal deger iizerinden
HDT satin alarak 25 adet hisse senedini 2.000 TL’ndan a¢iga sattigmi varsayahm.
Yukarida verilen beklentiler dogrultusunda islemin sonuglar1 asagidaki gbi
gerceklesecektir;

TABLO 2: Hisse Senedi Aciga Satis Islemi Yoluyla HDT Arbitraj Islemi

HDT Al Hisse Senedi Agiga Satis

100.000 TL iizerinden HDT alim1 2.000 TL iizerinden 25 adet hisse senedi
satisi

Hisse senedi fivat: 1.400 TL-HDT fiyat1 95.000 TL Hisse senedi fivat1 1400 TL

HDT zararr: 5.000 TL Aci1ga satis islemi kazanci; 15.000

Pozisyondan elde edilen toplam kar;10.000 TL

100.000 TL iizerinden HDT alim1 2.000 TL iizerinden 25 adet hisse senedi
satisi

Hisse senedi fivat: 2600 TL-HDT fivat: 130.000 TL || Hisse senedi fivat12.600 TL

HDT kar1: 30.000 TL. Aci18a satis islemi zarar1; 15.000 TL

Pozisyondan elde edilen toplam kar;15.000 TL

Verilen o6mek, degistirilebilir tahviller ve hisse senetlerinin kullanimi ile
gerceklestirilebilecek basit bir “hedging” islemi olmakla birlikte, kar potansiyeli ve gelir
giiven cesi islevine isaret etmesi agisindan onemlidir.

Parametreler

Degstirilebilir tahvil ihracinda var olan parametreler (degistirme primi, alim
opsiy onu koruma siiresi, getiri oran1 vb.) kendi aralarinda ikame edilebilmektedirler;

¢ Daha uzun bir alim opsiyonu koruma siiresi 6ngéren HDT ihracinda,

yatirimcilar, sabit getirinin goreli olarak diisik olmasmi kabul edebilecektir ¢linkii
yatirimcinmn hisse senedi fiyat artisindan yararlanmak i¢in yeterli zamani olacaktir.
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¢ Yatirimcilar daha yiksek bir prime riza gostermek icin daha uzun alim
opsiyonu koruma siiresi talep edecektir, ¢iinkii yatirimm kara doniismesi i¢in daha uzun
bir siirey e gereksinim duyulacaktir.

¢ Eger allm opsiyonu koruma siiresi goreli olarak kisa belirlenmigse, sabit
getirinin yiiksek olmasi, kisa siirede de olsa kar elde etmek amaciyla telep edilecektir.

1.4. HDT’NIN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

HDT ’nin sermaye piyasast araglari igerisindeki goreli 6nemini kavray abilmek,
konuyu tasarruf sahipleri ve ihrager sirketler agisindan ayr1 ayri ele almak la miimkiindiir;

1.4.1. ihraccilar Agisindan Avantaj ve Dezavantajlar

1.4.1.1. Avantajlar

¢ Degistirme opsiyonu gdzoniine alinarak, faiz oramnin tahvillere gore daha
diisiik belirlenebilmesi olanag mevcuttur.

¢ Vade sonunda yatirimcetlarm degistirme opsiyonunu kullanmalar1 durumunda,
ihragct sirketin nakit 6deme zorunlulugu ortadan kalkmakta ve nakit ¢ikisi olmaksizin
borclanma oranlannda iyilesme mey dana gelmektedir.

¢ Sirket, hisse senetlerini, ihrag¢ tarihinde gecerli piyasa fiyatinin iizerinde bir
fiyattan satma imkan1 bulmakta, hisse senetleri, de gistirilebilme niteligni haiz olmamas1
durumunda sahip olacagidegerin lizerinde degerlenebilmektedir.

¢ Sirket, yatirmalarca da kabul gérmesi durumunda, degisim fiyatmi piyasa
fiyatma yakin belirleyerek, erken degistimmeyi tesvik edebilr. Ge¢ degisim
amaglaniyorsa, HDT yiiksek primli ihrag edilecektir.

¢ TIhragcr sirket, ihra¢ tarihinde belirlenmis olan kosullann gerceklesmesi,
ornegin hisse senedi fiyatmin degisim fiyatinm belli oranda iizerinde gerceklesmesi
halinde, “alim” opsiyonunu kullanarak, degisim zamanini belirleme hakkina sahip
olabilir.

¢ Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, sahip olduklar1 hibrit arag niteligi ile,
giivenli gelir elde etmenin yanisira hisse senedi piyasalari ile baglantilarin1 korumay1
amaclayan bireysel ve kurumsal yatirimcilara hitap ettiklerinden, pazarlama ve satis
islemleri diger sermay e piyasasi araglarina kiyasla kolay olmaktadir.
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1.4.1.2. Dezavantajlar

¢ Sirketin beklentisinin tahvillerin hisse senetleri ile degstirilmesi oldugu
hallerde, hisse senedi fiyatinin degisim fiyatma gore yeterli dlglide artis gosterememesi
veya baska nedenlerle degisim islemi gerceklesmediginde, sirketin fon maliyeti
bekledigi tutarin {izerinde gercek lesmis ol acaktir.

¢ Ogzellikle derinligi olmayan piyasalarda, yiiksek tutarh degisim islemi
gerceklestirilmesi, hisse senedinin degerind e diisiise yol agabilecektir.

1.4.2. Yatinmcilar Acisindan Avantaj ve Dezavantajlar
1.4.2.1. Avantajlar

¢ Hisse senedi ile degstirilebilir tahviller, ihtiyat, spekiilasyon ve riskten
komunma  saikiyle hareket eden yatmmcilarm  ihtiyaglarmi  ayni  anda
karsilay abilmektedir.

¢ Hisse senedi fiyatlarinin diislis egiliminde olmasi durumunda, hisse senedi
ac1fa satis1ve aynm anda HDT satin almak suretiy le riskten korunmak miimkiindiir.

¢ Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, hisse senetlerinin sundugu deger artis
potansiyeliile tahvillerin sundugu gelir garantisini birlikte saglamaktadir. Bu ¢ercevede,
HDT ’nin degeri, degisim degeri ve tahvil degerinden daha diisiik olmayacaktir.

¢ Sirketler tarafindan kar dagitim yapilmamasi veya olusan donem karinin bir
kisminin biinyede birakilmak istenmesi durumunda, HDT’den elde edilen cari gelir,
sabit kupon Odemeleri neticesinde, hisse senedinin {izerinde gergeklesmektedir.
Ulkemizde, hisse senetleri Borsada islem goren sirketlere kar dagtim zorunlulugu
getirilmemis oldugn dikkate alindiginda bu durum daha da 6nem k azanmaktadr

¢ Hisse senedinin sagladig getiri, yillik bazda tahvil kupon faiz oramt ve HDT
kupon faiz orani arasindaki farktan daha yiksek oldugu siirece, HDT nin getirisi
tahvillere kiyasla yiiksek olacaktrr.

¢ Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, hisse senedi degerinin enflasyon ile
birlikte artmasi dolayisiyla enflasyona karsi belli dlgiide koruma saglamaktadidar.
Bununla birlikte, hisse senedinin cari degeri, degistirme fiyatmm altinda kaldig1
takdirde, tahvil degeri enflasyona kars1 sabit kupon faizleri nedeniyle koruma
sagayamayaca@indan HDT, degeri enflasy on karsisindareel olarak diisebilecektir.

¢ Degistirilebilir tahvil, arbitraj islemlerinde siklikla kullanilan bir enstriimandir.
Yatirimeilar, degistirme opsiyonunun diisiik deferlendigi kanaatinde iseler, HDT satin
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alarak 1ilgili hisse senedinin a¢iga satismi gerceklestirebilmektedirler. HDT fiyati
paritenin altinda oldugu siirece, arbitraj kar1 eld e etmek mii mkiindiir.

1.4.2.2. Dezavantajlar

¢ Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil getiri oranlan genellikle, tahvil getiri
oranlarindan daha diisiik belirlenmektedir. Hisse senedi fiyatlan veya faiz oranlar1 diisiis
kaydettigi takdirde, tahvildegeri HDT degerine gore daha fazla artis kay dedecektir.

¢ HDT faiz oranmin goreli olarak diisiikk olmasi, senedin firsat maliyetinin
yatirimcilar i¢in yiikselmesine sebep olmaktadir.

¢ HDT fiyatmin, diger sabit getirili menkul kiymetlere benzer sekilde, piyasa
faiz oranlanna duyarl olmasi, fiyat riski olusturmaktadur.

¢ Piyasa faiz oranlarmn diismesi durumunda, ihragcilarin daha diisiik faizli borg
temin etmek amaciy la, degistirme ¢agris1yap malari riski s6zkonusudur.

¢ Hisse senedi ihract veya tahvillerin hisse senetleri ile degistirilmesi halinde,
mevcut hisse senedi miktarinda artis oldugundan, hisse senedi degeri diisebilecektir.
Bununla birlikte, HDT ihraci1 6ncesinde bu hususta tedbir almak miimkiindiir.

IKiINCi BOLUM

SERMAYE PiYASASIMEVZUATININ HiSSE SENEDI IiLE DEGISTIRILEBILIR
TAHVILLERE ILiISKIN HUKUM LERI

2499 sayih Sermaye Piyasast Kanunu’nun 14’{incii maddesinde, hisse senedi ile
degistirilebilir tahvillerin sekil, ¢ikarilma ve degistirilme sart ve usullerinin Kurul
tarafindan tespit ve ilan olunaca@ hiikkmii yer almaktadir. M addede, ortaklik genel
kurulu veya yonetim kurulunun, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil sahiplerinin
haklarin1 kullanmalarina engel olacak herhangi bir karar alamayacag belirtimektedir.
Ayrica maddenin 3’iincii bendi ile, kayithh sermaye sistemini kabul eden anonim
ortakliklar tarafindan hisse senedi ile degstirilebilir tahvil c¢ikarilmast halinde,
degistirme sonucunda verilecek hisse senetleri ile ortaklign c¢ikarilmig sermayesi
toplaminin kay1tl sermaye tavanmi asamayacag hiikme baglanmistur.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun gerekcelerine iliskin, “Sermaye

Piyasasinin Diizenlenmesi ve Denetimi Hakkinda Kanun Tasarisi ve Biit¢e-Plan
Komisyonu Raporu”nun 3-1 Boélimiinde, esas sermaye sisteminde sermaye artirimmnin

13



esas sdzlesmede yapilan degisiklikle gergeklestirilebildigi, Ingiltere ve ABD’de
“Authorized Capital” veya “Regstered Capital” olarak isimlendirilen kayith sermaye
sisteminin kabul edilmesi ile birlikte, sirket yonetim kuruluna, esas mukavelede yer alan
kayith semmaye tavanmma kadar hisse senedi ihra¢ yetkisi verildiginden bahisle,
sirketlerin ihtiyaca gore sermaye artmmmlarina esneklik getirilirken, bir yandan da
sermaye piyasasma ac¢ilmada uzun ve Kkiilfetli formalitelerin ortadan kaldirildigi
belirtilmektedir. Maddede, kayith sermaye sistemine gecisin diger bir gerekcesi,
“Sistemin diger bir faydasi, sirketlerin hisse senedi ile degistirilebilir tahviller
ctkarmalarina islerlik kazandiracak nitelikte olmasidir. Sirketler ilk kurulduklar: zaman
hisse senelleri tasarruf sahipleri icin hem riskli hem de gelir temini yoniinden cazip
degildir. Bu bakimdan sirketlerin kayith sermaye sisteminde fon toplamak iizere once
tahvil ihrag etmeleri, hisse senetleri gelir acismdan tatminkar bir duruma geldiginde,
ihrag ettikleri tahvilleri kolayca hisse senetleri ile degistirmeleri imkan dahilind edir.

Oysa sabit sermaye sisteminde bu islem wzun ve kiilfetli formaliteleri gerekli
kumaktadw.”

Aynm1 Rapor’un 3-III Boliimiinde ise, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
miessesesinin diizenlenerek, sirketlere kurulus yillarinda tasarruf sahipleri bak immdan
riskli ve gelir bakimindan cazip olmayan hisse senetleri yerine tahvil satarak sonradan
hisse senetleri ile degistirme imkan1 saglanmakta oldu gu belirtiimektedir.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihracma iliskin esaslar Kurul tarafindan,
Seri:II, No:15 “Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere Iliskin Esaslar Tebligi”
(Teblig) ile diizenlenmistir.

Cahsmada, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihrag slirecinin gelistirilmesine
yonelik Oneriler, yatirimcilar ve ihrager sirketler agisindan ayri ayri ele alinacaktir. Bu
cercevede, yatirimeilar agisindan 6nem tasty an husus, degistirme op siyonu bedeli olarak,
diger sabit getirili menkul kiymetlere kiyasla daha diisiik getiriye katlanmak durumunda
kalan yatmmmeilarm, senedin avantajlarmdan faydalanmalarma engel teskil edebilecek
thrag hiikiimlerinin 6nlen mesidir.

Ihrager sirketler agisindan konunun incelenmesi asamasinda ise, ihrag siirecini
zorlastirict ve meveut hissedarlarin kazanilmig haklarma halel getirecek diizenlemelerin
veya eksikliklerin gozden gegirilmesi gerek mektedir.

2.1. HDT TALEBIN iIN ARTIRILMASINA YONELIK ONERILER

SPKn’nun 14’{incii maddesi ile Tebligin 3’iincii maddesinde, ortaklik genel
kurulu veya yonetim kurulunun, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil sahiplerinin
haklarin1 kullanmalarina engel olacak herhangi bir karar alamayacagi belirtilmekle
birlikte, Teblig’in saglikh bir HDT piyasasi olusumu i¢in yeterliligini tartigma
noktasinda, Oncelikle yatirimcilar agisindan yeterli giivenceyi ve avantajlart igerip
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icermedig incelenmelidir. Bu cergevede Teblig hikkiimleri ile, asagida belirtien
hususlara agik ik getirilmesi uy gun olacaktir;

2.1.1. Vade ve Faiz Odeme Donemleri

Teblig’ in 4’lincii maddesinde, HDT ’nin vadesinin 2 yildan az, 7 yildan ok
olamayacagi, HDT lerin hisse senetleriyle degstirilmesinin vade baslangi¢ tarihinden
itibaren en erken 2 y1l sonra yapilabilecegi ve HDT ’lerin faiz 6demelerinin y1lda bir defa
kuponlara bagl olarak yapilabilecegi hiikme baglanmistir.

