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Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK” veya “Kurul”) tarafindan duyurulan 28 Agustos 2026 tarihli ve 52/1589
sayili Kurul Karari (“Kurul Karari”) uyarinca VII-128.1 sayili Pay Tebligi’'nin (“Pay Tebligi”) 27. maddesinin
birinci fikrasi kapsamindaki kisiler tarafindan halka agik ortaklik paylarinin Borsa istanbul A.S. (“Borsa”)
disinda satisina iliskin yeni esaslar belirlenmistir.

Kurul Karari ile s6z konusu kisiler tarafindan herhangi bir 12 aylik donemde Borsa disinda
gerceklestirilebilecek pay satislari bakimindan, ilgili ortakhgin fiili dolasimdaki pay oranina bagl olarak
ortaklik sermayesinin veya oy haklarinin %2’si veya %4’G oraninda esikler getirilmistir. Bu esiklerin
Gzerindeki pay devirleri Kurul tarafindan onaylanacak pay satis bilgi formuna tabi tutulmustur.

S6z konusu diizenleme, pay sahipleri tarafindan gerceklestirilen blok pay satislari, hizlandiriimis talep
toplama (accelerated bookbuilding) islemleri ve halka agik sirketlere iliskin birlesme ve devralma islemleri
bakimindan 6nemli hukuki ve uygulamaya yonelik sonuclar dogurabilecek niteliktedir.

1. Kurul Karari Oncesi ve Sonrasi Hukuki Durum

Kurul Karari 6ncesinde, Pay Tebligi’nin 27. maddesinin birinci fikrasi uyarinca, (i) paylari Borsa’da islem
goren ortakliklarin sermayesinin %20’sinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber dogrudan sahip olan ortaklarin ve (ii) yonetim kurulu Gyelerinden en az birini segme veya genel
kurulda aday gosterme hakki veren imtiyazli paylara sahip ortaklarin, herhangi bir 12 aylik donem icerisinde
gerceklestirecekleri ve ortaklik sermayesinin %10’unu asan Borsa’daki pay satislari bakimindan, satis
Oncesinde pay satis bilgi formu diizenlemeleri ve s6z konusu formu Kurulun onayina sunmalari
gerekmekteydi.

Bu kapsamda, Borsa’da islem gormeyen nitelikte olup herhangi bir 12 aylik donemde ortaklik sermayesinin
%10’unu asan paylarin Borsa’da islem goren nitelige donUstirilebilmesi icin de Merkezi Kayit Kurulusu
A.S'ye (“MKK”) yapilacak basvuru 6ncesinde Kurul tarafindan onaylanan pay satis bilgi formunun Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) ilan edilmesi gerekmekteydi.

Kurul Karari ile Pay Tebligi'nin 27. maddesinin birinci fikrasi kapsamindaki kisilerin Borsa disinda
gerceklestirecekleri pay satislari bakimindan yeni esikler getirilmis ve s6z konusu esikleri asan paylarin devri
Kurulun 6n onayina tabi tutulmustur. Buna gore, s6z konusu kisiler tarafindan herhangi bir 12 aylik
donemde gerceklestirilecek pay satislarinda, satis tarihinde gecerli olan fiili dolasimdaki pay orani esas
alinmak Uzere asagidaki esikler uygulanacaktir:



DL

%50'nin lizerinde Ortaklik sermayesini temsil eden paylarin
veya oy haklarinin %2’sinden fazlasi

%50 veya altinda Ortaklik sermayesini temsil eden paylarin
veya oy haklarinin %4’iinden fazlasi

Kurul Karari uyarinca, yukaridaki esikleri asan paylar, 6zel emir, Borsa istanbul A.S. Toptan Satislar Pazari
(“TSP”) veya virman/devir ydontemleriyle yapilan satislar ddhil olmak (izere Borsa disinda satilamayacaktir.
Bununla birlikte, bu paylarin anilan yéntemlerle devredilmek istenmesi halinde devir 6ncesinde pay satis
bilgi formunun dizenlenerek Kurul’'un onayina sunulmasini 6ngérmektedir. Bu durumda, Pay Tebligi’nin 27.
maddesinin besinci fikrasi ile 15. maddesinde ongorilen sartlar (Borsa’da islem gérmeyen nitelikteki
paylarin MKK nezdinde Borsa’da islem géren nitelige dondistiiriilmesine iliskin olagan prosediir ve kosullar)
uygulanmayacaktr.

Kurul tarafindan onaylanmis pay satis bilgi formu bulunmaksizin s6z konusu paylar Borsa’da 6zel emir veya
TSP islemlerine konu edilemeyecek ve paylara iliskin devir/virman islemleri gerceklestirilemeyecektir. Bu
yiktumliliklere uyulmamasi durumunda ise payini devreden ortak ile devre aracilik eden yatirm
kurulusunun sorumlu olacagi Kurul Karari’'nda belirtilmistir.

