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6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda 02/01/2014 tarihli Resmi Gazetede
yayimlanan ve 01/07/2014 tarihi itibariyla yuriirlige giren “Ortakliktan Cikarma ve Satma
Haklar1 Tebligi nin halka agiklik oram yiizde 5’in altinda olan girketler i¢in borsadan ¢ikisi
kolaylagtirmasiyla birlikte son gilinlerde sirketlerin ardi ardina borsadan ¢tkma karar aldiklar
goriilmektedir. Bu noktada magduriyet yaratabilecek en ¢nemli husus, hakim ortagin diger
ortaklarin elindeki pay: alirken onlara teklif edecegi fiyatin tespit usuliidiir. Halihazirdaki
mevzuat uyarinca bu sirketlerde hakim ortak, ortakliktan ¢ikarma ve borsadan kotundan
¢ikma siirecinde, elinde pay bulunan diger ortaklardan o paylar borsadan ayrilma kararimn
kamuoyuna agiklanmasindan onceki son 30 giindeki ortalama fiyattan almaktadir. 1
Temmuz’da yiriirliige giren bu yeni uygulamada, bagimsiz kuruluslarca yapilan fiyat tespiti
ile son 5 yildaki fiyat ortalamasint esas alan eski yontem terk edilerek sadece borsada son 30

giin i¢indeki ortalama fiyat esas alinmasi benimsenmigtir. Bu ¢ergevede;

1- Hakim ortagin alim fiyat: i¢in sadece agiklama 6ncesi 30 giiniin fiyat ortalamasini esas
almak, s6z konusu hisse senedini bazi suni fiyat hareketlerine, manipiilasyonlara agik hale
getirmemekte midir? Bu durum o hisseye uzun siiredir yatinm yapmis ve beklentileri olan
kiigiik yatinmciyr tedirgin etmeyecek midir? Bu durum Borsa Istanbul Yonetimini rahatsiz

etmeyecek midir?

2- Kiigiik yatirmmcimn elindeki paylar ucuz fiyattan alabilmek igin hakim ortak tarafindan
yapilacak islemler sonucunda veya tamamen borsa disi bir etken nedeniyle értaya' ¢ikan
birkag ayhk diisiis trendi sonuncunda; kiigiik yatirimer elindeki paylari istemedigi bir
donemde ve istemedi@i bir fiyata satmak zorunda kalmayacak midir? Bu durumda kiigiik

yatirime1 magdur olmayacak midir?
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3- Hisse fiyatimin kiigiik yatuimcimn inisiyatifi disinda olustugu ve bu yatinmcinin elindeki
pay1 hakim ortaga satmama olanagi olmadig1 dikkate alindiginda, hakim ortagin alim fiyati
igin agiklama oncesi 30 giiniin ortalama fiyat1 yerine a¢iklama oncesi son 1 yildaki ortalama
fiyat1 esas almak veya alim-satim fiyatinin bagimsiz degerleme kuruluglarinca tespit edilmesi

gibi esaslarin hayata gegirilmesi daha adil ve hakkaniyetli olmayacak mudir?

4- Ortakliktan ¢ikarma ve borsadan kotundan ¢ikmaya iliskin olarak 1 Temmuz 2014
oncesinde yine SPK’nin belirledigi gibi, fiyat tespit stirecinde iki bagimsiz uzman kurulusun
fiyat belirlemesi uygulamasindan neden vazgegilmistir? Bagimsiz kuruluglarin fiyat tespiti

siirecinde yer almasina yeni Tebligle getirilen uygulama esaslarinda neden yer verilmemigtir?

5- Bir girketin halka arz agamasinda araci kurumlar ve bagimsiz denetim kuruluslarinca deger
tespiti yapilirken, sirket borsadan gikmak istediginde sadece borsa degerini esas almak ne
kadar dogru ve isabetlidir? Borsaya girig esaslar1 neyse borsa kotundan ¢ikma siirecinde de

benzer esaslarin uygulanmas: daha dogru ve tutarl degil midir?

6- Borsa kotundan ayrilmaya iliskin eski uygulamada bagimsiz firmalarca yapilan deger
tespiti sonucunda borsadaki fiyat iizerinden bir fiyatla hakim ortagin kiigik yatirimcidan hisse
almas1 6rnekleri var midir? (Ornegin, borsada 10 TL iizerinden islem goren sirketin borsadan

aynlirken yapilan deger tespit sonucu kiigiik yatirimeidaki paylarin 16 TL’ye alinmast gibi.)

7- Borsa kotundan ayrilmaya iligkin 1 Temmuz’da yiiriirliige giren yeni uygulama sonucunda
sirketin el degistirmesi siirecinde olusan bir fiyatin altinda bir deger ile kiigiik yatirimcidan
hisse alinmasi s6z konusu mudur? (Omegin, yabanct bir firmaya hisse bag1 8 TL’den satilan

bir sirket 1 Temmuz sonrasi kiigiik yatirimeisinin elindeki hisseleri 4 TL’ye alabilecek midir?)

8- Bu sekilde risk altinda olan kiigiik hissedarlar1 hakim ortak karsisinda koruyacak somut ve
gli¢lii mekanizmalar bulunmakta midir? Gerek kiigiik yatirimermnin magduriyetinin, gerekse de
manipiilasyonlarin 6niine gegmek suretiyle Borsa istanbul’un prestijini korumak igin bu

konuda herhangi bir ¢aligma yapilmas diisiintilmekte midir?
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9- Sermaye Piyasas1 Kurulunun borsadan ¢ikmayi kolaylastirict adimlardan ziyade $irketleriﬁ

borsaya agilmasina, borsada islem goren sirketlerin halka agiklik oranlarini artirmaya yonelik

faaliyetlerde bulunmasi daha dogru degil midir?

10- Ulke ekonomisinde islerin yolunda oldugu, halka arzlarin pes pese gelecegi ve Borsa
Istanbul’un biiyiiyecegi sOylenirken, sirketlerin ardi ardina borsadan cekilmesi sermaye

piyasasmin ve de iilke ekonomisinin sikintili oldugunu gostermekte degil midir?

11- Sirketlerin Borsa Istanbul’dan ¢ikma karari almasi sermaye piyasasmn derinliginin
artmasi istenen tilkemizde gerek yabanci yatirime, gerekse de yerli yatirnmei tizerinde negatif

bir etki yaratmakta midir, Borsa Istanbul’un prestijine zarar vermekte midir?

12- Turkiye gibi tasarruflarin dip yaptig: bir iilkede yurt ici tasarruflar1 artirmak en biiyitk
oncelik ve sorun iken, tasarruf sahibi kiigik yatirimeinin boylesi sekilde magduriyete
ugrayabilmesinin miimkiin ve kolay oldugu bir ortamda, hangi kiigiikk yatinmer tasarrufunu

sermaye plyasasina yatirmak isteyecektir?
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