Ulkemiz kosullan gdzoniine alindiginda, 4’iincii maddenin tiimiiyle revize
edilmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir;

¢ Uzun vadeli sermaye piyasast araglarinm, piyasalardaki kisa donemli
degiskenlik nedeniyle talep gormedig ve HDT nin tahvilden farkli olarak hisse senedi
ile do grudan ilgili bir ara¢ oldugu dikkate alindiginda vadenin en az 1yil olacak sekilde
belirlenmesi daha uygun olacaktir. Seri:ll, No:13 “Tahvillerin Kurul Kaydna
Alnmasna Iliskin Esaslar Tebligi” nin, tahvillerin vadesinin 2 yildan az olamayacagna
iliskin  8’inci maddesi hiikmiine degstirilebilir tahviller i¢cin bu ydnde istisna
getirilmelidir. Boylelikle hisse senedi fiyatlarinin diisiis egilimine girmesi durumunda
yatirimeilarm firsat maliyetinin yilikselmesi 6nlenecektir.

¢ Hisse senetleriyle degistirme isleminin, vade baslangi¢c tarihinden itibaren en
erken iki yil sonra yapilabilecegi hiikmii, yukarida belirtien neden ile sakincali
bulunmaktadir. Yatirimeilara 3 ayda bir degistirme hakki taninmas1 uygun olacaktir.

¢ Yurt dis1t uygulamalarinda kupon 6demeleri, ¢ok biiylik bir cogunlukla 6 ayda
bir gerceklesmekte olup, faiz 6demelerinin yilda bir kez yapilabileceginin 6ngoriilmesi,
tilkemizde ihrag¢ edilecek degistirilebilir tahvillerin rekabet giiclinii azaltan bir etkendir.

Ayrica, Kurul’un Seri:Il, No:13 “Tahvillerin Kurul Kaydma Almmasina Iliskin
Esaslar Tebligi” nin 14’lncii maddesi geregince, tahvillere ddenecek faiz ve bununla
ilgili esaslar tahvil metni, izahname ve sirkiilerde agikca belirtilmek kosuluyla
ithragcilarca belirlenir. Faiz 6demeleri 3 ayda bir, 6 ayda bir veya yilda bir defada
kuponlarabagl olarak yapilabilir. AyniTeblig’in 15’inci maddesine gire ihragcilar faiz
belirleme usul ve esaslan izahname, sirkiiler ve tahvil metninde agikca gisterilmek
kaydiyla degisen faizli tahvil ihra¢ edebilirler. Degisken faiz 6demeleri de 3 aylik, 6
ayhk ya dal yillik donemler itibariy le kup onlara bagli olarak yapilabilir.

Seri:II, No:13 Tebligi’nin faiz oranlarina iligkin hiikiimleri, ihragcilar i¢in y eterli

esnekligi saglamakta olup, Seri:ll, No:15 Teblig hiikiimlerinin de bu gergevede revize
edilmesi gerek mektedir.
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2.1.2. Degistirme Haklanmn Korunmasi

Ihragcr sirketlerin, tahviller ile degistirilecek hisse senetlerinin degerini olumsuz
etkileyecek nitelikte islemlerinin 6nlenmesi ve ihraca iligkin kamuyu aydinlatma
dokiimanlarinda, anilan hususlarda agik taahhiitlere yer verilmesi gerekmektedir.

Teblig’in degistiime oraninm diizeltilmesine iligkin 6’nc1 maddesinde, ihrag
edilen HDT’lerin vadesi igerisinde, nakit sermaye artirmlarinda yeni pay alma hakkmin
piyasa fiyamm altinda kullanilmas1 ve~veya bedelsiz sermaye artirmu nedeniyle hisse
senedi fiyatmin diismesi halinde, degstirme oranimn diizeltilme esaslannin HDT
thracma iliskin izahname ve sirkiilerde belirtilecegi ve degistirme oraninin HDT 'nin
vadesi i¢inde yapilacak biitiin sermay e artirimlannda hesaplanacagi belirtilmektedir.

Londra Borsasi’nmn “Kotasyon Kurallar” 13’{incii boliimiin 2 no.lu eki, aracilik
sozlesmesinde yer almas1 gereken sartlar icermektedir. Ekin 4’iincii maddesi geregince,
degistirme hakkinm baki oldu gu siire i¢erisinde;

a) Degistrme haklarinin ayarlanmasma iliskin hiikiimlere yer verilmemesi
durumunda:

1) Sirk etin sermay esini herhan gi bir yolla azaltmasi 6nlenmelidir.

i1) Sirketin kar ve yedeklerini sermay esine eklemesi 6nlenmelidir.

iii) Sirket, ortaklarina menkul kiymet ihracini (temettiitin hisse senedi olarak
dagitimi1 hari¢) planladig1r takdirde, degistirme haklar1 cergevesinde ayni teklifi
degistirilebilir tahvil sahiplerine de sunmak zorundadir.

b) Degistirilebilir tahvil sahipleri genel kurulu tarafindan onaylanmadik¢a, yeni
bir grup hisse senedi ihraci yasaklanmalive sinirlandiriimahdir.

c) ihtiyar1 tasfiye halinde (tahvil sahipleri genel kurulu veya aract kurum
tarafindan onay lanmis yeniden yapilanma veya birlesme durumlar: harig), degstirilebilir
tahvil sahipleri, smirlt bir siire i¢cin, degistirme haklarina es degerde hakka sahip
olmalidir.

d) Sirket, tiim de@stirme taleplerini karsilay abilmek amaciyla, her zaman y eterli
“ihra¢ edilmemis sermay €’y e sahip olmalidir.

e) Sirkete kendi insiyatifi ile geri 0deme ve degistirme hakk1 verilmesi ve
tedaviildeki tahvillerin bir kismmin degistirilmesi durumunda, diger tahviller i¢in de
ayni islem yapilmalidir.

f) Degistime sonrasinda hisse senetlerinin dagitimi, degistirme taleplerinin
tesliminin son giiniinii takip eden 14 giin icinde tamamlanmalidir.

g) Tahvil sahiplerine, degstirme siiresinin bitiminden en az 4 ve en fazla 8 hafta
once, meveut ve dogacak degistirme hakki ve esas1 hakkinda bilgilendirme mahiy etinde
yazil bildirimde bulunulur.

Isvicre Borglar Kanunu’nun 653d maddesi ile, degistirme hakkina veya
opsiyonuna sahip olan yatirimcilar1 korumaya yodnelik 6nlemler yer almaktadir. Buna
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gore, degistirme hak ve opsiyonu iizerinde, degstirme fiyat1 diigiirtilmedigi, degistirme
hak veya opsiyonu sahiplerinin zararlar1 bir sekilde tazmin edilmedig veya hissedarlar
da ayn1 olumsuz etkiye maruz kalmadig siirece; sermaye artrimi, yeni degistirme hak
veya opsiyonu tahsisi veya bagkayollarla olumsuz y6nde etki yaratilamay acaktir.

Teblig’in 6°’nc1 maddesi metninin, hisse senedinin piyasa degerinin altinda
gerceklestirilen tiim hisse senedi ve hisse senedine bagli menkul kiymet ihraglanni
(HDT, Varantz) ve finansal islemleri kap samas1 gerekmektedir. Spesifik olarak, birlesme
ve devralmalar srasinda hisse senedinin degerinde meydana gelebilecek diistisler ile
ilgili olarak Teblig’in 6’nc1 maddesine hiikiim eklenmesi uygun olacaktir. HDT nin
hisse senedi ile dogrudan ilgili bir enstriiman olmas1 sebebiyle, sirket hisse senetlerinin
piyasa degeri tlizerinde etki yaratabilecek menkul kiymet ihraclarmin ve birlesme-devir
islemlerinin HDT sahiplerinin onayma sunulmasi ve kendilerine s6zkonusu menkul
kiymet ihraglarma katilim hakk: taninmas1 6n goriilebilir.

Ayrica yukarida belirtilen hususlar disinda bir diger onemli konu, yurtdisi
uygulamalarinda ihracin basarisin1 artiran etkenler arasinda, degistirme fiyatimn,
izahnamede belirtilen tarihlerde revize edilecedi ve bu revizyonun yalnizca fiyati bir
onceki degistirme fiyatinin altinda bir fiyata diisirmek amaciyla yapilabilecegi
yoOniindeki hiikiimlerin ihraca iliskin dokiimanlarda yer almasidir. Boylelikle tahvil
sahiplerinin hisse senedi piyasalarinda, yeni ihraglar digindaki nedenlerle (sistematik
riskler, sirket riski, faiz oranlarindaki degisimler vb.) yasanan diisiislerden de olumsuz
etkilenmeleri 6nlenmektedir.

Degstirme fiyatinda yapilacak ayarlamalar i¢in bir alt limit tesis edilmesi
Ornegin bir onceki degistirme fiyatinin veya ik degistirme fiyatmmn belli bir orani ile
sinrlandirimasi suretiyle riskin ihrager ve yatirimer arasinda paylastirilmas: uy gun
olacaktir. Aksi halde hisse senedi ihraci 6ngoriilen tutarin tizerinde ger¢ekleserek hisse
senedi fiyatinin “sulandrma” etkisi ile diismesine ve pay basmna karlilik oranlarmin
olumsuz yonde etkilenmesine neden olacaktir.

2.1.3. itfa Planina Bagli Degistirme

Teblig’ in 7’nci maddesinde,” HDT ’ler vade bitiminde bir defada hisse senetleri
ile degistirilebilir. HDT ler, ilk taksidi vadenin baslangi¢ tarihinden itibaren en erken
ikinci yilim sonuna, son taksidi ise HDT vadesinin bitim tarihine rastlayacak sekilde,
yillik esit taksitlerle de hisse senetleri ile degistirilebilir. Itfa plant uyarmca yillik esit
taksitlerle degistirilecek HDT ler noter huzurunda c¢ekilecek kur’ayla belirlenir ve bu

2 Hisse senedi varanti; sahibine bir sirketin belirli sayida hissesini belirli bir fiyattan, daha 6nce belirlenen

bir donem igerisinde satin alma hakki veren sermaye piyasasi aracidir. Varant ihraglari, ileriki donemlerde
Kuml tarafindan hibrit sermaye piyasasi araglarina iliskin detayli diizenlemeler yapilmasi durumunda
giindeme gelecektir.
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Teblig’in 9'uncu maddesinde belirtilen sekilde HDT sahiplerine duyurulur... ltfa
edilecek HDT lerin sahipleri degistirme siiresi iginde bu haklarini, HDT lerini hisse
senetleri ile degistirmek veya anaparalarmn iglemis faiziyle birlikte geri almak iizere
kullanirlar.” hitkmii y er almaktadir.

Yalnizca vade sonunda degistirme opsiyonu ile itfa planina bagh degstirme ve
noter huzurunda yapilacak cekilis yontemi, hisse senedi piyasalarinda olusabilecek izl
degisimler karsisinda, yatirimcilarin pozisyon almalarmi Onleyecektir. Tasarruf
sahipleri, hisse senedi ile degistirme opsiyonunun sahip oldugu deger nedeniyle daha
diisiik faiz 6demesine riza gostereceklerinden, ilgili hisse senedi fiyatmin diistis trendine
girmesi durumunda, kendi tercihleri disinda ve beklemedikleri tarihlerde itfaya
zorlanmis olacaklarindan, firsat maliy eti oldukca yiiksek olacaktir.

Ihrage1 sirketlerin degisim sonucu verilecek hisse senetlerinin temini ile ilgili
zamanlama sorununun, 3’iincii boliimde® belirtilen y 6ntemlerden birinin benimsenmesi
suretiyle ¢dzilimlenmesi halinde, HDT sahiplerine 3 ayda bir degstirme hakkimin
tamnmas1 ve bu hakkmn tiim degistirilebilir tahvilleri kapsamasi, dinamik bir piyasanin
olusumuna katkida bulunacaktir.

2.1.4. Ortakh@n Talebine Bagh Degistirme

Teblig’ in 8’inci maddesi, HDT ’lerin, vadenin baglangi¢ tarihinden itibaren 2 y1l
sonra ve devamindaki faiz 6deme tarihlerinde, ortakhgin talebine bagli olarak hisse
senetleri ile degistirilebilece gini 6n gdrmiistiir.

Amnlan hikiim, Teblig’in en fazla elestiri gerektiren hiikiimlerinden biridir.
Yurtdisindaki uy gulamalar ve diizenlemelerin incelenmesinden, ihraglarin, yatirimeilarin
“alm” opsiy onundan korunmalanni saglayan sartlari ierdigi griilmektedir. S6zkonusu
onlemler “Kati Koruma” ve “Ilimli Koruma” olmak tizere, ikili bir ayrima tabi
tutulabilmektedir. Kat1 koruma uygulanmasit durumunda, ihragcmin belirh bir siire
degistirme talebinde bulunmas1 yasaklanmakta, diger koruma dnleminde ise, ihragcmin
talebine bagh degistirme islemi belli sartlar altmda miimkiin olmaktadir. Ornegin hisse
senedinin cari piyasa fiyatinm degstirme fiyatiun belli bir oranda iizerinde
gergeklesmesi ve bu durumun belirli bir siire devam etmesi halinde ihragci alim hakkin1
kullanabilir. Bu c¢er¢evede, Teblig’e anilan hususta hiikiim ilave edilmesi, tasamruf
sahipleri icin giivence unsuru olacaktir. Yurtdisinda gercgeklestirilen ihraglarda “kati
koruma” uy gulandiginda, alim opsiyonuna iliskin kesin kisitlama stiresi 2-3 y1l olarak
belirlenmektedir. “Iliml koruma” uygulandiginda ise, alim opsiyonunun kullanilmasi,
hisse senedinin piyasa fiyatinin degistirme fiyatmm %20-30 oraninda lizerinde olmasive

3 Calismanin 22-31’inci sayfdart arasinda yer alan 3’Uncii bolimde, deSisim esnasinda yatirimcilara
verilecek hisse senetlerinin temini sorunu ve konuyailigkin ¢6ziim onerileri degerlendirilmistir.
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bu durumun son 20-30 islem giniinde devam etmesi kosuluna baglanmaktadir.
Teblig’de HDT nin en erken 2’nci y1lin sonunda hisse senetleri ile de gistirilece g hiikkme
baglanmis oldugundan, fiilen 2 yil koruma siiresi 6ngoriilmiis olmaktadir. Bununla
birlikte ¢alismamz kapsaminda getirilen 6neri vadenin en az bir yil olarak belirlenmesi
oldugundan, Teblig’in alim opsiyonuna iliskin hiikiimlerinin revize edimesi durumunda,
ilk asamada kesin kisitlama siiresinin 1 yi olarak belilenmesi alim opsiyonu
kullanimimin ise hisse senedinin piyasa fiyatimn, son 20 is ginii siresince degistirme
fiyatinin %20 iizerinde ger¢eklesmesi sartina baglanmast uygun olacaktir. Piyasa
kosullarinin gerektirmesi halinde s6zkonusu siire ve oranlarda degisiklik yapilmasi
mimkiindiir.