Bu gergevede, Kurul Karari 6ncesinde Pay Tebligi’nin 27. maddesinde 6ngoriilen kontrol mekanizmasi esas
itibariyla belirli nitelikteki ortaklarin Borsa’da gerceklestirecekleri ve herhangi bir 12 aylik ddnemde ortaklk
sermayesinin %10’unu asan pay satislarina yonelik iken, Kurul Karari ile ayni ortaklarin belirli buyukliikteki
Borsa disi pay satislari da Kurulun 6n inceleme ve onayina tabi hale getirilmistir. Béylelikle, Pay Tebligi’'nin
27. maddesinin birinci fikrasi kapsamindaki ortaklarin paylari lzerindeki tasarruflari bakimindan, ilgili
ortakhgin fiili dolasimdaki pay oranina gore %2 veya %4 seviyesinde yeni bir diizenleyici esik dngortlmistir.

Ayrica, soz konusu esikler tek bir islem bakimindan degil, takvim yiliyla bagh olmaksizin herhangi bir 12
aylk dénem igerisinde gergeklestirilen satislar toplami dikkate alinarak uygulanacaktir. Bununla birlikte, 29
Agustos 2026 tarihinden 6nce Borsa disinda gergeklestirilen pay satislari, herhangi bir 12 aylik donem
icerisinde gerceklestirilebilecek satis oraninin hesaplanmasinda dikkate alinmayacaktir.

Yukaridaki aciklamalar cercevesinde, Pay Tebligi ve Kurul Karari kapsaminda pay satislarina uygulanacak
esikler ve bu esiklere bagli ytiikimlillkler asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Borsa’da pay satisi Ortaklik sermayesinin  Herhangi bir 12 Satis oncesinde pay satis
%10’unu asan aylik dénem bilgi formu hazirlanarak
satislar Kurul onayina sunulmasi

gerekir.
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Fiili dolasimdaki pay orani
%50’nin
ortakliklarda Borsa disi pay
satigi

lizerinde olan

Fiili dolasimdaki pay orani

Sermayenin veya oy
haklarinin %2’sini

asan satislar

Sermayenin veya oy

Herhangi bir 12
ayhk dénem

Herhangi bir 12

Devir oncesinde pay satis

bilgi formu hazirlanarak
Kurul onayina sunulmasi
gerekir.

Devir Oncesinde pay satis

%50 veya altnda olan haklarinin  %4’GUni aylk donem bilgi formu hazirlanarak
ortakliklarda Borsa disi pay asan satislar Kurul onayina sunulmasi
satisl gerekir.
Borsa disinda esik altinda Yukaridaki %2 / %4 Herhangi bir 12 Pay satig bilgi formu onayi
kalan satiglar esiklerini agsmayan aylik donem aranmaz.

satislar

Not: 29 Adustos 2026 tarihinden 6nce Borsa disinda gergeklestirilen pay satislari, herhangi bir 12 aylik
dénem icerisinde gerceklestirilebilecek satis oraninin hesaplanmasinda dikkate alinmayacaktr.

2. Kurul Karari’na Sonradan Getirilen istisnalar

Kurul, 31 Agustos 2026 tarihli ve 53/1590 sayili karari ile Kurul Karari kapsaminda getirilen sinirlamalara
iliskin bazi istisnalar dngérmustir. Buna gore, BIST 30 Endeksi’'ne dahil ortakliklar ile yonetim hakimiyetine
T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. veya kamu kurumlarinin dogrudan veya
dolayli olarak sahip oldugu ortakliklar, yukarida agiklanan %2 ve %4 oranindaki esiklere ve bu esiklere bagl
pay satis bilgi formu yakimluligine tabi olmayacaktr.

Dolayislyla, s6z konusu ortakliklarin Pay Tebligi’nin 27. maddesinin birinci fikrasi kapsamindaki pay sahipleri
tarafindan gergeklestirilecek Borsa disi pay satislarinda, Kurul Karari ile getirilen sinirlamalar ve 6n onay
mekanizmasi uygulanmayacaktir.

3. Kurul Karar’nin Piyasa Uygulamalarina Etkileri

Kurul Karari’'nin, 6zellikle hizli sekilde veya belirli bir tarihte tamamlanmasi gereken hukuki islemlerin yapisi
ve takvimi Uzerinde etkili olmasi beklenmektedir.

