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SPK'dan Yeni Dlizenleme
SPK, borsada pay sahipligi bildirimlerine ve fiili dolasim hesabina yeni kurallar getirdi 9 Eyliil 2026

Ne Degisti?

SPK, 8 Eylil'de yayimladigi 2026/57 sayili biiltende, borsada islem goren sirketlerle ilgili iki karar
birden aldi ve ikisi de 11 Eyliil giin sonundan itibaren yurirlige giriyor. Birincisi, bir yatirnmcinin
bir sirketteki payi veya oy hakki belli bir seviyeye ulastiginda ya da o seviyenin altina indiginde
kamuya aciklama yapma zorunlulugunun esigini diisiiriiyor. ikincisi ise borsada siirekli
tartisilan ama aslinda net bir tanimi olmayan "fiili dolasimdaki pay" kavramini, yani bir
sirketin gercekte piyasada elden ele dolasan hisse oranini, kapsaml bicimde tanimliyor. ikisi
birlikte okundugunda, SPK'nin hedefi aslinda tek: borsada kimin gergekten ne kadar hisseye sahip
oldugunu daha goriinir hale getirmek.

Bildirim Esigi %5'ten %3'e indi

Simdiye kadar bir sirkette pay veya oy hakki ylizde 5'e ulasan ya da bu seviyenin altina diisen
yatinimcilar bildirim yapmak zorundaydi; bu esik artik ytizde 3'e gekiliyor. Yani daha kiiglik pozisyon
degisiklikleri de artik kamuoyunun 6niine diisecek. Bunun yaninda, bir sirkette dogrudan yiizde
3 ve lizeri paya sahip kisileri gosteren tablo ile serbest fonlar ve borsada islem goren baska
sirketler lizerinden dolayli olarak yiizde 10'u asan sahiplikleri gosteren tablo, artik her
degisiklikte aninda giincellenecek. SPK, artik sadece kimin dogrudan hissesi olduguna degil,
fonlar ve capraz sirket ortakliklari Gizerinden kimin dolayli olarak bir sirkette s6z sahibi olduguna da
bakiyor.

Fiili Dolasim Artik Miihendislik Hassasiyetiyle Tanimli

Ikinci karar ise fiili dolasimin nasil hesaplanacagini tarif ediyor. Kamunun elindeki paylar, sirket
kurucularinin ve onlarla iliskili gruplarin paylari, sirketin kendi geri aldigl hisseler, yilizde 10'un
Uzerinde payi olan blylk ortaklar, yonetim kurulu ve Ust diizey yoneticilerin elindeki hisseler,
teminata verilmis, hukuken kisitli, yasakli veya haczedilmis paylar artik "fiili dolagim" hesabina hig
girmeyecek. Daha da 6nemlisi, bu kisilerin serbest fonlar veya baska halka agik sirketler araciligiyla
dolayli olarak sahip oldugu paylar da ayni mantikla dislanacak. Yani bir kurucu ortagin hissesini
dogrudan degil de bir serbest fon iizerinden tutmasi, artik onu fiili dolasim hesabindan
kurtarmiyor. MKK bu orani 11 Eylil'den itibaren her giin hesaplayip aciklayacak; sirketler de
kapsama giren kisilerin bilgilerini her ay MKK'ya bildirmek zorunda kalacak.

Bu Karar Neden Simdi Geldi?

Bu kararin neden simdi geldigini anlamak icin bir hafta dncesine bakmak gerekiyor. SPK, 28

Agustos'ta yatirnm fonlarl rehberinde kokli bir degisiklige gitmis, serbest fonlarin bir sirketten

alabilecegi hisse miktarini dogrudan o sirketin fiili dolasim oranina baglamisti. Ama fiili dolagimin

tam olarak nasil hesaplanacagl o zaman belirsizdi; simdi gelen bu karar, boslugu dolduran parca.

