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Sermaye Piyasast Kurulunun 30/07/2010 tarihli sayih Karan ile sermaye piyasasi
mevzuatinda yer almis olan borsa kotundan ¢ikmaya iliskin kanuni gergeve, 2012 yilinda yasalasan
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda yerini almistir. 6362 sayili Kanunun diizenlemeleri ile
borsa kotundan ¢ikma 6nemli nitelikteki bir islem olarak sayilmis, hakim ortaga pay alim teklifi
zorunlulugu getirilmis ve hakim ortagin pay alim teklif fiyat1 da, 6nemli nitelikteki iglemin .kamuya
aciklandig tarihten onceki otuz giin i¢inde Borsada olusan agirlikh ortalama fiyatlarin aritmetik
ortalamasi olarak belirlenmistir. Sermaye Piyasasi Kurulunca gikarilan, 02/01/2014 tarihli Resmi
Gazetede yayimlanan ve 01/07/2014 tarihi itibanyla yiiriirliie giren “Ortakliktan Cikarma ve
Satma Haklan Tebligi” ile d¢ konuya iligkin hususlar ayrintih olarak ac;nklﬁnmmtnr. |

Borsa kotundan ¢ikma nokKtasinda en kritik husus, hakim ortagin diger ortaklann elindeki
pay: alirken onlara teklif edecegi fiyatin tespiti usuliidiir. 1 Temmuz’da yiiriirliige giren Teblig |
uyarinca bu sirketlerde haki_r_n ortak, ortakliktan g:lkarmé ve bofsa kotundan ¢ikma siirecinde, elinde
pay bulunan diger ortaklardan o paylar1 borsadan ayrilma kararimin kamuoyuna agiklanmasindan
onceki son 30 giindeki ortalama fiyattan alabilecektir. Bu yeni uygulamada, bagimsiz kui'uluslarca
yapilan fiyat tespiti ile son 5 yildaki fiyat ortalamasim kmsﬂas‘tumah olarak esas alan eski yontem
terk edilerek, sadece borsada son 30 giin i¢indeki ortalama fiyatin esas alinmas1 benimsenmisgtir.
Sermaye Piyasasi Kurulu, sirketin halka arz agsamasinda ar:ac1 kurumlar ve bagimsiz denetim
kuruluglarinca deger tespiti yapilirken, sirket borsadan. qumak istediginde sadece borsa degerini
esas almayi tercih etmis, ortakliktan ¢ikarma ve borsa kotundan ¢ikmaya .iliskin olarak 1 Temmuz
2014 oncesinde yine kendi belirledigi, fiyat tespit siirecinde iki bagimsiz uzman kurulugun fiyat

tespiti siirecinde yer almasi uygulamasina son vermistir.

Bu yeni uygulama kiigiik yatinme1 agisindan son derece sakincali ve magduriyet yaratmaya
fazlasiyla uygun bir zemin yaratmlstlr:. Zira fiyat i¢in ag:nklama Oncesi 30 giinii esas almak, s6z
konusu hisse senedini asagi yonlii bazi suni fiyat hareketlerine, manipiilasyohlara acik hale
getirmektir. Kiigiik yatinmcimin elindéki paylan ucuz ﬁyattan almay: diigiinen bir hakim ortak
cesitli islemlerle fiyati asag1 ¢ekebilecek ve paylan istedigi fiyat duzeylnden alabilecektir. Hisse _
fiyatimin kii¢iik yatinmcinin inisiyatifi diginda olustugu ve bu yatinmcinin elindeki payr hakim

ortaga satmama olanag1 olmadig1 dikkate alindiginda, hakim oﬁagln alim fiyat: i¢in agiklama 6ncesi

son 1 ylldaki ortalama fiyat1 veya alim-satim ﬁyatlmn bagln:151z degerleme kuruluglarinca tespit




