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1. GIRIS

Borsa Istanbul (BIST)’'un 1986 yili basi itibariyle, faaliyete gecirilmesiyle birlite
mevcut ve potansiyel yatirimeilarin biiyiik bir boliimiiniin ilgisinin kisa bir siire igerisinde
borsada islem géren menkul kiymetlere ¢evrilmesine neden olmustur. BIST’e baslangicta
diistik islem hacmi ile sinirlt bir yatirimer grubu islem yaparken, zaman ilerledik¢e sermaye
piyasalarinda bir¢ok diizenleme, yenilik ve 6zellikle Sermaye Piyasast Kanunu (SPKa) nun
uygulamaya ge¢mesi ile birlikte daha fazla kisinin menkul kiymet islemleriyle ilgilenmeye
baslamasina neden olmustur. Boylece, BIST ulusal ve uluslararasi mevcut ve potansiyel
yatirimcilarin ilgi odagi haline doniiserek, basta pay senetleri olmak {izere tiim sermaye

piyasast araglarinin iglem hacimleri hizla artig gdstermistir.

1986 itibariyle popiilaritesini arttiran BIST’de say1s1 ve cesidi artan sermaye piyasasi
araclarinin yatirimeilar tarafindan bilinmemesi, sermaye piyasast araglarin analizi ve
degerlendirilmesi konusunda yeterli teorik ve pratik bilgiye sahip olmayan yatirimcilarin
fazlalig1 nedeniyle ¢ok sayida yatirimci yaptiklart menkul kiymet yatirnmlarindan ¢ok biiytik
zarar gormiislerdir. Yatirimeilarin yasadiklar: bu kayiplar, 90’11 yillarin hemen hemen sonuna
kadar BIST’e olan giivenlerinin zedelenmesine yol agmistir. Ancak, Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) ve BIST, iilkedeki yatirimcilarin bilgilendirmesi amaciyla egitimler, konferanslar,
farkli tlirde yayinlar, vs. gibi etkinlikler gerceklestirerek yatirimeilarin daha bilgili, bilimsel
yontemleri kullanabilen, sermaye piyasasi araglari etkileyen tiim haberlerin ve bilgilerin
anlagilabilirligini arttrmak adina biliylik ¢aba gostermislerdir. Bu ¢abalar neticesinde;
piyasada iglem yapan yatirimcilarin gelisimi saglanirken, ayni zamanda sermaye piyasasinin

etkinlik diizeyini de arttirmiglardir.

SPK, BIST ve Tiirkiye’de finansal sistem icinde yer alan diger kurumlarinda
katkilariyla birlikte ¢ikarilan kanunlar, yonetmelikler ve diger yasal diizenlemeler, muhasebe
ve denetim alaninda getirilen ve uygulamaya baglatilan muhasebe, finansal raporlama ve
denetim standartlari, etik ve haksiz rekabetle ilgili diizenlemeler, muhasebe, finans ve denetim
alanlarinda hizmet verenler icin gelistirilen meslek yasalari, yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)

vs. gibi tiim kanun ve diizenlemeler BIST in uluslararas1 entegrasyonunu hizlandirmustir.

Tiirkiye’de finansal yapinin bu denli gelistirilmesi ve politik ve ekonomik, vs. gibi
alanlarda da daha istikrarli bir siirece girilmesiyle birlikte BIST’i yatirimcilar i¢in daha

giivenilir, daha seffaf ve etkinlik diizeyi daha yiiksek bir borsa haline doniistiirmiistiir.
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BiST’in bu denli hizli gelisim gdstermesi sadece ulusal yatirrmeilarin degil, uluslararasi

yatirimcilarin da ilgi odagi haline gelmesine yol agmugtir.

BiST’de yasanan bu olumlu gelismelerin artarak devam etmesi durumunda; BIST e
isleme agilan tiim piyasalarin ve 6zellikle de pay piyasasinin gelismesini ve derinlesmesini
saglayarak, lilkedeki liretim kapasitesinin ve refah diizeyinin artisina yol acarak, iktisadi

refahin daha kolay ve kisa siirede gergeklesmesini saglayacaktir.

Diinya borsalar1 ve BIST iizerinde etkili olan baz1 6nemli gelismeler asagida kronolojik

sirayla agiklanmaktadir.

1984°te temeli atilan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), donemin bagbakani
Turgut OZAL tarafindan 1 Ocak 1986 tarihinde acilmistir. Borsanin Muharrem KARSLI
Bagkanligi’'nda hizmete baslamasindan sonra pay senetleri piyasasi canlanmaya baslamistir.
Ancak, pay senetlerinin uzun vadeli ve yiiksek risk igeren, 6zellikle borsanin acgilisindan
onceki yillarda yatirnmcisim1 enflasyona karsi koruyacak getiri saglamamis bir sermaye
piyasast aract olmasi nedeniyle 1987 yilinin Temmuz ve Agustos aylarinda goriilen biiyiik
canlanmanin ardindan biiytiik bir ¢okiis yasanmistir. Bu durumdan ¢ok sayida tasarruf sahibi
magdur olmus ve yatirimcilarin pay senetlerine kars: yeni yeni olugmaya baglayan giiveni
tekrardan sarsilmistir. 1989 yilinin Mart ayindan itibaren pay senetleri piyasast 1987 yilinda
yasanan canlanmanin benzeri bir ylikselis icine girmis ve Ozellikle Eyliil ayindan sonra
fiyatlarda ¢ok hizl artislar goriilmiistiir. Borsada meydana gelen bu yiikselis, faiz oranlarinin
diismesine yol acarken, altin ve doviz vs. gibi alternatif finansal araglarin fiyatlarinda da

durgunluga neden olmustur.

1989 yilindan 1990 yili Temmuz ayinin sonuna kadar pay senetleri fiyatlarinda devam
eden yiikselis egilimi, Agustos ay1 basinda patlak veren Korfez Krizi ile birlikte duragan bir
donem icine girmistir. Bu duraganlik, 1992 yilmin sonuna kadar devam etmistir. IMKB’de
1993 yilimin ilk aylarinda pay senetleri fiyatlarinda baslayan {igiincii hizli yiikselis egilimi,
1994 yili Subat ay1 baslarinda doviz fiyatlarinda yasanan hizl yiikselis tizerine hizla diisiise
gecmis ve Nisan aymnda ilan edilen devaliiasyonla birlikte IMKB, daha fazla deger
kaybetmistir. 1994 yilinda 3 aylik bir donemde Tiirk Lirast (TRY) USD’1 karsisinda
tarihindeki en biiyiik deger kaybin1 yasamustir.

IMKB doviz krizini hizla atlatarak, kayiplarini hizla kapatmis ve 1997 yili Ocak

aymda yaptig1 % 64,65 oranindaki artis haricinde 6nemli bir dalgalanma gdstermeksizin,
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istikrarli fakat yavag yiikseligini 1998 yili Temmuz ay1 sonuna kadar devam ettirmistir. 1998
yilinda iilkedeki ekonomik ve siyasi yapinin bozuk olmasi, ABD baskani Bill CLINTON’1n
0zel hayatindaki skandal nedeniyle ABD’de baskanlik krizi beklentisi, Ruble’nin biiylik
Olciide develiie edilmis olmasi, Rusya’nin tek tarafli olarak i¢ ve dis borglarini 6demeyi
erteledigini ilan etmesi vs. gibi gelismelerden dolay1 Agustos aymnda IMKB100 endeksinde

%39,03 oraninda diisiis yasanmistir. Bu diisiis, azinlik hiikiimetinin diisiiriilmesi ve Biilent
ECEVIT’in tekrardan yeni azinlik hiikiimetini kurmas ile birlikte 1999 yili Ocak ay1 sonunda

sona ermistir.

1999 yilinda Subat ay: itibariyle kurulan koalisyon hiikiimetinin kamuoyu tarafindan
kabul gérmiis olmasi, Tiirkiye’nin ilk olarak uluslararasi finans kuruluslari nezdinde itibar
kazanmasi, enflasyonun tek haneli rakamlara diisiiriilmesi i¢in Uluslararast Para Fonu (IMF)
ile uzun vadeli anlagma yapilmis olmasi, 6zellestirmelerin hizlandirilmasi, vs. gibi gelismeler
IMKB iizerinde yi1l boyunca olumlu bigimde yansimistir. Ancak, 26 Agustos’da yasanan
Marmara Depremi ile birlikte kisa siireli de olsa IMBK100 endeksi 5.204 puana kadar
gerilemigtir. Avrupa Birligi’ne katilim yolunda onemli adimlarin atilmasi ile birlikte,

IMKB100 endeksi % 79,78 artis orantyla Aralik ayinda rekor bir diizeye ¢ikmustir.

2000 yilinda diinya genelinde borsalarda goriilen diislis egilimleri, EUR’ nun USD’1
karsisinda deger kaybetmesi, IMKB’de ¢ok sayida halka arzlar yapilmasi, zellestirmelerin
yavaslamasi, enflasyon oranin disiirilememesi, cari ag¢igin tahmin edilenden fazla
gerceklesmesi, uluslararasi derecelendirme kuruluglarinin beklenen not artiglarini yapmamast,
yilin son aylarinda bankacilik sektoriinde yasanan krizler ve bazi bankalarin mevduat sigorta
fonuna devredilmesi, vs gibi gelismelerden IMKB olumsuz etkilenmistir. IMKB100 endeksi
2000 y1l1 Aralik ay1 sonunda % 37,95 oraninda deger kaybetmistir.

2001 yilinin Subat ayinda yasanan kriz ile birlikte bankacilik sektdriinde kirilganlik
ortaya ¢ikmis ve yasanan ekonomik krizle IMKB100 endeksi % 14 diismiis ve 7.000 puana
gerilemistir. Ayrica yil igerisinde i¢ borglarda artisin olmasi, TRY nin reel deger kaybinin
sagladig1 ihracatta fiyat avantajina ragmen, zayiflayan giiven ortaminda siki maliye ve para
politikalarinin uygulanmasi, milli gelirde daralma, kurlardaki hizli yiikselis, enflasyon
oranlarinda goriilen hizli yiikselis, 11 Eyliil 2001°’de ABD’de gergeklesen teror saldirisi, vs.
gibi gelismeler IMKB’yi olumsuz yonde etkilemistir.
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2002 yilinin basinda, Borg¢larin Yeniden Yapilandirilmas: Kanunu ve diger yapisal
diizenlemelerin yapilmasinin ardindan, Subat 2002°’de IMF ile ii¢ yillik yeni Stand-By
Anlagmast’nin yapilmasi, uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin goriinlimiinii
“olumluya ¢evirmesi, enflasyonun gerilemesi, kur ve faizlerin agsagi yonlii hareket etmesi
gibi gelismeler IMKB’yi olumlu yonde etkilerken, pay senedi piyasasi ve bankacilik
sektoriindeki denetimler ve sirket karliliklari ile ilgili endiseler, Irak’a yonelik harekat riski ve
Ortadogu’da tansiyonun artmasi gibi gelismeler de IMKB’yi olumsuz ydnde etkilenmistir.
Yaz doneminde ise erken se¢im ihtimalinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, doviz kuru ve faizler
hizla yiikselise ge¢mis ve IMKB100 endeksi deger kaybetmistir. Ancak, secimlerden giiclii
bir iktidarin gikmasinin ardindan IMKB100 endeksi yiikselirken, doviz kuru ve faizler de

hizla gerilemistir.

2003 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin (ABD) 6nderliginde Irak’a karst bir
operasyona girisilmesi, bono faizlerinin 10-15 puan artisla % 70’in iizerine ¢ikmasi, Kasim
ayinda Istanbul’da gerceklestiren terdr saldirilari, Ozellestirme ihalelerinde hedeflenen
sonuclarin alimamamasi, Kibris’ta gerceklesen secimlerdeki karmagsik sonu¢ alinmasi gibi
olumsuz gelismeler IMKB’deki giiven ortamini bozamamistir. Diger tarafta, Mart ayi
ortasinda 59. Hiikiimetin Siirt’te yenilenen milletvekili se¢imleri ardindan Adalet ve
Kalkinma Partisi (AKP) Genel Baskam1 Recep Tayyip ERDOGAN’in Basbakanligi’nda
kurulmasi, Irak savasinin kisa stirmesi ve ABD ile olan iligkilerin normallesmesi, IMF ile
Stand-By Anlagmasi ¢ercevesinde dordiincii gozden gecirmenin tamamlanmasi, TRY nin
deger kazanmasi, doviz kurlarinin gerilemesi, faiz oranlar1 ve enflasyon oranini diismesi,
Hiikiimetin y1l boyunca Avrupa Birligi (AB) iiyeligi perspektifi ile ¢ikardigi uyum paketleri,
uluslararas1 derecelendirme kuruluslarinin olumlu degerlendirmeleri, ekonomik biiyiimeye
paralel olarak IMKB’de kote sirketlerin olumlu kar agiklamalari, biiyiimede hedeflenen
seviyenin iizerine ¢ikilmasi, tasarruflarda dovizden TRY varliklarina dogru kayma olmasi, vs.
gibi olumlu gelismeler ise IMKB’deki giiven ortamini daha fazla giiclendirmistir. Y1l sonu
itibariyle IMKB100 endeksi % 80’lik artis sergileyerek yilin en yiiksek seviyesi olan 18.625
puandan kapanmustir. Irak savasi sirasinda % 70’lere ¢ikan faiz oranlart yili % 25 ile
tamamlamistir. USD, TRY karsisinda % 15 deger kaybetmis, EUR kuru yalmzca % 2 artis
sergilemistir. Ayrica; IMKB’de islem goren sirketlerin sayisinin 298, toplam islem hacminin
98.160 milyon USD, sirketlerin toplam piyasa degerinin 96.073 milyon TL ve 69.003 milyon

USD, toplam araci kurulus sayisinin ise 161 oldugu gozlenmistir.
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2004 yilinda, Kibris’ta Annan Plani ile ilgili referandum ve AB ile ilgili gelismeler,
Amerikan Merkez Bankasi (FED)’nin faiz artirmm yapacagi beklentileri IMKB’yi olumsuz
yonde etkilemis olsa bile, 28 Mart’ta yapilan yerel se¢cimlerde iktidardaki AKP’nin oylarini
arttirmasi, TCMB’nin gecelik faizleri diisiirmesi, Tiirkiye’nin AB iiyeligi i¢cin miizakere tarihi
almaya yonelik ¢aligmalar1 ve IMF ile yliriitiillen Stand-By Anlasmasi’nin sekizinci gézden
gecirmesinin onaylanmasi, Eyliil ayinda, hiikiimetin IMF ile 2005-2007 donemini kapsayacak
yeni bir anlasma yapmayr planladigin1 agiklamasi, 17 Aralik tarihli zirvesinde AB
Konseyi’nin Tiirkiye ile tam iiyelik miizakerelerinin 3 Ekim 2005 tarihinde baslamasini
kararlagtirmasi, 6zel sektor yatirimlar: ve zellikle dayanikli tiiketim mallarina olan i¢ talebin
artmasi, bilyiimenin %10 seviyesine c¢ikmasi gibi olumlu ydndeki gelismeler IMKB’deki
olumlu havanin devam etmesini saglamistir. Y1l sonu itibariyle; IMKB100 endeksi %34’liik
artig gosterirken, yilin en yiiksek seviyesi olan 24.972 puandan kapatmistir. Faiz oranlar1 yil
icinde % 30’a kadar c¢ikarken, yili %20 orani seviyesinde tamamlamistir. Genel olarak
sermaye piyasalardaki olumlu beklentiler, doviz kurlarinin sabit kalmasini saglamasina karsin
USD, TRY karsisinda % 4 deger kaybetmis, EUR ise % 4 oraninda artis gostermistir. Ayrica;
IMKB’de islem goren sirketlerin sayisinin 307’e, toplam islem hacminin 146.605 milyon
USD’na, sirketlerin toplam piyasa degerinin 132.556 milyon TL’ye ve 98.073 milyon

USD’na yiikselmis oldugu, toplam araci kurulus sayisinin ise 151°¢e diistiigii goriilmiistiir.

2005 yilinda, TRY ’ndan alt1 sifir atilarak Yeni Tiirk Lirasi’na gec¢ilmistir. Yilin ilk
aylarindaki piyasalarda siiren olumlu hava, FED’in faiz oranlar1 ve petrol fiyatlar ile ilgili
beklentileri nedeniyle IMKB’deki olumlu hava yilin Mart ve Nisan aylarinda sekteye
ugramisg, pay senetleri piyasasindaki diisiis ve kurlarda yiikselis yasanmistir. Ancak, Mayis
aymda IMF ile yiritilen 19. Stand-By Anlagmasi’nin yenilenmesi, Temmuz aymnda AB ile
Glimriik Birligi ek protokoliiniin imzalanmasi, 3 Ekim’de miizakere ¢erceve belgesi hakkinda
AB iilkeleri ile mutabakat saglanmis ve lyelik i¢cin miizakerelere baslanmasinin yolunun
acilmasi, y1l sonu itibariyle enflasyonun tek haneli rakamlarda kalmaya devam etmis olmasi,
GSMH % 7,6 oraninda bir biiylime kaydedilmis olmasi, yil boyunca 6zellestirmeler, yabanci
dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlarinda onemli Olglide yabanci sermaye girisinin
saglamasi gibi gelismeler IMKB’de giiven ortammin gelismesini saglamistir. Yil sonu
itibariyle; IMKB100 endeksi % 59’luk artis gdsterirken, yil1 39.778 puandan kapatmustir. Faiz
oranlar1 yilin baginda % 20 seviyesindeyken, yili % 14 civarinda tamamlamistir. Sermaye

piyasalardaki olumlu beklentiler dolayisiyla TRY deger kazanmaya devam etmis ve USD,
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TRY karsisindaki degerinde degisiklik goriilmezken, EUR kurunda % 13 oraninda deger
kayb1 yasanmustir. Ayrica; IMKB’de islem gdren sirketlerin sayist 316’ya, toplam islem
hacminin 200.858 milyon USD’na, sirketlerin toplam piyasa degerinin 218.318 milyon TL’ye
ve 162.814 milyon USD’na yiikselmis oldugu ve toplam aract kurulus sayisinin ise 141°e

diistiigii belirlenmistir.

2006 yilinda uluslararast piyasalarda risk istahinda azalmalar meydana gelmesi ve
beraberinde piyasalardaki risk algisinin degismesi, yil ortasinda yasanan calkantilar, doviz
kurlarindaki asir1 dalgalanmalar, enflasyon oraninin tek haneli rakamlarda kalmasina ragmen
yillik % 5’lik hedefin iizerinde gergeklesmesi, GSMH artis hizinin yavaslayarak % 6’da
kalmis olmasi, IMKB’de giiven ortami bozmustur. Diger taraftan, kamu maliyesinde faiz disi
fazlanin % 30’luk hedefin iizerinde 42 milyar TRY seviyesinde gerceklesmesi, TUPRAS ve
Erdemir gibi 6nemli kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesinin tamamlanmis olmasi, yil i¢inde
dogrudan yabanci yatirimlar ve 6zel sektoriin sagladigi uzun vadeli kredilerle iilkeye biiytik
miktarda sermaye girisi saglanmasi, vs. gibi global ve wulusal gelismeler sermaye
piyasasindaki giiven ortamini bozmus ve IMKB y1li kayipla kapatnmustir. IMKB100 yil iginde
32.000 civarinda kadar diistiikten sonra yil1 % 2 kayipla 39.117 puandan kapatmistir. Yilin
basinda % 14’iin altinda olan Hazine bonosu faizleri, yili % 20 civarinda tamamlamistir. Yil
icinde TRY bir miktar deger kaybetmis olmasina karsin, uluslararas1 piyasalarda USD’nin
deger kaybetmesi nedeniyle, USD’nin TRY karsisinda degeri % 5 artis gosterirken, EUR nun
TRY karsisinda degeri % 17 civarinda artis gdstermistir. Ayrica; IMKB’de islem goren
sirketlerin sayisinin 316’a yiikseldigi; toplam islem hacminin 222.724 milyon USD’na,
sirketlerin toplam piyasa degerinin 230.038 milyon TL’ye ve 163.775 milyon USD’na
yiikseldigi; toplam pay senedi yatirimer sayisinin 927.100 iken pay senedi yabanci yatirimci

sayisinin 6.001 oldugu; toplam araci kurulug sayisinin ise 140°e diistiigii goriilmiistiir.

2000’11 yillarda uluslararasi sermaye piyasalarinda 6n plana ¢ikan iilkeleraras: rekabet
daha sonraki yillarda mevzuat, teknoloji ve iiriin ¢esitliligi gibi konularda yogunlagmistir.
Fakat, 2007 yilinda ABD’nin ipotekli konut finansmani (mortgage) piyasasinda yasanan
olumsuz gelismeler, sermaye piyasalar1 lizerinde yikict etkiler yaratmistir. ABD kaynakli bu
olumsuz geligsmeler, 2008 yilinda biitiin diinyay1 etkileyen global bir krize doniismiistiir. 2007
yilinda genel olarak i¢ ve dis kaynakli gerginlik ortaminin yasanmasi, hiikiimetin yapisal
reform ve AB’ye uyum programini yavaglatmasi, enflasyon oranin yiikselme egilimi

gostererek yillik % 4°liik hedefin iizerinde % 8,4 seviyesinde gerceklesmesi, vs. gibi
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gelismelerin; 22 Temmuz tarihli se¢cimlerinde AKP’nin % 47 oyla tek basina iktidar olmasi,
faiz harcamalarinin beklenenden olumlu geliserek biitce agiginin planlananin altinda milli
gelirin % 2’si diizeyinde ger¢eklesmesi, faiz giderlerindeki diisiise bagli olarak AB tanimli
kamu bor¢ stokunun milli gelire orani azalmaya devam ederek yilin sonunda % 39’a
gerilemesi, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH)’nin % 4,5 oraninda artis gdstermesi, 19.
Stand-By Anlagmasi ¢er¢evesinde IMF’den 1,1 milyar USD kredi kullanilmasi, 6zel sektoriin
sagladig1 krediler ve dogrudan yabanci yatirimlarla 6nemli dlgiide sermaye girisinin devam
ermesi gibi olumlu gelismeler sermaye piyasalar1 iizerinde 6nemli etkiler yaratmigtir. Yil
icinde yasanan i¢ ve dis calkantilara ragmen yil sonu itibariyle; IMKB100 endeksi % 42’lik
artis gosterirken, yil1 55.538 puandan kapatmistir. Devlet I¢c Bor¢lanma Senetleri (DIBS) faiz
oran1 yilin basinda % 21 seviyesindeyken, yili % 16 civarinda tamamlamistir. Sermaye
piyasalardaki olumlu beklentiler sebebiyle TRY deger kazanmaya devam etmistir.
Uluslararasi piyasalarda USD’nin deger kaybetmesi dolayisiyla, USD’nin TRY karsisindaki
degeri % 18 azalma gosterirken, EUR’nun TRY karsisinda degeri ise %8 civarinda azalma
gdstermistir. Ayrica; IMKB’de islem géren sirketlerin sayis1 332’e, toplam islem hacmi

294.295 milyon USD’na, sirketlerin toplam piyasa degeri 336.089 milyon TL’ye ve 288.761
milyon USD’na, toplam pay senedi yatirimci sayisi 940.047’ye ve pay senedi yabanci

yatirime1 sayist 6.686’ya, toplam araci kurulug sayis1 145°e yiikselmistir.

ABD’de 2007 yilinda konut fiyatlarinin gerilemesi baslayan ve tiim diinya finansal
piyasalarint etkileyen global finansal kriz, Eyliil ayinda ABD’li yatirim bankasi Lehman
Brothers’in iflas karariyla etkisini daha fazla arttirmistir. Boylece, gelismis iilkelerde ¢ok
sayida finansal kurum kamulastirilirken, kredi kanallari ile reel ekonomiler iizerinde de hizla
etkisini gostermistir. 2008 yi1li Mart aymda hiikiimetteki AKP’ye acilan kapatma davasinin
mahkemenin Temmuz ay1 sonunda agiklanan Parti lehine kararina kadar giindemde kalmay1
stirdirmesi ve Ergenekon Sorusturmasmnin da etkisiyle iilkede i¢ siyasi belirsizlikler
arttirmistir. Tirkiye’de yil i¢inde yapilan kanun degisiklikleri ile biitce disindaki baz1 gelir
kaynaklar1 biit¢eye aktarilirken, faiz dis1 biitce fazlasinin milli gelire oram1 %3,5’e diismiis,
AB tanimli1 kamu borg stokunun milli gelire orani ise degismeyerek % 39’da kalmigtir. Milli
gelirdeki biiyiime % 1,1°e gerilemis, liretimdeki daralma egilimi ile beraber igsizlik oran1 yilin
sonunda %14 civarma kadar yiikselmistir. Ulkeye dogrudan yabanci yatirimlar ve ozel
sektoriin sagladigt kredilerle sermaye girisi devam ederken, 6zel sektdr yilin son aylarinda net

bor¢ ddeyicisi konumuna ge¢mistir. Global kriz, diinya genelinde sermaye piyasalarini
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olumsuz etkilerken, Tiirkiye’deki sermaye piyasalar1 da bu olumsuz gelismelerden payini
almig ve IMKB100 endeksi % 52’lik diisiisle, yili 26.864 puandan kapatmistir. DIBS faiz
orani yilin basinda % 16 seviyesindeyken, yil i¢inde % 24 seviyesine kadar ¢ikmig ancak
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB)’nin y1l sonundaki faiz indirimleriyle tekrar %
16 civarma diigmiistiir. Doviz kurlart y1l i¢inde artis ve dnemli derece oynaklik sergilemistir.
Fakat, Mayis ay1 itibariyle uygulanan parasal sikilastirma politikalariyla birlikte TRYye olan
talep artmistir. Ayrica; IMKB’de islem géren sirketlerin sayist 323’e, toplam islem hacmi
247.893 milyon USD’na, sirketlerin toplam piyasa degeri 182.025 milyon TL’ye ve 119.698
milyon USD’na diigmiistiir. Diger taraftan, toplam pay senedi yatirimci sayist 989.853’e
yiikselirken, pay senedi yabanci yatirimer sayist 6.586’ya diigmiistiir. Toplam aract kurulus

sayist ise 145°de kalmstir.

Global ekonomide yavaslama, 2009 yilinda yerini daralmaya birakmigtir. Yil
icerisinde diinya genelinde, kamu harcamalar1 artirilirken, para politikalari esnetilmis ve
sermaye piyasalarinda talep daralmasi baslamigtir. Tiirkiye’de biiylimeyi destekleyici
onlemlerin alinmasi, hiikiimetin finansal sektore sagladigi kamu destekleri, uluslararas1 emtia
fiyatlarinin diigme yoniinde hareketlenmesi ve enflasyon tiiketici fiyatlarinin % 6,5’e diismesi,
Tiirkiye’nin TL cinsinden BB, yabanci para cinsinden BB- olan uzun vadeli kredi notlar1
uluslararas1 derecelendirme kurumu FITCH tarafindan yi1l sonunda BB+’ye yiikseltmesi, gibi
olumlu gelismeler, diger taraftan milli gelirin %4,7 oraninda kiiciilmesi, issizlik oranin hizini
arttirarak % 14’e kadar yiikselmesi, yabanci sermaye giriglerinin yavaglamasi vs. gibi ulusal
ve uluslararas1 gelismelerle birlikte piyasalar yilin ikinci yarisindan itibaren toparlanmaya
baslamis ve IMKB100 endeksi % 97’lik artigla, yili 52.825 puandan kapatmistir. DIBS faiz
oran1 yilin basinda %16 seviyesindeyken, TCMB’nin yil boyunca uyduladigi faiz
indirimleriyle kademeli bicimde diiserek yili % 8 civarina kadar diigmiistiir. Doviz kurlari
yilin ilk {i¢ ayinda artan bir seyir izlerken, Mayis aymdan itibaren tekrar gevsemis ve daha
sonra 6nemli bir oynaklik sergilememistir. Y1lin sonunda USD’nin TRY karsisindaki degeri
%?2 diistisle 1,49 TRY olurken, EUR’nun TRY karsisinda degeri ise %1’in altinda bir artigla
2,14 TRY seviyesinde kapanmustir. Ayrica; IMKB’de islem goren sirketlerin sayis1 322’ye ve
toplam araci kurulus sayisi ise 144’e diigmiistiir. Diger taraftan, toplam islem hacmi 305.036
milyon USD’na, sirketlerin toplam piyasa degeri 350.761 milyon TL’ye ve 235.996 milyon
USD’na, toplam pay senedi yatirimci sayist 1.000.261°e, pay senedi yabanci yatirimci sayist

7.008’e yiikselmistir.
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2010 yilinda gergeklestirilen anayasa degisikligi ile ilgili referandum siireci ve
Yunanistan’in iflasi, Grexit ihtimali, baz1 Avrupa iilkelerinin i¢inde bulundugu zorluklara
ragmen iilkeye yabanci sermaye girislerinin artmay siirdiirmesi, ekonomide %8,9 oraninda
biiyimenin gerceklesmesi, AB tanimlarina gére hesaplanan kamu toplam borg¢ stokunun milli
gelirdeki payinin 4 puan diiserek %42 olmasi, uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan
Standard & Poor's’un Tiirkiye’nin kredi derecelendirme notunu BB’ye ve Moody's’in ise
Ba2’ye yiikseltmeleri, canlanan i¢ talebe karsin dis talebin zayiflamasi, enflasyon tiiketici
fiyatlarinda % 6,4 ile hedefe yakin gerceklesmesi, issizlik oraninin gerileyerek % 12’ye
diismesi, vs gibi gelismelerle hem global piyasalarda hem de Tiirkiye’deki sermaye
piyasalarinda iyimser hava giiglenmistir. IMKB100 endeksi yili % 25 artisla 66.004 puandan
kapamigtir. DIBS faiz oram yilin basinda % 8 seviyesindeyken, yilin sonunda % 7 civarina
kadar diismistiir. Y1l sonunda USD’nin TRY karsisindaki degeri % 3,4 artarak 1,54 TRY
olurken, EUR’nun degeri ise % 4,1’in altinda bir diisiisle 2,06 TRY seviyesinde kapanmustir.
Ayrica; IMKB’de islem goren sirketlerin sayis1 344’e, toplam islem hacmi 411.469 milyon
USD’na, sirketlerin toplam piyasa degeri 472.553 milyon TL’ye ve 307.551 milyon USD’na,
toplam pay senedi yatirimci sayist 1.043.135%e, pay senedi yabanci yatirimcr sayisi 7.523%e

yiikselmistir. Ancak, toplam araci kurulus sayisi ise 144 olarak kalmustir.

2011 yilinda &zellikle Avrupa Birligi iiyesi bazi iilkelerden kaynaklanan risklerin
artmasi ile birlikte diinya genelinde yeni bir durgunluk donemine girilmistir. Agustos ayinda,
ABD’nin kredi notunun AAA seviyesinden AA+’ya indirilmesi, Japonya’daki deprem
felaketi ve Ortadogu’daki siyasi degisim gibi piyasalari etkileyen onemli gelismeler global
riskleri arttirmigstir. Tiirkiye’de ise 12 Haziranda yapilan se¢imlerde iktidardaki AKP’nin %
50 oy oraniyla yerini korumasi, 6zel sektor ve bankalarin kullandig: yurtdis1 kredilerinde artis,
yurtdis1 yerlesiklerin Hazine borglanma araclarina gosterdigi ilgi, yabanci sermaye girislerinin
yavas da olsa devam etmesi, yabanci sermayenin ve negatif reel faizlerin etkisiyle i¢ talep
canliliginin korumasi, ekonomik faaliyetlerin % 8,5 seviyesinde biiylimesi, biitce agiginin
milli gelire oraninin % 1,3’e gerilemesi, igsizlik oraninin gerileyerek % 10’a diismesi, AB
tanimlarina gére hesaplanan kamu toplam bor¢ stokunun milli gelirdeki paymin 3 puan
diiserek % 39 olmasi, TRY nin deger kaybiyla enflasyon tiiketici fiyatlarinin % 10,4’e
yiikselmesi, vs. gibi global ve ulusal gelismeler Tiirkiye’de sermaye piyasalarininin
performansim diisiirmiis ve IMKB100 endeksi y1l1 % 22 kayipla 51.267 puandan kapatmustir.

Enflasyon ve gecelik faizler yilin basinda % 7 seviyesindeyken, yilin sonunda % 11 civarina
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kadar yiikselmistir. TCMB’nin politika faizini diisiirmesiyle birlikte doviz kurlar1 Agustos
ayma kadar hizla yiikselise ge¢mis ve yilin son aylarinda TCMB’nin déviz alim ihalelerini
durdurarak satiga gecmesi ve kisa vadeli faizlerde yiikselise izin vermesinin ardindan doviz
kurlar1 yatay seyir izlemistir. Y1l sonunda USD’nin TRY karsisindaki degeri % 23 artarak
1,89 TRY olurken, USD karsisinda deger kaybeden EUR’nun degeri, TRY karsisinda % 19
artarak 2,06 seviyesinde kapamustir. Ayrica; IMKB’de islem goren sirketlerin sayis1 368’e,
toplam pay senedi yatirimci sayist 1.097.786’a ve pay senedi yabanci yatirimet sayist 7.732°e
yiikselmesine karsin, toplam igslem hacmi 393.910 milyon USD’na, sirketlerin toplam piyasa
degeri 381.152 milyon TL’ye ve 201.924 milyon USD’na ve toplam araci kurulus sayisi
140’a diismiistiir.

2012 yilinda global sorunlara iliskin uygulanan genisleyici para politikalar1 ve
yaratilan likidite bollugunun etkisiyle global piyasalarda daha olumlu performans
sergilenmistir. TCMB’nin likiditeyi artirma yoniindeki politikalar1 ile yil igerisinde faiz
oranlarim1 diigiirmesi, Haziran ayindan itibaren kiiresel risk algisindaki diizelmeler, Kasim
aymnda uluslararast derecelendirme kurulusu FITCH’in Tirkiye’nin kredi notunu yatirim
yapilabilir BBB-‘ye yiikseltmesi, yil igerinde Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun yasallagmasi,
2499 sayili SPKa yiirirliikten kaldirilarak yerine 6362 sayili SPKa’nun kabul edilmesi, vs.
gibi ulusal ve global gelismeler lilkedeki sermaye piyaslarin1 olumlu yonde etkilemis ve
IMKB diinyada en fazla kazandiran Borsa olmustur. IMKB100 endeksi yiikselise gecmis ve
yili 78.208 puandan kapatmistir. Ayrica, IMKB’de islem goren sirketlerin sayis1 404’e,
sirketlerin toplam piyasa degeri 552.897 milyon TL’ye ve 311.246 milyon USD’na, ve toplam
aract kurulus sayisi ise 141’e yiikselmistir. Diger taraftan, toplam islem hacmi 357.779
milyon USD’na ve toplam pay senedi yatirimcr sayist 1.088.566’ya gerilerken, toplam

yabanci yatirimer sayisi 8.304°e yiikselmistir.

Global krizden sonra alinan Onlemlerle birlikte krizden ¢ikis siirecinde diinya
ekonomisinin yeni bir doneme girmesi, gelismis iilkelerde asamali olarak toparlanmanin
devam etmesi, gelismekte olan iilkelerdeki biliylime hizinin yavaslamasi, gelismis lilke merkez
bankalarinin para politikalarinin global finansal piyasalar lizerinde belirleyici olmasi, vs. gibi
global gelismelerin etkilerinin agirhigini hissettirdigi 2013 yilinda Tiirkiye’deki sermaye
piyalarmin gelisimi yavaslatmistir. Mayis ayinda IMKB, Istanbul Altin Borsasi ve Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi ile birleserek dzel bir sirket konumuna gegirilmis ve Borsa Istanbul

AS. (BIST) ad1 altinda islem yapmaya baglamistir. BIST deki bu birlesmenin etkisiyle Mayis
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ay1 icerisinde BIST100 endeksi 94.000 puan seviyesine dayanmustir. Ancak, yilin sonuna
gelindiginde, global risklerin piyasalarda yilin basindan beri yarattigi karamsar havanin
siirmesi nedeniyle, BIST100 endeksi yil1 67.802 puandan kapatmustir. Ayrica, BIST te islem
goren sirketlerin sayis1 424’e, toplam islem hacmi 419.362 milyon USD’na, toplam pay
senedi yatirimei sayist 1.110.408’e ve yabanci yatirimer sayist 9.555’e yiikselmistir. Diger
taraftan, BIST100 endeksi 67.802-TL’ye, sirketlerin toplam piyasa degeri 505.914 milyon
TL’ye ve 237.641 milyon USD’na gerilerken, toplam araci kurulus sayisi ise 141°de kalmistir.

2014 yilinda emtia ve petrol fiyatlarinin diismesi, gelismis iilkelerin uyguladiklar: para
politikalar1, FED’in para politikasinin normallesmesi ile USD’daki giiclenme, Irak-Sam Islam
Devleti (ISID)’nin ilerlemesi, Ortadogu ve Ukrayna’daki siyasi gelismelerle jeopolitik
risklerin artmasi, doviz kurlarindaki oynaklik, yilin son aylarinda global risk istahinin
azalmasiyla birlikte gelismekte olan iilkelerdeki portfoy cikislari, zayiflayan ekonomileri ile
geligsen {ilkelerin pay senedi piyasalarinin deger kaybetmesi, ABD ekonomisindeki
toparlanmanin ABD borsalarina deger kazandirmasi, Avrupa ve Japonya’nin ekonomilerinin
yavaslamasi, Avrupa ve Japonya’di borsalarin USD bazinda deger kaybetmesi, TCMB’nin
sik1 para politikasi, gibi hem global hemde ulusal gelismelerin etkisiyle Tiirkiye’de sermaye
piyasalar1 dalgali bir seyir izlemistir. Yilin yarisindan itibaren olumlu likidite kosullarinin ve
ucuzlayan petrol fiyatlarmin etkisiyle BIST100 endeksi yiikselise gecerek, yili 85.721
puandan kapatmistir. Ayrica; BIST’te islem goren sirket sayisi 425°e, sirketlerin toplam
piyasa degeri 627.365 milyon TL’ye ve 269.800 milyon USD’na, pay senedi yabanci
yatirimet sayist 9.895e yiikselirken, toplam islem hacmi 393.976 milyon USD’na, toplam pay

senedi yatirimet sayist 1.075.368’e ve toplam araci kurulus sayis1 140°a diismiistiir.

2015 yilinda, ABD ekonomisindeki iyilesme, FED’in para politikasinin
normallesmesi, global ekonomide yasanan belirsizlikler, artan jeopolitik riskler, gelismekte
olan iilkelerdeki portfoy ¢ikislari, doviz kurlarindaki oynaklik, iilkede artan terdr saldirilari,
yiikselen doviz kurlar1 ve secim siirecinden dolay1 olusan belirsizlikler BIST pay piyasasini
olumsuz yonde etkilemistir. Bu durum, BIST pay piyasasinda riskten kagisi baslatmis ve
BiST100 endeksinin gerilemesine neden olmustur. Kasim ayimnda yapilan segimlerin ardindan
BiST100 endeksi tekrardan yiikselise gegmis ancak, Aralik ayinda 10 yil aradan sonra FED’in
faiz artirimi yapmasi ile BIST100 endeksi tekrardan diisiise gegmis ve % 26 kayipla yili
71.727 puandan kapatmstir. 30 Kasim 2015 itibariyle BIST te BISTECH pay piyasas isletim

sistemi devreye alinarak BIST te isleme acilan pazarlarin yapilar1 degistirilmistir. Ayrica;
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BiST’te islem goren sirketlerin sayis1 416’ya, toplam islem hacmi 374.449 milyon USD’na,
sirketlerin toplam piyasa degeri 554.884 milyon TL’ye ve 190.153 milyon USD’na, toplam
pay senedi yatirimer sayisi 1.075.368e, pay senedi yabanci yatirimet sayisi 9.735’e ve toplam

araci kurulus sayist 136’a diismiistiir.

2016 yilinda ABD’deki bagkanlik segimleri ve Donald TRUMP’in ABD’nin yeni
baskan1 olmasi, Ingiltere’nin AB’nden ayrilmas ile sonuglanan Brexit referandumu, gelismis
iilkelerde yilin son aylarma kadar siiren diisiik faiz rejimi, diisilk petrol fiyatlari, likidite
bollugu, Basbakan Ahmet DAVUTOGLU’nun istifasi, 15 Temmuz darbe tesebbiisii ile
TRY nin deger kaybetmesi, vs. gibi ulusal ve uluslararasi gelismeler Tiirkiye’de sermaye
piyasalarin1 olumsuz yénde etkilemistir. BIST100 endeksi yilin ilk dért ayinda 85.000 puan
seviyesinin lizerine ¢ikmis olsa da yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle daha sonraki
aylarda tekrardan gerilemistir. Ancak yilin sonu itibariyle BIST100 endeksi, % 9 deger
kazanarak yili 78.139 puandan kapamustir. Ayrica; BIST te islem géren sirket sayis1 405°e,
toplam islem hacmi 327.118 milyon USD’na, toplam pay senedi yatirimci sayisi 1.040.794°¢e
ve toplam aract kurulus sayist 132°e diiserken, pay senedi yabanci yatirimer sayisi
1.082.188’¢e ylikselmistir. Diger taraftan, sirketlerin toplam piyasa degeri 614.069 milyon
TL’ye yiikselirken, USD bazindaki piyasa degeri 174.491 milyon USD’na gerilemistir.

2017 yilinda ABD baskan1 Donald TRUMP 1 is diinyasin1 destekleyen politikalari
benimseyecegi beklentisinin artmasi, gelismis ekonomilerde goriilen belirgin toparlanma,
global ticaret hacminde goriilen artiglar, ABD’nin yeni yOnetiminin ticaret ve vergi
politikalari, FED’in {i¢ kez faiz artirimina gitmesi, Avrupa ile Japonya’daki faiz oranlarinin
diisiikliigii ve diinya piyasalarindaki likidite bollugu, Avrupa Merkez Bankasti’nin varlik alim
programimi Ocak 2018’den itibaren indirdigini agiklamasi, Kasim ayinda Ingiltere Merkez
Bankas1 faiz artinmina gitmesi, global politikalarda belirsizliklerin devam etmesi,
Ingiltere’nin  AB’den c¢ikisina iliskin net bir yol haritastnin ortaya koyulmamast,
Ortadogu’daki jeopolitik riskler, global ekonomik biiylimenin yavaglamasi, vs. gibi olumsuz
ve olumsuz gelismelerin tiimii global piyasalara yon vermis ve yil boyunca global piyasalarda
iyimser hava hakim olmustur. Global piyasalarda siiren iyimser hava Tiirkiye’ye yansimis ve
Hiiklimet tarafindan agiklanan tesvikler ve alinan tedbirlerle Tiirkiye’de reel kesimin giiveni
ve iyimserligi desteklenmistir. Diger taraftan, TCMB’nin kademeli olarak uyguladig siki para
politikasina ragmen y1l sonunda pay senetleri ve diger riskli varliklarin getirileri yiikselmis ve

BiST, USD bazinda en yiiksek getiri saglayan pay piyasas: olmustur. BIST100 endeksi, y1lin
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icinde ortalama % 50 deger kazanarak yil1 115.333 puandan kapamustir. Tahvil faizi yilin
basinda tahvil faizi % 7 seviyesindeyken, yilin sonunda FED faiz arttirimi beklentisnin
artmas1 nedeniyle %13 civarina kadar yiikselmistir. Ayrica; BIST te islem goren sirket say1st
399’a, pay senedi yabanci yatirimci sayist 9.552°e, toplam aract kurum sayist ise 125’
diismiistiir. Ancak, toplam islem hacmi 391.157 milyon USD’na, sirketlerin toplam piyasa
degeri 880.241 milyon TL’ye ve 233.368 milyon USD’na ve toplam pay senedi yatirimci
sayist ise 1.091.740’a yiikselmistir.

2018 yilinda global ekonomi, jeopolitik riskler ve siyasi gelismeler ve ABD’nin Iran’a
karst yaptirimlarmin tekrardan devreye almmasi ydniindeki agiklamalari, Italya’da siyasi
gelismeler, dis ticarette korumaci tedbirlerin alinmasi, ABD’nin Cin, AB, Kanada ve Meksika
gibi lilkelerinin de giimriik vergilerine tabi olacaklarinin ilan etmesi, Japonya ekonomisinin
kiigiilmesi, Cin’de resmi imalat PMI verisi beklentilerin {izerinde gerceklesmesi, EUR/USD
kurunun EUR alaninda ekonomik faaliyetlerinin hizin1 kestigine iliskin sinyaller vermesi,
petrol fiyatlariin gerilemeye baslamasi, gibi global gelismeler global piyasalarin {izerinde
belirleyici olmustur. Yilin ilk ¢egreginde takvim etkisinden arindirilmis sanayi iiretiminin %
9,8 artmasi ve issizlik oraninin % 9,8 olmas1 ve dis ticaret agiginin Nisan ayinda % 35,6 artis
kaydederek 6,7 milyar USD olmasi, yillik enflasyonun TUFE’de %12,15 seviyesinde
gerceklesmesi, TCMB’nin ge¢ likidite penceresi bor¢ verme faiz oranimi 300 baz puan
artirmas1 ve politika faizini %16,5 diizeyine ¢ikarmasi gibi ulusal boyuttaki gelismeler
Tiirkiye’de sermaye piyasalarm etkilemis ve BIST100 endeksi azalarak yil1 114.930 puandan
kapamistir. BIST’de islem goren sirketlerin sayis1 402, sirketlerin toplam piyasa degeri
921.294 milyon TL ve 233.304 milyon USD, toplam pay senedi yatirimect sayist 1.113.326

iken yabanc1 yatirimei sayisinin 9.637 ve toplam aract kurulus sayist 125 oldugu gézlenmistir.

Yukarida agiklanan gelismelerden de anlasilacag: iizere; basta ekonomik, daha sonra
siyasi, sosyal, vs. gibi ulusal ve uluslararasi gelismeler global piyasalarda oldugu gibi BIST
iizerinde de onemli etkiler yaratmistir. Bu durum, BIST’in ve &zellikle pay senetlerinin
yiiksek riskli ve getirilerinin biiyiik dalgalanmalar gosterebilecegini ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte, 1986 yilindan bu yana yasanan tiim dalgalanmalara ragmen BIST ve

ozellikle pay piyasasi gelismesini hizla siirdlirmiistiir.

Kitabimizin ana konusu pay senetleri olmasi sebebiyle 2003-2018 yillar1 arasinda
finansal piyasalarda yasanan gelismelerin BIST Pay Piyasasi iizerinde yarattig1 etkilere iligkin

istatistiklerden bazilar1 Tablo 1.1°de yer almaktadir.
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Tablo 1.1 : 2003-2018 Donemi BIST - Pay Piyasas Istatistikleri

Sirketlerin

Pay

Toplam Sl{:ke:lerm Toplam Senedi Pay S.e ne.d ! Toplam
v Sirket | BIST100 | islem Hacmi opram Piyasa Bakiyeli | DoRvell |y o0
illar . . Piyasa .. Yabanci
Sayis1 | Endeksi (Milyon Deseri Degeri Toplam Yat Kurulus
egeri . atirmmel
USD) (Milyon TL) (Milyon Yatirnmel Sayist Sayisi
USD) Sayisi
2003 298 18.625 98.160 96.073 69.003 161
2004 307 24.972 146.605 132.556 98.073 151
2005 316 39.778 200.858 218.318 162.814 141
2006 329 39.117 222.724 230.038 163.775 927.100 6.001 140
2007 332 55.538 294.295 336.089 288.761 940.047 6.686 145
2008 323 26.864 247.893 182.025 119.698 989.853 6.586 145
2009 322 52.825 305.036 350.761 235.996 1.000.261 7.008 144
2010 344 66.004 411.469 472.553 307.551 1.043.135 7.523 144
2011 368 51.267 393.910 381.152 201.924 1.097.786 7.732 140
2012 404 78.208 357.779 552.897 311.246 1.088.566 8.304 141
2013 424 67.802 419.362 505.914 237.641 1.110.408 9.555 141
2014 425 85.721 393.976 627.365 269.800 1.075.368 9.895 140
2015 416 71.727 374.449 554.884 190.153 1.059.313 9.735 136
2016 405 78.139 327.118 614.069 174.491 1.040.794 | 1.082.188 132
2017 399 115.333 391.157 880.241 233.368 1.091.740 9.552 125
2018/4| 402 114.930 921.294 233.304 1.113.326 9.637 125

Kaynak: SPK (2018). SPK Aylk Istatistik Biilteni ve Uluslararas1 Ekonomik ve Finansal Gostergeler. Mart.
www.spk.gov.tr.
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2. PAY SENETLERI

Sirketler Hukuku’nda anonim gsirket, sermayesi belirli ve paylara bdliinmiis,
bor¢larindan dolay1 yalniz malvarligtyla sorumlu bulunan sirket olup, pay sahipleri ise sadece
taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylar1 ile sirkete karsi sorumludur (TTK., Madde: 329)
seklinde tanimlanir. Bu tanima gore; Pay kavrami, anonim sirketlerde hak ve ytikiimliiliiklerin
pay ve pay sahipligi iizerinden belirlenmesini ifade eder. Anonim sirketlerde paylar, pay

senedine baglandig1 gibi pay senedine baglanmamasi durumunda da ortaklik hakkini gosterir.

Sahibine, onu ihra¢ eden anonim sirketin malvarlig {izerinde miilkiyet hakk: veren ve
onemli bir finansal ara¢ olan “Pay”; bu pay1 elinde bulunduran kisinin miilkiyet hakkinin bir
sonucu olarak, bu paylarini ihra¢ eden ortakligin kararlari lizerinde pay1 oraninda s6z sahibi

olma hakkina sahip olurlar.

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK.)’nun da “Bir paym itibari degeri en az bir kurustur. Bu
deger, birer kurus ve katlar olarak yiikseltilebilir. Bu itibari deger Bakanlar Kurulu’nca
gerekli goriiliip karar alinmasi durumunda ise 100 katina kadar artirilabilir. Ayrica, finansal
acidan sikintrya giren anonim sirketin finansal durumunun iyilestirilmesi amaciyla payin
itibarl degeri bir kurustan fazla oldugu takdirde bir kurusa kadar indirilebilir (TTK., Madde:
476). Bu hilkkme gore; anonim sirket sermayesinin belirli bir nominal degere gore bdliinmiis
parcasina “Pay” denir. Borsa Istanbul’da islem géren anonim sirketlerin ihra¢ etmis oldugu

her bir pay senedinin degeri genellikle bir Tiirk Liras1’dir.

Anonim sirketlerde pay, sirkete karsi boliinemez. Fakat, bir payin birden fazla sahibi
bulunmasi durumunda, bunlar sirkete karsi haklarini sadece ortak bir temsilci araciligt ile
kullanabilirler. Ancak, bu kisiler temsilci atamadiklar1 takdirde, sirketce s6z konusu payin
sahiplerinden birine yapilacak tebligat diger sahiplerine de yapilmig kabul edilir (TTK.,
Madde: 477).

Pay senedine baglanan paylara “Pay Senedi ya da Hisse Senedi” adi verilir. Pay
senetleri Tiirk Ticaret Kanunu’nda kiymetli evrak olarak kabul edilme ve bir kiymetli evrak
olarak payin temsil ettigi haklar ilgili hisse senedi {izerinden kullanilir. Anonim sirketlerin
genel kurul toplantisina katilmak isteyen bir pay sahibinin sahip oldugu pay senetlerini

belgelendirmesi gerekmektedir. Bu belgelendirme, nama yazili hisse senetleri igin pay
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sahipleri defterine kayit ile yapilirken, hamiline yazili pay senetleri i¢in ibraz edilmesi veya

bir yere depo edilerek depo edildigine iliskin belgenin sunulmasi seklinde yapilabilir.!

Pay senetleri, 6362 sayili SPKa’nun AB Direktiflerine uyum amaglh olusturulan
“Sermaye Piyasast Araclar1” iist bagliginin altinda bulunan “Menkul Kiymetler” alt bagligi
altinda agiklanir. SPKa’nun da agik¢a “Pay”in tanimi yapilmamaistir. Fakat, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun VII-128.1 sayil1 “Pay Tebligi” (Teblig) 4/p. Maddesi’nde “Pay Senedi” anonim
sirketin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymet olarak

tanimlanir.

Sermaye Piyasast Mevzuati’da pay senedi, bu pay senedini alan kisinin ya da
yatirimcinin sermayeye yaptidi katkiyr temsil eder. Ayrica, menkul kiymet borsalarinda
ikincil pay senedi piyasasinda islem gormesiyle de bu pay senedinin piyasa fiyati
olusmaktadir. ikincil pay senedi piyasasinda pay senedinin fiyatini etkileyebilecek her cesit
bilginin tam ve zamaninda bu piyasaya ulagmasi gerekir. Bu piyasaya tam ve zamaninda
ulagmayan bilgi, s6z konusu pay senedinin borsada aktif olarak iglem gdrmesini engelleyerek
islem hacminin diismesine yol acar ve/veya bu pay senedinin fiyatinin tam ve dogru sekilde
olusmasini engeller. Boylece, yatirimcilarin ve bu pay senedini ihra¢ eden anonim sirketin
meydana gelebilecek bu durumdan etkilenmesi s6z konusu olabilir. Bu nedenledir ki, sermaye

piyasast aract olarak pay senetleri Sermaye Piyasasi Mevzuati’nda 6nemli bir yere sahiptir.

TTK.’na gore; anonim sirketlerin pay senetlerine baglanmis olsun veya olmasin tim
paylar1 kiymetli evrak statiisiindedir ve sahibinin s6z konusu sirketin ortagi/ortaklart oldugunu
ifade eder. Ancak, bu pay senetlerinin sermaye piyasasi araci olarak kabul edilebilmesi i¢in
s06z konusu pay senetlerinin borsada islem goren anonim sirketlere ait pay senetleri olmasi ya
da en az 500 adet hissedar1 bulunmasi sebebiyle Sermaye Mevzuati uyarinca halka agik

anonim sirket olarak kabul edilen bir anonim sirket olmasi zorunlu tutulur.

Sermaye Piyasast Mevzuati geregince; pay senetlerinin ihra¢ ve/veya halka arz
edilebilmesi i¢in Oncelikle izahnamenin veya ihrag¢ belgesinin onaylanmasi talebiyle Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK)’na bagvuruda bulunulmasi ve bu bagvurunun SPK tarafindan olumlu

kargilanmasi gereklidir.

I'SPK Uzmanlari (2016). Sermaye Piyasasi Araglari-1. Ders Kodu: 1004. Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu. 30 Eyliil. s.10.
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Halka acik bir anonim sirketin sermayesinin tamami olaganiistli yedek
akcelerden/gegmis yi1l karlarindan karsilanmak suretiyle sermaye artirimina gidilmesi
durumunda, artirilan tutar kadar bedelsiz pay senedi ihra¢ edilebilir ve bedelsiz ihra¢ edilen
bu pay senetleri sermaye artirrminda bulunan anonim sirketin pay sahiplerine paylar1 oraninda
verilir. Eger, anonim sirkette sermaye artirimi nakden yapilmasi karari alindiysa, bu anonim
sirkette ihragla birlikte yeni pay senedi alma diger bir ifadeyle riichan haklarin
kullanilmasindan sonra kalan paylarin halka arz edilmesi gerekir. Bu anonim sirketin pay
senetlerinin alim kararmin verilmesi adiminda gerekli tiim bilgiler tam, giivenilir, acik, tutarlt
ve karsilagtirilabilir olmas1 dikkate alinarak, izahname yoluyla yatirimcilara sunulmasi

gerekir.

Pay senedi kavramlar1 biinyesinde pay senedi tanimi, pay senetlerinin 6zellikleri, pay
senetlerinin bastirilmasi, pay senetlerinin sekli, pay senetlerinin sagladigi haklar, pay

senetlerinin ylikledigi sorumluluklar sirasiyla agiklanir.

Bu boliimde, pay senedi kavramlari, pay senedi ¢ikarabilen kuruluslar ve
yiikiimliikleri, pay senetlerinin ekonomik islevleri, pay senedi ¢esitleri, pay senetlerinin
cogaltilmast ve sulandirilmasi, pay senetlerinin getirileri, pay senetlerinin ziyair ve

zamanagimi konular1 yer almaktadir.
2.1. PAY SENEDI KAVRAMLARI

Pay senedi kavramlari kapsaminda pay senedi tanimi, Ozellikleri, pay senetlerinin
bastirilmasi, pay senetlerinin sekli, pay senetlerin sagladigi haklar ve yiikledigi sorumluluklar

baslikli konular yer almaktadir.
2.1.1. Pay Senedi Tanim

Pay senedi, bir girketteki kismi miilkiyeti temsil eden bir kiymetli evrak?® olarak
tanimlanabilir. Bununla birlikte, pay sahibi sahip oldugu pay senetleri ve bu pay senetlerinin
temsil ettigi sermaye tutar1 kadar ilgili sirketin sahibi diger bir ifadeyle, ortagi olmaktadir. Her
ne kadar ihra¢ eden sirket gelecekte herhangi bir zamanda bu pay1 geri satin almak zorunda
degilse de, pay sahipleri sahip olduklar1 pay senetlerini istedikleri zaman ikincil piyasada

diger potansiyel yatirimcilara satabilirler. Sermaye Piyasasi Mevzuati’nca, s6z konusu pay

2Madura, J. (2010). Financial Markets and Institutions. West Publising Company. (3. Baski). 5.249.
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senetlerini ihra¢ etmis olan anonim sirketlerin karar almalari durumunda, kendi pay

senetlerini ikincil piyasadan geri satin alabilme haklar1 mevcuttur.

BIST pay piyasasinin temeli; giiven, seffaflik ve yatirimcinin korunmasi prensiplerine
dayanmaktadir. Borsa Istanbul pay piyasasinin temel ilkeleridir. Pay sahipleri veya pay
piyasasindaki potansiyel yatirimeilar, Borsa Istanbul pay piyasalarinda islem géren sirketler
hakkindaki tiim bilgilere Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) vasitasiyla ulasabilmektedir.
Borsa Istanbul tarafindan “Sirket Bilgileri, Giinliik Biilten, Finansal Tablolar, Sirket

Haberleri, Veri Sayfalar1” KAP ve www.borsaistanbul.com internet sitesinde yer almaktadir.

Yatirnmcilara zamaninda, giivenli, yeterli ve dogru bilgi akisinin saglanmasi, pay
senetlerinin alim satimini1 yapan yatirimcilarin dogru kararlar vermesine dolayisiyla bu
islemlerden dogan getirilerinin artmasina ve bu yolla pay piyasasinin gelismesine yardimci

olmaktadir.
2.1.2. Pay Senetlerinin Ozellikleri
Pay senetlerinin kendine has ozellikleri asagida yer almaktadir.?
Pay senetleri, hukuken kiymetli evrak niteligi tagirlar.
Standart meblagli, misli nitelikte ve belli sekil sartlarini igerirler.
Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilirler.
Ortaklik hakki verirler.
Nama ve hamiline yazili olarak diizenlenebilirler.
Nominal degere sahiptir.
2.1.3. Pay Senetlerinin Bastirilmasi

TTK.’nun 486. Maddesi geregince; sirketin ve sermaye artirrminin tescilinden donce
cikarilan paylar gecersiz kabul edilir ancak, istirak taahhiidiinden dogan yiikiimliiliikkler
gecerliliklerini stirdiirmektedir. Paylar, hamiline yazili ise yonetim kurulu, pay bedelinin
tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren {i¢ ay i¢inde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine
dagitir. Sirket yonetim kurulunun hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina iliskin karari

tescil ve ilan edilir. Ayrica sirketin internet sitesinde duyurulur.

3 Karabiyik, L. & Anbar, A. (2010). Sermaye Piyasasi ve Yatirim Analizi. Ekin Yayincilik. s.22.
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Pay senedi bastirilincaya kadar ilmiihaber ¢ikarilabilir. Ilmiihaberlere kiyas yoluyla
nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulanir. Azlik istemde bulunulmasi
durumunda ise nama yazili pay senedi bastirilip, tim nama yazili pay senedi sahiplerine
dagitilir. Tescilden Once pay senedi ¢ikaran kimse, bundan dogan zararlardan sorumlu tutulur
(TTK., Madde: 486). Ancak, pay senetleri BIST’de islem géren anonim sirketlerin pay
senetlerinin {izerindeki miilkiyet ve diger haklar1 Merkezi Kayit Istanbul AS. (MKK)
tarafindan kayden izlenir. Diger taraftan, en az 500 adet hissedart bulunmasi sebebiyle
Sermaye Mevzuati uyarinca, halka agik anonim sirket olarak kabul edilen anonim sirketlerin

pay senetlerinin MKK tarafindan kayden izlenme zorunlulugu bulunmaz.

BiST'de islem géren anonim sirketlere ait pay senetleri, 28 Kasim 2005 tarihinden
itibaren MKK tarafindan kayden izlenmeye baslanmistir. SPKa’nun 10/A. Maddesi’ne gore;
kayd: tutulmasi kararlagtirilan pay senetlerinin 31 Aralik 2007 tarihi sonuna kadar ihragei
kuruluglara veya bunlarin yetkili kildig1 arac1 kuruluglara teslim edilmesi zorunludur. Fakat,
bu sekilde teslim edilmeyen pay senetlerine bagli mali haklar, MKK'da kayden izlenir ve pay
senetlerini teslim etmeleri durumunda hak sahiplerinin hesaplarina aktarilir. Ayrica bu pay
senetlerinin yonetime iliskin haklart MKK tarafindan kullanilir.* 31 Aralik 2007 sonuna kadar
MKK ’na teslim edilmeyen pay senetleri 31 Aralik 2007 tarihinden sonra Borsa Istanbul’da
islem gdremeyecegi ve bu teslim edilmeyen pay senetlerinin Borsa Istanbul’da yeniden islem
gorebilmesi ve kaydilestirilmeleri amaciyla teslim edilerek, MKK'da hak sahipliklerine iliskin

kayitlarin olusturulmasina bagli oldugu hiikkme baglanmigtir.

Pay senetlerinin kaydilesme tarihi olan 28 Kasim2005 tarihinden sonra yapilan tim
bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlarinda fiziki senet basim ve teslimi yapilmayacagi sadece
kaydi pay senedi ihracinin yapilacagi karara baglanmistir. Bu kararda pay senedi sahiplerine
pay senetlerini kaydilestirmeleri i¢in yedi yillik siire taninmis ve bu siirenin doldugu 2012 y1h
sonunda pay senetlerinin kaydilestirilme islemleri tamamlanmustir. Bu kararla, BIST de islem
goren anonim sirketlerin sermayesini temsil eden paylarin senede baglanmasi uygulamasina
son verilmis ve Ocak 2013 tarihi itibariyle BIST de islem gorecek anonim sirketlerin paylari
icin kaydilestirme islemi zorunlu tutulmustur. Boylece, borsada iglem goren tiim pay senetleri

MKK'da kurulan elektronik bir platformda takip edilmeye baslanmistir.

4 www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=3&pid=1.
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Pay senetlerinin borsalarda kolay ve hizli yollarla alim ve satima konu edilmeleri,
piyasa fiyatlarinda meydana gelen degisimlere bagli olarak bu pay senetlerinin deger artis/
kayiplariin da hizli bir bicimde ortaya ¢ikmasi miimkiin olur. Pay senetlerinin yatirimcilar
tarafindan popiiler bir yatirnm aract olarak cok sik kullaniliyor olmasi beraberinde kolay
devredilebilir olma ihtiyacim1 da ortaya c¢ikartmistir. Bu sebeple, borsalarda alim satimi
gerceklesen pay senetlerinin hamiline yazili olarak ihra¢ edilmesi kosulu getirilmis ve

uygulanmaya baglanmuistir.
2.14. Pay Senetlerinin Sekli

Pay senetlerinin sirketin unvanini, sermaye tutarini, kurulus tarihini, bu tarihteki
sermaye tutarini, ¢ikarilan pay senedinin tertibini, bunun tescil tarihini, pay senedinin tiiriini
ve itibari degerini, ka¢ pay1 igerdigini belirtmesi ve sirket adina imza etmeye yetkili
olanlardan en az ikisi tarafindan imza edilmis olmas1 sarttir. Kapali sirketlerde baski seklinde
imzanin delikli olmasi1 veya sahtekarligi engelleyici diger gilivenlik 6nlemlerinin uygulanmasi
gerekir (TTK., Madde: 487). Fakat, Ocak 2013 tarihi itibariyle Borsa Istanbul’da islem
gorecek anonim sirketlerin paylar1 i¢in kaydilestirme islemi zorunlu hale getirilerek, bu pay

senetlerinin MKK'da kurulan elektronik bir platformda takibine baglanmuistir.
2.1.5. Pay Senetlerinin Sagladig1 Haklar

Halka ac¢ik anonim ortakliklarda %35, halka kapali anonim ortakliklarda %10 paya
sahip hissedarlara “Azinlik Hissedarlar” adi verilir. Asagida agiklanan haklar her bir pay
sahibi tarafindan miinferiden kullanilabilecekken, baz1 haklar ise azinlik hissedarlar tarafindan
kullanilir. Azinlik pay sahipleri daha diisiik oranda pay sahibi olan ortaklara gore daha fazla
yetkiye sahiptir. Genel kurul giindemine madde ekletme hakki, yonetim kurulunun ibrasini
geri birakma hakki ve genel kurulun ertelenmesini isteme hakki, bu yetkiler arasinda yer alir.
Ayrica; azinlik pay sahiplerinin sirket denetgisinin yerine yeni denetci atanmasi ve hakli

sebeplerle fesih davasi agma haklar1 da vardir.

Anonim sirketlerde pay senetlerinin sahiplerine sagladigi haklar; mali, idari ve dava

kriterleri olmak tiizere ii¢ baglik altinda siniflandirilir.
2.1.5.1. Mali Haklar

Anonim sirketlerde pay senetlerinin sahiplerine sagladigi mali haklar1 asagida yer

almaktadir.
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Hazirhik Donemi Faizi Alma Hakki

Anonim  sirketlerin tam olarak faaliyete  baslamasina  kadar  gececek
siirede, pay sahiplerine belirli bir faiz 6denmesi yapilmasina denir. Ancak, bu ddemenin
yapilabilmesi i¢in ilgili anonim sirketin esas sozlesmesinde bir hiikkiim bulunmasi ve faiz

Odemesinin ne kadar devam edeceginin agiklamasi gerekir.
Kar Pay1 Alma Hakki

Pay, pay sahiplerine sirketin yillik net karindan pay alma hakkini ifade eder. Sirket
genel kurulunda kar dagitim karar1 alinmasi halinde pay sahiplerine kar pay1r 6demesi yapilir.

Bu hak pay sahiplerinin kazanilmis bir hakki olup, belirli kosullarda sinirlandirilabilir.
Tasfiye Bakiyesinden Pay Alma Hakki

Pay sahiplerinin sirket tasfiyesinden Oncelikli olarak sirket ikili ticari iliskilerden
dogan borglari, ardindan tahvil, finansman bonosu gibi bor¢lanmay1 ifade eden menkul
kiymetlerin bedelleri 6denir. Sirketin tiim bor¢lar1 6dendikten sonra eger kalan varsa, bu tutar

iizerinden pay sahiplerinin paylari oraninda pay alma haklar1 olusur.
Yeni Pay Alma Hakki

Sirketin bedelli sermaye artiriminda pay sahibinin, oncelikli pay alma hakkini ifade
eder. Pay sahiplerinin bu hakkini kullanim siiresi en 15 gilin en fazla 60 giin olarak SPK

tarafindan belirlenir. Bu hak, BIST Riichan Hakki Kupon Pazari’nda islem goriir.
Geri Alma Hakk

Sirketlerin ihra¢ etmis olduklar1 pay senetlerini sirket kaynaklar:1 ile piyasadan geri
satin alinmasini ifade eder. Sirketlerin pay senetlerini geri satin almasi sirasinda geri alim
orani sirketin 6denmis/gikarilmis sermayesinin %10'u ile sinirlandirilmigtir. Borsalarinda
goriilen yogun fiyat hareketlerine karsi, pay senetlerinin fiyat dalgalanmalarini azaltmak
amaciyla kendi pay senetleri lizerinde islem yapan sirketlerin yaptiklar1 islemlerin daha seffaf
bir ortamda yapilmasi ve yatirimcilarin en dogru sekilde bilgilendirilmesini hedefleyen bu

hak, sirketlerin finansman politikalarinda kullanilir.
Bedelsiz Pay Alma Hakki

Anonim sirketlerin i¢ kaynaklarini kullanarak yaptiklar1 sermaye artirmi karsiligt

cikardiklar1 pay senetlerinin bir bedel talep edilmeksizin pay sahiplerine dagitilmasini ifade
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eder. Pay sahiplerinin bedelsiz pay senedi alma hakki bir siire ile sinirlandirilamaz ve

engellenemez.

Sirket hissedarlarinin ayrica, sartli sermaye artirnminda Onerilmeye muhatap olma
hakki; ortakliktan ayrilma hakki; ortakliktan ¢ikarma hakki; sermayenin korunmasini isteme

hakki; ortakligin temel yapisinin korunmasini isteme hakki da mevcuttur.
2.1.5.2. Idari Haklar

Anonim sirketlerde pay senetlerinin sahiplerine sagladig: idari haklar1 asagida yer

almaktadir.
Oy Hakki

Paylarin sahiplerine verecegi oy hakkinin sayist sirket esas sozlesmesi ile
belirlenmekte olup, her bir pay ya da pay senedi basina bir oy hakk: verilir. Ancak, baz1 6zel
durumlarda bir pay senedinin oy hakki artirilabilir. Sirketler ayn1 zamanda kar pay1 imtiyazi

saglayan oydan yoksun pay senetlerini de ¢ikarabilir.
Bilgi Alma Hakk

Pay sahipleri ortak olduklar1 sirketlerin sirlar1 hari¢ finansal performansi, varlik
durumu, kaynak durumu gibi hususlarda s6z konusu sirketten hesap verme ilkelerine uygun,
yeterli bilgiyi talep etme ve inceleme hakkini ifade eder. Pay sahiplerinin bu hakki

sinirlandirilamaz ya da engellenemez.
Genel Kurulu Toplantiya Cagirma Hakki,
Genel Kurula Davet ve Katilma Hakki,
Genel Kurulun Ertelenmesini Isteme Hakki,
Yonetim Kurulunda Temsil Edilme Hakki,
Ozel Denetim Isteme Hakki.

2.1.5.3. Dava Haklan

Anonim sirketlerde pay senetlerinin sahiplerine sagladigi dava haklar1 asagida yer

almaktadir.?