Iki diizenleme birlikte okundugunda; SPK, serbest fonlarin ve capraz sirket sahipliklerinin, borsada

bir sirketin gercekte ne kadar halka agik goriindigiini yapay olarak sisirmesinin éniine gegcmeye

calisiyor. Bir sirketin kagit iizerinde yiizde 60 halka acik goriiniip bunun biiyiik b6liimiiniin

aslinda birbiriyle baglantii birka¢ fon ve sirket elinde toplanmis olmasi, tam olarak

engellenmek istenen tablo. Burak Pirlanta
Kidemli Arastirma Uzmani

burak.pirlanta@gedik.com
+90 216 453 00 00

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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Endeks Kriterlerine Etkisi

Burada gézden kagirilmamasi gereken bir sonug daha var: Borsa Istanbul'un BIST 30 - BIST 100
gibi endekslerdeki bilesim revizyonlari Gi¢ ayda bir yapiliyor ve bu revizyonlarda sirketler hacim ile
fiili dolagim piyasa degerine gore siralanip endekse aliniyor. Endeks icindeki agirlik da yine bu fiili
dolasim piyasa degeri lizerinden hesaplaniyor. Dolayisiyla fiili dolagim orani yeni tanimla disen bir
sirketin fiili dolasim piyasa degeri de kigulir; bu da o sirketin bir sonraki ¢ceyreklik revizyonda
siralamada gerileyip endeks disinda kalmasina ya da mevcut endeksteki agirliginin azalmasina yol
acabilir. Nitekim benzer bir diizenlemenin ardindan bu yilin ortasinda da 138 sirketin fiili dolagim
oraninda gerileme yasanmistl. Bu da o hisselere endeksi takip eden pasif fonlardan gelen alimin
azalmasi anlamina gelir.

Genel Degerlendirme

Bu diizenlemenin asil 6nemi, kisa vadeli bir hisse hareketinden cok, Tiirkiye'nin uluslararasi
endeks saglayicilar nezdindeki itibariyla ilgili. MSCI gibi kurumlar yillardir gelisen piyasalar
siniflandirmasinda "gercek faydalanici sahiplik" ve seffaflik konusunda Tiirkiye'ye elestiri
yoneltiyordu; bu adim tam da o elestirinin hedef aldig1 noktayi, yani dolayli sahiplik ve diisiik
gercek serbest dolagimi, dogrudan ¢cozmeye calisiyor. Ancak burada ilging bir paradoks var:
diizenleme sirketlerin resmi halka agiklik oranini artirmiyor, tam tersine bazi sirketlerde 6nceden
yuksek goriinen fiili dolagim oranini asagi ¢ekebilir. Clinkl artik blylik ortaklarin fon ya da ¢apraz
sirket Gizerinden gizledigi paylar da hesaptan diisiiliyor. Bu da, gergek serbest dolagimi diisiik ¢gikan
sirketlerde hem endeks agirliklarinda hem de yatirim fonlarinin o hisseye koyabilecegi pozisyon
limitlerinde asag) yonli bir baski anlamina gelebilir.

Pratikte en cok etkilenecek kesim, disik gercek halka agikliga sahip ama kagit tizerinde ylksek
dolasim oraniyla goriinen sirketler ve bu sirketlerde yogunlasmis serbest fonlar olacak. Bdyle
sirketlerin hisselerinde 6niimiizdeki giinlerde MKK'nin giincel aciklamalariyla birlikte fiyat
hareketliligi goriilmesi sasirtici olmaz; nitekim 28 Agustos diizenlemesinin ardindan benzer
hisselerde satislar yasanmisti. Ote yandan, kurumsal ydnetimi giicli, ortaklik yapisi zaten seffaf
olan buytk ve likit sirketler icin pratik bir etki beklemiyoruz; bu diizenleme daha cok belirli bir grup
ve serbest fon ekosistemini hedef aliyor.

Son olarak, bunu tek basina bir olay degil, SPK'nin 2026 yazindan beri sirdiirdigli daha genis bir
sikilastirma dalgasinin parcasi olarak gérmek lazim. Agustos ayindaki fon rehberi degisikligi, portfoy
ybnetim sirketlerine getirilen sermaye sartlari ve simdi gelen bu seffaflik diizenlemesi ayni gizgide
ilerliyor: piyasada gercek sahipligi ve gercek riski daha goriiniir kilmak. Kurallarin kagit Gizerinde
iyi tasarlanmis olmasi baska, MKK'nin ginlik veriyi ne kadar saglikli Uretecegi ve piyasa
katilimcilarinin buna nasil tepki verecegi baska bir mesele; bunun gercek sinavi éniimizdeki
haftalarda, 11 Eylil sonrasi ilk agiklamalarla birlikte baglayacak.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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