Nitekim borsa kotundan ayrilmaya iliskin 1 Temmuz’da:. yliriirliige giren yeni uygulama
sonucunda girketin el degistirmesi siirecinde olusan fiyatin ¢ok altinda bir deger iizerinden
hisselerin kiigiik yatinmcimin elinden alinmasi miimkiin hale gelmigtir. Omegin, 10 Temmuz’da
borsadan ayrilmak igin bagvuru yapan Petrolffisi. sirketi Avusturyali OVP adl1 yabanc: bir firmaya
4 yil once hisse basi 8,4 TL’den satilmig iken simdi hakim ortak sirketin kilglik yatinmcisinin
elindeki hisseleri 4,5 TL’ye alabilecektir. Yine, 1 Temmuz’da borsadan aynlmak igin bagvuran
Alternatifbank Commercial Bank of Qatar’a yaklagik 1 yil 6nce satig fiyat1 hisse bags1 2,3 TL’ye
gelmisken, simdi banka bilyilyecek diye ona giivenen kiigiik yatinme: hissesini 1,7 TL’den bilyitk
ortaga satmak durumunda kalmaktadir. Aym gekilde 2007 yilinda hisse bagina 5,4 avroya Alman
Vaillant'a satilan Demirdoklim sirketinin bilyilkk ortag:, bugiin kiigiik yatirimcidan hisseleri 5,4
TL’ye yani iigte bir fiyatina alabilecektir.

1 Temmuz’da yiiriirliie giren soz konusﬁn Tebligin halka agiklik oram yiizde 5’in altinda
olan sirketler i¢in borsadan gikisn kolaylastirmasiyla birlikte sirketlerin pespese borsadan gikma
prosediirlerini baglatmis oldugu goriilmiigtir. Ne yazik ki, Sermaye Piyasasi1 Kurulu sirketlerin
borsaya agilmasina, borsada iglem goren girketlerin halka agiklik oranlarm artirmaya yonelik
faaliyetlerde bulunmaktan ziyade borsadan ¢ikmay kolaylagtirici adimlan tercih etmektedir. Yine,
ekonomide islerin yolunda oldugu, halka arzlarin pes pese gelecegi ve Borsa Istanbul’un
bilyilyecegi soylenirken, sirketlerin ardi1 ardina borsadan ¢ekilmesi sermaye piyasasimin ve de iilke

ekonomisinin sikintili oldugunu agik bir sekilde gostermektedir.

Bu gergevede, 1 Temmuz 2014°de yilriirliie giren Sermaye Piyasasi Kurulunun Tebliginde
yer alan ve kiigiik yatinmciyr magdur eden hususlarin ele alinmasi, gerek kiigik yatirmciy
korumak, gerekse de Borsa Istanbul’un prestijini zedeleyen unsurlarin ortadan kaldirlmasma
yonelik olarak atilmas: gereken adimlarin tespiti amaciyla Anayasamn 98 inci; TBMM I¢tiiziigiiniin
104 ve 105 inci maddeleri uyarinca Meclis Aragtirmas agilmasim arz ve teklif ederiz. 17/07/2014

ok L Mg
M. Akif HAMZACEBI N Prof. Dr. Aydin AYAYDIN
istanbul Milletvekili istanbul Milletvekili




[4/5\1 Sayil Meclis Arastirma Onergesinin imza Cizelgesi

Adi Soyadi

Se¢im Bolgesi

ITza J—

Unit 019027 | fdano| //‘} )
FoNer ortor | [shaubof Dbt
’frd%mgx A@a&mm omip | —S2X}-
W At NN 4
_(\@\M\wd: \Qm\ Wy ﬁg
L L
gﬂ%m Ao (L7 i}

YO T
et Coqdmes | podon Jéﬁ:ﬁ&

e Tt

Ogai( @@L

Jeverdk QEHC

Aty et ok

ﬁ&L«-T /W@Z«

Mehrut thlal Eaplon