5 SPK Uzmanlari. (Kod:1004). (2016). a.g.e.. s.6.
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Butlan Davast A¢ma Hakki (Bir hukuki islemin hiikiimsiizliigiinii amaglayan davaya

denir),
Iptal Davas1 Agma Hakki,
Denklestirme Akgesinin Tespiti Davast A¢gma Hakki,
Hakimiyet iliskilerine Ait Davalar,
Organlardaki Eksikligin Giderilmesi Davasi,
Sorumluluk Davalari,
Ibranin Kaldirilmas: Davasi,
Bilgi Alma Ve Inceleme Davast,
Ozel Denetim Isteme Davast,
Ortakligin Feshi Davasi,
Pay Sahiplerinin Temsili Konusunda Iptal Davast,

Mesela; azinlik pay sahibi, yonetim kurulundan, yazili olarak gerektirici sebepleri ve
giindemi belirterek, genel kurulu toplantiya ¢cagirmasini veya genel kurul zaten toplanacak ise,
karara baglanmasini istedigi konularin giindeme konulmasini isteyebilir. Bu istemi ortaklik
yonetim kurulu tarafindan reddedildigi veya isteme yedi is giinii icinde olumlu yanit
verilmedigi takdirde, bagvuru tlizerine, genel kurulun toplantiya ¢agrilmasi i¢in ortaklik
merkezinin bulundugu yerdeki Asliye Ticaret Mahkemesi karar alir. Genel kurulun 6zel
denetim istemini reddetmesi halinde de, azinlik pay sahibi ii¢ ay iginde ortaklik merkezinin

bulundugu yer Asliye Ticaret Mahkemesi’nden 6zel denet¢i atanmasini isteyebilir.
2.1.6. Pay Senetlerinin Yiikledigi Sorumluluklar

Anonim sirketlerde pay senetlerinin sahiplerinin yiikiimliilikleri asagida yer

almaktadir.
Sermaye Koyma Sorumlulugu

Pay sahibi sirketin kurulusunda ve sermaye artirimi esnasinda taahhiit ettigi tutarlari
zamaninda 0demekle miikelleftir. Pay sahibi bu sorumlulugu yerine getirmedigi takdirde

cezai isleme maruz kalir.
Ikincil Bor¢lar1 Ustlenme Sorumlulugu
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Sermaye koyma borcu disinda esas sdzlesme ile pay sahiplerine getirilen ikincil

borglar tistlenme sorumlulugunu ifade eder.
Sozlesme Sartlarina Uyma Sorumlulugu

Sirketin her bir pay sahibi sirket sozlesmesinde belirtilen ve altina imzasini attig1 tim

kurallara uymak ve sorumluluklarini yerine getirmek zorundadir.
Sadakat Sorumlulugu

Pay sahibinin hem sirkete olan ortakliginin devamui sirasinda hem de sirketten

ayrildiktan sonra sirket sirlarini saklamak ve agiklamamak sorumlulugunu ifade eder.
Ikincil Bor¢ Sorumlulugu

Pay senedi sahiplerinin sermaye koyma borcu disinda esas so6zlesme ile pay

sahiplerine getirilen ikincil borg¢ yilikiimliiliigii de vardir.

2.2.PAY SENEDi CIKARABILEN KURUM VE KURULUSLAR VE
YUKUMLUKLERI

Pay senetleri tipki bor¢ senetleri gibi anonim sirketler, sermayesi paylara bdliinmiis
komandit sirketler, 6zel kanunla kurulmus kuruluslar ve Toplu Konut ve Kamu Ortaklig:
Idaresi Bagkanlig1 tarafindan ihrag edilir. Borsa Istanbul’daki pay senedi piyasalarinda islem
yapmak isteyen sirketlerin mutlaka anonim sirket statiisiinde kurulmasi gereklidir. Aksi halde,

bu sirketlere ait pay senetlerinin bu piyasalarda halka arz yoluyla satilmas1 miimkiin olamaz.
Pay senedi ¢ikarabilen kuruluslar sirasiyla asagida yer almaktadir.

22.1. Anonim Sirketler

Sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan, bor¢larindan dolay:1 sadece mal varligi ile
sorumlu bulunan sirkete “Anonim Sirket” adi verilir (TTK., Madde: 329). Anonim sirket
hukuki yapilanmasinda pay sahipleri, sadece taahhiit etmis olduklari sermaye paylar: ile
sirkete karst sorumlu tutulur. Anonim sirketler, her ¢esit ekonomik faaliyette bulunabilen,
kurullarla ve ¢ogunluk esasina goére yonetilen, pay senedi, tahvil gibi menkul kiymetleri
cikartabilen ve uzun vadeli hedefleri gergeklestirmek amaciyla kurulan sermaye sirketleridir.
Hukuki yapisi geregince, pay senedi ¢ikartma yetkisi olan sirketler ¢esitlerinden biri anonim
sirketlerdir. Ayrica, borsalarda sadece anonim sirket statiisiinde kurulan sirketlerin menkul

kiymetlerini ihrag etmesine izin verilir.
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Anonim sirketler hangi sekilde pay senedi ¢ikardiklarina bagli olarak 3 grup altinda

siiflandirilir.
a. Sadece Tiirk Ticaret Kanunu’na Tabi Anonim Sirketler

Bu sirketler tek kisi veya aile sirketi olarak kurulan sirketlerdir. Bu sirketlerin kii¢iik
tasarruf sahiplerinin tasarruflarini toplayip, sermaye birikimi olusturma ve sermaye piyasasina
gelismesine katkida bulunma gibi amaclar1 tistlenmeyen dolayisiyla SPKa kapsami disinda

birakilan anonim sirket tiirtidiir.
b. Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Tabi Anonim Sirketler

Bu sirketler, esas sermaye sistemine tabi olup kayith sermaye sistemine ge¢cmemis
ancak pay senetlerini halka arz etmis veya arz etmis sayilan anonim sirketlerdir. Bu sirketler,
kapali anonim sirket ya da aile sirketi olarak kurulan sirketler olup, kiiciik tasarruflari
toplayarak Ozsermaye niteliginde fon olusturmak amaciyla SPKa kapsamina girme karari
verebilirler ya da ortak sayis1 500 pay sahibini gecmesi durumunda bu sirketler kendiliginden
halka arz edilmis kabul edilerek SPK hiikiimlerine tabi olmak zorunda kalirlar. Her iki
durumda da bu sirketler Sermaye Piyasast Mevzuati’'nin gerektirdigi kosullara uyum

saglayacak yap1 degisliklerini yapmalar1 gerekir.
¢. Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Anonim Sirketler

Kayith sermaye sistemine gecen ve sermaye artirimlarinda SPKa hiikiimlerine tabi
olan anonim sirketlerdir. Bu sirketler, sermaye piyasalarindan faydalanarak sermaye
artirimlarinda ¢ikardiklar1 pay senetlerini ortaklarina ve potansiyel yatirimcilara kolay ve hizli

sekilde ihra¢ etme olanaklarina da sahiptirler.
2.22. Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketler

Bu sirketler pay senedi ihra¢ edebilen sirketlerdir. Ancak, SPKa bu sirketlerin

cikardigi pay senetlerinin halka arz yoluyla satigina izin verilmemektedir.
223. Ozel Kanunla Kurulmus Kuruluslar

Ozel kanunla kurulmus olan TCMB, Bankalar, Sigorta Sirketleri, anonim sirket olarak
kurulan Kamu Iktisadi Devlet Tesekkiilleri (KIT), Bagh Ortakliklar, Yatirrm Ortakliklari,
Arac1 Kurumlar, Ozel Finans Kurumlari gibi kuruluslar ¢ikardiklari pay senetlerini halka arz

edebilirler.
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224. Toplu Konut ve Kamu Ortakhg idaresi Baskanhg

Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi gelir ortakli1 senedi ve kamu pay senedi

olmak tizere iki farklt menkul kiymet tipini ¢ikartarak, halka arz edebilir.®

Pay senedi ¢ikaran halka acik anonim sirketlerin pay sahiplerine karsi yerine getirmesi
gereken bazi yiikiimliliikleri vardir. Bu yikiimliliikler; kamuyu aydinlatma, kar payi

(temettii) dagitimi, bagimsiz denetim yiikiimliiliikleri olarak siralanabilir.”
a. Kamunun Aydinlatilmasi

Piyasada sirketlerin ¢ikardiklar1 ve halka arz etmis olduklar1 pay senetlerinin
piyasa/borsa degerini ve yatirimcilarin pay senedi ile ilgili yatirim kararlarin etkileyecek veri
ya da bilginin olugmasi gibi 6zel durumlarin, zamaninda ve eksiksiz olarak kamuya
duyurulmasina “Kamuya Aydinlatma” denir. Kamuya eksiksiz ve zamaninda yapilan bilgi
akisi, piyasadaki yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlarimin  dogruluk dereceleri ve
piyasadaki derinlik ve etkinlik seviyesini arttirarak, piyasa olusan fiyat, miktar ve islem hacmi

gibi verilerin dogruluk diizeyini arttirir.

Sirketlerle ilgili olarak meydana gelen tiim siirekli ve icsel bilgilere “Ozel Durumlar”
ad1 verilir. Ozel durumlarn kamuya aciklanmasma iliskin esaslar Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri: VI, No:54 sayili Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina Iliskin
Teblig’inde diizenlenmistir. Sermaye piyasalarinda kullanilan finansal aracin degerini ve bu
finansal aragla ilgili olarak yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkileyecek heniiz kamuya
aciklanmamus bilgiye “I¢sel Bilgi” denir. Sermaye piyasalarinda kullanilan finansal aracin
degerini ve bu finansal aragla ilgili olarak yatirimecilarin yatirim kararlarini etkileyecek heniiz
kamuya agiklanmamis bilginin disinda kalan 6zel durumlar ve ilgili yasal diizenlemeler
uyarinca agiklanmast gerekli olan tiim bilgiler “Stirekli Bilgi” olarak tanimlanir. Sirketlerle
ilgili teblig hiikiimlerine uygun olarak diizenleyecekleri formlar1 doldurup, bu formlar1

BiST’in 6zel durumlarla ilgili departmana gonderilmesi zorunludur.
b. Kar Pay1 (Temettii) Dagitim

Sirketler TTK. ve Sermaye Piyasast Mevzuati’ndaki kar payr dagitimma iliskin

hiikiimlere uymak zorundadirlar. Sirketlerin pay sahiplerine kar pay1 dagitabilmesi i¢in ilk

62983 Sayili Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmas1 Hakkinda Kanun.

7 Deynekli, G.H. (2017). Pay Sahibine Kars1 Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Yiikiimliiliikleri. Borsa TV.
www.borsanedir.tv/yatirimci/pay-sahibine-karsi-halka-acik-anonim-ortakliklarin-yukumlulukleri/.
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adimda; kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeleri ayirmasi, ikinci adimda; esas sdzlesmede
belirlenen hiikiimlere gore pay sahiplerine ddenecek kar paymnin belirlenmesi gerekir. Ugiincii
adimda ise kar pay1 dagitimindaki iki adimin tamamlanmasi kosuluyla diger yedek akgelerin
ayrilmasi, gelecek yila kar aktarimi ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine,
sirket calisanlarina kardan pay dagitilmasina karar verilebilir. Aciklanan bu adimlara
uyulmadikc¢a pay sahiplerine hukuken kar payr dagitimi yapilmasi miimkiin olmayacaktir.
Sirket pay sahiplerine kar payr dagitim tarihi itibariyle mevcut pay senetlerinin paylari
oraninda tamamina kar pay1 dagitilir. Sirket kar pay1 dagitimi yaparken pay senetlerinin ihrag¢

ve iktisap tarihlerini dikkate almaz ve her pay senedine esit olarak kar pay1 dagitimi yapilir.

Sirket kar pay1 dagitimini “nakit; bedelsiz pay senedi karsiligi; hem belli oranda nakit
hem de belli oranda bedelsiz pay senedi” olarak gerceklestirilir. Ancak; yasal prosediire
uymak sartiyla sirketin kar payin1 dagitmak yerine sirket biinyesinde tutma karar1 da verebilir.
Sirketin kar payr dagitmama tercihini kullanmasi durumunda, sirket Ozsermayesini

giiclendirme, oto-finansman kaynaklarini arttirma imkanini elde eder.
¢. Kurumsal Yonetim

Sermaye Piyasasi Mevzuati ve TTK. hiikiimleri uyarinca, halka agik ve/veya bagimsiz
denetime tabi olan sirketler, kurumsal yonetim diizenlemeleri gercevesinde esitlik, seffaflik,
hesap verilebilirlik ve sorumluluk ilkelerine uygun faaliyet gdstermekle yilikiimli tutulmustur.
Paylari senetleri BIST de islem goren sirketlerin faaliyet raporlarinda, Kurumsal Y®&netim
Ilkeleri’'ne uyum konusundaki beyanlarina ve SPK’nun Kurumsal Yonetim Ilkeleri
karsisindaki durumlarinin  goriilebilmesi i¢in Kurumsal Yonetim Uyum Raporu’na yer

vermeleri gerekir.®
d. Bagimsiz Denetim

Paylar1 senetleri BIST de islem goren sirketlerin bagimsiz denetimden gegmis yillik
konsolide finansal tablolarmi kamuya duyurulmak amaciyla BIST’e bildirme yiikiimliigii
vardir. Bu yiikiimliiliik altindaki sirketler hesap donemini izleyen 60 giin igerisinde; {i¢ aylik,
alt1 aylik ve dokuz aylik ara donem konsolide finansal tablolarini ara hesap dénemini izleyen

30 giin icerisinde KAP’da kamuya duyurulmak iizere BIST e bildirmekle yiikiimliidiir.

8 Deynekli, G.H. (2017). Pay Sahibine Kars1 Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Yiikiimliiliikleri. Borsa TV.
www.borsanedir.tv/yatirimci/pay-sahibine-karsi-halka-acik-anonim-ortakliklarin-yukumlulukleri/.
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2.3. PAY SENETLERININ EKONOMIK ISLEVLERI
Pay senetlerinin temel islevleri asagida yer almaktadir.

- Pay senetleri genis halk kitlelerinin kiiclik tasarruflarini biiylik yatirimlarda biraraya

getirerek, hizli kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini saglar.

- Pay senetleri, liretim araglarimin ve iktisadi kurumlarin miilkiyetini genis halk kitlelerine

dagitarak, iktisadi refah1 genis tabana yayar ve dengeli bir gelir dagilimini gergeklestirir.

- Pay senetlerinin halka arzi ile sirketlerin halka agilmasini kolaylagtirirken, sermayenin

tabana yayilmasini kolaylastirir ve tesvik eder.

- Pay senetleri, halki ekonomik kararlarda sz sahibi yaparak, demokrasinin iktisadi yanin

tamamlar.

- Pay senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil, enflasyona

kars1 dayanikli, yatirim aracglariyla gerceklestirir.

- Pay senetleri ekonomideki tasarruf seviyesinin yiikseltilmesine ve tasarruflarin en verimli
yatirim alanlarina kaydirilmasina boylece tilkedeki iiretim kapasitesinin arttirilmasina imkan

tanir.

- Pay senetleri, yatirimlar1 ve yatirimlardan elde edilen gelirlerin degerini enflasyona karsi

korur.

- Pay senetleri, fon talebinde bulunan sirketlerin orta ve uzun vadeli yatirimlari i¢in gerekli

fon girigini temin ederek, sirketlerin kaynak sorunun ¢éziimiinde 6nemli rol oynar.

- Pay senetleri ile fon temin eden sirketler, yliksek finansman maliyetlerini karsilamak

zorunda kalmazlar.

- Pay senetlerini borsa koduna kayit ettiren sirketler, borsanin yaratmis oldugu tesvik
ortamindan yararlanarak, pay senetlerini daha hizli ve kolay pazarlama imkanini elde

ederler.

- Pay senetlerini borsa koduna kayit ettiren sirketler, ulusal ve uluslararasi diizeyde taninma

imkanini elde ederler.

9 Kondak, N. (1999). Menkul Kiymet Pazarlarina Giris. No.255. Der Yaynlari. s.64.
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- Pay senetleri, sirketlerin pay senetlerini ¢ikararak sermayesine ortak olacak yeni kisi ve

kurumlar1 bulmalarin1 kolaylastirir.

- Pay senetleri, finansal durumlar1 bozulan veya iflas edecek sirketlerin birlesme, fiizyon ve
ele gecirme yoluyla Take Over Bid seklinde isimlendirilen islemler sonucu bu sirketlerin
yok olmalar1 Onlenmekte ve bu sirketlerin iilke ekonomisinde olumlu katma deger

yaratmaya devam etmelerine olanak saglarlar.

- Pay senetlerinin sayisinin ve gesitlerinin arttirilmasi borsalarin pay senetleri piyasalarin
gelismesine, derinlesmesine ve piyasada faaliyette bulunacak sirket sayisinin artmasina

dolayisiyla iilke ekonomisinin kalkinmasinda olumlu rol oynar.

- Pay senetlerini ihrag¢ eden sirketlerin SPK tarafindan daimi bir gézetim ve denetim altinda
olmasi bu sirketlerin daha tutarli ve istikrarli bir finansal yap1 igcinde gelisme gostermelerine

neden olur.

- Pay senetlerini halka ihra¢ eden sirketlerin Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS)’na uyma zorunluluklarinin olmasi
diizenleyecekleri finansal bilgi ve belgelerin seffaf, karsilastirilabilir 6zellik tagimasini

zorunlu tutar.

- Pay senedi ¢ikaran sirketlerin Sermaye Piyasasi Mevzuati’na uyma zorunlulugunun olmasi
ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan siirekli bir denetime tabi tutulmasi diizenleyecekleri
finansal tablolarin giivenirliligini arttirir ve yatirnmcilara daha dogru ve kaliteli bilgi

verilmesine olanak saglar.

- Borsaya kote edilen sirketlerin pay senetleri temel alinarak diizenlenen menkul kiymet fiyat
endeksleri, iilkenin genel ekonomik gelisimi hakkinda toplu bir fikir verir ve gelecek

hakkinda d6nceden tahminler yapilmasi imkanin saglar.

- Finansal basarisi yiiksek sirketlere ait pay senetlerinin likiditesinin yiiksek, firsat maliyetinin
diisiik olmas1 sebebiyle, bu pay senetleri yatirimcilarin getirilerinin arttirilmasina yarayan

onemli bir sermaye piyasasi aracidir.
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2.4. PAY SENEDI CESITLERI

Pay senetleri cesitleri kapsaminda pay senetleri, nama ve hamiline pay senetleri, nakit
ya da ayni sermaye karsiliginda ¢ikartilan pay senetleri, adi ve imtiyazli pay senetleri, bedelli
ve bedelsiz pay senetleri, primli ve primsiz pay senetleri, kurucu ve intifa pay senetleri ve pay

senetlerinin tiirevleri seklinde siniflandirilmis olup, asagida sirasiyla agiklanmaktadir.
24.1. Hamiline ve Nama Yazih Pay Senetleri

Anonim sirketlerde ortaklik ortagin sahip oldugu paya baghdir ve bu payin senede
baglanma zorunlulugu yoktur. Bu sirketlerde payin pay senedine baglanmasi durumunda bu

pay senetleri nama ve hamiline olmak tizere iki sekilde ¢ikartilabilir (TTK., Madde: 481/1).
a. Nama Yazili Pay Senetleri

Miilkiyetin devir ve ciro ile birlikte gergeklestigi pay senedine “Nama yazili Pay
Senedi” ad1 verilir. Pay senedinin usuliine uygun sekilde devredildigi ispat edilmedigi siirece,
devir alan anonim sirketin Pay Defterine kayit edilemeyen (TTK., Madde: 499/2) pay
senedine denir ve sirketle iliskilerde yalniz Pay Defterine kayitli olan kisi pay sahibi/ortak
olarak kabul edilir (TTK., Madde: 499/4). Nama yazil1 pay senetlerinde miilkiyet devir ve ciro
ile birlikte gerceklesir. Borsa Istanbul’da anonim sirket y&netim kurulunun beyaz ciroyla

devrine iligkin karar almis olmasi kosulu ile nama yazili pay senetleri de islem gorebilir.

Devir edilen kisinin ad ve soyadi yazilarak "édeyiniz" ibaresinin yazildig1 ve devreden
kisi tarafindan imzalanan ciroya “Tam Ciro” denirken; isim belirtilmeden, sadece "Odeyiniz"

ibaresinin yazildig1 ve devreden kisi tarafindan imzalanan ciroya “Beyaz Ciro” ad1 verilir.

Anonim sirketlerde heniiz ¢ikarilmamis hisse senetlerini temsil eden “Ilmiihaberler”
cikartilir ve hak sahibine devir hakki dahil tiim pay sahipligi haklarini verir. Bu ilmiihaberlere

nama yazili pay senedine iliskin hiikiimler uygulanir (TTK., Madde: 486/2).

Nama yazili pay senetlerinin bir taraftan pay sahiplerinin sayisinin belirlenmesi, pay
sahiplerinin taninmasi1 ve takibi, sirket varliklarinin korunmasi, sirketin tglincii kisiler
tarafindan ele gegirilmesinin engellenmesi, kaybolma ve c¢alinma durumlarinda {iglingii
kisilerin haksiz yoldan hak sahipligi talebinde bulunmasimin 6nlenmesi gibi olumlu yonleri
varken, diger taraftan pay senetlerinin devrinde yasanabilecek zaman sikintist ve fiziksel
zorluklar, sirketin halka halka agilamamasi, pay sahibinin kimliginin gizligini saglayamamasi

gibi olumsuz yonleri de mevcuttur.
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b. Hamiline Yazili Pay Senetleri

Miilkiyetin teslimle gerceklestigi pay senedine “Hamiline Pay senedi” ad1 verilir. Pay
senedinin {izerinde sahibi olan kisinin adi ve soyadinin bulunmadigi, bu senedini elinde
bulunduran kisinin pay sahibi kabul edildigi ve tiim ortaklik haklarma sahip oldugu pay
senetleri olarak tanimlanir. Hamiline yazili pay senelerinde miilkiyet sadece devir yoluyla

gerceklesir.

Hamiline yazili pay senetlerinin bir taraftan pay senetlerinin miilkiyet hakkinin devir
kolaylig1, miilkiyetin taban yayilmasini hizlandirmak, pay sahibinin kimliginin gizligini
saglama gibi olumlu yonleri varken, diger taraftan pay senetlerinin ¢alinmasi ve kaybolmasi
durumunda bu pay senetlerini elinde bulunduran kisilerin haksiz yoldan hak sahipligi
talebinde bulunmasinin engellenememesi, pay sahiplerinin taninmasindaki giicliik, sirketin
tciinci  kigiler tarafindan ele gecirilmesinin engellenememesi, sirket genel kurul
toplantilarinda yeterli pay sahibi g¢ogunlugunun saglanamamasi, teslim zorunlulugunun
olmamasi sebebiyle rehin ve intifa haklarinin kullanilamamasi gibi olumsuz yonleri de

mevcuttur.
24.2. Nakit ve Ayni Sermaye Karsihig1 Cikarilan Pay Senetleri

Sirket kurulusunda ya da sermaye artirimlari sirasinda bedelleri nakit 6denen pay
senetlerine “Nakit Karsiligi Pay Senetleri”; bedelleri nakit disinda ayni sermaye ile 6denen
pay senetlerine ise “Ayni Sermaye Karsiligi Cikarilan Pay Senetleri” ad1 verilir. Ancak, SPKa
geregince, pay senetleri halka arz edilen veya ortak sayist 500’1l ge¢cmis olmasi sebebiyle
halka arz edilmis kabul edilen anonim sirketlerin kurulus ya da sermaye artirimlarinda higbir
sekilde ayni sermaye karsiligi pay senedi ¢ikartilmasi miimkiin olamaz.!® Sermaye Piyasasi
Mevzuat1 kapsamma giren ve/veya BIST’de islem goren anonim sirketlerin halka ihrag

ettikleri pay senetlerini mutlaka nakit karsilig1 ¢ikartmalar1 zorunludur.
243. Adi ve Imtiyazh Pay Senetleri

Sirket esas sozlesmesinde aksi hiikiim bulunmadikga, sirket pay sahiplerinin her birine
esit haklar saglayan pay veya pay senedine “Adi Pay Senedi” denir. Sirket esas sozlesmesi ile

oy hakki, kara katilma, yonetim ve denetim kuruluna iiye se¢imi ve benzeri konularda adi pay

10 Akbulak, S. & Akbulak, Y. (2004). Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka Agik Anonim Ortakliklar.
No.1513, Agustos. Beta Yaymecilik. s.57.
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senetlerine gore pay senedi sahiplerine imtiyazli haklar1 veren pay veya pay senedine ise

“Imtiyazli Hisse Senedi ad1 verilir.

Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda islem gdren pay senetleri A grubu, B grubu, C
grubu ve D grubu olarak siniflandirilir. Bu gruplara dahil edilen tiim pay senetleri 6 ayda bir
tekrardan gozden gegirilerek A, B, C, D gruplarina ait pay senetleri listeleri tekrardan

diizenlenir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemeleri geregi olusturulan A, B, C, D gruplarinda yer

alan paylarin Ocak-Haziran 2018 pay senedi listelerinin 6zeti Tablo 2.1°de yer almaktadir.

Tablo 2.1: Borsa Istanbul A, B, C, D Gruplar1 Pay Senedi Sayilar

Ocak-Haziran 2018 Pay Senedi Dagilimi
A Grubu 250 Pay Senedi
B Grubu 75 Pay Senedi
C Grubu 35 Pay Senedi
D Grubu 46 Pay Senedi
TOPLAM 406 Pay Senedi

Kaynak: www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/a-b-c-d-grubu-paylar.

Pay senetlerinin gruplandirilmasi sirasinda “fiili dolasimdaki pay senedi sayilari
tizerinden hesaplanan halka agik piyasa degeri; fiili dolagimdaki pay senedi sayilari; fiili
dolasimdaki pay senedi orani; goézalti pazarinda islem goriip gérmeme durumu; menkul
kiymet yatirim ortakliklarimin  biytikliikleri” gibi  hususlar esas alimir. Bu hususlar

cercevesinde 4, B, C, D Gruplarina ait pay senetleri asagidaki gibi tanimlanir.

Fiili dolagimdaki pay senetlerinin degeri 30 milyon TL ve {izeri olan pay senetlerine
“A Grubu Pay Senetleri”; fiili dolasimdaki pay senetlerinin degeri 10 milyon TL ile 30
milyon TL arasinda olan pay senetlerine “B Grubu Pay Senetleri’; fiili dolasimdaki pay
senetlerinin degeri 10 milyon TL’nin altindaki pay senetlerine “C Grubu Pay Senetleri” ve
Gelisen Isletmeler Piyasas1 (GIP), Serbest Islem Platformu (SIP), Nitelikli Yatirimei Islemleri
Pazar1 (NYIP) veya Gozalti Pazari’nda (GP) islem goren pay senetleri ise “D Grubu Pay

Senetleri” olarak tanimlanir.

A, B, C, D Gruplarina ait pay senetleri arasindaki farkliliklar asagida yer almaktadir.
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A ve B grubu pay senetlerinde bekleyen emirlerin derinlik bilgileri Matriks, Foreks gibi
veri yayin ekranlarinda bes kademeye kadar gosterilirken, C grubu pay senetlerinde tek

kademe gosterilir.

A ve B grubu pay senetleri siirekli miizayede yontemi ile islem goriirler ve kredili alim,

aciga satig, 0diing alma veya 6diing verme iglemlerine konu olabilirler.

C grubu pay senetleri tek fiyat islem yontemi ile islem goriirler ancak, piyasa yapici veya
likidite saglayicisina sahip olmasi durumunda siirekli miizayede islem yontemi ile islem
gorebilirler. Bu gruba dahil olan pay senetleri, kredili alim veya agiga satis islemlerine konu

olamazlar.

B grubu pay senetleri, belli bir anda olusacak agik takas pozisyonunun %100l oraninda
Ozsermaye bulundurma sartina tabi tutulur. Bu gruba giren pay senetleri, sermaye piyasast
araglarmin kredili alim, agiga satig, 6diing alma veya ddiing verme islemlerinde 6zsermaye

oraninin hesaplanmasinda en ¢ok %50’si oraninda 6zsermaye bulundurma sartina tabi tutulur.

C grubu pay senetleri, belirli bir anda olusabilecek acik takas pozisyonunun %100’
oraninda Ozsermaye bulundurma kosulu getirilmistir. Ayrica, bu gruptaki pay senetleri,
sermaye piyasast araglarimin kredili alim, agia satis, Odiing alma veya Odiing verme

islemlerinde 6zsermaye oraninin hesaplanmasinda 6zsermaye olarak kabul edilmezler.
244. Bedelli ve Bedelsiz Pay Senetleri

Sirket kurulusunda ya da sermaye artirimlarinda sirket ortaklarmin riichan hakki
kullanimiyla veya halka arz yoluyla tiglincii kisilere arz edilen ve bu yolla sirkete yeni fon
girisi saglayan pay senetleri “Bedelli Pay Senetleri” olarak ifade edilir. Sirketin i¢ kaynaklari
arasinda yer alan “emisyon primleri, dagitilmamis karlar, yedek akgeler, yeniden degerleme
fonu, maliyet artis1 fonu, gayrimenkul satis kazanglari, istiraklerdeki deger artislar1” gibi
Ozsermaye kalemlerinin sirket sermayesine ilave edilmesi suretiyle yeni fon girisi

saglamadan, cikarabilecegi pay senetlerine ise “Bedelsiz Pay Senetleri” ad1 verilir.
24.5. Primli ve Primsiz Pay Senetleri

Nominal degerle (lizerinde yazili deger) ihra¢ edilen pay senetlerine “Primsiz Pay
Senetleri”’; nominal degerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen pay senetlerine ise “Primli Pay
Senetleri” ad1 verilir. Pay senetlerinin piyasa ya da borsa fiyati ile nominal degeri arasindaki

fark “Emisyon Primi” olarak tanimlanmaktadir. Sermaye Piyasas1 Mevzuati geregince; pay
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senetleri borsada nominal degerinden yliksek bir bedelle islem goren anonim sirketlerin nakit
sermaye artirimlarinda, yeni pay senedi alma haklarin kullanilmasinin ardindan kalan pay
senetlerinin borsada ikincil piyasada primli olarak satilmasi zorunlu tutulmustur.!! Kayith
sermaye sistemine tabi anonim sirketler BIST de, primli ve nominal degerin altindaki pay

senetlerini halka ihra¢ etme yetkisini yonetim kuruluna devredebilirler.
24.6. Kurucu ve Intifa Pay Senetleri

Sirket esas sdzlesmesi uyarinca, sirketlerin kurulus hizmetleri karsiliginda nama yazili
olarak cikarilan, belirli bir sermaye oranini temsil etmeyen, sirket yonetimine katilma hakk1
vermeyen, ortaklik hakki vermeyen, pay sahiplerine sirket karindan sadece esas sdzlesmede
belirtilen oran kadar alacaklilik hakki veren pay senetlerine “Kurucu Pay Senetleri” adi
verilir. Sirket genel kurulu karariyla belirleyecekleri bazi kisilere hizmetleri ve alacaklari
karsiliginda sirketin kurulusundan sonra verilen ve sermaye payimi temsil etmeyen pay
senetleri ise “Intifa Pay Senetleri” olarak adlandirilir. Bu pay senetleri anonim sirketler

tarafindan sirketle iliskili ¢esitli gruplarin menfaatine ¢ikarttiklari menkul kiymetlerdir.

Intifa senetlerinin - yararlanma intifa pay senetleri, kurucu intifa pay senetleri, adi
intifa pay senetleri ve katilma intifa pay senetleri olmak iizere 4 ¢esidi vardir. Kurucu ve intifa
pay senetleri, sirket kar1 lizerinden kanuni yedek akge ayrildiktan sonra sirketin ddenmis
sermayesinin %5’1 oraninda kanuni birinci kar payr (temettlii) 6denmeden, imtiyazli pay
senetlerine, kurucu ve intifa pay senetlerine imtiyazli kar payr ddemesi yapilamaz ayrica,

Odenebilecek temettiiniin ise kalan karin %10 unu gegmemesi gereklidir.
24.7. Pay Senedinin Tiirevleri

Katilma intifa senetleri (KIS), oydan yoksun pay senetleri ve kar-zarar ortakligi
belgeleri bir taraftan pay senetlerinin Ozelliklerini tasirken, diger taraftan da tahvillerin
ozelliklerini tastyan menkul kiymetler olup, pay senetleri ile tahviller arasinda olan finansal
araclar olup, yatirnmcilarin farkli yatirnm ihtiyaglarimi karsilamayi hedefleyen kiymetli

evraklardir.

"SPK Uzmanlari, (2016). Sermaye Piyasasi Araglari-1l. Ders Kodu: 1003. 30 Eyliil. Sermaye Piyasasi Lisanslama
Sicil ve Egitim Kurulusu. s.13.

55



2.4.7.1. Katilma intifa senetleri

Sirketler tarafindan nakit karsiligi satilmak iizere nama veya hamiline yazili olarak
cikartilan ve halka ihrag edilen, sirketin tiim haklarina sahip olmaksizin net kardan pay alma,
tasfiye bakiyesinden faydalanma, halka ac¢ik olmayan ortaklik tarafindan yeni ¢ikarilacak pay
senetlerini alma hakki taniyan pay senedi tiirevi olarak ¢ikartilabilen menkul kiymetler
“Katilma Intifa Senetleri (KIS)” olarak adlandirilir. Bu senetler, sirket esas sozlesmesinde

hiikiim bulunmas sartiyla genel kurul karari ile siiresiz olarak ¢ikarilabilir. 2

KIS, Seri: 1II, No: 10, Katilma intifa senetleri SPK Tebligi’nde diizenlenmistir.
Katilma intifa senetleri belirli bir sermayeyi temsil etmedikleri icin sahiplerine sirket
yonetimine katilma ve oy kullanma hakkini vermedikleri i¢in pay senedi tiirevleri arasinda yer
almasima karsin pay senedi olarak kabul edilmezler.!® KIS iizerinde nominal degeri yazili
olarak ¢ikarilir. Bu senetler, sirket esas sozlesmesinde hiikiim bulunmak sartiyla primli olarak,

nominal degeri, 1.000-TL’s1 ve katlar1 seklinde serbestce belirlenir.

Sirketler, ihrac¢ edecekleri katilma intifa senetlerinin SPK’nda kayda alinmasi igin KIS
cikarma yetkisini de iceren esas sdzlesme metni ile katilma intifa senetleri ¢ikarma gerekgesi
ve Sermaye Piyasast Mevzuati’nda sart kosulan diger belgelerle birlikte SPK'na bagvurmak

zorundadirlar (Madde: 8).

Sirketin katilma intifa senetlerine taninacak tiim haklar1 ve hisse senetleri ile katilma
intifa senetleri arasindaki iligkileri izahnamede gosterilir (Madde: 6). Katilma intifa senetleri
ihract icin sirket tarafindan diizenlenecek izahname; bu senetlerin satisinin gerceklesmesi
durumunda sirket ile katilma intifa senetleri sahipleri arasinda diizenlenen s6zlesme niteligi

kazanir.

Sirketlerin ¢ikarabilecekleri katilma intifa senetleri tutari, sirketin 6denmis sermayesi
ve yedek akgeleri toplamindan ¢ok, bu toplamin altida birinden az olmamasi gerekir. Ayrica,
asgari ve azami oranlarin sirketin esas sozlesmesinde gosterilmesi zorunlu tutulur (Madde: 5).
Boylece; sirket genel kurulu, belirlenen bu sinirlar dahilinde kalmak kosuluyla sirketin varlik,
Ozsermaye ve yabanci kaynak yapisi, karlilik durumu ve talebi dikkate alinarak ihrag tutari
belirlenir. Bu senetler belirlenen azami ve asgari oranlar dikkate alinarak miiteaddit tertipler

halinde ihrag edilebilir.

12 Sermaye Piyasasi Kurulu. Katilma Intifa Senetleri Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi. Seri.IIl. No.10. Madde.4.
13 Karabyik, L. & Anbar, A. (2010). a.g.e.. 5.29.
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Katilma intifa senetlerinin yurt disinda doviz karsiligi satilmak tiizere ¢ikarilmasi
durumunda Maliye Bakanligi’ndan onay alinmasi gerekir. Boyle bir durumda; sirketin
basvurusu lizerine katilma intifa senetlerinin ¢ikarilmasinin kosullar1 ve satig sartlari, SPK
tarafindan belirlenir. KiS’lerini ¢ikaran ve halka ihra¢ eden sirketin bu ihra¢ sonucunda
sirkete katilma intifa senetleri karsiligi sagladigi fon tutarini, sirketin finansal durum

tablosundaki 6zsermaye kalemleri altinda gosterilmesi gerekir.
2.47.2. KAR VE ZARAR ORTAKLIGI BELGESI

Anonim sirketlerin faaliyetlerinin gerektirdigi alanlarda ihtiya¢ duyduklari fonun
finansmanini saglamak amaciyla yurt iginde satilmak lizere Tiirk lirasi {izerinden veya
yabanci paraya endeksli veya yurt disinda satilmak iizere Tiirk lirasi veya yabanci para
iizerinden ya da yabanci paraya endeksli, kar ve zarar karsilig1 ¢ikartilan ve halka arz yoluyla

ihrag edilebilen menkul kiymet tiiriine “Kdar ve Zarar Ortakligi Belgesi (KZOB)” ad1 verilir.

Kar ve Zarar Ortaklig1 (KZO) belgeleri, SPK’nun Seri: III, No: 27, KZO Belgelerinin
Kurul Kaydina Alinmasina lliskin Esaslar Hakkinda Tebligi'nde diizenlenmistir. Bu teblige
gore, faaliyet alam1 menkul kiymet alim satimi olan araci kurum ve kuruluslarinin KZO
belgelerini ¢ikartmasina izin verilmez (Madde: 4) ve KZO belgelerinde vade en az 1 ay, en
fazla 7 yil olmasimi hiikkme baglanmistir (Madde: 7). Bu belgelerde vade, sirketin faaliyet
alaninin 6zellikleri temel alinarak muhtelif donemlerde aylik ve katlar1 olarak diizenlenebilir.
KZO belgelerinin bedelleri vade sonunda defaten 6denir. Serilerin itfa tarihleri, ait olduklar1
tertibin itfa tarihi olmalidir. Tertip i¢indeki serilerin farkli olan vadelerinin baslangi¢ tarihleri

her birine ait satis siirelerinin bitimini izleyen giin olarak belirlenir.

KZO belgelerinin sahiplerine kara ve zarara katilma ve ortaklik hakki vermesine
karsin, sirket yonetiminde oy hakkinin bulunmamasi, vadeli bir yap1 sergilemeleri, vade
sonunda anapara ve kar payinin geri ddenmesini gerektirmesi sebebiyle, pay senedi tiirevleri
arasinda yer almasina karsin pay senedi olarak kabul edilmezler. Bu belgeleri c¢ikaran
sirketler, KZO belgeleri yoluyla sirkete sagladiklar1 fonu, bu belgeleri ¢ikardiklar1 amag
disinda kullanamazlar. Ayrica; Tiirk Lirast karsiligi ¢ikarilan KZO belgelerinin yurtdisina

satiglarinin serbest doviz iizerinden yapilmasi gerekir.

KZO belgelerini ihrag¢ eden ihragcilar 27/1/1993 tarihli ve 93/3983 sayili Bakanlar
Kurulu Karari’nda belirlenen limitlere dahilinde KZO belgelerini ihra¢ edebilirler (Madde:
5). KZO belgelerinin ihrag¢ kararini ihragei sirketin genel kurulu ya da yetkilendirilmis
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yonetim kurulunun vermesi gerekir. Bu kararin verilmesinden sonra sirket tarafindan ihrag
edilecek KZO belgelerinin kayda almmast i¢in SPK’na gerekli belgelerle birlikte
bagvurulmasi gerekir (Madde: 8). Kayit bagvurusunun, genel kurul kararinin alindig: tarihten
itibaren bir yil, yonetim kurulu kararmin alindig tarihten itibaren bir ay iginde yapilmasi
zorunludur. Halka arz edilmeden ihra¢ edilecek kar ve zarar ortaklig1 belgeleri ile ilgili olarak
yapilan basvuruya, bu tiir KZO belgelerinin hangi gergek ve tiizel kisilerce satin alinacagina
dair bilgi, varsa bunlara iliskin s6zlesme metinlerinin ilave edilmesi gereklidir. SPK’nun
kaydina alindiktan sonra ve satis bagslamadan 6nce KZO belgelerinin ihracindan vazgecilmesi

durumunda, en hizl1 haberlesme araciyla SPK’na bildirilmesi gerekir.

KZO belgelerinin ihraci sirasindaki satisini ancak, belgeyi ¢ikaran ihragcr sirket veya
ithraccr tarafindan yetkili kilinan araci kuruluslar yapilabilir (Madde: 17). KZO belgelerinin
halka arz yoluyla satiginda, aract kurulus kullanilmasi zorunlu tutulmustur. KZO belgelerini
satin almak isteyen gercek ve tiizel kisiler, bedelin tamamini1 nakden ve pesin olarak, ihragciya
veya ihracci tarafindan yetkili kilman araci kuruluslara yatirarak belgelerini alirlar. fhracci
sirketler, bir yildan uzun vadeli olup halka arz ettikleri KZO belgelerini, satis siiresinin
sonundan itibaren 30 giin icinde kote edilmeleri istegiyle bir menkul kiymetler borsasina

basvurabilirler (Madde: 20).

KZO belgelerinin ihracinda uyulmasi gereken zorunlu sartlar asagida siralanmaktadir

(Madde: 6).
KZO belgeleri SPK’nun kaydina alinmadan ihra¢ edilemez.

Ihragc, bir tertip icindeki KZO belgelerini bir defada ya da seriler halinde satisa sunarak
da ihrag edebilir. Sadece, bir tertibe iliskin KZO belgelerinin tamaminin satiginin ihragct
sirketin uyguladigt yillik hesap donemi iginde bitirilmesi zorunlu tutulmaktadir. KZO
belgelerinin her seri igin, o seriye ait ihra¢ tarihinin SPK’na en az iki is giinii dnceden

bildirilmesi sarttir.
KZO belgelerinin satis siiresi her seri i¢in en ¢ok 30 giin seklinde belirlenmistir.

Ihrag edilecek KZO belgelerinin iizerinde, sahibinin kira ve zarara katilacag1 ve bu

belgelere kar garantisi verilemeyecegi agik¢a yazilmasi gereklidir.

KZO belgelerinin hamiline veya nama yazili sekilde ihraci yapilabilir.

58



KZO belgelerinde kar ve zarar payi ile vade, ihragcinin uyguladigi yillik hesap déneminin

son giiniine gelecek sekilde belirlenir.

KZO belgeleri halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satis1 yapilabilmektedir
(Madde: 11). Halka arz edilerek satilmak amaciyla ¢ikarilan halka arz edilerek ihrag¢ edilecek
KZO belgelerinin “hamiline”, halka arz edilmeksizin satilmak tizere ihra¢ edilecek olan KZO

belgelerinin ise “nama yazili” sekilde ihra¢ edilmeleri zorunlu tutulur.

Halka arz yoluyla satilacak KZO belgelerinin SPK’nun kaydina alinmasindan sonra
ithragcr sirket, SPK’nca onaylanmis izahnameyi kayit belgesi tarihinden itibaren 15 giin i¢inde
Ticaret Siciline Tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG)’nde ilan ettirilmesi gerekir

(Madde: 14).

Kar veya zarar paymin belirlenmesinde Kdr veya Zarara Katilma Oraninin
hesaplanmasi gereklidir (Madde: 21). Bu oranin hesaplanmasinda kar veya zarar miktari,
ihragcinin vergiden onceki kir veya zarari esas alinir. Thra¢ edilmis tiim KZO belgeleri,
thragccinin uyguladigr yillik hesap donemi itibariyle kar veya zarara katilma orani, KZO
belgelerinin sirkette kalis siireleriyle ¢arpilan nominal degerleri toplaminin, ayni sekilde
hesaplanan KZO belgeleri, 6z kaynaklar ve eger varsa katilma intifa senetleri degerleri

toplamina olan oranina gore formiil (2.1) ile hesaplanir.

B
A=— 2.1)
B+C+D

A: KZO belgelerinin tamaminin kar veya zarara katilma oranu.
B: Her bir KZO belgesinin tertip ya da serisinin nominal degerinin hesap dénemi iginde ihragcida kaldig1 giin
sayist ile ¢arpilmasi sonucu elde edilen degerlerin toplamu.

C: Ozkaynak miktarlarinin, artis ya da azalislar1 dikkate alinarak, hesap donemi iginde sirkette kaldig1 giin say1s

ile ¢carpilmast sonucu elde edilen degerlerin toplama.

D: Varsa her bir katilma intifa senedi tertibinin nominal degerinin hesap donemi iginde sirkette kaldig1 giin
sayistyla carpilmasi sonucu elde edilen degerlerin toplama.
Kar ve zarar miktarlarinin belirlenmesinde sirketin kar ya da zarar miktarmin
tespitinde esas alinacak bilango, ihragcinin uyguladigr yillik hesap donemi sonu itibariyle
diizenlenmesi gerekir (Madde: 22). Bu belgelerin ihra¢ edildikleri hesap doneminde vadeleri

sona eren veya vadeleri, sirketin hesap donemini asan KZO belgelerine ait kar pay1 6demeleri
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veya zararlarin nihai mahsubu, ihragginin uyguladigt yillik hesap doneminin son giinii
itibariyle diizenlenecek bilangoya gdére yapilmasi gerekir. Ihragci sirket, izahnamede
belirlenecek esaslara gore, bagimsiz denetim sirketince denetlenen ve genel kurulca
onaylanan yillik finansal tablolar esas alinarak, ayni tertip ve bir yildan uzun vadeli KZO
belgeleri i¢in kar veya zarara katilma orani ile ortaklik kar veya zarar miktarinin ¢arpilmasi ile

hesaplanan tutarin en fazla %75’1 oraninda avans 6denmesi gereklidir.

Kar payr avansinin verilmesi durumunda her yil mahsuplagsma yapilir ve vade sonunda
yapilacak nihai mahsuplasma sonucunda avans tutarinin anaparayi asmast durumunda
anaparaylr asan kismi geri 6denmez. Kar payr avansi 6denmesi halinde avans tutarinin
dagitimina ve vade sonunda anapara ve varsa kar pay1 ddemesine, ihragcinin genel kurulunu
izleyen en ¢ok 30 giin i¢inde, her haliikarda hesap donemini izleyen besinci ayin sonuna kadar
baslanilmalidir. Kar dagitimina ihragci sirketin genel kurulunu izleyen en ¢ok 30 giin i¢inde

baslanir ve varsa avanslarin mahsubu yapilir.
Ihragcr sirketin zarar etmesi durumunda ise asagidaki islemler gerceklestirilir.

a. Vadesi ihraggmin bir hesap donemini agmayan KZO belgelerinde zarar payi belgenin

nominal degerinden diisiilerek, 6deme kalan miktar iizerinden yapilir.

b. Vadesi ihraggmin bir hesap dénemini asan KZO belgelerinde zarar paymin bu belgenin
nominal degerinden diisiilerek veya belge sahibinden tahsil edilerek mahsubu yoluna
gidilemez. Zarar payi, bir dnceki yil zarar1 olarak miiteakip yila devredilir ve miiteakip y1l
kar edilmesi halinde o yilin kar payindan mahsup edilmelidir; varsa bu islemden sonra
kalacak kar pay1 miiteakip yila devredilmelidir; bu uygulamaya belgenin vadesi sonuna
kadar devam edilmelidir; vade sonuna kadar diisiilemeyen zarar paylari, vade sonunda

belgenin nominal degerinden mahsup edilmelidir.

KZO belgesinin nominal degeri, bu belgenin payma diisen zararlar1 karsilamiyorsa,
nominal degeri asan zarar paylari, belge sahibinden tahsil edilmez. fhracc sirketler, ihragdan
once belirlenerek SPK’na bildirmek sartiyla kar ve zarar ortakligi belgelerinin nominal
degerinden diisiilecek azami zarar miktarini, KZO belgelerinin nominal degerinin belirli bir

yiizdesi ile sinirlandirilir.

KZO belgesinin sahibinin talebi halinde hesap dénemi sonunda KZO belgesinin arka

yiizline, o belgeye o donemde isabet eden kar veya zarar paylari tutari ile bunlarin 6denmesi
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ve mahsubuna iligkin bilgiler yazilir ve bu kayaitlar, ihracg¢ sirketin yetkilileri tarafindan

onaylanir.

Halka arz yoluyla satilan KZO belgelerine iliskin anapara ve kar pay1r ddemelerinin
aract kurulus vasitasiyla yapilmasi zorunlu tutulmustur. Halka arz edilmeden satilan

belgelerde 6demeler ise ihragc sirketin merkez ve subelerinde yapilabilir (Madde: 23).

2.4.7.3. PAY SENEDI iLE DEGISTIiRiLEBILiR KAR VE ZARAR ORTAKLIGI
BELGELERI

Vade sonunda kar ve zarar ortakli§i belge sahiplerine ihracci sirketler tarafindan
O0denmesi gereken tutar karsiliginda ihragci sirketin artirtlan sermayesini temsil eden pay
senetlerini alma hakki veren menkul kiymetlere “Pay Senedi Ile Degistirilebilir Kar ve Zarar
Ortakhgi  Belgeleri (PSDKZOB)” adi1 verilir. Bu belgelerin pay senetleri ile
degistirilebilmesine iliskin esaslar ihra¢ oncesinde belirlenerek izahname ve sirkiilerde

kamuya ilan edilmesi gereklidir.

Pay senedi ile degistirilebilir KZO belgeleri, SPK’nun Seri: III, No: 27, KZO
Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi’nde diizenlenmistir.
Pay senedi ile degistirilebilir KZO belgelerine pay senedi ile degistirilebilme hakki sadece
halka arz suretiyle satis1 yapilan KZO belgelerine verilir. Bu belgelerin pay senetleri ile
degisimi ise sadece vade sonunda yapilir. Thrager sirket genel kurulu veya ydnetim kurulunun,
KZO belgelerinin sahiplerinin pay senedi alma haklarini kisitlayacak herhangi bir karar alma

yetkisi yoktur (Madde: 24).

KZO belgelerinin sahiplerini, KZO belgelerini ihragci sirketin sermaye artirimi karligt
cikardigi pay senetleri ile degistirmeleri durumunda s6z konusu bu pay senetlerine
uygulanacak fiyata “Degistirme Fiyati” denir (Madde: 25). Thragcr sirketin pay senetleri eger
BiST’de islem goriiyorsa; “Borsa Fiyati” degistirme fiyatinin belirlenmesinde “Referans
Fiyat” olarak alinir. Ancak; ihracci sirketin pay senetleri BIST de islem gérmiiyorsa; ihragei
sirketin KZO belgelerinin halka arz edilmesi sirasinda yapilacak ihraglarda, degistirme
fiyatinin belirlenmesine iliskin esaslarin 15. Maddesindeki hiikme uygun olarak kamuya
duyurulmas1 gereklidir. Talep toplama islemlerinin gergeklestirildigi merkezlerde talep eden

KZO belgelerinin sahiplerine verilmek iizere hazir bulundurulmasi gerekir.

KZO belgelerinde kiisiirathh degistirme orani kullanilmasi durumunda ise ihragei

sirketin degistirme asamasinda toplam {izerinden kiisiirata isabet eden pay senedi olarak
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ddenmesine imkan bulunmayan tutari, KZO belge sahibine pesin ve nakit karsilig1 olarak

degistirme fiyat1 temel alinarak 6denmesi gerekir.

KZO belgelerinin pay senetleri ile degistirilmesi i¢in talep toplanmaya baslandigi,
halka arza iliskin sirkiilerin yayimlandig1 gazetelerde ikiser kez yapilacak ilanlarla
duyurulmasi gerekir. Bu ilanlara talep toplama siiresini baglama tarihinden en az iki iy giinii
once baglanmasi ve talep toplama siiresinin asgari /5 ig giin olarak belirlenmesi hilkme
baglanmistir. Ayrica; talep toplama isleminin tamamlanmasindan ardindan da pay senedi ile
degistirme talebinde bulunan KZO belgelerinin sahiplerine tahsisli olarak sermaye artirimi

yapilabilir (Madde: 26).

Pay senedi ile degistirme talebinde bulunan KZO belgelerinin sahiplerinin KZO
belgelerini degistirme islemlerine, degistirme talebinde bulunmayan KZO belgelerinin
sahiplerine O0deme islemlerine baglandigi tarihte baslanmasi ve degistirme islemlerinin

odemelerin yapildig1 yerlerle ayni yerlerde yapilmasi zorunlu hale getirilmistir.

KZO belgelerini pay senetleri ile degistirmeyen belge sahiplerinin bulunmasi amaciyla
satin alinmayan pay senetleri SPK’nun pay senetlerini Kurul kaydina alinmasima iligkin
diizenlemeleri g¢ercevesinde satilmasi ya da satin alma taahhiitnamesi verenler tarafindan,

degistirme isleminin tamamlanmasini takip eden ¢ i giinii iginde satin alinmasi gerekir.

Pay senetleri ile KZO belgeleri /-TL veya katlar: tutarinda hamiline veya nama yazil
olarak vadesi en kisa ii¢ ay, en uzun yedi yil olarak ¢ikarilabilirler. Bu belgelerin vadesi,
ihragct sirketin faaliyetlerinin Ozellikleri dikkate alinarak ¢ aylik donemler ve katlar
seklinde diizenlenebilir. Ozel Finans Kurumlari’nin anonim sirketlere katilmasini saglamak
amaciyla c¢ikarilabilecek KZO belgelerinde vade 15 yili, halkin 6zel finans kurumlari
hesaplarina katilmasina iligkin olarak ¢ikarilabilecek KZO belgelerinde iki yi/i asamaz. Bu
belgelerin sahipleri bu belgeleri ihra¢ eden sirketin zarar etmesi durumunda zarara katlanmasi

gerekir.

KZO belgeleri, sahiplerinin oy hakkinin olmamasi ve vadelerinin bulunmasi sebebiyle
tahvillere benzerken; sirketin kar veya zarara katilma hakki vermesi sebebiyle de imtiyazli

pay senetlerine benzer.

2.4.7.4. OYDAN YOKSUN PAY SENETLERI
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SPKa’nda yer alan, yeni bir menkul kiymet ¢esidi olup, anonim sirketlerin sermaye
artirimi ile halka arz yoluyla ihrac¢ edebilecekleri, oy hakki harig, sahibine kar payimdan ve
istendiginde bedelsiz pay senedi alma hakkinda imtiyaz disindaki diger hususlarda imtiyaz ve
diger ortaklik haklarmi saglayan, istendiginde belirli bir vade veya vadelerde, sabit veya
degisken oranda ortakligin oy hakkina sahip paylarini satin alma ve ortaklik pay senetleri ile
degistirme hakki veren pay senetlerine “Oydan Yoksun Pay Senetleri (OYPS)” adi verilir. Bu

pay senetleri, hamiline veya nama yazil1 olarak ¢ikarilarak, halka arz yoluyla ihrag¢ edilebilir.

Oydan Yoksun Pay (OYP) Senetleri, SPK’nin Seri: I, No: 36, Oydan Yoksun Paylara
lligkin Esaslar Hakkinda Tebligi’nde diizenlenmistir. Nama yazili OYP senetleri icin
sahiplerinin talep etmesi halinde anonim sirketlerin yonetim kurulu bu tip pay senetlerini

sirketin Pay Senedi Defterine kayit etmek zorundadirlar (Madde: 5-6).

OYP senetlerinin itibari degerlerinin oy hakki bulunan pay senetlerinin itibari
degerlerine veya farkli itibari degerlere varsa bunlardan herhangi birine esit olmasi ve bu pay

senetlerinin itibari degerinin senette yer almasi zorunludur (Madde: 7).
Sirketlerin OYP senetlerini ihra¢ sartlar1 asagida yer almaktadir (Madde: 9-10).
Esas sozlesmelerinde OYP ihracina iliskin hiikiim bulunmasi zorunludur.
OYP senetlerinin ¢ikarilmasi igin sirket genel kurulu tarafindan karar alinmasi zorunludur.

Sirket esas sozlesmesinde OYP senetlerinin kir payindan ve istendiginde bedelsiz pay
senedi alma digindaki diger hususlarda imtiyaz taninmasi ve kar paymda imtiyaz oraninin

gosterilmesi zorunludur.

OYP senetlerini ¢ikarip, halka ihra¢ edecek sirketin kayitli sermaye sisteminde olmasi ve

riichan haklarinin sinirlandirilmamis olmasi gerekir.

OYP senetlerinin ihracinin gerceklestirebilmesi icgin sirket esas sozlesmesinde ihrag

yetkisinin sirketin yetkili organina devredildigine iliskin hiikmiin bulunmasi gerekir.

Sirketlerin ¢ikarabilecekleri OYP senetlerinin itibari degerlerinin toplami, OYP
senetlerinin temsil ettigi sermaye tutar1 disindaki 6denmis veya ¢ikarilmis sermayeyi
gegmemek sartiyla sirketlerin  esas sozlesmelerinde belirledikleri limit dahilinde
gosterilmesi gerekir. Belirlenen bu limitin hesaplanmasinda, daha o6nce ihrag¢ edilmis OYP

senetleri miktar1 hesaba katilir.
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Sirketler OYP senetlerinin ihraci ve halka arzi i¢in SPK’nun pay senetlerinin kayda
alinmasina iligkin diizenlemelerinde aranan belgelerle birlikte Kurul kaydina alinmak tizere
yetkili organ kararmin alindigi tarihten itibaren alti ay icinde SPK’na basvurmak

zorundadirlar.

OYP senetleri belirli bir vade veya vadelerde ihragci sirketlerin pay senetleri ile
degistirme ve sabit veya degisken bir oran iizerinden ihragcr sirketin vadesi en fazla bes yil
olabilen, oy hakkina sahip pay senetlerini satin alma hakkini icerebilir. OYP senedi sahibi
tarafindan satin alma hakkinin kullanilmasi durumunda veya belirlenen son vade veya
vadelerin sonunda degistirme hakki kapsaminda kendiliginden oy hakki iceren paya
doniisebilir ve doniisiim isleminde oydan yoksun pay senedi ile sirket pay senetlerinin itibari

deger farkliliklar1 dikkate alinir (Madde: 11-12).

OYP senetlerinin satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in gerekli olan sartlar asagida yer

almaktadir (Madde: 13).

- OYP senetlerini satin alma hakkiin kullanimi karsiliginda sahiplerine verilecek pay
senetleri oydan yoksun pay senetlerinin ihracina iligskin izahname ve sirkiilerde usul ve
esaslarinin ilan edilmesi gerekir. Tahsisli sermaye artirimi yapilarak, oydan yoksun pay
senetlerinin sahiplerine sirketin pay senetlerini satma taahhiidiinde bulunan ortak tarafindan

biri ya da her iki yontem kullanilarak karsilanabilir.

- Satin alma hakkinin tamaminin veya bir bdliimiiniin sermaye artirimi suretiyle karsilanmasi
durumunda OYP senetlerinin vade tarihinin bitiminden en ge¢ 30 giin Once ilgili sirket
tarafindan, satin alma hakkinin sermaye artinmi ile karsilanacak kisminin tamamini
kapsayacak sekilde, tahsisli sermaye artirnmi yapilmasi i¢in SPK’na bagvuruda bulunulmasi
gerekir. OYP senetlerini sahipleri tarafindan tahsisli sermaye artimina iliskin duyuru metninin
ilanin1 izleyen /5 giin boyunca satin alma hakki kullanilir. OYP senetlerini sahiplerinin satin
alma hakkinin kullanimina iliskin talepleri dogrultusunda hesaplanan tutarda pay ihrag edilir,

kalan pay senetleri iptal edilir.

- Sirketlerin, satig siiresinin sonunda satilamayan pay senetlerini alf1 is giinii iginde iptal
ettirilmeleri gerekirken, satisi pay senetlerinin gerceklestirilen satis tutarina iligkin belgeler ve
yonetim kurulu karar ile tescile i¢in gerekli belgelerle birlikte SPK’na basvuruda bulunmalari
gerekir. Sirketler, SPK’dan aldiklar1 belgeyi /0 giin iginde Ticaret Siciline tescil ig¢in

vermeleri ve ardindan TTSG’nde ilan ettirmeleri gerekir.
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- Sermaye artirimi suretiyle karsilanacak satin alma hakki itibari degerden asagi olmamak

sartiyla izahname ve sirkiilerde ilan edilen fiyat {izerinden kullanilir.

- Satin alma haklarina iligkin yapilacak tiim talep toplama ve bildirim islemleri arac1 kurulug

vasitast ile yapilir.
OYP senetlerinin sahiplerinin haklar1 agagida yer almaktadir (Madde: 14-21).
a. Kar Payinda imtiyaz

OYP senetleri sahipleri diger sirketlerle birlikte, SPKa, ilgili SPK diizenlemeleri ve
esas s0zlesmede belirtilen miktarda kar pay1 alabilirler. Bu pay senetleri sahipleri igin esas
sozlesmede gosterilecek oranda kar payindan imtiyaz taninmasi ve bu imtiyazli kér paylariin
nakden dagitilmasi zorunludur. OYP senetlerinin sahiplerine esas sozlesmede belirlenen
tutarda imtiyazli kar pay1 dagitilmadikca, sirketin bagka yedek akce ayirmasina, ertesi yila kar
aktarilmasina ve yonetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem ve iscilere, ¢esitli amaglarla
kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi veya kurumlara kardan pay dagitilmasina karar
verilemez. Sirketin OYP senetlerinin sahiplerine tasfiye bakiyesinde imtiyaz taninmasi
durumunda ise sirketin tiim borglar1 6dendikten sonra kalan mevcudu iizerinden Oncelikle
tasfiye bakiyesinde imtiyazli OYP senetlerinin sahiplerine, sirkete koyduklar1 sermayenin

O0denmesi gergeklestirilir.
b. Oy Hakkinin Ortaya Cikmasi

OYP senetlerinin sahiplerinin sahiplerine satin alma hakki taninmamasi durumunda
sirketin 3 y1l arka arkaya kar dagitamamasi ya da Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 geregince izin
verilmemis olmasma karsin, herhangi bir sebeple bir yi/l oydan yoksun pay senetlerinin
imtiyazina iliskin kar dagitimini yapmamasi durumunda, bu pay senetlerinin sahipleri, bu
durumlarin kesinlestigi sirket genel kurul toplant: tarihini izleyen yil itibariyle esas sermayeye
katilmalari ile orantili olarak oy hakkini elde ederler ve buna bagli olarak imtiyazli bu paylar
Adi Pay Senedine doniislir. Bununla birlikte, sirketin esas s6zlesmesinde hiikiim bulunmak
kosulu ile belirlenecek bir siire sonunda satin alma hakkini igermeyen OYP senetlerini, adi

pay senedine dontigebilir.
¢. Yeni Pay Alma Hakki Kullanimi

Sirketlerin yapacaklar1 sermaye artirrminda, OYP pay senetlerinin sahiplerinin diger

pay sahipleri ile beraber, sermaye paylari ile orantili olarak yeni pay senedi alma haklar1

65



vardir. Sirket esas sozlesmesinde bu konuda bir diizenleme bulunmamasi durumunda ise
sirketin sermaye artirrminda, OYP senetleri sahiplerinin esas sermaye i¢indeki oranini
korumak amaciyla bu pay senetlerini ihrag etmeleri esas olup, bu durumda, OYP senetleri ve

oy hakkina sahip pay senetleri kendi i¢lerinde yeni pay senedi alma haklarini kullanirlar.
d. Bedelsiz Pay Senedi Alma Hakki

I¢ kaynakli sermaye artirimlarinda OYP senetleri sahipleri, sermaye artirim tarihindeki
sermaye paylari oraninda bedelsiz OYP senetleri alma hakkina sahip olurlar. Sirket, esas
sozlesmesinde hiikiim bulunmasi kosuluyla izahname ve sirkiilerde ilan edilerek, ic
kaynaklardan sermaye artirimlarinda, oy hakkina sahip bedelsiz pay senedi de verebilir. Boyle
bir durumda OYP senetleri sahiplerine taninan imtiyazlar, bedelsiz pay senedi alma hakk1

icinde gegerlidir.
e. Bilgi Alma Hakki

OYP senetleri sahiplerinin, oy hakkina sahip diger ortaklar gibi sirketin ticari sirlarini

iceren bilginin digindaki tiim bilgiyi alma haklar1 vardir.
f. Genel Kurula Katilma Hakki

OYP senetleri sahipleri esas sozlesmeye hiikiim koymalart durumunda, sirket oy hakk1
bulunmaksizin genel kuruluna katilabilirler ve oylamalardan 6nce goriislerini agiklayabilirler.
Sirket genel kurul toplanti gilinlinlin, nama yazili oydan yoksun pay senetleri sahiplerine
taahhiitlii mektupla bildirilmesi gereklidir. OYP senetleri veya pay senetleri organize pay
senetleri piyasalarinda islem goren sirketlerde, OYP sahiplerine toplant1 giiniiniin taahhiitlii
mektupla bildirilmesine gerekmez. Bu pay senetleri sahiplerinin talebi halinde, sirket
yoneticileri, bu pay senetleri ile ilgili hususlarda, sadece genel kurulda bilgi vermek

zorundadir.

OYP senetleri sahiplerinin katildig1 sirket genel kurul toplantisinda ve karar yeter
sayilarinda, OYP senetleri dikkate alinmaz ve genel kurul toplantilarina katilarak muhalefet
serhi yazdirarak, bu pay senedi sahipleri genel kurul kararlari aleyhine iptal davasi agabilir.
Ayrica, kayitl sermaye sistemine tabi sirketlerin OYP senetleri sahipleri yonetim kurulu
kararlar1 aleyhine de “Iptal Davasi” ve dogrudan veya dolayli olarak ugradiklar1 zararlarin
tazmini i¢in yOnetim kurulu tiiyelerinin ve denetgilerin aleyhine “Sorumluluk Davasi”

acabilirler.
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g. Azinhk Haklan

OYP senetleri sahipleri, azinlik hakkina sahiptir olup, sirket tarafindan OYP
senetlerinin arzinda izahname ve sirkiiler diizenlenmesi zorunludur. Sirketler, ¢ikardiklari
OYP senetlerinin halka ihracinda izahname ve sirkiiler diizenlenmesi gereklidir. ihrag
edilecek satin alma hakki iceren OYP senetlerinin BIST’de kotasyonu igin SPK ile eszamanli
olarak ~ BIST’e  basvuruda  bulunulmasi gerekir. oYp senetleri ~ MKK
nezdinde kayden izlenmesi gerekir (Madde: 26-27).

Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte piyasanin ihtiyact olan fon girisini
hizlandiracak, ayni1 zamanda piyasaya fon arz ve talep eden taraflarin gereksinimlerini
karsilayacak yeni finansal iirlinler ortaya ¢ikmistir. Bu finansal {irlinlerden varantlar ve
sertifikalar sermaye piyasasindaki 6nemi her gecen giin daha fazla arttirmaktadir. Varantlar ve
sertifikalar direkt olarak pay senetlerinin cesitleri arasinda yer almaz. Ancak, bu finansal
iiriinlerin BIST pay senetleri piyasasinda islem goren pay senetlerinin arz ve talep dengesi
tizerinde oOnemli etkiler yaratir. Bu sebeple, kitabimizin bu boéliimiinde varantlar ve

sertifikalara yer verilmistir.

Kitabimizin konusunu olusturan pay senetlerinin sinirlari igerisinde kalarak, yeni
sermaye piyasasi araclar1 arasinda yer alan, pay senedi satin alma hakki veren varantlar ve

sertifikalar asagida yer almaktadir.
248. Pay Senedi Satin Alma Hakki Veren Varantlar

Elinde bulunduran kisiye, varant ihra¢ eden sirketin pay senedini 6nceden belirlenen
bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu
hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildig1 menkul kiymet niteligindeki sermaye
piyasast aracina “Pay Senedi Satin Alma Hakki Veren Varant” adi verilir. Bu varantlar,
Sermaye Piyasasi Mevzuati’ndaki kosullar1 saglayan banka ve yatirim kurulusglar1 tarafindan

cikartilabilir.

Pay senedi satin alma hakki veren varanti ¢ikaran sirket farkli menkul kiymetleri ihrag
ettiklerinde karsilagacaklar1 maliyetleri azaltma imkani elde ederken, bu menkul kiymetleri
satin alan yatirimcilar ise tercih hakkini kullanarak, belirli bir bedel iizerinden belirli sayida
pay senedi satin alma hakkina sahip olurlar. Bu varant1 satin alan yatirimcilar, kar pay1 hakki,
yeni pay alma hakki, tasfiye bakiyesine katilma hakki, sirket yonetimine katilma hakki, oy

hakk1 ve bilgi alma hakk1 gibi haklar1 elde edemezler, sadece hak satin almis olurlar.
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Pay senedi satin alma hakki veren varanti satin alan yatirimcilar, 6nemli oranda kar
edebilecekleri gibi yatirdiklar1 varant bedelinin tamamini da kaybedebilirler. Bu sebeple
yatirimcilar, ¢ikartilan varantla ilgili temel bilgileri ve ihraggr sirket hakkinda yeterli bilgi

sahibi olmasi gerekir.

Pay senedi satin alma hakki veren varantlarin temel oOzellikleri asagidaki gibi

siralanabilir.
Yapilandirilmis bir finansal aragtir.
Belirli bir vadeye sahiptirler.
Borsaya kote edilir.
Borsada varantlar i¢in piyasa agilir.
Takas iglemleri gerceklestirilir.
Varanta, kisa ve orta vade beklentisiyle yatirim yapilir.

Varant yatirimeis1 varantin siiresinin sona ermesini bekleyebilir, varant1 satabilir ya da s6z

konusu olan Amerikan tipi varant ise vadesi gelmeden de kullanabilir.

Piyasada olusacak fiyat hareketleri sonucunda yatirilan paranin tiimii kaybedilebilir.

Ancak, risk; varanta 6denen bedel, komisyon ve diger {icretlerle sinirli kalmaktadir.

Varant alim satimi i¢in yapilan teknik ve temel analizler, analizi yapan kisiden kisiye
farklilik arz eder. Bu sebeple, yapilan analizlerin gergeklesmeme olasiligi ortaya

cikmaktadir.

Varant1 ihrag eden sirkete kaynak girisi saglamaz.
Varant, ihrage1 sirketin kendi sorumlulugundadir.
Risk yonetiminde kullanilabilir.

Alim ve satim varanti ile temel alinan sermaye piyasasi aracinin veya endeksin her iki

yondeki hareketine iliskin pozisyon alma imkani saglar,
Kaldirag kullanarak yatirim yapabilme imkan1 saglar.

Varantin ihract nedeniyle ihracgci sirketin iistlendigi risklere iliskin risk yonetim
politikasinin varantin izahnamesinde agiklanmasi ve ihragei sirket ile piyasa yapicinin internet

sitesinde yayinlanmasi gerekir.
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Yatirnmcilara gergekei fiyatlar seviyesinde pozisyona girme ve pozisyondan ¢ikma
imkani1 veren sisteme “Piyasa Yapiciligir” denir ve varantlar piyasa yapicilik yontemi ile islem
goriirler. Varant ihra¢ eden sirketler, piyasa yapilarini kullanarak alim satim varant kotasyonu

vererek, bu yolla piyasay1 gercekei fiyat konusunda yonlendirirler.

Pay senedi satin alma hakki veren varantlarin fiyatini etkileyen faktorler asagidaki gibi

siralanabilir.
Dayanak varligin karliligina iligkin beklentilerin degismesi,

TCMB'nin faiz politikasini degistirmesi,

Temettii beklentilerindeki degismeler,
Sirketlerin sermaye artirimi agiklamalari,
Dayanak varligin fiyati,

Isleme koyma fiyati,

Vadeye kalan giin say1si,

Dayanak varligin ileriye doniik fiyat oynakligi,
Piyasa faiz oran1 kullanim fiyati,

Kar Pay1 (Temettii).

Pay senedi satin alma hakk1 veren varantlarin vadeye kalan giin sayis1 arttik¢a, zaman
degeri ve fiyat1 artar. Varant piyasasinda teminat géstermeden alim satim islemleri ve agiga
satig islemleri yapilir. Varanti kullanan yatirimcilarin, varant ¢ikaran sirketin pay senetlerini
satin almasi ile birlikte varant ihrag eden sirketlerin halka agik olan sermaye yapisinda

degisiklik meydana getirerek, piyasadaki pay senedi sayisini da artirir.