2.1.5. Tasarruf Sahibinin Talebine Bagdi Degistirme

Teblig’in 10’uncu maddesinde, izahname ve sirkiilerde belirtilmek kaydiyla,
vade baslangic tarthinden itibaren en erken ikinci y1lin sonundaki veya sonrasindaki faiz
O0deme tarihlerinde HDT sahiplerinin talebine bagl olarak HDT ’lerin hisse senetleriyle
degistirilebilecegi belirtilmektedir.

Bolim 2.1.3.°de belirtildigi lizere, ihragci sirketlerin degisim sonucu verilecek
hisse senetlerinin temini ile ilgli zamanlama sorununun, 3’lincii bdliimde belirtilen
yontemlerden birinin benimsenmesi suretiyle ¢ozlimlenmesi halinde, HDT sahiplerine 3
ayda bir degistirme hakkinin taninmasi1 uy gun o lacaktir.

2.2. THRAC SURECININ GELIS TIRILMESi VE MEVCUT HIiSS EDARLARIN
HAKLARIN IN KORUNMAS INA YONELIK ONERILER

Degstirilebilir tahvil ihracinda yatimmcilara yonelik gerekli givencenin
saganmas1 yaninda, sirketler acisindan islemlerin geregince hizli ve diisiik maliyetle
ylrimesini ve tahvillerin hisse senetleri ile degistirilmesi durumunda mevcut
hissedarlann ~ magdur olmamasini  teminen, asagida belirtilen hususlarin
degerlendirilmesi gerekmektedir.

2.2.1. Degistirme Sonrasinda Artan Hisse Senetlerinin Halka Arzi

Teblig’in 18’inci maddesi gered@nce, degistirme islemi dolayisiyla yeni hisse
senedi ¢ikarma islemleri Kurul’un “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Alinmasina ve
Satigina Iliskin Esaslar Teblig”i hiikiimlerine gore yiiriitiilir. Ancak, bu Teblig’deki
degistirme hakkimin kullandirilmasina iliskin siireler dolduktan sonra anilan tebligdek1
siireler islemeye baglar. HDT ile degistirilmek {izere cikarilan hisse senetlerinin, varsa
degistirilmeyen kismmin, riichan hakki kullandirilmak {izere ortaklara veya varsa
kalanin halka arziig¢in Kurul’a tekrar kayit sart1aranmaz.
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Amnlan madde ile ilgili degerlendirmelerin, 3’lincii bdliimde yer alan goriis ve
Oneriler cergevesinde yapilmasi gerekmektedir.

2.22. Hissedarlann Oncelikli Ahm Haklar

Sermaye Piyasast Mevzuatinda, hissedarlann ihra¢ edilmesi planlanan
degistirilebilir tahvillere iliskin 6ncelikli alim hakki diizenlenmemistir. Bununla birlikte,
degistirilebilir tahviller, hisse senedi ihraci ile dogudan baglantili bir enstriiman
olmalar1 nedeniyle, degistirme isleminin gergeklesmesi ile birlikte sirketin ortaklik
yapisiin degisimme neden olmaktadirlar.

Alman Payli Ortaklik lar Kanunu’nun 221 inci maddesi 4’lincii bendi ile, mevcut
hissedarlann degistirilebilir tahvil ihracinda riichan hakkina sahip olacaklan, bununla
birlikte 186’nc1 madde hiikiimlerinin gegerli olacag hiikiim altina alinmistir. 186°nc1
maddeye gire, riichan haklar1, nakit sermaye artirimi sermayenin %10’ unu asmadig1 ve
ihrag fiyatmin borsa islem fiyatindan Onemli Olgiide diisiik olmadig hallerde
kisttlanabilecektir.

Isvigre Borglar Kanunu’nun 653c maddesinde de, degistirilebilir tahvillerin sarth
sermaye artirimi ile baglantili olarak ihra¢ edilmesi durumunda, dncelikle mevcut
sermayedeki hisseleri oraninda hissedarlara arz edilmesi gerektigi hikmii yer
almaktadir. Belirlined enlerle s6zkonusu hak kismen veya tamamen kisitlanabilir.

Bu cergevede, degistirme talepleri ile ilgili olarak ger¢eklesmesi muhtemel
sermaye artirnmi dikkate alindiginda, hissedarlara HDT ihracinda 6ncelikli alim hakk1
tamnmasinin gerekli oldugu diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, dncelikli alim hakkinin
sinrlanmasina iligkin sartlar Teblig hiikiimleri ile belirlen melidir.

2.2.3. Hibrit HDT ihrac

Literatiirde diger bir sirketin hisse senetleri ile degistirilmek {izere ihra¢ edilen
tahviller ~ “exchangable bond” veya  “hybrit convertible bond” olarak
isimlendiriimektedir. Teblig’de bir sirketin diger bir sirket hisse senetleri ile
degistirilebilir tahvil ihracina iliskin 6zel bir hiikkiim yer almamakla birlikte, Teblig in
3’iincii maddesinde “HDT ler ihrag s rasinda izahname ve sirkiilerde belirlenen esaslar
dahilinde, ihragci ortaklikca HDT ile degistirilmek tizere artirtlan sermayeyi temsil eden
hisse senetleri ile degistirme hakki veren menkul kymetlerdir.”, 7'nci maddede ise
“...Ortaklik degistirilecek HDT tutar: karsiliginda verilmesi gereken pay sayisini temsil
eden tutarda sermaye artirumi yaparak, hisse senetlerini, degistirmek tizere HDT
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sahiplerine arz eder...” hikiimleri y er almaktadr. Anilan hiikiimler geregince, baskabir
ortakhigin hisse senetleri ile degistirilebilir tahvil ihract miimkiin degildir.

Hibrit HDT ihracmin ihragcilar agisindan risk tagsimamasi igin ihragcl sirket ve
tahvillerin hisse senetleri ile degistirileceg sirketin gup sirketi olmasi1 veya ihragci
sirketin degisim sirasinda verilecek hisse senetlerini uzun vadeli amaglarla elinde
bulunduruyor olmasi dnemlidir. Hisse senetlerimin HDT ihract ile baglantili olarak ve
nominal degerinin iizerinde bir fiyat ile piyasadan satin alinmasi halinde, degistimme
tarthinde, piyasa fiyatimn degstirme fiyatimn altmda ger¢ceklesmesi ile birlikte,
yatirimcilarin itfayoniinde tercihlerini kullanmalari, sirketin degistirme amaciy la iktisap
ettigi ve degeri diisen hisse senetleri nedeniyle belli bir zarara ugramasina yol acacaktir.
Ornegin, bir holding sirketin bagli ortakhigmin hisse senetleri ile degistirilebilir tahvil
thracinda, nominal bedeli iizerinden veyabedelsiz olarak iktisap edilen hisse senetlerinin
holdinge maliyeti diisiik olacak, ayrica sermaye ve yOnetim yapilarmin ayni olmasi
nedeniyle her iki sirketin risk ve performansi da paralel oldugundan, yatirnmcilarm
menkul kiymet veilgili sirkete iliskin degerlendirmeleri komplike olmay acaktir.

Hibrit HDT ile ilgili olarak Petkim Petrokimya Holding A.S. adma KOI ve
Medya Holding Int. Ltd. tarafindan gergeklestirilen ihracglar hakkinda bilgiler Ek/1’de
yer almaktadir.

UGUNCU BOLOM

DEGISIM ESNASINDA YATIRIMCILARA VERILECEK HIiSSE
SENETLERININ TEMINi SORUNU VE COZUM ONERILERI

Vade tarihi itibariyle, kosullarin gerektirmesi neticesinde, senet bedelinin geri
O0denmesi yerine hisse senedi ile degisimin tercih edilmesi durumunda, ihragci sirket
tarafindan yatirimcilara verilecek hisse senetlerinin temini, farkli yOntemlerin
kullanimim ve ¢esitli sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Thragci sirketlerin HDT’ye
egiliminin son derece yetersiz olmasmin en 6nemli nedenlerinden bir tanesi de degisim
sirasinda yatirimeilara verilecek hisse senetlerinin temini sorunu oldugundan, bu
calismada anilan hususun ¢éziimiine y 6nelik oneriler gelistirilmesi amaglanmaktadir.

3.1. DEGISTIRILECEK HiSSE SENETLERININ TEMININDE ALTERN ATIiF
YONTEMLER

Teblig’in 7’nci maddesinde; “Ortakhk degistirilecek HDT wtar: karsiiginda
verilmesi gereken pay sayisini temsil eden tutarda sermaye artirum yaparak, hisse
senetlerini, degistirmek tizere HDT sahiplerine arz eder... Degistirme siiresinin sonunda,
hisse senetleriyle degistirilmeyen HDT’ler nedeniyle ortakligin elinde kalan hisse
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senetleri, Kurul'un Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Almmasma Iliskin Esaslar
Tebligi’'ne uygun olarak halka arz edilir’; 3 lincii maddede ise “HDT ler ihrag sirasinda
izahmame ve sirkiilerde belirlenen esaslar dahilinde, ihracci ortaklikca HDT ile

degistirilmek iizere artiridan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile degistirme hakki
veren menkul kiymetlerdir.” hikmii y er almaktadir.

Bununla birlikte, mevcut Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde uygulama
alami bulan “Esas Sermaye Sistemi” ve “Kayith Sermaye Sistemi” ile birlikte, cesitli
tilkelerin sermay e piyasasi mevzuatinda benimsenen veiilkemizde gerceklestirilen teorik
calismalar ile inceleme kap samina alinan “Sarth Sermaye Sistemi”, “Raf Kay1t Sistemi”,
“Treasury Stock Kavramn”, “Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini iktisab1” ve “Hibrit
HDT ihrac”nin, hisse senetleri ile degistirilebilir tahvil ihracr ile iliskilendirilmek {izere
degerlendirilmesinin uy gun olacag diistiniilmektedir.

Hisse senetlerinin temininde semmaye artirimi disinda bir yontemin glindeme
gelmesi ile birlikte, Teblig’in yukarida belirtilen 3’iincli ve 7’nci madde hiikiimlerinin
HDT ihrac ile badantil1 olarak yalnizca sermaye artirinuni 6ngdrdii gii dikkate alinarak,
baska bir yontemin kullanilmasini teminen ilgili Teblig hiikiimlerinin genisletilmesi
gerektigi agiktur.

3.1.1. Mewut Sermaye Artirimu Prosediirii

TTK ve Sermaye Piyasasit M evzuat1 geregince, tahvillerin vade veya degistirme
tarihlerinde, degistirmede kullanilacak hisse senetlerinin temin edilmesi amaciyla
sermay e artirimi gergeklestirilmesi gerekmektedir.

Ulkemizde sermaye artinmlari; artirimda Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerinin
uy gulanmasin1 gerektiren “Esas Sermaye Sistemi” ve ortakliklarin, esas s6zlesmelerinde
hiikkim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karar1 ile ve TTK'nun sermayenin
artrilmasma dair hiikiimlerine tabi olmaksizin, Ticaret Sicili'ne tescil edilmis azami bir
tutara kadar hisse senedi ihra¢ edebilmelerini miimkiin kilan “Kayitl Sermaye Sistemi”
cergevesinde gergeklestiriimektedir. Kurul’un Seri:IV, No:7 “Kayith Sermaye Sistemine
[liskin Esaslar Tebligi” ile, KSS’den yararlanacak sirketlerin tabi olacaklar1 esaslar
belirlenmistir.

Kayith semmaye sistemi ile esas sermaye sisteminde geregeklestirilen sermaye
artrimlarinin temel farklar1 6zetle asagidaki gibidir;

¢ ESS’de genel kurul tarafindan sermaye artirmi karar1 alip, artirim kosullar1

belirlenirken, KS S’de esas sozlesmede belirtilen belirli bir rakama kadar yonetim
kurulu sermaye artinmma yetkili kihnmstir.

22



¢ ESS’de TTK’nun 395’inci maddesi geregince, esas sermayenin artirilmasi
keyfiyetinin tescilinden once ¢ikarilan hisse senetleri hikkii msiizdiir.* SPKn’nun 3’iincii
maddesinin (f) bendinde cikarilmis sermaye, kayith sermayeli ortakliklann satis1
yapilmis hisse senetlerini temsil eden sermayeleri olarak tanimlanmmstir. 7’nci
maddenin 4’lincii bendinde ise, kayith semmaye sistemini kabul etmis anonim
ortakliklarda hisse senetlerinin satis esnasinda alictya tesliminden itibaren pay sahipligi
hakki kazanildi1g ve bu halde TTK nun 395’inci maddesinin 3’lincii climlesi ile 412’nci
maddesi hiikiimlerinin uygulanmayacag belirtilmektedir.” Kurul’'un Seri:I, No:26
Tebligi’nin “Hisse Senetlerinin Teslim Zamani” baglikh 28’inci maddesinde ise; “Hisse
senetleri, kaydi sistem esaslari sakli kalmak sartiyla, mevcut hisse senetlerinin halka
arzi ve kantly sermayeli ortakliklarm sermaye artirimlarinda satis amnda teslim edilir.
Esas sermayeli ortakliklarda ise sermaye artirimumun Ticaret Sicili’ne tescilinden
itibaren, hamiline yazili hisse senetleri 30 giin, nama yazili hisse senetleri ise 90 giin
icinde teslim edilir” hikmii yer almaktadir. Dolayisiyla, kayitli sermaye sistemi ile,
TTK’nun tescilden once hisse senedi ihracim yasaklayan hiikiimlerine istisna
getirilmis ve pay sahipliginin olusumu tescil degil, satis islemine baglanmstir.

¢ ESS’de sirket esas sozlesmesinin sermay ey e iliskin maddesi genel kurul karar1
ile tadil edilerek sermaye artirmminin tamamlanmasi ile birlikte ticaret siciline tescil
edilmekte, KSS’de ise, satig siiresinin bitiminden itibaren 6 is giinii iginde, siiresi iginde
satilmayan pay lar iptal edilerek tescile mesnet belge almak tizere Kurul’a bagvurulmakta
ve alinan belge 10 giin icinde Ticaret Sicili’ne tescil ettirilmektedir. Dolayisiyla, KSS’de
sermaye artirnm yapildig@inda, artinm sonrasi sermaye kayitl1 sermaye tavani
dahilinde kaldig siirecee, sirket esas sozlesme degisikligine gitmek durumunda
kalmamaktadir.

