HALKA ACIK
SIRKETLERI
SORUSTURMAK

Paylarin halka arzi ve borsada islem gérmeye
baslamasindan sonra, finansal tablolarin kamuya
aciklanmasi ve 6zel durum aciklamalaryla,
yatirnmcilar anonim ortakligin durumu hakkinda
surekli bilgilendirilmektedir

Faik Metin Tiryaki
Rekabet Kurumu Baskan Yardimeisi

alka arz, sermaye piyasasi araclarinin alinmasi
H icin kamuya yapilan cagrinin ardindan yapilan

satisi ifade eder. Paylarin - eski tabiriyle
hisse senedinin - halka arzi ise bir anonim ortakligin
sermaye artisi yoluyla ¢ikaracagi paylarin ya da
mevcut sermayederlerin sahip oldugu paylarin halka
- yatirimciya - satisidir. Halka arz ve halka satilma
kavramlarn, 6zl itibariyle sahsen bilinmeyen, kimligi
belli olmayan kisileri ifade etmektedir. Bu bakimdan
alici ve saticilarin birbirlerini tanidigi yani kimligi belli

kisiler arasinda gerceklesen birlesme, devralma ve ortak % ,.
girisimlerin cogunlugu - Special Purpose Acquisition ﬁ, 2
Company (SPAC) araciligiyla yapilanlari ayirmak sartiyla - t

bir halka arz olarak kabul edilmez.

Halka arz, sirketler bakimindan 6nemli bir asama
olmakla beraber, halka arz yoluyla paylari satin alan
yatirimcilarin sahip olduklari bu paylari istedikleri zaman
satip tekrar alabilmelerine imkan saglamak tizere paylarin
borsada islem goérmesi de elzemdir. Bu stire¢ de borsa
kotuna alinma olarak ifade edilmektedir.

Ulkemizde halka arz ve borsa kotuna alinma, Sermaye
Piyasasi Mevzuatinda ve Borsa Istanbul A.S.nin alt
dizenlemelerinde detayli bicimde diizenlenmistir.

S6z konusu diizenlemelerin temeli yatinmcilarin
“tam ve dogru bicimde bilgilendirilmesi” esasina




dayanmaktadir. Ornek vermek gerekirse, iflas riski
tastyan bir anonim ortakligin 6 ay icinde iflas etme
riskinin yatirimcilara acik bir bicimde anlatiimasi
suretiyle halka agilmasinda teorik olarak sakinca
bulunmamaktadir. Yatirim yapip yapmama karari, tam ve
dogru bilgilendirilen yatinmciya aittir.

Paylarin halka arzi ve borsada islem gérme sirecinde,
yatirimcinin bilgilendirilmesi amaciyla, uluslararasi
duzenleme ve standartlar da dikkate alinarak Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen sekilde izahname ve
tasarruf sahiplerine satis duyurusu hazirlanir. Bu belgeler
anonim ortaklik ve halka arz islemine aracilik eden araci
kurum tarafindan imzalanarak kamuya aciklanir. Diger bir
deyisle, “ey yatinmcilar sirketin durumu bu, kari/zarari
belli, gel bak incele isine gelirse satin al” denilmektedir.

Paylarin halka arzi ve borsada islem gérmeye
baslamasindan sonra ise, finansal tablolarin
kamuya aciklanmasi ve 6zel durum aciklamalariyla,
yatirimcilar anonim ortakligin durumu hakkinda stirekli
bilgilendirilmektedir.

Burada bir parantez acmamiz gerekiyor: Sermaye
Piyasasl Kanunu'nun 106 nci maddesinin birinci fikras
uyarinca; dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasasi
araclari ya da ihraccilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi
araclarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarini etkileyebilecek nitelikteki ve hentiz kamuya
duyurulmamis bilgilere dayali olarak ilgili sermaye

pivasasi araclan icin alim ya da satim emri vermek veya
verdigi emri degistirmek veya iptal etmek ve bu suretle
kendisine veya bir baskasina menfaat temin etmek

bir suctur. Benzer sekilde, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan; yatirimcilarin, ihraccilarin ve ilgili taraflarin
zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye
piyasasinin glivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve
rekabetci bir ortamda isleyisinin saglanmasina iliskin
usul ve esaslari diizenlemek tizere 11-15.1 sayih Ozel
Durumlar Tebligi cikarilmistir.

Ara bir sonug olarak, halka arz sonrasinda yatirnmcilarin
alim satim kararlanini etkileyebilecek gelismeler strekli
kamuya aciklanir. Bu yatirimcilarin “tam ve dogru
bilgilendirilmesi” ilkesinin de dogal bir sonucu olup ihlali
ciddi mleyyidelere baglanmistir,

Rekabet Kurulunun, 4054 sayili Rekabet Korunmasi
Hakkindaki Kanun (4054 sayili Kanun) kapsaminda
gerceklestirdigi incelemeler ve sorusturmalar da yatinmci
kararlarini etkileyebilecek nitelikte olup, kamuya
actklanmasi gerekmektedir. Rekabet Kurumu tarafindan
sorusturma agma/kapamaya iliskiler bilgiler kamuyla
paylasilmakta, 4054 sayili Kanunun bir geregi olarak
kararlar kamuya agiklanmaktadir.