Varant ihra¢ eden sirketin finansal acidan biiyiimesi ve gelismesi, sirketin pay
senetlerinin piyasa degerini artiracak dolayisiyla halinde yatirimcilar varant hakkini kullanir.
Bu yolla bir taraftan yatirime1 deger artis getirisi elde ederken, diger taraftan ihracci sirketin
kaynak yapisi degisecek ve kendisini 6zkaynakla finanse etme firsatin1 elde eder. Ancak,
finansal yapis1 bozuk ihrage1 sirketlerde ise yatirimeilar varant haklarini kullanarak pay senedi

satin almayacaklari i¢in bu sirketler ilave fon kaynagi temin edemezler.
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Varantin teorik degeri, formiil (2.2) ile hesaplanir.'4
(R) = N * (Ps- O) 2.2)

R: Varantin Teorik Degeri
N: Varantin satin alma hakki tanidigi pay senedi sayisi
Ps: Varantin teorik degerinin hesaplandig tarihte pay senedinin piyasa fiyati

O: Varantin 6nceden belirlenmis satig fiyati

249. Sertifikalar

Yatirimcisina 6nceden belirlenmis kosullarin olugsmasi durumunda alacak hakki veren
sermaye piyasasit araci niteligindeki yapilandirilmis sermaye piyasasit aracina “Sertifika”
denir.!> Sertifikalar ihrage1 sirketi yatirimeilara ve sertifika ihraci sonucu olusan fonun mali
sorumluluklarina kars1 ihrager sirketi bireysel olarak sorumlu tutar. Yatirimecilar sertifika

yatirimlarinda mutlaka ihrag¢i sirketin finansal performansini analiz eder.

Bazi sertifika tiirlerinde dayanak varligin fiyatinin veya gosterge degerinin ihraggci
tarafindan Onceden belirlenmis olan bariyere ulagmasi veya asmasi halinde sertifikanin
degerini yitirip gecersiz olma durumu “Nakavt’ olarak tanimlanir. Nakavt seviyesine ulasan
sertifikalar otomatik olarak Borsa kotundan ¢ikarilir, ihrager sirket varsa artik degeri hesaplar
ve bu degeri bes is giinii (T+5)’nii gegcmemek sartiyla yatirnmcinin hesabina transfer eder.
Sertifikalarin nakavt olmasi durumunda ve sirkiilerde belirtilmesi kaydiyla, ihragci sirket
tarafindan hesaplanan ve yatirimcilarina 6denecek tutara “Artik Deger” denir ve bu tutarin her
sertifika ihracinda Odenmesi gerekmez. Sertifika g¢esitlerinden bazilar1 nakavt 6zelligi
nedeniyle ihragc1 tarafindan dayanak varlik veya dayanak gosterge icin belirlenmis olan fiyat

veya deger seviyesi “Bariyer” olarak ifade edilir.

Nakavt durumlarinda dayanak varligin bariyere ulagsmasi veya asmasinin takibi ile
“Varant/Sertifika Sira Kapatma Formu”nda yer alan bilgilerin dogrulugu ihraggr sirketin
bireysel sorumlulugu altindadir. BIST, ihracc1 kurulus veya sorumlu piyasa yapici tarafindan

bildirim olmadan ilgili sertifikalarin sirasini1 kapatilmaz. Dayanagin varlik olan pay senedinin

4Korkmaz, T. ve Ceylan, A. (2015). Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi. Ekin Yayinevi. s.215.

5Borsa Istanbul (2017). Borsa Yatirim Fonlar Varantlar ve Sertifikalar.
www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Borsa Yatirim Fonlari Varantlar ve Sertifikalar.pdf.
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bariyer seviyesine ulasmasi ancak bir siire sonra bariyer seviyesinden uzaklagsmasi sertifikanin
nakavt olmasinit durduramaz. Nakavt durumu dayanak varlik olan pay senedinin anlik fiyat
hareketlerinden kaynaklanabilir. Ayrica, dayanak varlik olarak BIST disinda islem géren bir
kiymetin belirlenmis olmasi halinde nakavt durumu BIST islem saatleri disinda gergeklesir.

Bu nakavt durumu piyasa yapici ya da ihrager sirket tarafindan BIST e bildirilmesi gerekir.

Sertifika piyasasinda sertifikanin dayanak varligi olan pay senetlerinin fiyatinin veya
gosterge degerinin, vadesi siliresince bu seviyeye ulasmasi veya bu seviyeyi asmasi
durumunda ilgili sertifika gegersiz olur. Bir adet sertifikanin ka¢ adet dayanak varlia denk

geldigini gosteren orana “Ddéniisiim Orant” denir.

Sertifikalarin vadesinin dolmasi, sepet veya endekse dayali sertifikalar hari¢ olmak
tizere, sertifikanin dayanak varliginin birlesme, fiizyon, devrolma gibi nedenlerle kota diginda
birakilmasi1 durumunda bu sertifikalar Borsa kotundan ve sertifika piyasasindan siirekli olarak
cikartilirlar. Sertifika ihra¢ eden sirketin likidite sikintisi ¢ekmesi, riskten korunma
islemlerinde sikinti yasamasi gibi olumsuz gelismelerin olmasi sonucu bu sirketin erken itfa
talebi Borsa Istanbul Yonetim Kurulu tarafindan kabul edilmesi ya da bu sirketin nakavt
seviyesinde olmasi dolayisiyla islem sirasi kapatilan sertifikalar, herhangi bir ilave prosediire

tabi olmaz.
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2.5. PAY SENETLERININ COGALTILMASI VE SULANDIRILMASI

Pay senetlerinin ¢ogaltilmasi ve sulandirilmasi ile ilgili yapilan agiklamalar asagida yer

almaktadir.
25.1. Pay Senetlerinin Cogaltilmasi

Sirketler pay senetlerinin fiyatlarini diistirmek buna karsin, bu pay senetlerinin ikincil
pay piyasalarindaki talebini arttirmak amaciyla mevcut pay senetlerini bolerek, piyasadaki
pay senetlerinin sayisi arttirmalarina “Pay Senedi Sayisinin Cogaltilmasr” adi verilir. Sirketler
pay senetlerinin piyasa fiyatlarinin yiikselmesine karsin ikincil pay senetleri piyasasindaki
talebinin ¢ok diismesi sebebiyle pay senetlerini ¢ogaltma karar1 verirler. Pay senedi sayisinin
cogaltilmasi, pay senedinin piyasa fiyatinin artisindan yararlanmak isteyen yatirimcilar

talebini arttirirken, sirketin yeni hisse senedi ihraglarini da hizlandirirlar.

Sirketler mevcut pay senedi sahiplerine dagitacaklar1 kar paylarini pay senedi olarak
dagitarak da pay senetlerini ¢ogaltmis olurlar. Bu yolla, mevcut pay senedi sahiplerinin pay
senedi bagina kazanci azalirken, toplam kazancinda bir degisiklik yaratmadan, kar payin1 alma
hakkini kullanmalarini saglarlar.! Mesela; bir pay senedinin ikincil piyasa fiyati 20-TL,
nominal degeri 1-TL olan bir adet pay senedini, sirket geri alir ve yerine, pay senedi sahibine,
nominal degeri 50 Kr olan 4 adet pay senedi verdigini varsayalim. Bu durumda; sirket ikincil
pay senetleri piyasalarinda islem goren pay senetlerinin sayisint ikiye katlayarak, pay
senedinin piyasa fiyatim 20-TL’den 5-TL’ye diisiirliriir. Boylece, yatirimcilarin talepleri
arttirir ve fiyat artiglarinin devami saglar. Bu durumdan faydalanmak isteyen yatirimcilarin

talebi artarken, sirketin yeni pay senedi ihraglarini1 da daha cekici hale getirebilir.
25.2. Pay Senetlerinin Sulandirilmasi

Sirketin kazancini arttirmadan, pay senetlerinin sayisinin arttirtlmasina “Pay Senedinin
Sulandirilmasi”ad1 verilir. Pay senedinin sulandirilmasi igleminde sirketlerin kazang giicii
arttirllamadan, pay basina kazang azaltilir. Pay senedinin sulandirilmasi, pay senedi seklinde

kar pay1 dagitilmasi, pay senedi sayisinin arttirilmasi, imtiyazli pay senetlerinin adi pay

16 Sarikamus, C., Ceylan, A., Aydin, N. & Coskun, M. (2004). Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar. Yayin:
834, TC. Anadolu Universitesi, Agik Ogretim Fakiiltesi. Ekim. s.69.
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senedine  doniistiiriilmesi, pay senedine c¢evrilebilir tahvillerin adi pay senedine

doniistiiriilmesi ile gergeklestirilir. 7

Pay senedinin sulandirilmasinin etkileri sulandirma etkisi ve ters sulandirma etkisi

olmak iizere ikiye ayrilir.!8
a. Pay Senedinin Ters Sulandirma Etkisi

Potansiyel adi pay senetlerinin adi pay senetlerine doniistiiriilmesinde pay senetlerinin

pay basina kazancinin artmasini ifade eder.
b. Pay Senedinin Sulandirma Etkisi

Potansiyel adi pay senetlerinin adi pay senetlerine doniistiiriilmesinde pay senetlerinin
pay basina kazancinin azalmasini ifade etmektedir. Potansiyel adi hisse senetleri iizerinde
“Sulandirma”  etkisinin bulunmamasi durumunda, sulandirilmis pay basina kazang

hesaplamasinda dikkate alinmazlar. '

Sirketin adi pay senedi sahiplerinin pay senedi basina diisen kar veya zarar, sulandirma
etkisi olan potansiyel adi pay senetlerinin donem icerisinde gergeklesen vergi sonrasi kar pay1
ve faiz miktar1 tutarinda artirilmaktadir. Gelir ya da giderde sulandirma etkisi olan potansiyel
adi pay senetlerinin doniistlirilmesinden kaynaklanan diger her tiirli degisiklige gore

diizeltme yapilmasi gerekir.

Mevcut adi pay senedi sayisinin agirlikli ortalamasi, sulandirma etkisi olan tiim
potansiyel adi pay senetlerinin doniistiiriildiigii kabul edilerek, ilave adi pay senedi sayisinin
agirlikli ortalamasi kadar artirilir. Ayrica pay senetlerinin sulandirilmis pay basina kazanglari

asagida aciklanan adimlarin uygulanmasi ile hesaplanir.

I.  Asama: Sirketin adi pay senedi basina kazancinin hesaplamasina kazang ve pay senedi

sayist ile baglanmalidir.

II. Asama: Potansiyel adi pay senetlerinin sulandirici olup olmadiginin saptanmasinda, her

bir potansiyel adi pay senedinin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gereklidir.

17 Sarikamus, C. vd. (2004). a.g.c.. 5.69.

18 Casson, P. ve Mckenzie, G. (2007). A Comparison of Measures of Earnings Per Share. The European Journal
of Finance. 13(3): 283-298. 5.285.
19 Casson, P. ve Mckenzie, G. (2007). a.g.c.. 5.286.
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III. Asama: Adi pay senedi basina kazancin sulandirma etkisini en yiiksek diizeye ¢gikarmak
icin potansiyel adi pay senetlerinin sulandirici etkisi en fazla olandan en az olana

dogru siralanmalidir.
2.6. PAY SENEDI GETIRILERI

Pay senedi sahipleri sermaye kazanci ve kar pay1 geliri olmak iizere iki ¢esit gelir elde

edebilirler?’;
2.61. Sermaye Kazanci

Zaman i¢inde pay senedinin degerinde meydana gelen artistan elde edilen gelire
“Sermaye (Deger Artis) Kazanc1” denir. Ornegin; bir yatirime1 14.06.2016 tarihinde nominal
degeri 1-TL. olan Nora borsa kodlu pay senedinden birinci seansta 15,25 TL’den 1 Lot (1
Adet) satin almigtir. 15.06.2016 tarihinde ise bu pay senedini ikinci seansta 16-TL.’sina
satmistir. Bu yatirimci, piyasada meydana gelen fiyat hareketlerinden faydalanarak 1 Lot

Nora pay senedi lizerinden (16,00 TL - 15,25 TL =) 0,75 TL deger artis kazanci elde etmistir.
2.6.2. Kar Pay1 Geliri

Anonim sirketlerin her mali déonem sonunda elde ettikleri karlarinin ortaklara
dagitilmasi sonucu sirket ortaklarinin sahip oldugu bu gelire “Kar Payi (Temettiih)” denir.
Sirket ortaklarinin sirketin her mali donem sonunda kar payi alma haklar1 vardir. Sirkette
hangi pay sahibinin kardan ne kadar ve/veya hangi oranda kar pay1 alacagi, pay

sahibinin/ortagin sahip oldugu pay senedi miktarina bagl olarak belirlenir.

Pay senetleri BIST de islem goren halka acik anonim ortakliklar, karlarmm SPK’nun
Seri: 1V, No: 27 sayili Tebligi’'nde yer alan esaslar, ortaklik esas sozlesmesinde yer alan
hiikiimler ve sirketler tarafindan kamuya ag¢iklanmis kar dagitim politikalar1 gercevesinde
nakden veya kar payimin sermayeye ilave edilmesi suretiyle bedelsiz pay senedi ihrag ederek
dagitabilir. Sirket ortaklarmin bedelli ve/veya bedelsiz olarak sahip olduklar1 pay senetlerinin
sirket sermayesindeki pay1 oraninda her zaman kar pay1 alma haklar1 bulunur. Pay senetleri
borsada islem gormeyen halka acik anonim ortakliklar ise Seri: 1V, No: 27 sayili Teblig
hiikiimleri ve ilgili SPK diizenlemeleri g¢ergevesinde, dagitilabilir karlarinin en az %20’sini

birinci temettii olarak dagitmak zorundadir.

20SPK (2016). Sermaye Piyasasi Araglari. Haziran. SPK Yayinlari. s.3.
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Sirketlerin mevcut ortaklar1 ve diger yatirimcilar sirketlerin faaliyetleri sonucunda
gecmis donemlerde ve cari donemde elde ettigi karlarin ne kadar oldugu hakkindaki bilgiyi
elde donem sonu kapsamli finansal durum tablolarindan ulasabilirler. Bu kapsamli finansal
durum tablolarinin dipnotlarinda kar payr dagitim tutar ve oranlar1 hakkinda bilgi verilmesi
sebebiyle de sirketin mevcut ortaklari ve potansiyel yatirimcilar1 6zellikle kapsamli finansal

durum tablolar1 yakindan takip etmektedir.

Bir sirkete ait ortaklarina ddeyecegi kar payi, sirketlerin yillik net donem karlarindan
vergiler ve diger giderler diisiildiikten sonra kalan tutarin, % 20’sinden az olmamak kosuluyla
ortaklarina kar payr 6demesi yapilir. Sirketin kar payr dagitim karari, yonetim kurulunun

teklifi ve sirket genel kurulunda alinacak kararla verilir.

Sirketlerde kar payr dagitim karar1 li¢ farkli sekilde yapilabilir. Bunlardan ilki; pay
sahiplerinin her birine diien kar paymna karsilik bedelsiz pay senedi verebilir. Ikincisi, pay
sahiplerinin her birine diisen kar payima karsilik nakit 6deme yapabilir. Sonuncusu ise pay
sahiplerinin her birine diisen kar payina karsilik hem bedelsiz pay senedi hem de nakit 6deme
yapabilir. Ancak, kar dagitimi yapan sirketin pay senetleri BIST de islem gdrmiiyorsa; pay
sahiplerine Birinci Kar Pay1 6demesini nakit yapmasi gerekir. Anonim sirketlerin kar pay1
O0demelerini hesap donemini takip eden besinci ayda yapma zorunluluklarinin olmasi

sebebiyle kar pay1 6demeleri her yilin Mayis ay1 sonuna kadar tamamlanir.

BiST’de islem géren sirketler belirledikleri kar pay1 politikalari cergevesinde kar pay1
dagitirlar. Kar dagiiminda belirlenen bu politikalarin disinda bagka kar dagitim sartlari
koyamazlar. Bu sebeple, potansiyel yatirimcilar kar payr O6demelerinden faydalanmak
isterlerse, bir giin Once satin aldiklar1 pay senetlerinden bile kar payr alma hakkina sahip

olabilirler.

Kar payr dagitan sirketin genel kurulunun onay vermesinin ardindan kar payimnin
dagitilacag1 tarih pay sahiplerine duyurulur. Yapilan bu bildirimden sonra potansiyel
yatirimcilar bu kar pay1 6demelerinden faydalanmak isterlerse, bir glin dnce satin aldiklar1 pay
senetlerinden bile kar pay1 alma hakkina sahip olabilirler. Boylece, nakit kar payr 6demeleri
otomotik olarak bu pay sahiplerinin hesabina gegirilir. Kar payi1 karsilig1 bedelsiz pay senedi
seklinde 6deme yapilacaksa, s6z konusu bedelsiz pay senetleri pay sahiplerinin dogrudan

Yatirim Hesabina yapilir.
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Yatirimcilar, kar pay1 almak i¢in kar pay1 dagitan sirketin pay senedini satin aliyorsa,
piyasada ilgili sirketin pay senedi fiyati1 dagitacagi kar pay1 kadar azalacaktir. Mesela; X pay
senedinin kar pay1r dagitimimdan onceki giin ikinci seans kapanig fiyatt 12,30 TL, kar pay1
dagitim tutar1 pay senedi basia 1,30 TL’dir. Bu durumda; kar pay1 dagitimindan sonraki giin
birinci seanstaki fiyati dagitilacak kar payr kadar azalacaktir. X pay senedinin birinci
seanstaki fiyat1 (12,30 TL — 1,30 TL=) 11 TL olacaktir. Dolayisiyla, potansiyel yatirimcilarin
sadece kar payr geliri icin pay senetlerini satin almasi uygun bir yatirim stratejisi

olmayacaktir.
2.7. PAY SENETLERININ ZiYAI VE ZAMANASIMI

Pay senedinin ziyai, dogal bir afet (deprem vs.) veya bir insan fiiliyle (calinma,
yirtilma vs.) elinde bulunduranin iradesi disinda senedin elinden c¢ikmasi, veya elinde
bulunmakla beraber yipranma bozulma gibi nedenlerle artik kullanilamaz hale gelebilir. Zayi
oldugu ispat edilen pay senetleri i¢in, mahkemeden iptal talebinde bulunabilir. Pay senedi
mahkeme tarafindan iptal edildiginde, hak ile senedin arasindaki bag kopar ve senedin verdigi

haklar senetsiz de talep edilebilir.

Pay senetlerinin kaydilestirme tarihi olan 28 Kasim 2005 tarihinden 6nce yapilan tim
bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlarinda fiziki senet basim ve teslimi yapilabilir. Bu sebeple
yukaridaki acgiklamalar sadece 28 Kasim 2005 tarihine kadar gegerliligini korumustur. Ancak;
pay senetlerinin kaydilestirme tarihi olan 28 Kasim2005 tarihinden sonra yapilan tiim bedelli
ve bedelsiz sermaye artirimlarinda fiziki senet basim ve teslimi yapilmayacagi sadece kaydi
pay senedi ihracinin yapilacagi karara baglanmistir. Bu kararda, pay senedi sahiplerine pay
senetlerini kaydilestirilmeleri i¢in 7 yillik siire taninmigs ve Ocak 2013 tarihi itibariyle
BiST’de islem gorecek anonim sirketlerin tiim paylar1 icin kaydilestirme islemi zorunlu
tutulmustur. Bu tarihten sonra borsada islem goren tiim pay senetleri MKK’nda kurulan
elektronik bir platformda takip edilmeye baslanmistir. Dolayisiyla, pay senedinin ziyai ile

ilgili olarak yapilan agiklama Ocak 2013 tarihi itibariyle gegerlili§ini tamamen yitirmistir.

Pay senetlerinin bir miilkiyet senedi olmas1 ve vade tasimamasi dolayisiyla, pay

senetlerinde zamanasimi s6z konusu degildir. Ancak, tasfiye bakiyesinden pay alma hakki
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tasfiye tarihinden itibaren 10 yillik zamanasimina, kar pay1 hakki ise bes yillik zaman agimina
tabidir?!.
3. ANONIM SIRKET, PAY SAHIPLERI VE YONETICILER ARASINDAKI
ILISKILER
Bu boliimde oy hakki kullanma yontemleri, pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki

iliskiler, pay senetlerinin sirket satin alimlarindaki rolii, pay senetlerinin vergilendirilmesi

baslikli konular yer almaktadir.
3.1. OY HAKKI KULLANMA YONTEMLERI

Pay senedi elinde bulunduran kisiler, sirketin ortagidir. Sirket ortaklar1 sirketin yillik
olagan genel kurul toplantilarina ve/veya olaganiistii genel kurul toplantilarina katilirlar ve bu
toplantilarin giindemini olusturan konular, yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu iiyelerinin
ve lst diizey yoneticilerin se¢cimi gibi onemli konular hakkinda kararlar verirler. Sirket
ortaklar1 yillik olagan genel kurul toplantilarinda verdikleri bu kararlarinda ya sahsen ya da

yasal temsilcilerine verecekleri vekalet sozlesmeleri vasitasiyla oy kullanirlar.

Sirket ortaklarinin oy kullanma haklarini yasal temsilcilerine devrettikleri sdzlesmeye
“Vekalet Sozlesmesi” adi verilir. Uygulamada bu sozlesmelerdeki oy kullanma yetkisi
genellikle yonetimde bulunan ydneticilere ve ortaklara devredilir. Sirketlerin olagan genel
kurul toplantilar1 TTK.’nu hiikiimlerinde yer alan yasal zorunluluk geregince, her yil
yapilmak zorundadir. Ancak; bu zorunluluk oylarin ¢ogunlugunun vekalet sozlesmeleri ile
gorevde bulunan kisiler tarafindan yerine getirilmesi sebebiyle tamamen formalite bir

uygulamaya dondigiir.

Pay sahibi/ortak sayisi fazla olan 6zellikle de halka agilma orani fazla olan sirketlerde
vekalet savaglart cok agir gecer. Kendileri i¢in 6nemli olarak nitelendirdikleri konularda
sorunlar yasayan ortaklar, ortak yoneticiler ya da sirketle ortaklik iligkisi bulunmayan ancak
cikar iliskisi icinde bulunan paydaslar (kisiler) iist yonetimle ¢ikar catigmalarina dayali
sorunlar yasabilirler. Bu sorunlar1 yasayan taraflar, cogu zaman iist yonetimi degistirmek ya
da iist yonetimi ele gegirmek amaciyla olumsuz tiim yayin, bilgi ve belgeleri kullanarak, iist
yonetime karsi oy kullanmalar1 icin ortaklara baski uygularlar. Baskilarin ana hedefi,

ortaklarin oy kullanma haklarinin kendilerine devredilmesini saglamaktir.

21SPK (2016). a.g.e.. s.3.
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Sirket genel kurulunda verilen kararlarin ve / veya tekliflerin oylanmasinda her pay
esit hakka sahiptir. Vekalet sdzlesmeleri ile cogunlugun oylarin elinde tutan kisi/kisiler genel
kurul toplantilarinda verilecek kararlari belirleyen kisi/kisilerdir. Dolayisiyla, ¢cogunlugun
temsil haklarini elinde tutan bu kisi/kisiler, genel kurul toplantilarinda istedigi teklifi kabul
ettirecek, iist yonetimi degistirecek veya iist yonetime secilme hakkini elde edecek kararlarin

verilmesinde etkili bir giice sahip olurlar.

Sirket olagan genel kurul toplantilarinda ortaklar yonetim kurulu iiyelerinin se¢imini
yaparlar. Bu toplantilarda yonetim kurulu iiyeleri ¢ogunluk oy yontemi ve kiimiilatif oy

yontemi olmak lizere 2 yontemden birini kullanarak segilebilirler.??
3.1.1. Cogunluk Oy Yontemi

Sirketlerin pay senetlerinin biiyiik cogunlugunu elde tutarak, sirket sermayesinin en
biiyiik orana sahip olan ortaga sirketi yonetme giicii ve hakkini veren yonteme “Cogunluk Oy
Yéntemi” denir. Bu yontem, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi gibi konularda bir pay sahibinin
kullanacag oylar1 her bir aday icin ayr1 ayr1 vermek yerine bir veya birkag adayda birlestirme
olanagi verir. Genel kurul toplantilarinda ¢ogunluk etkisi ile alinan kararlar, toplantida
bulunmayan pay sahiplerini veya toplantida bulunan ancak olumsuz oy veren pay sahiplerini
etkiler. Sirket sermayesinin %51 oranma sahip olan pay sahibi 6102 sayili TTK.’nun

cogunluk ilkesi geregince hakim ortak olarak tanimlanir.

TTK.’nun 429/3. Maddesi’nde; halka agik olmayan anonim sirketlerin pay sahipleri ile
halka acik ve pay senetleri borsaya kote edilmis anonim sirketlerin pay sahiplerinin de
“Cogunluk Oy Yontemi” ile oy kullanabilecegini hilkme baglamistir. Bu hiikiim geregince,
pay senedi sahiplerinin ¢ogunluk oy yoOntemi ile oy kullanmalarina iliskin esas ve usulleri

belirleme yetkisi Giimriik ve Ticaret Bakanligi’na devredilmistir.

Genel kurulda ¢ogunluk oy yonteminin kullanilabilmesi i¢in sirket esas sozlesmesinde
cogunluk oy kullanilabilecegi hilkkme baglanmistir.?3 Yonetim kurulu iiye sayisinin 3’ten az
olmayacak sekilde sabit bir rakam olarak saptanmasi gereklidir. Sirket esas sozlesmesinde

yonetim kurulunda belirli gruplarin temsil edilmesine ve/veya yonetim kurulu tiyeligine aday

22Karan, B.M. (2011). a.g.e.. s.315.
23 Moray, S. (2013). Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketlerde Oy Hakki. E-Yaklagim. Say1: 251. Kasim
2013. http://kasim20113.blogspot.com.tr/2015/08/turk-ticaret-kanununa-gore-anonim.html.
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onerme ve paylara oyda imtiyaz taninmasina iligkin hiikiimlerin bulunmamasi durumunda

TTK.’nun 360. ve 479. Maddelerinde yer alan hiikiimlerin uygulanmasi gerekir.

Cogunluk oy kullanma yontemi, ¢gogunluga sahip olmayan pay sahiplerinin yonetim
kuruluna liye segmesine imkan verir. “Cogunluk Oylar”, genel kurul toplantisina katilan pay
sahiplerinin veya yasal temsilcilerinin kullanmaya yetkili oldugu oy sayisinin, se¢imi
yapilacak yonetim kurulu iiye sayist ile ¢arpilarak hesaplanir. Mesela, dort yonetim kurulu
iiyesinin secilecegi bir genel kurulda, pay sahibinin 350 oy kullanma hakki varsa, bu bes
yonetim kurulu iiyesi i¢in kullanabilecek (350 * 5 =) 1.750 oy hesaplanir. Cogunluk oy
yontemi ile hesaplanan oylarin sayisinin tamami sadece bir aday i¢in kullanilabilecegi gibi,
birden fazla aday arasinda boliinerek de kullanilabilir. Cogunluk oylarini kullanan kisi
oylarin1 birden fazla aday i¢in kullanmas1 halinde ise oylarini adaylara esit olarak dagitmis

oldugu kabul edilir.
3.1.2. Kiimiilatif Oy Yontemi

Sirket yoneticilerinin vekalet sozlesmeleri ile ¢ogunluk oy hakkini elinde tutmasi
genellikle sirket sermayesinde azinlik durumunda bulunan pay sahiplerinin haklarinin ihlal
edilmesi, azinlik pay sahiplerinin haklarmmin korunmasi gibi sorunlar1 ortaya cikartir. Bu
sorunlar, azinlik pay sahiplerini korumak amaciyla 6102 sayili TTK. ile azinlik pay
sahiplerine “yonetim kurulunda temsil edilme hakki, 6zel denetci talep etme hakki,” gibi bazi
yeni haklar getirmistir. Bu yeni haklar cercevesinde “Azinlik Haklarr”; kapali tip anonim
ortakliklarda esas sermayenin en az 1/10’una sahip olan pay sahiplerine, halka agik anonim
sirketlerde ise c¢ikarilmis sermayenin en az %5’ine (1/20) sahip olan pay sahiplerine

taninmigtir.

Cogunluk ilkesi geregince sirket sermayesinin %10, %15 veya %42’lik orana sahip
olan pay sahiplerine “Azinlik Ortak” denir. Azinlik pay sahiplerinin pay senetlerini bankaya
tevdi etmeleri sartiyla haklarini kullanmalarima imkan veren yonteme “Kiimiilatif Oy
Yéntemi” denir. Bu yontem, azinlik pay sahiplerinin sirket olagan genel kurul toplantilarinda
yonetim kurulu tyelerinden en az bir tanesini se¢gme ve bu bir yonetim kurulu iiyesi ile
temsil edilme hakki kesinlesen bir yontemdir. Ancak, bu yontemde azinlik pay sahiplerinin
yeterli sayida pay senedinin bulunmasi gerekir. Mesela; azinlik 350 pay sahibi ii¢ ayr

yonetim kurulu tiyesini se¢gmek i¢in kullanilabilecek toplam (350 * 3 =) 1.050 adet oy
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hesaplanir. Azinlik pay sahipleri kiimiilatif oy yontemini kullanarak 1.050 adet oyunu sadece

bir adet yonetim kurulu liyesinin se¢iminde kullanabilirler.

1.000 adet pay senedi iizerinden varsayalimki, azinlik pay sahibi A adli yonetim
kurulu tiyesini segmek istedigi halde ¢ogunluk 501 oya sahip pay sahibi B, C, D adl1 yonetim
kurulu tiyelerini segmek istemektedir. Bu durumda azinlik pay sahibi 1.050 oyun tamamin1 A
adli yonetim kurulu iiyesini se¢gmek icin kullanir ve ¢ogunluk pay sahibinin ne yaptigina
bakilmaksizin A adli yonetim kurulu iiyesinin segilecek ii¢ yonetim kurulu iiyesinden birisi
olacag1 kesinlesmis olacaktir. Eger ¢ogunluk pay senedi sahibi geriye kalan (1.000 adet
toplam oy — 350 adet azinlik oy =) 650 oya sahip ise toplam (650 * 3 =) 1.950 adet oyu
olacaktir. Azinlik pay sahiplerinin destekledigi A adli yonetim kurulu iiyesi 1.050 adet oy
olacagi i¢in ¢cogunluk pay senedi sahibinin destekledigi birden fazla yonetim kurulu {iyesinin
seciminde toplamda 1.050 adet oydan fazla oy veremeyecektir. Boylece, A adli yonetim
kurulu tiyesini se¢imi kesinlesecek, ¢cogunluk pay senedi sahibi ise sadece iki yonetim kurulu

tiyesini segebilecektir.

Kiimiilatif oy yonteminde genel kurul toplantilarinda pay sahiplerinin yonetim
kuruluna iiye segebilmek i¢in sahip olunmasi gereken minimum pay senedi sayisi, formiil

(3.1) ile hesaplanir.?*

n=-———————- +1 (31)

n: Sahip olunmasi gereken minimum pay senedi sayisi.

d: Pay sahiplerinin segmeyi kararlastirdiklar1 yonetim kurulu {iye sayisi.
s: Toplam pay senedi sayist.

D: Secilecek yonetim kurulu {iye sayisi.

Mesela; X Sirketinin Olagan Genel Kurul Toplantisi’nda pay sahiplerinin 3 yOnetim
kurulu iiyesini sececegini varsayalim. Bu durumda; pay sahiplerinin iki yonetim kurulu
tiyesini se¢ebilmesi 1.000 adet pay senedi lizerinden minimum 501 adet pay senedine sahip
olmasi gerekir.

(2 * 1.000)
| — + 1 =501 Adet Pay Senedi

24Karan, B.M. (2011). a.g.e.. s.317.
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B+
Yukarida agiklanan Cogunluk Oy Yontemi ve Kiimiiilatif Oy Yontemi
karsilastirildiginda; ¢ogunluk oy yonteminde azinlik pay sahibi % 49.9 pay senedi sahibi olsa
bile yonetim kurulunda kendisi temsil edecek yonetim kurulu iiyesini se¢gme imkani
bulamazken, kiimiilatif oy yonteminde ise azinlik pay sahibi yeterli sayida pay senedine sahip

oldugunda kendilerini temsil edecek yonetim kurulu iiyesini secebilirler.
3.2. PAY SAHIPLERI VE YONETICILER ARASINDAKI ILISKILER

Sirketler, 18. yiizyildan itibaren kiiresellesmenin de etkisiyle ¢ok hizli gelisme ve
biliylime gostermistir. Sirketlerin bu denli hizli gelismesi finansal ve teknolojik gelismelerle
birlestiginde, faaliyetlerini karmagik bir yapiya doniistiirmiistiir. Bu doniisiim sirketlerin
faaliyetlerini karmagsik ve kolay anlagilmayan bir diizeye getirmis dolayisiyla, sirketlerin
faaliyetlerinin yOnetimi, kontrolii, siirdiiriilebilirligi, karlilik arttirilmasi1 gibi konularda
profesyonel yoneticilerle ¢aligmay1 zorunlu hale getirmistir. Yasanan bu gelismeler; girisimci
ve/veya pay sahibi ile yonetici kavramlarinin birbirinden ayrilmasimna ve profesyonel
yoneticilik kavramimin orta ¢ikmasina yol agmistir. Bu ayirim; sirketlerin yonetiminde taraflar

arasinda ¢ikar ¢atigsmalarina dayali bazi sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Profesyonel yoéneticilik kavraminin olusmast ile birlikte sirketlerin organizasyon
yapisinda “(1) Paydaslar + Yonetici, (2) Ust + Yonetici + Ast + Calisan (3) Miisteri + Satici”

olmak tizere taraflar olusmustur.

Profesyonel yoneticilik kavrami; sirket yoOnetimlerinde ortaya c¢ikan sorunlarin
giderilmesi cercevesinde “Asi/ (Sahiplik)” ve “Vekil (Yonetim)” kavramlarinin ayiriminin
yapilmasini saglamistir. Bu ayirim ¢ercevesinde; vekalet sozlesmesi ile kendisini temsil eden
vekilini, kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeye yonelten, kendi ¢ikarlarimi gbzetmesi
icin ikili gériisme, sessiz denetim ve siirekli ve donemsel olarak bilgi akisini kontrol etme gibi
kontrol ve tlicret — prim politikasi, ceza politikast ve ise son verme gibi motivasyon
faktorlerini kullanan kisi “Asi/” olarak tanimlanirken; temsil gdérevinde rasyonel davranan,
riskten kacinan, deneyimleri sayesinde tahmin yapabilen, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda

motive olarak karar alabilen, kisi ise “Vekil” olarak tanimlanir.

Mesela; Elektrikli aletlerin iiretimi gergeklestiren Werner AS.’nin finansal sikinti
icinde oldugu hatta iflasin esiginde bulundugu bir donemde, yasadig1 bu finansal sikintilar

asabilmek amaciyla Deutsche Bank’tan kredi talebinde bulunmustur. Ancak; bu banka
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Warner AS.’nin yonetimini profesyonel yoneticilere devrederek, sirketin yonetim ve sahiplik
kavramlarinin birbirinden ayrilmasi sartiyla bu kredi talebini kabul edecegini aciklamigtir.
Bunun iizerine, Warner AS. Bankasi’nin bu talebini kabul ederek, sahiplik ve yodnetim

kavramlarini birbirinden ayirarak Deutsche Bank’tan kredi alabilmistir.

Asilin vekili kendi ¢ikarlari dogrultusunda motive etmesi; vekilin ise kendi ¢ikarlarini
gozeterek, asil adina kararlar aldig1 durumlarda Vekalet Teorisi Yaklagimi ortaya ¢ikmaktadir.
Motivasyon, birbirini kontrol etme, bilgi akisi gibi konularda yasanan gelismelerle birlikte
amaglar1 ve c¢ikarlar1 farkli asil ve vekil taraflarin arasinda ortaya ¢ikan eylemleri, ¢ikar
catigmalari, taraflar arasindaki iletisimin en etkin ne sekilde kurulabilecegini inceleyen
yaklasima “Vekalet Teorisi Yaklagimi” ad1 verilmektedir. Bu yaklasim; asil ve vekilin birbirini
nasil kontrol edecegi, her iki taraf arasinda bilgi akisinin nasil kontrol edilecegi, bilgi
avantajina sahip vekille asil arasinda en etkin iletisimin nasil saglanacagi gibi konulara ¢éziim
yaratir. Asil taraf vekilin kendi hedefleri dogrultusunda ¢alisip ¢alismadigini kontrol etmek ya
da ¢alisma diizeylerini denetlemek amaciyla ticretleme ve ddiillendirme politikas: belirlemek,
bilgi akisini kontrol etmek, ikili gorligme yapmak, ise son vermek gibi ydntemleri

kullanilmaktadir.

Dil ve Giimiistekin (2008) calismasinda Vekalet Teorisi, asil vekil yaklasimi ve

pozitivist vekalet yaklagimi olarak 2 genel yaklagim gergevesinde agiklanmaktadir.?
3.2.1. Asil — Vekil Yaklasinm

Vekilin sirket yonetiminde daha bilgili ve tecriibeli olmasi ve asil taraf ile yasadigi
cikar ¢atismalarini; diger taraftan; asilin vekil tarafla yasanan ¢ikar ¢atismalarini motive eden
faktorleri ortadan kaldirimayr amaclayan yaklasima “Asil — Vekil Yaklasimr” denir. Fama ve
Jensen (1983), bu yaklagimin asilin sirket adina davranan kisi olmasindan, vekilin ise ger¢ek
kisi olmasindan kaynaklanan sorunlarin tamaminin ¢éziimiiniin miimkiin olmadig1 ancak bu
sorunlara ¢0ziim getirilmesi konusunda asil-vekil yaklasiminda optimal bir denge arandigini
ifade etmiglerdir. Bu yaklagim, asilin zayiflik olusturan sorunlarinin ii¢ farkli sekilde

giderilebilecegini savunmaktadir.

Vekilin asili motive ederek, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda faaliyet gostermesini saglamak.

B Dil, M. & Giimiistekin, G., E. (20_08). Vekalet ”_l'eorisinin Aile 1§1etmelerine Katk_llarl ve Model Onerisi. 3.
Aile Isletmeleri Kongresi Kitabi. Istanbul: T.C. Istanbul Kiiltiir Universitesi Aile Isletmeleri ve Girisimcilik
Uygulama ve Arastirma Merkezi. ss.301-312.
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Vekil’in Asil tarafindan dogrudan kontrolii ve gézetiminde tutulmasini saglamak.

Farkli motive edici 6diillendirme yollarini kullanarak vekilin genel kurallar ¢er¢evesinde

isini yapmasini saglamak.
3.22. Pozitivist Vekalet Yaklasimi

Vekilin asimetrik  bilgiden, rasyonel davramiglarindan ve bireysel cikarlar
dogrultusunda verdigi kararlart engelleyerek, kontrol altina alinmasimi saglayacak, sirketin
kurumsal kontrol yapisim1 asilin menfaatine gelistiren bu yaklasima “Pozitivist Vekalet
Yaklagimi* denir (Jensen ve Meckling; 1976). Bu yaklagimda asagidaki 3 farkli varsayim

iizerinde kurulmustur.

a. Aktariminda sorun yasanan asimetri bilgi problemleri.

b. Ikili ya da ¢oklu vekalet iliskilerinin varlig1.

c. Taraflarin ¢ikar iliskisine dayali karar verme haklarina sahip olmasi.

Yukarida agiklanan varsayimlar dahilinde iki farkli 6nerme ortaya ¢ikmistir. Bu 6nermeler

asagida yer almaktadir.

a. Asilin ¢ikarlarini gozeten ¢ikar odakli sdzlesmeler hazirlanarak, vekilin firsat¢1 davranislari

kontrol edilebilir.

b. Vekilin kendi ¢ikarlari dogrultusunda faaliyette bulunup bulunmadigini anlamak i¢in

bilisim sistemlerinde faydalanilabilir ve firsat¢1 davraniglar1 zamaninda durdurulabilir.

Vekalet yaklasiminda rasyonel davranis, firsatcilik ve bilgi asimetrisi kavramlar ile

sikca karsilasilir. Bu kavramlar asagida yer almaktadir.
— Rasyonel Davrams

Akla uygun, akilci, en az enerji kullanimi ve en az zaman kaybi ve taraflarin kendi ¢ikarlari

dogrultusunda en iyi sonucun elde edilmesine yonelik davranislar olarak tanimlanabilir.
— Firsatcihk

Vekilin kendi ¢ikarlarim koruyarak, aldatmak c¢arpitmak, gizlemek ve sasirtmak gibi
sebeplerle asilin ve sirketin c¢ikarlarina zarar vererek sadece kendine fayda saglayan

davraniglar1 ifade eden bir kavramdir.

— Bilgi Asimetrisi
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Asil ve vekil arasindaki bilgi farkliliklar1 ve/veya bilgi avantajlar1 sebebiyle ortaya ¢ikan
firsatlarin sadece bir tarafin lehine kullanilirken, diger tarafin aleyhine kullanilmasi denir.
Bilgi asimetrisi, iki farkli tehlikeyi i¢inde barindirir. Tehlikelerden ilki; temsil sdzlesmesinin
taraflardan sadece birinin lehine digerinin aleyhine sonug¢ verecek sekilde degistirilmesiyle
ortaya cikan “Ahlaki Tehlike”, digerine ise; islemin gerceklesmesinden Once bilgi

asimetrisinin bulunmasindan dolay1 ortaya ¢ikan “Tersi Segim” tehlikesidir.
3.23. Vekalet Maliyeti Yaklasim

Vekillerin kendi menfaatlerine ancak asillerin aleyhine olan davranislarinin
engellemesi i¢in Vekillerin kontrol ve gdzetimi sirasinda katlanilan tiim maliyetlere “Vekalet
Maliyeti Yaklasimr” adi verilir. Mesela; Ko¢ Holding AS.’in faaliyetlerini kurumsal yonetim
ilkeleri cercevesinde yonetmeye baslanmis olmasi, beraberinde, profesyonel yoneticilerinin
sayisini da arttirmistir. Profesyonel yoneticilerin sayisinin artisi ile birlikte vekalet maliyetleri
de aym hizla artis gostermistir. Holding, artan asil-vekil sorunlar1 ve artan temsil
maliyetlerinin azaltilmasi i¢in yoneticilerine pay senedi/pay verme yoluna gitmistir.2® Vekalet
yaklasimi, sirketin kurumsal yapisina; yonetici iicretlendirme ve odillendirme plam
olusturmak, risk yonetimini saglamak, bilgi akis sistemi tasarimini yapabilmek, ¢esitlendirme

stratejileri olusturmak ve stratejik is birimlerine fayda saglayarak katki saglar.

Vekalet maliyetleri, izleme maliyetleri, baglanma maliyetleri ve engellenemeyen

kayiplar olmak {izere ii¢ baslik altinda siniflandirilabilir.
3.2.3.1. izleme Maliyetleri

Vekilin kontrol ve gbézetimi i¢in dogrudan denet¢i kullanilarak ya da alternatif diger
yollarla dogrudan dogruya katlanilan toplam izleme maliyetleri “/zleme Maliyetleri” olarak

ifade edilir.
3.2.3.2. Baglanma Maliyetleri

Vekillerin sirkete zarar vermesini 6nlemek ya da sirkete zarar vermeden once yapilan
sozlesmelerle, vekile kars1 bir maliyete katlanip asilin kendini glivenceye almas1 “Baglanma

Maliyeti” olarak adlandirilir.

%6 (Ozen, S. & Yeloglu, H.0. (2006). Bir Orgiit Kimligi Olarak ‘Holding’ Adinin insas1 ve Asinmasi: Esanli
Kurumsallasmave Coziilme Uzerine BirModel Onerisi. Yonetim Arastirmalari Dergisi. 6(1-2): 45-84.
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3.2.3.3. Onlenemeyen Kayiplar

Sirketlere ait bilginin sirket disina akisinin 6nlenememesi veya sirket ¢ikarlarina aykiri
faaliyetlerin durdurulamamasi sebebiyle katlanilan maliyetler sebebiyle ortaya g¢ikan
onlenemeyen kayiplar ve bu kayiplardan kaynaklanan ilave maliyetler toplami “Onlenemeyen

Kayiplar” olarak ifade edilir.
3.24. Degisim Maliyeti Yaklasim

Sirketin; rasyonellik ve etkinlik arayis1 i¢inde stratejik yonetim kararlarinda kullanilan,
ekonomik iligkilerini anlamlandiran ve {rettigi mal ve hizmet sistemin sinirlart digindaki
kisilerle degistirilmesi islemine “Degisim Maliyeti Yaklagimi” denir. Bu yaklasim, sirketin
degisim maliyetlerini en ekonomik yolla diizenleyecekleri ve analiz edebilecekleri kavramsal
cerceveyi inceler. Ayrica, tasarruf yapmanin sirkette uygulanacak en 6énemli strateji oldugunu,
ayrica; sirketin iirettigi mal ve hizmetlerin degisim islemlerini, bu islemlerin maliyetini en

ekonomik yolla yapilandirmasinin ¢ok 6nemli oldugunu savunan bir yaklasimdir.

Sirketin gereksinim duydugu mal ve hizmetleri dig birimlerden temin ederek ek
degisim maliyetine katlanmak yerine, liretimin sirket icinde yapilarak degisim maliyetinden
tasarruf edilebilir. Sirkette gerceklestirilen islemler ¢ercevesinde; telif alma bedeli; goriisme,
pazarlik, sozlesme hazirlamak; denetleme ve benzeri degisim maliyetleri sirket bilinyesinde
gerceklestirilen islemlerin maliyetlerini olusturur. Sirket yoneticileri, sirket ici ve sirket dis
degisim maliyetlerini karsilagtirma sonucunda belirleyecegi en uygun degisim maliyetlerini

kullanarak optimum denge diizeyini olusturmasi gerekir.

Sirketin degisim maliyetleri arasinda degisime konu olacak girdi ve ¢iktilarla ilgili
bilgi toplama; teklif hazirlama; s6zlesme maliyetleri; pazarlik maliyetleri; s6zlesme uygulama
maliyetleri; izleme ve denetleme maliyetleri ve lobicilik maliyetleri yer alir. Degisim Maliyeti
Yaklasimi, sirketin degisim islemlerinde en tasarruflu maliyet modelini belirlemeyi amaclar ve
bu sirketin tercih ettigi maliyet modeli, degisim islemi ile ilgili taraflarin kendi ¢ikarlari

cergevesinde ve sinirli rasyonellik davranislar: gostermesinden etkilenir.

Sirketin bilgiye ulasma ve bilgi akis siirecinde isbirligi icinde bulundugu taraflar ve
taraflarin icinde bulundugu g¢evre kosullarindan dolay1 rasyonel davranamamast “Sinirli
Rasyonellik” olarak tanimlanir. Sirketler kendi aralarinda isbirligi yaparak bir taraftan degisim

maliyetlerini kontrol altina alirken, diger taraftan rekabete devam edebilirler.
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Sirketlerin arasindaki igbirligi ya da rekabete devam kararlarinin uygulanmasi
sirasinda i¢sel maliyet ve digsal maliyet ile kars1 karsiya kalirlar. Bu maliyetler asagida yer

almaktadir.
3.2.4.1. Igsel Maliyet

Sirketler aralarindaki iliskileri gelistirerek yeni isbirliklerinin olusmasin1 saglamak,
isbirligi icinde bulunan sirketlerin birbirleri arasinda bir iliskiyi devam ettirmek ve
giiclendirmek igin katlanmak zorunda olduklar1 maliyetler “Icsel Maliyet” olarak ifade edilir.
Igsel maliyetler arasinda catisma ¢oziimleme maliyetleri, deger belitleme maliyetleri ve

belirsizlikten kaynaklanan maliyetler yer alir.
3.2.4.2. Dissal Maliyet

Rasyonellik ve etkinlik arayisi iginde sirketlerin aralarindaki isbirlikleri ve bu
isbirlikleri ile baglantili olarak diizenledikleri ¢esitli sdzlesmelere dayali maliyetlere “Dug
Maliyet” denir. Bu maliyet, sirketin kendisi disindaki diger sirketlerle olan ¢esitli konulardaki
iligkilerinde ekonomik c¢evrelerine giris engelini ortaya ¢ikartir ve olumsuz durumlar
yasamasina yol agabilir. Mesela; G&G sirketi talep edecegi bir iiriin grubu i¢in acik arttirma
yoluna gidip teklif almak yerine bu iiriin grubunu daha 6nce ortak yatirim anlagsmasi bulunan
X Sirketi’nden temin etmeye karar verdigini varsayalim. Bu durumda; G&G sirketinin X
Sirketi ile olan is birliginden dolayi, diger sirketlerle olan c¢esitli konulardaki iligkilerinde

ekonomik g¢evrelerine giris engelini ortaya cikartabilir.
3.3. PAY SENETLERININ SIRKET SATIN ALIMLARINDA ETKISI

Sirketlerin basarisiz yonetimi, bu sirketlerin finansal acidan gii¢liik yasamalarina ve
hatta iflas etmelerine yol agabilir. Bu sekilde, sorun yasayan, iflasla yiiz ylize kalan ya da
kalabilecek sirketlerin finansal yapilar1 bozulmadan 6nce veya sonrasinda finansal yapisi
giiclii sirketler veya gruplar tarafindan c¢esitli yollarla satin alinabilirler. Finansal yapis1 giiglii
sirketler, giicsiiz ya da basarisiz sirketleri satin alarak alt yap1 yatirimlarina girmeksizin yatay
ya da dikey biiyiime olanaklarina daha kolay ulasabilirler. Boylece, basarisiz sirketlerin

finansal yapilar1 gliglendirilerek, siirdiiriilebilirlikleri saglanir.

Globallesen finansal piyasalar, basarisiz bir sirketin basarili bir sirketle birlesme,
devir gibi alternatiflerini arttirir ve kolaylastirir. Ozellikle halka acilma orani yiiksek olan

borsalarin pay senedi piyasalarinda birlesme ve devir islemleri ¢ok daha kolay ve hizli olarak
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gerceklesir. Borsalarda pay senedi piyasalarinin derinlesmesi ve genislemesi ile birlikte
basarisiz sirketlerin, basarili sirketler tarafindan satin alinarak, iilke hatta diinya

ekonomilerinin zarar gérmesi kolaylikla engellenebilir.

Bir sirketin pay senetlerinin islem gordiigii borsanin pay senedi piyasalarindaki
fiyatlar1 diiserek, ucuzlarsa; bu sirket piyasada hedef sirket konumuna gelebilir ve piyasada bu
hedef sirketi satin almak isteyen ¢ok sayida yatirimci ortaya ¢ikabilir. Yatirimcilar, ikincil
piyasada fiyatlar1 ucuzlayan hedef sirketin pay senetlerini borsadan satin alabilecekleri gibi,
hedef sirkete teklif gotiirerek de kolaylikla satin alabilirler. Eger hedef sirketin pay senetleri,
borsadan satin alinarak toplanacaksa, satin alinacak pay senetlerinin adi pay senedi ya da
ortaklik haklarmi icinde barindiran pay senetleri 6zelliklerini tagimalarina 6zellikle dikkat

edilmesi gerekir.

Genel olarak sirket satin almalar ile ilgili uygulamalar incelendiginde; hedef sirkete
teklif verilmeden Once hedef sirketin pay senetlerinin islem gordiigli borsalarin pay senedi
piyasalarindan satin alindiklar1 goriiliir. Hedef sirketin pay senetlerinin %5’i BIST’in pay
senedi piyasalarindan satin alindiktan sonra bu pay senetlerini satin alan talip sirket 10 giin
icinde ilgili iilkenin BIST Komisyonu’na ya da iilkemizde BIST Komisyonu’na rapor etmesi
ve KAP’nda bu durumu kamuya bildirmesi gerekir. Yapilan bu islemlerin ardindan talip
sirketin hedef sirket i¢in verdigi teklifi KAP’da kamuya ilan ederek, agiklanmasi ve hedef
sirketin pay sahiplerine konu ile ilgili teklifini postalayarak gondermesi gerekir. Talip sirket,
hedef sirketin satacagi pay senetlerinin tamamini ya da bir kismini satin alma yoniinde teklifte
bulunabilir. Piyasada hedef sirkete teklif yapildigi, hedef sirketin satilacagi ve o6zellikle de
hedef sirketi satin almak isteyen talip sirket hakkinda haberlerin kamuya duyurulmasi ile
birlikte, hedef sirketin pay senetlerinin fiyat1 borsada hizla artmaya baslar. Bu sebeple, talip
sirketlerin genellikle hedef sirketlerin pay senetlerine verdigi fiyat teklifi, hedef sirketlerin

pay senetlerinin piyasa fiyatindan daha ytiksek olur.

Bir talip sirketten teklif alan hedef sirketin pay sahibi yoneticileri ve/veya

yoneticilerin teklifinin reddedilmesi igin asagida agiklanan uygulamalari yapabilirler.?’

Hedef sirket yonetimi tarafindan mevcut pay sahiplerine belirlenen bir fiyat iizerinden

sirketin pay senetlerinin tamamini ya da bir kismin1 satma teklifinde bulunabilirler. Hedef

27 Karan, B.M. (2011). a.g.e.. s.319.
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sirket yonetiminin mevcut pay sahiplerine yaptigi bu satis teklifi “Geri Satin Alma” olarak

ifade edilir.

Hedef sirketin pay sahipleri ¢esitli yollarla talip sirketin teklifinin reddedilmesini

saglayabilirler.

Hedef sirketin yonetimi kendi tercih ettigi baska bir sirketi hedef sirketi satin almasi i¢in
daha iyi bir teklif vermeye ikna edebilir. Bu yolla hedef sirkete teklif veren yeni sirket

“Beyaz Sovalye” olarak tanimlanir.

Hedef sirket yonetimi bir mektup araciligi ile talip sirkete pay senetlerinin piyasa
fiyatlarinin ¢ok iizerinde bir fiyatla satin almasi amaciyla satis teklifinde bulunabilirler.
Hedef sirket yonetiminin talip sirket yaptig1 bu satis teklifi “Greenmail (Yesil Posta)”

olarak adlandirilir.

Hedef sirket yoneticileri, hedef sirketin finansal yapisin1 bozarak, hedef sirketi finansal
acidan zor durumda birakabilir ve degerinin azalmasina yol acabilirler. Finansal yapisi
bozulan, firma degeri azalmis ve ¢ok yliksek risk iceren bu tip sirketler “Poison Pills
(Zehir Haplary)” olarak tanimlanir. Hedef sirket yoneticileri, maliyetleri arttirici taleplerde

bulunarak, talip sirketin hedef sirketi satin almasini gii¢lestirebilirler.
3.4. PAY SENETLERININ VERGILENDIRILMESi

Pay senetlerinin vergilendirilmesi kapsaminda; menkul sermaye kazanglari ve kar

paylarinin gelirlerinin vergilendirilmesi baglikli konular yer almaktadir.
34.1. Menkul Sermaye Kazan¢larimin Vergilendirilmesi

Sadece sermaye birikiminden dogan gelirlerine "Menkul Sermaye Kazanglari” adi
verilir. Her tiirlii pay senetlerinin kar paylari (temettii), limited sirket ortaklarinin, is
ortakliklar1 ortaklarinin ve komanditerlerin kar paylari ile kooperatiflerin dagittiklari
kazanglar dahil olmak iizere istirak paylarindan dogan kazanglar, kurumlarin idare meclisi
baskan ve tiyelerine verilen kar paylari, pay senetlerinin satisindan elde edilen bedeller, istirak
paylarinin sahibi adma heniiz tahakkuk etmemis temettii gelirlerinin devir ve temliki
karsiliginda alinan para ve ayinlar, faizsiz olarak kredi verenlere ddenen kar paylar ile kar ve
zarar ortaklig1 belgesi karsili§i ddenen kar paylar1 ve 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara

katilma hesab1 karsiliginda 6denen kar paylari, menkul kiymetler yatirim fonlar1 katilma
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belgelerine ddenen kar paylar1 “Menkul Kiymet Kazanci (Iradi) Sayilan Gelirler” olarak kabul

edilir.?®

Menkul sermaye kazanglari (iratlar), sermaye kazanci ve ticari kazang olmak iizere ii¢

gruba ayrilir.
a. Iratlar

Satin alinan menkul krymetlerin faiz, kar payi, vs. gibi kazanglar1 “Irat” olarak ifade edilir

(GVK., 75. Madde).
b. Sermaye Kazanci

Satin alinan menkul kiymetlerin, kendisinin satisindan elde edilen kazanglar1 “Sermaye

Kazanct (Deger Artis Kazanci)” olarak adlandirilir (GVK., 80. Madde).
¢. Ticari Kazang

Gelir Vergisi Kanunu (GVK) ve Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) kapsaminda satin
alinan menkul krymetlerin, ticari bir faaliyetin bir kismini olusturuyor ise, bu Kazang Ticari

Kazang olarak kabul edilir.

213 sayilt Vergi Usul Kanunu (VUK)’na gore; defter tutmak zorunda olan gergek kisi
miikelleflerin, GVK.’na tabi menkul sermayeler ile bunlardan elde edilen iratlar1 ve bunlara
miitaallik giderleri, diger kazanglarini tespit etmek icin tuttuklar1 hesaplarla karistirilmamast,
birlestirilmemesi gerekir. Gergek kisi miikelleflerin gelir vergisine tabi menkul sermayelerle
bunlardan elde edilen iratlar1 ve bu iratlari elde etmek icin katlanilan giderleri, defterikebirin,
isletme hesabinin ya da serbest meslek erbabi kazang defterinin ayr1 bir sayfasina, ayri bir

deftere veya bir cetvele ayr1 ayr1 kaydedilmesi zorunlu tutulur. *°

Menkul sermaye kazanglarmmin (iratlar1) yillik beyanname ile beyan edilip

edilmeyecegine iliskin hususlar asagida yer almaktadir. 3

GVK.’nun Gegici 67. Maddesi kapsaminda vergi kesintisine tabi tutulmus olan; 6zel finans

kurumlar1 (katilim bankalar1) tarafindan Kar ve Zarara Katilma Hesabi karsiliginda 6denen

28TC. Maliye Bakanlig1, Gelir Idaresi Bagkanligi (2017). Menkul Sermaye Iradi Elde Eden Miikellefler Igin
Vergi Rehberi. Yayin No: 242. Subat. Miikellef Hizmetleri Daire Baskanlig1. ss.1-2.
2 TC. Maliye Bakanlig1, Gelir Idaresi Bagkanlig1 (2017). a.g.e.. s.2.
3 Gergek A. (2018). 2018 Yili Vergi Hukuku/ Is Hukuku. Sosyal Giivenlik Hukuku Ticaret ve Meslek
Mevzuatina iliskin Pratik Bilgiler. El Kitapgig1. Sakarya. www.sakaryasmmmo.org.tr/Dosyalar/PRATIK-
BILGILER-2018-SAKARYA.pdf, s.17-19.

89



kar paylari, repo gelirleri, KVK. miikelleflerince 31.12.1998 ve daha Onceki tarihlerde sona
eren hesap donemlerinde elde edilen kazanglarin dagitimi halinde, gergek kisiler tarafindan
elde edilen kar paylari, sirketlerin karlarin1 sermayeye ilave ederek gergeklestirdikleri kar
dagitim islemlerinde gercek kisi pay senedi sahiplerince elde edilen kar paylarmin tutari ne
olursa olsun beyan edilmeyecek menkul sermaye kazanglari, diger gelirler nedeniyle verilen

beyanname kapsamina da dahil edilmezler.

Tiirkiye’de vergi kesintisine tabi olmayan ve istisna uygulanmayan (1 Ocak 2006
tarithinden 6nce) ihrag/iktisap edilen pay senetleri satisindan elde edilen kazanglar, istirak pay
senetlerinin sahibi adina heniiz tahakkuk etmemis kar paylarinin devir ve temliki karsiliginda
alinan para ve ayinlar, yurt disindan elde edilen kar paylarindan olusan menkul sermaye
iratlarmin 2018 yili i¢in 1.800-TL’lik tutar1 asmasi durumunda yillik beyanname ile beyan

edilmeleri gerekir.

1.800-TL’lik tutar bir istisna olmayip, gelirin beyan edilip edilmeyecegi hususunun
belirlenmesinde dikkate alinacak bir sinir olarak belirlenmistir. Bu siira gore, menkul
sermaye kazanci olarak elde edilen gelir 1.800-TL’yi asiyorsa, elde edilen gelirin tamaminin
beyan edilmesi gerekir. Bu siir menkul sermaye gelirlerinin her biri i¢in degil, bu gelirlerin
tamami i¢in uygulanir. Menkul sermaye gelirleri ile vergi kesintisine tabi olmayan ve istisna
uygulanmayan diger menkul sermaye iratlarinin toplam tutar1 dikkate alinarak hesaplanmasi

gerekir.

Tam miikellef sirketlerden elde edilen kar paylarindan elde edilen gelirlerin 2018 yilinda
34.000-TL’yi agmast halinde bu gelirlerin tamaminin yillik beyanname ile beyan edilmesi
gerekir. Menkul sermaye iratlar1 toplaminin 34.000-TL’yi asip asmadiginin belirlenmesinde,
indirim orani ve istisna uygulanacak menkul sermaye iratlarinin, indirim orani ve istisna

uygulandiktan sonra kalan kisimlarinin dikkate alinmasi gerekir.

GVK.’nda bazi menkul sermaye iratlarinin enflasyondan arindirildiktan sonra kalan
tutarlar1 vergilendirilir. Enflasyondan arindirma indirim oran1 2017 yil1 i¢in % 129,43 olarak
belirlenmis olup, oran birden biiyiik oldugu i¢in beyana dahil edilmez. Beyanname verme

siir1 olan 34.000 TL’nin hesabinda, indirim orani uygulanabilir.
34.2. Kar Payi Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Gergek kisilerin, tam miikellef sirketlerden elde ettikleri her nev’i pay senetlerinin kar

paylari, istirak pay senetlerinden dogan kazanglar, sirketlerin idare meclisi bagkan ve
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tiyelerine verilen kar paylari, GVK. kapsaminda yer alan ve kar payi1 sayilan gelirler olarak

belirlenir. Bu gelirlerin vergilendirilmesi gerekir.

Tam miikellef sirketlerden elde edilen kar paylarinin yarisi gelir vergisinden istisna
olup, kalan tutar vergiye tabi gelir olarak hesaplamalara dahil edilmesi gereken tutar olarak
belirlenir. Bu durumda, beyana tabi baska gelirin bulunmamasi ve vergiye tabi gelirinin
34.000 TL’yi agsmas1 halinde ise s6z konusu gelirler i¢in beyanda bulunulmasi gerekir. Beyan
edilen tutar lizerinden hesaplanan gelir vergisinden, kurum biinyesinde karin dagitimi
asamasinda yapilan istisnaya isabet eden kistm dahil % 15 oraninda vergi kesintisinin
tamaminin mahsup edilmesi gerekir. Beyanda mahsup yapilmasmin ardindan kalan tutar

GVK.’nun genel hiikiimleri ¢ergevesinde red edilecek ve hesaplanan tutar iade edilir.?!

Sirketlerin 31.12.1998 ve daha 6nceki tarihlerde sona eren hesap donemlerinde elde
ettikleri kazanglarin1 dagitmalar1 halinde, gergek kisilerce elde edilen bu kar paylari, tutari ne
olursa olsun yillik beyanname ile beyan edilmesi gerekmez. 01.01.1999 — 31.12.2002 tarihleri
arasinda sona eren hesap donemlerine iliskin olup, kurumlar vergisinde istisna edilmis
kazanglar ile GVK. nun Gegici 61. Maddesi kapsaminda vergi kesintine tabi tutulmus olan
yatirim indirimi istisnasindan yararlanan kazanglarin dagitilmasi halinde, gercek kisilerce elde
edilen kar paylarinin net tutarina elde edilen kar payinin 1/9’u ilave edildikten sonra bulunan
tutarin yarist vergiye tabi gelir olarak hesaplamalara dahil edilmesi gerekir. Beyan edilen
tutarin 1/5°lik boliimii hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilmesi gerekir.’? Menkul
Sermaye Iratlarima iliskin bildirim doldurulurken, sadece adi komandit sirketlerin komanditer
ortaklari, limited sirket ortaklar1 ve anonim sirketlerin kurucu ortaklari ile yonetim kurulu
tiyesi ortaklari 6demis olduklar1 Bag-Kur primlerini elde edilen menkul sermaye kazanglar

tutariyla sinirli olmak tizere indirebilir. 3

Yurt disinda yasayan Tiirk vatandaslar1 dahil dar miikellefiyete tabi olanlarin tiimii,
Tiirkiye’de elde ettikleri vergi kesintisine tabi tutulmamis menkul sermaye kazang¢larinin
tamamini, elde etme tarihinden itibaren 15 giin i¢inde miinferit beyanname ile bildirecek ve
vergisini de ayni siire igerisinde ddeyeceklerdir. Ayrica; GVK.’nun 3. maddesine kapsaminda

yer alan merkezi Tiirkiye’de olup faaliyetlerini yabanci tilkelerde siirdiiren kurum ve

3ITC. Maliye Bakanligi, Gelir Idaresi Bagkanligi (2018). Menkul Sermaye Iradi Elde Eden Miikellefler Igin
Vergi Rehberi. Yayin No: 269. Miikellef Hizmetleri Daire Baskanligi. Subat. s.8.

32TC. Maliye Bakanligi, Gelir Idaresi Bagkanligi (2018). a.g.e..s.8.

3TC. Maliye Bakanligi, Gelir Idaresi Bagkanligi (2018). a.g.e..s.9.
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kuruluslara bagli olarak calisan Tiirk vatandaglar1 tam miikellef sayilarak tam miikellefiyet

esaslarina gore vergilendirilir.>*

Menkul sermaye iratlar1 lizerinden kesilen vergilerden beyannameye dahil edilen
gelire isabet eden boliim, beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilir. Ancak,
kar paylarmin beyan edilmesi halinde ise, beyan edilen tutar iizerinden hesaplanan gelir
vergisinden, kar paylarmin dagitimi agamasinda sirket biinyesinde yapilan vergi kesintisinin

tamami mahsup edilir. 33

1 Ocak 2018 - 31 Aralik 2018 donemine ait beyana tabi olarak elde edilen menkul
sermaye iratlarinin 01-25 Mart 2019 tarihleri arasinda Yillik Gelir Vergisi Beyannamesi ile
beyan edilmesi gerekir. Beyanname verme siiresinin son giinii hafta sonuna rastladigindan,
miikellefler beyannamelerini 27 Mart 2019 aksamina kadar ilgili vergi dairesine ya da hazir
beyan sistemi araciligiyla internet ortaminda vermeleri gerekir.’® Ayrica, bu miikelleflerin,
takvim yili i¢inde tilkeyi uzun siireli terk etmesi durumunda, iilkeyi terk etmeden onceki 15
giin i¢inde Yillik Gelir Vergisi Beyannamesi ile beyanda bulunmalari, takvim yili iginde
Olimleri halinde ise o6liim tarihinden itibaren dort ay iginde vefat eden kisi adina varisleri

tarafindan Yillik Gelir Vergisi Beyannamesi ile beyanda bulunulmasi gerekir.?’

Tablo 3.1: Menkul Sermaye Iratlarinin Beyan Durumuna iliskin Ozet

Menkul Sermaye Kazanci Cesidi Beyan Durumu Ozellikleri
Vergi kesintisine tabi
Katilim Bankalar1 tarafindan 6denen kar paylari Beyan Dis1 tutulmustur. Tutart ne olursa

olsun beyan edilmeyecektir.

Kurumlar Vergisi miikelleflerince 31.12.1998 ve
daha Onceki tarihlerde sona eren hesap Beyan Dis1 Istisna
donemlerinde elde edilen kazanglarin dagitim
durumunda, gercek kisiler tarafindan elde edilen

kar paylan

Kurumlarin karlarmi1 sermayeye ilave ederek

gergeklestirdikleri  kar dagitim  islemlerinde Beyan Dist Tutar1 ne olursa olsun beyan
gercek kisi pay sahipleri tarafindan elde edilen edilmeyecektir.

kar paylar

01.01.2006 tarihinden 6nce ihrag/iktisap edilen 1.800 TL’yi asmas1 | Tevkifat ve istisna
pay senetlerinin satigindan elde edilen kazanglar | durumunda tamami | uygulanmayan gelirlere iliskin

beyan edilecektir. 1.800 TL’lik beyan simirinin
asilmast durumunda beyan

34 TC. Maliye Bakanlig1, Gelir Idaresi Bagkanlig1 (2018). a.g.e.. s.9.

33TC. Maliye Bakanlig1, Gelir Idaresi Bagkanligi (2018). a.g.e.. s.10.
3¢ TC. Maliye Bakanlig1, Gelir Idaresi Baskanligi (2018). a.g.e.. s.11.
37TC. Maliye Bakanlig1, Gelir Idaresi Bagkanligi (2018). a.g.e..s.12.
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edilmelidir.

Istirak pay senetlerinin sahibi adina heniiz | 1.800 TL’yi asmasi | Tevkifat ve istisna

tahakkuk etmemis kar paylarinin devir ve temliki | durumunda tamami | uygulanmayan gelirlere 1.800

karsiliginda alinan paralar ve ayinlar beyan edilecektir. TL’lik beyan sinirmin asilmasi
durumunda beyan edilmelidir.

1.800 TL’yi asmas1 | Tevkifat ve istisna

Yurt disindan elde edilen kar paylari durumunda tamami | uygulanmayan gelirlere 1.600

beyan edilecektir. TL’lik beyan siirmin asilmasi

durumunda beyan edilmelidir.

1999-2002 tarihleri arasinda sona eren hesap
donemlerinde elde edilen, kurumlar vergisinden
istisna tutulan kazanglar ile yatirim indirimi
istisnasindan faydalanan kazanglarin dagitimu
durumunda gergek kisiler tarafindan elde edilen
kar paylari

Elde edilen kar paymin
net tutarina bu tutarin

1/9’u ilave edilerek
bulunacak tutarin %’si
gelir vergisinden

istisna olup, kalan tutar
34.000 TL yi astyorsa
beyanda
bulunulmalidir.

Tevkifat uygulanan gelirlere
34.000 TL’1ik tutar1 agsmast
durumunda beyan edilmelidir.

Her nev’i pay senetlerinin kar paylari

Elde edilen kar paymin
briit tutarimn '%’si gelir
vergisinden istisna
olup, kalan tutar 34.000
TL’yi astyorsa beyanda
bulunulmalidir.

Tevkifat uygulanan gelirlere
34.000 TL’1ik tutar1 agsmast
durumunda beyan edilmelidir.

Istirak pay senetlerinden dogan kazanglar

Elde edilen kar paymin
briit tutarimn '%’si gelir
vergisinden istisna
olup, kalan tutar 34.000
TL’yi astyorsa beyanda
bulunulmahdir.

Tevkifat uygulanan gelirlere
34.000 TL’1ik tutar1 agsmasti
durumunda beyan edilmelidir.

Sirketlerin idare meclisi bagkan ve {iyelerine
verilen kar paylari

Elde edilen kar paymin
briit tutarimn '%’si gelir
vergisinden istisna
olup, kalan tutar 34.000
TL’yi asiyorsa beyanda
bulunulmalidir.

Tevkifat uygulanan gelirlere
34.000 TL’1ik tutar1 agsmast
durumunda beyan edilmelidir.