¢ Her iki sistemde de semrmaye artiriminin tescil ve ilanina yer verilmis olmakla
birlikte, TTK geregince tescil kurucu nitelik arz ederken, SPKn tescile agiklayici,
bildirici islev yiiklemistir (Bahtiyar, 1996:12; Poroy ;T ekinalp ;Camoglu, 1995:656).

Hisse senetlerinin temininde yasanabilecek sorunlarn en O6nemli nedeni,
yatirnmcilarin  geri 6deme veya degisim tecihlerinin, vade veya degistirme tarihi
oncesinde belli olmamasi, bu c¢ercevede, ihragcr sirketin olusan duruma gre
pozisyonunu netlestirmesinin, piyasa kosullarinin gerektirdiginin ¢ok {izerinde zaman
alabilmesidir. S6zkonusu problemin, kayitl sermaye sisteminin kabulii ile bir 6lciide

* TTK’ nun “Tescil” baslikli 395’inci maddesinde; “ Esas sermayenin arttirilmasina dair olan umumi heyet
karari, taahhiit edilen hisse senetlerine ait zaruri olan ilk 6demelerin yapilmis oldugunu tesbit eden umumi
heyet karari alindiktan sonra ticaret siciline tescil olunur. Icabinda aymn nev’inden sermaye ve
devralinacak mallar hakkindaki hususi kararlar da, ticaret siciline bildirilir. Esas sermayenin artirilmasi
keyfiyetinin tescilinden dnce ¢ikarilan hisse senetleri hikiimsiizdiir. Su kadar ki; istirak taahhiidiinden
dogan miikellefiy etler bakidir. T azminat haklart mahfuzdur.” hiikkmii yer alir.

° TTK 412 de; “Sirketin tescilinden Once ¢ikarilan hisse senetleri hiikiimsiizdiir; ancak istirak
taahhiidiinden dogan miik ellefiyetler baki kalir. Tescilden dnce hisse senedi ¢ikaran kimse, bundan dogan
zararlardan mesuldiir.” hiikkmiine yer verlmistir.
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asilmas1 beklenmekle brlikte, Kurul’a kayith sermaye sistemi kapsaminda yapilan
sermaye artirimi bagvurularinin sonuglandirilmasina iliskin siirenin, dinamik bir siirece
sahip olmas1 gereken hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihraglarinin gerektirdigi
olgiide kisa olmadig aciktir. Ornegin Boliim 2.12.°de belirtildigi {izere, Londra
Borsasi’nda degistirme siiresi, degistirme taleplerinin tesliminin son giiniinden itibaren
14 giindiir. Sirketlerin, degistirme taleplerinin iletilmesi sonrasinda, yonetim kurulu
karar1 alarak sermaye artirmm yapmak {izere Kurul’a basvuruda bulunmalari,
basvurunun varsa eksik belgelerinin tamamlanmasi, incelemenin bitmesi ile birlikte
konunun Kurul giindemine alinmas1 gecikmelere neden olacaktir.

3.1.2. Sermaye Artinmmda Alternatif Yontemler; S arth Sermaye Sistemi,
RafKayit Yontemi ve “Treasury S tock” Kawami

Hem esas sermaye sisteminde, hem de kayith sermaye sisteminde sermaye
artrim1  siirecinin - yeterince hizli  olmamast nedeniyle, HDT ihraci, yapilan
diizenlemelerle miimkiin kilinmakla birlikte, fiilen zor oldugundan, anilan sakincanin
giderilmesi yoniinde alinan 6nlemler baglaminda Alman Payl Ortakliklar Kanunu ve
Isvicre Bor¢lar Kanununun sermaye artirmu ve degistirilebilir tahvillere iligkin
hiikiimleri incelenmistir. Almanya ve Isvicre’de sabit sermaye sisteminin sakimcalarni
gidermek icin getirilen ¢oziimlerden birisi, sartabagh esas sermaye sistemidir. ABD’nde
ise, diger bir menkul kiymet ile degistirilmek iizere ihra¢ edilen menkul kiymetler SEC
tarafindan Raf Kayit yontemi ile kay da almabilmektedir. Inceleme kapsaminda, ABD ve
Ingltere mevzuatinda uygulama alan1 bulan “Treasury Stock” kavraminm dikkate
alinmas1 uygun goriilmektedir.

3.1.2.1. Sartl1 Sermaye Sistemi

Sarth sermaye sisteminde, sermaye artirimi genel kurul karari ile belirli kosullara
baglanmakta ve belirli bir yatirimc kitlesi ile sinirlandirilmakta olup, yonetim kurulu
tarafindan gergeklestirilmekte ve sermaye artinmi siirecinin hizli olmas: ve artirimin
belirli kosullar altmda ger¢eklesmesi nedeniyle sabit sermay e sisteminden ay nlmaktadir.
Diger taraftan sistemin kayitl sermaye sisteminden farki, kayithh sermaye sisteminde
artrmmin yonetim kurulu karariyla gergeklesmesi ve artirim kosullarinin ydnetim kurulu
tarafindan belirlenmesidir. Normal sermay e artinminda pay larm taahhiidii i¢in bir zaman
sinr1 sézkonusu iken, sarthh sermaye sisteminde bdyle bir siirlama 6ngoriilmemistir.
Degstirilebilir tahvil sahipleri, senedin vadesi i¢inde ve izahnamede belirtilen sartlar
dahilinde, diledikleri zaman hisse senetlerini talep edebilirler. Bununla birlikte genel
kurulda kararlastirilan sarth sermaye artimminin  mutlaka gergeklestirilmesi veya
kararlastirlan tutarda gergeklestirilmesi zorunlu degildir. Sartli sermaye sistemi,
degistirmede kullanilacak hisse senetlerinin teminini kolaylastirdigindan, degstirilebilir
tahvil ihracini pratikte miimkiin kilmaktadir.
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Alman Hukukunda S arth Sermaye Sistemi;

Alman Payl Ortakhiklar Kanunu’nun 192-201’inci maddeleri, sarth sermaye
artriminin tabi olacag esaslar1 diizenlemektedir;

¢ 192°nci maddenin, sarth sermaye sisteminin kullanim alanlarin1 diizenleyen 1
ve 2’nci bentlerinde, degistirilebilir tahvil sahiplerinin degistirme haklarmin kullanimina
yonelik olarak ihra¢ edilecek hisse senetlerinin, sarth sermaye artirimu ile ilgili olarak
alinacak genel kurul karanna konu edilebilecegi y 6niinde hiikiimler y er almaktadir.

M addenin 3’iincii bendi geregince, sartlisermayenin nominal degeri, genel kurul
kararmnin yiiriirliik tarihi itibariyle, sermay enin yarisini asamay acaktir.

4’{lincii bentte, sarth sermaye artirnmina iliskin genel kurul kararinmn aksi ydnde
alinacak genel kurul kararlarinin hiikiimsiiz oldugu belirtilmektedir.

¢ 194’lincli maddenin 1’inci bendi geregince, hisse senedi iktisabi amaciyla
degistirilebilir tahvillerin teslimi, ay ni sermay e artirimi hiikiimleri kap samina almamaz.

¢ 197’nci maddede, sarth sermaye artirmmina iliskin genel kurul kararinin
tescilinden 6nce ihra¢ edilen hisse senetlerinin hiikkiimsiiz oldugu belirtilmektedir.

¢ 199’uncu maddenin 1’inci bendi ile, yonetim kurulunun, ancak genel kurul
kararinda belirtilen ama¢ dahilinde hisse senedi ihra¢ edebileceg hiikiim altina
alinmistir. Aynit maddenin 2’nci bendi ile ise, yonetim kurulunca degstirilebilir
tahviller karsiliginca ihrag edilecek hisse senetleri kosula baglanmigtir. Buna gore,
yonetim kurulu ancak, tahvillerin ihrag¢ degeri ile tahvillere karsilik ihra¢ edilecek hisse
senetlerinin daha yiiksek olan nominal degeri arasindaki farkin, sirketin kar yedekleri
veya degistirme hakkin1 kullanacak kisilerden saglanacak nakit ile dengelenmesi halinde
hisse senedi ihra¢ edebilecektir.

¢ 200’lnci madde geregince, sartli sermaye artirmm, yeni hisse senetlerinin
ithract ile gecerlik kazanacaktir.

¢ 201’inci maddede, yonetim kurulunun, her hesap doneminin bitimini takip
eden bir ay icinde, gegmis hesap doneminde ihra¢ edilen hisse senetlerini, tescil edilmek
lizere ticaret siciline bildirecedi belirtilmektedir.

Isvicre Hukukunda S arth Sermaye Sistemi;

Isvicre Borglar Kanunu’nun 653’iincii maddesinde, sarth sermaye artirmmina
iliskin esaslar diizenlenmistir. Isvicre diizenlemesinde de Alman hukuku ile benzer
sekilde;

¢ Degistirlebilir tahviller ile ilgili olarak ihrag edilecek hisse senetleri sarth
sermay e artirimi kap samina alin nustir.

¢ Sartli sermaye artirimi tutari, meveut sermay enin %50’si ile siirlandir ilmistir.

¢ Sirket esas sozlesmesinin ilgili hiikkiimleri, sarth sermaye artiriminm nominal
degeri, ihrag edilecek hisse senetlerinin sayisi, nominal degeri ve tiirii, degistirme hakk1
ve opsiyonuna sahip olan kisiler, mevcut hissedarlarin riichan haklarinin kistlanmasma
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iliskin esaslar, tiim hisse senedi gruplarinin sahip olduklar1 imtiyazlar, nama yazili hisse
senetlerinin devri igin gegerli simrlamalar1 icerecek sekilde, degistirilebilir tahviller i¢in
mevcut hissedarlarin 6ncelikli ahim haklar1 sinwrlanmis ise, degistirme esaslar ile ihrag
fiyatmin hesaplanmasinda esas alman kiriterler de eklenmek suretiyle tadil edilerek,
tescil edilecektir. Esas sozlesmenin belirtilen hikkiimlerinin tescili 6ncesinde degistirme
hakki ve opsiyonutaninmasi miimkiin degildir.

¢ Hesap doneminin bitiminden sonra veya oncesindeki herhangi bir tarihte, bir
mali misavir tarafindan, hisse senedi ihrac¢ siirecinin mevzuat, esas sdzlesme ve
izahname ile uyumlu oldugu tasdik edilecektir.

¢ Mali miisavir raporunun diizenlenmesi sonrasinda, sirket yonetim kurulu,
noter onayli esas sozlesme tadilini hazirlay acaktir.

¢ Her hesap doneminin bitimini takip eden {i¢ ay icerisinde, esas s6zlesme tadili,
ticaret siciline tescil edilecektir.

¢ Degistimme hak ve opsiyonu igin gegerli siirenin dolmasi ve sdzkonusu
hususun nater onay It mali miisavir raporu ile teyit edilmesi ile birlikte, ydnetim kurulu,
esas sOzlesmenin sartli sermay e artirimina iliskin hiikiimlerini iptal edecektir.

3.1.2.2. Raf Kay1t Yontemi

Rafkayit, bir firmanin gelecekteki belli bir siire icerisind e makul olarak satmayt
bekledigi biitiin menkul kiymetlerini kayit ettirmesine ve belirlenen siire igerisind e damla
ve/veya yigin halinde satmasina olanak veren bir kawt yontemidir. Buradaki “kayt”
kelimesi menkul kiyymetlerin ihract igin ilgili kurulustan izin alinmasi anlamwmndadwr
(Kurtay, 1992:1).

ABD 1933 Menkul Kiymetler Yasas1 kapsaminda, Kural 415 ile diizenlenen raf
kayit yontemi ile, gelecekte gergeklestirilmesi ongoriilen devamli ve ertelenmis halka
arzlara iligkin menkul kiymetler kay da alinmaktadir. Kural 415’ in, raf kay1t sisteminden
yararlandinlacak menkul kiymetlere iliskin (a.1) bendinin (iv) alt bendinde, tedaviildeki
menkul kiymetler ile degistirimek {izere ihra¢ edilecek menkul kiymetlere yer
verilmistir. Kuralda degisim nedeniyle ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin ihracma iligkin
herhangi bir siire kisitlamas1 6n gorii Imemistir.

Kural 415 geregince, raf kayt sisteminden yararlanacak ihragcilarm, SEC

diizenlemelerinde yer alan kamuyu aydinlatma yukiimliiliklerini yerine getirmeleri
gerekmektedir.

3.1.2.3. “Treasury S tock” Kavrami;

Ingliz ve Amerikan hukukunda “tresaury stock” kavrami, ortakligmn heniiz
piyasaya siirmedigi veya satin alma, geri alma ve bagis gibi yollarla alip, imha
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etmeyerek sakladig hisse senetlerine isaret etmektedir. Bolim 2.1.2.°de belirtildigi
tizere, Londra Borsasinin “Kotasyon Kurallari’nda, sirketlerin, tiim degistirme
taleplerini karsilayabilmek amaciyla, her zaman yeterli “ihrag edilmemis sermaye’ye
sahip olmalar1 gerektigi yoniinde hiikiim yer almaktadir. Bu gercevede, ki iilkenin
kayith semmaye sisteminde, ortakligin g¢ikarilmis sermayesi 6ddenmis ve Sdenmemis
sermaye olarak ikili bir ayrima tabi tutulmakta olup, c¢ikarilmis sermayenin tamamen
O0denmemis olmas1yeni pay ihracmna engel teskil etmez (Bahtiyar, 1996:36-38).