KAP'taki (Kamuya Aciklama Platformu) kamuya agik
bilgilerden yararlanarak halka acik ve borsada islem
goren anonim ortakliklarin rekabet ihlallerine ve/veya
ihlal iddialarina iliskin olarak yapilan temel agiklamalar
sunlardir:

® Finansal rapor dipnotlarinda ve/veya faaliyet
raporlarinda acilan veya devam eden sorusturmalar
hakkinda bilgi verilmesi.

@ Rekabet ihlali isnadiyla ilgili sorusturma agiimasi
kararinin bildiriimesi ve sorusturma sonucunda alinan
kararin 6zel durum aciklamasiyla kamuya agiklanmast.

@ Sorusturma disinda Rekabet Kurulu tarafindan
verilen idari para cezalarinin 6zel durum aciklamasiyla
bildiriimesi.

@ Birlesme/devralma basvurulari, bu bagvurulara izin
verilmesi ve nihai incelemeye alinma kararlarinin 6zel
durum aciklamasiyla bildirilmesi.

Ote yandan, sorusturma acilip acilmamasina karar
vermeye yardimci olmasi amaciyla Rekabet Kurulu
tarafindan acilan ve hazirlik islemi niteligindeki “on
arastirmalar” ile niteligi itibariyla gizli olmasi gereken
“yerinde incelemelere” iliskin olarak KAP'ta bir bildirim
yer almamaktadir.

Esasen, sonuclani itibariyla agir bir idari para cezasina
maruz kalma - yerine gore davranissal ve yapisal
tedbirlerle sirketin faaliyet ve is modelinin degisebilme
ihtimali - dikkate alindiginda “yerinde inceleme
yapilmasi” ve “Onarastirma” kapsaminda denetime tabi
tutulma da yatirimei kararlarini etkileyecek niteliktedir.

Peki, halka acik ve borsada islem géren bir



anonim ortakhk tam olarak ne olacagi belli olma-
yan bir durumu yatinmcilarina agiklamal midir?

Sorunun cevabinl sermaye piyasasi mevzuati
icinde bulabiliriz. 11-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi
cercevesinde; sorumlulugu kendisine ait olmak zere
ihraccilar (halka acik anonim ortaklik), icsel bilginin
aciklanmasini mesru cikarlarinin zarar gérmesini 6nlemek
amaciyla - sebepleri ortadan kalkinca gerekgeleri ile
kamuya aciklamak sartiyla- erteleme yetkisine sahiptir.
Mesru cikarin ne olduguyla ilgili bir kilavuz veya kamuya
acik érnek karar bulunmamakla beraber; ihale stirecinde
bulunulmasi, devralma anlasmasinin gizliligini korumak
literatlirde 6rnek olarak verilmistir.

Ornekler icine Rekabet Kurumu tarafindan “yerinde
inceleme yapilmasi” ve “6n arastirma yapilmasinin® da,
eger mevzuattaki diger sartlar da varsa, eklenebilmesi
mumkdind(r.

Peki, Rekabet Kurumu’nun yiiriittiigi
sorusturmalarin halka acik sirketlerin pay
degerlerine etkisi var mi?

Avrupa Komisyonunun yurittiigli rekabet
sorusturmalari ve cezalarinin sermaye piyasasi araglarinin
etkisine yonelik calismada rekabet otoritesinin “yerinde
inceleme yapmas!” pay degerinde %2,89 ve ihlal karariyla
verilen para cezasinin ise %3,57 oraninda azalisa neden
oldugu sonucuna ulasilmistir. (Aguzzoni/Langus/Motta)

Ulkemizde, rekabet ihlallerinin yatirimci kararlarini ne
sekilde etkiledigine dair 3 adet calismada elde edilen
sonuclar ise asagida yer almaktadir.

@ Borsa istanbul'da paylari islem goren 9 banka
hakkinda rekabet sorusturmasi acilmasinin pay degerinde
%2,6 ve ihlal karariyla verilen para cezasinin ise %0,8
oraninda azalisa neden oldugu sonucuna ulasiimistir.
(Ozbugday)

® Borsa istanbul'da paylari islem géren anonim
ortakliklara rekabet hukuku kapsaminda ceza
verilmesinin pay degerinde %1,87 oraninda negatif
birikimli anormal getiri tespit edilmistir. (Bilbul)

@ Borsa Istanbul’da paylari islem goren 4 perakendeci
anonim ortaklik hakkinda yapilan rekabet ihlali tespiti ve
cezanin ise pay degeri Uizerinde anlaml bir etkisi tespit
edilememistir. (Sakarya/Calis)

Rekabet Kurumunun actigl sorusturmalarin, rakamlara
ve endekslere yansimadigi sonucuna ulasmakla beraber;
yatirimcilarin temel analiz yerine teknik analize 6ncelik
verdiklerinden dolayi mi? yoksa “tam ve dogru”
bilgilendiriimedikleri icin mi? yoksa son secenek olarak
acilan sorusturmalarin ve verilen cezalarin sirket
performansina etkisi olmadigini disiindiklerinden mi?
pay degerine etkilenmedigi sorusu acikta kalmaktadir.