Kaynak: TC. Maliye Bakanlig1, Gelir Idaresi Bagkanhgi (2018). Menkul Sermaye iradi Elde Eden Miikellefler
Icin Vergi Rehberi. Yaym No: 269. Subat. Miikellef Hizmetleri Daire Bagkanlig1. ss.14-15.
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4. PAY SENETLERININ HALKA ARZI

Bu boliimde, pay senetlerinin halka arzi kapsaminda halka arzin avantantajlar1 ve
dezavantajlari, borsada islem goren sirketlerin yiikiimliiliikkleri, halka arza karar verme, halka
arzda on hazirlik, halka arz siireci, halka arz izahnamesi ve satis duyurusu, satis siireci ve
dagitim esaslari, halka arz ve satis sonuglarinin bildirimi, borsa kotuna alinma ve islem
gormeye baslama, pay senetleri satig yontemleri, pay senetleri halka arz yontemleri, pay
senetlerinin halka arzinda kullanilan satig yontemleri, pay senetlerinin halka arz maliyetleri,

zaman ¢izelgesi baglikli konular yer almaktadir.
4.1. HALKA ARZIN AVANTANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Sirketin pay senetlerini halka arz etmesi ve bu pay senetlerinin borsada islem

goérmesinin avantajlar1 ve dezavantajlar1 agagida sirasiyla agiklanmaktadir.
4.1.1. Halka Arzin Avantajlar

Sirketlerin halka agik anonim sirket olmay1 tercih etmesi ve pay senetlerinin borsada
islem gormesini saglamasi, bu sirketlere gesitli faydalar saglar. Oncelikli olarak da sirketin
kendisine devamli ve/veya uzun vadeli; diigiikk maliyetli ve/veya maliyetsiz fon kaynaklarini

bulabilmesine olanak tanir.

Ihrage sirketin pay senetlerini halka arz1 ve pay senetlerinin borsada islem gérmesinin
avantajlari; yeni finansman, likidite, tamitim, kurumsallagma, kredibilite, ikincil halka
arz/sermaye artirimi, globallesme, firma degerini hesaplama, prestij arttirma ve diisiik

maliyetli fonlama avantajlar1 agagida yer almaktadir.®8
4.1.1.1. Yeni Finansman

Ihragct sirketler, primli pay senetlerini halka arz ederek, daha diisiik maliyetli ve uzun
vadeli 6zkaynak elde edebilirler. Sirketlerin pay senetlerini nominal fiyatinin iizerinde bir

fiyatla satisindan elde edilen prime “Emisyon Primi” ad1 verilir.
Emisyon primi formiil (4.1) ile hesaplanir.

Emisyon Primi = Pay Senedinin Borsa/Piyasa Fiyati - Pay Senedinin Nominal Fiyati 4.1)

38SPK (2016), a.g.e., ss.2-4.
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Ihrage1 sirket primli pay senedi ihrag ederek, sirkete diisiik maliyetli fon kaynag: temin
eder. Sirket, pay senetlerinin halka arzi sonucunda elde ettigi fon kaynagini siiresiz ve geri

odemesiz sekilde sirket blinyesine dahil etme imkanini elde eder.

Halka kapal1 bir anonim sirket, pay senetlerini halka arz ederek, halka agik bir anonim
sirket olmay: tercih ettifinde, pay senetlerini BIST pay piyasalarinda islem gérmesini
saglayabilir. Thragc1 sirketler, BIST’in pay piyasalarinda islem goérmeye basladiktan sonra
borsada Ozkaynak kokenli araclari ihra¢ edebilirler, ayni zamanda daha rahat kredi
kullanabilir, borg¢ senetlerini borsada ihra¢ ederek daha kolay uzun vadeli fon kaynag: bulma

imkanlarini elde edebilirler.

Paylar1 senetleri borsada islem goren anonim sirketlerin halka arzindan sagladiklari
kaynak ile islem gormeye basladiktan sonra gerceklestirdikleri sermaye artirim tutarlar1 ve

pay sahiplerine 6dedikleri nakit kar pay1 ddeme tutarlar1 Tablo (4.1)’de yer almaktadir.*

Tablo 4.1: 1989-2016 Doneminde Halka Arz ile Yapilan Sermaye Artirimi ve
Kar Pay1 Odeme Tutarlar

Donem Halka Arz Bedeli Sermaye Artirimi Nakit Kar Pay1

(Milyon USD) (Milyon USD)
1986-1989 779 606
1990-1994 6.584 3.202
1995-1999 7.473 5.686
2000-2004 10.264 4.204
2005-2009 19.814 23.812
2010-2016 20.517 43.441
TOPLAM 65.431 80.951

4.1.1.2. Likidite

Ihrage1 sirketlerin pay senetlerini halka arz etmesinin ardindan halka arz edilen pay
senetlerinin organize bir piyasada istenilen zamanda, piyasada arz ve talebe gore olusan tek
fiyat ilizerinden, seffaf bir ortamda islem gormesine imkan taniyan, mevcut pay sahiplerine

elindeki pay senetlerinin nakde doniisiim hizin1 arttirarak likidite imkani saglar.

¥Borsa istanbul (2017), Halka Arz ve Borsa istanbul (BiST)’da islem Gorme Bilgilendirme Kitapcig1, Borsa
istanbul Yayinlan, istanbul, s.2.
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4.1.1.3. Tanitim

Pay senetleri Borsada igslem goren sirketler hakkindaki cesitli bilgiler, Borsanin
seffaflik ilkesi ve kamuyu aydinlatma iglevi gercevesinde yurti¢i ve yurt digindaki yatirimcilara
KAP, veri yayin kuruluslari, basin ve yayin kuruluslart ile diger gorsel yayin kuruluslar
araciligi ile siirekli olarak ulagtirilmasi gerekir.*® Bu durum, ihragei sirketlerin, ulusal ve
uluslararas1 alanda taninmalarina imkan taniyarak, ulusal ve uluslararasi diger sirketlerle yeni

isbirlikleri kurarak, yeni firsatlar yaratmalarina imkan saglar.
4.1.1.4. Kurumsallasma

Sirketlerin kurumsallagmasinda halka acik sirket olarak faaliyetlerine devam etmeleri
onemli rol oynar. Bu sirketlerin pay senetlerini halka arz etmesiyle birlikte pay
sahiplerinin/ortaklarinin sayist artar. Artan pay sahibi sayist sirketin sorumluklarmin da
artmasina ve agirlasmasina neden olur. Sirketlerin artan sorumluluklari, hesap verebilirlik,
seffaflik, siirdiirtilebilirlik, karsilastirilabilirlik gibi hususlarda daha hassas davranmalarini

zorunlu hale getirir.

Ulke ekonomilerinde faaliyette bulunan sirketlerin her gecen giin artan sayida ve
oranda halka agilmasi bu sirketlerin faaliyetlerinin bireylerin yonetiminden ¢ikip, halka
acilmanin  getirdigi  ylktmliiliikklerle birlikte kendi kurum kiiltiiriinii  olusturarak
kurumsallagsmaya biiyiik katki saglar. Tiirkiye ekonomisinde faaliyette bulunan sirketlerin
biiyiik bir kisminin aile sirketi yapisinda olmasi, bu sirketlerin dmiirlerinin kurucular1 ya da
aile bireylerinin émiirleri ile sinirli kalmasia yol acar. Ulkemizde sirketlerin pay senetlerini
halka arz etmesi BIST de islem gormeye baslamalari ile birlikte asagidaki kosullar1 da yerine

getirmeleri zorunludur.

Buna gére; Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’na kayitli ve BIST’de islem goren halka
acik sirketlerin;

Sermaye Piyasas1t Mevzuati’na tabi olmalar1 gerekir.
SPK ve BIST’in siirekli gdzetim ve denetimi altina girmeleri gerekir.
TMS ve TFRS’na uymalari zorunludur.

Sirketlerin finansal tablolariin TMS ve TFRS’e uygun diizenlenmesi zorunludur.

40 Borsa Istanbul (2017). a.g.e.. s.3.
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Sirketlerin TMS ve TFRS’e gore diizenlenmis finansal tablolarinin bagimsiz denetimini

yaptirmalar1 zorunludur.

Sirketler seffaflik ilkesi ve kamuyu aydinlatma 6zelligi dolayisiyla, pay sahiplerini ve bu

sirketlerle ilgili taraflart dogru ve zamaninda bilgilendirmesi gerekir.

Sirketlerinin siirekli gozetim ve denetim altinda tutulmasi, ulusal ve uluslararasi piyasalarla

etkilesimi, profesyonel yatirimcilarda da kurumsallagma stirecini hizlandirir.
Kurumsallagma siireci hizlanan sirketlerin, profesyonel yonetime gegis siireci kisalir.

Sirketlerin artan sorumluluklarina uyum gdstermeleri halinde miisterilerin, treticilerin,
kreditorlerin, alacaklilarin, yatirimcilarin bu sirketlere karst gilivenlerini arttirarak, bu
sirketlerin imajin1 gli¢lendirir.

SPK ’na kayitli ve BIST de islem géren halka agik sirketlerin 2003-2018 dénemindeki

sayilar1 Tablo 4.2°de yer almaktadir.*!

Tablo 4.2: SPK’ya Kayith ve BIST’te islem Goren Sirket Sayilar

Y1l SPK’ya Kayith Sirket BIST’e Kayith Sirket
Sayisi Sayisi
2003 631 298
2004 625 307
2005 614 316
2006 605 329
2007 593 332
2008 570 323
2009 548 322
2010 566 344
2011 586 368
2012 600 404
2013 608 424
2014 582 425
2015 514 416
2016 485 405
2017 481 399
2018/4 486 402

4.1.1.5. Kredibilite

#'SPK. (2018). Aylik Istatistik Biilteni, SPK. Nisan.
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Sirketlerin pay senetlerinin Borsada islem gdrmesi bu sirketlerin bankalar ve para
piyasasi lizerindeki kredibilitelerini yiikselterek, kendilerine daha uzun vadeli, daha ucuz ve

kolay kredi bulma imkénlarini artirmalarini saglar.
4.1.1.6. Ikincil Halka Arz ve Sermaye Artirimi

Halka acik sirketler, pay senetlerini arz ettikten sonra olusabilecek kaynak ihtiyaglarini
mevcut pay sahiplerinin/ortaklarinin yeni pay alma haklarini (riichan hakki) kismen ya da
tamamen smirlayarak “Ikincil Halka Arz” aracihi@ ile sermaye artimmm yaparak karsilama

olanag elde ederler.
4.1.1.7. Globallesme

Pay senetleri Borsada islem goren sirketlerin uluslararasi sermaye piyasalarina erigimi
kolaylasir ve bu yolla da yabanci ortak bulmalari, yabanci ortaklarla isbirligine girerek yeni
ortakliklar olusturmalar1 saglanir. Pay senetleri Borsada islem goren sirketlerin uluslararasi
sermaye piyasalarinda ihra¢ edecekleri pay senetlerini ilgili Borsalara kote ettirerek,
uluslararas1 borsalarda da islem gormeleri saglanabilir. Boylece, sirketler ihtiya¢ duyduklar

kaynaklar1 kolaylikla uluslararasi piyasalardan kargilama firsatlarini elde ederler.
4.1.1.8. Firma Degerini Hesaplama

Pay senetleri Borsada islem goren sirketlerin, ikincil piyasalarda olusan fiyatlar1 temel

alinarak firma degerleri kolaylikla hesaplanabilir.
4.1.1.9. Prestij Arttirma

Pay senetleri BIST’de islem goren sirketler hakkinda KAP vasitasiyla siirekli
bilgilendirme ve tanitim faaliyetlerinin yapilmasi, Borsada islem goren sirketlerin prestijini

attirir.
4.1.1.10. Diisiik Maliyetli Fonlama

Pay senetleri BIST de islem goren sirketlerin “Kayith Sermaye Sistemi” ya da “Raf
Kayit Sistemi”ne gegmeleri durumunda primli pay senedi ihra¢ ederek, sirket biinyesine

kolaylikla diisiik maliyetli kaynak finansmani saglarlar.

Kayitl sermaye sistemi ve kayith raf sistemi sirasiyla asagida yer almaktadir.
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Kayith Sermaye

Anonim sirketlerin esas sdzlesmelerinde hiikiim bulunmasi kosuluyla sadece yonetim
kurulu karar1 ile yeni pay senedi ¢ikartma ya da sermaye artirnminda bulunma olanag1 veren
sistem “Kayitl Sermaye” olarak tanimlanir. 6102 sayili Yeni TTK. ile birlikte bu sistem halka
kapal1 ya da halka agik olan tiim anonim sirketler tarafindan uygulanabilir. Bu sistem, genel
kurul toplantilarinin maliyetinin yiiksek, liye sayist ve profili dolayisiyla sorunlar yasanan
anonim sirketlerde, bu sirketlerin ikincil halka arzinda ya da sermaye artiriminda esnek karar

almay1 kolaylastirir.
Raf Kayit Sistemi

BiST’de islem goren/gorebilecek halka agik anonim sirketler ve kayitli sermaye
sisteminde yer alip paylar1 borsada iglem gérmeyen anonim sirketlerin, toplam tutar1 6nceden
belirlenen ve bir yil igerisinde ihra¢ edilmesi planlanan pay senetlerinin tamaminin bir defada
kayda alinmasi i¢in SPK’na bagvurma imkan1 tantyan sistem “Raf Kayit Sistemi” olarak ifade
edilir. Bu sistem, bir yi/ icinde satis1 yapilacak pay senetlerinin SPK tarafindan kayit altina
alinmasindan sonra sirket tarafindan ilgili sirket hakkindaki bilgileri igceren Raf Kayit
Izahnamesi yaymlanir. Sirketin SPK’na kayit oldugu tarihten itibaren bir yil icinde pay
senetlerinin satisindan en az ii¢ is giinii Oncesinde Pay Bilgi Notu yayimlanarak, pay
senetlerinin ihraci farkli donemlerde gergeklestirilebilir. Pay raf sistemi, sirketlerin halka arz
stireclerini farkli donemler igerisinde yapma firsat1 taniyarak, halka arz planlamalarinin daha
esnek kosullar altinda yapilabilmesine olanak tanir. Ayrica; pay senetleri Borsada islem goren
halka agik sirketlerin bor¢lanma araglarini ihract asamasinda bu sirketlere daha yiiksek

0zkaynak hesaplanmasina yardimci olur.
4.1.2. Halka Arzin Dezavantajlar:

Ihrage1 sirketin pay senetlerini halka arz etmesi ve pay senetlerinin BIST de islem
gormesinin sirketler nezdinde bazi endigeleri ve dezavantajlar1 beraberinde getirir. Bu endise

ve dezavantaj asagida yer almaktadir.?

Ihragci sirketin acisindan kendileri igin yeni bir kurum olan SPK’nun gozetim ve

denetimine girmeleri, baz1 sirketleri endiselendirir.

“2SPK (2016). a.g.e.. s.4.
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Ihrager sirketin halka arz ettigi pay senetlerine, yatirrmeilarin yeterli talep gdstermemesi

halinde bu sirketin prestij kaybina yol agabilir.

Pay senetlerini halka arz eden ihragc1 sirketin, pay senetleri fiyatlarin BIST’de makul bir

diizeyde olmayacagi, hatta diisecegi endisesine neden olur.

Ihrager sirketin halka arz ettigi pay senetlerine, yatirimeilarin yeterli talep gdstermemesi

durumunda halka arz yontemlerine gore degisen tutarlarda halka arz maliyetleri artabilir.

Ihrager sirketin halka arz sonrasinda pay sahibi sayisinin artmasi, sirket yonetiminin

kaybedilebilecegi endisesini ortaya ¢ikartir.

Ihragei sirketin halka arzla birlikte kurumsallasmaya zorlanacag ve biiyiik ortaklarin diger

pay sahiplerine hesap verme yiikiimliigiiniin agirlasacagi endisesine yol agabilir.

Ihrage1 sirketin halka arz1 ile birlikte seffaf yonetim anlayisinin uygulanacagi, dolayistyla
thragc1 sirketin hesap verebilirlik diizeyinin arttirilmasi gerektigi hususunda sirket

yoneticileri lizerinde korku ve endise yaratabilir.
4.2. BORSADA ISLEM GOREN SIRKETLERIN YOKUMLULUKLERI

Pay senetlerinin BIST’de islem goren sirketlerin kamuyu aydinlatma, finansal
tablolarin ve raporlarin diizenlenmesi, finansal tablolarin ve raporlarin kamuya duyurulmasi,
bagimsiz denetim, iligkili taraf islemlerini degerleme ve kurumsal yonetime iliskin

yiikiimliiliikleri vardir. Bu yiikiimliiliikler asagida yer almaktadir.
42.1. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliligii

Kamuyu aydinlatma ilkesi geregince, sirkette olusan tiim gelismeler hakkinda mevcut
ve potansiyel yatirimeilarin tam, dogru ve zamaninda bilgilendirilmesi saglanarak, sermaye
piyasasinin etkin, istikrarli, adil, karsilastirilabilir, seffaf ve tam rekabet ortaminda islemesini
temin etmek i¢in sermaye piyasast araglarinin fiyatini, islem miktarini, hacmini, yatirim
kararlarin1 etkileyecek Ozellikteki bilgi, olay ve gelismelerin kamuya agiklanmasi
yikimliligt “Kamuya Aydinlatma Yiikiimliliigii” olarak ifade edilir. Bu yiikiimliligiin

uygulanmasi ve agiklanmasinda uygulanacak hiikiimler SPK’nun Tebligleri ile belirlenir.
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Borsada olusan 6zel durumlarin tiim yatirimcilarina ayni1 zamanda, tam ve standartlara uygun

sekilde agiklanmasi “Kamuyu Aydinlatma Ilkesi” ad1 verilir.

Mevcut ve potansiyel yatirimcilarin kendilerine tam, dogru ve zamaninda bilgi
verilmesi ve yaniltici, aldatict davraniglardan kaginilmasi ve pay senetlerini ¢ikaran sirketlerin

seffaf, adil, etkin ve karsilastirilabilir olmasina “Yatirimcilarin Korunmasi” denir.

BiST’de mevcut ve potansiyel yatirrmeilarin yatirim kararlarini ve sermaye piyasasi
araclarinin fiyatini, iglem miktarini, islem hacmini etkileyecek bilgi, belge, olay niteligindeki

durumlar “Ozel Durum” olarak tanimlanir.

Sirketlerin kamuya aciklanmasi zorunlu tutulan 6zel durumlari; siirekli ve igsel bilgiler

olmak {tizere iki grup altinda toplanir.
4.2.1.1. Siirekli Bilgiler

Pay senetlerinin degerini ya da mevcut ve potansiyel yatirimcilarinin yatirim
kararlarini etkileyecek nitelikte i¢sel bilgi kapsami disinda kalan kamuya agiklanmasi gereken
bilgi, belge ve olaylarin tamamina “Siirekli Bilgi” adi verilir.* Sirketin sermaye yapisina ve
yonetimine iligkin gelismeler, oy haklarin1 ve oy haklarinin hesaplanmasi, pay senetlerine
iliskin bildirim yiikiimliliigl, bildirim yiikiimliiliigiiniin kapsami, sirketin ihrag¢ ettigi pay
senetlerini geri satin almasi, sermaye tutarindaki degisiklikler, sirket haklarinin kullanimina
iligkin hususlar, bor¢lanma araglarina iligkin bilgiler, gibi hususlar siirekli bilgi kapsaminda

yer alan tiim bilgi, belge ve gelismelerin tamaminin kamuya duyurulmasi gereklidir.
4.2.1.2. Igsel Bilgiler

Pay senetlerinin degerini ya da mevcut ve potansiyel yatirimcilarinin yatirim
kararlarmm etkileyecek nitelikte kamuya agiklanmas: gereken tiim bilgiler “/¢sel Bilgi” olarak
tanimlanir.* Sirket Borsa islem goéren pay senetlerinin fiyat ve miktar hareketlerinde
olaganiistii bir durumun yasanmasi, piyasaya ¢ikan haber ve bilgilerin dogrulanmasi,
yoneticilerin borsada islem goéren/gorecek menkul kiymetlerine iliskin isleri hakkinda
aciklama yapilmasi gibi hususlar i¢sel bilgi kapsaminda yer alan tiim bilgilerin tamaminin

kamuya duyurulmasi gerekir.

4 IMKB Yatirnim Danisma Merkezi (2009). Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi. Ekim. s.39.
4 Sermaye Piyasast Kurulu. Seri.8. No.54. Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina iliskin Tebligi. Madde.4.
4 Sermaye Piyasast Kurulu. Seri.8. No.54. Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina iliskin Tebligi. Madde.4.
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Mevcut/ potansiyel yatirimcilar ya da sirketlerle ilgilenen tiim taraflarin agiklanmasi
gereken bildirimlerinin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik
sistem “Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)” olarak adlandirilir. Sermaye Piyasasi
Mevzuat1 geregince, piyasada faaliyet gosteren tiim sirketler, aract kurumlar, fonlar ve
bagimsiz denetim sirketlerinin kamuyu aydinlatma usul ve esasina iliskin bildirimleri KAP

araciligi ile yapilmalar1 zorunlu tutulmusgtur.*®

4.2.2. Finansal Tablolarin & Raporlarin Diizenlenmesi ve Kamuya Duyurulmasi

Yiikiimliiliigii

2005 mali donemi itibariyle sadece Sermaye Piyasast Mevzuati’na tabi olan SPK’na
kayitli ve pay senetleri BIST de islem géren sirketler igin Uluslararast Muhasebe Standartlari
(IAS) ve Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS)’na uyma sart1 getirilmistir. Bu
sebeple; SPK’na kayithh ve pay senetleri Borsada islem goéren sirketler, muhasebe
sistemlerinde, hazirladiklar1 finansal tablolar1 ve finansal raporlarinda bu standartlara uygun
olarak gerekli degisiklikleri yapmuslardir. ISA ve IFRS, Kamu Gozetimi Muhasebe ve

Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanir.

Temmuz 2012 tarihinde 6102 sayili TTK. nu ile ISA ve IFRS’nin bilango esasina gore
defter tutan sirketler tarafindan uygulanmasi hitkme baslanmistir. TTK. Gegici 6. Maddesine
gore; sirketler 31 Aralik 2012 finansal durum tablolarin1 - TMS ve TFRS’na uygun olarak
diizeltmek ve diizeltilmis finansal durum tablolarin1 01 Ocak 2013 tarihli agilis finansal
durum tablolarmm1 da ticari defterlerine ve finansal tablolarma gecirmek zorunda
birakilmiglardir. TTK. ‘nun 69. ve 515. maddelerinde sirketlerin finansal tablolarinin diiriistliik
ilkesi geregince, TMS’deki standartlara uygun olarak diizenlenmesini hiikkme baglanmistir.
Ancak, sirketlerin standartlara hazir olmamasi ve ekonomik kosullarin istikrarlt bir seyir
izlememesi sebebiyle, kanun hiikmiinde kararname ¢ikartma yetkisi bulunan KGK tarafindan
bu standartlara uymak zorunda olan sirketler i¢in baz1 kosullar belirlemis ve bu kosullara uyan
sitketlerin TMS ve TFRS ile Uluslararas1 Denetim Standartlari’na uymalar1 karara
baglanmistir. KGK tarafindan belirlenen sartlar cergevesinde,*’ tek basina veya bagh

ortakliklar1 ve istirakleriyle birlikte asagidaki olgiitlerden en az 2’sini arka arkaya iki hesap

4 IMKB Yatirim Damisma Merkezi (2009). a.g.e.. s.41.
#72016/8549 Sayili Bakanlar Kurulu Karari ile 19/12/2012 tarih ve 2012/4213 Sayili Kararda Degisiklik
Yapilarak Bagimsiz Denetime Tabi Olma Kriterleri.
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doneminde saglayan sirketler, izleyen hesap doneminde TMS, TFRS ve Tiirkiye Denetim
Standartlar1 (TDS)’na tabi olurlar.*

Bagimsiz denetime tabi olacak sirketlerin belirlenmesine dair 2012/4213 sayili
Bakanlar Kurulu Karar1 23.01.2013 tarihli ve 28537 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
26 Mayis 2018 tarihinde bagimsiz denetime tabi olma Olgiitleri 2018 yili ig¢in genel olarak
asagidaki gibi hiikkme baglanmistir.*’

1. Aktif toplami 35 milyon ve iistii Tiirk Lirasi,
2. Yillik net satig hasilat1 70 milyon ve tstii Tiirk Lirasi,
3. Calisan sayis1 175 ve lizeri olanlar olarak belirlenmistir.

Ancak bu sinirlar1 asan tiim sirketler dogrudan bagimsiz denetime tabi olmayacaktir. Ayrica

asagida aciklanan kosullarin da saglanmis olmasi gerekir.

1. Sirketler, yukarda belirtilen ii¢ Olclitten en az ikisinin sinirlarini arka arkaya iki hesap
doneminde asmasi halinde miiteakip hesap doneminden itibaren bagimsiz denetime tabi

olacaklardir.

ii. Ayrica, yukarda belirtilen ii¢ Olgiitten ikisinin sinirlarinin  asilip  asilmadiginin
belirlenmesinde; sirketin aktif toplami1 ve yillik net satis hasilati bakimindan ytirtirlikteki
mevzuat uyarinca hazirladiklar1 6nceki yillara ait (son iki yildaki) finansal tablolar, ¢aligan
sayist bakimindan ise sirkette onceki yillardaki (son iki yildaki) ortalama calisan sayisi

esas alinir.

Buna gore, 2015 ve 2016 yillarinda 3 dlgiitten herhangi ikisini asanlar 01.01.2017
tarithinden ve 2016 ve 2017 yillarinda 3 6lgiitten herhangi 2’sini aganlar 01.01.2018 tarihinden

itibaren bagimsiz denetime tabi olacaklardir.

IAS ve IFRS ile Uluslararasi Denetim Standartlari (ISA) Tiirk¢e’ye cevrilerek,
Temmuz 2012 tarihinden itibaren TMS, TFRS ve TDS olarak adlandirilmis ve uygulanmaya

baslanmistir.

48660 Sayili Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumunun Teskilat ve Gérevleri Hakkinda
Kanun Hitkmiinde Kararname. 06/04/2011 tarihli 6223 sayili Kanun. 26/9/2011 tarihli Bakanlar Kurulu Karari.
4 www.kgk.gov.tr
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SPK’nun muhasebe diizenlemeleri geregince; SPK’na kayitl ve pay senetleri BIST te
islem goren sirketler TMS, TFRS’e uygun olarak hazirladiklart yillik ve ara donem finansal
tablolarin1 SPK tarafindan belirlenen siireler icerisinde KAP’da ve sirketlerin kendi internet

sitelerinde yayinlanmasi zorunlu tutulmustur.
4.2.3. Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii

SPK’na kayitli ve pay senetleri borsada islem goéren sirketlerin finansal tablolar1 ve

Yonetim Kurulu faaliyet raporlar1 asagidaki gibi bagimsiz denetime tabi tutulmak zorundadir.
Yillik temel donem finansal tablolar1 Siirekli Bagimsiz Denetime tabidir.
6 aylik ara donem finansal tablolar1 Sinirli Bagimsiz Denetime tabidir.

Faaliyet raporlarinda yer alan finansal bilgilerin, bagimsiz denetimden gegen finansal
tablolarla yonetim kurulu faaliyet raporlar1 arasindaki tutarlilik ve gerceklik diizeyinin

belirlenmesini kapsar.

SPK’na kayitli ve pay senetleri BIST de islem goren sirketlerin hem finansal tablolar1

hem de finansal raporlar1 kamuya agiklanmasi zorunludur.
424. Tliskili Taraf islemlerini Degerleme Yiikiimliiliigii

Pay senetleri, BIST’de islem goren sirketlerle iliskili taraflar arasindaki varlik, hizmet
ve yiikiimliiliklere iliskin transfer islemlerinde SPK’nun Kurumsal Yonetim Tebligi’ndeki
oranlarin astlacagiin tahmin edilmesi halinde; yapilacak transfer islemleri oncesinde SPK
tarafindan belirlenen kuruluslar tarafindan s6z konusu islemlerin degerlendirilmesi zorunlu

tutulmustur.
4.25. Kurumsal Yonetim Yiikiimliiliigii

Pay senetleri, BIST de islem goren sirketlerin faaliyet raporlarinda kurumsal yonetim
ilkelerine uygunlugun degerlendirilmesi gerekir. Sirketlerin finansal raporlarinda Kurumsal
Yénetim Ilkelerine uyulmamas: durumunda; sirkette meydana gelecek cikar gatigmalar1 ve
sirketin gelecekteki yOnetim uygulamalarinda Kurumsal Yénetim Ilkeleri gergevesinde
degisiklik yapip yapmayacagma iligkin gerekceli agiklamay1 yapmasi gerekir. Sirketin
kurumsal yonetim konusunda ve/veya donem igerisinde degisiklik yapilmasi halinde ise bu

degisiklikleri ara donem faaliyet raporlarinda agiklamasi gerekir.
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4.3. HALKA ARZA KARAR VERME

Paylar1 halka arz edilmis anonim sirketlere “Halka A¢ik Anonim Sirket” adi verilir.
Ancak; SPKa geregince, 500 ve iizerinde paylar1 sahibi/ortak sayis1 bulunan halka kapali
anonim sirketler “Halka A¢ik Anonim Sirket” olarak kabul edilirler ve SPKa’na tabi olurlar ve

SPK’nun denetimi altina girerler.

Pay senetlerinin satin alinmasi i¢in her farkli yoldan yapilan genel cagriya ve bu
cagrinin devaminda gerceklestirilen pay satig islemi “Halka Arz” olarak tanimlanir. Halka
kapali anonim sirketler tarafindan pay senetleri ilk defa halka arz edilmesine “Halka A¢ilma”
ad1 verilir. Ancak, pay senetleri daha 6nce halka arz edilmis halka agik anonim sirketlerin, pay

senetlerini tekrardan halka arz etmesine “Ikincil Halka Arz” denir.

Sirketi, halka arz karar1 vermeye yonlendiren birbirinden farkli kosullar bulunur.
Sirket i¢in halka arz karar1 vermek olduk¢a gii¢ bir karar olmakla birlikte sirketi halka arza
yonlendiren ¢ok sayida neden bulunur. Sirketleri halka arza yonlendiren sebepler asagida yer

almaktadir.>®
Sirket biiylime kararini halka arz yoluyla finanse etmeyi tercih edebilir.

Sirketin sektorde rakiplerine karsi finansal agidan daha giiclii oldugu algisin1 yonetmek

icin halka arz1 tercih edebilir.

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin biiylimesinde katkida bulundugu sirketleri halka

arz ederek, karlarini realize etmek i¢in halka arz1 tercih edilebilir.

Sirket, ¢alisanlarinin motivasyonunu, etkenlik ve etkinlik seviyelerini arttirmak i¢in pay

temelli performans planlarini tesvik edici bir arag¢ olarak kullanmak i¢in halka arzi tercih

edilebilir.

Sirket, ulusal ve uluslararas1 medyada kendisini tanitma, anlatma ve algiy1 degistirme
imkanlarini arttirarak, bireysel ve kurumsal yatirimcilar nezdinde kredibilitesini arttirmak

icin halka arz tercih edilebilir.

0BIST (2015). Halka Arz ve Borsa istanbul’da islem Gérme Bilgilendirme Kitapcigi. istanbul: Borsa istanbul
Yayinlari. s.1.
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Sirketler, pay senetlerini dogrudan halka satisi yapabilirlerken, aract kuruluslar ya da
yatirim bankalar1 vasitasiyla dolayli halka satis yapabilirler. Buna gore; ihraggr sirketlerin

halka arz sirasinda kullanabilecegi 2 finansman yOntemi asagida yer almaktadir.
43.1. Dogrudan Finansman Yontemi

Bir anonim sirketin kaynak ihtiyacim1 halka acilmak suretiyle karsilamasina
“Dogrudan Finansman Yontemi” ad1 verilir. Bu yontemde sirket, pay senetlerini satigini araci

kullanmaksizin dogrudan dogruya halka arz etmektedir.
43.2. Dolayh Finansman Yontemi

Bir anonim sirketin araci kuruluglarin aracilik hizmetlerini kullanarak, pay senetlerini
halka satmasi “Dolayli Finansman Yontemi” olarak ifade edilir. IThragci sirketin halka arz
ettigi pay senetleri, BIST yonetim kurulunun karariyla pay piyasasi biinyesindeki “Yildiz
Pazar, Ana Pazar veya Gelisen Isletmeler Pazarlar: (GIP)”larinda; yatirim ortakliklarina ait
pay senetleri “Kolektif Yatim Uriinleri ve Yapilandirlmis Uriinler Pazarrnda islem

goriirler.

Yildiz Pazar ve Ana Pazarda islem gormek iizere basvuran sirketler, halka arz kararini
verdikten sonra pay senetlerini farkli alternatif yontemlerle halka arz edebilirler. Bu sirketler,
halka arz yontemlerini tek basina ya da her iki yontemi birlikte kullanabilirler. Pay

senetlerinin halka arzinda kullanilabilecek yontemler asagida yer almaktadir.

Ihragc1 sirket, mevcut sermayesini temsil eden pay senetlerinin bir boliimiinii ortak satist

seklinde halka arz edebilir.

Ihrager sirket, sermaye artisina giderek mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini

kisitlayarak halka arz edebilir.

GIP’da islem gormek iizere sirketlerin bagvurusu ise mevcut ortaklarn yeni pay alma
haklarinin kismen veya tamamen kisitlanmast suretiyle yapilacak sermaye artirimi sonucunda
ihra¢ edilecek pay senetleri i¢in yapilir. Boylece, pay senetlerinin satisindan elde edilecek
devamli sermaye niteligindeki kaynaklarin sirketin biinyesinde kalmasim saglar. ihrace sirket
bilinyesinde kalan ve devamli sermaye 0Ozelligi tasiyan bu kaynaklar s6z konusu sirketin

gelismesinde ve biiyiimesinde 6nemli rol oynar.

TC. Hazine Miistesarlig1 tarafindan verilen Bireysel Katilim Yatirumcisi Lisansina

sahip yatirimcilarin ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin ve girisim sermayesi yatirim
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fonlarinin belirli sartlar1 tasimalar1 halinde, ihrag¢i sirketin sahip oldugu pay senetlerinin
halka arz1 sirasinda veya pay senetlerinin BIST de islem gdrmeye basladig tarihten itibaren

GIP’nda satisa sunabilir.
4.4. HALKA ARZDA ON HAZIRLIK

Halka agilmak i¢in SPK’na bagvuruda bulunmak isteyen sirketlerin VII-128.1 sayili
Pay Tebligi’nin II. Béliimiinde yer alan kosullar1 saglamasi gerekir. Halka arz izahnamesinin
onaylanmasi i¢in SPK’na yapilan bagvurularda, izahnamenin sirkete ve halka arz olunacak
pay senetlerine iligkin Sermaye Piyasast Mevzuati’nda talep bilgileri icermesi zorunlu
tutulmustur. Kamunun aydinlatilmas: ilkesi c¢ercevesinde; izahnamede bulunmasi gereken
bilgilerin tutarli, anlasabilir ve izahname standartlarina uygun olarak diizenlenmesi gerekir.
Ihrage1 sirketlerin pay senetlerinin BIST’in ilgili pay senedi pazarlarinda islem gérmesi igin
pay senetlerinin halka arz edilmesine iliskin Halka Arz Izahnamesinin SPK tarafindan
izahnamede yer alan bilgilerin dogrulugunun incelenmesi gerekir. Ancak; SPK’nun yaptig1
incelemeler neticesinde; izahnamedeki agiklamalarin yeterli olmadig1 ve ger¢egi yansitmadigi
durumlarda kamunun zararina neden olacagi, gerekce gosterilerek, basvuru konusu pay

senetlerine iligskin izahname onaylanmaz.

Pay senetlerinin Sermaye Piyasast Mevzuati’nda talep edilen sartlar1 tagimasi halinde;
BiST’nin kotuna almmasi ve borsada siirekli islem gdrmesinin kabul edilmesi zorunludur.
SPK tarafindan izahnamenin onaylanmasi durumunda, ihrag¢ edilen pay senetlerinin SPK’nun
teminat1 altinda olmamasi sebebiyle yatirimcilarin satin alma karar1 vermeden 6nce halka arz
edilen pay senetlerinin risk ve getiri hesaplamalari, ihrag¢i sirketin finansal performansini,
faaliyet yapisi, sektoriin durumu gibi konular1 degerlendirmeleri ve izahnameyi bir biitiin

olarak incelemeleri gerekir.

Pay senetlerini halka arz edecek sirketlerin SPK’na ve BIST’e basvurusunun
oncesinde yapmalar1 gereken on hazirlik iglemleri bulunur. Sirketler 6n hazirlik kapsaminda;
sirket icinde “caligma grubu olusturma, aracilik sozlesmesi, finansal tablolar ve bagimsiz
denetim, genel kurul karar1 ve esas sozlesme degisikligi, halka arz izahnamesi, halka arz
fiyatinin belirlenmesi, bagvuru belgelerinin hazirlanmasi” islemleri gergeklestirilir. Sirketlerin

on hazirlik iglemleri sirasiyla asagida yer almaktadir.

44.1. Sirket icinde Calisma Grubu Olusturma
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Bir sirketin halka agilmas ve pay senetlerinin BIST deki pay piyasalardaki pazarlarda
islem gormesi icin bu sirketin i¢inde ve disinda yapilmasi gereken ¢ok sayida islem bulunur.
Bu islemlerin tamamlanabilmesi amaciyla orta diizey yoneticileri ile finansman ve halkla
iliskilerden sorumlu yetkililerinin yer aldig1 bir Calisma Grubunun olusturulmasi gerekir. Bu
calisma grubu, sirketin Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ve BIST’e halka arz basvurusu

yapmadan 6nce tamamlanmasi gereken islemlerin listesini hazirlamasi gerekir.
44.2. Aracilik Sozlesmesi

Sirketin pay senedi halka arz islemlerinin gergeklestirilmesi i¢cin SPK tarafindan
yetkilendirilmis araci kuruluslardan en az biri ile aracilik sézlesmesi diizenlenmesi ve bu
sOzlesmenin taraflar arasinda imzalanmasi gerekir. Sirketin halka arz tutar1 artik¢a birden
fazla araci kurulusun bulundugu bir konsorsiyum olusturularak, halka arz islemleri
gerceklestirilir. Pay senetleri GiP’de islem gorecek sirketlerin, halka arz 6n hazirlik
asamasinda bir piyasa damismani ile asgari sartlar1 BIST tarafindan belirlenmis bir Piyasa
Danmismanhgr  Sozlesmesi  yapmalar1  gerekir. Taraflar arasinda yapilacak aracilik
sozlesmesinde; taraflarin hak ve sorumluklari, aracilik yiiklenimi yapilip yapilmayacagi,
aracilik yiikleniminin hangi ¢esidinin yapilacagi, halka arz yontemi gibi 6nemli detaylari

iceren hususlarin agiklanmasi gerekir.

Araci kuruluslar iki tiir aracilik hizmeti verebilirler. Aract kuruluslarin verdigi hizmetler

sirasiyla asagida yer almaktadir.
4.4.2.1. En Iyi Gayret Aracihg

Aract kurulusun hicbir taahhiit altina girmeden sadece en iyi pazarlama cabasi
gostererek, belirlenen satig siiresi i¢inde ihraggr sirketin pay senetlerinin satilmasi, satigi
yapilamayan pay senetlerinin kalaninin ihrag¢i sirkete iade edildigi ya da satis1 yapilamayan
pay senetlerinin kalanin garantdr olma gorevini iistlenen tarafa satildig1 en iyi gayret aracilik

faaliyetine ”En Iyi Gayret Araciligi (best effort)” ad1 verilir.
4.4.2.2. Aracilik Yiiklenimi

Araci kurulusun belirlenen satis siiresi i¢inde ihrager sirketin pay senetlerinin satilmast
ve/veya satis1 yapilamayan pay senetleri i¢in satin alma garantisini vererek garantorliik
hizmeti sunmasina iligkin yapilan aracilik faaliyetlerine “Aracilik Yiiklenimi (Underwriting)”

ad1 verilir. Aracilik yiiklenimi; bakiyeyi yiiklenim, tiimiinii yiiklenim, kismen bakiyeyi
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yiiklenim, kismen tiimiinii yliklenim olmak iizere asagida aciklanan 4 farkli hizmet ¢esidini

kapsamaktadir.
a. Bakiyeyi Yiiklenim

Aract kurulusun ihraggr sirketin pay senetlerini halka arz ederek satmasi ve satisi
yapilamayan pay senetlerinin kalan bakiyesinin tamaminin bedelinin satis siiresi sonunda tam

ve nakdi olarak ihrag¢i sirkete 6denerek satin alinmasina “Bakiyeyi Yiiklenim” adi verilir.
b. Tiimiinii Yiiklenim

Pay senetlerinin tamaminin halka arzindan once araci kurulus tarafindan tam ve nakdi
O0deme yapilarak ihragci sirketten satin alinmasi ve ardindan bu pay senetlerinin halka

satilmast “Tumuinti Yiiklenim” olarak tanimlanir.
¢. Kismen Tiimiini Yiklenim

Pay senetlerinin bir kisminin halka arzindan once araci kurulus tarafindan nakdi
o0deme yapmak suretiyle ihrage1 sirketten satin alinmasi ve ardindan pay senetlerinin halka

satilmasi “Kismen Tiimiinti Yiiklenim” olarak ifade edilir.
d. Kismen Bakiyeyi Yiiklenim

Ihrage1 sirketin pay senetlerinin halka arz siireci sonunda satis1 yapilamayan pay
senedi bakiye bedelinin araci kurulus tarafindan tam ve nakdi olarak ihragg¢1 sirkete 6denerek,

satin alinmasina “Kismen Bakiyeyi Yiiklenim” ad1 verilir.

Ayrica, pay senetleri ilk defa halka arz edilecek sirketin, halka arz edilecek pay

senetlerin piyasa degerinin,
a. 22 milyon TL'nin altinda olmas1 durumunda satilamayan pay senetlerinin tamamu igin,

b. 22 milyon TL ile 44 milyon TL arasinda olmasi durumunda ise, satilamayan pay
senetlerinin 22 milyon TL’ye kadar olan kisminin tamami, asan kisminin ise yarisi ig¢in
halka arzda satisa aracilik edecek araci kurulus tarafindan halka arz fiyat1 lizerinden bu pay

senetlerinin satin alacagina iligkin olarak sirkete kars: yiiklenimde bulunmasi gereklidir.

Halka arz edilecek pay senetlerinin piyasa degerinin 44 milyon TL’nin iizerinde

olmasi durumunda yiiklenimde bulunma zorunlulugu yoktur.

Pay senetlerinin halka arzi bir aract kurulug ya da aract kuruluglardan olusan bir

konsorsiyum araciligi ile yapilabilir. Aracilik konsorsiyumu igerisinde bulunan araci
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kuruluslarindan en az bir tanesi konsorsiyum lideri olarak belirlenmesi gerekir. Aracilik

konsorsiyumunda birden fazla konsorsiyum iiyesi Es Lider olarak belirlenebilir.

Pay senetlerinin halka arzinda ihrag¢1 sirket ile konsorsiyum liderinin sorumluluklari

asagida yer almaktadir.

Ihrage1 sirket ile konsorsiyum lideri, tamtim ve diger toplantilarda kamuya yapilan
aciklamalarin ya da izahname ile kamuya yapilacak aciklamalarin esanli olarak kamuya

aciklanmasindan sorumludurlar.

Ihrage1 sirket ile konsorsiyum lideri, pay senetlerinin ihracina iliskin yayimlanan tiim
bilgilerin tam, dogru ve zamaninda yapilarak yatirimcilara esit olarak ulasabilecegi iletisim

araclariyla kamuya duyurulmasindan sorumludurlar.

Ihrage1 sirket ile konsorsiyum lideri, pay senetlerinin degerini etkileyecek, yatirimcilarimn
yanlis karar vermesine sebep olabilecek herhangi bir manipiilatif islem yapilmasimi ve

yapay piyasa olusturulmasini engellenmelidir.
44.3. Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim

Halka arz bagvurusunda bulunan sirketlere ait finansal tablolarin Sermaye Piyasasi
Mevzuati’'na uygun olarak hazirlamasi gerekir. Finansal tablolarin SPK ve KGK tarafindan
yetkilendirilmis bir bagimsiz denetim sirketi tarafindan Bagimsiz Denetimden gegirilmesi
zorunludur. Sermaye Piyasast Mevzuati’na tabi bu sirketlerin SPK ve KGK tarafindan
yetkilendirilmis bir bagimsiz denetim sirketini se¢gmeleri ve bu bagimsiz denetim sirketi ile

aralarinda bir Denetim Sozlesmesi dlizenleyerek imzalanmalar1 gereklidir.
444. Genel Kurul Karari ve Esas Sozlesme Degisikligi

Halka acilmaya karar veren sirket, esas sozlesmesinde Sermaye Piyasasi Mevzuati
acisindan gerekli degisiklikleri yapmak i¢in hazirladig tadil tasarilarini SPK'ya gonderilmesi
gereklidir. Pay senetlerini halka arz eden ihracg1 sirketin esas sozlesmesinde Borsa Istanbul
AS.’de islem gorecek pay senetlerinin devir ve tedaviiliinii kisitlayici, pay sahiplerinin
haklarin1 kullanmalarin1 engelleyici hiikiimler s6z konusu ise bu hiikiimlerin esas
sozlesmeden ¢ikarilmasi, ayrica; esas sozlesmenin diger hiikiimlerinin Sermaye Piyasasi
Mevzuati’na uygun hale getirilmesi gereklidir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz yapilmasi
durumunda TTK. hiikiimleri dahilinde ihragg1 sirketin Genel Kurulca sermayesinin

artirtlmasina ve yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasina iligkin kararlarin alinmasi
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gereklidir. Sermaye artirnmi yapan sirket Esas Sermaye Sistemine tabi ise sirket genel
kurulunca, Kay:tli Sermaye Sistemine tabi ise ihrace sirketin yonetim kurulu tarafindan karara

baglanmas gereklidir.
445. Halka Arz Izahnamesi

Ihrager sirkete ve ihrag edilen pay senetlerine iliskin tiim bilgilerle birlikte ihrage1 bilgi
dokiimani, pay senetlerinin notu ve 6zet boliimiinii bulunan bir ya da birden fazla belge
seklinde hazirlanan, kosullar1 ve igerigi SPK tarafindan belirlenen belgeye “Halka Arz
Izahnamesi” ad1 verilir. Thracge1 sirketin Halka Arz Izahnamesini SPK’dan onay alinmak iizere
SPK’na gonderilmesi gerekir. Izahnamenin tek belgeden olusmasi halinde ihragg1 sirketin
bilgi dokiimaninda, sermaye piyasasi aract notunda ve Ozette yer almasi gereken bilgilerin

ayn1 dokiiman igerisinde agiklanmasi gerekir.

Ihragc1 sirketin halka arz izahnamesinde asagida aciklanan belgelerin ve bilgilerin

yer almasi gerekir.
- Bilgi Dokiimam

Ihrage1 sirketin sermayesi ve varsa garantdr sirketin sermayesi, pay senetlerinin temel
ozellikleri, ihraggr sirketin yonetimi ve denetiminden sorumlu kisiler hakkinda bilgiler yer

almalidir.
- Sermaye Piyasas1 Araci Notu

Ihrag edilecek veya BIST’de islem gdrecek pay senetlerinin dzellikleri, bunlara bagl hak,
yiikiimliilikler ve riskler ile halka arz ve BIST’de islem gérmesine iliskin bilgiler yer

almalidir.
- Ozet Boliimii

Riskler ve ihraggr sirket bilgi dokiimani ile sermaye piyasasi araci notunda yer alan
bilgilerden yararlanilarak hazirlanan kisa, agik ve anlasilir ifadelerin bulundugu bilgiler yer

almalidir.
44.6. Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesi

Halka arz fiyati, sirkete iliskin gelismelerin yaninda sirketin kontrolii disindaki
kosullara bagl olarak belirlenmektedir. Ihracc1 sirketin pay sentlerinin halka arz fiyat1 araci

kurulus tarafindan belirlenmelidir. Pay senetlerinin halka arz fiyatina SPK ve BIST’in
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miidahalede bulunma yetkisi yoktur. Pay senetlerinin halka arz fiyatinin en dogru sekilde
tespiti, halka arz edilen bu pay senetlerinin BIST’in pay senedi pazarlarindaki fiyat

performansi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Sermaye Piyasasi Mevzuati geregince; BIST’de halka arz edilecek pay senedinin
nominal degerinin minimum 1-TL olmasi gerekir. Ancak, BIST Yonetim Kurulu’nca onay
verilmesi halinde s6z konusu pay senetleri nominal degerinden daha diisiik bir fiyatla halka

arz edilebilir.

Ihrag edilecek pay senetlerinin satis fiyatinin nominal degerinden yiiksek olmast ise,
s06z konusu pay senetlerinin satig fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemler,
ihrag¢ edilecek pay senetlerinin halka arzinda araci kurulus tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda agiklanmasi gerekir. Bu raporun, ihra¢ edilecek pay senetlerinin halka arzinin
baslangig tarihinden en az ii¢ giin Snce KAP’da ilan edilmelidir. Ilan edilen fiyat tespit raporu,
halka arz edilen pay senetleri ile ilgilenen diger araci kuruluslar tarafindan temel analiz
yapilarak, bu kuruluslar tarafindan hazirlanan analiz raporlar1 da KAP’da en geg¢ ilgili halka

arzin basladig tarihte yaymlanmak iizere ilan edilmelidir.
44.7. Basvuru Belgelerinin Hazirlanmasi

Ihragcr sirket ve/veya araci kurulus ile BIST ve SPK yetkilileri arasinda halka arz ile
ilgili gorlismeler yapilarak, halka arz bagvurusu icin gerekli belge ve halka arz prosediirii
hakkinda bilgi almmasi gerekir. BIST’de yapilacak ilk kotasyon basvurusunda pay
senetlerinin ve ihrage1 sirketin niteligine gore, BIST Genel Miidiirliigii’nce istenen ve BIST
internet sitesinde listelenen bilgi ve belgelerin bir dilekceyle birlikte BIST’e gonderilmesi
zorunludur. Gerekli goriildiigii takdirde, pay senetlerinin ihracinda ek bilgi ve belgeler talep

edilebilir.
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4.5. HALKA ARZ SURECI

SPK’na kayit edilecek ve BIST de pay senetleri islem goren/gérecek sirketlerin halka
arz siirecinde SPK’na bagvuruda bulunmasi zorunlu tutulmustur. Halka arz siirecinde halka
arzda basvuru, sirket incelemesi, halka arz izahnamesinin onay1, Takasbank Istanbul Takas ve
Saklama Bankasi AS. (Takasbank) ve MKK’ya bagvuru, pazarin belirlenmesi, halka arz ve
sattg sonuglarinin bildirimi, borsa kotuda alinma ve islem gérmeye baslama islemleri

asamalar1 vardir.
Halka arz siireci sirasiyla asagida yer almaktadir.

45.1. Halka Arzda Basvuru

Ihrage1 sirket gerekli evraklari hazirlayip, halka arz izahnamesinin onaylanmasi igin
SPK’na bagvurmaktadir. SPK’dan onay aldiktan sonra ihrager sirketin halka arz edecegi pay
senetlerinin satisim1 yapmak icin BIST’e basvuruda bulunmasi zorunludur. Ihrager sirket
BiST’deki basvurusunun onayindan sonra pay senetlerinin Kotasyon Y&netmeligi’ne uygun
olarak Borsaya kote edilmesi gerekir. Pay senetlerini halka arz edecek ihrager sirketin halka
arz siirecini hizlandirmasi icin SPK ve BIST’e aymi anda basvurulmalidir. S6z konusu
bagvurulari, ihracgr sirket ya da aracilik sozlesmesi yapilan aract kurulusun yapmasi
gereklidir. GIP’de yapilacak halka arz basvurusu ise ihragci sirket ve piyasa danismani

tarafindan birlikte yapilmasi gereklidir.

Ihrage1 sirketin halka arz basvurusu yapilirken, aym anda c¢ok sayida yatirimciya
ulagabilmesi i¢in Ozenli davranarak, taniim faaliyetlerinin seklinin ve igeriginin de
saptanmas1 gereklidir. Thragc1 sirket pay senetlerinin halka arz edileceginin kamuya
duyurulmasi1 amaciyla sirket yoneticileri tarafindan agiklamalar yapilmasi, yazili ve gorsel
basinda sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi verilmesi gibi hususlarda ¢aligmalar yiiriitiirken,
ayn1 zamanda, ihraggi sirketin tanitiminin hem ulusal hem de uluslararasi alanda faaliyet

gosteren finans kuruluslarina ve yatirimcilarina da yapilmasi gerekir.
452. Sirket incelemesi

Ihrage1 sirketin halka arz ve BIST'de islem gérme basvurusu sirasinda eger eksik bilgi
ve belgeler varsa bu bilgi ve belgelerin tamamlanmasi gereklidir. Halka arz bagvuru igin

gerekli bilgi ve belgeler tamamlandiktan sonra ihragc sirketin faaliyetlerini gerceklestirdigi
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merkez ve iiretim tesislerinin BIST ve SPK uzmanlar1 tarafindan yerinde incelemelerin

yapilmasi zorunludur.

Ihragcr sirketin islem gdrme basvurusu sirasinda sanayi sirketi, hizmet sirketi, sigorta
sirketi, banka vs. gibi farkli tipteki sirket cesidine gére BIST ve SPK uzmanlari tarafindan
yapilan incelemelerde ¢esitli farkliliklar bulunur. Bu incelemelerde asagida yer alan hususlar
iizerinde durulmalidir. Bu uzmanlar, genel olarak ihrag¢1 sirketin faaliyetlerine, hukuki
durumuna iligkin incelemeler ve finansal durumuna iligkin incelemeler olmak tizere iki farkli

cesit inceleme yaparlar.
Bu incelemeler asagida yer almaktadir.
4.5.2.1. Faaliyetlere ve Hukuki Duruma iliskin incelemeler

BIST ve SPK uzmanlar ihragg1 sirketin faaliyetleri ve hukuki durumu kapsaminda
“yiirtittiigii hizmet ve mamul iiretim faaliyetleri, hammadde temini, iiretim siireci, tiretim
tesisleri, i¢ ve dis satiglar, devam eden ve proje halindeki yatirimlar, yonetim ve calisanlarin
durumu, grup sirketleri ile iliskiler, istirak ve bagl ortakliklar, hukuki sorunlar, lisans, know-
how vs. gibi sozlesmeler, sahip olunan markalar, sirket ve sektor hakkinda genel bilgiler,
alinmas1 gereken izinler, ruhsatlar ve raporlar, sirketin faaliyeti ile ilgili sozlesmeler,

gayrimenkuller ve kiralama iglemleri (leasing)” hususlar1 incelerler.
4.5.2.2. Finansal Duruma lliskin incelemeler

BIST ve SPK uzmanlari, ihragg1 sirketin finansal yapisim ve performans diizeyini
incelenmesi ve degerlendirilmesi siirecinde ihracc1 sirketin muavin defleri, mizanlari,
bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar1 ve dipnotlar1 kullanirlar. Ihraggi sirketin
finansal tablolarinin analiz ve degerlendirilmesinde statik, dinamik ve oran analizleri, vs. gibi

farkli finansal analiz yontemlerinden faydalanilir.
453. Halka Arz izahnamesinin Onaylanmasi

Ihragct sirketin yaptig1 halka arz basvurusu sonrasinda SPK ihrage1 sirketin halka arz
izahnamesini, Kamunun Aydinlatilmas: Ilkeleri gergevesinde Sermaye Piyasasi Mevzuati’na
uygun olup olmadigi incelenir. SPK uzmanlari, ihrag¢: sirketin halka arz izahnamesinde yer
alan bilgilerin tutarli, ag¢ik, anlagilabilir, standartlara uygun olduguna karar vermeleri
durumunda halka arz izahnamesinin onaylanmasina karar verirler. SPK uzmanlarinin yaptigi

incelemelerde; ihrager sirketi, ihracei sirketin faaliyetlerini, ihragg: sirketin finansal yapisini,
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pay senetlerinin Ozelliklerini dikkate alarak ek bilgilerin ve belgelerin bu halka arz
izahnamesinde bulunmasini talep edebilirler. Bu ek bilgilerin ve belgelerin de halka arz

izahnamesine eklenmesi gerekir.
454. Takasbank istanbul Takas ve Saklama Bankasi AS. Basvuru

Takasbank Istanbul Takas ve Saklama Bankasi AS. (Takasbank), BIST’in istiraki
olup, Tirkiye’de halka arz edilmis pay senetlerinin takasi, saklamasi ve uluslararasi
standartlarda numaralandirilmasi ile faaliyetlerini yerine getirmekle gorevlendirilmis bir
sektor bankasidir. SPK diizenlemeleri geregince, ihraggt sirketin ISIN Kodu’'nu
Takasbank’dan almasi zorunlu tutulur. Bu sebeple, ihrac¢1 sirket, Takasbank’a basvuruda

bulunmak zorundadir.

Takasbank’in bu basvuruyu kabul etmesi durumunda, ihragg1 sirketin BIST de islem
gorecek pay senetlere “ISIN kodu” verilir. ISIN kodu, Uluslararasi Standartlar Orgiitii
(ISO)’niin ISIN kodu ISO 6166 numarali standardi ve SPK tarafindan kabul gormiis
Takasbank diizenlemeleri cergevesinde, Ulusal Numaralandirma islemlerini gergeklestiren
Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu AS. tarafindan verilir ve bildirimi yapilir. ISIN kodu,
halka arz siirecinde ihragc1 sirketin pay senetlerinin ulusal ve uluslararasi piyasalardaki takas

ve saklama islemlerinin daha kolay ve standart sekilde yapilabilmesini saglar.
455. Merkezi Kayit istanbul AS.’ye Basvuru

Merkezi Kayit Istanbul AS. (MKK), Tiirkiye’de SPK tarafindan kaydilestirilmesine
karar verilmis, pay senetlerinin Merkezi Saklama Kurulusu olarak faaliyet gostermektedir. Bu
kurulus, pay senetlerini hak sahibi olan ihragg¢1 sirket bazinda kayit altina alinir. Sermaye
Piyasas1 Mevzuati geregince, kayden menkul kiymet ihra¢ eden ihrace1 sirketlerin MKK’ya
iiye olmalar1 gereklidir. Bu gergevede, pay senetlerini BIST de islem gormesini talep eden
ihraggr sirketin islem gorme tarihinden 6dnce MKK'’ya iiyelik i¢in bagvuruda bulunmalar

zorunludur.

Ihragc1 sirketin bagvurunun gerekli incelemelerinin yapilmasinin ardindan MKK
tarafindan iiyeliginin kabul edilmesi durumunda, pay senetleri hak sahibi olan ihragci sirket
bazinda kayit altma alinmalar1 gereklidir. Uyeligi kabul edilen ihragei sirketin halka arz
islemleri tamamlandiktan sonra yatirimcilarin MKK’da ag¢ilmis olan hesaplarina, ihraggi

sirketin pay senetlerinin transferinin gerceklestirilmesi gerekir.
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Ihrage1 sirketin, halka arzla ilgili bilgi ve belgeleri KAP’da yaymlatabilmesi icin
KAP’a iiyelik bagvurusunda bulunarak, Elektronik Sertifika almasi zorunlu tutulmaktadir.
Ihragc1 sirketin KAP iiyeliginin kabul edilmesi halinde elektronik sertifikasini alabilir.
Elektronik sertifikasini alan ihragei sirket ise Sermaye Piyasasi Mevzuati’ndaki seffaflik ilkesi
geregince; pay senetlerini ihra¢ eden ihrag¢i sirketin finansal tablolar1 ile 6zel durum
aciklamalarinin MKK tarafindan isletilen www.kap.gov.tr internet adresinde yayinlanmasi

gerekir.
4.5.6. Pazarin Belirlenmesi

Pay senetlerinin BIST’de islem gormesi icin bagvuran bir ihracci sirketin islem
gorecegi BIST pay senetleri pazarlarinda, BIST’in uzmanlarinca yapilacak incelemeler
sonucunda; BIST yénetim kurulunun verecegi kararla belirlenmesi gerekir. BIST’in y&netim
kurulunun verecegi bir kararla ihrag¢i sirketin pay senetlerinin “Yildiz Pazar, Ana Pazar,
Gelisen Isletmeler Pazar1 (GIP), Kollektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari
(KYUYUP), Nitelikli Yatirrmer Islem Pazar1 (NYIP)”larindan birisinde islem gdrmesine
karar verilmesi gerekir. fhragci sirketin islem gdrecegi pay pazarlari belirlendikten sonra

pazar bilgisi halka arz izahnamesinde de aciklanmasi ve kamuya duyurulmasi gerekir.

Ihrage1 sirketin pay senetlerinin islem gorebilecegi BIST pay senetleri pazarlari

asagida yer almaktadir.
4.5.6.1. Yidiz Pazar ve Ana Pazar

BIST 100 endeksine dahil olan pay senetleri ile piyasa degeri 100 milyon TL ve iizeri
olan pay senetlerinin islem gordiigii “Yildiz Pazar” ve piyasa degeri 100 milyon TL’nin
altinda olan pay senetlerinin islem gordiigii Ana Pazar kriterleri arasinda faaliyet siiresi, faiz +
amortisman ve vergi oncesi kar (FAVOK), asgari halka acik kismin piyasa degeri, toplam

piyasa degeri, halka arz oran gibi ¢esitli kriterlerin bulunmasi gereklidir.

Ihragc1 sirketin pay senetlerinin Yildiz veya Ana Pazar’da islem gorebilmesi igin

asagida agiklanan kosullara uyulmasi gereklidir. °!

3! Borsa Istanbul (2018). 04YONO1 Kodlu. Kotasyon Y&nergesi. Revizyon No:4. Revizyon Tarihi: 01 Agustos
2018. Kotasyon Boliimii. Madde.8.
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a. Ihragg1 sirketin pay senetlerinin ilk kotasyonu igin yapilacak bagvurularda, yapilacak
basvurunun, ihrage1 sirketin sermayesinin tamami i¢in yapilmasi ve bu ihrageci sirketin

kurulusundan itibaren en az iki takvim yili gegmis olmasi gereklidir.

b. lhracci sirketin, anonim sirket yapisi disinda herhangi bir sermaye sirketi tiiriinde

gegen siirelerinin de yil hesabinda dikkate alinmasi gerekir.

c. Thragg1 sirketin iki yildan fazla faaliyet siiresi olan en az bir sirkete minimum %51
oraninda istirak ederek kurulan yeni holding sirketinin bagvurmasi durumunda, bu
yeni kurulan holding sirketi icin iki takvim yili sarti aranmaz. Fakat, en az iki takvim
yili gecmisi bulunan istiraklerin 6zsermayelerinin, holding sirketi biinyesinde kurulan
yeni sirketin Ozsermayesinin %350’sinin altinda, aktif biiytkliiklerinin holding
sirketinin biinyesinde kurulan yeni sirketin aktif biiyiikliigiiniin %50’sinin altinda

olmamasi gereklidir.

d. Ihragci sirketin finansal yapisinin faaliyetlerini basarili bir sekilde siirdiirebilecek

diizeyde olmasi gerekir.

e. Ihragg sirketin, pay sahiplerinin pay senetleri iizerindeki haklarmi kullanmalarina
engel teskil edecek kayitlarin bulunmamasi ve sirket esas sdzlesmenin BIST pay
senetleri pazarlarinda islem gorecek pay senetlerinin devir ve tedaviiliinii kisitlayict

hiikiimler bulunmamalidir.

f. BIST tarafindan gecerli kabul edilebilecek durumlar disinda son iki yil i¢inde ihragci
sirketin faaliyetlerine i¢ aydan fazla ara vermemis, hakkinda tasfiye, konkordato veya
iflas ertelemesinin istenmemis ve BIST tarafindan kabul edilmeyen kosullarin

gerceklesmemis olmalidir.

g, Ihragci sirketin iiretim basta olmak {izere tiim faaliyetlerini etkileyecek hukuki
uyusmazliklarin bulunmamasi, bu sirketin kurulus ve faaliyetleri agisindan hukuki
durumu ile pay senetlerinin hukuki durumunun Sermaye Piyasast Mevzuati’na uygun
oldugunun, ihragg1 sirket ile dogrudan ya da dolayli iliskisi olmayan bir hukuk¢u

tarafindan diizenlenen Hukuk¢u Raporu ile belgelenmesi zorunludur.

Pay senetlerinin BIST pay pazarlarinda islem gormesi igin ihracg1 sirketin Tablo
4.3°de listelenen gruplardan herhangi birinin kosullarmin tamamini saglamasi zorunlu

tutulmustur.
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Tablo 4.3: Yildiz Pazar ve Ana Pazar Gruplarimin Halka Arz Kosullar

Yildiz Pazar Yildiz Pazar Ana Pazar Ana Pazar

Grup 1 Grup 2 Grup 1 Grup 2
Halka Arz Edilen Paylarin Asgari Asgari Asgari Asgari
Piyasa Degeri 250 milyon TL 100 milyon TL | 50 milyon TL 25 milyon TL
Toplam Piyasa Degeri Asgari Asgari

1 milyar TL 400 milyon TL

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis
Yillik Finansal Tablolar Son 2 Y1l Son 2 Y1l Son 2 Y1l Son 2 Y1l
Dikkate Alinarak Hesaplanan
FAVOK Elde Edilmis Olmasi
Halka Arz Edilen Paylarin
Nominal Degerinin Sermayeye %35 %10 %15 %20
Asgari Oram
Bagimsiz Denetimden Gecmis
En Son Finansal Tablolardaki 0,75’ten biiytik 1’den biiyiik 1’den biiyiik 1,25°den biiyiik
Ozsermaye / Sermaye Oram

Kaynak: Borsa istanbul (2018). 04YONO1 Kodlu. Kotasyon Yénergesi. Revizyon No:4. Revizyon Tarihi: 01
Agustos 2018. Kotasyon Boliimii. Madde.8.

Ihragci sirketin Tablo (4.3)’de agiklanan yildiz pazar ve ana pazar gruplarinin halka

arz kogullarinin haricinde asagida agiklanan kosullara da uymalar1 gereklidir. >2

Ihragc1 sirketin halka arz edilen pay senetlerinin, halka arz sonrasi sermayenin % 10 ve
izerine karsilik gelen nominal tutarda pay senedi satin alan yatirimcilarin sahip oldugu pay
senetleri ile ihragci sirketin yonetim kurulu ve genel miidiir, yetki ve gorevleri ile genel
miidiire esit ya da daha {ist konumlarda gorev yapanlarin ve diger {ist diizey yoneticilerin
satin aldig1 pay senetleri, halka arz edilen pay senetlerinin nominal degerinin sermayeye
oraninda ve bu pay senetlerinin halka acik boliimiiniin piyasa degerinin hesaplanmasinda

dikkate alinmamas1 gerekir.

Finansal piyasada faaliyet gosteren ihracgi sirketin Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)

yerine Net Donem Karimin dikkate alinmasi gerekir.

Iki y1ldan fazla faaliyet siiresi olan en az bir sirketin minimum %51’ oraninda istirak eden
finansal holding sirketi disinda olmak iizere, holding sirketi olarak kurulan yeni bir sirketin
basvuruda bulunmasi durumunda, Tablo (4.3)’de listelenen bagimsiz denetimden ge¢cmis
yillik finansal tablolar1 esas almarak hesaplanan FVOK’nin elde edilmis olmasi ve bu
ihraggt holding sirketinin Kar veya Zarar Tablosu ve Diger Kapsamli Gelir Tablosunda

aciklanan Net Satis Tutar: iginde en fazla paya sahip istiraki tarafindan saglanmasi gerekir.

52 Borsa Istanbul (2018). Kotasyon Y&nergesi, a.g.e.. Madde.8.
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Hesaplamalarda konsolide finansal tablo hazirlayan ihrac¢i sirketin 6zsermaye/sermaye

orani esas alinmasi gerekir.

Yildiz Pazar Grup 1 igin bagvuruda bulunan ihraggr sirketin 6zsermaye/sermaye oraninin
0,75’ten diisiik olmasi durumunda, bagimsiz denetimden ge¢mis en son finansal tablodaki
Ozsermaye altinda siniflandirilan tutarlara halka arzdan elde edilecek pay senetlerine iliskin
ihrag primler ile artirilan sermayenin nominal tutar1 ilave edilerek hesaplanmasi gereken

0zsermaye/sermaye oraninin birden biiyiik olmasi kosuluna uyulmasi zorunlu tutulmalidir.
4.5.6.2. Gelisen isletmeler Pazar

BIST’in Yildiz Pazar ve Ana Pazar kotasyon kosullarim saglamayan ve bu pazarlara
yaptig1 kotasyon bagvurusu kabul edilmeyen, fakat, SPK tarafindan kayda alinmis ihragci
sirketlerin pay senetleri GiP’nda islem gormektedir. GIP’de islem gorecek paylarin ihracinda
asil amag; elde edilecek fonlarin sirket biinyesine dahil edilerek, ihrac¢1 sirketin dogrudan

finansal yapisinin giiclendirilmesini saglar.

GIP’nda islem gdrme basvurusu, sadece mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarinin kismen veya tamamen sinirlandirilmasi kosuluyla yapilacak sermaye artirimi
sirasinda ihrag¢ edilecek pay senetleri i¢in yapilmalidir. Ayrica; TC. Hazine Miistesarligi’nca
verilen Bireysel Katilim Yatirimcist Lisansima sahip yatirimcilar ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim fonlari, kurucu ortak olmamak, halka arzdan en az 1
yil once sirkete ortak olmak ve SPK tarafindan islem yasagi bulunmamasi kosuluyla, ihracci
sirkette sahip olduklar1 pay senetlerinin halka arz siirecinde ya da pay senetlerinin BIST de

islem gormeye basladig: tarihten itibaren satiga sunulmasi gerekir.

Ihrage1 sirketin pay senetlerinin GIP’nda islem gérmeye basladig tarihten itibaren iki
yil gegmesi On sartiyla, halka arz dncesi ihrager sirketin sermayesinde pay sahibi olanlar ya da
bu pay sahiplerinin pay senetlerini BIST disinda satin alanlar, ihrac¢1 sirketin halka aciklik
oraninin, mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmin kismen veya tamamen
sinirlandirilmast  kosuluyla yapilacak sermaye artirimi sirasinda ihra¢ edilecek pay
senetlerinin satiglar1 hari¢, % 49’u ge¢cmemesi sartiyla pay senetlerinin satisi GiP’nda

yapilabilir.

Ihragc sirketin, pay senetlerinin Kotasyon Y®énetmeligi’ne uygun olmasi durumunda

BiST’in kotesine aliarak GiP’nda islem gormesi saglanir.
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Ihragc1 sirketin, pay senetlerinin BIST’in kotasina alinarak GIP’nda islem gorebilmesi
icin SPK tarafindan belirlenen kosullara uymasi gerekir. SPK tarafindan belirlenen bu

kosullar asagida yer almaktadir.>?

Piyasa danismanin ihragg1 sirketin pay senetlerinin GiP’nda islem gormeye uygun
oldugunu agiklayan Piyasa Danigsmani Raporu’nu hazirlamasi ve bu raporda “Olumlu

Goriig’linli beyan etmesi gereklidir.

BIST yénetim kurulunun ihragg1 sirketin finansal yapisim ve faaliyet alanlarini dikkate
alarak yapacag degerlendirmede, ihragg1 sirketin pay senetlerinin GiP’nda islem

gormesine iligkin olumlu karar vermesi gereklidir.