3.1.2.4. Sermaye Artirnminda Alternatif Yontemler Karsiasnda SPK
Mevzuati

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, raf kayt yonteminin uy gulanmasini engelleyici
yonde herhangi bir hiikkim bulunmamaktadir (Kurtay, 1992:35). Yukarida uygulama
esaslar1 detayli olarak incelenen sartli sermaye sistemi ise, sabit sermaye sistemi
kapsaminda ongoriilen bir diizenleme olup, TTK ’nun 6zellikle 395 ve 412°’nci madde
hiikiimleri nedeniyle iilkemiz sermaye piyasasinda, TTK hiikiimleri revize edilmedigi
veya SPKn’na a¢1k hiikiim ilave edilmedigi takdirde uygulama alani bulamayacaktir. Bu
noktada, halka acgik sirketler icin getirilmesi gereken ¢oziim Onerisi, raf kayit sistemi ve
sarth sermaye sisteminin sermaye piyasast mevzuati ile uyumlu hiikiimlerinin,
gergeklestirilecek degistirilebilir tahvil ihraglart ile ilgili olarak birlestirilmesi ve
Sermaye Piyasasi Kanunu’na konu ile ilgili hiikkiimlerin ilave edilmesi ile birlikte, islem
esaslarmin teblig hiikiimleri ile belirlenmesidir;

¢ Kanun’un 3’iincii maddesinin (f) bendinde, ¢ikanlms sermaye, kayth
sermayeli ortakhklarin satisi yapilmus hisse seneflerini temsil eden sermayeleri
olarak tammlanmstir. 7’nci maddenin 4’{incii bendinde ise, kayith sermaye sistemini
kabul etmis anonim ortakliklarda, hisse senetlerinin satis esnasinda alictya tesliminden
itibaren pay sahipligi hakki kazanildig ve bu halde TTK’nun 395’inci maddesinin
3’lincii climlesi ile412°nci maddesi hiikiimlerinin uy gulanmayacag belirtilmektedir. Bu
cerevede, TTK’ nun sermaye artirnminmn tescilinden once ¢ikarilan hisse senetlerinin
gegersizligine iligkin hiikiimleri uy gulanmay acaktir.

¢ Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihraclarmmin, yukarida belirtilen nedenler
ile KSS’ndeki sirketler i¢in uygilama sansi yiiksektir. Bu nedenle degerlendirmenin
kapsamini kay1th sermay e sistemindeki sirketler ile smirlandirmak daha do gru olacaktir.

¢ Degistimme islemi neticesinde teslim edilecek hisse senetlerinin ihraci, sirket
yOnetim kurulunca, amaci ve sartlar1 agikca belirtilmek suretiy le kararabaglanmalidr.

¢ Degistirilebilir  tahvillerin  yatmmcilar tarafindan hisse senedine

doniistiiriilmesi talebi lizerine ihrag edilecek hisse senetleri, belirli bir yatirima kitlesiile
sinrlandirlacagindan ve hissedarlarin yeni pay alma haklar1 kisitlanacagindan,
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s0zkonusu ihrag halka arz degil, tahsisli satis kapsaminda d e gerlendirilmelidir. Kurul'un
Seri:I, No26 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Almmasina ve Satisma Iliskin Esaslar
Tebligi” nin 10’uncu maddesi geregince, yurt iginde tahsisli satis durumunda, saisa
Kurul kaytt tarihinden itibaren 15 giin icinde baslanmasi ve satisa baglandiktan sonrabir
hafta icinde tamamlanmasi zorunludur. Ayrica, Teblig’in 4 no.lu ekinde, “Tahsisli Satis
Icin Gerekli Belgeler” arasinda, tahsisli satislarda satinalacak kisileri ve bu kisilerin
alacaklar1 hisse senetlerinin nominal degeri ile satis bedellerini gosterir belge de yer
almaktadir. Yukanda ana hatlan ile agiklanan raf kayit yontemi ve sartli sermaye
sisteminin degistirilebilir tahvillere uyarlanabilmesini teminen, Teblig’in belirtien
hiikiimlerinin revize edilmesi gerekmektedir. Tahvillerin teslimi karsilignda elde
edilecek hisse senetlerinin ihrag tarihi HDT ihrag tarihinde girket tarafindan kesin olarak
belirlenemediginden, 10’uncu maddede yer alan 15 giinliik siire kisitiin kaldirilmasive
ilk asamada 1 yillik bir siire ile sinirlandirilmasi uygun olacaktir. Bununla birlikte,
degistirilebilir tahvilleri ktisap eden kisiler ihra¢ sonrasinda degisebileceginden, nihai
yatirimcilarm bir listesinin bagvuru dncesinde Kurul’a iletilecegi hiikkmiiniin, degistirme
tarthi Oncesinde iletilecegi seklinde degistirimesi gerekmektedir. Sirket’in Kurul
tarafindan kayda alinan hisse senetlerinin satigimn ongriilen siirede tamamlanamamasi
halinde, satilmay an hisse senetler iptal edilecektir.

Semmay e artirimi1 bagvurusunun HDT ihra¢ bagvurusu ile es anh yapilmasi, islem
kolay lig1 saglayacaktir. Bununlabirlikte, degisim oraninda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle, ek hisse senedi ihraci glindeme geldigi takdirde, Kurul’ca diizenlenen tiim
kamuyu aydmlatma yiikiimliiliklerinin zamaninda yerine getirilmis olmas1 kosuluyla, ek
talep ler Kurul’ca hizli bir sek ilde sonuglandirilmalidir.

Ayrica, Seri:l, N0:26 Tebligi’nin 10’uncu maddesi ile getirilen, hisse senetleri
Borsa’da islem goren ortakliklarin tahsisli olarak gergeklestirecekleri satis isleminin
Borsa’nin ilgili pazarinda gergeklestirilmesi zorunlulugina iligkin olarak, HDT ihraglar
ile baglantili ihrag edilecek hisse senetleri igin istisna getirilmesi, islem yiikiiniin
azaltilmasiicin gereklidir.

¢ Kanun’un kayth semmayeye iliskin 12°nci maddesinde, ¢ikanlan hisse
senetlei tamamen satlarak bedeleri oO0denmedik¢e yeni hisse senetleri
cikarllamayaca@ belirtiimektedir; Sirket’in, degistirme siiresi i¢erisinde yeni bir
sermay e artirimi yapmak istemesi durumunda, s6zkonusu hiikiim sorun teskil edecektir.
Yukarida belirtilen hiitkmiin HDT ihraglar1 i¢in uygulanmamasini teminen Kanun’a
istisna hiikmii ilave edilmesinin uy gun olacag diisiiniilmektedir.

¢ Boliim 3.1.2.3°de kisaca agiklanan ve Ingiliz ve Amerikan sistemlerinde kabul
goren “treasury stock” kavrami gergevesinde, c¢ikarilmis sermayenin “6denmis” ve
“Odenmemis” semmaye olarak ikili bir ayrima tabi tutularak HDT ihract ile
iliskilendirilmesi  durumunda,  sirket, Kurul kaydma alman  fakat satisi
gergeklestirilmemis olan hisse senetlerini blinyesinde bulundurabilecektir. Bu konu ile
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ilgli olarak, Kanun’da, tahviller ile degstirilecek hisse senetleri i¢in acik ifadelere yer
verilmesi gerektig diisiiniilmektedir. l1gili Kanun hiikmiinde ayrica, degistirilecek hisse
senetlerinin tamanmu degisime konu olmamis olsa dahi, sirketin yeni sermaye artinmi
gerceklestirebilecegi ve heniiz degistime talebi gelmedigi icin ortaklik tarafindan
muhafaza edilen hisse senetlerinin, amaci disinda hicbir islemde kullanilmamasi
gerektigi agikea belirtilmelidir.

¢ SPKn’nun tescile agiklayici, bildirici bir iglev yikledigi dikkate alinarak,
Bolim 2.1.3.’de o6nerildigi lizere yatirimcilara 3 ayda bir degistirme hakk1 taninmas1
durumunda, sirketlerin 3 ayda bir, degisimi gergeklestirilen hisse senedi tutarina iliskin
olarak tescile mesnet belge almak iizere Kurul’a basvurmalan ve sdzkonusu belgenin
tescil islemini gergeklestirmeleriuy gun olacaktir.

3.1.3. Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini iktisabi

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329’uncu maddesi ile, sirketlerin hisse senetlerini geri
almalar1 ve ellerinde bulundurmalar1 belirli istisnalar haricinde y asaklan migtir.”

Sirket’in ihra¢ ettigi tahvillerin hisse senetleri ile degistirilmesi talebini
karsilay abilmesi, halihazirda sahip oldugn kendi hisse senetlerinin kullanim1 ile oldukga
kolaylagmis olacaktir. Sirketlerin kendi hisse senetlerini satin alabilmesinin, hisse senedi
fiyatlarinda istikrar saglanmasi, hisse senedi piyasasina likidite kazandirilmasi, varant,
HDT benzeri ortaklik hisse senetleri ile degistirme veya talep hakki veren araglarin
vadesinde talep edilecek hisse senetlerinin sirket tarafindan temin edilebilmesini
kolay lagtirmas1 baglamimda miimkiin kilmmasmin gerektigi savunulmaktadir.

Doktrinde, sirketlerin kendi hisse senetlerini satin alabilmesinin, satm alinacak
paylarin toplam nominal degerinin sermayenin belli bir oranim agmamasi, satin almada
sadece sirket i¢ kaynaklannin kullanilmasi, bilangonun pasifinde, pay larin maliy et bedeli
tutarinda yedek akce ayrilmas1 ve sirketin kendipay larmi iktisab1 ile ilgili olarak bilanco
dipnotlari, izahname, faaliyet raporu ve 6zel durum acgiklamalar1 yolu ile kamunun

% TTK’nun 329’ uncu maddesi ile; 1) Hisse senetleri siketin sermay esinin azaltilmasina dair bir karara
dayanilarak devralinmigsa; 2) Hisse senetleri sirketin kurulmasi veya esas sermayenin c¢ogaltilmasi
dolayisiyla vaki olan istirak taahhiidinden bagka bir sebepten dogan sirket alacaklarinn oOdenmesi
maksadiyla devralinmigsa; 3) Hisse senetleri bir mamel ekin veya isletmenin borg ve alacaklariyle beraber
temelliik edilmesi neticesinde sirk ete gegmisse; 4) Hisse senetlerinin devir veya rehin alinmasi k ey fiyeti
esas mukaveleye gore sirket konusuna giren muamelelerden ise; 5) Hisse senetleri idare meclisi azalari,
miidiirler ve memurlar tarafindan kendilerine bu sifatla diisen miikelefiyetlere karsi rehin olamk yatiriimig
ise; 6) Temdliik ivazsiz ise, Sirketin kendi hisse senetlerini temelliik etmesi ve rehin olarak kabul etmesi
miimkiin kilmmigtir. Devralinan hisse senetleri 1 numarah bentte yazili halde derha imha edilecek ve bu
hususta tutulan zabit ticaret siciline verilecek, diger hallerde ise bu senetler ilk firsatta tekrar elden
cikarilacaktir.
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ay dinlatilmas1 kosulu ile miimkiin kilinmasmm uygun olacag yoniinde goriisler yer
almaktadir (Celikten, 1999:33).

Bununla birlikte, s6zkonusu islem, hisse senetlerinin piyasa kanah ile elde
edilmesi ve nominal bedelin iizerindeki fiyatlardan islem gerg¢eklesmesi durumunda
sirketin mali yapis1 lizerinde bir yiik olusturacaktir. Yatirimcilarin degistirme karari
almalarinda, hisse senedi fiyatinin degisim fiyatinin {izerinde gergeklesmesi etkili
olacagindan, sozkonusu yiik, hisse senedi iktisap tarihinin vadeye yakin olmasi
durumunda artacaktir. Sirket’m belirtilen islem nedeniyle reel anlamda zarar
etmemesinin kosulu, hisse senetlerinin maliyetinin degistirme fiyatinin iizerinde
olmamasidr.

Ulkemizde sirketlerin kendi hisse senetlerini iktisap yasagna istisna teskil eden
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Ozel Mevzuat1 hakkinda bilgiler Ek/2’de
verilmektedir.

Sirketlerin kendi hisse senetlerini iktisap etmesi yoluyla degisimin
gerceklestirilmesi y onteminin, maliyet kay gilarma ragmen, HDT ihrag¢ edecek sirketlere
bir segenek olarak sunulmas1 ve Kanun’a sadece tahvillerle degistirilecek hisse senetleri
ile smirl olarak hiikiim eklenmesi uygun gorilmektedir. Bu durumda, ilgli Kanun
maddesinde ayrica, sirketlerin kendi hisse senetlerini iktisabinda sirket i¢ kaynaklarmin
kullanilmasi, satin almabilecek hisse senetlerinin sermayenin belirli bir orani ile
sinrlandirimasi, bu hisse senetlerinin degisim islemi disinda hicbir islemde
kullanilmamas1 ve sirket tarafindan kamuyu aydinlatma dokiimanlarinda gerekli
aciklamalarin yapilmasi gerektigi yoniinde hiikiimlere yer verilmelidir. Sirketin kendi
hisse senetlerini satm almasi ile ilgili rakamsal smirlamalarin Kurul tebligleri ile
belirlenmesi uy gun olacaktir.

3.1.4. Hibrit HDT ihrac S uretiyle Degistirme isleminin Gerceklestirilmesi

Calgmanin 2.2.3. boliimiinde incelenen hibrit HDT kavrami, bir sirketin diger
bir sirket hisse senetleri ile degistirilebilir tahvil ihracina isaret etmektedir. 1lgili
bolimde aciklandigi iizere, bu menkul kiymetlerin ihracinin ihragcilar acisindan nsk
tasimamasiigin ihragc1 sirket ve tahvillerin hisse senetleri ile degistirilecegi sirketin grup
sirketi olmas1 veya ihragci sirketin degsim siasinda verilecek hisse senetlerini uzun
vadeli amaclarla elinde bulunduruyor olmasi énem tasimaktadir. Ornegin, ihracci
sirketin bagh ortakligmm hisse senetleri ile degstirilebilir tahvil ihracinda, nommal
bedeli lizerinden veya bedelsiz olarak iktisap edilen hisse senetlerinin maliyeti diisiik
olacaktir. Hibrit HDT ihracinin, yukandaki kosulun saglanmasi ile birlikte, degisim
talebi ile ilgili hisse senetlerinin temini sorununa biiyiik Ol¢iide ¢6ziim getirecegi
distiniilmektedir.
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GENELDEGERLENDIRME VE SONUC

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller tasamruf sahiplerine, belirli kosullar
altmda, tahvili hisse senedi ile degistirme hakk1 saglayan ve bu ¢ercevede kismen sabit
getirili menkul kiymet ve kismen hisse senedi niteligi tasimasit nedeniyle finans
literatliriinde ““hibrit” menkul kiymetler grubuna dahil edilen sermaye piyasasi
araclaridir.

HDT ’nin uluslararas1 sermaye piyasalarinda gittik¢e artan bir dneme sahip
olmasmin oOncelikli nedeni, yatirimcilara sabit getirili menkul kiymetler ile hisse
senetlerinin sagladigi avantajlar1 bir arada sunabilmesidir. HDT, sahibine; degistirme
hakki kullanilincaya kadar, bir tahvil olarak sagladig yararlarm yaninda, hisse
senetlerini iktisap hakki da vermekte ve bor¢lanma araglarinin icerdigi gelir giivencesi
ve deger koruma fonksiyonu ile hisse senetlerinin biiylime potansiyelini ayni anda
sunmaktadir. HDT ihracinin ihragct kuruluslara getirdigi avantajlar1 ise, hisse
senetlerini, degistirme opsiyonunun da degerlenmesi ile birlikte yiiksek primli fiyattan
satmak ve degistirme islemi Oncesinde diisiik maliyetle fon temin etmek seklinde ana
bagliklar altinda top lamak miimkiindiir.