3.1. Hizlandirilmis Talep Toplama (Accelerated Bookbuilding) islemleri

Hizlandiriimis talep toplama (“ABB”) islemleri, halka acik bir ortakligin mevcut pay sahiplerinin ellerinde
bulunan 6nemli miktardaki paylarin, ¢ogunlukla kurumsal yatirimcilara, kisa bir talep toplama siireci
sonucunda blok olarak satilmasina imkan veren bir yontemdir. ABB islemlerinin ayirt edici 6zelliklerinden
biri, islemin piyasa riskini ve fiyat dalgalanmalarini sinirlamak amaciyla oldukga kisa bir zaman dilimi
icerisinde, kimi durumlarda piyasanin kapanisi ile takip eden islem glinlinin baslangici arasinda,
sonuglandirilabilmesidir.
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Kurul Karari kapsaminda %2 veya %4 oranindaki esikleri asan paylarin devrinin dnceden Kurul onayl pay
satis bilgi formunun bulunmasina baglanmasi, ABB islemlerinin bu hizli yapisini énemli &lclide
etkileyebilecektir. Bu nedenle, 6zellikle Kurul Karari’'nda 6ngoriilen esikleri asan islemler bakimindan yeni
diizenleme, ABB’nin temel avantajlarindan biri olan hizli islem gergeklestirme imkanini sinirlandirabilecek
ve bu yontemin uygulamadaki tercih edilebilirligini azaltabilecektir.

3.2 Halka Acik Sirketlere iliskin Birlesme ve Devralma islemleri

Kurul Karari’nin 6nemli sonuglarindan bir digerinin halka acik sirketlere iliskin birlesme ve devralma (“Public
M&A”) islemlerinde ortaya ¢cikmasi beklenebilir. Public M&A islemlerinde hedef sirketin 6nemli miktardaki
payina sahip bir ortagin paylarinin tamamini veya bir béliminU stratejik veya finansal bir yatirnrmciya
devretmesi siklikla s6z konusu olabilmektedir. Bu tir islemlerde devredilecek pay miktarinin Kurul
Karar’'nda ongorilen %2 veya %4 oranindaki esikleri agsmasi halinde, pay devrinin tamamlanabilmesi igin
Kurul tarafindan onaylanmis pay satis bilgi formunun bulunmasi gerekecektir.

Bu durum, ilgili islemlerde Kurul onayinin islem takviminde ayrica dikkate alinmasini gerektirebilecek ve
pay satis sOzlesmelerinde s6z konusu onayin islemin tamamlanmasinin 6n kosullarindan biri olarak
dizenlenmesine yol acabilecektir. Buna bagl olarak, imza ile kapanis asamasi arasindaki stirenin uzamasi,
taraflarin diizenleyici kurumlarla is birligi yikimltltkleri ve islemin tamamlanmamasi halinde uygulanacak
fesih mekanizmalari gibi s6zlesmesel diizenlemelerin yeniden degerlendirilmesi gerekebilecektir.

Bunun yaninda, Kurul onay sirecinin siliresi ve sonucunun islem taraflarinca 6nceden kesin olarak
ongorilememesi, 6zellikle belirli bir tarihte tamamlanmasi planlanan islemler bakimindan islem kesinligini
azaltabilecek ve taraflarin dizenleyici risk dagilimina iliskin daha ayrintili s6zlesmesel mekanizmalar
ongdrmesine neden olabilecektir.

4. Sonug

Kurul Karari ile belirli nitelikteki pay sahiplerinin Borsa disinda gerceklestirecekleri pay satislarina yeni
esikler ve bu esiklerin asilmasi halinde Kurul onay yukimlGligu getirilmistir. S6z konusu diizenlemenin,
oOzellikle blok pay satislari, ABB ve Public M&A islemlerinin yapilandiriimasi ve zamanlamasi bakimindan
g6z 6nlinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Kurul Karari’nin duyuruldugu 2026/54 sayili SPK Biilteni’nin tam metnine ulasabilirsiniz.
Daha fazla bilgi ve destek i¢in bizimle gegebilirsiniz.

Saygilarimizla,

DL Avukatlik Biirosu


https://spk.gov.tr/data/6a91fe798f95db1fb01ff364/2026-54.pdf
mailto:info@dlhukuk.com
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Isbu Hukuki Bilgilendirme metni sadece genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, herhangi bir hukuki
goriis icermemekte ve avukat miivekkil iliskisi olusturmamaktadir. ilgili Hukuki Bilgilendirme icerisinde yer
alan bilgilere ve belgenin tasarimina iliskin tiim haklar DL Avukatlk Biirosu’na aittir ve DL Avukatlik
Blirosu’nun yazili izni olmaksizin kismen ya da tamamen kopyalanamaz, ¢cogaltilamaz, kullanilamaz ya da
dagitilamaz.