Ihragcr sirketin esas sozlesmesinde islem gérecek pay senetlerinin devir ve tedaviiliinii ya

da pay sahiplerinin haklarini sinirlayan kayitlar bulunmamalidir.

Ihrage1 sirketin, iiretim faaliyetlerini ve diger tiim faaliyetlerini etkileyecek hukuki
uyusmazliklarin bulunmamasi ve bu ihrager sirketin kurulus ve faaliyet yoniinden hukuki
durumu ile pay senetlerinin hukuki durumunun tabi olduklar1 Sermaye Piyasasi
Mevzuati’'na uygun oldugunun, , ihrace1 sirket ya da piyasa danismani ile dogrudan ya da
dolayli bir iliskisi bulunmayan bir hukukcu tarafindan diizenlenen Hukuk¢u Raporu ile

belgelenmelidir.

Ihragc1 sirketin ile BIST in internet sitesinde aciklanan Piyasa Danisman: Listesi’ndeki bir
piyasa danigmani ile aralarinda bagvuru tarihi itibar1 ile en az iki yil siire ile gegerli bir
Piyasa Danismanhigr Sozlesmesi yapilmasi gereklidir. Ancak; pay senetlerinin kota
alinmasina iligkin karar tarihi itibariyle kalan siirenin bir yildan az olmast durumunda

BIST tarafindan piyasa danismanhig1 sézlesme siiresinin uzatilmasi talep edilebilir.

Halka arz izahnamede yer alacak son donem finansal tablolarina gore, ihrager sirketin

toplam 0zsermayesinin sermayesinden biiyiik olmasi gerekmektedir.

Borsa Istanbul AS. tarafindan gecerli kabul edilebilecek kriterler disindaki sebeplerle son
iki y1l i¢inde ihrager sirketin faaliyetlerine ii¢ aydan fazla ara vermemis olmasi, hakkinda
tasfiye, konkordato veya iflas ertelemesi istenmemis olmasi ve BIST tarafindan belirlenen

diger benzeri durumlarin bulunmamasi gereklidir.

S3BIST (2015). a.g.e.. ss.13-14.
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4.5.6.3. Kollektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazan

BiST’in Kollektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazar1 (KYUYUP)’nda
BIST Kotasyon Yénergesi uyarinca; kota alinan menkul kiymet yatirim ortakliklari ve
gayrimenkul yatirim ortakliklari ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarimin pay senetleri,>*
borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri,*® varantlar, sertifikalar ve SPK diizenlemeleri uyarinca

yapilandirilmig sermaye piyasasi araglari islem gortir.¢

Ocak 2017 itibariyla BIST - KYUYUP’nda 48 adet yatirim ortakligina ait pay
senetleri, 12 adet borsa yatirnm fonunun katilma belgeleri, varantlar ve sertifikalar islem

gormektedir.
4.5.6.4. Nitelikli Yatirnmei islem Pazar

Pay senetlerini halka arz etmeksizin BIST diginda ya da BIST’de nitelikli yatirimeilara
ihra¢ eden halka acik olmayan sirketler ile halka agik olup pay senetleri BIST’de islem
gérmeyen ihrager sirketlerin pay senetlerinin nitelikli yatirimeilar arasinda islem gorebilmesi
icin BIST biinyesinde Nitelikli Yatirimct Islem Pazarimin (NYIP) olusturulmas: ve ihragci

sirketin pay senetlerinin bu piyasada islem gérmesi icin BIST den onay alimas: gerekir.

BiST’nin ihraggi sirketin pay senetlerinin NYIP’nda islem gérmeye baslamasin1 Kabul

edebilmesi icin ihrage1 sirketin agagidaki kosullari yerine getirmesi gereklidir.
Ihragci sirketin pay senetlerinin ihrag belgesinin SPK tarafindan onaylanmasi gerekir.

Ihragcr sirketin esas sdzlesmesinde islem gérecek pay senetlerinin devir ve tedaviiliinii

siirlayan maddelerin kayith olmamalidir.

Ihrage1 sirketin iiretim ve diger faaliyetleri iizerinde etkili olacak higbir hukuki
uyusmazligin olmamasi, ihrag¢i sirketin kurulug ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile
pay senetlerinin hukuki durumunun tabi oldugu Sermaye Piyasast Mevzuati’na uygun
oldugu, ihracg1 sirketle dogrudan ya da dolayl iligkisi olmayan bir hukukg¢u tarafindan

diizenlenen hukukgu raporu ile belgelenmelidir.

>4 Borsa Istanbul AS. (2018). Kotasyon Yoénergesi. Madde.12.
55 Borsa 1stanbul AS. (2018). Kotasyon Yo6nergesi. Madde.16.
56 Borsa Istanbul AS. (2018). Kotasyon Yonergesi. Madde.14-15.
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Ihrage1 sirketin finansal yapisi, tiim faaliyetleri hesaba katilarak yapilan degerlendirmede
pay senetlerinin NIYIP nda islem gérmesine iliskin BIST y&netim kurulunun olumlu karar

vermesi sart kosulmustur.

Ihrager sirketin cari yil ve cari ara dénem bagimsiz denetim raporlari icin olumlu goriis

bildirilmis olmast kosulu zorunlu tutulmustur.
457. Halka Arz Izahnamesi ve Satis Duyurusu

SPK, ihrag¢i sirketin bagvurusunu, Sermaye Piyasast Mevzuati, kamuyu aydinlatma
ilkesi, SPK’nun diizenlemeleri ve izahname standartlar1 ¢ergcevesinde degerlendirerek halka
arz izahnamesinin Ongdriilen bilgileri icerip icermedigini incelemekte ve bu izahnameyi
uygun gormesi durumunda pay senetlerinin halka arzinin gergeklestirilmesi igin

onaylanmalidir.

Halka arz izahnamesi, ihrac¢i sirket ve halka arz edilecek pay senetleri hakkinda
tanitict bilgileri, satis duyurusunda halka arz iglemleri ve bu iglemlerin ne sekilde yapilacagi
ile ilgili bilgileri, IAS, IFRS cercevesinde, hazirlanan finansal tablolar ve bagimsiz denetim

raporlar1 agiklanmalidir.

Halka arz izahnamesi ve satis duyurusu SPK tarafindan talep edilen kosullara uygun
sekilde hazirlanarak ihrace¢i sirket ve aract kurulus tarafindan imzalanmasi gerekir. Bu satis
duyurusunda yer alabilecek yanlis, yaniltict ve eksik bilgilerden dolay1 ortaya cikabilecek
zararlardan ihraggi sirket sorumlu tutulur. Bu satis duyurusundan kaynaklanan zararin ihraggt
sirketten tazmin edilememesi s6z konusu olursa; halka arzi gergeklestirenler, ihraca aracilik
eden araci kurulus, ihragginin yonetim kurulu tiyeleri kusurlarina gére sorumlu tutulur. Satig
duyurularinda bagimsiz denetim sirketinin sorumlulugu ise, derecelendirme ve degerlendirme

kuruluglarinin hazirladiklar raporlarla sinirl tutulmalidir.

SPK tarafindan onaylanan halka arz izahnamesinin, Tiirk Ticaret Sicili’nde tescil
ettirilmesi ve TTSG’nde pay senetleri BIST de ilk defa islem gérecek sirketlerin internet
sitesinde ve KAP’da ilan edilerek, kamuya duyurulmasi zorunlu tutulmustur. Ayrica, halka
arz izahnamesinin basili halinin ihrag¢1 sirketin merkezinde ve basvuru yerlerinde
bulundurulmast ve talep edilmesi halinde de bedelsiz sekilde yatirimcilara verilmesi

gereklidir.
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4.5.8. Satis Siireci ve Dagitim Esaslar

Ihragc1 sirketin halka arz islemleri ilk once halka arz izahnamesinin kamuya satis
duyurusunun ilan edildigi tarih ve yerde baslamalidir. ihracci sirket halka arzda talep toplama
yontemi ve borsada satis yonteminden birini kullanarak gerceklestirilir. GIP’de yapilacak

halka arzda sadece borsada satig yontemi kullanilabilir.
459. Halka Arz ve Satis Sonu¢larinin Bildirilmesi

Ihragct sirketin pay senetleri, aract kurulus ya da varsa bir arac1 kurulus konsorsiyumu
tarafindan halka arz izahnamesinde ve KAP’nda yatirimcilara yapilan satis duyurusunda
aciklanan tarihler ve esaslar SPK diizenleme ve standartlarina uygun olarak halka arz
edilmelidir. Thragei sirketin pay senetlerinin BIST in ilgili pay senetleri pazarinda satis islemi
tamamlandiktan sonra araci kurulus, halka arza iligkin satis sonuglarinin KAP’da ilan ederek,

BIST ve SPK’na gonderilmesi ve bu yolla kamuyu bilgilendirilmesi gereklidir.
4.5.10. Borsa Kotuna Alinma ve islem Gérmeye Baslama

BIST Yénetim Kurulu’nca halka arz izahnamesinde yaymlanmis olan BISTde islem
gorme kararinin satig sonuglarina iligkin son bir degerlendirme yapilmalidir. Devaminda ise
BIST tarafindan KAP’nda duyuru yapilmasi gerekir. Yapilan duyurunun ardindan ihraggi
sirketin pay senetleri BIST’in “Yildiz Pazar, Ana Pazar, GIP, KYUYUP, NYIP”larindan
birinde islem gormeye baslar. Thragci sirketin talep etmesi halinde ise BIST’nin ilgi pay

senetleri pazarindaki ilk islem giiniinde bir Gong Toreni diizenlenmesi gerekir.

Halka arzin yapilacagi donemde izahnamede yer alacak ve 6zel bagimsiz denetimden

gecirilecek finansal tablolar Tablo 4.4’de yer almaktadir.

Tablo 4.4: Halka Arzin Yapilacagi Dénemde izahnamede Yer Alacak ve Ozel Bagimsiz

Denetimden Gegirilecek Finansal Tablolar

Halka Arzin Izahnamede Yer Alacak ve Ozel Bagimsiz Denetimden

Yapilacag Donem Gegcirilecek Finansal Tablolar
1 1 Ocak — 15 Subat Son 3 Yillik ya da Cari Yildan Onceki 3 Yillik Finansal
Tablolar ile 9 Aylik Ara Dénem Finansal Tablolar

16 Subat — 15 Mayis Son 3 Yillik Finansal Tablolar
16 Mayis - 15 Agustos | Son 3 Yillik ve 3 Aylik Ara Donem Finansal Tablolar
16 Agustos - 15 Kasim | Son 3 Yillik ve 6 Aylik Ara Dénem Finansal Tablolar

16 Kasim — 31 Aralik | Son 3 Yillik ve 9 Aylik Ara Dénem Finansal Tablolar

(LTSN RSN \S)

Kaynak: Borsa Istanbul (2015). Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Gérme Bilgilendirme Kitapcigi.
Istanbul: Borsa Istanbul. s.21.
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4.6. HALKA ARZ SONRASI SUREC

Halka arz sonrasindaki siire¢ kapsaminda bagimsiz denetim yiikiimliiligi, kamuyu
aydinlatma ylikimliligi, kar payr dagitimi, yatirimer iliskileri boliimii kurulmasi, lisansh

personel calistirilmasi, denetimden sorumlu komite kurulmasi baslikli konular yer almaktadir.
4.6.1. Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii

Pay senetleri, BIST pay pazarlarinda islem goren sirketlerin bagimsiz denetimden
gecmis yillik ve alti aylik ara donem finansal tablolarini ve dipnotlarini hesap doneminin
bitimini takip eden ve SPK tarafindan belirlenmis siireler ve kurallar ¢er¢evesinde KAP’a
gonderilerek, kamuya bildirilmesi gereklidir. Diger taraftan, GIP’deki sirketler ii¢ aylik ve
dokuz aylik ara donem finansal raporlarini hazirlama ve alti aylik finansal raporlar1 bagimsiz

denetimden gegirme ytikiimliiliigiine tabi degildir.>’
4.62. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiligii

Halka acgik anonim sirketler, BIST Pay Piyasasi’nda pay senetlerinin fiyatlarini
etkileyebilecek her yeni bilgiden, pay senetlerini ¢ikaran sirketin finansal yapisinda meydana
gelecek degisikliklerden veya gelismelerden dolay: ortaya c¢ikan bilgileri kamuya agiklama
yikiimliliigline “Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliliigii” adi verilir. Bu yiikiimliiliikk, piyasadaki
yatirimcilart gergek, dogru ve zamaninda bilgilendirilmesini, yatirnmcilarin dogru karari

vermelerini saglayarak, pay piyasasinin etkinligini arttirir. 3

Halka acik anonim sirketlerin yatirimcilara agiklamak durumunda oldugu bilgiler
SPK’nun Ozel Durumlar Tebligi'nde agiklanmaktadir. Bu teblig cercevesinde agiklanma

zorunlulugu olan 6zel durumlarin KAP’nda yaymlanmasi zorunlu tutulmalidir.
4.63. Kar Pay1 Dagitim

Halka acik anonim sirketler, karlarin1 genel kurul karari ile belirlenecek kar dagitim
politikalar1 ve Sermaye Piyasasi Mevzuati’ndaki hiikiimler cercevesinde, yine genel kurul
karar1 ile dagitmaktadir. Halka acik anonim sirketler, kar dagitim politikalarinda asagida

a¢iklanan hususlara yer verilmesi gereklidir.>

Kar Pay1 Dagitim Oraninin Belirlenmesi

STBIST (2015). a.g.e.. s.23.
S8BIST (2015). a.gee.. 5.23.
59SPK. Seri: I1. 19.1 Sayili Kar Pay1 Tebligi. Madde.4(2).
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Kar pay1 dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise sirketler ve kara katilan diger kisiler

icin belirlenen kar pay1 dagitim oraninin ne kadar olacaginin belirlenmesi gerekir.
Kar Paymin Odenmesinde Tercih Edilecek Kar Pay1 Dagitim Seklinin Belirlenmesi

Kar dagitiminda kullanilabilecek nakdi dagitimi, pay senedi olarak dagitimi ya da belli

oranda nakit belli oranda pay senedi olmak iizere {i¢ kar pay1 dagitim sekli kullanilir.
Kar Pay1 Odenme Zamaninin Belirlenmesi

Kar pay1 dagitim islemlerine en ge¢ dagitim karar1 verilen genel kurul toplantisinin

yapildig1 hesap donemi sonu itibartyla baglanmasi sartiyla, kar payr 6denme zamani belirlenir.
Kar Pay1 Avansi Belirlenmesi

Kar pay1 avansi dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise kar payi avans dagitimina
iliskin temel kosullarin belirlenmesi gereklidir. Dagitilacak kar payi avansi, ara donem
finansal tablolara gore olusan net donem karindan TTK. ve sirket esas sézlesmesine gore
ayrilmasi gereken yedek akgelerle gegmis yillar zararlarn disiildiikten sonra kalan kismin
yarisin1 gegememesi gerekir. Bir hesap doneminde verilecek toplam kar payir avansi, bir
onceki yila ait net donem karinin yarisindan, ilgili ara donem finansal tablolarinda yer alan net
donem kar1 hari¢ kar payr dagitimina kapsamindaki diger kaynaklardan diisiik olan1 asmamasi
gerekir. Sirketin onceki hesap donemlerinde 6denen kar payr avanslari mahsup edilmeden,
sonraki hesap donemlerinde ilave kar payr avansi verilememeli ve kar payr dagitimi

yapilamamalidir.®

Halka agik sirketin kar dagitim politikasinda degisiklik yapma karar1 vermesi halinde
yapilmasina karar verilen degisiklige iliskin yonetim kurulu kararim ve degisikligin makul
gerekcesini, SPK’nun 6zel durumlarimin kamuya acgiklanmasina iligkin diizenlemeleri

geregince, KAP araciligi ile kamuya ilan etmesi ve bildirmesi gereklidir.

Halka acik sirketler kar paymi, kar payr imtiyazlar1 sakli kalkmak sartiyla dagitim
tarihi itibariyla mevcut pay senetlerinin tamamina, bu pay senetlerinin halka ihra¢ ve satin

alinma tarihlerine bakilmaksizin paylari oraninda esit sekilde dagitilmasi gereklidir. ®!

80SPK. Seri: II. 19.1 Sayili Kar Pay1 Tebligi. Madde.4(2).
81'SPK. Seri: II. 19.1 Sayili Kar Pay1 Tebligi. Madde.10/(1,2,4).
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Halka agik ve pay senetleri BIST de islem goren sirketlerin genel kurulunda alinacak
kararlarina bagli olarak, kar pay1 dagitma seklini belirlemesi konusunda serbest birakilmalidir.

Buna gore; sirketler, kar paylar1 asagidaki yollardan bir veya ikisini birlikte kullanabilirler.
a. Tamamen nakden kar pay1 dagitabilir.
b. Tamamen pay senedi olarak kar pay1 dagitabilir.

c. Belli oranda nakit belli oranda pay senedi olarak kar pay1 dagitarak kalanini sirket

bilinyesinde birakilabilir.
d. Nakit ya da pay senedi olarak kar pay1 dagitmadan, sirket biinyesinde birakilabilir.

Halka acik sirketlerde ayrilmasi zorunlu olan zorunlu yedek akgeler ayrilmadikca ve
esas sOzlesmede veya kar dagitim politikasinda pay sahipleri icin belirlenen kar payi
ayrilmadikca ertesi yila kar aktarilmasima ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu
tiyelerine, ortaklik calisanlarina ve pay sahibi disindaki kisilere kardan pay dagitilmasina
karar verilemez. Ayrica; pay sahipleri i¢in belirlenen kar payi nakden odenmedikge, bu

kisilere kirdan pay dagitilamamalidir.
4.64. Yatirima lliskileri Boliimii Kurulmasi

Pay senetlerini BIST’de islem goren halka acik sirketlerde, yatirimc: iliskileri
boliimiiniin kurulmasi zorunlu tutulmustur. Bu béliimde goérev alan personelin pay sahipligi
haklarinin kullanilmasi konusunda faaliyet gostermek, yonetim kuruluna raporlama yapmak
ve yonetim kurulu ile pay sahipleri arasinda iletisimi saglamak temel gorevleri arasinda yer
alir. Sirketler, pay senetlerinin BIST pay pazarlarinda islem gérmeye baglama tarihinden
itibaren alti ay igerisinde yatirimer iliskileri boliimiinii kurmalari gerekir. Pay senetleri GiP’de

islem goren sirketler i¢in ise boyle bir yiikiimliiliigii bulunmaz. ¢
4.65. Lisansh Personel Calistirilmasi

SPK diizenlemeleri geregince; halka acik sirketlerde yatirimer iligkileri boliimiinde

Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi ve Kurumsal Yénetim Derecelendirme

62SPK. Seri: I1. 19.1 Sayili Kar Pay1 Tebligi. Madde.5/3.
03 BIST (2015). a.g.e.. 5.25.
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Lisansina sahip, tam zamanl ¢alisacak bir yoneticinin gorevlendirilmesi gerekir. Pay senetleri

GIP’de islem goren sirketler ise bu yiikiimliiliikten muaf tutulur. %
4.6.6. Denetimden Sorumlu Komite Kurulmasi

SPK diizenlemeleri cergevesinde, halka acik anonim sirketlerde muhasebe sistemi,
finansal bilgilerin kamuya ag¢iklanmasi, bagimsiz denetim ve sirketin i¢ kontrol sisteminin
isleyis ve etkinliginin gdzetimini yaptirmak iizere denetim komitesinin kurulmasi zorunludur.
Bu komite en az iki iiyeden olusmalidir. Denetim komitesinin iki tiyeden olugmasi halinde
tamamz, ikiden fazla iiyeden olugmasi halinde ise ¢cogunlugunun icrada yer almayan iiyelerden
olusmas1 gereklidir. Genel olarak, denetimden sorumlu komitelerin iiyelerinin tamaminin
bagimsiz yénetim kurulu iiyesi niteliginde olusturulmasi gerekir. Pay senetleri GIP’de islem

goren sirketler ise bu yiikiimliiliikten muaf tutulmaktadir. 6°
4.7. PAY SENETLERI SATIS YONTEMLERI

Pay senetleri BIST de islem goren sirketler ile pay senetleri BIST de islem gérmek
izere bagvuruda bulunan sirketler tarafindan halka ihra¢ edilecek pay senetleri ile yurt i¢inde
ihrac edilecek pay senetlerinin teslimi, bu pay senetlerinin MKK biinyesinde hak sahibinin
ismine agilmis hesaplarda izlenmesi yoluyla gergeklestirilmelidir. SPK, pay senetlerinin
cesidine ve ihragci sirketin veya MKK {iyesinin niteligine gore, pay senetlerinin hak sahibi

ismine hesap ac¢ilmaksizin hesaplarin toplu olarak tutulmasina karar verebilir.

Yatirimcilar, satin almak istedikleri pay senetlerinin bedelini, ihraca iligkin belgelerde
yer alan siire i¢inde ilgili banka hesabina aktarilmak {izere yatirirlar ve varsa diizenlenen talep
formunu doldurup imzalamalar1 gereklidir. IThragg1 sirketin belirledigi araci kuruluslar
tarafindan gerekli giivenlik onlemleri alinarak, talep formu elektronik ortamda doldurularak,
onaylatilmas1 gereklidir. Kurumsal yatirimcilar, ddenmeme riskinin yetkili aracit kurulug
tarafindan Ustlenilmesi kosuluyla, pay senetlerinin bedeli talep toplama siiresinin bitimini

takiben 6demeleri gerekir.%

Pay senetlerinin halka arz yoluyla satisinda, yatirimeilar; BIST30 endeksinde yer alan
pay senetleri, SPK tarafindan uygun goriilecek benzer varliklarin blokaji yoluyla talepte

bulunabilirler. Blokaj yoluyla talepte bulunma sonucunda meydana gelecek zararlardan yetkili

%4 BIST (2015). a.g.e.. 5.25.
% BIST (2015). a.g.e.. 5.25.

 SPK. Seri: II. 5-2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satist Tebligi. Madde.5/5.

127



aract kurulus ve ihragci sirket sorumlu tutulmaktadir. Blokaj yoluyla talepte bulunulmasi
durumunda, blokaja konu edilen pay senetleri karsiliginda ne kadarlik talepte bulunulabilecegi

halka arz izahnamesinde agiklanmasi gerekir.

SPK tarafindan nedeni agiklanmak kosuluyla ihra¢ edilen pay senetlerinin satig
islemlerini gegici ya da siirekli durdurma karar1 verilebilir. Bu durumda, ihrage sirketin satig

islemlerinin hemen durdurulmasi gereklidir.

Ihrage1 sirketin kayden izlenen pay senetlerinin MKK biinyesinde izlenen yatirimci
hesabina ya da MKK’da ag¢ilmis olan hesaplara transfer edilerek, pay senetlerinin satis
islemleri tamamlanmalidir. Ancak, kayden izlenmeyen pay senetlerinin tesliminde, ilgili pay

senetlerinin ihracina iliskin SPK diizenlemelerinde yer alan hiikiimlerin uygulanmasi gerekir.

Pay senetlerinin satis1 dort farkli sekilde ayr1 ayr1 ya da birlikte kullanilarak agagidaki
gibi yapilir.5’

a. Pay senetlerinin Halka Arz Edilmeksizin Satisi.
b. Pay senetlerinin Tahsisli Satisi.
c. Pay senetlerinin Nitelikli Yatirimcilara Satig.
d. Pay senetlerinin Halka Arz Edilerek Satisi.
47.1. Pay Senetlerinin Halka Arz Edilmeksizin Satis1

Nitelikli yatirrmeilara satilmak iizere ihrag edilen pay senetleri, BIST diizenlemeleri
kapsaminda sadece nitelikli yatirimcilar arasinda islem goriir. Tahsisli olarak satilmak {izere
ihra¢ edilen pay senetlerinin BIST’de islem gormesi yasaklanmustir. Ancak; halka agik
sirketler tarafindan halka arz edilmeksizin ihra¢ edilen pay senetlerinin, SPK‘nun pay
senetlerinin ihracina iliskin diizenlemelerinde, BiST’de islem goren/gdrecek nitelige
doniistliriilmesi halinde s6z konusu pay senetlerinin yatirimer sayist yoniinden bir kisitlamaya

tabi olmadan BIST de islem gérmesine izin verilir.

Halka arz edilmeden yurt icinde yapilacak satiglardaki igerigi SPK tarafindan
belirlenen beyanlarin pay senetlerinin satisindan once yatirimcilara imzalatilmasi; tahsisli
satiglarda imzalanacak beyanda, satisa konu pay senetlerinin risklerine ve yatirimecinin bu

riskleri anlayip kabul ettigine iligkin bilgiye yer verilmesi; nitelikli yatirimcilara yapilacak
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satiglarda imzalanacak beyanda ise, satisa konu pay senetlerinin riskleri ve yatirimcinin bu
riskleri anlayip kabul ettigi ile yatirnrmcinin nitelikli yatirimci olduguna iliskin agiklamanin
yapilmasi zorunludur.%®* MKK’da kaydi tutulan mevcut nitelikli yatirimcilardan ise tekrardan
beyan alinmaz. Bu durumda yatirim kuruluslari, islemi gergeklestirmeden dnce adina islem
yapilacak yatirmcinin MKK’da kayd: tutulan nitelikli yatirimcilar arasinda bulunup

bulunmadiginin kontrol edilmesi gerekir.

Ihrage1 sirketler ya da yetkili araci kuruluslarm yatirrmer beyanlarini, bu beyanlarimn
alindig1 tarihten itibaren bes yil siire ile saklamak ve talep edilmesi durumunda ise bir
kopyasini SPK’na gondermesi zorunlu tutulmaktadir. Halka acik sirketlerin halka arz
edilmeksizin gerceklestirecegi sermaye artirimlarinda, ihrag edilen pay senetlerinin satigina,
ihra¢ belgesinin ilan edildigi tarihi takip eden 10 is giinli icerisinde baslanmasi ve pay
senetlerinin satismin azami 10 is giinii i¢inde tamamlanmas1 zorunludur. Ihragci sirketlerin
pay senetleri haricindeki sermaye piyasast araglarinin halka arz edilmeksizin satigina,
diizenlenen ihrag¢ belgesinin ya da varsa tertip ihrag¢ belgesinin ilan edildigi tarihi takip eden is

gliniinde baglanabilmesi gerekir. 7°
4.72. Pay Senetlerinin Tahsisli Satis1

Pay senetlerinin tahsisli satig1 kapsaminda, ikincil piyasa islemleri disinda kalan pay
senetleri ve tahsisli olarak satilan pay senetlerini belirli bir anda elinde bulunduran
yatirimcilarin sayisinin 150°yi gegmemesi kosulu getirilmistir. Pay senetlerinin ISIN kodu
bazinda vadesi boyunca giinliik yapilan kontrollerinde; miisterek hesap sahibi kisilerin ayr1

ayr1 dikkate alinmasi ve sadece giin sonu bakiyesi olan hesaplarin dikkate alinmasi gerekir.

Tahsisli olarak satilan pay senetlerini nitelikli yatirimcilarla birlikte diger yatirimeilar da satin
alabilir. Ancak, bu durumda 150 Kkisinin hesaplanmasinda nitelikli yatirimcilar dikkate
alinmaz. Tahsisli olarak satilan pay senetlerini belirli bir anda elinde bulunduran yatirimci
sayisinin 150’yi agsmasi halinde; MKK tarafindan 150 kisi saymin gegildiginin hemen ihraggci
sirkete ve SPK’na bildirilmesi gereklidir. ihracei sirket, pay senetlerinin BIST de islem

8 SPK. Seri: II. 5-2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglariin Satist Tebligi. Madde. 7.
8 SPK. Seri: II. 5-2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglariin Satigt Tebligi. Madde. 9.
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gormesi i¢in kendisine yapilan bildirim tarihinden itibaren 20 is giinii i¢inde hazirlayacagi

izahnamenin onaylanmasi i¢in SPK’na basvurulmasi gereklidir.”!
4.773. Pay Senetlerinin Nitelikli Yatirnmcilara Satisi

Nitelikli yatirimcilara yapilacak pay senedi satiglari, sadece bu nitelikli yatirimcilara
bir ¢agrida bulunulmasi ve/veya nitelikli yatirimcilarin Onceden  belirlenerek
gerceklestirilmelidir. Pay senetlerinin nitelikli yatirimcilara satiginda, yatirimer sayisi

acisindan bir sinirlama yoktur.

Bir yatirnmcinin nitelikli yatirimer olduguna iliskin bilginin, ilgiliden alinan beyan
tizerine MKK {iyesi yatirrm kuruluglar1 tarafindan Merkezi Kayit Sistemi’nde kayit altina
alinmasi zorunludur. MKK iiyesi yatirim kuruluslarindan birisi tarafindan yapilacak kayait, bir
yatirimeinin nitelikli yatirimei olarak kabul edilmesi i¢in yeterli kabul edilir. Bu yatirimeilarin
sahip oldugu tiim tekil hesaplar1 nitelikli hesap olarak kabul edilirken, miisterek hesaplarinin
nitelikli hesap kabul edilebilmesi i¢in hesap sahiplerinin tamaminin nitelikli yatirimet
ozelligini tasimas1 gerekir. Kurumsal yatirimeilar, beyanda bulunmaksizin MKK iiyesi yatirim
kuruluglar1 tarafindan res’en nitelikli yatirimcilar arasina dahil edilmelidir. Bir yatirimeinin
MKK’da kaydi tutulan nitelikli yatirimeilar arasinda bulundugunun kontroliinii saglamak
amaciyla, MKK {iyesi yatirnm kuruluslarinin erisimine imkan taniyacak bir sistemin MKK

tarafindan kurulmasi gerekir. ”

Bir yatirnmcinin nitelikli yatirnmeir 6zelligini kaybetmesi halinde bu kaybint MKK
tiyesi yatirim kurulusuna bildirilmesi gerekir. Yatirimci tarafindan yapilan bu bildirimi ile
MKK nezdinde ortaya ¢ikan statiisiindeki degisikliginin MKK tiiyesi yatirim kurulusu
tarafindan yapilmas: gereklidir. Ayrica, talep iizerine profesyonel miisteri statiisiinden

c¢ikilmasi durumunda ise yatirnmeinin nitelikli yatirimer 6zelliginin kaybedildigi kabul edilir.
4774. Pay Senetlerinin Halka Arz Edilerek Satisi

Pay senetlerinin halka arzina en erken, izahnamenin ve fiyat tespit raporunun
yayimlanmasini takip eden iigiincii giinii baslanir. Halka arz izahnamesi ve fiyat tespit
raporunun farkli glinlerde kamuya ilan1 halinde bu siire en ge¢ yayimlanan belgenin ilan tarihi
itibartyla baglanir. SPK’nun diizenlemeleri geregince, yatirimcilara yapilan satis duyurusunun

ve arz programu sirkiilerinin de satistan dnce ayri olarak ilani gerekir.

"I'SPK. Seri: I1. 5-2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarmin Satisi Tebligi. Madde. 11.
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Pay senetlerinin halka arz fiyatina, fiyat aralig1 ile talep toplanmasi durumunda fiyat
araligina, satisa konu pay senetlerinin nominal degerine, faiz veya ek getiri araliginin ya da
faiz veya iskonto oranin halka arz izahnamesinde aciklanmasi gereklidir. Fiyat tespit raporu
hazirlama zorunlulugu bulunmayan pay senetlerinin halka arzinda en erken, izahnamenin
onceden yayimlanmis olmasi sartiyla bu bilgilerin 6zel durum agiklamalariyla kamuya
duyurulmasim takip eden idiciincii giinii; halka arz edilen pay senetlerinin BIST de islem goren

ihrage1 sirketler i¢in takip eden is giinii olarak uygulanmalidir.”

Halka arz izahnamesinin birden fazla belge olarak hazirlanmasi durumunda halka arz
edilen pay senetlerinin notu ve 6zetinin yayimlandig tarih, izahname yayim tarihi olarak esas
alinmas1 gereklidir. Satisa konu pay senetlerinin nominal degerinin ek getiri araliginin
kesinlestirilmemis olmasi1 halinde, kesinlestirilmis fiyat, tutar ya da oran, halka arzin bitimini
takiben bir is giinii icerisinde ihraggt sirket ya da yetkili araci kurulus tarafindan yapilacak
6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulmas: gereklidir. ihracci sirketin talebi ve SPK’nun

onay vermesi kosuluyla 6zel durum agiklamalarinin kamuya ilanina iligkin siire kisaltilabilir.

Ihragc1 sirketin pay senetlerinin halka arzinda satis siiresi iki is giiniinden az, 20 is
giiniinden fazla olmamak {izere ihragci sirket ya da yetkili aract kurulus tarafindan serbestce

belirlenebilir.

Pay senetlerinin halka arzinda kullanilan satig yontemlerine gore siireler asagida yer

almaktadir. 7

a. Pay senetlerinin talep toplama yontemi ile halka arz edilerek satisa sunulmast durumunda
halka arzlarda, talep toplama siiresi icerisinde yeterli talep gelse dahi, talep toplama

stiresinin bitimine kadar talep toplamaya devam edilmesi gerekir.

b. ihracc1 sirketin pay senetlerinin halka arzinda borsada satis ydnteminin kullanilmasi

durumunda;

- Satisin talep toplanmaksizin gerceklesmesi durumunda satig siiresi iki is giinti olarak
belirlenmelidir. Satilacak pay senetlerinin tamaminin satisinin iki is giiniinden once

tamamlanmasi durumunda satis sona erdirilmelidir.

B SPRScri: I, 5-2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi. Madde. 10.
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- Satisin talep toplama suretiyle ger¢eklesmesi durumunda talep toplama siiresi, en az 2 is
giinii en fazla ii¢ is giinii i¢inde belirlenmelidir. Satisa sunulan pay senetlerinin talep
toplama siiresi icerisinde yeterli talep gelmesi durumunda dahi bu siirenin sonuna kadar

talep toplamaya devam edilmesi gerekir.

Tasarruf sahiplerine satis duyurusuna konu paylarin ya da arz programu sirkiilerine
konu pay senetlerinin satigina, bu duyurunun ya da sirkiilerin ilan edildigi tarihi takip eden 10
i3 giinii icerisinde baglanilmas1 gerekir. Halka agik sirketlerin sermaye artirnmlarinda, yeni pay
alma hakkinin kullanimindan sonra kalan pay senetlerinin satigina, yeni pay alma haklarinin

kullaniminin bitiminden itibaren 10 is giinii icinde baglanmasi gerekir.

SPK, kabul edilebilir bir gerek¢enin varligi ve ihragci sirketin ya da yetkili araci
kurulusun talebi ile SPK Seri: II-5-2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarimin Satist Tebligi’nde
izin verilen satig siirelerinin uzatilmasina ya da farkli bir satis siiresinin belirlenmesine karar
verebilir. Thrace sirketin satis siiresinin degistirilmesi talebinin SPK tarafindan kabul edilmesi
halinde pay senetlerinin halka arz edilmesi suretiyle satisinda, ihraget sirket ya da yetkili araci
kurulusun satis siiresine iligkin yeni tarihleri hemen 6zel durum agiklamasi ile kamuya ilan

edilmesi gerekir.”
4.8. HALKA ARZ YONTEMLERI

Pay senetlerini halka arz edecek ihragci sirketin pay senetlerini halka arz edebilmesi
icin gerekli on kosullart SPK Seri: [I-5-2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satisi
Tebligi’'nin 5. Maddesi’nde diizenlenmistir. Bu kosullar asagida yer almaktadir.

Pay senetlerini halka arz eden ihrag¢i sirketin mevcut sermayesinin tamami 6denmelidir.

Sermayesine basvuru tarihinden 6nceki iki yil iginde, varliklarin gergege uygun degere

taginmasiyla meydana gelen deger artis fonu ve benzeri fonlar ilave edilmemelidir.

Ihragc1 sirketin basvuru tarihinden 6nceki iki yi/ iginde anonim ortakhiga déniismesi,
doniisim Oncesi finansal durum tablosundaki 6zkaynak kalemlerinin, doniisim sonrasi
sirketin agilis finansal durum tablosundaki Sermaye Hesabinda toplulagtirma yapilmadan,
finansal durum tablosunda ayri kalemler olarak doniisiim oncesi sirketin devami olacak
sekilde gosterilir. Ayrica, s6z konusu hususun tespitine iliskin mali miisavir raporu

diizenlenmelidir.
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SPK’nun ilgili diizenlemelerinde; ihrac¢i sirketin halka arz izahnamesi ile birlikte ilan
edilen en son tarihli finansal tablolarinda aciklanan iliskili taraflarin ticari olmayan
alacaklarmin tiim alacaklar toplamina olan oran1 % 20’yi ya da aktif toplamina olan oran1 %
10’u ge¢gmemesi hilkkme baglanmistir. Bu hiikiim geregince, belirlenen bu oranlarla uyumun
saglanmasi, mevcut pay senetlerinin satisindan elde edilecek fonun iligkili taraflardan olan
alacaklarinin tahsilinde kullanilmas1 ve ihraggr sirketin tekrardan alacakli duruma

getirilmemesi i¢in ihrage1 sirket ya da yetkili araci kurulus taahhiitte bulunulur.

Pay senetlerinin halka arz yontemleri SPK’nun Seri: VII-128.1 Sayili Pay Senetleri
Tebligi’nde diizenlenmistir. Bu diizenlemeye gore; pay senetlerinin halka arzinda asagida

aciklanan ii¢ yontem biri kullanilir.

a) Mevcut Paylarin Halka Arzi,

b) Sermaye Artirimi Yoluyla Ihrag Edilecek Paylarin Halka Arzi,
c¢) Her iki Yontemin birlikte kullanilmasi.

Ihragc1 sirketin GiP’de islem gorme basvurusu yapmasi durumunda, sadece mevcut
pay sahiplerinin yeni pay alma haklar1 kismen veya tamamen sinirlandirilir. Ayrica, TC.
Hazine Miistesarligi’nca verilen bireysel katilim yatirimeist lisanst sahibi yatirimcilarin ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin ve girisim sermayesi yatinm fonlarmin SPK
diizenlemelerinde tanimlanan kosullar1 saglamalari, ihragci sirkette sahip olduklar1 pay
senetlerinin halka arzinda ya da pay senetlerinin GIP’de islem gérmeye basladig: tarihten

itibaren satisa sunabilirler.
4.8.1. Mevcut Paylarin Halka Arz1

Satis1 gerceklestirilen sirketin pay senetlerine sahip olan ortaklar tarafindan s6z
konusu pay senetlerini halka arz ederek, sirketin mevcut pay sahiplerine finansman imkani
saglayan yonteme “Mevcut Paylarin Halka Arzi Yontemi” adi verilir. Pay sahiplerinin sirkette
sahip olduklart pay senetlerini halka arz etmeleri sirasinda satilacak pay senetlerini
rehin/teminat olarak vermek; pay senetlerinin devir ve tedaviilii siirlandirmak; pay
sahiplerinin haklarini kullanmalarimi engelleyecek kayitlarm bulunmamasi gerekir.”® fhragei
sirketin Yonetim Kurulu, esas sozlesmenin SPK diizenlemelerine ve Sermaye Piyasasi

Mevzuati’na uyumlu hale doniistiiriilmesi amaciyla, degisiklikleri kapsayan madde tadil
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tasarilarin1 hazirlayarak SPK’na basvurmasi, esas sozlesme degisikligine iliskin SPK’nun
onaymi almasi ve yapilacak ilk genel kurul toplantisinda bu durumu karara baglanmasi

gereklidir.
4.8.2. Sermaye Artirnmi Yoluyla Halka Arz

Pay senetlerini halka arz ederek sermaye artirimi yapan sirketin pay senetlerini halka
arz ederek saglayacagi kaynak, ihrace¢1 sirkete dogrudan finansman imkani saglayan yontem
“Sermaye Arttirimi Yoluyla Halka Arz Yéntemi” olarak adlandirilir. Halka agik olmayan
sirketler, sermaye artirimlarinda, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarim1 kismen veya
tamamen sinirlandirarak, pay senetlerini halka arz ederler. Ihragci sirketin yonetim kurulu,

halka arz izahnamesinin onay1 alabilmek i¢in SPK’na basvuruda bulunmak zorundadir.

Ihrage1 sirketin SPK’na basvurusundan once asagidaki islemleri tamamlamasi

gereklidir. 77

Ihragcr sirketin yonetim kurulu, sirket esas sdzlesmesini SPK diizenlemelerine ve Sermaye
Piyasasi Mevzuati’'na uyumlu hale getirmesi amaciyla, sermaye ve diger degisiklikleri
kapsayan madde tadil tasarilarini hazirlayarak SPK’na bagvurmasi ve esas sozlesme degisiklik

talebinin onaymin SPK’dan alinmasi gereklidir.

TTK. hiikiimleri c¢ergevesinde ihrace1 sirketin genel kurulu tarafindan sermayenin

arttirtlmasina ve yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasina iliskin kararin alinmasi gerekir.

77 SPK. Seri: II. 5-2 Sayili Sermaye Piyasast Araglarinin Satig1 Tebligi. Madde.7.
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4.9. HALKA ARZDA KULLANILAN SATIS YONTEMLERI

SPK diizenlemelerinde pay senetlerinin halka/yatirimeilara satiginda kullanilan 3 farkl
yontem kullanilir. Pay senetlerinin halka arzinda kullanilan satis yontemleri asagida yer

almaktadir.
a. Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi
b. Talep Toplamaksizin Satis Y ontemi
c. Borsada Satis Yontemi

Halka agilmak iizere pay senetleri halka arz eden ve satisin1 yapacak sirketler, pay
senetlerinin satisinda talep toplama yoluyla satig yontemi, talep toplamaksizin satis yontemi,
borsada satig yontemlerinden herhangi birini kullanarak gerceklestirmeleri gerekir. Sadece

GIP’de yapilacak halka arzlarda borsada satis yonteminin kullanilmas: gerekir.
49.1. Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi

Yatirimcilarin halka arz edilen pay senetlerine iligkin talepleri toplanarak, bu taleplerin
daha onceden belirlenmis usul ve esaslar cergevesinde karsilanan kismina iliskin satisina
“Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi” adi verilir. Bu yontemde, yatirimcilarin satisa
sunulan pay senetlerine iliskin talepleri, talep formunu diizenlenerek toplanmakta ve satig
islemi bu talepler toplandiktan sonra halka arz izahnamesinde belirlenen usul ve esaslar
cergevesinde gerceklestirilir. Pay senetlerinin dagitimi sadece talepte bulunan yatirimcilar
arasinda yapilir. Yatirimcilar talep ettigi takdirde, talep formunda satin almak istedikleri pay
senetlerinin miktarina iliskin bir alt sinir bildiriminde bulunabilirler. Yetkili arac1 kuruluslar
talep formlarini kabul etmeden 6nce yatirimcilarin kimlik bilgilerini tespit etmeleri gereklidir.
Satis1 planlanan pay senetlerinin talepleri toplanmalidir. Ancak, bu taleplerin mutlaka
kargilanacagi anlamina gelmez. Yatirimcilarin talep toplama siiresi igerisinde taleplerini

degistirme ya da geri alma haklar1 bulunur.”®

Talep toplama yoluyla satis yoOntemi asagidaki gibi ¢ farkli  sekilde
gerceklestirilebilir.

a. Sabit Fiyatla Talep Toplama Y ontemi

b. Fiyat Teklifi Alarak Talep Toplama Y 6ntemi

78SPK. Seri:l. 5-2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satisi Tebligi. Madde. 14.
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c. Fiyat Araligi ile Talep Toplama Y&ntemi
4.9.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama

Satisa sunulan pay senetleri i¢in sabit bir fiyat belirlenerek talep toplandigi yontem

“Sabit Fiyatla Talep Toplama” olarak ifade edilir.
4.9.1.2. Fiyat Teklifi Alarak Talep Toplama

Pay senetlerini ihra¢ eden sirketin satisa sunulan pay senetlerinin asgari bir satis fiyati
belirlendikten sonra bu pay senetlerini talep eden yatirimcilarin belirlenen bu fiyatin
tizerindeki fiyat tekliflerinin toplandig1 yonteme “Fiyat Teklifi Alarak Talep Toplama” adi

verilir.
4.9.1.3. Fiyat Arahg ile Talep Toplama

Satisa sunulan pay senetlerinin bir taban ve tavan fiyat araligi belirlenerek, bu fiyat
degisim araligindan yatirimcilarin talepleri toplanir. Belirlenen fiyat degisim araliginin, taban
fiyatin % 20 fazlasin1 asmayacak sekilde belirlenmesi gerekir. Talep toplama islemlerinin
fiyat aralifin1 degistirmemek sartiyla farkli oran ya da fiyat adimindan gergeklestirilir. Talep
toplama asamasinda halka arz edilen paylara yeterli talep olmamasi halinde, talepte
bulunulmayan pay senetlerine talep toplanmaksizin satis yontemi 1ile ilgili yapilan

diizenlemeler uygulanir.

Sabit fiyatla talep toplama, fiyat teklifi alarak talep toplama, fiyat aralii ile talep
toplama ydntemlerinin her biri talep toplamaya en erken halka arz izahnamesinin ve fiyat
tespit raporunun yayimlanmasini takip eden iigiincii giin igerisinde baslanir. Halka arz
izahnamesi ve fiyat tespit raporunun farkli gilinlerde ilan edilmesi gerektiginde ise en geg
yayimlanan belgenin ilan tarihi itibariyla baslamasi; talep toplama siiresinin en az iki i giinii,

en fazla 20 is giinii olarak belirlenmesi gerekir.

Ihragc1 sirketin yetkilendirdigi araci kurulus tarafindan toplanan taleplerin dagitim
ilkeleri gercevesinde, yetkili araci kurulus tarafindan talepte bulunan bireysel ve kurumsal
yatirnmcilar arasinda dagitilarak, satis listesinin kesinlestirilmesi ve halka arz isleminin

tamamlanmasi gerekir.”

49.2. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

7 SPK. Seri: II. 5-2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satist Tebligi. Madde.19.
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Pay senetleri BIST’de islem gdérmeyen halka agik sirketlerin sermaye artirimlarinda
yeni pay alma hakki kullanildiktan sonra kalan paylar1 satisinda, SPK tarafindan belirlenen
standartlara uygun olarak hazirlanmig son yila ait finansal durum tablosuna gore, pay
senetlerinin defter degeri nominal degerinin en az iki kat: olan sirketlerin; son yillik hesap
donemi i¢inde net donem kar1 elde etmis olmalar1 ve aktif toplaminin 20 milyon TL'yi agmis
olmasi halinde, talep toplama yoluyla satis yontemlerinden herhangi birini kullanmasi
zorunludur. Bu durumda, talep toplama isleminin ihracg¢i sirket ya da yetkili araci kurulus
tarafindan yerine getirilmesi gerekir. Ancak, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra
kalan tutarin, nakit karsilig1 artirilacak sermayeye oraninin % 10 ve altinda kalmasi
durumunda, yapilacak halka arz bagvurusu iizerine SPK tarafindan uygun goriilmesi
durumunda pay senetleri satis yontemlerinin herhangi birinin kullanilmamasina karar

verebilir. 80

Pay senetleri BIST de islem gdrmeyen halka agik sirketlerin sermaye artirimlarinda
yeni pay alma hakki kullanildiktan sonra kalan paylarinin satiginda, talep toplama yoluyla
satig yontemlerinden birisinin kullanilmasina ya da kullanilmamasina karar verme yetkisi

SPK’na aittir.

Pay senetleri BIST’de islem gérmeyen halka agik sirketlerden yukarida agiklanan
kosullar1 saglayan sirketler disinda kalan sirketlerin pay senetlerinin kendileri ya da yetkili
araci kurulus tarafindan belirli bir fiyattan halka arz izahnamesinde belirlenen bir usulle halka
arz edilmek suretiyle satisinin yapildigr yonteme “Talep Toplamaksizin Satis Yontemi” adi
verilir. Bu yontemde secilecek usuliin mutlaka yatirimcilar arasinda adaletsizlige yol
acmamasi gerekir. Ayrica, yatirimcilara yapilan satis duyurusunda belirtilen siire iginde pay
senetlerinin bedellerini halka arz izahnamesinde aciklanan bankada agilan 6zel hesaba

aktarilarak sermaye artirimina katilmalidir. 3!
493. Borsada Satis Yontemi

Pay senetlerini halka arz eden ihragg1 sirketlerin pay senetlerinin BIST’de satisinin
yapilmasina “Borsada Satis Yontemi” adi verilmektedir. Bu yontemin esaslart BIST

diizenlemeleri cergevesinde BIST tarafindan belirlenir. BIST in halka arz edilen pay senetleri

80 SPK. Seri: II. 5-2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satigt Tebligi. Madde.17(3).
81 SPK. Seri: II. 5-2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satigt Tebligi. Madde.15.
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icin birden fazla satig yonteminin belirlenmesi durumunda, ihragg sirket ya da yetkili araci

kurulus tarafindan tercih edilen yontemle satis gergeklestirilir. 82

Sirketler, pay senetlerini BIST in birincil piyasasinda halka arz ederler. Sirketlerin pay
senetlerinin BIST de islem gormesi i¢in BIST’e basvurulmas: ve bagvurunun BIST Y&netim
Kurulu tarafindan kabul ve ilan edilmesi gerekir. BIST de pay senetlerini halka arz edecek
sirketler, Stirekli Miizayede yonteminin disinda Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis veya
Degisken Fiyatla Talep Toplama ve Satig yontemlerinden birini kullanirlar.

Borsada satis yonteminde, halka arz izahnamesi SPK tarafindan onaylanmadan 6nce
BIST yénetim kurulu toplantisinda ihrager sirketin islem gdrme basvurusu goriisiiliir. Bu
goriigmede ihrace1 sirketin birincil piyasada halka arz basvurusunun kabul edilip
edilmemesine karar verilir. BIST’de halka arz, izahnamenin ve fiyat tespit raporunun
yayinlanmasina iliskin SPK diizenlemesi temel alinarak, BIST tarafindan yapilacak duyuruyu
takip eden ikinci is giinii baslanmalidir. Thragci sirketin pay senetleri satis1 yetkili araci
kurulus tarafindan BIST birincil piyasada yapilir. S6z konusu pay senetlerinin satiginin talep
toplanmaksizin gerceklesmesi halinde satig siiresi iki is giinii, talep toplama yoluyla satig
yapilmast halinde ise talep toplama siiresi, en az iki is giinii en fazla ii¢ is giinii i¢inde

yapilmasi gerekir.

82SPK. Seri: II. 5-2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satigt Tebligi. Madde.16.
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4.10. PAY SENETLERININ HALKA ARZ MALIYETLERI

Pay senetlerinin toplam halka arz maliyeti, yapilan halka arz biiyiikligiine gore; halka
arz edilen pay senetlerinin degeri, sirketin halka arzdan elde ettigi gelirin %4 ile %7 arasinda

degisiklik gosterir.®’

Pay senetlerini halka arz edecek sirketin halka arz maliyetlerini olusturan kalemler

asagida yer almaktadir.

a. Araci kuruluslara 6denen iicretler,
b. SPK’na 6denen maliyetler,

c. BIST’e 6denen iicretler,

d. MKK’ya 6denen ticretler,

e. Diger maliyet kalemleri.

4.10.1. Araci1 Kuruluslara Odenen Ucretler

Ihragc1 kurulus, halka arz tutarmin biiyiikliigiine, verilen aracilik hizmetinin tiiriine
gore degisen oranlarda, halka arzin toplam tutar1 {izerinden halka arza liderlik eden araci
kurulug ile varsa diger konsorsiyum {iyesi araci kuruluglara aracilik komisyonu &demesi
gereklidir. S6z konusu ficretler, ihragci ile aract kurulus arasinda yapilan aracilik sézlesmesi

ile tespit edilir.
4.10.2. Sermaye Piyasasi Kurulu’na Odenen Maliyetler

SPK tarafindan ihra¢ edilmesine onay verilen ve satis1 yapilacak pay senetlerinin
nominal degerinden asagida olmamak sartiyla ihra¢ degerinin binde ikisi (% 0,2) oraninda
kurul iicretini SPK adina agilan hesaba yatirilmasi zorunludur. Thrag edilecek pay senetlerinin
ilk halka arz1 sirasinda, pay senetlerin halka arz fiyati ile nominal degeri arasindaki fark i¢in
hesaplanan kurul iicreti ise binde bir (% 0,1) oraninda uygulamir.®* ihra¢ edilecek pay
senetlerinin ilk halka arzinda ihragg1 sirketin satisi gerceklesmeyecek pay senetlerinin
nominal degeri iizerinden binde iki (%0,2) oraninda kurul kayit iicreti alinir. GIP’de islem

goren/gorecek pay senetleri i¢in kurul ticreti on binde bir (%0,02)oraninda uygulanir.

8 www .borsaistanbul.com/sss/halka-arz.
84 www.borsaistanbul.com/sss/halka-arz.
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4.10.3. Borsa Istanbul AS.’e Odenen Ucretler

Ihrage sirketin pay senetlerini ilk defa kota alinmasi halinde BIST tarafindan herhangi
bir iicret talep edilmez. GIP ve Borsa Yatirim Fonu disindaki ihrage1 sirketlerin, BIST in pay
pazarma bagvurusunda 10.500-TL demesi gerekir. Ihragci sirketin pay senetlerinin GIP’de
islem gérme bagvurusunda 2.600-TL islem gérme iicreti 5demesi gereklidir. BIST pay pazari
ve GIP’de islem gorme iicreti, ihrage1 sirketin bagvurusunun kabul edilmesinin ardindan ilk
alinacak kotta kalma iicretinden mahsup edilmek suretiyle iade edilir. Thrace1 sirketin Kotta
Kalma Ucreti, cari yilim Mayis ay1 sonunda, ihragci sirketin BIST’in kotunda bulunan
nominal sermayesi lizerinden bir (1) baz puan ve yillik ortalama piyasa degeri tizerinden 0,50
baz puan olarak uygulanir. ihracci sirketin kota alidigi yil BIST’e Kotta Kalma Ucreti
odemesi yapmasi gerekli degildir. Ayrica; BIST pay piyasasinda islem gormek iizere
yapilacak basvurularda alinacak iicretlerin, hesaplanacak ilk kotta ya da kayitta kalma

ticretinden mahsup edilmesi gerekir.
4.10.4. Merkezi Kayit Istanbul AS.’e Odenen Ucretler

MKK, pay senetlerini ihra¢ eden ihragg1 sirketlerin c¢ikarilmis ya da Odenmis
sermayenin 2.000 den az 50.000°den fazla olmamak kosuluyla binde bir %0,1’ini éiyelik giris
aidati olarak alinir. Pay senetlerinin ihraci dncesinde ayni sirketin borsa yatirim fonu, varant,
ozel sektor bor¢lanma araci, varliga dayali menkul kiymet (VDMK) varlik teminatli menkul
kiymet (VTMK) ihraglarindan herhangi biri i¢in iiyeli§i mevcutsa yeniden tiiyelik aidati
alinmasina gerek yoktur. GIP’e islem goren sirketlerin pay senetleri icin iiyelik giris iicretleri

ve alt ve list limitleri 1/10 oraninda uygulanir.
4.10.5. Diger Maliyet Kalemleri

Ihragc sirketlerin halka arz islemleri sirasinda bagimsiz denetim sirketlerinden talep
ettikleri bagimsiz denetim raporlar1 karsiliginda bagimsiz denetim sirketine 6dedigi iicretler,
hukukeu raporlarina karsilik bagimsiz hukukculara ya da bagimsiz hukuk firmalarina 6denen
ticretler yurtici ve yurtdist tanitim faaliyetleri karsiligi yapilan 6demeler, reklam ddemeleri
gibi maliyet kalemleri Diger Maliyetler grubu iginde 6denmelidir. Gelisen Isletmeler Pazari
(GiP)’da islem gorecek sirketlerin anlasmali oldugu piyasa danismanina, taraflarca serbestce
belirlenen piyasa damigsmanligi hizmeti iicreti 0demesi gerekir. Bu iicret, diger maliyet

kalemleri arasinda yer alan bir maliyet tiirtidiir.

140



4.11. HALKA ARZ ZAMAN CIiZELGESI

Pay senetleri halka arz edecek olan sirketin biiytlikligi, faaliyet gosterdigi sektor ve
yapisi, BIST e acilma siirecinde kullanilan ydntem, piyasa yapist gibi cok cesitli faktdrlerden
etkilenen halka arz siirecinin uzunlugunun tam olarak belirlenmesi olduk¢a giictiir. Mesela,

pay senetlerinin halka arzda gegen ortalama siiresi Tablo 4.5’deki zaman ¢izelgesinde yer

almaktadir.
Tablo 4.5: Halka Arz Zaman Cizelgesi
Siire¢ 1. Hafta 2. Hafta 3. Hafta 4. Hafta 5. Hafta 6. Hafta
1203451234 F102/34F123]4/F1|2345/123]|4 3
SPK ve Borsaya Miiracat

SPK ve Borsa incelemeleri

Borsa Istanbul Yonetim Kurulu Karar

SPK izahname Onay1

izahname ve Yatirnmeilara Satis
Duyurusu Ilam

Halka Arzin Yapilmasi

Satis Sonuclarinin Borsaya Bildirilmesi

Sirketin Islem Gérmeye Baslamasi

Kaynak: www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz-ve-borsada-islem-gorme/pay-piyasasi/halka-arz/halka-
arzin-faydalari-halka-arza-hazirlik-ve-halka-arz-surecleri/zaman-cizelgesi.
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5. DUNYADA BORSALARIN VE TEZGAH-USTU PiYASALARIN
GELISIiMI

Bu boéliimde, pay piyasalar1 kapsaminda diinyada faaliyet gosteren borsalar ile tezgah-

iistii piyasalarin gelisimi baglikli konular yer almaktadir.
5.1. DUNYADA VE TURKIYE’DE BORSALARIN GELISIiMi

Diinyada ve Tiirkiye’de borsalarin gelisimi kapsaminda New York Borsasi, Londra
Borsasi, Japon Borsasi, Paris Borsasi, Anvers Borsasi, Briiksel Borsasi, Sen Petersburg
“Leningrad” Borsasi, Budapeste Ticaret ve Menkul Kiymet Borsasi ve Borsasi Istanbul

baslikli konular yer almaktadir.
5.1.1. Diinyada Borsalarin Gelisimi

Insanoglunun ortaya cikistyla birlikte baslayan, insanoglunun ihtiyaglarinin kendi
verimliliginden daha fazla olmasiyla devam eden ve emtia degis tokusuyla gelisen, emtia
islemlerinin toplu bir mekanda ve ihtiyaclar1 daha hizli karsilayacak sekilde diizenlenerek,
emtia degis tokusu iglemlerini tacirler i¢in daha karli bir noktaya getiren pazar ve panayirlarin

kurulmasi ile temel diizey Borsalar ortaya ¢ikmustir.

Alis veris ihtiyact ile baglayan Borsalarin, insanoglunun uyarlik seviyesine, irklarina,
yeteneklerine, zekalarina, davranis sekillerine, egilimlerine, geleneklerine, iklimlere, ticaret
sekillerine, ticarette ihtiya¢ duyulan araclara bagl olarak gelismesi ve biiylimesi saglanmistir.

Boylece, farkli icerik ve gorliniime sahip yeni borsalar ortaya ¢ikmustir.

Diinya genelinde yagsanan ekonomik ilerlemelerle birlikte ilk 6nce ilkel emtianin daha
sonra degerli madenlerin ve paralarin degisim aract olarak kullanimma geg¢ilmesinin
devaminda modern ve global sermaye transferlerinin gergeklestirildigi karmasik bir yapiya
ulagsmigtir. Bu yap1 her gecen giin daha karigik, biiylik ve derin ve daha teknolojik bir yap1

olarak kendisini yenilemis ve geligtirmistir.

Panayir ve fuar gibi kurulan yerlerde halen meslek kuruluslari eski adiyla Loncalar
faaliyetlerini siirdiirme ¢abasini gostermistir. Tiirkiye’de sanat ve ticaret ile ugraganlarin bir
topluluk olusturarak ortak bir hedefi gerceklestirmek amaciyla bir mahalle ya da sokagi
faaliyet merkezine doniistiirmeleri seklinde yapilmistir. Mesela, Istanbul’un Laleli semtinde
08-14 Agustos tarihlerinde her yil “Laleli Fashion Shopping Festival” adiyla sokaklar festival

alanina doniistiirtiliir.
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Roma Imparatorlugu déneminde sehrin tiiccarlari tarafindan “Loggia Loca (Oda)”
adiyla kurulmustur. Ispanyol tacirleri loca faaliyetlerinin degerini fark ederek, millilestirilmis
“Lonca”y1 kurmuslardir. Ispanya’dan gd¢ edip Osmanli topraklarina yerlesen Museviler,
“Esnaf Lonca”larin1 Osmanli topraklarinda da orgiitlemeye baslamislardir. Bu durumda;

“Esnaf Lonca’larim1 Osmanli topraklarinda kurulan ilk borsa olarak kabul edebiliriz.
Diinya borsalarindan bazilarinda yasanan gelismeler asagida yer almaktadir.
5.1.1.1. New York Borsas1 (NYSE)

Kuzey Amerika’min Ingiltere Birlesik Kralligi’na karsi actign bagimsizlik savaslari
nedeniyle alman borglarin 6denmesi amaciyla gergeklestirilen faaliyetler New York
Borsast’nin kurulusunda en Onemli neden olmustur. Menkul kiymetlerin alim satim
islemlerini gerceklestirmek amaciyla 1792 yilinda “Wall Street”de bir agacin altinda toplanan
25 sarrafin yapmis oldugu islemlerden yiizde bir ¢eyrek komisyon almaya ve bu islemleri

kendi aralarinda yapmaya karar vermeleri ile ilk New York Borsasi’nin temeli atilmigtir.

1812 yilinda Ingiltere Birlesik Kralligi’na kars: acilan savas ve Amerikan limanlarinin
kusatma altinda olmasi ¢ok sayida spekiilasyon islemlerinin yapilmasina ve biiylik bir
yoksullugu beraberinde getirmistir. ABD’nin savas harcamalarima karsilik o doénemin
hiikiimeti 16 milyon USD hazine bonosunu ve 109 milyon USD bor¢lanma senedini piyasaya
cikartmasi, devleti mali agidan zor duruma diisiirmiistiir. O donemde mali sikintilar fazlasiyla
yasayan Amerikan Bankerler, 1817 yilinda birlesme karar1 vererek ‘“New York Stock
Exchange Bureau (New Yok Borsa Biirosu)” adiyla bir dernek kurmuslardir. Bu dernekte
gerceklestirilen iglemlerin tamami gizli tutulmustur. Bu dernek 1820 yilinda yeniden gbzden
gecirilmis ve yedi yil sonra “New York Stock Exchange (New York Borsast)” adiyla, maddi

varlik verilerek bir bina tutulmus ve faaliyetlerine bu binada devam edilmistir.

New York Borsasi, 1903 yilindan giiniimiize kadar olan yerine “Wall Street” numara
11’e tasmmugtir. New York Borsasit 1907 yilinda agir bir “Banka Krizi” gegirmistir. 1907
yilinda yasanan ekonomik kriz siiresince kredi temininde sorunlarin ortaya ¢ikmasi 23 Aralik
1913 tarthinde ABD Rezerv Bankasi’nin kurulmasinin zorunlulugunu ortaya cikartmustir.
New York Borsasi, I. Diinya Savasi dolayisiyla 1914 yilinda 4,5 ay kapali kalmis, 12 Aralik
1914 tarihinde ise yeniden agilmistir. 4 Ekim 1916 tarihinde ilk defa 20 pay senetli bir “Dow
Jones Endeksi” yayimlanmistir. 16 Eyliil 1920 tarihinde New York Borsasi binasinin diginda
gerceklesen bir bombali saldirida 38 kisi yasamini yitirmis ve 400°den fazla kisi
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yaralanmistir. 1 Kasim 1928 tarihinde Dow Jones Endeksi’nin hesaplamasi pay dagilimin

esas alan belli bir bdlen tizerinden yapilmaya baglanmistir.

24 Kasim 1929 tarihinde diinya genelinde etkileri ve sonuglar1 olan bugiin “Kara
Persembe (Black Thursday)” olarak bilinen en biiyiik borsa olaylarindan biri yasanmistir. Bu
olay zaman farkindan dolay1 Avrupa’da “Kara Cuma (Black Friday)” olarak adlandirilmistir.
Bu olay; daha onceki yillarda hizla yiikselen Dow Jones Endeksi’nin belirgin sekilde
gerilemesi, dnceki haftalarda kaydedildikten sonra 24 Kasim 1929 giinii yatirnmcilar arasinda
yasanan panik sonucu olusmustur. 24 Kasim 1929 giinii borsa kurlari1 ¢dkmiis ve borsanin
kapanmasinin ardindan c¢ok sayida yatirnmeir bor¢lanmistir. Dolayisiyla, New York
Borsast’nin bu ¢okiisii “/929 Diinya Ekonomik Bunalimnin da sebebi olarak kabul
edilmigtir. New York Borsasi’'nda yasanan “Kara Persembe” sebebiyle 6 Temmuz 1934
tarthinde ABD Giivenlik ve Borsa Komisyonu kurularak, denetleme faaliyetlerine

baslanmustir.

31 Aralik 1965 tarihinde New York Borsasi’nda listelenen, biitiin sirketleri kapsayan
New Yok Borsa bilesigi devreye sokulmustur. 1979 yilinda bir baska sirket kurulmus ve New

York Futures Borsasi’nda tiim vadeli islemler gerceklestirilmeye baslanmistir.

New York Borsasi’ndaki islem yapan yatirimecilar, yiiksek enflasyon, artan ticaret
ac1g1, piyasalarda ortaya cikan giivensizlik, ABD Dolarina olan giliven kaybi, bilgisayar
teknolojileri nedenlerinden dolayi ellerinde bulanan pay senetlerini ¢ok yogun sekilde satisini
gerceklestirerek 19 Kasim 1987 tarihinde Dow Jones Industrial Average’in bir kag saat i¢inde
%22,6 oraninda ve 508 puan degerinde zarar ettigi en kotii islem giinii olan “Black Monday
(Kara Pazartesi)”in yasanmasina sebep olmuslardir. Amerika Birlesik Devletleri Giivenlik ve
Borsa Komisyonu tarafindan 1987 olaymin tekrar etmemesi i¢in fiyatlarin 350 puan geri
cekilmesinden sonra borsayr 72 saat ve fiyatlarin 550 puanin {izerine ¢ikmasi durumunda 1
saat kapatma karar1 verilmesi karara baglanmustir. 19 Kasim 1988 tarihinde borsada
alisilmisin disinda anormal kabul edilebilecek durumlarin yasanmasi halinde; borsada alim
satim iglemlerine ara verilmesine yonelik “Rule 80B” (Trading Halts Due to Extraordinary
Market Volatility) tebligi yirtrliilige konulmustur. 27 Kasim 1997 tarihinde borsadaki islem
hacmi ve fiyatlarin 554,26 puandan asagiya ¢ok hizli diigmesinin ardindan New York Borsast
ilk defa durdurulmustur. "Rule 80B” tebliginde degisiklige gidilmis ve yapilan degisikligin

ardinda teblig Nisan 1988’de yiiriirliiliige konulmustur.
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New York Borsas1 (NYSE), 11 Eyliil 2001 - 14 Eyliil 2001 tarihleri arasinda yasanan
teror saldirilart sebebiyle 4 islem gilinli kapatilmis ve 17 Eylil 2001 tarihinde yeniden
faaliyetlerine baslamistir. New York Borsasi, 2003 yilina kadar NASDAQ ile bir is ortakligi
baslatmistir. New York Borsasi, Nisan 2005 tarihinde merkezi Chicago’da olan elektronik
ticaret platformunu ve Archipelago Exchange (ArcaEx) devir alarak, New York Borsasi’ni
elektronik ortama tasimis ve 2002 yilinda ArcaEx islem yapmaya baslamistir. 7 Mart 2006
tarihinde Pacific Exchange (PCX) borsast satin alinmis ve aym tarihte Archipelago
Exchange’in adim1 degistirerek NYSE Arca olarak isimlendirmistir. 4 Nisan 2007 tarihinde
New York Borsasi, Group ve Euronext ile birlesip NYSE- Euronext olduktan sonra diinya
tarihindeki ilk Atlantik 6tesi borsa olmustur. 17 Ocak 2008 tarihinde NYSE-Euronext,
Amerikan Borsasi’n1 (American Stock Exchange - AMEX) devraldigini bildirmis ve 1 Kasim
2008 tarihinde satis1 gergeklestirilerek, 6 Mart 2009 tarihinde adi AMEX olan borsa adi
NYSE Alternext US olarak degistirilmistir.

5.1.1.2. Londra Borsasi (LSE)

Londra Borsast (LSE)’nin faaliyetleri 1541 yilinda baslamis ancak, menkul kiymet
alim satim islemlerine igeren faaliyetlerinin baglangici 1700°1i yillarin sonlarim1 bulmustur.
Ingiltere Birlesik Kralligi’nin 1700°lii yillarda hazinesine ait borg tutarlarin ¢ok fazla artmis
ve alacaklarinin haklarin1 devredecek sermayedarlar bulma konusunda sorun yasamaya

baslamistir.

Ingiliz Dogu Hindistan Sirketi’nin ¢ikarttid1 biiyiik miktarda pay senetleri ve ilk
imtiyazini yeni alan Ingiliz Bankasi’nin ¢ikartmak zorunda birakildig: pay senetlerinin alim
satim islemlerini yapma ve bu islemleri yapacaklari bir mekana ve menkul kiymetlerin
dolasiminda aracilik hizmeti sunacak aracilara olan ihtiyact ivedilikle ortaya c¢ikmustir.
Piyasada aracilara olan ihtiya¢ mubayaacilarin (Agency-Acenta), uzmanlarin (cober) ve
komisyoncularin (broker) faaliyete gegmesine sebep olmustur. O tarihlerde heniiz mesleki bir
birlikleri bulunmayan borsacilar, ticari faaliyetleri bulunan tacirlerin iiye oldugu “Royal
Exchange”’e girerek faaliyetlerine devam etmek istemisler, ancak, tacirler Royal Exchange’in
onurunu zedeleyecegi gerekgesiyle, borsacilart bu kurulusa dahil etmemislerdir. Tacirlerin
borsa faaliyetlerini kiiclik diisiliriici bulmalar1 sebebiyle parlemento vasitasiyla borsa
faaliyetlerini kisitlayan ve Broker’larinin sayisin1t 100°e diisiiren bir Kanun ¢ikartmislardir.
Cikartilan bu Kanun ile mubayaacilar faaliyete baslamadan ©nce Londra Belediye

Bagkani’nin oniinde ant igmeye, Londra Ticaret Orgiitlerinin gelenek ve gdreneklerine
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uymaya, islerinin ifast miisterilerine sirasinda iizerinde Krallik armasi bulunan bir rozeti
gostermek zorunda birakilmislar ve kendi hesaplarina alim satim yapmalarini yasaklanmistir.
Bu ¢ikarilan Kanun tam anlamiyla uygulanmadigi i¢in kisa bir silire sonra yliriirliilikten

kaldirilmastir.

Ingiltere Birlesik Kralligi’nda brokerlar ve coberlar Londra’nin “Change Alley”
bolgesinde “Jonathan” adli bir kahvehanede toplanmaya baglamiglardir. Bu kahvehane,
Londra Borsasi’nin temelinin atildigi yer olmustur. 1800°1i yillarin i¢inde diinya genelinde
yapilan ticarette Ingiltere Birlesik Kralligi’nin éneminin artmis olmasi, brokerlar ve coberlara

da gii¢ kazandirmistir.