Ulkemizde, yatirmcilar ve ihragcilara yonelik gesitli avantajlar getiren hisse
senedi ile degistirilebilir tahviller i¢in herhangi bir piyasa olusumu heniiz mevcut
degildir. Bu durumun baslica nedeni, 6zel sektor borglanma senetleri piyasasi igin
gecerli olan talep yetersizliginin, HDT piyasasmna yansimasir. Devlet i¢ bor¢lanma
senetleri faiz oranlarinin yatirimeilar1 tatmin eder 6lglide yiiksek olmasi, minimum risk
icermesi, sirketlerin mali yilkiimliiliklerini karsilama giiciiniin yatinmcilarca saghkl1
olarak oOl¢iilememesi ve benzeri nedenlerle, tasarruf sahipleri yatirimlarini, yiksek
getirili ve gelir glivencesi sunan devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile hisse senedi piyasasina
yonlendirmektedirler. Bununla birlikte, sabit getirili menkul kiymetlere kiyasla daha
ylksek kazang beklentisine konu olan hisse senedi fiyatlari, Ozellikle makro
politikalardaki degisim ve piyasanin yeterli derinlige sahip olmamasi nedeniyle sik
dalgalanma gosterdiginden, saghkli bir HDT piyasasmin olusumu iilkemiz igin bir
ithtiy ac olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse senedi ile degistinlebilir tahvil ihrag¢ siirecinin gelistirilmesine yonelik
Oneriler, yatirimcilar ve ihragcir sirketler acisindan ayri ayr1 ele alimmalidir. Bu
cercevede, yatirimeilar i¢in Onem tasty an husus, degistirme op siy onu bedeli olarak, diger
sabit getirili menkul kiymetlere kiyasla daha diisiik getiriye katlanmak durumunda kalan
yatirimeilarm, senedin avantajlarindan faydalanmalarma engel teskil edebilecek ihrag
hiikiimlerinin 6nlen mesidir.
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Ihrager sirketler agisindan konunun incelenmesi asamasinda ise, ihrac siirecini
zorlastirict ve mevcut hissedarlarin kazanilmis haklarma halel getirecek diizenlemelerin
veya eksikliklerin gbzden gecirilmesi gerek mektedir.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihracina iligkin esaslar Kurul tarafindan,
Seri:II, No:15 “Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahvillere Iliskin Esaslar Tebligi” ile
diizenlenmistir.

A- Teblig’in yatmmecilar agisindan yeterli giivenceyi ve avantajlari igermesini
teminen asagida belirtilen hususlara agiklik getirilmesi ve Teblig hiikiimlerinde gerekli
revizyonlarm yapilmas1 uygun olacaktur;

A-1. Tebligin 4’iincii maddesinde, HDT’nin vadesinin 2 yildan az, 7 yildan ¢ok
olamayacagi, HDT’lerin hisse senetleriyle de@stirilmesinin vade baslangi¢ tarihinden
itibaren en erken 2 y1l sonra yapilabilecegi ve HDT ’lerin faiz ddemelerinin yilda bir defa
kuponlara bagl olarak yapilabilecegi hiikkme baglanmistir;

¢ Uzun vadeli sermaye piyasast araclarinm, piyasalardaki kisa donemli
degiskenlik nedeniyle talep gérmedigi ve HDT’ nin tahvilden farkli olarak hisse senedi
ile dogrudan ilgilibir ara¢ oldugu dikkate alindiginda vadenin en az 1 y1l olacak sekilde
belrlenmesi daha uygun olacaktir. Seri:Il, No:13 “Tahvillerin Kurul Kaydmna
Alnmasina Iliskin Esaslar Tebligi” nin, tahvillerin vadesinin 2 yildan az olamayaca@na
iliskin 8’inci maddesi hiikmine degstirilebilir tahviller icin bu yoOnde istisna
getirilmelidir. Boylelikle hisse senedi fiyatlarinin diisiis egilimine girmesi durumunda
yatirimcetlarm firsat maliyetinin yiikselmesi onlenecektir.

¢ Hisse senetleriyle degistirme isleminin, vade baslangic tarihinden itibaren en
erken iki yil sonra yapilabileceg hikmii, yukarida belirtilen neden ile sakincali
bulunmaktadir.

¢ Yurt dist uygulamalarinda kupon 6demeleri, ¢ok biiylik bir cogunlukla 6 ayda
bir gergeklesmekte olup, faiz 6demelerinin yilda bir kez yapilabileceginin 6ngoriilmesi,
iilkemizde ihrag edilecek degistirilebilir tahvillerin rekabet giiclinii azaltan bir etkendir.

Ayrica, Kurul’un Seri:II, No:13 “Tahvillerin Kurul Kaydma Alinmasina Iliskin
Esaslar Tebligi” nin 14’incii maddesi geregince, tahvillere 6denecek faiz ve bununla
ilgili esaslar tahvil metni, izahname ve sirkiilerde agik¢a belitilmek kosuluyla
thragcilarca belirlenir. Faiz 6demeleri 3 ayda bir, 6 ayda bir veya yilda bir defada
kuponlarabagl olarak yapilabilir. AyniTeblig’mn 15’inci maddesine gire ihragcilar faiz
belirleme usul ve esaslan izahname, sirkiiler ve tahvil metninde agikga gisterilmek
kaydiyla degisken faizli tahvil ihrac edebilirler. Degisken faiz 6demeleri de 3 aylik, 6
ayhk ya dal yillik donemler itibariyle yapilabilir.
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Seri:II, No:13 Tebligi’nin faiz oranlarna iliskin hiikiimleri, ihragcilar i¢in yeterli
esnekligi saglamakta olup, Seri:ll, No:15 Tebligi hiikiimlerinin de bu gergevede revize
edilmesi gerek mektedir.

A-2. Ihrager sirketlerin, tahviller ile degistirilecek hisse senetlerinin degerini
olumsuz etkileyecek nitelikte islemlerinin 6nlenmesi ve ihraca iliskin kamuyu

aydinlatma dokimanlarmda, anilan hususlarda acgik taahhiitlere yer verilmesi
gerekmektedir;

Teblig’ in degistirme oranmin diizeltilmesine iliskin 6’nc1 maddesinde, ihrag
edilen HDT’lerin vadesi igerisinde, nakit sermaye artirimlarinda yeni pay alma hakkinin
piyasa fiyamin altinda kullanilmas1 ve~veya bedelsiz sermaye artirimu nedeniyle hisse
senedi fiyatinin diismesi halinde, degstirme oranimn diizeltilme esaslannin HDT
ithracina iliskin izahname ve sirkiilerde belirtilecegi ve degistirme oranmin HDT nin
vadesi iginde yapilacak biitiin sermaye artirimlarinda hesaplanacag belirtilmektedir.
Teblig’in 6’nct maddesi metninin, hisse senedinin piyasa degerinm altinda
gergeklestirilen tiim hisse senedi ve hisse senedine baghh menkul kiymet ihraglanni
(HDT vb.) ve finansal islemleri kapsamas1 gerekmektedir. Spesifik olarak, birlesme ve
devralmalar sirasinda hisse senedinin degerinde meydana gelebilecek diistisler ile ilgili
olarak Teblig’in 6’'nc1 maddesine hiikiim eklenmesi uygun olacaktr. HDT’ nin hisse
senedi ile do grudan ilgili bir enstriiman olmas1 sebebiyle, sirket hisse senetlerinin piyasa
degeri lizerinde etki yaratabilecek menkul kiymet ihraclarmin ve birlesme-devir
islemlerinin HDT sahiplerinin onayina sunulmas: ve kendilerine sézkonusu menkul
kiymet ihraglarina katilim hakki tanin mas1 6n goriilebilir.

Ayrica yukarida belirtilen hususlar disinda bir diger 6nemli konu, yurtdisi
uygulamalarinda ihracin basarisin1 artiran etkenler arasinda, degistirme fiyatimn,
izahnamede belirtilen tarihlerde revize edilecedi ve bu revizyonun yalnizca fiyati bir
onceki degistirme fiyatmin altinda bir fiyata disiirmek amaciyla yapilabilecegi
yoniindeki hiikiimlerin ihraca iligkin dokiimanlarda yer almasidir. Boylelikle tahvil
sahiplerinin hisse senedi piyasalarinda, yeni thraglar digindaki nedenlerle (sistematik
riskler, sirket riski, faiz oranlanndaki degisimler vb.) yasanan diisiislerden olumsuz
etkilenmeleri 6nlenmektedir.

Degstirme fiyatinda yapilacak ayarlamalar icin bir alt limit tesis edilmesi
ornegin bir onceki degistirme fiyatinin veya ik degistirme fiyatmin belli bir orani ile
smrlandirimas: suretiyle riskin ihragcr ve yatirimci arasinda paylastirilmast uygun
olacaktir. Aksi halde hisse senedi ihraci 6ngoriilen tutarin lizerinde ger¢ekleserek hisse
senedi fiyatinin “sulandrma” etkisi ile diismesine ve pay basma karlilik oranlarmin
olumsuz yonde etkilenmesine neden o lacaktir.

A-3. Teblig’in 7’nci maddesinde,” HDT ler vade bitiminde bir defada hisse
senetleri ile degistirilebilir. HDT ler, ilk taksidi vadenin baslangi¢ tarihinden itibaren
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en erken ikinci yihn sonuna, son taksidi ise HDT vadesinin bitim tarihine rastlayacak
sekilde, yillik egit taksitlerle de hisse senetleri ile degistirilebilir. Iffa plani uyarinca
yillik  egit taksitlerle degistirilecek HDT’ler noter huzurunda ¢ekilecek kur’ayla
belirlenir ve bu Teblig’in 9’uncu maddesinde belirtilen sekilde HDT sahiplerine
duyurulur... Itfa edilecek HDT lerin sahipleri degistirme siiresi icinde bu haklarni,
HDT lerini hisse senetleri ile degistirmek veya anaparalarum islemis faiziyle birlikte
geri almak iizere kullanirlar.” hikmii yer almaktadir.

Yalnizca vade sonunda degistirme opsiyonu ile itfa planina bagh degstirme ve
noter huzurunda yapilacak ¢ekilis yontemi, hisse senedi piyasalarinda olusabilecek hizl
degisimler karsisinda, yatirimecilarm pozisyon almalarmi oOnleyecektir. Tasamruf
sahipleri, hisse senedi ile degistirme opsiyonunun sahip oldugu deger nedeniyle daha
diisiik faiz 6demesine riza gostereceklerinden, ilgili hisse senedi fiyatinin diisiis trendine
girmesi durumunda, kendi tercihleri disinda ve beklemedikleri tarihlerde itfaya
zorlanmig olacaklarndan, firsat maliy eti oldukca yiiksek olacaktir.

Ihraccr sirketlerin degisim sonucu verilecek hisse senetlerinin temini ile ilgili
zamanlama sorununun ¢dziimlenmesi ile birlikte, HDT sahiplerine 3 ayda bir degistirme
hakkinin taninmast ve bu hakkmn tiim degistirilebilir tahvilleri kapsamasi, dinamik bir
piyasanin olusumuna katkida bulunacaktir.

A-4. Tebligin 8’ inci maddesi, HDT lerin, vadenin baslangi¢ tarihinden itibaren
2 yil sonrave devamindaki faiz 6deme tarihlerinde, ortakligin talebine bagli olarak hisse
senetleri ile degistirilebilece gini 6n gdrmiistiir.

Amnilan hikiim, Teblig’in en fazla elestiri gerektiren hiikiimlerinden biridir.
Yurtdisindaki uy gulamalar ve diizenlemelerin incelenmesinden, ihraglarin, yatirimeilarin
“alm” opsiyonundan korunmalanni saglayan sartlari igerdigi goriilmektedir. S6zkonusu
Oonlemler “Kati Koruma” ve “Ilimli Koruma” olmak iizere, ikili bir ayrima tabi
tutulabilmektedir. Kat1 koruma uygulanmasi durumunda, ihragcinin belirli bir siire
degistirme talebinde bulunmasi yasaklanmakta diger koruma 6nleminde ise, thragcmin
talebine bagh degistirme islemi belli sartlar altmda miimkiin olmaktadir. Ornegin hisse
senedinin cari piyasa fiyatinm degstirme fiyatmun belli bir oranda iizerinde
gerceklesmesi ve bu durumun belirli bir siire devam etmesi halinde ihrager alim hakkin1
kullanabilir. Bu c¢er¢evede, Teblig’e anilan hususta hiikiim ilave edilmesi, tasamruf
sahipleri icin glivence unsuru olacaktir. Yurtdisinda gerceklestirilen ihraglarda “kati
koruma” uy gulandiginda, alim opsiyonuna iliskin kesin kisitlama stiresi 2-3 y1l olarak
belirlenmektedir. “Ilimli koruma” uy gulandiginda ise, alim opsiyonunun kullanilmasi,
hisse senedinin piyasa fiyatmin degistirme fiyatmin %20-30 oraninda lizerinde olmasive
bu durumun son 20-30 islem giniinde devam etmesi kosuluna baglanmaktadir.
Teblig’de HDT nin en erken 2’nci yiln sonunda hisse senetleri ile degistirilebilecegi
hiikkme baglanmis oldugundan fillen 2 yil koruma siiresi Ongoriilmiis olmaktadir.
Bununla birlikte calismamiz kapsaminda getirilen Oneride vade en az bir yil olarak
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durumunda, ilk asamada kesin kisitlama siiresinin 1 yil olarak belirlenmesi, ahm
opsiyonu kullaniminin ise hisse senedinin piyasa fiyatinin son 20 is giinii siiresince
degistirme fiyatmin %20 iizerinde gergeklesmesi sartina baganmasi uygun olacaktir.
Piyasa kosullarmin gerektirmesi halinde sozkonusu siire ve oranlarda degisiklik
yapilmas1 miimkiindiir.

A-5. Teblig’in 10’uncu maddesinde, izahname ve sirkillerde belirtilmek
kaydiyla, vade baslangic tarihinden itibaren en erken ikinci yilin sonundaki veya
sonrasindaki faiz 6deme tarihlerinde HDT sahiplerinin talebine bagli olarak HDT ’lerin
hisse senetleriy le degistirilebilecegi belirtilmektedir.

Thracc1 sirketlerin degisim sonucu verilecek hisse senetlerinin temini ile ilgili
zamanlama sorununun ¢oziimlenmesi halinde, HDT sahiplerine 3 ayda bir degistirme
hakkinin taninmasi uy gun olacaktir.

B- Sirketler acisindan islemlerin geregince hizh ve diisiik maliyetle yiirlimesini
ve tahvillerin hisse senetleri ile degistiriimesi durumunda mevcut hissedarlann magur
olmamasin teminen, asagda belirtilen hususlarm degerlendirilmesi gerekmektedir;

B-1. Sermaye Piyasasi Mevzuainda, hissedarlarin ihra¢ edilmesi planlanan
degistirilebilir tahvillere iliskin dncelikli alim hakki diizenlenmemistir. Bununla birlikte,
degistirilebilir tahviller, hisse senedi ihraci ile do@udan baglantili bir enstriiman
olmalar1 nedeniyle, degistirme isleminin gerceklesmesi ile birlikte sirketin ortaklik
yapisinin degisimine neden olmaktadirlar. Bu ¢ercevede, degistirme talepleri ile ilgili
olarak gergeklesmesi muhtemel sermaye artirimi dikkate alindiginda, hissedarlara HDT
thracinda o6ncelikli alim hakk1 taninmasmin gerekli oldugu diistiniilmektedir. Bununla
birlikte, oncelikli alim hakkmin smirlanmasma iliskin sartlar Teblig hiikiimleri ile
belirlenmelidir.

B-2. Literatiirde diger bir sirketin hisse senetleri ile degistirimek tizere ihrac
edilen tahviller “exchangable bond” veya “hybrit convertible bond” olarak
isimlendirimektedir. Teblig’de bir sirketin diger bir sirket hisse senetleri ile
degistirilebilir tahvil ihracina iliskin 6zel bir hiikkiim yer almamakla birlikte, Teblig in
3’lincli maddesinde “HDT ler ihra¢ sirasinda izahname ve sirkiilerde belirlenen esaslar
dahilinde, ihragci ortaklikca HDT ile degistirilmek tizere artirtlan sermayeyi temsil eden
hisse senetleri ile degistirme hakki veren menkul kymetlerdir.”, 7'nci maddede ise
“Ortaklik degistirilecek HDT tutar: karsiliginda verilmesi gereken pay sayisini temsil
eden tutarda sermaye artirumi yaparak, hisse senetlerini, degistirmek tizere HDT
sahiplerine arz eder...” hikkiimleri y er almaktadr. Anilan hiikiimler geregince, baskabir
ortakhigm hisse senetleri ile degistirilebilir tahvil ihract miimkiin de gildir.
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Hibrit HDT ihracmin ihragcilar agisindan risk tasimamasi i¢in ihrager sirket ve
tahvillerin hisse senetleri ile degistirilecegi sirketin gup sirketi olmasi veya ihragci
sirketin degisim sirasinda verilecek hisse senetlerini uzun vadeli amaglarla elinde
bulunduruyor olmas: 6nemlidir. Hisse senetlermin HDT ihrac ile baglantili olarak ve
nominal degerinin lizerinde bir fiyat ile piyasadan satin almmas: halinde, degistirme
tarihinde, piyasa fiyatimn degstirme fiyatimn altmda ger¢eklesmesi ile birlikte,
yatirimeilarm itfay dniinde tercihlerini kullanmalari, sirketin degistirme amaciyla iktisap
ettigi ve degeri diisen hisse senetleri nedeniyle belli bir zarara ugramasina yol agacaktir.
Ornegin, bir holding sirketin bagli ortakhigmin hisse senetleri ile degistirilebilir tahvil
thracinda, nominal bedeli iizerinden veyabedelsiz olarak iktisap edilen hisse senetlerinin
holdinge maliyeti diisiik olacak, ayrica sermaye ve ydnetim yapilarmin ayni olmasi
nedeniyle her iki sirketin risk ve performans: da paralel oldugundan, yatirnmcilarin
menkul kiymet veilgili sirk etlere iliskin de gerlend irmeleri komp like olmay acaktir.

C- Vade tarihi itibariyle, kosullarm gerektirmesineticesinde, senet bedelinin geri
O0denmesi yerine hisse senedi ile degisimin tercih edilmesi durumunda, ihraccr sirket
tarafindan yatirimcilara verilecek hisse senetlerinin  temini, farkli yOntemlerin
kullanimini ve ¢esitli sorunlar1 beraberinde getirmektedir.

Mevcut Sermaye Piyasast M evzuati gercevesinde uygilama alani bulan “Esas
Sermaye Sistemi” ve “Kayith Sermaye Sistemi” ile birlikte, ¢esitli lilkelerin sermaye
piyasast mevzuatinda benimsenen ve ilkemizde gerceklestirilen teorik ¢alismalar ile
inceleme kapsamma alinan “Sarthh Sermaye Sistemi”, "Raf Kayit Sistemi” “Treasury
Stock”, “Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini iktisab1” ve “Hibrit HDT Ihracr’nin, hisse
senetleri ile degistirilebilir tahvil ihrac ile iliskilendirilmek {izere, degerlendirilmesi
gerekmektedir. Hisse senetlerinin temininde sermaye artirimi diginda bir yontemin
giindeme gelmesi ile birlikte, Teblig’in 3’lincli ve 7’ncimadde hiikiimlerinin HDT ihract
ile baglantili olarak yalnizca semrmaye artirmmini 6ngordiigii dikkate almarak, bagka bir
yontemin kullanilmasimi teminen ilgili Teblig hiikiimlerinin genisletilmesi gerektigi
aciktir;

Hisse senetlerinin temininde yasanabilecek sorunlarn en O6nemli nedeni,
yatirmcilarm geri 6deme veya degisim tecihlerinin, vade veya degistime tarihi
oncesinde belli olmamasi, bu c¢ercevede, ihragci sirketin olusan duruma gre
pozisyonunu netlestirmesinin, piyasa kosullarmn gerektirdignin ¢ok iizerinde zaman
alabilmesidir. S6zkonusu problemin, kayith sermaye sisteminin kabulii ile bir 6lciide
asiimas1 beklenmekle birlikte, Kurul’a kayithh sermaye sistemi kapsaminda yapilan
sermay e artirimi bagvurularinin sonuglandirilmasina iliskin siirenin, dinamik bir siirece
sahip olmas1 gereken hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihraglarinin gerektirdigi
olgiide kisa olmadig agiktir. Ornegin Bolim 2.1.2.°de belirtildigi iizere, Londra
Bormsasi’nda degistirme siiresi, degistirme taleplerinin tesliminin son giiniinden itibaren
14 glindiir.
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C-1. Raf kay1t, bir firmanin gelecekteki belli bir siire icerisinde makul olarak
satmayr bekledigi biitiin menkul kiyymetlerini kayit ettirmesine ve belirlenen siire
icerisinde damla ve/veya yigin halinde satmasina olanak veren bir kayit yontemidir.
Buradaki “kayit” kelimesi menkul kymetlerin ihract igin ilgili kurulustan izin alimmasi
anlamindadir. Sarthh sermaye sisteminde ise, sermaye artirmmu genel kurul karar ile
belirli kosullara baglanmakta ve belirli bir yatrimci kitlesi ile sinirlandirilmakta olup,
yOnetim kurulu tarafindan gercgeklestirilmekte ve sermaye artinmi siirecinin hizli olmas1
ve artirimm belirli kosullar altinda gergek lesmesi nedeniyle sabit sermaye sisteminden
aynlmaktadir. Diger taraftan sistemin kayith sermaye sisteminden farki, kayith sermaye
sisteminde artirimin yodnetim kurulu karariyla gergeklesmesi ve artirim kosullarinin
yonetim kurulu tarafindan belirlenmesidir. Normal sermaye artirirmmda paylarin
taahhiidii i¢in bir zaman sinir1 s6zkonusu iken, sarth sermaye sisteminde bdyle bir
sinrlama Ongoriilmemistir. Degstirilebilir tahvil sahipleri senedin vadesi iginde ve
izahnamede belirtilen sartlar dahilinde diledikleri zaman hisse senetlerini talep
edebilirler. Bununla birlikte genel kurulda kararlastrilan sarth sermaye artirimmin
mutlaka gerceklestirilmesi veya kararlastirilan tutarda gerceklestirilmesi zorunlu
degildir. Sarth sermaye sistemi, degistrmede kullanilacak hisse senetlerinin teminini
kolay lagtirdigind an, degistirilebilir tahvil ihracini pratikte miimkiin kilmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, raf kayt yonteminin uy gulanmasini engelleyici
yoOnde herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Yukaridauy gulama esaslar1 detay l1 olarak
incelenen sartll sermaye sistemi ise, sabit sermaye sistemi kapsaminda 6ngriilen bir
diizenleme olup, TTK nun 6zellikle 395 ve 412°nci madde hiikiimleri nedeniyle {ilk emiz
sermay e piyasasinda, TTK hiikiimleri revize edimedigi veya SPKn’naac¢ik hikiim ilave
edilmedigi takdirde uy gulama alan1 bulamayacaktir. Bu noktada, halka acik sirketler i¢in
getirilmesi gereken ¢ozlim Onerisi, raf kay1t sistemi ve sarth sermay e sisteminin sermaye
piyasast mevzuati ile uyumlu hiikiimlerinin, ger¢eklestirilecek degstirilebilir tahvil
thraglar ile ilgili olarak birlestirilmesi ve Sermaye Piyasasi Kanunu'na konu ile ilgili
hiikiimlerin ilave edilmesi ile birlikte, islem esaslarinin teblig hiikiimleri ile
belirlenmesidir;

¢ Kanun’un 3’iincii maddesinin (f) bendinde ¢ikanlmis sermaye, kayth
sermayeli ortakhklarin satisi yapilmms hisse seneflerini temsil eden sermayeleri
olarak tammlanmstir. 7’nci maddenin 4’ilincii bendinde ise, kayitl sermaye sistemini
kabul etmis anonim ortakliklarda hisse senetlerinin satis esnasinda alictya tesliminden
itibaren pay sahipligi hakk1 kazanildig ve bu halde TTK’nun 395’inci maddesinin
3’lncli ciimlesi ile 412°nci maddesi hiikiimlerinin uygulanmayacag hiikmii yer
almaktadir. Bu ¢ercevede TTK nun sermaye artiriminin tescilinden once ¢ikarilan hisse
senetlerinin gecersizligine iliskin hiikiimleri uy gnlanmayacaktir.

¢ Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil thraglarmin, yukarida belirtilen nedenler

ile KSS’ndeki sirketler i¢in uygilama sans1 yiiksektir. Bu nedenle degerlendirmenin
kapsamini kay ith sermay e sistemindeki sirketler ile sinirlandirmak daha do gru olacaktir.
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¢ Degistime islemi neticesinde teslim edilecek hisse senetlerinin ihraci, sirket
yOnetim kurulunca, amaci ve sartlar1 agikca belirtilmek suretiy le karara baglanmalidr.

¢ Degistirilebilir tahvillerm yatirmecilar tarafindan hisse senedine doniistiirtilmesi
talebi {izerine ihra¢ edilecek hisse senetleri, belirli bir yatmimci kitlesi ile
smrlandirlacagindan ve hissedarlarm yeni pay alma haklar1 kisitlanacagmdan,
sozkonusu ihrag halka arz degil, tahsisli satis kapsaminda degerlendirilmelidir. Kurul'un
Seri:I, No26 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Almmasina ve Satisma Iliskin Esaslar
Tebligi” nin 10’uncu maddesi geregince, yurt iginde tahsisli satis durumunda, saisa
Kurul kaytt tarihinden itibaren 15 giin icinde baslanmasi ve satisa baglandiktan sonrabir
hafta icinde tamamlanmasi zorunludur. Ayrica, Teblig’in 4 no.lu ekinde, “Tahsisli Satis
Icin Gerekli Belgeler” arasinda, tahsisli satislarda satinalacak kisileri ve bu kisilerin
alacaklar1 hisse senetlerinin nominal degeri ile satis bedellerini gosterir belge de yer
almaktadir. Yukanda ana hatlan ile agiklanan raf kayit yoéntemi ve sarth sermaye
sisteminin degistirilebilir tahvillere uyarlanabilmesini teminen, Teblig’in belirtien
hiikiimlerinin revize edilmesi gerekmektedir. Tahvillerin teslimi karsilignda elde
edilecek hisse senetlerinin ihrag tarihi HDT ihrag tarihinde girket tarafindan kesin olarak
belirlenemediginden, 10’uncu maddede yer alan 15 giinliik siire kisitinin kaldirilmasive
ilk asamada 1 yillik bir siire ile sinirlandirilmasi uygun olacaktir. Bununla birlikte,
degistirilebilir tahvilleri ktisap eden kisiler ihra¢ sonrasinda degisebileceginden, nihai
yatirimcilarm bir listesinin bagvuru dncesinde Kurul’a iletilecegi hiikkmiiniin, degistirme
tarihi Oncesinde iletilecegi seklinde degistirimesi gerekmektedir. Sirket’in Kurul
tarafindan kayda alinan hisse senetlerinin satisimn ongriilen siirede tamamlanamamasi
halinde, satilmayan hisse senetler iptal edil ecektir.

Sermaye artirimi bagvurusunun HDT ihra¢ bagvurusu ile es anli yapilmasi islem
kolay lig1 saglay acaktir. Bununlabirlikte, degisim oraninda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle, ek hisse senedi ihraci giindeme geldigi takdirde, Kurul’ca diizenlenen tiim
kamuyu aydmlatma yiikiimliiliklerinin zamaninda yerine getirilmis olmas1 kosuluyla, ek
talep ler Kurul’ca hizli bir sek ilde sonuglandirilmalid ir.

Ayrica, Seri:I, No:26 Tebligi’nin 10’uncu maddesi ile getirilen, hisse senetleri
Borsa’da islem goren ortakliklarm tahsisli olarak gergeklestirecekleri satis isleminin
Borsa’nin ilgili pazarinda gercgeklestirilmesi zorunlulugina iligkin olarak, HDT ihraglar
ile baglantili ihra¢c edilecek hisse senetleri igin istisna getirilmesi, islem yiikiinin
azaltilmasiicin gereklidir.