1773 yilinda Ingiltere Birlesik Kralligt Parlementosu’nda borsa faaliyetlerini
durdurabilmek amaciyla fiyat farki iizerine yapilmis ve tercih hakkini kapsayan sézlesmelerin
yasa dist oldugu yoniinde karar verilmistir. Borsa faaliyetleri ile tamamen c¢elisen bu yasa
1860 yilina kadar yiiriirliiliikte kalmistir. 1860 yilinda mahkemelerin ortak karar ile
degistirilmis ve Demiryolu pay senetleri ve tahvilleri hususunda “sozlesme sirasinda satici
elinde bulunmasa bile teslim sirasinda teslim giicline sahip kisiler tarafindan yapilan aciga
satig islemleri” olarak vadeli islemlerin kanuna aykir1 olmayacagi konusunda ¢esitli ilamlarin

cikarilmasi yoluyla borsa faaliyetleri siirdlirtilmustiir.

1892 Kararnamesi, Kralice VIII. Victoria ve Kralige VIV. Victoria Kanunlari ile pay
senedi ve tahvil numaralarinin gdsteren belgelerin olusturulmasi emredilmisse de, cikartilan

bu hiikiimler uygulanmamugtir.

1800°1ii yillarin iginde diinya genelinde yapilan ticarette Ingiltere Birlesik Kralligi’nin
oneminin artmis olmasi, Brokerlar ve Coberlara da gili¢ kazandirmistir. Mubayaacilarin ve
coberlarin artan 6nemi ile birlikte borsa faaliyetlerini sokakta ve kahvehanede yapmay1 onur
kiric1 bulmaya baslamalar1 nedeniyle de 1773 yilinda bir toplanti yapmislar ve Jonathan
Kahvehanesi’ne “Stock Exchange (Borsa)” admi vererek, ilk borsayr kurmuslardir. Bu
borsaya girmek isteyenlerden {iicret talep etmislerdir. Daha sonra ilk borsa binasinin insasina
baslanmig ve 1801 yilinda bitirilen borsa binast 1802 yilinin basinda faaliyete gecirilmistir.
Bu binada gergeklestirilen islemlerin ¢ok fazla artmis olmasi ve sirket sermayenin iki katina
ulagmasiyla birlikte borsa binasi yikilarak yenisi yapilmistir. Halen bu bina, Londra Borsast

olarak kullanilmaktadir.
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Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin resmi olarak kurulusu 1875 yilinda
gerceklesmistir. 1945 yilinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin denetim organi gorevini
yiirliten Konsey kurulmus. Bu konseye borsaya kayith iiyeler arasindan bes yil siire ile gorev

yapmak iizere 36 iiye atanmistir.
5.1.1.3. Japon Borsasi

Japonya’da 1870 yili itibariyle devlet tahvili ihra¢ edilmeye baglanmistir. Japon devlet
tahvillerini elden ¢ikartmak isteyen yatirimcilar, bu devlet tahvillerinin islem gorecegi bir
resmi kuruma ihtiya¢ duymuslardir. Bu resmi kurum ihtiyaci, Mayis 1878 tarihinde Menkul
Kiymet Borsasi Kanunu’nun yayinlanmasina ve bu kanuna dayali olarak Tokyo Borsas1 ve
Osaka Borsasi kurulmustur. Her iki borsa da 1 Haziran 1878 tarihinde faaliyete baslamistir.
1886 yilinda ise Nagoya Borsasi ve diger yerel borsalar faaliyete gegirilmistir. Ikinci Diinya
Savagi sirasinda Mart 1943 tarihinde agir kosullarlar1 iceren Japon SPKa ¢ikartilmis ve 30
Haziran 1943 tarihinde 11 Japon borsasi birlestirilerek, 6zel ancak kamu yararina faaliyet
gosterecek Japonya Menkul Kiymetler Borsast kurulmustur. Japonya Menkul Kiymetler
Borsasit Nisan 1947 tarihinde tasfiye edilmistir. Agustos 1945 tarihinde Hiroshima ve
Nagasaki’ye atilan atom bombalarinin ardindan 10 Agustos 1945 tarihinde tiim Japon Menkul
Kiymet Piyasalarinin faaliyetlerine son verilmistir. Mart 1947 tarihinde Japon Sermaye
Piyasasi Kanunu tekrardan yiriirliige konmus ancak, bu kanun Nisan 1948 tarihinde
diizeltilmistir. 1 Nisan 1949 tarihinde tekrardan Tokyo, Osaka ve Nagoya menkul kiymet
borsalar1 kurulmus fakat bu borsalar 16 Mayis 1949 tarihinde faaliyete gecirilmistir. Temmuz
1949 tarihinde ise Kyoto, Kobe, Hiroshima, Niigata ve Fukuoka Borsalar1 kurulmustur.
Ayrica, Nisan 1950 tarihinde Sapporo Borsast kurulmustur. 1967 yilina gelindiginde Kobe
Borsasi tasfiye edilmistir. Kiiciik 6l¢ekli Japon sirketlerinin islem gordiigii bir tezgahiistii
piyasa ise 1976 yilinda JASDAQ adiyla faaliyete gegirilmistir. Mart 2000 tarihinde Hiroshima
Borsast ve Niigata Borsasi, Tokyo Borsast ile birlestirilirken, 2001 yilinda Kyoto Borsast,
Osaka Borsast ile birlesmistir. 2004 yilinda tezgahiistii piyasa olarak kurulan JASDAQ, borsa
olarak tekrardan yapilandirilmistir. Giiniimiizde ise Japonya alti menkul kiymet borsasi ile

faaliyetlerine davam etmektedir.®

5.1.1.4. Alman Borsasi

85 TSPAKB (2006). Japonya Sermaye Piyasasi. Yayin No.30. Eyliil. Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci
Kuruluslar Birligi, ss.5-6.
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Alman komisyoncular, tiiccar, manifaturacilar ve ecza tiiccarlarinin Haziran 1739
tarihinden itibaren her giin belli bir yerde toplanarak “Sabah Konusmasi” ad1 altinda bir araya
gelerek yaptiklar1 toplantilar, Berlin Borsasi‘nin temelini olusturmustur. O yillarda piyasada
dolasimda olan pay senedi ve tahvil bulunmamasindan dolayi, islemler tahil ve tekstil iiriinleri
tizerinden gergeklestirilmistir. 18. Yiizyilin sonuna dogru Biiylik Frederik, Krallik Bankasi,
Deniz Ticareti & “Emden” Ringa Balig1 Avi Sirketi’ni kurmus ve daha sonralar1 bes tarimsal
kredi kurumunu kurmustur. Daha sonra piyasadaki islemler bu banka, sirket ve bes tarimsal
kredi kurumu ile birlikte yiiriitiillmeye baslamistir. Ancak, bu banka ve sirketlerin ¢ikarttiklar
pay senetleri piyasada fazla talep gdrmediginden, borsa faaliyetleri verimli sekilde devam
ettirilememistir. Berlin Borsast, 1765 yilinda “Koniglihe Ciro Ondlen Bank” adi ile devlet
bankasi olarak kurulmustur. Koniglihe Ciro Ondlen Bank’in 1846 yilindaki sermayesi 10
milyon Taler olmustur. 1870 yilina gelindiginde, bu bankanin sermayesi 150 milyon Taler’a
yiikseltilmis ve bankanin adi “Rayhs Bank” olarak degistirilmistir. Rayhs Bank, piyasadaki

borsacilik faaliyetlerinin artirilmasinda istenen diizeyde etkili olamamustir.

1865 yilinda Almanya ticaret piyasasinda faaliyette bulunan tiim tiiccarlarin bir diizen
icinde faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in kurumsal bir yapinin kurulmas: ihtiyact ortaya
cikmistir. Bu donemde piyasada alim satimi yapilabilecek menkul kiymet sayisi oldukca
simirli olmus ve piyasada sadece Prusya borclanma tahvilleri ve kagit paralart islem
gormiistiir. 1797 yilinda III. Federik KILYUM’un aldigi bir kararla Prusya bor¢lanma
tahvilleri ve kagit paralarinin Alman piyasasinda islem gérmesi durdurulmugstur. III. Federik
KILYUM doneminde Almanya’nin borglart artmig ve Prusya hazinesi bosalmigtir.
Almanya’nin ekonomik sikintisin1 giderebilmesi i¢in hiikiimdar ilk defa 10 milyon Taler
tutarinda kagit para ¢ikarmaya karar vermistir. Piyasaya ¢ikartilan bu kagit paralar, zaman
icerisinde bliylik degisikliklere ugratilmistir. 1805 yilinda Berlin Borsasi’nin resmi olarak
faaliyete gegcirilmesi ile birlikte, bu kagit paralar Berlin Borsasi’nda islem gdérmeye

baslanmustir.

1815 Paris Anlasmasi’ndan sonra Alman ticaret hayatinda borsa faaliyetleri 6nemini
arttirmis ve bu sebeple de Berlin Borsast ger¢cek anlamda piyasada 6nemli bir yere sahip
olmaya baglamistir. 1818 yilinda Prusya hiikiimeti, aldig1 bor¢larin, Avusturya ve Rusya’nin
borclarinin piyasalar iizerinde yarattifi etkiler sebebiyle Berlin Borsasi faaliyetlerini
genisletme olanagini yakalamistir. Alman piyasasinda gelisen borsa faaliyetleri sebebiyle

1820 yilinda Berlin Borsasi’nin ilk tiiziigli yaymlanmis, 1858 ve 1864 yillarinda bu tiiziige
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yeni maddeler ilave edilmistir. Ancak, 1824 ve 1825 yillarinda yasanan i¢ ve dis nedenlerle,
bankalarin ve halkin, devlet pay senetleri ilizerine vadeli islem yapmalarinin yasaklanmasi,
borsacilik aleyhinde etki yaratmigtir. Bu olumsuz gelisme sonucunda Berlin tiiccarlari
Yonetim Kurulu 1850-1851 yillar1 arasinda bir rapor hazirlayarak hiikiimete vermis ve
ardindan borsada gergeklestirilen tiim islemler siki ve diizenli bir sekilde kayit altina alinmaya
baslanmigtir. Borsa islemlerinin bu derece siki kayit altina alinmasi neticesinde, Berlin
Borsasi’nin ¢okmesi olasilig1 ortaya ¢ikmigtir. Berlin tiiccarlar1 Yonetim Kurulu iiyeleri yeni
bir rapor hazirlamig ve ardindan borsa islemleri tamamen serbest birakilmistir. Piyasada borsa
islemleri {tizerinden baskinin kaldirilmas: {izerine Berlin Borsast yeniden gelismeye
gostermeye baglamigtir. 1866 yilinda Prusya’nin etkisini artirmis olmasindan dolay1
Almanya’da o6zellikle Berlin Borsasi’nda gelismeler ¢ok daha hizli olmustur. 1876 yilinda
Berlin Borsa Yonetmeligi’ne ilave yapilarak, devlet pay senetleri hakkindaki  borsa
gelenekleri ve bilirkisi kurulunun kararlar1 yasallastirilmis ve uygulanmaya baslanmistir.
Berlin Borsasi’nin Tiizigi'nde 1896 yilinda yeni degisiklikler yapilarak, Berlin Borsasi’nin
tim islemlerinin teknik gereksinimlere dayandirilip en giivenli sekilde uygulanmasi temin

edilmis ve Berlin Borsa’nin yasal varlig1 kesinlestirilmistir.

Almanya’da kurulan diger bir borsa, “Frankfurt Borsasi”dir. Bu borsa, orta ¢agdaki
iinlii panayirlarla baglayip, piyasadaki ticari egilime ve isteklerine sekillenerek kurulmustur.
Frankfurt Borsasi’nin ilk kurulus tarihi belirsizdir. Ancak, 1585 yilindan itibaren Frankfurt
piyasasinda farkli paralarin fiyatlarinin, faiz oranlarmin ve iskonto iicretlerinin Frankfurt
Borsas tarafindan belirlendigi diisiiniilmiistiir. Frankfurt’ta Italyanca ilk fiyat cetveli 1642
yilinda komisyoncular tarafindan yaymlanmigtir. Almanya’da fiyat cetvelleri sadece Frankfurt
ve Hamburg’da yayinlanmistir. 1779 yilinda Frankfurt’ta biiyiikk ve dnemli sermaye ticareti
baglamis ve 18. Yiizyilin sonlarina kadar devam etmistir. 18. Yiizyilin sonlarinda Avusturya,
Prusya ve Silezya pay senetlerinin Frankfurt Borsasi’nda alim ve satim islemlerinin baglamasi
tizerine Frankfurt Borsasi’nin Onemini her gecen giin daha fazla artirmaya baslamigtir.
Frankfurt tiiccarlarinin Berlin, Viyana ve Amsterdam arasinda devamli bir baglant1 i¢inde
olmalari, Frankfurt Borsasi’nda daha ¢ok uluslararasi ticaret islemlerinin yapilmasina yol
acmistir. Frankfurt Borsasi, 1739 ve 1799 yillarinda yapilan bir diizenleme ile resmi olarak
faaliyete gecirilmistir. Bu diizenleme ile sadece Frankfurt Borsasi’nda gerceklestirilen, bazi
ticari emtialar ile polige islemlerinin diizenlenmesi ile ilgili yasaklar getirilmistir. Bu

islemlerin disindaki tiim islemler 1843 yilinda yapilan diizenlemeye kadar tam bir serbestlik
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icinde yapilmaya devam etmistir. 1843 yilinda Frankfurt Ticaret Odasi bir i¢ tiiziik
hazirlayarak, borsa iglemlerini bir diizen i¢ine almistir. Bu tiiziigiin ilk Maddesi’nde borsa,
“Ticaret islemlerinin kolaylastirilmasi amaciyla Frankfurt ticaret ¢evreleri tarafindan Ticaret
Odast’nin  gozetimi altinda kurulmus ve hiikiimetge izin verilmis, sarraflar ve
komisyonculardan tarafindan kurulmus bir meclistir” seklinde hilkkme baglanmigtir. 1851
yilinda borsada olusan fiyatlarin belirlenmesi ve duyurulmasi hakkinda bir tiizikk daha
uygulanmaya baglanmistir. 1896 yilinda uygulamaya konulan yeni bir tiiziik ile de Frankfurt

Borsast’nin son durumu belirlenmistir.
5.1.1.5. Giiney Kore Borsasi

Kore Devleti, 19. Yiizyilda ilk kamu katilim pay1 senetlerini piyasaya ihra¢ etmistir.
1899 yilinda ilk defa finansman bonosu ihraci Chun-II Bank tarafindan gergeklestirilmistir.
1905 yilinda Krallik Hazine ve Menkul Kiymet Kanunu‘nun uygulanmaya baglanmasinin
ardindan ilk tahvil ihrac1 gerceklestirilmistir. 1908 yilinda ilk Japon aract kurumu faaliyete
gecirilmistir. 1911 yila gelindiginde; Kore’de 12 Japon aract kurumu “Spot Piyasa Aract
Kurumlar: Birligi’ni kurmuslardir. Bu birlik, Kore’de kurulan ilk borsa olmustur. Spot Piyasa
Aract Kurumlari Birligi’nde resmi kurallar igerisinde sabah ve aksam seanslar1 agilarak borsa
islemleri gergeklestirilmeye baslamistir. Bu birligin, ilk kurulus yillarinda sadece 2’si Kore
Sirketleri’ne, digerleri Japonya Osaka Borsasi’na kote olmus olan sirketlere ait pay senetleri
islem gormistiir. Kore Borsasi’nda 1910-1945 yillar1 arasinda toplam 485 kote edilmis, bu
sirketlerin 201’1 Japon sirketlerini olusturmustur. Dolayisiyla, Kore Borsasi’nda 1910-1945
yillar1 arasinda islem hacminin biiyiikk bir orani Japon araci kurumlar1 tarafindan

gerceklestirilmigtir.%

Eyliil 1943 tarihinde Asya’da yasanan savaginda etkisiyle Japon Krallik Hiikiimeti
Chosun Menkul Kiymet Sektorii Gozetim Kanunu’nu uygulamaya koyarak, Kore sermaye
piyasasini yeniden diizenlemistir. Bu kanun ile Kore sermaye piyasasinda denetim alaninda
ilk adim atilmistir. II. Diinya Savasi’nin ardindan Amerikan askeri yonetimi “Chosun
Borsasr’n1 kapatmigtir. 1949 yilinda birka¢ broker bir kuliip kurarak, Kore hiikiimeti

tarafindan ihrag edilen devlet tahvillerinin alim satimini1 yapmislardir. Birkag broker

8 Emre, Z. & Fikirkoca, E. (2004). Giiney Kore ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar. Yayin No. 4. Nisan. TSPAKB -
Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi. ss.7-8.
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tarafindan kurulan bu kuliip, 1953 yilinda “Kore Araci Kuruluslar Birligi (KSDA)” adin1

alarak, faaliyetlerine devam etmistir.

1958 yilindaki “Varliklarin Yeniden Degerlenmesi Kanunu”, temettii politikalarini ve
vergi reformlarint menkul kiymet talebini arttiracak sekilde gelistirilmistir. Ocak 1962
tarthinde Kore Meclisi tarafindan “Menkul Kiymet ve Borsa Kanunu” kabul edilmistir. Bu
kanunla “Daehan Borsast” kar amagl bir anonim sirkete doniistiiriilmiistiir. Ayni1 yilda “Kore
Ticaret Kanunu” da yeniden diizenlenmis ve giinlin kosullarii karsilayacak seviyeye
getirilmistir. Yapilan yasal diizenlemeler sonucunda 1960’11 yillarda pay senedi islem hacmi,
tahvil-bono islem hacmini gec¢mistir. Ancak bu gelismeler takas sisteminde var olan
aksakliklar sebebiyle Daehan Borsasi’nin islem hacminin diismesi ile sonug¢lanmistir.
Ardindan, Kore Maliye Bakanligi, Dachan Borsasi’n1 3 ay siire ile kapatilmistir. Yapilan bu
yeni diizenlemeler ile takas iglemleri basta olmak iizere diger borsa islemlerine iliskin gerekli
diger diizenlemeler yapilmistir. Ayrica, borsanin dalgalanmasinin engellenmesi amaciyla pay
senedi fiyatlarimin dalgalanmalarini sinirlayan bir sistem kurulmustur. Tamamlanan yasal
diizenlemeler ile birlikte, Dachan Borsasi’nin adi degistirilmis ve “Kore Borsasi (KSE)”
adiyla faaliyetleri yeniden baslatilmistir. 1963 yilinda yasanan ekonomik bunalim nedeniyle

cok sayida sirket iflas etmistir. 37

“Il. Bes Yillik Ekonomik Kalkinma Plani’nin hazirlanmasi sirasinda Kore Maliye
Bakanligi, Kasim 1968 tarihinde “Sermaye Piyasasi Gelistirme Kanunu’nu uygulamaya
koymustur. Bu kanunla birlikte, borsa islemlerini kolaylastirmak icin Kore Yatirim Sirketi
kurulmustur. Ancak, bu sirket 1977 yilinda tasfiye edilmistir. 1968 yilinda “Sermaye Piyasast
Gelistirme Kanunu” yeniden diizenlenerek, sermayesi 30-50 Milyon Won arasindaki
kurumlarin alim satimina aracilik ve 50 milyon Won’un tiizerinde olan kurumlarin halka
arzina aracilik ve yiiklenim lisansi olmak iizere iki farkl lisansin araci kuruluslar tarafindan
alinmasi zorunlu hale getirilmistir. 1969 yilinda “Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar:
Kanunu” uygulamaya gegirilerek, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlarinin kurulmasina izin
verilmigtir. Nisan 1997 tarihinde sermaye piyasasindaki uyumu saglamak icin “Sermaye
Piyasasint  Gelistirme Kanunu” yurirliilikten kaldirilmistir. 1970°li yillarin  ortasindan
itibaren devlet tegvikleri ile halka arzlar arttirilmis ve piyasa yapiciligindan siirekli miizayede

sistemine gecilmistir. 1974 yilinda “Kore Takas ve Saklama Merkezi ve Kore Yatirim

8 Emre, Z. & Fikirkoca, E. (2004). a.g.c.. s.9.
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Ortaklig1 Sirketi”, 1977 yilinda “Kore Menkul Kiymetler Bilgi Islem Sirketi” kurulmustur.®® 3
Agustos 1970 tarihinde “Kanun Hiikmiinde Kararname” ve 1972’de de “Halka Arz Tesvik
Kanunu” ¢ikartilmis ve bu kanunla anonim sirket sayist artirilmistir. 1973 ve 1974 yillarinda
bu kanunda ¢esitli degisiklikler yapilarak, aract kurumlarin sermaye yeterliligi ve denetim
standartlar1 giliclendirilmistir. Bu diizenlemeler beraberinde, raporlamayi ve devletin araci
kurumlar iizerindeki kontroliinii artirmasi ile sonu¢lanmistir. 1974 yilinda minimum halka
aciklik oran1 %30’a ¢ikarilmis ve halka acik sirketlerin biiyiik ortaklarin pay oranlarini

%51°den %30’a diisiiriilmesi igin tesvik edilmistir. Ayrica, biliylik aracit kurumlar, bankalar,
Kore Yatirim Sirketi, diger yatirim ve finans sirketlerinin katilimi ile “Yiikleniciler Birligi”
kurulmustur. 1975 yilinda ingaat sektorii pay senetlerinin liderliginde, borsada biiyiik bir
hareketlenme yasanmustir. “Kore Yatirim Ortakligr Sirketi” tasfiye edilerek, 1977 yilinda
“Daehan Yatirim Ortaklig: Sirketi” olarak yeniden yapilandirilmistir. Ayni yilda, yatirimeilari
korumak ve sermaye piyasasinin denetiminde etkinlik seviyesinin artirilmasi i¢in “Sermaye
Piyasasi Kanunu”nda degisiklik yapilmis ve denetim sistemi degistirilmistir. Ayn1 zamanda,
diizenleyici kuruluslar, yeniden diizenlemeye tabi tutulmuslardir. 1979 yilinda “Menkul

Kiymet Islem Vergisi Kanunu” ¢ikarilmis ve “Kore Yatirim Sirketi” tasfiye edilmistir. %

1981 yilinda hiikiimet, sermaye piyasasinin uluslararasi kimlik kazanmasi i¢in uzun
donemli planin1 agiklamig ve ayni tarihlerde devlet eliyle “Kore Uluslararasi Yatirim
Ortakligi” ve “Kore Yatirim Ortakligr” kurulmustur. 1984 yilinda “Kore Fonu”, NYSE’na
kote edilmistir. Bu fon, yabancilarin Kore sermaye piyasasindaki ilk dolayli yatirim araci
olmustur. Aralik 1985 tarihinde “Eurobond” piyasasinda, Samsung Elektronik tarafindan 20
milyon USD degerinde pay senedi ile degistirilebilir tahvil ihraci yapilmistir. 1990 yilinda
Kore menkul kiymetlerine yatirim yapan denizasir1 fonlar olan “Kore Fonu ve Kore Euro
Fonu’nun sermayesi artirilmig ve Kore sirketlerinin yurtdisinda menkul kiymet ihraci
yapmasina iliskin kosullar1 esnetilmis ve 1990 yilinda Kore’de yabancilar i¢in “Kore Asya
Fonu” kurulmustur. 3 Ocak 1992 tarihinde Kore Borsasi bazi sinirlar1 gozeterek, yabanci
yatirimcilarin iglem yapmasina izin vermistir. Sonraki siiregte bu sinirlar daha fazla

genisletilerek Mayis 1998 tarihinde yabanci yatirimlar tamamen “serbest” birakilmistir. *°

8 Emre, Z. & Fikirkoca, E. (2004). a.g.c.. s.10.
% Emre, Z. & Fikirkoca, E. (2004). a.g.e.. ss.11-13.
0Emre, Z. & Fikirkoca, E. (2004). a.g.c.. s.13.
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1997 yilinda yasanan Asya Krizinde, Kore’nin doviz rezervleri tiikenmis ve Kasim
1997 tarihinde IMF’den yardim talep edilerek, 57 milyar USD degerinde bir anlagsma
yapilmustir. Finansal krizin ardindan ¢ok sayida reform yapilarak, Kore sermaye piyasasi
tamamen serbestlestirilmistir. 1998 yilinda “Finansal Denetleme Komisyonu” kurulmustur.
Nisan 1999 tarihinden itibaren menkul kiymetlerini kamuya ihra¢ eden sirketler, kamuya
yaptiklar1 agiklamalarin tahmin niteligi tasidigini beyan etmeleri iizerine yanlis ve hatali
bilgiye dayali aciklamalarindan dolay1 cezadan muaf tutulmuslardir. Eylil 1998 tarihinde
kapal1 uglu yatirim fonlarinin kurulmasina izin verilmistir. Mart 1999 tarihinde kurumlar arasi
devlet tahvili piyasasi faaliyete gegirilmistir. Miisteri ve aracit kurum hesaplari Nisan 1999
tarihinden itibaren ayrilmasina karar verilmistir. Ayni tarihte “Kore Vadeli Islemler Piyasasi
(KOFEX)” kurulmustur. °! Kore Borsasi’nda Agustos 2000 tarihinde yar1 agik yatirim fonlari
kurulmus ve yabanci yatirimcilar i¢in “Elektronik Kamuyu Aydinlatma Sistemi”, Aralik 2001
tarihinde pay senetleri icin “Elektronik Iletisim Ag1 Sistemi (ECN)” faaliyete gegirilmistir.
Ocak 2001 tarihinde ise acik uclu yatirim fonlari, Ocak 2002 tarihinde “Riichan Hakk:
Pazarr”, Subat 2002 tarihinde “Repo Pazari”, Temmuz 2002 tarihinde “Tezgahiistii Tiirev
Islemler Piyasasi” kurulmustur. Ekim 2002 tarihinde “Borsa Fonlari (ETFs) nin ihrag
edilmesine izin verilmistir. Kasim 2002 tarihinde halka agik sirketlere kamuyu aydinlatma
zorunlulugu getirilmistir. Ocak 2003 tarihinde “Pay Senedi Ilisikli Senetler (Equity Linked
Notes)”in, Nisan 2003 tarihinde KOSDAQ Borsasi’nda iglem goéren fonlarin ihra¢ edilmesine
karar verilmistir. Giiney Kore’de daha sonraki siireclerde yapilan ilave diizenlemelerle Kore

Borsasi, bugiinkii diizeyine getirilmis ve diinyada sayili borsalar arasina girmeyi basarmistir.”?
5.1.1.6. Paris Borsasi

Fransa’da yasanan ekonomik gelismeler ve hiikiimetin yarattig1 etkiler tlkede
borsanin kurulusu ve gerekli diizenlemelerin yapilmasini gerekli hale getirmistir. 1304 yilinda
Kral Philippe de Bel tarafindan verilen bir emir ile Fransa’da ilk borsa faaliyetlerinin alig
veris pazari olan Paris’teki Pont de Change adli kopriide gergeklestirilmesi kararint vermis ve
hatta, bu kopriiniin disinda yapilacak islemlere iliskin verilecek izinleri ¢ok agir kosullara
baglamistir. Kral Philippe de Bel daha sonraki yillarda verdigi iki emir ile de Pont de
Change’de yapilacak islemler diizenlenmis ve bu islemlere bazi sinirlamalar getirilmistir. Kral

Toulouse’un verdigi emirle Paris Borsast acilmistir. Kral VIV. Charles’in emriyle borsada

LEmre, Z. & Fikirkoca, E. (2004). a.g.c.. ss.1-17.
92 Emre, Z. & Fikirkoca, E. (2004). a.g.c.. ss.17-20.
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islem yapan alicilarin yari resmi memur olmalarmi sarta baglanarak, bu memurler 6zel bir
orgiite baglanmasini saglamistir. Kral IV. Henry doneminde bu orgiit tekrardan diizenlenerek,
piyasada yasanan bazi olumsuz olaylar1 Onleme c¢abasi gosterilmistir. Daha sonraki

donemlerde de ¢ok sayida kanun ve tiiziik ¢ikarilmistir.

Fransa’da Danistay tarafindan verilen karar ile 20 arac1 kuruma ilaveten 10 aract
kurumun daha kurulmasina ve devlete yiiksek oranda vergi verme sartiyla genel borsa ve
sendika kurma izni verilmistir. 1969 yilina gelindiginde, piyasadaki bu Orgiit yapisi
degistirilerek, tellalara “Banka Acentesi” adi verilmistir. Banka acentasi kapsamindaki
faaliyetleri yapan yetkisiz kisilerin cezalandirilma kosullarin1 da belirlenerek, verilecek
cezalar agiklanmigtir. 1684 yilinda Paris’li bankerler ile mubayaacilarin hazirlamis oldugu
yonetmelikler, hiikiimet tarafindan da onaylanarak, borsa iglemleri {izerinde kamu denetimi
yapilmasi zorunlu hale getirilmistir. 1705 yilinda 116 banker ve mubayaacidan olusan bir
“Komisyon” kurulmus ve bu komisyon borsa islemlerinde kullanilan alim ydntemlerini
yeniden diizenleyerek, 1706 yilinda tamamlanan bir tiiziik hazirlamislardir. Bu tiiziikte,

kendilerine “Kralin Aziz ve Sevgili Danismanlar:” adin1 vermiglerdir.

1720 yilinda uygulamaya koyulan yeni bir kanunla borsa iglemlerinin Quincampoix
Sokagi’nda, mubayaacilik biirolar1 tarafindan yapilmasma karar verilmistir. Bu kanunla
mubayaacilik biirolar1 disinda yapilacak borsa islemleri tamamen yasaklanmistir. O giine
kadar sadece hazineye kaynak saglamak amaciyla ¢ikartilan menkul kiymetlerle ytiriitiilen
borsa faaliyetleri, 1724 yilinda cikartilan bir kanunla poligce, emre yazili senet gibi dolasim
kolaylig1 bulanan kiymetli evraklar ile emtia ve esya alim satim islemlerini yapmak iizere bir
borsa kurularak bugiinkii Paris Borsasit Vivienne Sokagi’nda faaliyete gegirilmistir. Bu
kanunun yiiriirliillige koyulmasinin ardindan iilkede biiyiik bir ihtilal ¢ikmis ve diger tiim
kanunlar gibi bu kanunda yiiriirliiliikten kaldirilmistir. Bu gelismelerin beraberinde Paris
Borsasi ilk defa kapatilmis ve bir siire sonra tekrardan faaliyete gegirilmistir. Fransa’da borsa
faaliyetleri ile ilgili olarak 1801, 1802, 1807 ve 1816 yillarinda yeni kanunlar yapilmis ve
yiirtirliliige koyulmustur. 1795 yilinda yapilan Kanun ile Paris Borsasi, Lyon Borsasi,
Marseille Borsasi, Bordeaux Borsasi, Nantes Borsasi, Thoulouse Borsasi ve diger tasra
borsalar1 ve ticaret piyasalarinin bagl oldugu diizenlemelerinin hepsi giliglendirilerek yeniden

diizenlemeye tabi tutulmustur.
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5.1.1.7. Anvers Borsasi

Ansvers’de 1599 yilindan itibaren resmi fiyatlar bir kurul tarafindan belirlenmekteydi.
Ancak, borsa iglemlerini igeren ilk tiiziik 1755 yilinda yaymlanmistir. Bu tiiziikte, borsa
faaliyetleri yapacak kisilerin 55 yasinda ve Ansvers’li olma ve Ansvers’de en az bir yil bir
gtin ikamet etmis olmalari, kisilerin borsaci olabilmeleri icin mesleki becerilerini 6zel bir
kurulun Oniinde smavla kanitlamalar1 ve borsacilarin tuttuklar1 defterlerin  6zetini
miisterilerine verme yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerine iliskin sartlarin uygulanmasi
zorunlu tutulmustu. Ayrica, mubayaacinin ticaretle ugrasmasi da yasaklanmigtir. 1715-1734
yillar1 arasinda Law tarafindan pay senetleri ¢ikartilmig ancak Law’un bu senetler {izerinde
yaptig1 ¢esitli spekiilasyonlarla Ansvers, Briiksel ve Fransa’da ¢ok biiylik tutarda sermayenin
yok olmasina ve hatta Ansvers Borsasi’nin bu spekiilasyonlardan dolay1 ¢ok biiyiik zarar
gormesine neden olmustur. Ansvers Borsasi’nda pay senedi fiyatlar1 1773 yilina kadar 6zel
bir ilanla kamuya duyuruluyordu. Devlet pay senetleri ile diger pay senetleri ve tahvillerin
fiyatlar1 1802 yilinda yaymnlanmaya baglayan Ticaret Gazetesi’nde yayimlanmasi karari
verilmistir. 1900’14 yillarin  baginda 1808 Kanunu’nun etkisi altinda kalan biitiin
mubayaacilarin devletin uygun gordiigii bir memur sifatin1 aldiklari, aralarinda bir yonetim
kurulu secerek ticari emtialarin, pay senetlerinin ve tahvillerin alim satim islemlerini
gozetleyen bir sendika konumuna getirilmislerdir. Ansvers Borsasi’na kabul edilecek pay
senetleri ve tahvillerin belirlenmesinde hiikiimet &zellikle de I¢ Isleri Bakanhg
yetkilendirilmistir. Bel¢ika Anayasasi’nin verdigi serbestlikle 1867 yilinda c¢ikartilan
kanundaki smirlayict maddeler daha sonraki yillarda kaldirillarak, Ansvers Borsasi’nda
hiikkiimetin gorevi sadece mubayaacilar tarafindan diizenlenen ve yayinlanan resmi fiyat
cetvelleri ve diger islemler lizerinde giivenligi saglamak olarak belirlenmistir. Ansvers

Belediyesi Ansvers Borsa binasinin sahibidir.
5.1.1.8.  Briiksel Borsasi

Briiksel Borsasi, birkag tacir tarafindan yonetilirken, hiikiimet karari ile 1801 yilinda
kurulmustur. Briiksel Borsa yonetimi hiikiimetten siirekli para yardimi almis olmasina karsin,
hiikiimetin taleplerini yerine getirmek hususunda oldukca isteksiz davranmistir. Briiksel
Borsasi, 1820 yilinda kendisine sadece bir ticaret sirketini binasinda bir toplant1 salonu temin
edebilmistir. Briiksel Borsasi, 1862 yilina kadar faaliyetlerini sokakta, lokantada ya da
kahvehanede gergeklestirmistir. 1867 yilinda Belgika’da ¢ikartilan bir Kanun ile “Koruma

Yontemi”nden “Serbestlik Yontemi’ne gecilerek, borsa faaliyetleri devletin kontroliinden
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cikartilmig ve herkesin bir borsa agarak ticari islem yapmasi serbest birakilmistir. Cikartilan
Kanun’un 61. Maddesi ¢ercevesinde; tacirlerin, gemi kaptanlarinin, telal ve sarraflarin
toplantilarinin  herkese agik olacagi hiikkme baglanmistir. Bu hiikiimle, devletin Briiksel
Borsasi’ndaki gorevi sadece yapilan toplantilarin tamaminda giivenligi saglamak olarak
belirlenmistir. Briiksel Borsasi, 1891 yilina kadar etkinligi ve 6énemi olmayan bir borsa olup,
veraset vergilerini belirlemek amaciyla yalnizca ayda bir pay senetleri ve tahvillerin fiyatlarin
belirlemeye iliskin faaliyetleri gergeklestirmekteydi. 1891 yilinda ise yeni bir Kanun
cikartilarak, modern borsacilik anlayisina gecis saglanmistir. 1902 yilinda Briiksel Borsa

Komisyonu’nun yayinladigi bir yonetmelik ile Briiksel Borsa’nin igigleri diizenlenmistir.
5.1.1.9. Sen Petersburg Borsasi

Sen Petersburg Borsasi, hiikiimet merkezinde ve diger illerde oturanlar tacirleri ve
yabanci tacirleri belli bir merkezde toplayarak, tacirler arasindaki baglantinin ve iletisimin
giiclendirmek amaciyla Imparator Biiyiikk Petro’nun emri ve Amsterdam Borsasi’nin
diizenlemeleri temel alinarak 1703 yilinda kurulmustur. Sen Petersburg Borsasi’nda olusan
fiyatlar sadece yar1 resmi nitelik tagimaktaydi. Sen Petersburg Borsasi’da 1717 yilinda
devletle ilgili faaliyetleri siirdiirmek {izere Imparator’un verdigi “Ukaz” buyrugu ile saraydan
bir mubayaaci1 goérevlendirilmistir. 1800 yilinda borsa ile ilgili diizenlemelerde degisiklige
gidilmis ve Sen Petersburg Borsasi 19. Yiizyil’da Maliye Bakanligi’na baglanmigtir. 1816
yilinda yeni borsa binasi yapilmis ve Sen Petersburg Borsa Komitesi kurulmustur. 1817
yilinda Sen Petersburg Borsasi devlet kontrolii altina alinmistir. 1832 yilina Sen Petersburg
Borsa Bagkan1i Meissner tarafindan yazilan devlet¢e onaylanan bir kanun ile Sen Petersburg
Borsast yeniden kurulmus ve 1845-1859 yillar1 arasinda borsada belirlenen resmi fiyat
cetvelleri bir mubayaaci tarafindan hafta iki defa yaymlanmigtir. 1900 yilinda esya ve emtia

borsasi pay senedi ve tahvil borsasindan ayrilmistir.
5.1.1.10. Budapeste Borsasi

Budapeste Borsasi, 1854 yilinda Macar Loyd Sirketi tarafindan Macaristan’daki
bugday alim satim islemlerinin kurallar ¢ergevesinde diizenli bir sekilde faaliyetlerine devam
etmesi amaciyla kurulmustur. 1860 yilinda Peste Ticaret Odasi’nin bagvurusu ile ticari
emtianin diginda menkul kiymetlerin 6zellikle Macaristan’daki sirketleri tarafindan

cikartilmig pay senetleri ve tahvillerin islem gordiigii bir borsa olarak faaliyetlerine devam
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etmeye baglamistir. 1864 yilinda ¢ikarilan resmi tiiziik ile Budapeste Borsasi resmi olarak

kurulmustur.
5.1.2. Tiirkiye’de Borsalarin Gelisimi - Borsasi Istanbul

Bizans ve Dogu Roma dénemlerinde Istanbul (Constantinople)’da ticaret Venedikli ve
Cenevizli tacirlerin elindeyken, 1453’de Istanbul’'un Osmanli Devleti tarafindan fethinden
sonra Venedikli ve Cenevizli tacirler italya’ya giderek ticari faaliyetlerini orada siirdiirmeye
baslamislardir. Osmanlilarin Istanbul’u fethinden sonra ticari faaliyetler azinliklar tarafindan

yiiriitiilmeye devam etmistir.

Osmanli doneminde ekonomik geleneklerle faaliyet gosteren ve mesleki dayanisma
olusturmus esnaf loncalarindan sonra ancak Tazminat Donemi sonrasinda borsa islemlerinin
yapildigi bir borsa kurum olarak faaliyete gecirilmistir. Osmanli devletinin son yiizyil i¢indeki
ekonomik yapisi, Avrupa lilkeleri ile olan ticari iligkilerinin yetersiz kalmasi1 ve 6zellikleri
ticari iligkilerinin azinlar tarafindan yiiriitiliiyor olmasindan dolayr o donemde ticari
faaliyetlerin icrasinda hangi kiymetli evraklarla islemlerin gerceklestirildigine dair yeterli

bilgi ve belge bulunamamaktadir.

Osmanli Devleti’nin XVI. ve XVII. Yiizyillarda kendi ihtiyaglarim1 kendi kaynaklari
ile saglayabiliyor olmalar1 dolayisiyla yeterli sayida ve kalitede esnaflar ve sanatkarlar
yetistirilmis ve bu kisiler Istanbul’da ve diger sehirlerde “Lonca” ad1 altinda ¢ok sayida esnaf
ve sanatkar derneklerini kurmuslardir. Osmanli déneminde yazili diizenlemeleri bulunmayan
esnaf ve sanatkar loncalari, diizenli araliklarla bir araya gelerek mesleki sorunlarini ¢6zme
yollarin1 aramislar ve 6zellikle ticaretten ziyade sanayi alaninda gelisme kaydedebilmenin

cabasi i¢inde olmuslardir.

Istanbul’un fethinin ardindan sadece Venedikli ve Cenevizli tacirler degil, o donemde
Istanbul’da yasayan fen adamlar1 ve ¢ok sayida alanda uzman olan kisiler de Avrupa’ya gog
ederek, Avrupa’da “Ronesans Donemi’nin yasanmasina ve ekonomik alanda biiyiik
gelismelerin yagamasina 6n ayak olmuglardir. Ancak, Osmanli Devleti, Avrupa’da yasanan bu
gelismelere ayak uyduramamis ve flilkenin iktisadi, sanayi, egitim gibi bir¢ok alanda
gelismemesine neden olmustur. Osmanli Devleti’nin diinyada yasanan tiim gelismelere kapali
olmas: iilkenin iktisadi acidan gerilemesine yol agmistir. Iktisadi gerileme, bircok sorunu da

beraberinde getirmistir.
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XIX. Yiizyilda Avrupa’da yasanan “Sanayi Devrimi” ile birlikte anonim sirketlerin
sayist artarken, bu sirketler Avrupa’da bir¢cok gelismenin yasanmasina destek olmustur. Bu
yiizyilda Osmanli Devleti’nin sanayi devrimden uzak kalmasina karsin, azinliklarin bati
kiiltiirliniin etkisiyle olusan Tiirk — Miisliiman elit tabakasi, Osmanlida yasayan azinliklar ve
Levantenler bu gelismeleri yakindan takip etmislerdir. Bu kisilerin Avrupa’da yasanan
gelismeleri yakindan takibi beraberinde sanayi devrimiyle gelisen ve sayilar1 artan anonim
sirketlerin c¢ikarttigi menkul kiymetlere olan ilgilerini de arttirarak, borsa islemlerini
yapmalarina neden olmustur. O donemde Osmanli’da pay senedi ve tahvil ihra¢ edecek
sirketlerin bulunmamas1 sebebiyle yurt disindaki sirketlerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin
alim satimini gergeklestirmislerdir. O donemde azinliklarin yurt disina giris ¢ikiglarinin kolay
olmasi, vergi avantajlart elde etmis olmalari, paranin altin olmasi ve kambiyo kontroliiniin
bulunmamasi nedeniyle azinliklar hem ticari alanda gelisme gostererek varliklarinm
biiylitmiisler hem de iilkede menkul kiymet islemlerini yapmaya ve bu islemlerden elde
ettikleri gelirlerini arttirmaya devam etmisler. Boylece, Osmanli’daki azinlik niifus Osmanli
ticaret hayatinda ve borsa islemlerinde 6nemli bir yer teskil etmiglerdir. O donemde faaliyet
gosteren azinlik bankerler ve azinlik tacirler, telgraf hatlarimi kurarak Osmanli’da borsa

faaliyetlerinin gelismesine katki saglamiglardir.

1854 Kirim Savagi sirasinda Osmanli Devleti’nin yapmis oldugu borg¢lanmaya ait
tahvillerin el degistirmesi, Osmanli’da borsa iglemlerinin kurumsal olarak baslama zaruretini
ortaya c¢ikartmistir. Borsa islemlerine iligkin bu gereksinim 1864 yilinda Galata Bankerlerinin
bir dernek kurmasina yol agmistir. Galata Bankerleri ilk olarak borsa islemlerini Havyar

Han’da yapmaya baglamislar sonrasinda faaliyetlerine Komisyon Han’da devam etmislerdir.

Yabanci devletlerin destegi ve 1866 yilinda diizenlenen bu tiiziikle ile ilk resmi borsa
Dersaadet Tahvilat Borsasi adiyla faaliyete baslatilmistir. Bu borsanin sistemi, Fransiz borsa
sistemi ile uyumlu bir yapida olusturulmustur. Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin denetimi igin
Maliye Nezareti’nin atadig1 bir komiser ve yonetim komitesi i¢in 20 kisi gorevlendirilmistir.
Borsada alim satim iglemlerinin gergeklestirilmesi i¢cin mubayaacilar (Dealers), simsarlar
(brokers), uzmanlar (cobers) yetkilendirilmistir. II. Mesrutiyet’in ilanina kadar Dersaadet
Tahvilat Borsasi’na devlet tahvilleri, Dilyun-u Umumiye Senetleri, Konsolitler ile Istanbul,
[zmir, Selanik ve Beyrut’ta kurulmus yabanci sirketlerin menkul kiymetleri, Panama, Siiveys
kanallarinin tahvil ve pay senetleri gibi tiimiiyle yabanci sirketlere ait menkul kiymetler kayit

altina alinmistir. II. Mesrutiyet’ten sonra az sayida da olsa yerli sirketlerin menkul kiymetleri
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islem gormeye baslamustir. Ozellikle, demiryolu, madenler, elektrik, havagazi, tramvay
sirketleri ve diger imtiyazli sirketler Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin ilk yerli menkul

kiymetlerini olarak kayit altina alinmiglardir.

O donemde menkul kiymet iglemleri iilke genelinde yaygin olarak yapilmadigi i¢in bu
islemler sadece ticaretin merkezi sayilan Istanbul’la sinirli kalmustir. Ulkede kurumsal = bir
yapt altinda calismak istemeyen sarraflar, uzun siire esnaf dernegi seklinde orgiitlenmemis
sadece denetimden uzak ve kendilerine 6zgili yapisi olan piyasa kosullarinda ¢aligmislardir.
1873 yilinda ¢ikartilan “Istanbul Esham Borsas: Talimati” ve 1886 yilinda cikartilan “Borsa

Talimatnamesi” ile Istanbul Borsasi kurumsal yapisini giiglendirmistir.

1873 yilinda yiiriirliiliige koyulan Istanbul Esham Borsas: Talimati ile Dersaadet
Tahvilat Borsasi Maliye Bakanligi’nin denetimi altinda bir hiikiimet komiserinin
yonetiminde iglem yapmaya devam etmistir. 1894 yilinda ilave bir diizenleme yapilarak,
Istanbul mubayaacilar1 borsada kayitli olmayan bazi1 menkul kiymetler iizerinden vadeli islem
yapmak icin “Kulis” kurma cabasimni gostermisler ve vadeli islemlerle ilgili piyasasinin
orgiitlenmesi tamamlanarak, faaliyete gecirilmistir. Ancak, o donemde Giiney Afrika
Madenleri’ne iliskin sorunlarin ortaya g¢ikmasiyla birlikte vadeli islem piyasasinin Omrii

birkag ayla sinirli kalmis ardindan bu piyasa kapatilmigtir.

Dersaadet Tahvilat Borsas: 1895 yilinda islem hacmiyle Avrupa’nin sayili borsalari
arasina girmeyi basarmistir. Dersaadet Tahvilat Borsasi’nda yapilan hileli borsa oyunlari,
Mahmut Nedim Pasa doneminde bazi devlet tahvillerinin kupon bedellerinin yar1 yariya
tenzili, Altin Sirketi olay1 gibi skandallar1 dolayisiyla borsa itibar kaybetmistir. Borsada
yasanan olumsuz gelismelerin engellenmesi i¢in yeni diizenlemeler yapilmis, yabanci borsaya

iiye olmasi yasaklanmis ve borsanin adi degistirilerek Esham ve Tahvilat Borsasi olmustur.

1895 yilinda bir banka miidiiriiniin Giiney Afrika’da altin madeni buldugunu ve bu
madeni isletmek iizere Istanbul’da sirket kurulmasinin uygun olacagini bildiren asilsiz haber
iizerine kuralan sirketin pay senetlerinin biiyiik bir boliimii Osmanli leventleri tarafindan satin
alinmistir. Ancak, kurulan sirketin degersiz oldugu anlasildiginda yatirimcilariin biiyiik zarar
ettigi, bunun tizerine de borsacilarin hiikiimeti zorlayarak Ekim 1895’de diizenlenen bir
tiziigii “Takvim-i Vaka-i (Resmi Gazete)’de yaymlatarak, “Morotoryum” ilan ettirdikleri ve
bu yiizden borsa dort ay sonra kapatilmistir. Ardindan, Balkan Savasi ile 1. Diinya Savasi’nin

yasanmasi lizere Osmanli Devleti parcalanmis olmasi, sanayilesmis ve gelismis tlilkelerin
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Osmanli topraklarindan ayrilmis olmasi, azinliklar miibadeleye tabi tutulmus olmasi,
lenvanterlerin go¢li ve tiim iilkenin genelinde agir kosullarin hiikiim siirmesi dolayisiyla

Esham ve Tahvilat Borsasi kapatilmigtir.

I. Diinya Savasi’nin ardindan Osmanli Devleti dagilmis ve ¢ok agir kosullar altinda
Tiirkiye Cumbhuriyeti Devleti kurulmustur. Yeni devletin kurulmasinin ardindan borsa
islemlerinin tekrardan yapilabilmesi i¢in 1929 yilinda 1447 sayili Kanun ve bu Kanun’a
istinaden ¢ikarilan Nizamname ile Esham ve Tahvilat Borsasi’'nin devami sayilabilecek ilk

Cumhuriyet Borsasi Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas: ad1ile kurulmustur.

Cumhuriyet Borsasi, Osmanlt Borsast olan Esham ve Tahvilat Borsasi gibi Fransiz
borsa sistemine uyumlu bir borsa sistemi gelistirilerek, tekrardan diizenlenmis ve Maliye
Bakanlig1 tarafindan tayin edilen belli sayidaki borsa acentalar1 vasitasiyla borsa islemleri
yapilmaya baglanmistir. Ancak, Cumhuriyet Borsasi’nda borsa islemlerini gergeklestirmek
tizere coberlik (uzman) miiessesinin diizenlemeler kapsamina alimmasiyla birlikte, uygulanan
borsa sistemi Ingiliz — Fransiz karmasi bir calisma sistemine doniistiiriilmiistiir. Daha
sonralar1 ise borsanin basina bir komiser atanmasiyla birlikte, uygulanan borsa sistemi Ingiliz

— Fransiz — Alman karmasi ¢alisma sistemine sahip olmustur.

1939 vyilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’'nun yirirlilige
koyulmasiyla birlikte getirilen kambiyo kontrolii, 6zellikle yabanci sirketlerin menkul
kiymetleri iizerinde ve Tiirk parasina ile islem yapilan Istanbul Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsasi’na biiyiik zarar vermistir. 1938 yilinda alinan bir kararla Istanbul Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsas: iilkenin bagkenti olan Ankara’ya tasinmistir. Borsanin
Ankara tasinmast ve bu sehrin sanayilesmemis, ticaret merkezinden ¢ok uzak ve gelisimini
tamamlamamis olmasi gibi sebeplerle 1941 yilinda borsa tekrardan Istanbul’a taginmasi karari

alimmustir.

1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKA)'nun ¢ikarilip yiirirliliige
koyulmastyla Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi faaliyetleri yeniden
diizenlenerek, modern borsacilik anlayisi ¢ercevesinde yeni ¢esitli tedbirler alinmistir. Alinan
tedbirlerin basinda 6 ekim 1983 tarihinde ¢ikarlan 91 sayili Menkul Kiymetler Borsalar
Kanun Hiikmiinde Kararname ve Menkul Kiymetler Borsalarmmin Kurulus ve Calismalart

Hakkinda Yonetmelik ile 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalart
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Kanunu kaldirilmugtir. 31 Ekim 1985 tarihinde borsa genel kurulunda Istanbul Menkul

Kiymetler Borsas1t Yonetmeligi kabul edilmistir.

1985 yili Mart ayinda Borsa Baskanligi’na Muharrem KARSLI atanmis ve Aralik
aymda borsa Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) adiyla agilmistir ve 3 Ocak 1986
tarihinde borsada alim satim islemleri baslamistir. 1987 yili Ekim ayinda haftalik olarak
hesaplanan Borsa endeksleri artik giinliik olarak hesaplanmaya baslanmis ve Kasim ayinda
borsa Karakdy’deki yeni binaya taginarak, borsadaki islemler pano sistemine gegilmistir. 1989
yili Temmuz ayinda Takas ve Saklama Merkezi kurulmus ve Agustos ayinda yabanci
yatirimcilara Tiirkiye’deki her tiirlii menkul kiymete yatirim yapma ve karlarini transfer etme

hakkinin tanindig1 32 sayili Karar yayimlanmustir.

1990 yilinin Mart ayinda IMKB Baskanligi’na Yaman TORUNER’in atanmustir.
Haziran 1991°de Tahvil ve Bono Piyasasi kurularak, Kesin Alim-Satim Pazari’nda alim satim

islemlerine baslanmistir.

1992 yili Ocak ayinda Takas ve Saklama Merkezi ayr1 bir sirkete doniistiiriilmiistiir;
Subat ayinda borsa kotundaki 6zel sektdr tahvilleri ve gelir ortaklig1 senetleri tahvil ve bono
piyasasi - kesin alim-satim pazari’nda islem gérmeye baslamistir. Ekim ayimnda ise IMKB,

Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) 'nun tam liyeligine kabul edilmistir.

1993 yili Ocak ayinda riichan hakki kupon pazari ve yeni hisse pazari kurulmustur;
Subat ayinda tahvil ve bono piyasast - repo-ters repo pazar: faaliyete gecirilmistir. Ekim
aymda US Securities and Exchange Commission (SEC) tarafindan IMKB yatirim yapilabilir
yabanci borsa olarak kabul edilmistir. Aralik aymda 50 sirketle bilgisayarli alim-satim

sistemine baglanmistir.

1994 yili Nisan ayinda Borsa Baskanligi’na Tuncay ARTUN’un atanmistir. Temmuz
ayinda borsada seans ayisi ikiye cikartilarak Birinci Seans 10:00-12:00, ikinci Seans 14:00-
16:00 saatlerinde olmak tiizere, giinliik islem siiresini toplam dort saate ve takas siiresi iki giine
(T+2) ¢ikarilmistir. Kasim ayinda da pay senetlerinin tamami i¢in bilgisayar ortaminda alim

satim iglemine baslanmistir.

1995 yili Ocak ayinda bolgesel pazarlar ve toptan satislar pazari olusturulmus, Mart
aymnda IMKB Takas ve Saklama A.S. tarafindan miisteri bazinda saklama hizmeti verilmeye
baslanmustir. Nisan ayinda yeni sirketler pazari faaliyete gecirilmistir. Mayis aymda IMKB
Istinye’deki yeni binasina tasmmustir; Avrasya Borsalar Birligi (FEAS) IMKB Baskanligi’'nda
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12 iiye ile birlikte kurulmustur; IMKB, Japon Aract Kurumlar Birligi (JSDA) tarafindan
yatirim yapilabilir yabanci borsa olarak taninmistir. Temmuz ayinda ise IMKB Takas ve

Saklama A.S. banka statiisline gecirilmistir.

1996 yili Ocak ayinda Tahvil ve Bono Piyasasi Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS)
Endeksleri hesaplanmaya baglanmigtir. Eyliil aymda Takasbank biinyesinde 6diing menkul
kiymet ve menkul kiymet kredi islemlerine baslanmistir; IMKB para piyasasi kurulmustur.

Aralik ayinda uluslararast pazar kapsaminda uluslararasi tahvil ve bono piyasast kurulmustur.

1997 yil1 Ocak ayinda mevcut endekslerin isimleri degistirilmis; endeks degerinden iki
sifir atilmis ve yeni endeksler hesaplanmaya baglanmistir. Subat ayinda uluslararasi pazar
blinyesinde kurulan uluslararast tahvil ve bono piyasasinda TC. Basbakanlik Hazine
Miistesarlig1 tarafindan yurtdisinda satilmak {izere ¢ikarilan 40 adet uluslararasi tahvil koteye
alinmis ve IMKB’de islemlerine baslanmistir. Temmuz ayinda ise uluslararasi pazar
biinyesinde depo sertifikalar1 piyasasi kurulmus ve Ekim ayinda IMKB Borsa Basgkanligina
Osman BIRSEN atanmustir.

1999 yili Ocak aymmda IMKB100 endeksi EUR bazli olarak hesaplanmaya
baglanmigtir. Mayis aymda miisteri ismine saklama sistemi uygulanmaya baglanmistir;
Elektronik Rapor Dagitimi (ERD) projesi kapsaminda pay senetleri piyasasi ile tahvil ve bono
piyasasinda gerceklesen islemlere ait dokiimlerin internet vasitasiyla iiye ofislere elektronik
ortamda iletilmeye baglanmistir; Temmuz ayinda tahvil ve bono piyasasina Uzaktan Erisim
Projesi kapsaminda tahvil ve bono piyasast yeni alim-satim sistemi yazilimi devreye

sokulmustur.

2000 yil1 Mayis ayinda IMKB, Kirgiz Borsasi’nin sermayesine % 27,4 istirak oraninda
ortak olmustur. May1s ayinda DIBS piyasa yapiciligi sistemine gecilmistir. Haziran aymda
IMKB, Bakii Borsasi’na % 5,26 istirak orami ile diger ortaklar ile es oranda ortak olmustur.
Temmuz ayinda pay senetleri piyasasi Uzaktan Erisim Projesi gercevesinde, liye merkez
ofislerine yerlestirilen uzaktan erisim terminalleri aracilifiyla {iyelerin merkez ofislerinden

IMKB pay senedi alim satim sistemine emir iletimine baglanmustir.

Aralik 2001°de pay senetleri piyasast Uzaktan Erisim Projesi biinyesinde kademeli
olarak Ex-API sistemine gecilmistir. Agustos 2002’de kamuyu aydinlatma ytikiimliiliigiiniin
yerine getirilmemesi ve saglikli bir piyasa olusturulmasini engelleyen belirsizliklerin olusmast

dolayisiyla, islem siralar1 kapatilan pay senetlerinin, SPK’nun ilgili diizenlemesine istinaden
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IMKB disinda islem gérmeye baslamistir. Mart 2003’de pay piyasasinda tiim seanslar
stiresince tiim pay senetlerinde emir girislerine hesap numarasi giris zorunlulugu getirilmis ve
pay piyasasinda bolgesel pazarin adi ikinci ulusal pazar, yeni sirketler pazarinin yeni adi
ekonomi pazari olarak degistirilmistir. Kasim 2004’de katilma belgelerinin organize ve seffaf
bir piyasada islem gdrmesini saglamak i¢in borsa yatirim fonu pazari kurulmustur. 2005 yil
Ocak ayinda pay piyasasi - fon pazarinda borsa yatirim fonlar1 islem gérmeye baglamistir.
Subat ayinda IMKB Kurumsal Yoénetim Endeksi olusturulmustur. 2006 yili Subat ayinda
yabanct menkul kiymetler piyasast miidiirliigii kurulmus ve 27 Aralik 2006 tarihi itibariyla,
Uluslararasi pazar ile alt piyasalar1 olan depo sertifikalar1 piyasasi ve uluslararasi tahvil-bono

piyasasi kapatilmistir.

2007 yili Subat ayinda pay piyasasinda agilis seansi uygulamasi baslanmistir. Nisan
ayinda IMKB yabanci menkul kiymetler piyasasi biinyesinde uluslararasi tahvil pazarinmn,
TC. Hazinesi tarafindan ihrag¢ edilmis ve 16 Nisan’da Borsa kotunda bulunan Euro-Tahviller
faaliyete gecirilmistir. Agustos ayinda IMKB kurumsal yonetim endeksi hesaplanmaya
baslanmistir. Eyliil ayinda Pay Piyasasi seans kapanis saati 17:00'e kadar uzatilmistir. Kasim

aymda Borsa Baskanligi’na Hiiseyin ERKAN atanmustir.

Ekim 2008’de Borsa Baskani1 Hiiseyin ERKAN Diinya Borsalar Federasyonu (WFE)

Caligma Komitesi Baskanlig1 ve Yonetim Kurulu iiyeligine se¢ilmistir.

2009 yil1 Subat ayinda sehir endeksleri dokuz il i¢in hesaplanmaya baglanmigtir. Mart
aymda gelisen isletmeler piyasast miidiirliigii kurulmustur. Mayis ayinda KAP devreye
alinmistir. Agustos aymda gelisme ve biiylime potansiyeline sahip sirketlerin menkul
kiymetlerinin islem gormesini saglamak amaciyla [IMKB Gelisen Isletmeler Piyasasi

Yénetmeligi yaymlanmstir.

2010 yili Mayis-Aralik doneminde halka arz seferberligi baglatilmistir. Temmuz
aymnda pay piyasasinda piyasa yapicili silirekli miizayede islem yoOntemi uygulamasi
baglatilmigtir. Ekim-Kasim doéneminde pay piyasasinda pay senetlerinin A, B, C Grubu
siiflandirmasi, emir iptalinin kosulsuz serbest birakilmasi, fiyat adimlarmin kiigiiltiilmesi
uygulamalar1 baglatilmig, tahvil ve bono piyasasi'nda nitelikli yatirimciya ihrag pazari ve

menkul krymet tercihli repo pazari kurulmustur.

2011 yil1 Ocak aymnda borsada Otomatik Seans Durdurma Sistemi devreye alinmig ve

bankalararasi repo-ters repo pazari kurulmustur. Nisan ayinda IMKB birincil piyasada ilk
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halka arzlarda ‘Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi’ ve ‘Degisken Fiyatla Talep
Toplama ve Satis Yontemi’ olmak iizere iki yeni islem yontemi borsa uygulamalar1 arasina

alimmistir. Temmuz ayinda femettii endeksleri hesaplanmaya baslanmistir.

2012 yili Ocak aymda IMKB Baskanligi'na Dr. Mustafa ibrahim Turhan atanmustir.
Mart aymnda borsada finansal bilgilendirme platformu - bilingli yatirimci portali faaliyete
gecirilmistir. Mayis ayinda halka arz endeksi hesaplanmaya baslanmis ve IMKB serbest islem
platformunda islemlere baslanmistir. Eyliil ayinda ilk olarak iskontolu ve turbo sertifikalar
islem gdrmeye baslamustir. Ekim ayinda piyasalararast Gozetim Grubu (ISG)’na IMKB’nin
iiyeligi kabul edilmis ve WFE yonetim kurulu iiyeligine tekrardan IMKB segilmistir. Aralik
ayinda pay senedi repo pazari ve vadeli islem ve opsiyon piyasast (VIOP)’nda islem

yapilmaya baglanmigtir.

2013 yili Ocak ayinda Japan Exchange Group ile mutabakat zapti imzalanmstir.
Subat ayinda BIST arac1 kurumlar endeksi, BIST insaat endeksi ve BIST madencilik endeksi
hesaplanmaya baslanmistir. Nisan aymnda BIST esas sdzlesmesinin ticaret siciline tescil
edilmesiyle, IMKB ve Istanbul Altin Borsasi’mn tiizel kisilikleri sona erdirilerek Borsa
Istanbul AS. (BIST) catis altinda birlestirilmistir; Endeks adlarinda yer alan IMKB kisaltmas1
BIST olarak degistirilmistir; pay piyasasi birinci seansi baslangici 15 dakika &ne gekilerek
saat 9.15’e alinmstir; BIST de islem géren yabanci sirket sayismin arttirilmas icin Listing
Istanbul Programi’min Lansman ve imza tdreni gerceklestirilmistir. Mayis ayinda BIST100
endeksi 93.178,87 puan ile tarihi zirveye ulasmistir; BIST ve Tiran Borsasi ile mutabakat
zapti imzalamistir. Temmuz ayinda BIST ve NASDAQ OMX arasinda mutabakat zapti
imzalanmistir. Ayica; BIST, Saraybosna Borsasi (SASE) piyasa verilerinin yurt i¢inde ve yurt
disinda satis ve dagitim yetkisini alinmistir. Agustos ayinda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
A.S. (VOBAS) ile BIST - istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) alim satim
platformlar1 birlestirilmistir; Tirkiye’deki tim vadeli islem ve opsiyon sodzlesmeleri ayn
platform altinda VIOP’ta islem gdrmeye baslamistir. Eyliil aymnda International Islamic
Financial Market (IIFM) ile mutabakat zapti imzalanmistir; Pay piyasasinda 7.410.103.150-
TL ile giinlik islem hacmi rekoru kirtlmistir; BIST - Finans ve Ekonomi Konferansi
(BIFEC) min ilki BIST’de yapilmistir; Ekim ayinda pay piyasasi alim satim sistemine EXAPI
terminallerinin yanisira FIX uygulamasi ile emir iletimine baslanmustir; BIST ile Ethical
Investment Research Services Limited (EIRIS) sirketi arasinda BIST siirdiiriilebilirlik

endeksinin hesaplanmast i¢in bir isbirligi anlasmasi1 imzalanmistir; Diinya Bankasi ile Hazine
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Miistesarlig1 arasindaki isbirligi sonucunda Diinya Bankas1 Kiiresel islami Finans Gelistirme
Merkezi Borsa Istanbul yerleskesinde hizmete agilmigtir. Aralik ayinda BIST - KOBI Sanayi
endeksi hesaplanmaya baslanmustir; Borsa Istanbul, Karadag Borsasi’nin sermayesinde
%24,38 oraninda pay sahibi olmustur; Karagi Borsasi ile mutabakat zapti imzalanmistir;
VOB-VIOP Birlesmesi sonrast 3.239.319.521-TL ile VIOP’ta islem hacmi rekoru kirilmustir;
BIST ve NASDAQ OMX arasinda stratejik ortaklik anlasmasi imzalanmistir.

2014 yili Ocak ayinda Saraybosna Borsasi (SASE) piyasa verileri es zamanli olarak
BIST iizerinden dagitilmaya baslanmuistur; BIST ve NASDAQ arasinda stratejik isbirligi
anlagmasi imzalanmistir. Subat ayinda KAP’1n isletimi MKK’ye devredilmistir. Mart ayinda
VIOP’ta islem goren pay opsiyon sdzlesmelerinin opsiyon tipi, Amerikan tipinden Avrupa
tipine cevrilmistir. Nisan ayinda birincil veri merkezi ve Datawall hizmet vermeye
baslamistir. Mayis aymnda VIOP’ta USD ve TRY Opsiyon Sézlesmeleri isleme acilmistir.
Haziran ayinda BIST ve Diinya Elmas Damgasi Dernegi (WDMF) arasinda Diinya Elmas
Damgasi programlarinin Tiirkiye’de uygulanmasina iliskin bir mutabakat zapt: imzalanmigtir.
Temmuz ayinda pay piyasast iiyelerinin EXAPI emir iletim kanalindan FIXAPI kanalina
gecis caligmalart tamamlanmis ve Katilm 50 ve Katilim Model Portféy Endeksleri
hesaplanmaya baslanmistir. Agustos aymnda VIOP’ta pay ve endeks sozlesmeleri disindaki
tiim sozlesmelerde 0gle arasi uygulamasina son verilmis ve Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nda
ozel sektor bor¢lanma araglari piyasa yapiciligi sistemi kurulmustur. Eyliil ayinda BIST ve
Kazakistan Borsasi arasinda stratejik ortaklik anlasmasi imzalanmistir; VIOP’da mini endeks
opsiyon sozlesmeleri isleme acilmisur; BIST- MKK ve Takasbank’1 tek ¢ati1 altinda bir araya
getirecek Borsa Istanbul Finans ve Teknoloji Yerleskesi’nin temeli atilmistir. Ekim ayimnda
kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasi, Kuyumcukent’e tasinmis; BIST AS. Borsacilik
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yonetmeligi ile Borsa Istanbul A.S. Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taglar ile Ilgili Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yonetmeligi 19 Eyliil 2014
tarihli ve 29150 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Kasim ayinda BIST30 kapsaminda
yer alan ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar iist seviyede olan sirketlerin yer aldig:
BIST Siirdiiriilebilirlik  Endeksi hesaplanmaya baslanmistir; BIST AS.’nin Hazine
miilkiyetinde bulunan (B) Grubu paylarinin, BIST AS. sermayesinin %42,75’ini agsmamak
kosuluyla 31 Aralik 2015 tarihine kadar halka arz edilmesine iliskin 2014/6747 sayili
Bakanlar Kurulu Karari, 14/11/2014 tarihli ve 29175 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir;

diinyada bir borsa tarafindan gelistirilen ilk iiyelik bazli 6zel pazar platformu BIST- 6zel
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pazar faaliyete gecirilmistir; Aralik ayinda Saraybosna Borsast SASX10 Endeksi vadeli islem
sozlesmeleri isleme acilmistir; VIOP’da USD-TRY vadeli islem sdzlesmelerinde islem hacmi
rekoru 474,8 Milyon TL ile giinliik girilen toplam emir sayisi rekoru ise 265.405 adet ile
kirilmigtir; MKK ve Takasbank verilerinin BIST iizerinden dagitimimi hiikiim altina alan
sozlesme, BIST, MKK ve Takasbank arasinda imzalanmistir; BIST ve Londra Borsasi (LSE)
arasinda BIST30 endeksine ve pay senetlerine dayali vadeli islem ve opsiyon iiriinlerinin
Londra Borsasi’nda yatirimcilara sunulabilmesine ve Londra Borsast istiraki olan takas
kurulusu London Clearing House’un (LCH.Clearnet) bu iiriinlere iligkin islemlerde merkezi

kars1 taraf iglevini listlenmesine yonelik mutabakat zapt1 imzalanmustir.

2015 yili Ocak ayinda BIST - VIOP’da gelir paylasimma dayali piyasa yapicilik
uygulamasina gecilmistir; BIST ve Bogazici Universitesi ortaklig1 ile Finans Teknopark
Anonim Sirketi kurulmustur; BIST, Londra Borsasi ile tiirev iiriinler ve BIST endeksleri
ortaklig1 anlagmalar1 imzalanmis, ve Saraybosna Borsasi’ndaki BIST’in payr % 9,89’a
yiikseltilmistir. Subat ayinda yeni kotasyon iicret tarifesi yiiriirliiliige girmis ve BIST - 6zel
pazar platformunda ilk ortaklik anlagsmasi yapilmistir. Mart ayinda kurucu {yeler tarafindan
Siirdiiriilebilirlik Platformu Bildirgesi imzalanmistir; BIST ve Londra Metal Borsas1 (LME)
arasinda iki anlasma imzalanmis ve bu kapsamda, Londra Metal Borsasi takas kurulusu
BIST’in %2,04 oranindaki payr LCH. Clearnet tarafindan alinmistir; BIST’te LME ve
LME’nin ana sirketinin paymi almasi hakkinda mutabakat saglanmistir; BIST in teknolojik
doniistimii saglanarak yenilenmis pay piyasast islem salonu devreye alinmigtir. Nisan ayida
MKK ve Takasbank verilerinin BIST {izerinden lisanslanmasima ve dagitimima baslanmustir;
Celik Hurda Vadeli Islem Sézlesmeleri isleme acilmustir; BIST de islem goéren Tiirkiye Is
Bankas1 A.S. ve Istiraki sirketlerin pay senetlerinin fiyat ve getiri performanslarmin dlgiilmesi
icin Is Portfoy Yonetimi - Is Bankas istirakleri endeksi hesaplanmaya baslanmustir; BIST ve
Pakistan Karagi Borsasi arasinda veri dagitim sozlesmesi imzalanmistir; Belgika ve Tiirkiye
arasindaki elmas ticaretini gelistirmek amaciyla BIST, Antwerp Diinya Elmas Merkezi ve
JTR Miicevher Ihracatgilar1 Birligi arasinda mutabakat zapti imzalanmistir. Mayis ayinda
BIST- VIOP’da ilk Dayanak Varligi, Borsa Yatirim Fonu (BYF) olan ilk vadeli islem
sozlesmesi, FBIST - BYF Vadeli Islem Sozlesmeleri isleme agilmistir. Haziran ayinda BiST
ve Istanbul Teknik Universitesi ortakhigi ile BIST - ITU Teknoloji Anonim Sirketi
kurulmustur. Temmuz ayinda Karadag Borsast (MNSE) verilerinin BIST {izerinden

dagitimina baslanmistir; Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi (TKYD) ile
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yapilan is birligi kapsaminda KYD Endeksleri, BIST tarafindan BIST-KYD Endeksleri
hesaplanmaya baslanmistir; sermaye piyasasi araglari iglem gorsiin ya da gdrmesin tiim
sirketler ve diger kurumlar BIST de Gong Toreni diizenleyebilme imkanina sahip olmustur.
Agustos aymda BIST tarihsel verilerinin ve giin sonu dosyalarinin online olarak satisinin
yapildig1 datastore.borsaistanbul.com web sitesi devreye alinmistir; BIST ve Pakistan Emtia
Borsast (PMEX) arasinda mutabakat zapti imzalanmistir; BIST ve Katar Borsasi arasinda
mutabakat zapti imzalanmistir. Eyliil aymda BIST Kolokasyon alani igin reserve edilen 30
kabinetin satis1 tamamlanmistir; BIST30 Endeksine dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri Londra Borsasi’nda tiirev piyasasi islem gérmeye baslamustir; BIST ile Bosna
Bank International arasinda mutabakat zapti imzalanmigtir. Ekim ayimda Makedonya Borsasi
(MSE) verilerinin BIST iizerinden dagitilmas: icin MSE ile sézlesme imzalanmistir; BIST ve
Dalian Emtia Borsast (DCE) ve BIST ve Tahran Borsasi arasinda mutabakat zapti
imzalanmigtir. Kasim ayinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, BIST50 kapsaminda yer alan
sirketlerden segilen 29 sirketten olusan yeni liste ile hesaplanmaya baslanmistir; BIST ve
Beyaz Rusya Cumbhuriyeti Kalkinma Bankasi arasinda mutabakat zapti imzalanmistir;
BiST’in Teknoloji ve Déniisiim Programi’nin ilk asamasi olarak pay piyasasi islem sistemi,
veri yayin sistemi, gdzetim sistemi, endeks hesaplama sistemi, takas ve saklama sistemi ile
operasyonel veri tabanlar1 ve raporlama altyapis1 tamamen yenilenerek BISTECH platformu
tizerinde devreye alinmistir; pay piyasasi ve pazarlari yeniden diizenlenerek ve yeni kotasyon
yonergesi yiiriirliige koyulmustur. Aralik ayinda BIST olaganiistii genel kurul toplantisinda
gerceklestirilmis ve BIST ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) stratejik ortaklik

anlasmas1 imzalanarak, EBRD, Borsa Istanbul’da %10 oraninda pay sahibi olmustur.
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5.2. DUNYADA’Ki TEZGAH-USTU PAY PiYASALARI

Hukuki ve idari higbir kurali bulunmayan, fiziki ve resmi bir mekana sahip olmayan
islemlerine oOrgiitlenmis piyasalarin disinda devam eden, ilgili kurum ve kuruluglarin denetim
ve gbzetiminden uzak olan pazarlara “Orgiitlenmemis Pazarlar veya Tezgah Ustii Pazarlar
(Over-The Counter Markets-OTC)” olarak tanimlanmaktadir.”® Tezgah iistii piyasa, diizenli
bir borsa diginda gergeklestirilen sermaye piyasasi islemlerine iliskin tiim kurallarin sadece
taraflar arasinda serbest¢e belirlendigi bir piyasa olarak da ifade edilebilir. Tezgah {istii
piyasada borsaya kote olmus ya da olmayan sermaye piyasasi araglar1 serbest¢e islem
gormektedir. Tezgah-listii piyasa, taraflara komisyon giderlerinden tasarruf etme, borsada
islem gérmeyen sermaye piyasasi araglarmin islem gormesi, vs. gibi ¢esitli avantajlari
saglayan organize olmayan bir piyasadir. Diinya genelinde tezgahiistii piyasalar
incelendiginde; borsalarin kotasyon kosullarini karsilayamayan kiiciik ve orta 6lgekli

gelismekte olan sirketlerin pay senetleri islem gérmektedir.

Diinyada islem goéren ve onemli islem hacimlerine ulasmis olan bazi tezgahiistii pay

piyasalarina iliskin agiklamalar agsagida yer almaktadir.
52.1. Amerika Birlesik Devletleri — Tezgah-Ustii Pay Piyasalar

1934 tarihli Amerikan “Menkul Kiymet Borsalar1 Kanunu”nda asir1 talep goéren pay
senetlerindeki spekiilatif artislarin dengelenmesi amaciyla halka agilacak sirketlerin New
York Borsast (New York Stock Exchange-NYSE)’da ya da Amerikan Borsasi (The American
Stock Exchange-AMEX)’da kote edilmis pay senetlerinin ilgili borsalarda islem gorebilmesi
icin kotasyon bagvurusundan sonra 30 giin gecmesi hilkkme baglanmistir. Uygulanan bu
hiikiim sebebiyle, pay senetlerini ihra¢ eden sirketler bu 30 giinliik siire icerisinde ilgili pay

senetlerini tezgah-iistii piyasalarda satisin1 gerceklestirmek zorunda kalmastir.

Amerika’daki tezgah-iistii piyasalarda borsalarin kotasyon kosullarin1 kargilayamayan

kiigtik ve orta dlgekli gelismekte olan sirketlerin pay senetleri islem gérmektedir.

1961 yilinda ABD - Sermaye Piyasast Komisyonu (US Security Exchange Commision
— SEC), Amerikan tezgah-iistii piyasalar1 diizenlemek ic¢in Ulusal Araci Kuruluglar Birligi
(National Association of Securities Dealers - NASD)’ni gorevlendirmistir. Tezgah-iistii

piyasalarin diizenlenmesine yonelik yapilan bu ¢aligmalarin neticesinde; bir elektronik islem

93 Kondak, N. (1999). Menkul Kiymet Pazarlarina Giris. No.255. Der Yayinlari. s.25.

168



platformu seklinde kurulan NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotations) piyasast 1971 yilinda faaliyete gecirilmistir. NASDAQ piyasasinin iglemlere
baslamasiyla birlikte, piyasa biiyiikliigli agindan 6nemli bir boyuta ulamis olmasi dolayisiyla,
piyasanin ihtiyaclarina yanit veren ve ABD’daki organize olmus piyasalara/borsalara
alternatif olusturan bir piyasaya doniigmiistir. 2006 yilmma gelindiginde ise NASDAQ,
organize piyasa/borsa olarak faaliyete gegmek amactyla ABD - Sermaye Piyasasi Komisyonu
(Security Exchange Commision — SEC)’na bagvuruda bulunmus, onayini aldiktan sonra borsa
olarak tescilini gerceklestirerek, resmi olarak faaliyetlerine baslamistir ve halen derin bir

piyasa olarak faaliyetlerine devam etmektedir.
5.2.2. Ingiltere Birlesik Kralhg - Tezgah-Ustii Pay Piyasalar

Ingiltere Birlesik Kralligi (UK)’nda faaliyet gdsteren borsalarda kote olmayan pay
senetlerinin almip satildigi piyasalarda islem gérmeyen pay senetleri ”Over The Counter
Markets — Tezgah-Ustii Piyasalar’da islem gdrmektedirler. Bu tezgahiistii piyasalarda
Ingiltere Birlesik Kralligi Ticaret ve Sanayi Bakanligindan lisans almus, aracilar islem
yapmaktadir. Bu aracilar, borsalarda kote olmayan pay senetlerini devamli bir piyasa
yaratarak kendi portfdylerine alim satim yaparlar. Tezgahiistii pay piyasalarinda yatirimcilar,
Londra Borsast (Londra Stock Exchange)’ndaki komisyoncular (Jobber) gibi aracilari
kullanmadan alim satim islemlerini gerceklestirmektedirler. Ayrica, gergeklestirdikleri bu

islemleri icin fiyat farki disinda komisyon 6demezler.
523. Japonya - Tezgah-Ustii Pay Piyasalar

Tezgah-iistli Japon pay piyasalarinda, Japon Borsast (JSE)’na yar1 kayitli olan ve kote
olmayan sirketlerin pay senetlerinin islem gordiigli bir piyasadir. Bu piyasanin islem hacminin
her gecen giin artmasi, Japonya’daki borsalarin fonksiyonlarii tamamlamasina ya da
giiclendirmesine yardimci olmustur. Japon tezgah-iistii pay piyasalarinda alim satim islemleri,
telefon goriismeleri ve bu goriismelerde taraflar arasinda yapilan pazarliklar sonucunda
gerceklestirilmektedir. JASDAQ, 1976 yilinda kiiglik 6l¢ekli sirketlerin islem gordiigii tezgah-
iistli piyasa olarak kurulmus olup, Japon Araci Kuruluslar Birligi’nin denetimindeki bir boliim
tarafindan yonetilmistir. JASDAQ, 13 Aralik 2004 tarihinde tezgah-iistii piyasa statiisiinden
cikartilmis ve bir Japon Borsasi olarak yapilandirilmistir. JASDAQ tezgah-iistii piyasasinda
islem goren sirketlerin tamamina yakini yeni kurulan borsaya kote edilmistir. Bu piyasada

stirekli miizayede ve piyasa yapiciligiin yer aldigi islem sistemi kullanilmaya baglanmistir.
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524. Almanya - Tezgah-Ustii Pay Piyasalar

Almanya’da borsalara kote edilmis pay senetlerinin alim satimi iglemleri sadece
borsalarda degil yatirimcilarin talep etmesi durumunda Alman Borsalarinin disinda tezgah-
istli pay piyasalarinda da gergeklestirilmektedir. Alman tezgah-listii pay piyasasinda
gerceklesen islemler, bankalar, araci kuruluslar ve yatirimcilar arasinda telefon goriismeleri
vasitasiyla yapilmaktadir. Alman tezgah-iistii pay piyasalarmin islem hacmi kesin olarak
tespit edilemese de ¢ok fazla artmis ve Alman ekonomisinde ¢ok Onemli bir yer tutmaya
baslamistir. Yiiksek islem hacimli Alman borsalarinda pay senetleri “Amtlicher Markt” ve
“Geregelter Markt” adl1 organize pay piyasalar1 da ve “Freiverkehr Markt” adl1 tezgah-iistii

pay piyasasinda iglem gérmektedir.

Kiiciik ve orta dlgekli o6zellikle Alman sirketlerinin pay senetleri ise “Neuer Markt”
adli pay pazarinda islem gormiistiir. Ayrica bu pazarda ¢ok sayida yeni kurulan ve 6zellikle
teknoloji sirketlerinin pay senetlerinin alim satim1 yapilmaktadir. Neuer Markt pay
piyasasiin kotasyon yonetmeligi hiikiimleri, diger pay pazarlarina nazaran daha kolay
hiikiimleri uygulamaya koymustur. Uygulanan bu hiikiimlerin etkisiyle, Neuer Markt pay
pazar1 2000 yilina kadar en fazla talep goren bir Pazar olmustur. 2001 yil1 itibariyle yasanan
ekonomik kriz bu piyasayr olumsuz etkilemis ve bu piyasaya olan yogun talebi fazlasiyla

azaltmistir. Bu gelismelerin ardindan Neuer Markt pay pazar1 2003 yilinda kapatilmastir.
525. Giiney Kore — Tezgah-Ustii Pay Piyasalar

Giiney Kore’de 1996 yilindan itibaren bilgi teknolojisi ve yliksek teknoloji iireten
sirketler ile kiiciik ve orta dlgekli sirketlerin pay senetleri tezgah-iistii Borsa (KOSDAQ)’da
islem gormiistiir. KOSDAQ borsast kiigiik ve orta Olgekli sirketlerin finansman saglama
alternatiflerini artirmak ve kolaylagtirmak i¢in kurulmustur. KOSDAQ Borsasi’nda uygulanan
kotasyon yonetmeligi daha kolay hiikiimleri kapsamaktadir. Bu sebeple, yiiksek teknoloji
sirketlerinin pay pazar1 haline gelmistir. Giiney Kore’de KOSDAQ Borsas1 1987 yilina kadar
faaliyetlerine devam etmistir. 1987 yilindan itibaren yagsanan ekonomik durgunluk, KOSDAQ
Borsasi’na olan talebi azaltmigtir. KOSDAQ Borsasi’na olan ilginin azalmasinin ardindan
piyasanin harekete gecirilmesi i¢in hiikiimet, Kore Aract Kuruluslar Birligi (KSDA)’ni pay
piyasasini diizenlemekle gorevlendirmistir. 1991 yilinda KOSDAQ Borsasi’nda kullanilan
isletim sistemi uygulanmaya baslanmistir. 1996 yilinda KOSDAQ Menkul Kiymetler Sirketi
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kurulmustur. 1997 yilinda KOSDAQ Borsasi faaliyete gecirilmistir. 1999 yilina gelindiginde
ise, adi KOSDAQ Borsasi olmus ve sirketlesmistir.

52.6. Tiirkiye - Tezgah-Ustii Pay Piyasalar

Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem goren pay senetlerine iliskin alim  satim
emirlerinin Borsa’ya iletilmesi sarttir. Fakat, BIST’in &nerisi ve SPK’nun onayi ile “islem
sirast kapali pay senetleri {izerinde yatrim kuruluglar1 ile Borsa Istanbul diginda
gerceklestirilen islemler; BIST disi lot alt1 islemleri; lottan kiiciik miktarlarin BIST disinda

likit hale dontstiiriilmesi iglemlerinin yapilmasina imkan verilmistir.
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6. BORSA iSTANBUL - PAY PiYASASI

BIST pay piyasasinda farkli sektdrlerde faaliyet gdsteren halka acik anonim sirketlerin
pay senetleri iglem gormektedir. Bu pay piyasasinda islem goéren pay senetleri ve diger pay
piyasast araglari arasinda daha Once ihra¢ edilmis pay senetleri, yeni ihra¢ edilecek pay
senetleri, yeni pay alma haklar1, varantlar ve sertifikalar yer almaktadir. BIST pay piyasasi
biinyesinde yerli ve yabanc1 yatirimeilar alim satim islemlerini gerceklestirebilmektedir. BIST
pay piyasasinda seffaf, likit ve giivenilir bir ortam yaratmak ve bu ortamin siirekliligini

saglamak amaciyla gerekli uygulama, kontrol ve denetim faaliyetlerini yiiriitiir.

BIST pay piyasasinda gerceklesen islemler elektronik alim satim sistemi vasitastyla
fiyat ve zaman Onceligi kurali esas alinarak siirekli iglem, piyasa yapicili siirekli islem ve tek

fiyat yontemleri kullanilarak otomatik olarak gerceklestirilir.

02.01.2017 tarihi itibariyle BIST pay piyasasinda islem gérmeye baslayan pay
senetlerinin dagilimi incelendiginde; 215 adet pay senedi “A Grubu”, 90 adet pay senedi “B
Grubu”, 56 adet pay senedi “C Grubu”, 50 adet pay senedi “D Grubu” olmak iizere toplam

411 adet pay senedi bulundugu goriiliir.**

BIST pay piyasasinda meydana gelen tiim yeni piyasa bilgileri ve yeni piyasa verileri

aninda KAP araciligiyla kamuya ilan edilerek, duyurulur.

Bu béliimde BIiST pay piyasasi kapsaminda BiST’de islem goren birincil piyasalar,
ikincil piyasalar, seans saatleri, islem goren pay senetleri ve diger pay piyasasi araglari, devre
kesici, alim satim sistemine erisim ve borsada su¢ kabul edilen eylemler baslikli konular

aciklanir.
6.1. BIRINCIL PIYASALAR

Pay senetlerini halka ihra¢ eden sirketler ile yatirimcilarin/ tasarruf sahiplerinin
karsilastiklar1 piyasa “Birincil Piyasa” olarak adlandirilir. BIST pay piyasasi birincil piyasa
seans islemleri saat 10:30-13:00 arasinda yapilir. BIST yénetim kurulu tarafindan uygun
goriilen pay senetlerinin ve diger pay piyasasi araglarinin birincil piyasada halka arzina karar

verilir.

% Borsa Istanbul AS. (2017). 02.01.2017 Tarihinden itibaren ABCD Gruplarinda Yer Alacak Paylar Senetleri.
www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/a-b-c-d-grubu-paylar.
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Birincil piyasada halka arz edilecek pay senetlerinin ve diger pay piyasast araglarinin
halka arz edilmesi i¢in ilk 6nce SPK'nda kayda alinmasi ve SPK’dan alinan kayit belgesi ile
birlikte BIST genel miidiirliigii tarafindan talep edilen bilgi ve belgelerle BIST e basvuru
yapilmasi gerekir. BIST ydnetim kurulu tarafindan bu halka arza onay verilmesi durumunda,
halka arz isleminin yapilacagi tarihten en az iki is giinii KAP’da ilan edilerek, kamuya duyuru

yapilmasi gerekir.

BIST pay piyasasinda pay senetleri islem géren ihrage sirketlerin sermaye artirimi
sirasinda yeni pay alma hakki (riichan hakki)) kullaniminin ardindan arta kalan pay
senetlerinin Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nin ilgili pay pazarlarinda satisinin baslamasindan en

az bir ig giinii dnce KAP’da satis duyurusunun yapilmasi gerekir.

BIST pay piyasasi biinyesinde BIST te talep toplama ydntemleri kullanilarak halka arz
edilecek pay senetleri “HE”, siirekli islem yoOntemiyle halka arz edilecek pay senetleri ve
BiST’de pay senetleri islem géren sirketlerin sermaye artirim siirecinde yeni pay alma hakki
kullaniminin ardindan arta kalan pay senetleri “BE” 6zellik kodu ile birincil piyasada islem
goriirler. Nominal degeri (1-TL)’nin altinda olan pay senetleri BIST pay piyasasit birincil

piyasada iglem gortirler.
6.1.1. Pay Senetleri IIk Defa islem Gorecek Sirketlerin Birincil Piyasasi

BIST Pay Piyasasi’nda ilk defa halka arz edilen sirketlerin pay senetleri ve diger pay
piyasast araglarmin birincil piyasa islemleri, BIST y&netim kurulu tarafindan belirlenmis
birincil piyasa seans saatleri icerisinde gergeklestirilir. Birincil piyasa seansi sirasinda siirekli

islem, sabit fiyat ve degisken fiyat yontemleri kullanilir. Bu yontemler asagida yer almaktadir.
6.1.1.1. Siirekli islem Yontemi

BiST’te ilk defa islem gorecek olan pay sentlerinin BIST birincil pay piyasasinda
stirekli islem yoOntemiyle halka arz isleminin iki giinde tamamlanmasi gerekir. Fakat, SPK

tarafindan uygun goriilmesi halinde bu siire uzatilabilir.

BiST’te satis yontemiyle yapilan ilk halka arzlarin BIST birincil pay piyasadaki ilk
islem gilinlinde uygulanacak baz fiyat, ihrac¢1 sirket izahnamesinde aciklanan halka arz
fiyatinn en yakin fiyat adimina yuvarlanmasiyla elde edilen fiyattir. ihracci sirket pay
senetlerinin halka arz Oncesinde satig sliresi olarak iki is guinii talebinde bulunmussa, “Alt

Fiyat (taban fiyat) ve Ust Fiyat (tavan fiyat) Sumirlarinin” belirlenmesinde BIST ikincil pay
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piyasa islemlerinde kullanilan oranlar uygulanir. Eger ihragci sirket ya da halka arza aracilik
eden arac1 kurulus iki is giiniinden daha uzun siirecek bir satis talebinde bulunmusgsa, halka arz
stiresi boyunca her seans, “Baz Fiyat” olarak, halka arzin ilk giinii gecerli olan “Baz Fiyat”
kullanilir. Ayrica; alt fiyat ve iist fiyat smirlarinin belirlenmesinde BIST ikincil pay piyasast
islemlerinde gecerli olan oranlarin uygulanmasi gerekir. Eger ihrace¢1 sirket ya da halka arza
aracilik eden araci kurulus halka arz siiresini iki ig guinii olarak belirlemesi halinde bu siire

uzatilmaz.”?

BIST birincil pay piyasasinda satis siiresinin sona ermesinden veya satisin
tamamlanmasindan sonra halka arz satis sonuglar1 dikkate alinarak, BIST yonetim kurulu
tarafindan belirlenen pay piyasasi pazarlarindan birinde islem gdrmeye baslar. Ilgili pay
senetlerinin birincil pay piyasasinda halka arzi sonlanmadikga, ikincil pay piyasasinda islem

gérmesi miimkiin olmaz.

BIST birincil pay piyasasinda ilk defa halka arz yontemiyle satis1 gergeklestirilen pay
senetlerinin ikincil pay piyasasinda islem gorecegi ilk seansta uygulanacak “Baz Fiyat”,
birincil piyasada son seansta olusan “Kapamis Fiyatr” olarak alinmasi gerekir. Ikincil pay
piyasasindaki ilk islem seansinda kullanilacak alt fiyat ve iist fiyat sinirlar1 belirlenen bu baz
fiyat iizerinden hesaplanmasi gerekir. Pay senetleri BIST’de ilk defa islem gorecek olan

ihraggr sirketlerin birincil pay piyasasinda 6zel islem bildirimi yapmamasi gerekir.
6.1.1.2. Talep Toplama Yontemleri

BIST Pay Piyasas: birincil piyasada talepler, talep toplama asamasi ve dagitim asamasi

olmak tizere iki asamada tamamlanir. °°
a. Talep Toplama Asamasi

Alim emirleri en az bir is giinii, en fazla ii¢ is giinii iginde toplandig1 asamaya “Talep
Toplama Asamast” olarak ifade edilir. Bu asamada talep toplama siiresi, BIST y&netim kurulu
tarafindan belirlenir. SPK ve BIST yonetim kurulunun aldig: farkli bir karar olmamasi
halinde, pay senetlerinin ve diger pay piyasasi araglarinin satisindan 6nce ihraggt sirket ya da
halka arza aracilik eden araci kurulus tarafindan kamuya duyurulmus olmasi kosulu ile talep

toplama siiresi sona ermeden once dagitim yapilabilir. Sabit fiyat yontemi (SFY) ve degisken

% Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). Finansal Piyasalar. Ders Kodu:1006. 2 Subat. SPL- Lisanslama Sinavlari
Calisma Kitaplari. ss.64-65.

96 Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. s5.65-66.
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fiyat yonetimi (DFY) kullanilarak yapilan birincil pay piyasasi talep toplama asamalarinda
derinlik bilgilerinin kapali olmas1 gerekir. Fakat, ihragg1 sirketin sadece gelen talebi izlemesi

icin gecici bir islem terminali (TW) hizmeti saglar.
b. Dagitim Asamasi

Toplanan alim emirlerinin alicilara dagitildig1 asamaya “Dagitim Asamasr” adi verilir.
Dagitim asamasi asagida aciklanan hususlara dikkat edilerek tamamlanmasi gerekir. Alim
emirlerinin birincil pay piyasasi i¢in belirlenen seans saatleri icerisinde ve sadece iptale kadar
gecerli Ozelligiyle limit fiyatl alig emirlerinin girilmesi gerekir. Verilen alim emirleri, iptal
edilmedigi siirece talep toplama asamasinin sonuna kadar gecerli olur. Dagitim islemlerinin
tamamlanmasindan sonra isleme donligmeyen alim emirlerinin iptal edilmesi gerekir. Miisteri-
Portféy-Fon ayrimi yapilirken; Acenta — Fon Kodu (AFK); hesap numarasi; fiyat adimi;
referans fiyat ilgili diizenlemelerdeki tiim kurallarin uygulanmasi zorunlu tutulur. Birincil pay
piyasasinda alim emirleri seans saatleri igerisinde serbest¢e iptal edilir. Alim emirlerinin
yanlizca fiyatlar1 ve miktarlar1 iizerinde degisiklik yapilir. Hesap numarasi diizeltmesine
Takasbank biinyesinde yapilan diizeltme islemlerine iligkin kurallarin uygulanmasi gerekir.

Alim emirlerinde maksimum emir degeri i¢in bir sinir bulunmaz.

BIST yonetim kurulunun 8 Temmuz 2010 tarihli, 1349 sayili ve 16 Temmuz 2010
tarihli, 1350 sayili toplantilarinda halka ilk defa arz edilecek pay senetleri ve diger pay
piyasasi araclarinin birincil pay piyasasinda talep toplamasinda siirekli iglem yontemi diginda
sabit fiyat yontemi ve degisken fiyat yontemlerinin kullanilmasina karar verilmistir. Sabit

fiyat yontemi ve degisken fiyat yontemi asagida yer almaktadir.
6.1.1.2.1. Sabit Fiyat Yontemi

Sabit Fiyat Yontemi (SFY) ile talep toplama asamasi asagida agiklanan bazi hususlari

icerir. 7

Tiim alim emirleri, pay senetlerinin halk arz eden ihrage1 sirket tarafindan belirlenen ve
ilan edilen Tek Bir Fiyat ile birincil pay piyasast sistemine gonderilmesi gerekir. Farkli
fiyat ilizerinden gelen alim emirleri birincil pay piyasasi sistemi tarafindan kabul edilmez.

Ayrica, gonderilen alim emirleri tizerinde hi¢hir degisiklik yapilmamasi gerekir.

97 Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. $5.66-67.
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Alm emirleri SFY ile tek bir fiyat ile girilecegi icin Fiyat Onceligi Kurali uygulanmaz.
Sadece Zaman Onceligi Kuralinin uygulanmasi gerekir. Alim emirlerinin dagitimi, birincil
pay piyasasi islemlerinin tamamlanmasinin ardindan otomatik olarak gergeklestirilir. Alim
emirlerinin dagitim sirasinda pay senetlerine gelen talebin satilacak miktara esit olmasi
“Denge”, pay senetlerine gelen talebin satilacak pay senedi miktardan az olmasi “Az
Talep”, pay senetlerine gelen talebin satilacak miktardan fazla olmas1 “Fazla Talep” olmak
tizere ti¢ durum gercgeklesir. Pay senetlerinin dagitimi sirasinda Denge ve Az Talep

durumlarinin gergeklesmesi halinde alim emirlerinin tamami karsilanir.

Ancak; pay senetlerine fazla talep olmasi durumunda dagitim; satilacak pay senetleri miktart,
birincil pay piyasa sistemi tarafindan, gelen her bir alig emrine birer lot olarak dagitilir.
Dagitim, islemler tamamlandiktan sonra gerceklesir. Dagitimin yapildig: her bir emir ne kadar

karsilanmigsa, sdzlesme biiyiiliigii de o kadar gerceklesir.

Dagitim islemlerine ilk girilen alis emrinden baslanir ve zaman onceligine kurali

uygulanarak dagitim islemleri devam eder.

Alim emirlerini veren iiyelere gerceklesen dagitim islemleri emir bazinda toplam olarak
bildirilir. Alim emirlerinin dagitimi; pay senetlerine gelen tim emirlere birden fazla tur

yapilarak tamamlanir ya da bir tur tamamlanmadan satilacak miktar tiikkenir.

Ayni hesap numarasi ile birden fazla alim emri iletilebilir. Zaman Onceligi kuralina
uygulanarak siralanmig alim emirlerinden dagitim yapilirken, ayni hesap numarasina ait

alim emirleri bir arada degerlendirilir.

Ayn1 hesap numarasina sahip alim emirlerinden zaman o6nceligi kurali uygulanan ilk alim
emrinden baglanarak dagitim gercgeklestirilir. Bu alim emirleri tilkenmeden ayni hesap
numarali diger emirlere dagitim yapilamamaktadir. Alim emirleri tiilkenmesi halinde zaman
onceligine sahip diger alim emirleri, dagitimdan pay almaya baglar ve dagitim islemleri ayni

sekilde devam ettirilir.

Hesap numaras1 benzerlikleri incelenerek, farkli kuruluslardan gelen ve ortiisen hesap

numaralar1 ayni1 olarak kabul edilmez.

6.1.1.2.2. Degisken Fiyat Yontemi
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Degisken Fiyat Yontemi (DFY) ile talep toplama asamasi agsagida agiklanan bazi

hususlari igerir. 8

Halka arz edilen pay senetlerinin talep toplama asamasinda gelen tiim emirler, ihragg1
sirket tarafindan belirlenen ve ilan edilen fiyat araliginda BIST birincil pay piyasasi
sistemine gonderilir. Bu ihragc1 sirketin belirledigi bu fiyat araligi, sisteme BIST pay
piyasast uzmanlar1 tarafindan, minimum ve maksimum fiyatlar seklinde girilir. Ihragg1
sirketce belirlenen bu fiyat araligi disinda kalan bir fiyattan gelen alim emirleri BIST
birincil pay piyasast sistemine kabul edilmez. Alim emir fiyat1 ancak, ihragg1 sirketce

belirlenen fiyat araliginda dahilinde degistirilebilir.

Halka arz edilen pay senetlerinin dagitim asamasinda; toplam talep miktarinin toplam arz
miktarina esit olmasi halinde en diisiik alig fiyat diizeyi pay senetlerinin halka arz fiyati
olarak belirlenir ve tiim alig emirlerinin bu fiyat diizeyinden kargilanmasi “Denge”, toplam
talep miktarinin toplam arz miktarindan daha az olmasi halinde pay senetlerinin en diisiik
alig fiyat diizeyi halka arz fiyati olarak belirlenir ve tiim alig emirlerinin bu fiyat
diizeyinden karsilanmasi1 “Az Talep”, toplam talep miktarinin toplam arz miktarindan fazla
olmas1 durumunda fiyat ve zaman onceligi kuralina gére arzin tiimiiniin karsilandig: fiyat
diizeyi halka arz fiyati olarak belirlenir ve pay senetlerine olan talebin tamaminin bu fiyat

diizeyinden karsilanmasi “Fazla Talep” olmak iizere ti¢ durum gerceklesir.

Halka arz edilen pay senetlerinin dagitimi siiresince fiyat Onceligi ve zaman Onceligi
kurallarinin uygulanmasi gerekir. Dagitim, pay senetlerinin tamamu tiiketilene kadar birer
lot olarak yapilmasi gerekir. Thrage1 tarafindan belirlenen halka arz fiyat: ya da aymi fiyat
diizeyinde BIST birincil pay piyasasi sistemine girilmis bir alis emri, miktar olarak birer
birer dagitim yapilmasi gerektiginden, zaman olarak ilk girilmis alim emri olsa dahi bu

alim emrinin tamanmu karsilanmayabilir.

Halka arz edilen pay senetlerinin dagitiminda; talep toplanan pay senetlerinin satis fiyatina
esit fiyath ve bu fiyattan daha yiiksek fiyatlardaki alim emirlerinin toplam miktari,
dagitilacak pay senedi miktarini agsa da dagitima satis fiyat1 ve iizerindeki alim emirlerinin
hepsi katilir. Buna kargin, satis fiyatindan daha diisiik fiyat diizeylerindeki alim emirlerinin
isleme alinmamas1 gerekir. Dagitimda pay senetlerinin en iyi fiyathh alim emirlerinden

baslayarak, fiyat dnceligi ve zaman 6nceligi kurallar1 uygulanmasi gerekir.

% Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. s5.67-68.
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DFY’de ayn1 hesap numarasi ile birden fazla alig emri iletilebilir. Ayn1 hesap numarasina
sahip alim emirlerden fiyat Onceligi ve zaman Onceligine sahip ilk alim emrinden
baslayarak dagitim yapilmalidir. Ayrica; bu alim emirleri bitmeden diger alim emirlerine
dagitim yapilamaz. Bu alim emri tamamlandiginda fiyat 6nceligi ve zaman Onceligi kurali
uygulanmig diger alim emri ilk siray1 alir ve bu siire¢ tekrar edilerek dagitim siireci

tamamlanir.

Hesap numaras1 benzerlikleri incelenerek, farkli kuruluslardan gelen ve ortiisen hesap

numaralar1 ayn1 olarak kabul edilmez.

BIST birincil pay piyasas: sisteminde yapilan sorgular ve veri yayini igin bu boliimde
yer alan bilgiler Sabit Fiyat Yontemi (SFY) Degisken Fiyat Yontemi (DFY)’leri i¢in de ayni
sekilde uygulanir.

Tablo 6.1: Talep Toplama Yontemlerinde Ekran Sorgusu ve Veri Yayn Bilgileri®®

Sorgu/Yayin Emir Toplama Asamasi Dagitim Sonrasi
Emir Baz Kapali Agik
Fiyat Baz Kapali Acgik
Gergeklesen Islemler Kapali Acik
Emir Defteri Acgik Acik
Emir Ge¢misi Agik Acik

Alim emirleri, toplanma asamasinda bir giinden fazla siirer. Bu asamada; kapali ve
acik ekranlar alim emirlerinin toplanma asamasi i¢in gerekli olan siirece durumlarini korur.

Takas, dagitim isleminin yapildig1 giin (T) ve takip eden ikinci is giinii (T+2) tamamlanir.
6.1.2. Pay Senetleri Islem Goren Sirketlerin Birincil Piyasasi

Yeni pay alma haklarinin kullanimindan sonra geriye kalan pay senetleri ile sirketlerin
yeni pay alma haklarinin smirlandirilmas: ile artirilan sirket sermayesini temsil eden pay
senetleri, SPK’nun kaydmna alinmasinin ardindan BIST birincil pay piyasasinda halka arz
edebilir. BIST ikincil pay piyasasinda pay senetleri islem goren ihracci sirketlerin sermaye
artirim kararini1 uygulamasi sirasinda, yeni pay alma haklarinin kullaniminin ardindan geriye
kalan pay senetlerinin BIST birincil pay piyasasi pay pazarlarindan herhangi birinde satiginin
yapilabilmesi icin ihrag¢t sirketin satis duyurusunu pay senetlerinin satigina baglanmasindan

en az bir iglem giinii once KAP’da ilan ederek kamuya duyurunun yapilmasi gerekir.

% Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. 5.69.
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BIST birincil pay piyasasinda, sadece pay senetlerinin halka arzina aracilik hizmeti
veren ihrage sirket ile sdzlesmesi bulunan araci kurulug tarafindan satis1 yapilan pay senetleri
icin satis emri verilmesi gerekir. Bu yolla, satin alinan pay senetlerinin tekrardan BIST

birincil pay piyasasinda yeniden satiga sunulmasi miimkiin degildir.

BIST birincil pay piyasasinda uygulanmaya baslanan BISTECH sistemi ile 6zel emir
uygulamalar1 sonlandirilir. Birincil pay piyasasindaki pay pazarlarinin herhangi birinde
seansin baslamasindan en ge¢ bes dakika sonra pay senetlerinin satigina aracilik eden araci
kurulus tarafindan ilk 6nce uygun fiyathh alim emirleri gerceklestirilerek, satis1 yapilan pay
senetlerinin satig fiyatlarinin bildirmesi gerekir. Yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan
sonra geriye kalan pay senetlerinin BIST birincil pay piyasasinda halka arzinda “Baz Fiyat ve

Fiyat Simirlamasi (fiyat marj1)” uygulanmaz.

BIST pay piyasasinda islem goren sirketlerin sermaye artirimi sirasinda kullanilmayan
yeni pay alma haklarindan geriye kalan pay senetlerinin BIST birincil pay piyasasinda halka
arz edilebilmesi i¢in bu pay senetlerinin satigina baslama tarihinden énce MKK biinyesinde

kaydinin yapilmasi ve bu kayit formunun BIST e teslim edilmesi gerekir.
6.2. IKINCIL PIYASALAR

30 Kasim 2015 tarihinde devreye alinan BISTECH sistemi ile birlikte BIST pay
piyasasinda agilan eski pay pazarlar1 kapatilarak yerine “Yildiz Pazar, Ana Pazar, Gelisen
Isletmeler Pazari, Yakin Izleme Pazari, Kolektif Yatirum Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler
Pazari, Nitelikli Yatirimct Islem Pazari, Ozel nitelikli islem pazarlari; Piyasa Oncesi Islem
Platformu, Toptan Satis Islemleri Pazari ve Yeni Pay Alma Haklar: Islemleri Pazar”
faaliyete gecirilmistir. SPK diizenlemeleri c¢ergevesinde yiirlirliiliige koyulan Kotasyon
Yénetmeligi’nde talep edilen “BIST Pay Piyasasi Ikincil Piyasa Pay Pazarlari’'na basvuru,
kabul sartlari, islem goren/gorecek pay senetleri ve diger pay piyasast araglari, pazardan
¢tkarilma, vs. gibi kriterlerine uygun olarak BIST Pay Piyasasi Ikincil Piyasa Pay
Pazarlarinda islem gérmeleri gerekir. SPK’nun i-SPK.101.1 sayili /lke Karar: ve Paylarda A,
B, C, D Gruplamas: ve Uygulama Esaslari tebligi geregince; BIST Pay Piyasas1 Ikincil
Piyasa Pay Pazarlarinda islem goéren/gorecek pay senetlerinin 6zellikleri dikkate alinarak, bu

pay senetlerinin A, B, C, D grubu olmak {izere dort grupta takip edilmesine karar verilmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 2015/31 sayili Ilke Karar: ve Kotasyon Yonergesi gergevesinde

yapilan degisiklikler dogrultusunda BIST pay piyasast BISTECH Sistemi uygulanmaya
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baslanmustir. BISTECH sistemi ile BIST pay piyasasi pay pazarlarinda degisiklik yapilarak,
pay senetleri A, B, C, D seklinde gruplandirilmistir. Pay senetlerinin gruplandirilmasi ile ilgili

uygulama 4 Ocak 2016 tarihi itibariyle yliriirlillige koyulmustur.

BIST Pay Piyasasi ikincil Piyasa biinyesinde faaliyete gegirilen pay pazarlar1 asagida yer

almaktadir. 1%
6.2.1.1. Yildiz Pazar

SPK tarafindan kayda alinmis, halka agik piyasa degeri 100 milyon TL’nin iistiinde
olan halka agik anonim sirketlerin ya da BIST100 kapsamindaki halka agik anonim sirketlerin
pay senetlerinin BIST pay piyasasi ikincil piyasa biinyesinde islem gordiigii pay pazar1 “Yildiz
Pazar” olarak adlandirilir. BIST pay piyasas: ikincil piyasada islem goren en dnemli bir

pazardir. BIST de gerceklestirilen islemler sirasinda yildiz pazar “Z” sembolii ile agiklanr.
6.2.1.2. Ana Pazar

SPK tarafindan kayda alinmis, halka agik piyasa degeri 25 milyon TL nin iizerinde ve
100 milyon TL’nin altinda olan halka acik anonim sirketlerin pay senetlerinin BIST pay
piyasast ikincil piyasa biinyesinde islem gordiigii pay pazar1 “Ana Pazar” olarak ifade edilir.
Pay senetleri ilk defa halka arz edilecek halka acik anonim sirketler, halka agik piyasa
degerinin en az 25 milyon TL’s1 olmasi gerekir. Ayrica; BIST de islem géren mevcut halka
acik anonim sirketlerin halka acik piyasa degeri en az 25 milyon TL’s1 olan sirketlerde ana
pazarda islem gorebilir. Borsada gergeklestirilen islemler sirasinda ana pazar “N” sembolii ile

aciklanir.
6.2.1.3. Gelisen Isletmeler Pazar

BiST’in yildiz pazar ve ana pazar kosullarmi saglamayan, ancak, SPK tarafindan
kayda alinmis, gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip halka agik piyasa degeri 25 milyon
TL’nin altinda olan halka agik anonim sirketlerin pay senetlerinin BIST de islem gordiigii
pazara “Geligen Isletmeler Pazar: (GIP)” adi1 verilir. BIST biinyesindeki GiP’de islem géren
orta Olgekli sirketler, bir taraftan 6zkaynaklarini arttirirken, diger taraftan kendilerini daha
bagarili tanitma imkani elde ederler. Boylece, yatirimcilar ve faaliyet alanlarindaki sektorlerde

tanmnirliklarini arttirma imkani bulurlar. ki yil siiresince pay senetleri GIP’de islem géren

100 wwww.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi.
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sirketler Yildiz Pazar ve Ana Pazara gegis basvurusu yapma hakkini elde ederler. Borsada

gerceklestirilen iglemler sirasinda gelisen isletmeler pazar1 “G” sembolii ile agiklanir.

SPK tarafindan yapilan diizenlemeler cercevesinde; pay senetleri BIST pay
piyasasinda iglem goren sirketlerin yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra geriye
kalan pay senetlerinin satis1 ile GIP’de ilk defa islem gérmek iizere basvuruda bulunan halka
acik sirketlerin pay senetlerinin halka satislarinda Borsada satis yontemi kullanilir. GiP’de C
Grubunda islem goren pay senetlerinde siirekli islem yonteminin uygulanmasi icin piyasa
yapicilik faaliyeti zorunlu tutulur. A ve B Grubunda islem goren pay senetlerinde ise likidite
saglayicilik faaliyeti tercihe birakilir. GIP’de C Grubunda piyasa yapicili islem goren pay
senetlerinden A, B, C, D diizenlemesi kapsaminda yapilacak donemsel degerlendirmede A
veya B Grubuna gecisi gercgeklestirilecek pay senetlerinde piyasa yapicilik ya da likidite
saglayicilik faaliyeti tercihe bagli olarak yiiriitiiliir. Bir pay senedinde atanmig piyasa yapici
tilye bulunmamasi halinde, piyasa yapicinin faaliyetinin herhangi bir nedenle sona ermesi ve
yerini alacak yedek piyasa yapici iyenin olmamasi ya da yedek piyasa yapici liyenin faaliyete
baslayamamasi gibi durumlarda, SPK tarafindan yapilan diizenlemeler ¢ercevesinde yapilacak
duyuruda belirtilen tarihten itibaren ilgili pay senedinin tek fiyat yontemi ile islem goérmeye

baglamasi gerekir.!!
6.2.1.4. Yakin izleme Pazan

Belirli gelismelerin meydana gelmesi neticesinde Yildiz Pazar, Ana Pazar, GIP,
KYUYUP’ndan cikarilan (ihra¢ edilen) pay senetlerinin BIST biinyesinde islem gordiigii
pazara “Yakin Izleme Pazari (YIP) (Eski adi: Gozalti Pazar1)” adi verilir. YIP’nda islemler
tiim giin boyunca devam eder. YIP, BIST pay pazarlarinda islem goren pay senetleri veya bu
pay senetlerini ¢ikaran sirketler hakkinda olaganiistii durumlarin olugmasi ve yatirimcilarin ve
kamunun haklarmin korunmasi amactyla BIST’in siirekli gdzetim ve denetim ortamima alinan
sirketlere ait pay senetlerinin islem gordiigli pazardir. Bu pazar, takipteki pay senetlerine
resmi bir pazarda iglem gorme olanagi saglayarak, takipteki bu sirketlerin pay senetlerine
yatirim yapmus yatinmcilara likidite olanagi saglar. BIST’de gerceklestirilen islemler
sirasinda yakin izleme pazari “W” sembolii ile agiklanir. YIP nda islem goren pay senetleri D
Grubu pay senetleri kapsaminda islem gérmekte ve bu gruptaki sirketlerin pay senetleri tek

fiyat yontemi ile islem gortir.

101 Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. s.74.
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6.2.1.5. Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazar

Yapilandirilmis finansal {iriinlerin her birinin ayr1 ayri1 pazarlarda islem gormesini
saglayan pazar “Kollektif Yatinm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari (KYUYUP)”
olarak tanimlanir. Bu pazarda menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarimin pay senetleri, borsa yatirim fonlari
katilma belgeleri, aract kurulus varantlar1 ve sertifikalar islem goriir. KYUYUP, araclarin
fiyatlarinin rekabet kosullar1 altinda adil ve seffaf ortamda olusmasini; kolektif yatirim
iirtinlerin ve yapilandirilmis iiriinlerin diizenli ve resmi bir pazarda islem gérmesini saglar.
BiST’de gergeklestirilen islemler sirasinda kolektif yatirim iiriinleri ve yapilandirilmus iiriinler

pazar1 “K” sembolii ile agiklanir.
6.2.1.6. Nitelikli Yatirnme1 Islem Pazar

Pay senetlerini halka arz etmeyen sirketlerin pay senetlerinin sadece nitelikli
yatirimeilar arasinda islem gordiigii pazara “Nitelikli Yatirimcilar Pazari (NYIP)” adi verilir.
Bu pazarda SPK’na kayith olan ancak pay senetlerini halka arz etmeksizin borsa disinda
satisin1 gerceklestiren ya da pay senetlerini BIST’de nitelikli yatirimcilara ihra¢ eden halka
acik olmayan sirketler ile bu sirketlerin mevcut pay sahipleri ve halka agik olup pay senetleri
BiST’de islem gérmeyen sirketlerin pay senetleri islem goriir. BIST’de gerceklestirilen

islemler sirasinda nitelikli yatirimeilar pazari “Q” sembolii ile agiklanir.

Pay senetleri NYIP’na kote edilen sirketlerin mevcut pay sahipleri ~ BIST
diizenlemeleri ¢ergevesinde nitelikli yatirimer olarak kabul edilmeseler de kota alinma tarihi
itibariyle mevcut pay senetlerinin satist bu pazarda gergeklestirilir. Fakat, bu istisnanin
haricinde kalan ve nitelikli yatirimci olarak kabul edilmeyenler nitelikli yatirimeilar pazarinda
islem gerceklestiremez. BIST’e iiye olan aracit kuruluslar nitelikli yatirimeilar pazarina
miisteri emirlerini iletirken ya da bu pazarda islemlerini gergeklestirirlerken miisterilerinin

nitelikli yatirimer oldugundan emin olmak ve gerektiginde belgelemeleri gerekir.

Nitelikli yatirimceilar pazarinda pay piyasasi islem saatleri/seanslar1 igerisinde 7Tek
Fiyat Yontemi kullanilarak, bir giinde bes kez fiyat belirlenir. Pazarda islem goren pay
senetleri giiniin sonunda kapanis fiyati lizerinden islemler boliimiinde gergeklesir. Tek fiyat
yontemi ile iglem goren pay senetlerinin siralara iletilen emir ¢esitleri diger pay pazarlarda
kullanildig1 gibi nitelikli yatirimcilar pazarinda da kullanilir. Bu pazarda islemlerin

baslatilacagi ilk giin, pay senetleri ve diger pay piyasasi araglari serbest marj ile islem
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gormeye baslar ve islemler tamamlanincaya kadar serbest marj uygulanir. Gergeklesen ilk
islem fiyati, baz fiyat olarak kabul edilir ve fiyat degisim limitleri bu baz fiyat {izerinden
hesaplanir. Fiyat degisim sinirlarinin hesaplanmasinda % 20 fiyat marji kullanilir. Nitelikli
yatirimcilar pazarinda islem goéren pay senetleri ve diger pay piyasasi araglariin hepsine briit
takas uygulanir. SPK diizenlemelerinde bu pazarda islem goren pay senetleri D Grubuna dahil
edilirler. Bu pazardaki pay senetleri ve diger pay piyasasi araglar1 agiga satis ve kredili satiga
konu edilmezler. Nitelikli yatirimcilar pazarinda yapilacak toptan satis islemlerinde pay
piyasasinin toptan satis islemlerine iliskin diizenlemeleri gegerli olup, bu pazarda islem géren

pay senetlerinde devre kesici uygulamasi yoktur. '92
6.2.1.7. Piyasa Oncesi Islem Platformu

Halka acik sirket olup, pay senetleri Borsa Istanbul’da islem gérmeyen sirketlerden,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan bu Platformda islem gdrmesine izin verilenlerin pay
senetleri “Piyasa Oncesi Islem Platformu (POIP)’nda islem goriir. BIST de gerceklestirilen

islemler sirasinda piyasa oncesi islem platformu “S” sembolii ile agiklanir.

POIP pay piyasasi islem saatleri/seanslar1 icerisinde Tek Fiyat Yontemi kullanilarak,
bir giinde bes kez fiyat belirlenir. Bu platformda, agiga satis ve kredili islemler yapilmaz.
POIP’de, sirketin pay senedi islemlerinin baslayacagi ilk giin, islem gérmeye basladig: andan
tamamlanincaya kadar serbest marj uygulanir. {1k islemin olustugu seansi izleyen seans, baz
fiyat ve fiyat degisim sinirlari tespit edilir. Fiyat degisim sinirlarinin hesaplanmasinda % 20
fiyat marj1 kullamlir. POIP’de, pay senetlerinin teorik/referans fiyatlarinin belirlenmesinde ve
BIST Pay Piyasasi’nda uygulanan kosullarin aynisi uygulanir. Bu platformda gergeklestirilen
islemler briit takas uygulanir. SPK diizenlemelerinde bu platformda islem goren pay senetleri
D Grubuna dahil edilirler. Pay senetleri bu platformda islem goren sirketlerin tiim islemlerine
iliskin bilgileri ve genel kurul sonuglarini, SPK tarafindan uygulanmasi zorunlu tutulan
diizenlemelere uygun sekilde KAP’a gonderilmesi halinde, ilgili pay senetleri i¢in Yeni Pay
Alma Hakki Sirasi acilir. Bu platformda pay senetleri islem goren bu sirketlere ait eski
siralarda “Tek Fiyat Yontemini™nin, diger uygulamalarinda ise Sirekli Islem Yiontemi
uygulanir. Ayrica; bu platformda gerceklestirilen pay senetlerinin toptan alim satim

islemlerinde BIST pay piyasasinda talep edilen kosullarin aynisi uygulanir. 103

102 Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. ss.75-76.
103 Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. s5.76-77.
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6.2.1.8. Toptan Satis Islemleri Piyasas:

Alicilar1 Onceden belirlenen veya alicilar1 belirlenmeyen, belirli bir miktarin
iizerindeki pay senetleri islemlerinin gerceklestirildigi pazar “Toptan Satis Islemleri Pazar
(TSIP)" olarak adlandirilir. Bu pazar biinyesinde; sermaye artirimi yoluyla ihrag edilecek pay
senetleri, mevcut pay sahiplerinin sahip oldugu pay senetlerinin, daha dnce anlagsma yapilmis
ya da yapilmamuis alicilara tahsisli ve/veya toplu olarak satigina iligkin islemler gerceklesir. Bu
pazarda yapilan sermaye artirim islemleri diger islemlerden ayri olarak yapilir. Sermaye
artinm iglemlerine iliskin bilgiler islemlerden 6nce ve sonra ilgili Borsa Biilteni’'nde ve

KAP’da kamuya duyurulur.

Toptan alim-satim islemlerinin nakit ve sermaye piyasasi araci takasi, TSIP’nda
yapilan toptan alim-satim iglemlerinin nakit ve pay senetleri ve diger pay piyasasi araclarinin
takasinin sorumlulugunun alic1 ve satictya ait olmasi ve islemlerin BIST Genel Miidiirliigii
tarafindan uygun goriilmesi durumunda, toptan alim-satim islemleri BIST olagan takas
diizenlemesi diginda birakilarak gerceklestirilir. Toptan alim-satim iglemleri, pay senetleri ve
diger pay piyasasi araglarinin takasmnin BiST’de olmasi durumunda mevcut (.E, .F, .R, .V)
ozellik kodlu islem siralarinda, takasin BIST disinda olmasi durumunda ((NSE) 6zellik kodu
ile ayr1 bir islem sirasinda gerceklestirilir. Toptan alim-satim islemlerinde kullanilan fiyat
adim1 1 Kurus’tur. Pay senetleri BIST de islem goren sirketlerin pay senetlerinin asgari tutari,
BiST’de islem géren sirketlerin tahsisli satis ve nitelikli yatinmciya satis olarak yapilacak
bedelli sermaye artirimlarinda pay senetlerinin satis1 hari¢ olmak tizere ilgili pay senetleri i¢in
gecerli minimum 6zel islem bildirimi tutarindan az olmamasi gerekir. Pay senetleri BIST de
islem gdrmeyen ancak satis islemleri Ozellestirme Idaresi Baskanligi (OIB) tarafindan
yiiriitiilen sirketlerin pay senetlerin ya da bunlar1 temsil eden belgelerin toptan alim satiminda

asgari islem tutar1 BIST genel miidiirliigii tarafindan belirlenir.!%*
6.2.1.9. Yeni Pay Alma Haklar1 Piyasasi

Pay senetleri BIST de islem goren sirketlerin nakdi sermaye artirimu igin belirledikleri
yeni pay alma hakki kullanma siiresince ilgili pay senetlerinin iizerindeki yeni pay alma
haklarinin alim satim islemlerinin gergeklestigi piyasaya “Yeni Pay Alma Haklari Piyasasi”
denir. Bu piyasada emir ve islem esaslarmin diizenlemelerinin yapilmasidan BIST y&netim

kurulu sorumlu tutulmustur. Bu piyasada, yeni pay alma haklarimin alim satim iglemleri i¢in,

104 Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. ss.78-79.
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yeni pay alma hakki BIST tarafindan belirlenecek siire icinde "R" 6zellik kodu ile siralart

isleme agilir ve BIST pay piyasasinda gegerli olan kurallarla islem gériirler.!%s

Yeni pay alma haklar1 piyasasinda yapilan iglemlerde siranin agilis giinii, yeni pay
alma hakki kullaniminin baslangi¢c giinii seklinde belirlenir. Bu piyasada yapilan iglemler,
ilgili pay senedinin yer aldig1 pazarda gerceklestirilir. Bu piyasada islem birimi "Lot" olarak
uygulanir. Bir lot, toplam “/-TL” nominal degerli pay senedinin sahip oldugu yeni pay alma
hakki olarak belirlenir. Bu piyasada siranin agilig glinlinden ilk tescilli islemin yapilacagi
seansin sonuna kadar uygulanacak referans fiyat, ilgili pay senedinin yeni pay alma hakki
kullanimindan 6nceki son kapanis fiyati ile yeni pay alma hakki kullaniminin bagladig: giinkii
pay senedi baz fiyat: temel alinarak, BIST genel miidiirliigii tarafindan belirlenir. Yeni pay
alma hakki sirasinda islemler tamamlanincaya kadar, her seans i¢in referans fiyat belirlenir ve
bu referans fiyat kamuya ilan edilir. Bu piyasada baz fiyat, ilk islemin gergeklestigi giinii
takip eden giinlerde en son gerceklesen islem fiyati temel alinarak belirlenir. Yeni pay alma
hakki sirasinda uygulanmakta olan fiyat marjlari, pazar acilis gilinlinden baslayarak fiyat
tesciline kadar serbest; fiyat tescilini takip eden seanslarda ise % 50 olarak uygulanir. Bu
piyasada gergeklestirilen islemlerde kullanilan fiyat adimlarinin belirlenmesinde BIST pay
piyasasindaki kullanilan fiyat adimlar1 temel alinir. Bu piyasanin son islem giinii yeni pay
alma hakki kullanma siiresi sonundan onceki 5. i giiniidiir. Yeni pay alma haklar1 agilig, giin

ortasi ve kapanis seanslarina alinmamasi gerekir. 96
6.2.1.10. Resmi Miizayede

Agcilacak ayri bir resmi miizayede islem sirasinda yalmizca BIST pay piyasasinda islem
goren pay senetleri ve diger pay piyasasi araclarnin likidite durumuna gore yapilan iglemlere
“Resmi Miizayede” denir. Bu islemlerin yapilabilmesi i¢in mahkemelerin, icra dairelerinin ve
diger resmi dairelerin BIST genel miidiirliiiine resmi miiracaatta bulunmalar1 gerekir. Bu
miiracaatta, BIST genel miidiirliigiine talep edilen belgelerin yaninda satis1 talep edilen pay
piyasasi araglarinin MKK biinyesinde haczinin yapildigin teyit eden belgelerinde bulunmasi
gerekir. Resmi miizayede sirasinda ayri bir iglem sirasi agilmasi halinde satilacak pay piyasasi
araglarma iligkin kamu duyurusu, satisin gerceklestirilecegi tarihten bir giin 6nce KAP’da

yapilmasi gerekir. Eger BIST Istanbul genel miidiirliigiince ayr1 bir resmi miizayede

105 SPK. 22559 Sayili Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi. Madde.31.
106 Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. ss.79-80.
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acilmamasina karar verilirse, s6z konusu islemler ilgili pay piyasast araclarmnin ikincil
piyasadaki islem sirasinda yapilir ve bu islemler i¢cin daha 6nceden bir duyuru yapilmasi

gerekmez. 197

Resmi miizayede igleminin, seans saatleri i¢inde, pay piyasasi araglarinin ikincil pay
piyasadaki iglem sirasinda tek bir glinde tamamlanmasi gerekir. Fakat, satig islem sirasinin
isleme kapatilmis olmas1 durumunda islem giinii resmi miizayede satis1 gerceklesmeyen pay
piyasast araglarinin satisginin yapilmasini takip eden giinlerde yapilir. Resmi miizayede
dosyasinda bulunan pay piyasasi araglarinin satist en ge¢ dosyada bulunan bir aracin satiginin
yapildig1 giinii takip eden ikinci is giinii sonunda tamamlanir. Resmi miizayede satisina
aracilik eden araci kurulusa resmi miizayede islemi karsiliginda satis tutar1 toplami iizerinden
50 bps!® oraninda islem komisyonu 6denmesi gerekir. Satigi yapan aract kurulus, resmi
miizayede satis tutarindan islem komisyonunu ve varsa vergi ve benzeri yasal
yiikiimliiliiklerin karsiligini diistiikten sonra kalan tutar1 en ge¢ son iglemin takasini takip eden
is gilinii, kendisine bildirilmis olan hesaba iletmesi gerekir. Resmi miizayede satis islemleri ile
ilgili vergi ve benzeri yasal yiikiimliiliikler ilgili arac1 kurulus tarafindan takip edilmesi ve

odenmesi gerekir.!%”

BIST genel miidiirliigii tarafindan gerekli goriilmesi halinde, resmi miizayede
kapsaminda bulunan pay piyasasi araglarinin satigt ayri bir resmi miizayede sirasinda ilgili
pay piyasasi aracinin tiiriine gére (ME, MF, MV, MC, MR seklinde) farkli 6zellik kodlar1 ile
yapilir. Resmi miizayede satisi, Borsa Istanbul “XRM” kodu veya hacizli pay piyasast
araglarmin alt hesabinda bulunduran iiye tarafindan yapilir. BIST tarafindan “XRM” kodu
kullanilarak yapilan satislarda, satigt talep eden resmi kurumun BIST tarafindan

bilgilendirilmesi gerekir. !1°

107 Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. s.80.

108 Baz puan (basis points) uluslararasi finans piyasalarinda c¢ogunlukla faiz hesaplamalarinda oranlarin
degisimini ifade etmek i¢in kullanilan bir 6l¢ii birimidir, BPS kisaltmastyla kullanilir. Baz puan, rakamin
virgiilden sonraki 4. hanesine (0,0001) karsilik gelir ve %1’lik dilimin %1 ‘ine denk gelen kismi belirtir.
Diger bir deyisle 1/10.000 degerinde bir finansal 6l¢ii birimidir. 1 baz puan %0,01’e esit iken 100 baz puan
%1’lik dilime karsilik gelmektedir.

109 Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. s5.80-81.

110 Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. s.81.
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6.3. PAY PiYASASI SEANS SAATLERI

BIST pay piyasasinda islem goren pay senetleri ve diger pay piyasasi araglarinm alim

satim islemlerinin gerceklestirilmesi i¢in saptanan belirli zaman dilimi ‘Seans” olarak ifade

edilir. BIST yénetim kurulunun pay piyasasi biinyesinde agilmasina karar verdigi pay

pazarlarinin farkli siirelerde islem yapmasini saglamak amaciyla gerekli gormesi halinde

farkli seanslar yapilmasina karar verebilir.

BIST Pay Piyasasi’'ndaki “Yildiz Pazar, Ana Pazar, KYUYUP, GIP, YIP, NYIP ve

POIP” igin BISTECH sistemine gecilmesi ile birlikte giinde iki seans uygulamas: iptal

edilerek, 14 Kasim 2016 tarihi itibariyle tiim giline yayilan “7ek Seans” uygulamasina

baslanmigtir. Resmi/idari tatil ya da yarim is giinii olmast nedeniyle yarim seans yapilmasi

gereken giinlerde alim satim islemleri, “Kapanis Boliimii” ile bitirilmesi gerekir.

a. BIST pay piyasasindaki pay pazarlarinda tam giin seansin isleyisine ait siirekli islem

yontemine gore diizenlenen seans saatleri ¢izelgesi asagidaki gibi diizenlenmektedir.

Tablo 6.2: BIST - Pay Piyasasinda Pazarlar ve Seans Saatleri Cizelgesi (Tam Giin)

TAM IS GUNLERINDE
PAZARLAR SAATLER
Yildiz Pazar
Ana Pazar
Kolektif Yatirrm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari (KYUYUP)
Gelisen Isletmeler Pazar1 (GIP) 09:40 — 18:10
Yakin izleme Pazari (YIP)
Nitelikli Yatirimei Islem Pazari (NYIP)
Piyasa Oncesi Islem Platformu (POIP)

SEANS BOLUMLERI SAATLER
a) Acihs: (BYF, Varant, Sertifika ve YPAH’ler hari¢ tiim yatirim araglari ile tiim pazarlar dahil) 09:40 — 10:00
i. Emir Toplama Siireci 09:40 — 09:55
ii. A¢ilig Fiyatinin Belirlenmesi 09:55 - (+)"
b)Siirekli Islem Boliimii 10:00 - 13:00
¢) Tek Fiyat Boliimii 10:00 - 13:00
i. Emir Toplama 10:00 - 12:25
ii. Tek Fiyatin Belirlenmesi 12:25-(H)°
¢) Giin Ortasi Tek Fiyat Boliimii: (BYF, Varant, Sertifika ve YPAH’ler harig tiim yatirim 13:00 — 14:00

araglari ile tiim pazarlar dahil)
i. Emir Toplama 13:00 — 13:55
ii. Tek Fiyatin Belirlenmesi 13:55 - (H)*
d) Siirekli Islem Boliimii 14:00 — 18:00
e¢) Tek Fiyat Boliimii 14:00 — 18:00
i. Emir Toplama 14:00 — 17:55
ii. Tek Fiyatin Belirlenmesi 17:55 - (H)*
f) Kapams: (BYF, Varant, Sertifika ve YPAH’ler hari¢ tiim yatirim araglar1 ile tiim pazarlar 18:00 — 18:07
dahil
i. Kai)anls Marj Yayi 18:00 — 18:01
ii. Emir Toplama 18:01 - 18:05
iii. Kapanis Fiyatimin Belirlenmesi 18:05 - ()"
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g) Kapams Fiyatindan / Tek Fiyattan Islemler Boliimii 18:07 - 18:10
i. Marj Yayim 18:07 — 18:08
ii. Kapanis Fiyatindan /Tek Fiyattan Islemler 18:08 — 18:10
Temerriit Islemleri 10:00 — 13:00
Kismi Miizayede Islemleri (**) 14:00 — 18:00
Birincil Piyasa Islemleri 10:30 — 13:00

*(+): islemlerin tamamlanmasina bagh olarak degisebilecek bir saati ifade eder.

eder.

** : ME, MF, MV, MC koduyla yapilan resmi miizayede islemleri icin gecerli olan seans saatlerini ifade

Kaynak: Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). Finansal Piyasalar. Ders Kodu: 1006. 2 Subat. SPL - Lisanslama

Sinavlart Calisma Kitaplari. s.1809.

b. BIST pay piyasasindaki pay pazarlarinda yarim giin seansin isleyisine ait siirekli islem

yontemine gore diizenlenen seans saatleri ¢izelgesi asagidaki gibi diizenlenir.

Tablo 6.3: BIST - Pay Piyasasinda Pazarlar ve Seans Saatleri Cizelgesi (Yarim Giin)

YARIM IS GUNLERINDE
PAZARLAR SAATLER
Yildiz Pazar
Ana Pazar
Kolektif Yatirrm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari (KYUYUP)
Gelisen Isletmeler Pazar1 (GiP) 09:40 — 12:40
Yakin izleme Pazari (YIP)
Nitelikli Yatirimei Islem Pazari (NYIP)
Piyasa Oncesi Islem Platformu (POIP)

SEANS BOLUMLERI SAATLER
a) Acihs: (BYF, Varant, Sertifika ve YPAH’ler hari¢ tiim yatirim araglari ile tiim pazarlar dahil) 09:40 — 10:00
b) Emir Toplama Siireci 09:40 — 09:55
ii. A¢ilig Fiyatinin Belirlenmesi 09:55 - (+)"
¢) Siirekli Islem Boliimii 10:00 - 12:30
d) Tek Fiyat Boliimii 10:00 - 12:30
¢) Emir Toplama 10:00 - 12:25
ii. Tek Fiyatin Belirlenmesi 12:25-(H)°
¢. Kapams: (BYF, Varant, Sertifika ve YPAH’ler hari¢ tiim yatirim araglari ile tim pazarlar dahil) 12:30 — 12:37
j- Kapanig Marj Yayi 12:30 - 12:31
ii. Emir Toplama 12:31-12:35
iv. Kapanis Fiyatinin Belirlenmesi 12:35-(H)°
HKapams Fiyatindan / Tek Fiyattan Islemler Boliimii 12:37 -12:40
ii. Marj Yayint 12:37 - 12:38
ii. Kapanis Fiyatindan /Tek Fiyattan Islemler 12:38 — 12:40
Temerrtit 1slemler_i 10:00 — 12:30
Kismi Miizayede Islemleri (**)
Birincil Piyasa Islemleri (Borsada Talep Toplama Yéntemiyle Halka Arz) 10:30 — 12:00
Birincil Piyasa islemleri (YPAH Kullanimindan Sonra Arta Kalan Paylar) 10:30 - 12:30

*(+): islemlerin tamamlanmasina bagh olarak degisebilecek bir saati ifade eder.

*%* : ME, MF, MV, MC koduyla yapilan resmi miizayede islemleri icin gecerli olan seans saatlerini ifade

eder.

Kaynak: Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). Finansal Piyasalar. Ders Kodu: 1006. 2 Subat. SPL - Lisanslama

Sinavlart Calisma Kitaplari. s.190.
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6.4. PAY PiYASASI DEVRE KESICi

30.11.2015 tarihinden itibaren BIST - Otomatik Seans Durdurma Sistemi (OSDS)
yiirtirliikten kaldirilarak, BISTECH - Devre Kesici uygulamasi getirilmistir. Piyasa kosullari
gereklilik arz etmedi durumunda pay senetlerinin, yeni pay alma haklarinin, varantlarin ve
sertifikalarin her biri i¢in ayr1 ayr1 sermaye piyasasi araci bazinda ya da piyasa genelinde
devre kesiciyi tetikleyecek fiyat degisim oranlarin1 BIST pay piyasast boliim miidiirii resen iki
katina kadar yiikseltebilir. BIST pay piyasas: genel miidiirii ise gerekli gordiigii hallerde pay
piyasast boliim miidiirii tarafindan belirlenen bu oranlar1 resen kaldirma ya da degistirme

yetkisine sahiptir.!'!!

BIST pay piyasasinda acilan seanslarda islem goren pay senetlerinin, yeni pay alma
haklarinin, varantlarin ve sertifikalarin iglemleri siirekli islem boliimiinde ¢ok fiyat yontemi
ile islem goriirken, belirli bir referans degeri esas alinarak hesaplanan fiyat degisiminin BIST
tarafindan belirlenecek esik degerlerine (oran) ulagmasi veya bu esik degerini asmasi
durumunda s6z konusu pay senetlerinin, yeni pay alma haklarinin, varantlarin ve

sertifikalarinin islemleri gegici bir siire i¢in Emir Toplama agamasina alinir.

BIST pay piyasasinda agilan seanslarda islem géren pay senetlerde, yeni pay alma
haklarinda, varantlarda ve sertifikalarda tek fiyat yontemi kullanilarak fiyat belirlemesi yapilir.
Tek fiyat yonteminde uygulanan siireglerin tamamlanmasindan sonra ilgili pay senetlerinin,
yeni pay alma haklarmin, varantlarin ve sertifikalarin islemleri seansin siirekli islem

boliimiine tekrardan alinmakta ve ilgili islemlere ¢ok fiyat yontemi ile devam edilir.
Devre kesici islemler asagida yer almaktadir.!!?

- Devre kesici, pay piyasasinda acilan seansin sadece siirekli islem yontemi boliimlerinde
calisir.

- Devre kesiciyi isleme sokan fiyat degisim oranlarinin uygulanacagi deger en son tek fiyat
yontemi ile belirlenen devre kesici referans fiyatidir. Bu fiyat, pay piyasasindaki agilig
seansinin, giin ortasi acilis ve tekil acilis seansinda olusturulur.

- Devre kesici referans fiyatina % 10 fiyat marji1 uygulanir.

- Devre kesici referans fiyat limitlerinin belirlenmesinde % 10 fiyat marj1 dikkate alinir.

1 www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/devre-kesici.

112 www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/devre-kesici.
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- Devre kesici referans fiyat limitlerine kadar normal islemler devam eder. Fakat, bu devre
kesici fiyat limitlerine degen islemi gerceklestirecek emir iptal edilerek, belirlenen devre
kesici fiyat limitlerinden islem olmasina izin verilmemekte ve devre kesici hemen devreye
girerek emri iptal edilir. Eger, ilgili emir 6nceki fiyat diizeyleriyle islem gergeklestirmisse
emrin sadece kalan kismu iptal edilir.

- Devre kesicinin uygulamaya gecirilmesi iizerine bes dakikalik emir toplama asamasi
gecilmektedir. Bu asamada, agilis seansi ya da kapanis seansi ve tek fiyat seanslarinda
oldugu gibi teorik fiyat ve islem miktar: gosterilir.

- Devre kesicinin uygulamaya gecirilmesi tizerine bes dakikalik emir toplama asamasindan
sonra 2 dakikalik eslesme asamast baslatilir.

- llgili pay senetleri ve diger sermaye piyasasi araglar1 icin emir toplama ve eslesme
asamalarinin tamamlanmasindan sonra normal islemle asamasi ile devam edilir.

- BIST pay piyasasinda giin ortas1 acilis seansiin ve kapanis seansinin baslamasina kalan 10
dakika icerisinde (saat 12:20 — 12:30 ve 17:20 — 17:30) devre kesici ¢alisirsa, emir toplama
stiresi bes dakikadan 10 dakikaya ¢ikartilmakta ve daha sonra eslesme olmadan emir
toplamay1 izleyen asamayla devam edilir. Giin ortasi acilis seans1 ya da kapanig seansint
izleyen emir toplama agamasi, emir toplama agsamasinin sona ermesinin hemen ardindan

ilgili sirada eslestirme yapilir.

Varsayalim; pay piyasasinda X sirketinin pay senetleri i¢in devre kesici ¢aligmaya
basladi. Bu sirketin varant1 ve yeni pay alma haklar1 i¢in islem yontemi kesintiye ugramadan

devam eder.
6.5. PAY PIYASASI ALIM SATIM SISTEMINE ERiSiM

BIST pay piyasasinda alim satim sistemine erisim BISTECH Islem Platformu
iizerinden gerceklestirilir. BISTECH Islem Platformu iizerinden alim satim sistemine erisim
icin islem terminalleri (TW-Trading Workstation, Omnet API), FixAPI, OUCH, ITCH

protokolleri kullanilir.'3
6.5.1. Islem Terminalleri (TW, Omnet API)

BIST pay piyasalari islem salonunda ve iiye ofislerinde islem terminali (TW)

kullanimina devam edilmektedir. Bu piyasalarda islem yapan kullanicilarin her tiirlii emir

113 Borsa Istanbul A.S. (2016). Pay Piyasas Isleyisine Iliskin Uygulama Usulii ve Esaslar1. 30 Aralik. istanbul:
Pay Piyasas1 Boliimii. 5.90.
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iletim kapasitesi saniyede 10 adet olarak standardize edilmistir. Pay piyasalarinda emir iletim
kapasitesi BIST tarafindan parametrik olarak hesaplanmaktadir. Ayrica, pay piyasalaridaki

her tiirlii emir iletim kapasitesi, BIST tarafindan énceden duyurulmasi kosuluyla degistirilir.