¢ Kanun’un kayth semmayeye iliskin 12°nci maddesinde, ¢ikanlan hisse
senetlei tamamen satlarak bedeleri oO0denmedik¢e yeni hisse senetleri
cikarilamayacag1 belirtiimektedir; Sirket’in, degistirme siiresi igerisinde yeni bir
sermay e artirimi yapmak istemesi durumunda, sozkonusu hiikiim sorun teskil edecektir.
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Yukarida belirtilen hilkmiin, HDT ihraglar1 i¢in uygulanmamasini teminen Kanun’a
istisna hiikkmii ilave edilmesinin uy gun olacag diisiiniilmektedir.

¢ Boliim 3.1.2.3°de kisaca aciklanan ve Ingiliz ve Amerikan sistemlerinde kabul
goren “treasury stock™ kavrami cergevesinde, c¢ikarilmis sermayenin “6denmis” ve
“O0denmemis” semmaye olarak ikili bir ayrmma tabi tutularak HDT ihrac1 ile
iliskilendirilmesi ~ durumunda, sirket, Kurul kaydma alman fakat satisi
gerceklestirilmemis olan hisse senetlerini biinyesinde bulundurabilecektir. Bu konu ile
ilgili olarak, Kanun’da tahviller ile degistirilecek hisse senetleri i¢in agik ifadelere yer
verilmesi gerektig diisiiniilmektedir. 1gili Kanun hiikmiinde ayrica, degistirilecek hisse
senetlerinin tamamu degisime konu olmamis olsa dahi, sirketin yeni sermaye artinmi
gergceklestirebilecegi ve heniiz degistirme talebi gelmedigi i¢in ortaklik tarafindan
muhafaza edilen hisse senetlerinin, amaci disinda hicbir islemde kullanilmamasi
gerektigi agikg¢a belirtilmelidir.

¢ SPKn’nun tescile aciklayici, bildirici bir iglev yikledigi dikkate almarak,
Bolim 2.1.3.’de onerildigi {izere yatirimcilara 3 ayda bir degistirme hakk1 taninmas1
durumunda, sirketlerin 3 ayda bir degisimi gergeklestirilen hisse senedi tutarina iliskin
olarak tescile mesnet belge almak iizere Kurul’a basvurmalan ve sdzkonusu belgenin
tescil islemini gergeklestirmeleriuy gun olacaktir.

C-2. Sirketlerin kendi hisse senetlerini satin almasi, TTK nun 329’uncu maddesi
hiikiimleri geregince, belirli istisnalar haricinde miimkiin degildir. Hisse senedi ile
degistirilebilir tahviller karsilinda verilecek hisse senetlerinin sirket aktifinde
bulundurulabilecegi yoniinde SPKn’na hiikiim eklenmesi durumunda dahi, s6zkonusu
islem sirket i¢cin maliyetli olabilecektir. Sirket’in belirtilen islem nedeniyle reel anlamda
zarar etmemesinin kosulu, hisse senetlerinin maliyetinin degistirme fiyatmmn {izerinde
olmamasidir.

Sirketlerin kendi hisse senetlerini iktisap etmesi yoluyla degisimin
gerceklestirilmesi y onteminin, maliyet kay gilarma ragmen, HDT ihrag edecek sirketlere
bir segenek olarak sunulmasi ve Kanun’a sadece tahvillerle degistirilecek hisse senetleri
ile smirh olarak hiikiim eklenmesi uygin goriilmektedir. Bu durumda, ilgli Kanun
maddesinde ayrica, sirketlerin kendi hisse senetlerini iktisabinda sirket i¢ kaynaklarmn
kullanilmasi, satm almabilecek hisse senetlerinin sermayenin belirli bir orani ile
sinrlandirimasi, bu hisse senetlerinin degisim islemi disinda hi¢ bir islemde
kullanilmamas1 ve sirket tarafindan kamuyu aydmlatma dokiimanlarinda gerekli
aciklamalarin yapilmas1 gerektigi yonilinde hiikiimlere yer verilmelidir. Sirketin kend1i
hisse senetlerini satin almasi ile ilgili rakamsal sinirlamalarin Kurul tebligleri ile
belirlenmesi, uy gun olacaktir.
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C-3. Hibnit HDT kavrami, bir sirketin diger bir sirket hisse senetleri ile
degistirilebilir tahvil ihracina isaret etmektedir. fhragci sirket ve tahvillerin hisse
senetleri ile degistirilecegi sirketin grup sirketi olmasi1 veya ihrager sirketin degisim
sirasinda verilecek hisse senetlerini uzun vadeli amaglarla elinde bulunduruyor olmasi,
ornegin ihragci sirketin, bagli ortaklignin hisse senetleri ile degstirilebilir tahvil
thracinda, nominal bedeli iizerinden veyabedelsiz olarak iktisap edilen hisse senetlerinin
kullanilmast durumunda, hisse senedi temin maliyetinin diiseced ve zamanlama
sorununun ¢oziilecegi dikkate alinarak, hibrit HDT ihracinin Teblig hiikiimleri ile
miimkiin kilimas1uy gun olacaktir.
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EK/1

PETKiM PETROKIM YA HOLDING A.S. ADINA KOi VE MEDY A HOLD ING
INT LTD. TARAFINDAN GERCEKLES TIRILEN HiBRIT HDT iIHRACLARI

A- PETKIM PETROKIMY A HOLDING A.S. ADINA KOiTARAFINDAN
IHRAC EDIiLEN D EGISTIRILEBILIR TAHVILLER

01.07.1987 tarihinde Petkim Petrokimya Holding A.S. (Petkim) adma, iki tiir
dovize endeksli degstirilebilir tahvil ihra¢ edilmistir. Degistirilebilir tahviller 29
milyon $ ve 52 milyon DM tutarinda olup 3 yil vadelidir. Ihra¢ srasmda asagdaki
hususlar hikme baglanmistir;

- 3 yillik vadenin son giniinde tahvilleri ellerinde bulunduranlar; isterlerse o
giinkii TCMB efektif alis kuru {izerinden hesap edilecek TL karsiligini alabilecekler
veya piyasa fiyamin %10 altinda bir fiyat iizerinden, Petkim hisse senetleri ile
degistirebileceklerdir.

- Petkim tahvillerin itfasim vade tarihinde KOI vasitasiyla gergeklestirecektir.

- Bu islemlerin gergeklestirilmesiigin yeni hissesenedi ihrag edilmeyecek, KOi
tahvillere karsilik sahip oldugu hisse senetlerini verecektir. KOI tahvillere karsilik
verdigi hisse senetlerinin bed elinin tamamini Petkim’den nakit olarak tahsil edecektir.

Ihra¢ hiikiimlerinin incelenmesinden goriildiigii iizere, HDT ihrac1 Petkim icin
menkul kiymetin kendine 6zgili avantajlarin1 tagimamaktadir. Vade tarihinde hisse senedi
ile degisimin tercih edilmesi durumunda dahi, sirketin nakit 6deme zorunlulugu
bulunmaktadir. Ayrica, ihrag¢ tarihinde belirli bir de8isim fiyat1 belirlenmemis ve vade
tarthindeki piyasa fiy atina endekslenmistir.

KOI tarafindan ihrac edilen s6zkonusu tahviller 1990 yilinda itfa olmustur.

B- MEDYA HOLDING INT LTD. TARAFINDAN IHRAC EDILEN
DEGIS TIRILEBILIR TAHVILLER

Hibrit HDT’ye bir diger 6rnek, sermayesinin %99.9’u M edya Holding A.S.’ne
ait olan ve Ingiltere’nin Jersey adasinda kurulmus olan Medya Holding Int. Ltd.
tarafindan ihra¢ edilen, Sabah Yayimncilik A.S. hisse senetleri ile degstirilebilir
tahvillerdir. S6zkonusu tahvillerin ihracinda, Medya Holding A.S. garantér, Chase
M anhattan Bank mutemet ve Chase M anhattan Bank Istanbul Subesi yeddiemin sifatiyla
yer almistr. 25 milyon $’lik, yillik %10 ve 6 ayda bir faiz ddemeli tahvillerin vadesi
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28.06.2001 tarihinde dolacaktir. HDT islemine esas teskil eden 769.700.000 adet Sabah
Yaymcilik A.S. hisse senedi 10.07.1996 tarihinde Medya Holding A.S. tarafindan
Medya Holding A.S. Int. Ltd.’e satdmis olup, Chase Manhattan Bank Istanbul
Subesi’nde saklamada tutulmaktadir.

Medya Holding Int Ltd. tarafindan gerceklestirilen s6zkonusu HDT ihracmin
Onem arzeden 6zellikleri arasind a;

¢ Tahvil sahiplerinin 07.08.1996 tarihinden itibaren vade veya ortakhigin alim
opsiyonu kullanim tarihinin 6 giin 6ncesine kadar degistirme haklarini kullanabilecegi,

¢ Sirket hisse senetleri iizerinde “sulandirma etkisi” yaratacak ve hisse senedi
degerinin piyasa fiyatinin altinda gergeklesmesine yol acacak islemlerin detayli olarak
sirkiilerde yer almas1 ve belirtilen islemler nedeniyle, tahvil sahiplerinin ilk degistirme
orani ile birlikte ek hisse senedi thraci ile orantih olarak hak sahibi olmalarin m miimkiin
kilmmasi,

¢ 28.06.1999 tarihine kadar (3 yil) ihrager sirketin alim opsiyonunun
sinrlandirimis olmasi (kat1 koruma) ve 30-60 giinliik bildirim siiresine riayet edilmek
ve bildirim tarihinden en fazla 30 giin 6nce sona eren 30 giinliik islem siiresi icin hisse
senedinin IMKB ortalama kapams fiyatmin, degistirme fiyatmin en az %30 {izerinde
olmas1 kosuluy la alim op siy onunun kullanilabilece ginin 6n goriilmiis olmasi,

yer almakta olup, Medya Holding tarafindan yatirimcilara hisse senedi

piyasasinda ve ihragcinin finansal tercihlerinde meydana gelebilecek olumsuz degisimler
karsisinda giivence sunulmaktadir.
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EK/2

EREGLIi DEMIiR VE CELIiK FABRIKALARI T.A.S. OZEL MEVZUATI

7462 sayih “Eregli Demir ve Celik Fabrkalar1 Tiirk Anonim Sirketi”
Kanunu’nun 1’inci maddesi geregince, “Sirket sermayesi, sirket genel kurulunun karart
lizerine Bakanlar Kurulu'nca artrilabiliv. Tiirk Ticaret Kanunu'nun ani ve tredrici
tesekkiile ve ayni ve nakdi sermayesinin vaz ina miiteallik hiikiimleri bu sirkete tatbik
edilmez. Bu hususlar sirket esas mukavelenamesi ile tanzim olunur.” 4’linclii maddede
ise, “Sirket, cikardigi tahvillere bilahare hisse senedi ile miibadele edilmek hakki

bahsedebilir. Hisse senedi iktisap hakki, tahvil sahipleri tarafmdan miistakilen
baskalarina devredilebilir.” hiikmii yer almaktadir.

Sirket esas sOzlesmesinin 4’linci maddesinin G bendinde, faaliyet konulari
arasinda; hisse senedi ile degistirilebilir tahvil thract ve kanunen zorunlu haller diginda
sermayesini azaltmaksizm kendi hisse senetlerini satin almak, elde bulundurmak ve
devretmek yer almaktadir. Sirket’in sahip oldugn kendi hisse senetleri oy hakkina sahip
olmay acaktir.

Sirket esas sO0zlesmesinin 7’nci maddesi ile, yonetim kurulu hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil ihracina yetkili kilmmustir.

Sirket’in tabi oldugu 7462 sayili Kanun ve Sirket Esas Sozlesmesinin yukanda
Ozetlenen hiikiimleri ile, degistirilebilir tahvil ihracinin 6zellikle ihrag¢ asamasinda karar
alma ve degistirme taleplerinin karsilanmasi siireci hizlandirilmistir. Degstirilebilir
tahvil ithracma yonetim kurulunun yetkili kilmmasi ve Sirket’in kendi hisse senetlerini
iktisabl, karar alma sirecinden tahvilin degistirme tarthi veya vadesine kadar
olusabilecek gecikme ve gicliikleri en gelley ecektir.

31.12.1998 tarihi itibariyle Sirket’in p orfoyiinde bulunan ERDEM IR hisselerinin
toplam tutar1 153.114.488 bin TL ile mevcut 6.336 milyon TL’lik sermayenin %2.4’line
takabiil etmektedir.

Sirket son olarak sermayesini 12.672 milyar TL’lik kism1 nakden ve 25.344
milyar TL’lik kism1 yeniden degerleme deger artis fonundan karsilanmak suretiyle,
6.336 milyar TL’ndan 44.352 milyar TL’na artirmis ve artirilan sermayeyi temsil eden
hisse senetleri Kurul’un 26.01.1999 tarih ve 8/93 say1li karar1 uy arinca kay da almmastir.
S6zkonusu semaye artirmnin nakden karsilanan kisminm 12.458.561 milyon TL lik
kismi mecvut ortaklarca riighan haklarmin kullanilmasi suretiyle primli fiyattan satin
almmis, 100 milyon TL’lk kismi IM KB’nda halka arz sirasinda olusan fiyattan satihms
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ve bakiye 213.339 milyon TL’lik kisim Sirket tarafindan nominal degr lizerinden satin
alinmistir. Konu Kurul’un 22.07.1999 tarih ve 69/902 say1li top lantisinda goriisiilerek;
“.primli fivattan hisse senedi ihra¢ edilmesinin temel gayesinin, sirketlerin sermaye
artrimindan eld e ede cegi nakit kaynaklarin daha diigiik nominal bedelli bir hisse senedi
tutariyla temin edilmesi oldugu ve Sirket’in kendi hisse senetlerini nominal bedel ya da
primli fivattan almasmin Sirket'in sermaye artrimindan saglayacagi nakit kaynaklart
degistirmeyecegi gozoniine alindiginda, Sirket’in kurulusuna iliskin 7462 sayh “Eregli
Demir ve Celik Fabrikalar: Tiirk Anonim Sirketi Kanunu” ve Sirket esas sozlesmesinden
dogan hakkint kullanarak riichan hakkmdan arta kalan ve halka arz siiresi igerisinde
Borsa’da satilamayan hisse senetlerini satin aldigi dikkate alinarak ve bu hisse senetleri
tekrar sathrken, Sirket'e prim girisini teminen satigin IMKB Ulusal Pazarinda
yapumast hususunun Sirket’e bildirilmesi suretiyle sermaye artrim islemlerinin
tamamlandigina dair tescile mesnet belge verilmesine...” karar verilmistir.

Sermaye artirimi sonrasi Sirket’in sermayesinde “Erdemir Porfoyii niin pay1
1.285 milyar TL ile %2,9°dur.
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