BISTECH islem platformu {izerinden kullanilan islem terminallerinde iki ayri gruba
iki ayri baglanti yapilmasina gerek bulunmaz. Bu islem terminallerinde bir kullanici tek

baglanti ile her iki gruba da baglant1 saglama olanagini elde edebilir.

Islem terminallerinde temsilci yardimeisi, temsilci ve bas temsilci (Sef Broker) gorev
yapmaktadir. Bu islem terminallerini kullanan {yelerin merkez ofislerindeki islem
terminalleri ile BIST’deki islem terminalleri ayn1 6zelliklere sahip tek tip terminallerdir. BIST
pay piyasasinda islem yapan iiyelere tahsis edilecek olan BISTECH islem platformundaki
islem terminallerini BISTECH iiye temsilcisi egitimlerine katilmis ve basarili olmus iiye
temsilcileri tarafindan kullanilabilir. Onceki OSDS’nde bes kademe verilen birikimli “Fiyat
Derinlik (Fiyat Baz) Sorgusu” BISTECH islem platformunun uygulanmaya baslanmasi ile
TW’larda 25 kademeye ¢ikarilmis olup, veri yaymina ise bes kademeden 10 kademeye kadar

artirilabilir duruma getirilir.
6.5.2. FixAPI

BISTECH islem platformunda FixAPI Protokolii, FixAPI emir iletimi, referans veri ve
FixAPI drop — copy amaglari ile kullanilir.

6.5.2.1. FixAPI Emir letimi

FixAPI emir iletimi (FixAPI Order Entry); emir, kotasyon ve ilave olarak 6zel islem
bildirimi iligkin islerle ilgili islemlerde kullanilir. BISTECH islem platformunda FixAPI emir
iletimi, her {iyenin iki gruba bagli tiim islem siralarina ulagmasi i¢in en az iki FixAPI oturumu
acillmasi ve es-yerlesim (co-location) ve uzak erisim noktalarindan kullanilmasi zorunlu
tutulur. FixAPI’da belirlenen kapasiteleri ve kapasitelerin degisimi ile ilgili kurallar gruplama
bazinda yapilmasi gerekir. Mesela; 12 emit/saniye kapasitesine sahip bir kullanici sahibi olan
yatirim kurulusuna BISTECH sisteminde her bir grup oturumu i¢in 12 emir/saniye kapasiteli

bir FixAPI kullanicisi (toplamda 2) tahsis edilmesi gerekir.''*

14 Borsa Istanbul A.S. (2016). Pay Piyasas Isleyisine Iliskin Uygulama Usulii ve Esaslari. 5.90.
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6.5.2.2. Referans Veri

Referans veri, pay piyasasinda islem goren her bir finansal iiriin bazinda referans
bilgilerini saglayan sisteme “FixAPI Baglanti Sistemi (FixAPI reference data)” ad1 verilir. Bu
emir iletim sisteminde, finansal iirline ait giin basindaki referans bilgileri veren “Giivenlik
Tanmimi (security definition) Mesaji”, gin icindeki giincellemeler i¢in gonderilen “Giivenlik
Tamimi Giincellestirmesi (security definition update) Mesaji”, seans degisikliklerinin takip
edildigi “Giivenlik Durumu (security status) Mesaji”, fiyat bilgilerini iceren “Fiyat Basvurusu
(price reference) Mesaji”, sistem iizerindeki seanslarmn bilgilerini iceren “Islem Oturumu
Listesi (trading session list) Mesajr” saglanir. FixAPI emir iletimi baglantisindan farkli olarak
Gruplama (partitioning) yapisina sahip olmamasi sebebiyle hem birinci hem de ikinci grup

finansal tirtinler hakkindaki bilgileri igerir.!!
6.5.2.3. FixAPI Drop - Copy

FixAPI drop — copy; iiyelere kullanicilar1 bazinda filtreleme yapma olanagi sunan,
belli bir iiyeye ait emir, kotasyon, islem ve 6zel islem bildirimleri akiginin saglandigi FixAPI
baglant1 sistemidir. BIST biinyesinde kurulan bu baglant1 sisteminde, kullanici filtreleme
ozellligi 27 Haziran 2016 tarihinden itibaren uygulanmaya baslanmistir. Bu baglanti
sisteminde bir iiye tarafindan tiim kullanicilari arasindan belli bir kullanici grubuna ait
bilgilerin alinmasi seklinde filtreleme yapilmaktadir. FixAPI baglant: sistemi, bir {iyenin tiim
kullanicilariin ilgili mesajlarinin gonderilmesi ile iiye riskini 6l¢gmek ve sponsor olunan
kullanicilara ait emir ve islem akiginin sponsor kullanicilara gonderilmesi amac ile kullanilir.
FixAPI drop — copy baplant1 sisteminde iki grup (Partition) i¢in az iki FixAPI oturumu

agilmasi gerekir.!16
6.53. OUCH

BISTECH islem platformunda 27 Haziran 2016 tarihinde uygulamaya bagslanan
OUCH Protokolii, diger emir iletim kanallar1 ile karsilastirildiginda daha hizli emir iletebilen,
yiiksek frekansli iglemlerin gergeklestirilmesini saglayan yeni bir emir iletim protokoliidiir.

OUCH Protokolii’nde sadece limit emirler kullanilabilir. Pay piyasasinda her iiyenin iki gruba

115 Borsa Istanbul A.S. (2016). Pay Piyasas Isleyisine Iliskin Uygulama Usulii ve Esaslar. 5.90.
116 Borsa Istanbul A.S. (2016). Pay Piyasas Isleyisine Iliskin Uygulama Usulii ve Esaslar1. s.91.
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bagl tiim islem siralarina emir iletimini gergeklestirebilmesi i¢in en az iki OUCH

oturumunun kurulmasi gerekir.!!’
6.54. ITCH

BISTECH islem platformunda uygulamaya baslanan /TCH Protokolii, emir defterine
ait tim emir ve islem bilgilerine daha hizli erisim olanagi sunmasi sebebiyle genis piyasa
katilimcilar1 tarafindan kullanilir. ITC sistemi piyasa verilerine ¢ok diisiik gecikme (Latency)
degerleri ile ulasma imkani vermekte ve diger veri yayimn protokollerine gére daha hizli veri
akis1 saglanir. BISTECH islem platformunda her {iyenin iki gruba bagh islem siralarinin
piyasa bilgilerine ITCH kanaliyla erisimi gergeklestirebilmesi icin en az iki ITCH

oturumunun kurulmasi gerekir.!!8
6.6. BORSADA SUC KABUL EDILEN EYLEMLER

Borsada sug kabul edilen fiiller giiveni kdtiiye kullanma kapsaminda, usulsiiz halka arz
ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti, bilgi ve belge vermeme ve denetimin engellenmesi,
piyasa bozucu eylemler, igerden grenenlerin ticareti, manipiilasyon suclar1 baglikli konular1 yer

almaktadir.
6.6.1. Giiveni Kotiiye Kullanma

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Giiveni Kotiiye Kullanma Su¢u kapsamina alinan ve en
az ¢ yil hapis cezasi Ongoriilen ii¢ farkli su¢ tanimlanmistir. Bu suglar asagida yer

almaktadir.'?

- Sermaye piyasasi faaliyetleri dolayisiyla yatirnm kuruluslarina emanetci, yonetme ya da
teminat olarak kayden ya da fiziken teslim edilen pay senetleri ve diger finansal {iriinleri,
nakit ve her tiirlii kiymeti kendisinin ya da bagkasinin menfaati i¢in satmak, kullanmak,
rehnetmek, gizlemek ya da inkar etmeye iliskin suglar giiveni kotiiye kullanma olarak kabul

edilir ve bu baglamda cezalandirilir.

- YoOnetim, denetim veya sermaye agisinda halka agik bir sirketin dolayli ya da dolaysiz
olarak iliskili oldugu gercek ve tiizel kisilere emsallerine gore acik bir sekilde farkl fiyat,

ticret ve bedelle, ortiilii islemlerde bulunarak karini ya da mal varligin1 azaltmasina iliskin

"7 Borsa Istanbul A.S. (2016). Pay Piyasas Isleyisine Iliskin Uygulama Usulii ve Esaslar1. s.91.

118 Borsa Istanbul A.S. (2016). Pay Piyasas Isleyisine Iliskin Uygulama Usulii ve Esaslar1. s.91.

19 Tiirkel, Y. (2017). Giiveni Kétiiye Kullanma. Borsa TV. www.borsanedir.tv/yatirimci/sermaye-piyasasi-
suclari/guveni-kotuye-kullanma-ve-sahtecilik/.
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suclar, giiveni kdtiiye kullanma olarak kabul edilir ve bu baglamda cezalandirilir. Bu suglar
isleyenler Sermaye Piyasasi Mevzuati geregince; bu suglart isleyenler, etkin pismanlik

hiikiimlerinden faydalanabilirler.

- Halka agik sirketlerin, yatirim fonlarmin, yatirim ortakliklarinin ya da bunlarin istirakleri
ile baglt sirketlerin, iligkili olduklar1 gercek ve tiizel kisilerle emsallerinden, piyasa
teamiillerinden, ticaret hayatinin basiret ve diirlistliik ilkelerinden farkli fiyat, iicret, bedel
iceren sozlesmeler ya da ticari faaliyetlerde bulunarak, karlarini veya mal varliklarini
azaltmalar1 ya da arttirmalarinin 6nlenmesine iliskin suglar, giiveni kotiiye kullanma olarak
kabul edilir ve bu baglamda cezalandirilir. Bu suclar1 igleyenler Sermaye Piyasast Mevzuati

geregince; bu suclari isleyenler, etkin pismanlik hiikiimlerinden faydalanabilirler.

Giiveni kotiiye kullanma suglarint isleyip, etkin pigsmanlik hakkindan faydalanan
kisilerin; Sermaye Piyasast Kurulu'nun diizenlemelerinde agiklanan ortiilii kazang tutari ile
kanuni faizinin, kar azaltilan tarafa iade edilmesi, ayrica iade edilen tutarin iki kati kadar

paranin TC. Hazine Miistesarligi’na 6denmesi hitkme baglanmigtir.

Giiveni kotiiye kullanma suglarint isleyip, etkin pigsmanlik hakkindan faydalanan
kisilerin; sorugturma baslamadan once TC. Hazine Miistesarlii’na yapacaklar1 ddemeyi
yapmalari durumunda kendilerine ceza verilmemektedir. Bu kisiler eger sorusturma siirecinde
O0deme yaparlarsa, bu durumda cezalar1 % 50 oraninda azaltilir. Ancak, bu kisiler eger hiikkiim
verilmeden once ddemelerini yaparlarsa, o durumda ise ddeyecekleri cezalar1 1/3 oraninda

azaltilir.

Yatirnm kuruluslarinin, kendilerine emanet edilen pay senetleri ve diger finansal
iriinleri ve nakit iizerinde isledikleri giliveni kotiiye kullanma suglarini igleyenler, etkin
pismanlik hiikiimlerinden faydalanamazlar. Yatirnm kuruluglarinin giiveni kdétiiye kullanma
suglar1 kapsamina giren kendi kayitlarin1 kasten bozmasi, yok etmesi, degistirmesi ya da
ulagilamaz duruma getirmesi suretiyle isledikleri su¢lardan iki yi1ldan bes yila kadar hapis ve

5.000 giinden 10.000 giine kadar adli para cezasi verilir.
6.6.2. Usulsiiz Halka Arz ve Izinsiz Sermaye Piyasasi Faaliyeti

Sermaye piyasasinda agilan pazarlarda faaliyet gostermek isteyen tiim halka agik
sirketler SPK’nun izin almasi zorunlu tutulur. Pay senetlerini veya diger finansal {irlinlerini
halka arz eden sirketlerin SPK’ndan ihrag¢ belgesi onay1 almaksizin pay senetlerini veya diger

sermaye piyasast araglarini yatirnmcilara satmasina iliskin suglar, usulsiiz halka arz ve izinsiz
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sermaye piyasasi faaliyeti olarak kabul edilir. Bu sugu isleyenlerin, iki yildan bes yila kadar
hapis ve 5.000 giinden 10.000 giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilmalar1 hiikme

baglanmistir.
6.6.3. Bilgi - Belge Vermeme ve Denetimin Engellenmesi

Sermaye Piyasast Mevzuatt geregince, SPK tarafindan gorevlendirilen denetim
uzmanlari, elektronik ve basili ortamda tutulan tiim bilgi ve belgeleri incelemeye yetkilidirler.
Bu denetim uzmanlarinin ince yapmak iizere talep ettikleri tiim bilgi ve belgeleri kendilerine
vermeyen, bir kismini saklayan, belgeler {izerinde hile yollarina bagvuranlar sirketler ya da
kisiler bilgi ve belge vermeme ve denetimin engellenmesi sugunu isledikleri kabul edilir. Bu
sugu isleyenlerin, bir yildan {i¢ yila kadar hapis ile cezalandirilmalari hiikme baglanmistir.
Denetgilerin gdrevlerini icrasint engelleyenlere alti aydan iki yila kadar hapis cezas1 verilir.
Denetcilerin gorevlerini yapmalarint cebir ve tehdit kullanarak engelleyenler kisilerin Tiirk

Ceza Kanunu (TCK)’nun ilgili maddeleri geregince cezalandirilmalar hiikkme baglanmistir.
6.6.4. Piyasa Bozucu Eylemler

Kabul edilebilir bir ekonomik ya da finansal sebeple agiklanmasi miimkiin olmayan,
BIST ve diger organize piyasalarin giivenini, agik seviyesini ve istikrarin1 bozan ya da
bozacak fiillerin ve islemlerin tamami “Piyasa Bozucu Eylemler” olarak ifade edilir. Piyasa
bozucu eylemlerin tamami 6 Aralik 2012 tarihli ve 6362 sayili SPKa’nun 104. Maddesi’ne
dayanilarak Piyasa Bozucu Eylemlerin Tebligi’nde diizenlenmistir. Piyasa bozucu eylemleri

gerceklestiren kisilere SPK tarafindan idari para cezasi verilir.

Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi‘nde tiim piyasa bozucu eylemler, icsel bilgilere ya da
stirekli bilgilere iliskin piyasa bozucu eylemler, emir ve islemlere iligskin piyasa bozucu
eylemler, iletisim veya haberlesme yoluyla islenen piyasa bozucu eylemler ve diger piyasa

bozucu eylemler olmak tizere dort grup altinda toplanir, '2°

1207 apgin, A. (2017). Piyasa Bozucu Eylemler. Borsa TV. www.borsanedir.tv/yatirimei/sermaye-piyasasi-
suclari/piyasa-bozucu-eylemler/.
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6.6.4.1. licsel Bilgi veya Siirekli Bilgilere iliskin Piyasa Bozucu Eylemler

Igsel veya siirekli bilgilere sahip olan kisilerin, igsel ve siirekli bilgileri bu bilgiler
Sermaye Piyasasi Mevzuati’na uygun sekilde kamuya duyurulmasindan once diger kisilere
verilmeleri; ihragcilar tarafindan diizenlenen finansal tablo ve raporlar ile bagimsiz denetim
raporlarinin hazirlandigi hesap doneminin bitimini izleyen giinden s6z konusu tablo ve
raporlarin mevzuata uygun sekilde kamuya duyurulmasina kadar gegen siire igerisinde, i¢sel
bilgi veya siirekli bilgilere sahip olan kisilerin ya da s6z konusu kisilerin esleri, ¢ocuklar1 ya
da ayn1 evde yasadiklar kisilerin ilgili sermaye piyasasi araglarinda islem yapmalari; igsel ya
da siirekli bilgilerin kesinlesmesinden Sermaye Piyasast Mevzuati’na uygun sekilde kamuya
duyurulmasina kadar gegen siire icerisinde, icsel bilgiler ya da siirekli bilgilere sahip olan
kisilerin veya s6z konusu kisilerin esleri, cocuklar1 ya da ayn1 evde yasadiklari kisilerin ilgili
sermaye piyasasi araclarinda iglem yapmalari piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilmeleri

gerekir.
6.6.4.2. Emir ve islemlere iliskin Piyasa Bozucu Eylemler

Alim veya satim yapilmasi, hesap hareketi gerceklestirilmesi, emir verilmesi, emir
iptali veya emir degistirilmesi; farkli fiyat seviyelerinde emir iletilmesi; kendinden kendine ya
da karsilikli islemlerin gergeklestirilmesi; acgilis ya da kapanis fiyatlarini etkilemeye yonelik
islemlerin yapilmas1 ve bu kapsama giren diger islemlerin ger¢eklesmesi iizerine BIST ve
diger organize piyasalarin gilivenini ve istikrarin1 bozan ya da bozacak fiillerin, islemlerin ve

davranglarin tamamu “Emir ve Islemlere Iliskin Piyasa Bozucu Eylemler” olarak adlandirilir.
6.6.4.3. lletisim veya Haberlesme Yoluyla islenen Piyasa Bozucu Eylemler

BIST ve diger organize piyasalarda islem goren pay senetleri ve diger sermaye
piyasast araglar1 fiyatlarimin, yatirnmcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikte ya da pay
senetleri ve diger sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina etki edebilecek piyasa gostergeleri
ile ilgili yalan, yanlis veya yaniltici bilgi vermek, sdylenti ¢ikarmak, haber vermek, o6zel
durum agiklamasi yapmak, yorum yapmak veya rapor hazirlamak; sermaye piyasasi
araclar1 hakkinda gazete, televizyon, internet veya benzer nitelikte kitle iletisim araglari
kullanarak yorum veya tavsiyede bulunduktan sonra, yorum veya tavsiyesini degistirinceye
kadar veya her haliikarda bes isgiinii icinde “Al veya Tut” Onerisinde bulunuldugu halde
“Satmak” ya da “Satim” Onerisinde bulunuldugu halde “A/mak” gibi eylemler ve islemler

“Iletisim veya Haberlesme Yoluyla Islenen Piyasa Bozucu Eylemler” olarak aciklanir.
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6.6.4.4. Diger Piyasa Bozucu Eylemler

Pay senetleri ve diger sermaye piyasast araglarinin fiyatini veya degerini
etkileyebilecek biiyiikliikteki emirlerin yatirim kuruluslarma, BIST ve diger organize
piyasalara iletilmesinden once, yatirimcilarin emir bilgilerine sahip olarak emre konu olan pay
senetlerinde ve diger sermaye piyasast araglarinda emir verilmesi, verilen emirlerin
degistirilmesi ya da iptal edilmesi veya ilgili emirlere iligkin bilgilerin {igiincii sahislara
aktarilmast “Diger Piyasa Bozucu Eylemler” olarak agiklanir. Piyasa,da bu fillere “Front

Running” ad1 verilir.
6.6.5. Icerden Ogrenenlerin Ticareti

Dogrudan ya da dolayli olarak pay senetleri ve diger finansal {iriinleri ya da ihraggilar
hakkinda, ilgili pay senetleri ve diger finansal {iirlinlerinin fiyatlarini, degerlerini veya
yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki heniiz kamuya agiklanmamis belgelere
ve/veya bilgilere dayali olarak pay senetleri ve diger finansal {iriinlerin alim ya da satim
emrini veren, verdigi emri degistiren veya iptal eden kisi ve/veya kuruluslarin kendisine veya
bir baskasina menfaat saglamasina iliskin tiim fiiller “Icerden Ogrenenlerin Ticareti (Insider

Trading)” ad1 verilir.

Igerden 6grenenlerin ticareti kapsamindaki eylemlerin tamami 6 Aralik 2012 tarihli ve
6362 sayili SPK’nun 106. Maddesi’ne dayanilarak Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricilig
Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi’nde diizenlenmistir. Bu teblig, SPKa’nun
106. Maddesi kapsaminda agiklanan fiillerin islendigine dair yeterli stiphe bulunan hallerde ya
da ilgili fiillerin islendiginin tespit edilmesi halinde gerekli énlemlerin alinarak BIST ve diger
organize piyasalarin etken, etkin ve standartlara uygun olarak saglikli sekilde islemesini

saglamak amaciyla diizenlenmistir.

Bu suglart isleyen/isleyebilecek kisiler/kuruluslar arasinda ihraggr sirketler ya da
bunlarin bagli veya hakim oldugu sirketlerinin yoneticileri, ihrag¢ilarin veya bunlarin bagl
veya hakim oldugu sirketlerin pay sahibi olmalar1 dolayisiyla, bu belgelere ve/veya bilgilere
sahip olan kisiler; is, meslek ve gorevlerinin icrasi sebebiyle bu belgelere ve/veya bilgilere
sahip olan kisiler; bu belgeleri ve/veya bilgileri sug isleyerek elde eden kisiler; bu belgelerin
ve/veya bilgilerin sug isleyerek elde edildigini bilen kisiler ya da ispat edilmesi durumunda
bilmesi gereken kisiler yer alir. Bu sugu isleyenlerin, iki yi1ldan bes yila kadar hapis veya adli

para cezasl ile cezalandirilmalar1 hiikme baglanmustir.
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6.6.6. Manipiilasyon

BIST ve diger organize piyasalarm isleyisine disaridan miidahalede bulunulmasina
“Manipiilasyon (Piyasa Dolandiriciligy)” adi verilir. Manipiilasyon sermaye piyasalarinda

gerceklestirilen en 6nemli suglardan biri olarak kabul edilir.

Manipiilasyon kapsamindaki eylemlerin tamami 6 Aralik 2012 tarihli ve 6362 sayil
SPKa’nun 107. Maddesi’'ne dayanilarak Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricilig
Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi’nde diizenlenmistir. Bu teblig, SPKa’nun
107. Maddesi kapsaminda agiklanan fiillerin islendigine dair yeterli stiphe bulunan hallerde ya
da ilgili fiillerin islendiginin tespit edilmesi halinde gerekli énlemlerin alinarak BIiST ve diger
organize piyasalarin etken, etkin ve standartlara uygun olarak iglemesini saglamak amaciyla

diizenlenmistir.

Manipiilasyon kapsamindaki fiiller, yatirimcilarin hileli emir ve islemlerle aldatilmasi
sekline yapilan “Isleme Dayali Manipiilasyon” ve yatirrmeilarin asilsiz haberlerle ve gergek
dis1 raporlarla yaniltilmasi seklinde yapilan “Bilgive Dayali Manipiilasyon” olarak iki sekilde
gerceklestirilir.

6.6.6.1. isleme Dayah Manipiilasyon

Pay senetleri ve diger sermaye piyasasi araclarmin fiyatlari, fiyat degisimleri, arz ve
talepleri hakkinda yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim
yapmak, emir vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri
gerceklestirmek seklindeki fiiller “/sleme Dayali Manipiilasyon” olarak ifade edilir. Bu sucu
isleyenlere yapilacak yargilama neticesinde sugu isledigi ispatlanan kisilere, iki yildan bes
yila kadar hapis ve 5.000 giinden 10.000 giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilmalari
hiikme baglanmistir. Sugu isleyen kisiler eger bir menfaat saglamissa, verilecek para cezasi bu

menfaatten az olmamasi gerekir.

6362 sayili SPKa’nun isleme dayali manipiilasyon sucu ile ilgili olarak pigsmanlik
hiikiimleri getirmistir. Bu hiikiimlerde, isleme dayali manipiilasyon sugunu isleyen kisi
pismanlik gostererek, en az 500.000-TL.’sim1 hakkinda sorusturma baslamadan once TC.
Bagbakanlik Hazineye Miistesarligi’na 6deme yapmasi halinde bu kisiye ceza verilmez; ayni
tutari, sorusturma sirasinda 6denmesi durumunda cezanin '%’si indirilir; sorusturma
tamamlanip davanin agilmasi halinde ise, s6z konusu indirimden yararlanmak i¢in isleme

dayali manipiilasyon sucunu isleyen kisinin 6demeyi hiikiim verilene kadar yapmasi halinde
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belirlenen ceza 1/3’ii oraninda indirilmesi gerekir; isleme dayali manipiilasyon sugundan eger
menfaat saglanmigsa, pismanliktan faydalanmak amaciyla 6denmesi gereken tutarin en az

menfaatin iki kat1 olmas1 gerekir.
6.6.6.2. Bilgiye Dayali Manipiilasyon

Pay senetleri ve diger finansal {riinlerin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarini etkilemek i¢in yalan, yanlig, yaniltic1 bilgi verme, sdylenti ¢ikarma, haber verme,
yorum yapma veya rapor hazirlama ya da bunlart yayma fiilleri “Bilgive Dayali
Manipiilasyon™ olarak tanimlanir. Bilgiye dayali manipiilasyon sugunu isleyen kisilere, iki
yildan bes yila kadar hapis ve 5.000 giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilmalar1 hiikme
baglanmistir. Bilgiye dayali manipiilasyon sugunun SPKa’nun pigmanlik hiikiimlerinin

uygulanarak kaldirilmasina ya da indirilmesine izin verilmez.
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7. BORSA ISTANBUL - PAY PiYASASI OPERASYONEL iSLEMLER

BIST pay piyasasi operasyonel islemler kapsaminda kullanilan emir gesitleri, emir ve
islem esaslari, islem yontemleri, emir degistirme ve emir iptali, emir giris kurallari, kredili

menkul kiymet ve agiga satis ve 6zel uygulamalar baglikli konular yer almaktadir.
7.1. PAY PIYASASI EMIR CESITLERI

BIST pay piyasasinda kullanilan BISTECH sistemine iletilebilecek emirler arasinda
limit fiyath emirler, piyasa emirleri, piyasadan limite emirler, dengeleyici emirler, kosullu
emirler, kotasyon emirleri, orta nokta emirleri, agirlikli ortalama fiyat emirleri, kiisurat
emirler, agiga satig emirleri yer alir. BISTECH sisteminde iletilen her emir, sadece girildigi
giin siiresince gegerli kabul edilir ve yatirimcilar araci kurumlara verecekleri emirlerin

gegcerlilik siiresince ya da son tarih agiklanarak verilebilmektedir.
BISTECH Sistemi’nde iletilen emir ¢esitleri asagida yer almaktadir. !?!
7.1.1. Limit Fiyath Emirler

Fiyatin ve miktarin belirtildigi emirlere “Limit Fiyatli Emirler (LFE)” ad1 verilir. Bu
emirlerin gerceklesmeyen kismi islem gormedikce ya da kalan emirler i¢in kalani iptal et
(KIE) emri verilmedigi siirece bu emirler, BISTECH sisteminde pasif olarak gegerlilik siiresi

sonuna kadar bekletilir.
7.1.2. Piyasa Emirleri

BISTECH Sistemi’nde fiyat bildirilmeksizin sadece miktar belirtilerek girilen emirlere
“Piyasa Emirleri” ad1 verilir. Bu emirler, kars1 taraftaki en iyi fiyatli emirlerle eslestirilerek
isleme doniisiirler. Bu emirler, yalmzca KIE seklinde girilebildiginden, kars: tarafta eslesecek
hi¢bir emir bulunmazsa otomatik olarak iptal edilir. Seanslarin agilis ve kapanis kisimlar1 ve
tek fiyat yonteminde emir toplama siirecinde girilen piyasa emirleri, eslestirme baslayana
kadar emir defterinde bekletilir. Bu emirlerin eslestirmesi baslatildiginda isleme doniisiirler.
Piyasa emirlerinin isleme doniistiiriilmeyen kismi, seansin siirekli iglem veya takip eden tek
fiyat boliimiine aktarilmayarak iptal edilirler. Bu islemler i¢in Maksimum 3 milyon TL sinir1
uygulanir. Bu simir, en son islem fiyat1 lizerinden hesaplanir. Piyasa iglemlerinde son islem

fiyat1 bulunmuyorsa, bir 6nceki kapanis fiyatina bakilmas1 gerekir. Her iki fiyatinda da

121 Borsa Istanbul Uzmanlari (2017). a.g.e.. ss.127-130.
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bulunmamasi halinde manuel sekilde Borsa Istanbul tarafindan girilen bir fiyat varsa o fiyata
bakilmasi gerekir. Aksi takdirde, islem gerceklesene kadar sistem tarafindan piyasa emri

girilmesine izin verilmez.
7.1.3. Piyasadan Limite Emirler

BISTECH Sistemi’nde fiyat bildirilmeksizin girilen emirler olup, kars: taraftaki en iyi
fiyat kademesinde bekleyen emirlerle esleserek isleme doniisen emirlere “Piyasadan Limite
Emirler (market to limit order)” olarak ifade edilmektir. Fakat, isleme doniismeyen piyasadan
limitle emirlerin gergeklestigi son islem fiyatinmn almmasi, KIE emirleri disindaki kalan
emirlerin limit fiyath emre doniistiiriilmesi ve ardindan emir defterinde pasif olarak kayit
edilmesi gerekir. Ilgili acilis ve kapanis ve tek fiyat boliimiinde fiyat olusmamasi halinde veya
seansin siirekli islem boliimiinde girildikleri anda hi¢ isleme donligmemis olmalar1 halinde
piyasadan limite emirler iptal edilir. Piyasadan limitle emirlerde sinir, piyasa emirlerinde

oldugu gibi maksimum 3 milyon TL olarak belirlenmistir.
7.14. Dengeleyici Emirler

BISTECH sisteminde agilis ve kapanis seanslar1 dahil tek fiyat yontemi uygulanan
tiim seanslarda, fiyat belirleme sirasinda hesaba katilmayan ancak belirlenen eslesme fiyati
diizeyinde karsilanmadan kalan emirler ile islem yapmak tiizere girilen emirlere “Dengeleyici
Emirler (imbalance orders)” adi verilir. Bu emirler, eslesme fiyatindan kalan emirler
tikendiginde veya eslesme fiyatindan kalan emir bulunmuyorsa birbirleri ile eslesme
fiyatindan isleme doniigebilirler. Eslesmeden geriye kalan dengeleyici emirlerin ise iptal

edilmesi gerekir.
7.15. Kosullu Emirler

BISTECH sisteminde girilen emrin aktif hale ya da isleme doniisebilmesi i¢in bazi
kosullarin belirlendigi emirler “Kosullu Emirler” olarak tanimlanir. Kosullu emirler; miktar
kosullu emirler, fiyat kosullu emirler, zaman kosullu emirler ve kismi goriinme kosullu

emirler olmak tizere 4 grup altinda aciklanabilir.
a. Miktar Kosullu Emirler

BISTECH sisteminde belirtilen fiyat seviyesinde emrin verilen miktarin tamami
kargilanamamasi durumunda, islem gérmeyen emirlere “Miktar Kosullu Emirler” adi1 verilir.

S6z konusu emirde verilen miktarin tamami karsilanirsa, emirlerin tamami isleme tabi olurlar.
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Miktar kosullu emirlerde; hepsi ya da higbiri (AON - all or none) seklinde emirler verilir.
Ayrica; gerceklesmezse iptal et (fill or kill) tiirii emirleri de verilebilir. Ger¢eklesmezse iptal

et emirlerinin devreye alinma zamanlarinin kamuya ayrica duyurulmasi gerekir.
b. Fiyat Kosullu Emirler

BISTECH sisteminde bir pay piyasast aracinin cari piyasa fiyatinin ya da emir
defterindeki en iyi alig/satis fiyatinin, sartli fiyat diizeyine ulagsmasi halinde ilgili veya
tamimlanmis bir diger bir pay piyasast aracinin emir defterinde aktiflesen ya da isleme
doniisen emirlere “Fiyat Kosullu Emirler” denir. Fiyat kosullu emirlerin devreye alinma

zamanlariin kamuya ayrica duyurulmasi gerekir.
¢. Zaman Kosullu Emirler

BISTECH sisteminde seansin daha dnceden belirlenen bir boliimiinde aktiflesen ya da
seansin bir bdliimiinde gegerli olmak sartiyla girilen emirlere “Zaman Kosullu Emirler” denir.
Zaman kosullu emirler, agilis ve kapanista gegerli olan emirler (at open/at close) seklinde de
girilir. Zaman kosullu emirlerin devreye alimma zamanlarinin kamuya ayrica duyurulmasi

gerekir.
d. Kismi Goriinme Kosullu Emirler

BISTECH sisteminde limit fiyatlh emirler, kismen goriinme kosuluyla girilebilen
emirlere “Kismen Goriinme Kosullu Emirler” adi verilir. Bu emirlerde, emir defterinde
goriilmesi talep edilen miktarin tamami islem gordiigii zaman gizli bolimden talep edilen
miktar kadar kisim aciga ¢ikartilir. Kismen goriinme kosullu emirlerin agiga ¢ikan bu miktari,
ac1ga ciktigr anda girilmis yeni bir emir gibi fiyat ve zaman Onceligi kurallarina gére emir
defterinde yerini almasi gerekir. Kismen gdriinme kosullu emirlerinin tamami karsilanincaya
kadar; gecerlilik siiresi sona erene kadar ya da kalan bu emirler iptal edilinceye kadar devam

etmesi gerekir. Devreye alinma zamanlarinin kamuya ayrica duyurulmasi gerekir.
7.1.6. Kotasyon Emirleri

BISTECH sisteminde kotasyonu olusturan limit fiyatli alis ve satis emrinden olusan ve
sadece piyasa yapicy/likidite saglayici iiyelerin girilebildigi emirler “Kotasyon Emirleri”
olarak ifade edilir. Kotasyon emirlerinin alis veya satis tarafi ya da bu emirlerin tamamu iptal

edilir.
7.1.7. Orta Nokta Emirleri
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BISTECH sisteminde piyasa katilimcilarina daha diisiik islem maliyeti karsiliginda
biiylik miktarli emirleri kendi aralarinda eslestiren emirlere “Orta Nokta (mid-point) Emirleri”
denir. Bu emirlerin sisteme girisi ve verilen emirlerin miktarlarinin degistirilmesi sirasinda
minimum ve maksimum tutar kontrolii yapilmasi gerekir. Orta nokta emirlerin degeri,
100.000-TL ile 30 milyon TL arasinda olmasi gerekir. Fakat, kalan emirlerin 100.000-TL’lik
asgari sinirin altina diismesi durumunda emirlerin geriye kalan miktarinda degisiklik

yapilmadig siirece 100.000-TL’1ik asgari sinir1 aranmaz.

Orta nokta emirler icin siirekli otomatik eslestirme yapilir. Bu emirler, normal emir
defterindeki en iyi alis emirleri ve en iyi satig emirlerinin fiyatlarinin aritmetik ortalamasi ile
fiyatlanir ve ayr1 ve kapali bir emir defterinde islem goriirler. Orta nokta emirlerinin
gerceklesmesinden sonra miktar bilgisi piyasaya gonderilir. Orta nokta emirlerinin miktar1 ve
hacmi ilgili siranin miktara ve hacmine dahil edilir. Devreye alinma zamanlarinin kamuya
ayrica duyurulmasi gerekir. Orta Nokta emirler, sadece BIST30 endeksi biinyesine alinan pay

senetlerinde kullanilir.
7.1.8. Agirhkh Ortalama Fiyat (AOF) Emirleri

BISTECH sisteminde giin sonunda ilgili sirada olusan agirlikli ortalama fiyat veya
kapanig fiyat1 vs. gibi bir fiyat1 referans alarak gercgeklestirilen emirlere ya da islemlere
“Agirlikly Ortalama Fiyat (AOF) Emirleri” denir. Bu emirler, 30 Eyliil 2016 tarihinde itibaren
uygulanmaya baglanmigtir. Agirlikli ortama fiyat emirlerinde bir pay senedi sirasinda giin
sonunda olusan AOF baz alinarak, bu fiyat iizerinden ya da bu fiyata belirli bir sayida fiyat
adimi1 uzaklikta fiyatlar ile giin igerisinde islem yapilmasi planlanir. Agirlikli ortalama fiyat
emirleri giiniin sonunda olugan AOF tizerinden yapilir, giiniin sonunda pay senedi sirasinda
olusacak “AOF + BIST tarafindan belirlenecek sayida fiyat adimi” kullanilarak giin iginde
islem yapilir, bu emirler merkezi emir defterinden ayr1 bir sirada islem goriirler, bu islemlerin
gerceklesmesinden sonra piyasaya bilgi verilmez. Fakat, piyasada olusan AOF emirleri BIST
giinliik biilteninde agiklanir. Bu emirlerin sisteme girisi ve verilen emirlerin miktarlarinin
degistirilmesi sirasinda minimum ve maksimum tutar kontrolii yapilmasi gerekir. Agirlikli
ortalama fiyat -TAR- emirlerinin miktar1 100.000 Lot - 10 milyon Lot arasinda olmasi

gerekir. AOF emirleri, sadece BIST30 endeksi biinyesine alinan pay senetlerinde kullanilir.

7.1.9. Kiisurat Emirler

203



BISTECH Sistemi’nde islem birimindeki miktardan daha az miktarda verilen emirlere
“Kiisurat Emirleri” denir. Bu emirlere fiyat verilmeden sadece miktar girilir. Kiisurat iglemi, o
andaki pay senedi ve diger pay piyasast aracinin “.E” sirasindaki son islem fiyatindan
gerceklesmesi gerekir. Kiisurat emirler, karst kiisurat emirler ile kismen eslestirilir. Farkli bir
islem sirasinda bir adedin altindaki miktarlar ile yapilan kiisurat islemler ayn1 pay senedine ait
normal emir defterinde olusan en son islem fiyat1 ile fiyatlandirilir. Devreye alinma

zamanlariin kamuya ayrica duyurulmasi gerekir.
7.1.10. Acqiga Satis Emirleri

Sermaye Piyasasi Mevzuati ve BIST cercevesinde yapilan agiga satis islemlerine
“Aciga  Satis  Emirleri” denir. Bu emirler, Sermaye Piyasas1 Mevzuati ve BIST

diizenlemelerinde agiklanan fiyat sinirlamalarina tabidir.
7.2. PAY PIYASASI EMIR VE ISLEMLERI

BIST pay piyasas: emir ve islem esaslar1 kapsaminda; islem birimi (Lot), islem ve
ozellik kodu, emir ve islem numaralandirma sistemi, fiyat gosterimi, fiyat ilani, agirlikli
ortalama fiyat, islemlerde uygulanacak baz fiyat araliklar1 ve fiyat adimlari, baz fiyat, fiyat
adimlari, referans fiyat, fiyat degisme sinirlari, fiyat tescili, gergeklesen islemlerin

belirlenmesi baglikli temel kavramlar yer almaktadir.
7.2.1. Islem Birimi

BIST pay piyasasinda islem birimi bir pay senedi veya diger pay piyasasi aracindan,
kendisi veya katlari ile islem yapilan asgari miktar1 ya da degerine “Islem Birimi (Lot)” adi
verilmektedir. Tiim pay senetleri ve yeni pay alma hakki islemlerinde islem birimi olarak
“1,00 TL (nominal) = 1 adet = 1 Lot” esitligi kullanilir. Verilecek emirlerin, kiisurat siralari
(.KE) haricindeki iglem biriminden daha kiigiik miktarli olan kiisurat emirler verilmemesi
gerekir. Nominal degere sahip olmayan Kurucu pay senetlerine iliskin emirlerin “adet”
seklinde verilmesi gerekir. Borsa Yatirinm Fonu katilma belgelerinin lot biiyiikligiiniin Bir
Adet Katilim Pay: olarak kullanilir. Yonetim kurulu pay senedi veya diger pay piyasasi
aracinin niteliklerini esas alarak, islem birimini miktar ya da deger olarak belirlemeleri ve

ardindan KAP’da ilan edilerek, kamunun bilgilendirilmesi gerekir.

7.2.2. 1Islem ve Ozellik Kodu
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BISTECH islem platformunda islem goren mevcut pay senedi veya diger pay piyasasi
araclarinin kodlar1 ile bu sermaye piyasasi araglarinin 6zellik kodlar1 korundugu sisteme
“Islem ve Ozellik Kodu” denir. BISTECH sisteminde islem kodu alaninda 32 karaktere kadar
cikilabilir. BISTECH sisteminde takasi Takasbank disinda gerceklesecek toptan alim-satim
islemlerinde 6zellik kodu “.NSE” kullanilir. Birincil piyasalarda sabit ve degisken fiyatla
talep toplama yontemleri kullanilarak yapilan islemlerde “.HE” 6zellik kodu kullanilir. Yeni
pay alma haklarimin kullaniminin ardindan geriye kalan pay senetlerinin siirekli islem yontemi
ile birincil piyasada satisinda “.BE” 6zellik kodu kullanilir. Mesela; ADANA.R, ADANA.TE,
EREGL.E, EREGL.AOF, GAIAA.V, GARDBLECW001, TEST.HE vs. gibi.

Borsa Istanbul BISTECH Sisteminde gegerli dzellik kodlarin1 gdsteren cizelge Tablo
(7.1)’de yer almaktadir.

Tablo 7.1: BISTECH Sisteminde Gecerli Ozellik Kodlar

Ozellik Kodu Aciklamalar
.E Eski
vV Varant
.C Sertifika
F BYF
.BE Birincil — Yeni Pay Alma Haklarindan Arta Kalan
HE Halka Arz veya Pay Geri Alim Cagrist
R Yeni Pay Alma (Riichan) Haklar1
.TE Eski Sirasinda Temerriit
TV Varant Sirasinda Temerrtit
.TC Sertifika Sirasinda Temerriit
TF Fon Sirasinda Temerriit
TR Yeni Pay Alma (Riichan) Haklar1 Sirasinda Temerriit
KE Kisurat
.ME Eski Sirasinda Miizayede
MR Yeni Pay Alma (Riichan) Haklar1 Sirasinda Miizayede
MV Varant Sirasinda Miizayede
.MF Fon Sirasinda Miizayede
MC Sertifika Sirasinda Miizayede
AOF Agirlikli Ortalama Fiyattan
.NSE Takas1 Takasbank Disinda Olan TAS Islemi

Kaynak: Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). Finansal Piyasalar. Ders Kodu: 1006. 2 Subat. SPL - Lisanslama
Sinavlart Calisma Kitaplari. s.84.

7.2.3. Emir ve Islem Numaralandirma Sistemi

BISTECH sisteminde kapsaminda, basinda tarih olmadan, 64 bit, grup, emir defteri ve

alig/satis tarafi bazinda 6zgiin bir sekilde verilen sisteme “Emir ve Numaralandirma Sistemi”
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denir. Bu sistemde Islem numaras giin igerisinde grup bazinda 6zgiin ve sirali sekilde verilir.
Bu sistemde bir emir, emrin girildigi yatirim araci, emrin alis ya da satig oldugu, emir
numarasi bir kotasyon emrinin alis ve satig tarafi ayn1 anda girildiginde bu sistem her iki taraf
icin ayn1 emir numarasini verir. Ancak; kotasyonun kendisine ayri bir numara verilmez.
Mesela; Emir Numarasi: 5B6866C1:00002801 ve Islem Numarasi: 0924044100000001

seklinde verilir.
7.24. Fiyat Gosterimi

BISTECH sisteminde kurus alti emirlerde fiyat gdsterimi yapilabilir ve bu emirler
kurus alan1 {i¢ karakter olacak sekilde verilir. Mesela; fiyat, fiyat, 20,140 seklinde gdsterilir.
10,050 olarak gosterilir.

7.2.5. Fiyat llam

BIST pay piyasasinda ilan edilen fiyat, 1-TL nominal degerli pay senedinin ya da 1-
TL nominal degerdeki pay senedi ilizerinde yer alan yeni pay alma hakkinin piyasa fiyatidir.
BISTECH sisteminde hesaplanan ve ilan edilen tiim fiyatlarda virgiilden sonra kurug alani 3
karakter olacak sekilde kullanilir. Borsa Yatirim Fonu (BYF) katilma belgelerinin fiyatlar
Tiirk Liras1 (TL) ise bir adet katilma belgesinin fiyatin1 olacak sekilde kullanilmasi gerekir.
Pay senetleri ve diger sermaye piyasasi araglar1 icin BIST kaydina alman fiyatlar ve islem
miktarlar1 seansin sona ermesinden sonra BIST genel miidiirliigiince belirlenen kosullara ve
sekilde pay piyasas1 Borsa Istanbul Biilteni’nde ya da diger elektronik ortamlarda ilan edilir
ve bu yolla kamunun bilgilendirilmesi yapilir. Eger bir pay senedi ya da diger pay piyasasi
arac1 icin ilgili seansta BIST kaydina alinan bir fiyat bulunmuyorsa bile pay piyasas: Borsa

Istanbul Biilteni’nde ilan edilmesi gerekir.
7.2.6. Agirhkh Ortalama Fiyat

Fiyat Islem goren pay senedi ya da diger pay piyasast aracinin BISTECH sistemi
tarafindan hesaplanan miktar agirlikli fiyatina “Agirlikli Ortalama Fiyat (AOF)” denir. Bu

fiyatin hesaplanmasinda normal emir islemleri kullanir.
7.2.7. Baz Fiyat Araliklan ve Fiyat Adimlar

BIST pay piyasasinda pay senetleri ve diger pay piyasasi araglarmin alim ve satim
emirlerinin karsilagtirilmasi, pay senetleri ve diger pay piyasasi araglarinin fiyat kademelerine

gore belirlenen fiyat adimlarina uygun fiyatlarla yapilmasi gerekir.
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7.2.8. Baz Fiyat

BIST pay piyasasinda bir seans boyunca o pay senedi ve diger pay piyasasi aracinin
islem gordigi st ve alt fiyat simirlarinin belirlenmesine temel olan fiyata “Baz Fiyat” adi
verilir. BISTECH sisteminde bir Onceki islem giiniiniin kapanig fiyati, baz fiyat olarak

belirlenir.

Bir onceki islem giiniiniin kapanis fiyat1 yoksa veya fiyat serbest birakilmigsa; tek fiyat
islem yontemi ile islem goren siralar icin ilk fiyatin olustugu emir toplama asamasi sonrasinda
belirlenen eslesme fiyat1 ve siirekli islem yontemi ile islem goren siralar i¢in ilk iglemin fiyati
baz fiyat olarak belirlenir. Islem gérecek yeni pay alma haklarinda ilk giin sonuna kadar baz
fiyat uygulanmayacak ve islem gordiigii ilk giiniin kapanis fiyat1 ertesi giiniin baz fiyatini
olusturur. Bir onceki giinden baz fiyata sahip bir pay senedinde giin igerisinde herhangi bir
islem yapilmadiginda bu baz fiyat, ertesi giinilin baz fiyat1 olarak kullanilir. Varant ve sertifika
siralarinda baz fiyat uygulamasi yoktur. Kar payr 6demeleri ya da sermaye artirimlarinda
BIST tarafindan hesaplanan teorik fiyatin en yakin fiyat adimma yuvarlanmasi sonucu elde

edilen baz fiyatin BISTECH sistemine girilmesi gerekir.
7.2.9. Fiyat Adimlar

BIST pay piyasasinda islem goren her pay senedinin fiyatinin bir defada gerceklesecek
en kiiciik fiyat degisimine “Fiyat Adim:” denir. Fiyat adimlari, fiyat seviyelerine gore

belirlenir.

Varantlar, sertifikalar ve toptan alim ve satim (TAS) islemlerinde her fiyat seviyesi
icin fiyat adim1 1 kurus olarak belirlenmistir. BIST pay piyasasmmin BISTECH islem
platformu iizerinde islem gdren pay senetleri ve yeni pay alma haklar1 Tablo (7.2)’de BYF

katilma belgeleri Tablo (7.3)’de agiklanan fiyat seviyelerinin ve fiyat adimlarinin kullanilmasi

gereklidir.
Tablo (7.2) : Paylarda ve Yeni Pay Alma | Tablo (7.3) : BYF Katilma Belgelerinde

Haklarinda Gegerli Fiyat Adimlari Gecerli Fiyat Adimlari

Fiyat Seviyesi (TL) F‘y?tT‘ﬁ;hm‘ Fiyat Seviyesi (TL) F‘y?tT‘ﬁ;hm‘
0,01 -1 19.999 0,01 0,01 -1 49.999 0,01

20.000 -1 49.999 0,02 50.000 |-| 99.999 0,02

50.000 -1 99.999 0,05 100.000 |-| 249.999 0,05

100.000 |-| Ugzeri 0,1 250.000 |-| Uzeri 0,1
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BISTECH sisteminde pay senedinin fiyat adimi baz fiyata bagl olmaksizin ilgili fiyat
diizeyine gore belirlenir. Mesela; X pay senedinin baz fiyati olarak kabul edilen kapanis fiyati
29,97 TL oldugunu varsayalim. Tablo (7.2) gore; X pay senedinin islem sirasinda fiyat
seviyesi 20.00 TL - 49,99 TL araliginda olup, fiyat adim1 2 kurus olacaktir. Bu durumda, bir
sonraki seansda X pay senedinin baz fiyat1 2 kurusluk adima uygun olarak 29,98 TL olacaktir.

7.2.10. Referans Fiyat

Sirket pay senetlerinin ya da yeni pay alma haklarinmn ilgili BIST pay piyasasi
diizenlemesi ¢ercevesindeki kurallar ve yontemler temel alinarak hesaplanan, pay senetlerinin
ya da yeni pay alma haklarinin islem gordiigii en iist fiyat limitinin ve en alt fiyat limitlerinin
belirlenmesinde kullanilmayan, sadece fiyat tescili tamamlanana kadar piyasadaki

yatirimcilarin referans deger olarak kullandig: fiyata “Referans Fiyat” adi verilmektedir.
7.2.11. Fiyat Degisme Sinmirlar

BIST pay piyasasi diizenlemeleri cercevesinde belirlenen kurallar; pay senedi ve diger
sermaye piyasast araglarinin ilgili fiyat marji/fiyat sinirlar1 dahilinde yapilan islemlerin
maksimum ve minimum sinirlarina “Fiyat Degisim Sinirlarr” denir. BIST pay piyasasinda baz
fiyat {izerinden islem géren her pay senedi ve diger pay piyasasi aracinin BIST pay piyasasi
seanslarinda tek fiyat veya siirekli islem yontemine gore olusan fiyatlari, pay senetlerinde ve
borsa yatirim fonu katilma belgelerinde fiyat marji/fiyat siir1 (=% 20) ve yeni pay senedi
alma haklarinda ve ISKUR.E’de +% 50 iizerinden hesaplanacak fiyat degisim sinirlar1 i¢inde
gerceklesir. Bu piyasada varant ve sertifikalarda ise serbest marj/fiyat sinir1 uygulanmasi
sebebiyle, baz fiyat ve fiyat sinir1 kullanilmaz. BISTECH sisteminde fiyat degisim sinirlari
dahilinde olusan fiyatlar, iist fiyat limiti bulunurken yukar1 adima yapilan yuvarlama “Asag:
Adima”, alt fiyat limiti bulunurken asag1 adima yapilan yuvarlama ise “Yukari Adima” dogru
yani fiyatlar, igeriye dogru yuvarlanir. Bu sistemde, kapanis seansinda kullanilan ve siirekli
islem boliimiinde gerceklesen son islem fiyati lizerine (+%3) olarak hesaplanan fiyat limitleri

uygulanir.
7.2.12. Fiyat Tescili

BIST pay piyasasinda alim satimi yapilan bir pay senedi veya diger pay piyasasi
aracinmn fiyatimin BIST’de kayit altina alinmasina “Fiyat Tescili” adi verilir. Bir pay senedi
veya diger sermaye piyasasi aracinin fiyatinin islem gordiigii miktar bir lot ya da iizerinde

oldugunda, BIST kaydina alinmasi gerekir. BIST genel miidiirliigii, islem fiyatlarin1 BIST
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kaydina almasindan sonra asgari islem miktar1 dnceden KAP’da ilan edilerek, s6z konusu
fiyatlar1 degistirilir. Normal emir defterinde sadece iletilen normal emirlerin karsilagtirilmasi
yapilir. Bu defterde, normal emirlere iliskin islemlerin kayith fiyatlari, en diisiik, en ytiksek,
agirlikli ortalama fiyati ve kapanis fiyatlart BIST Biilteni’nde ilan edilerek, kamunun

bilgilendirilmesi saglanmaktadir.
7.2.13. Gerceklesen Islemlerin Belirlenmesi

BIST pay piyasasindaki seansin sonunda, gerceklestirilen islemlerin tamamu ile ilgili
fiyatlarin, miktarlarin ve tutarlarin agiklandig: islem raporlari elektronik ortamda BIST
iiyelerinin erisimine ve kullanimina acilir. Uyeler, BIST’in hazirladig1 islem raporlarindan
faydalanarak kendilerine ait yasal kayitlarini olustururlar. Bu islem raporlarinda agiklanan

bilgilerde bir uyusmazlik ortaya ¢ikmasi halinde BIST kayitlar1 temel alinir.
7.3. PAY PIYASASI ISLEM YONTEMLERI

Pay senetlerinin ve/veya diger pay piyasasi araglarinin alim satiminda "Siirekli Islem
ve Tek Fiyat" yontemleri kullanilir. Bu yontemler, Sermaye Piyasasi Mevzuat1 ¢ercevesinde
yapilan diizenlemede ve Borsa Istanbul Genel Miidiirliigii tarafindan belirlenen kurallara gore

uygulanir. Stirekli igslem ve tek fiyat yontemleri asagida yer almaktadir. 122
73.1. Siirekli Islem Yontemi

Bir pay senedi ve diger sermaye piyasast aracinin BISTECH sistemine iletilen
emirlerin BIST tarafindan belirlenen seanslarda siirekli olarak, oncelik ve islem kurallari
uygulanarak, farkli fiyat seviyelerinden eslestirilmesine “Siirekli Islem Yontemi = Cok Fiyat
Yéntemi” adi verilir. Bu yontem pay senedinde, BIST iiyelerinin alim/satim emirlerinin ve
gerceklesen iglemlerin {iyeler tarafindan izlenebilecek sekilde gdsterilmesi saglanir. Siirekli
islem yonteminde alim ve satim emirleri BIST diizenlemelerdeki kurallara uygun olarak
BISTECH sistemine iletilirler. Bu sistemde, emirler iletildigi andan itibaren Oncelik
kurallarina uygun olarak islem goriirler. Bu sistemde emir girisleri miktar ve tutar seklinde
BIST yonetim kurulu tarafindan belirlenen azami smirlara uygun olarak girilir. BIST de islem
yapan tiyeler, daha once bagka iiyeler tarafindan BISTECH sistemine girilmis olan emirler

tizerinde tamamen veya kismen islem yapilmasi gerekir. Bir pay senedi ve diger sermaye

122 Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. s5.89-99.
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piyasasi aracinin ana iglem sirasina bagli ve gegici olarak, belirli bir siire acilan islem

siralarinda ise tek fiyat yontemi uygulanmaz.

Gegici ve siireli pazarlarda kullanilan iglem yontemi Tablo (7.4)’de listelenmektedir.

Tablo 7.4: Gegici ve Siireli Pazarlardaki Islem Yontemi

Gegici Islem Sirasi Islem Yontemi
Resmi Miizayede (ME, MF, MV, MC) | Siirekli islem
Birincil Piyasa — Yeni Pay Alma Hakki | Siirekli Islem
Kullanimindan Kalan Pay Senetlerinin

Satis1

Temerriit Siirekli Islem

Yeni Pay Alma Hakki1 Sirasi Siirekli Islem

Toptan Alis ve Satis Islemleri Ozel islem bildirimi aracilig1yla pay piyasasi

uzmanlari tarafindan gerceklestirilir.

Kaynak: Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). Finansal Piyasalar. Ders Kodu: 1006. 2 Subat. SPL - Lisanslama
Sinavlart Calisma Kitaplari. ss.89.

73.2. Tek Fiyat Yontemi

Bir pay senedi ve diger sermaye piyasasi araci i¢in BISTECH sistemine iletilen
emirlerin BIST tarafindan belirlenen zaman dilimleri/seanslar1 siiresince toplanarak giin
icinde bir kere veya birden fazla kez tekrar edilerek, fiyat ve zaman oncelik kurallarina uygun
olarak en fazla islem miktar1 gerceklestirecek tek bir islem fiyati {izerinden eslestirilmenin

yapildig1 yonteme “Tek Fiyat Yontemi” ad1 verilir.

Emirlerin tek fiyat yontemi ile BISTECH sistemine girisinde; emirlere fiyat ve zaman
onceligi kurallar1 uygulanir, BIST yonetim kurulu tarafindan koyulan azami sinirlara uyularak
emirler miktar ve tutar olarak girilir, emir toplama siiresince herhangi bir islem yapilmaz,
emir toplama siiresince iletilen emirler iptal edilebilir ve/veya degistirilebilir, emir toplama
siiresi sonunda en fazla islem miktarim1 gergeklestiren tek fiyat belirlenir ve kamunun
bilgilendirilmesi i¢in bu fiyat ilan edilir. Tek fiyat yontemi uygulanacak pay senetlerinde
SPK’nun “ABCD Diizenlemesinin Uygulama Esaslart Tebligi” cergevesinde islem gormesi
s06z konusu olabilir. Tek fiyat yontemi uygulanmasi gereken pay senetlerinde ve diger pay
piyasasi araglarinda bir piyasa yapici iiyenin faaliyete baslamasi durumunda ilgili pay senedi
ve diger pay piyasasi araci, duyuruda agiklanan tarih itibari ile yeniden piyasa yapicili olarak

stirekli islem yontemi ile igslem gormeye baslar.
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Piyasa yapicisi atanmasi zorunlu olan varantlar, sertifikalar hari¢ diger pay senetleri ve
diger sermaye piyasast araglarinin siirekli islem yontemi ile islem gorebilmesi icin piyasa
yapicist bulunmayanlar; POIP, NYIP, YiP’nda islem goren pay senetleri ile BIST genel
miidiirligii tarafindan siirekli ya da gegici olarak tek fiyat yontemi ile islem gérmesi zorunlu
tutulan pay senetleri ve diger pay piyasasi araglari, C grubu ya da D grubu pay senetleri,
piyasa yapicisi veya GIP disindaki likidite saglayicis1 bulunmayan araglari icin tek fiyat islem

yonteminin uygulanmasi gerekir.

Emir girisi, emir toplama asamasi olarak tanimlanan donemde gerceklestirilir. Tek
fiyat veya siirekli islem boliimii ayrimi olmaksizin seansin biitiin emir toplama agamalarinda
tiyeler/temsilciler, fiyat ve emir derinligine iligkin bilgiler haricinde kendi girdigi tiime
emirlere iligkin diger bilgileri emir defteri ekranindan izleyebilirler. BISTECH sisteminde Bas
Temsilci yetkisine sahip olan iglem terminali kullanicilari, bagli bulundugu iiyelerin emir

bilgilerini tamamin1 sorgulayabilir, her tiirlii degisikligi yapabilirler.
Tek fiyat yontemi emir toplama ve fiyat belirleme olmak iizere iki asamadan olusur. '3
a. Emir Toplama Asamasi

Islem yapilan seansin acili, giin ortasi, tek fiyat ve kapams béliimlerinde
gerceklestirilen asamaya “Emir Toplama Asamasi” denir. Agilig, kapanis ve siirekli islem
icerisinde tekil olarak tek fiyat yontemi ile islem goéren pay senetleri ve diger pay piyasast
araglarinda derinlik bilgileri gosterilemez. Buna karsin, araglarin teorik eslesme fiyati, bu
fiyattan gergeklesme olasilig1 bulunan islem miktar1 ve varsa kalan emir miktar1 siirekli olarak

gosterilir.

Emir toplama asamasinda; emirler BISTECH sistemine iletilir, fiyat ve zaman 6nceligi
kurallar1 uygulanarak emirler siralanir. Fakat bu asamada emirlerin eslestirilmesi yapilmaz.
Bu asamada girilen emirlerin, fiyatlar1 iyilestirilebilir, kotiilestirilebilir, miktarlar1 azaltilabilir,
ya da artirilabilir. Emirler, serbestce istenildigi an iptal edilir. POIP,NYIP,YIP disindaki acilis
seanslar1 haricinde a¢iga satis emri girilebilir. Teorik eslesme fiyat1 (denge), miktar1 ve denge
fiyatindan karsilanmayan emir miktarlarinin yayinlanmasi gerekir. A¢ilacak seansin basladigi
iiyelere mesaj yoluyla bildirilmelidir. Seanslarin agilis ve kapanig boliimleri disinda 6zel islem

bildirimi yapilabilir. Bu asamada “/imit, piyasa, pivasadan limite, kalant iptal et ve

123 Borsa Istanbul Uzmanlar1 (2017). a.g.e.. $5.91-92.
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dengeleyici emirler” girilebilir. BISTECH sisteminde emir toplama asamasi sona erdiginde;
acilis ya da kapanis fiyatlar1 emir toplama siiresinin belli bir zaman aralig1 i¢inde 30 saniyelik
tesadiifi bir anda kesilmesi sonucu belirlenir. Emir toplama asamasinin devaminda eslestirme
asamasi 30 saniye i¢inde herhangi bir anda baglar ve eslestirme asamasi baslayana kadar emir

girisi devam eder.
b. Fiyat Belirleme Asamasi

Emir toplama agamasiin ardindan BISTECH sistemine iletilmis emirlerin bes dakika
icinde degerlendirilip, islem fiyatinin belirlenmesi ve emirlerin eslestirilmesi neticesinde
islemlerin yapildigr asamaya “Fiyat Belirleme Asamasi” denir. Bu asamada fiilen islem
yogunluguna bagli olarak eslestirme siiresi degisisim gosterir ve bu siire¢ yaklasik bir dakika
stirer. Tek fiyat belirleme asamasinda kalan ve gegerliligi devam eden emirler bir sonraki tek
fiyat siirecine aktarilmasi gerekir. Fiyat belirleme asamasinda; emir girisi, emirlerde
degisiklik, emir iptali, 6zel islem bildirimi yapilamaz. Daha 6nceden belirlenen eslestirmenin
baslamasinin ilk 30 saniyesi i¢inde tamamen tesadiifi sekilde eslestirme yapilmaya baslar.
BiST’de devre kesicileri takip eden eslestirme seansi tesadiifi olarak degil daha once
belirlenen saatte baslar. Eslestirmenin tamamlanmasinin ardindan islem fiyatlar1 ve kalan emir
bilgilerinin yaymlanmas1 gerekir. Eslestirmenin tamamlanmasindan sonra islem fiyatlar1 ve
kalan emir bilgileri, emir ve fiyat derinligi ekraninda birer kademe seklinde yayinlanmasi

gerekir.
7.3.2.1. Acihis Seansi ve A¢ilis Fiyati

BiST’e iletilen emirlerin seans baslangicinda eslestirilerek agilis fiyatinin tespit
edildigi zaman dilimine “Ag¢ilis Seansi” adi verilir. Acgilis Seanst boyunca alim satim
emirlerinin herhangi bir eslesme yapilmaksizin BISTECH sistemine kabul edildigi ve bu
seansin sonunda en yiiksek miktarda islemin gergeklesmesini saglayan tek bir fiyat seviyesine

“A¢ilis Fiyatr” denir. A¢ilig seansi sirasinda tiim iglemler acilis fiyati tizerinden gergeklesir.

Tek fiyat yonteminde uygulanan emir toplama ve fiyat belirleme asamalari, agilis
seansi i¢in de uygulanir. Emir degistirme ve iptal islemleri i¢in emir toplama agsamasinda
uygulanan kurallar gegerlidir. BISTECH sisteminde bir onceki islem giiniinlin kapanis fiyati
Baz Fiyat olarak belirlenir. Fiyat marjlarinin hesaplanmasinda belirlenen baz fiyat kullanilir.

Baz fiyat ve fiyat marjlari, agilis seansinda ve tek fiyat asamasinda kullanilir.
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Acilis fiyatindan daha “fyi fiyat” seviyelerinde gerceklesen alista daha “yiiksek”,
satista daha “diigiik” limit fiyath emirler ve agilig fiyati1 seviyesindeki limit fiyatll emirler,
once fiyat sonra zaman Onceligi kurali uygulanarak, acilis fiyat1 iizerinden eslestirilirler.
BISTECH sisteminde agilis seansinda hesaplanan acilis fiyati1 seviyesinde bekleyen limit
fiyatli emirler kalmasina ragmen, karsi tarafta eslesme yapilacak fiyat seviyesinden limit
fiyatli emrin bulunmamasi halinde bu limit fiyatli emirler kars1 taraftaki dengeleyici emirlerle

eslestirilerek islem goriirler.
7.3.2.2. Kapanis Seans1 ve Kapanis Fiyati

Kapanis seansi, BISTECH sisteminde seansin basladigi ana kadar gerceklesmeyen
emirlerle, yeni girilen emirlerin kapanig fiyatini belirlemek i¢in eslestirildigi zaman dilimine
“Kapanis Seansi” adi verilir. Seans kapanig fiyati, o seansta Borsa kaydina alinan en son
fiyattir. Kapanis seansi, normal seanstan geriye kalan emirlerin aktarilmasi suretiyle,
belirlenmis zaman dilimi boyunca yeni emirlerin de herhangi bir eslesme yapilmaksizin
BISTECH sistemine kabul edildigi ve bu siire sonunda en yiiksek miktarda islemin
gerceklesmesini saglayan tek bir fiyat seviyesine ya da kapams seansinda BIST kaydina
alinan en son fiyata “Kapanis Fiyat” denir. Kapanis seanst sirasinda tiim islemler kapanig
fiyat1 lizerinden gerceklesir. Pay piyasasi pazarlarinda stirekli islem yontemi ile islem goren E
(Eski) ozellik kodlu pay senetlerinde, kapanis fiyati uygulamasi sadece seansin sonunda
uygulanir. BIST diizenlemeleri gercevesinde; varant, sertifika, borsa yatirim fonlari, temerriit

ve yeni pay alma hakki islem siralar1 kapanis seans1 kapsaminda disinda birakilmastir.

Tek fiyat yonteminde uygulanan emir toplama ve fiyat belirleme asamalari, kapanig
seanst i¢in de uygulanir. Kapanig seansinda yeni fiyat marjlarinin hesaplanmas: ve diger
teknik islemlerin tamamlanmasinin ardindan kapanig seansi baslar. Kapanis seansinda
gerceklesen “Emir Toplama Asamasi” siiresince bekleyen pasif alig/satis emirleri ile birlikte
yeni alig/satis emirleri BISTECH sistemine iletilir. Bu asamada, alig/satis emirleri arasinda
eslestirme yapilmaz. Emir toplama asamasinda BISTECH sistemine gonderilen emirlerin
fiyatlari, pay senetlerinin normal emir dosyasindaki son islemin fiyati temel alinarak

belirlenmis fiyat marj1 araliginda olmalidar.

Kapanis seansinda bir pay senedine veya diger sermaye piyasasi aracina girilen
emirlerin fiyatlari, pay senedine veya diger sermaye piyasasi aracinda gerceklesen son normal

emir islem fiyatinin +% 3’linden daha fazla farkli olamaz. % 3 fiyat marj1 uygulanarak
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belirlenen iist fiyat, en yakin asagi fiyat adimina ya da alt fiyat, en yakin yukar fiyat adimina
yuvarlanarak belirlenir. Serbest fiyat degisim aralig1 olan pay senetlerinde ise son islem
fiyatina gore +% 3 fiyat marj1 uygulanir. Ayrica, bir pay senedine veya diger pay piyasasi
aracinin seans sirasinda hesaplanan baz fiyata gore belirlenmis +% 20’lik fiyat degisim

siirlarinin dahilindeki bir fiyattan kapanig seansinda emir girilmesine izin verilir.

Kapanis seansinda fiyat belirlenmemis ise ilgili islem sirasinda seansin daha dnceki
boliimlerinde gergeklesen son islem fiyati, kapanig fiyati olarak tescil edilir. Ancak; tescil
edilmis herhangi bir islem olmamasi durumunda, Borsa Biilteni’'nde tiim fiyat alanlarinda
acilis fiyat1 bilgisi yer alir. Acilis fiyati da bulunmuyorsa, Borsa Biilteni’ndeki tiim fiyat
alanlar1 sifir olarak girilmesi gerekir. BIST pay piyasasinda giinliik agirlikli ortalama fiyat
hesaplanmasinda; kapanis seansi, agilis seanst ve siirekli islem asamasindaki islemlerin hepsi
dikkate alinir. Kapanis asamasinin sonunda, BISTECH sistemi, kapanis fiyatindan islemlerin
gerceklestirilecegi asamaya gelir. Kapanis seans1 oncesinde ve seans sirasinda girilmis ancak
islem yapilmamis tiim emirler, fiyat degisim aralif1 disindaki emirler olsa bile kapanis fiyati

tizerinden iglemlerin gerceklestirilecegi asamaya aktarilir.
7.4. PAY PiYASASI’NDA EMIR iPTALi VE EMiR DEGiISTIRME

BIST pay piyasasinda emir degistirme ve emir iptali kapsaminda; emrin iyilestirilmesi
ve kotiilestirilmesi, emir iptali, emrin degistirilmesinde ve iptalinde iicretlendirme konular1

yer almaktadir.
74.1. Emrin iyilestirilmesi - Kotiilestirilmesi

Emir iptalinin kosulsuz olarak serbestce iptal edilebilir ve degistirilebilir. Ancak,
BISTECH sistemindeki emirlerin miktarinda ve/veya fiyatinda yapilacak degisiklikle, bu
degisen emirler yeni emre doniiserek zaman Onceligini kaybederler. BISTECH sistemindeki
“Emrin lyilestirilmesi” alis emri i¢in fiyat: yiikseltmek, satis emri i¢in fiyat: diisiirmek; “Emir
Kotiilestirilmesi” alig emri i¢in fiyat1 diisiirmek, satig emri icin fiyat1 yiikseltmek anlaminda

uygulanir.
742. Emir iptali

Emirlerin islem gérmeyen kismi serbestge istenildigi zaman iptal edilebilir. Siire temel
alinarak cari fiyat kademesindeki emir iptali, emir miktarmi azaltma ve emir fiyatini

kétiilestirme uygulamalarinda ii¢ asamali “Ucretlendirme Modeli” uygulanir. Modelde temel
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alinan stireler, cari fiyat asamasinda BISTECH sistemine iletilen ya da farkli bir asgamadan
iletildikten sonra tizerinde herhangi bir degisiklik yapilmadan, piyasa kosullarinda cari fiyat
asamasma gelen emirler i¢in emrin BISTECH sistemine kabul edildigi andan itibaren
baglatilir. BISTECH sisteminde bekleyen emirler, lizerinde yapilan miktar azaltma, miktar
artirma, fiyat iyilestirme, fiyat kotiilestirme gibi her degisikligin ardindan yeniden baglatilir.
Cari fiyat asamalar1 diginda kalan fiyat belirleme asamalarinda emir iptali, miktar azaltilmasi
ve fiyat kotiilestirmesi yapilir ise bu degisiklikler farkli oranda iicretlendirilir. Ancak; BIST
pay piyasasinda varant ve sertifika islemlerinde, gerceklesen emir ya da kotasyon
iptallerinden, emir ya da kotasyon miktar azaltilmalar1 ve fiyat kotiilestirmeleri {izerinden ve

ozel islem bildirimleri ile ilgili emir iptalleri lizerinden iicret alinmaz.

BIST pay piyasasindaki piyasa yapicilarmin BISTECH sistemine ilettikleri piyasa
yapicilik iglemlerine iliskin kotasyon emirlerindeki miktarlarin azaltilmasindan veya fiyatlarin
kotiilestirilmesi tizerinden iicret alinmaz. Buna karsin, kotasyon disindaki emirler iizerinden
iicret almir. BIST pay piyasasinda otomatik gergeklesen ya da BIST tarafindan

gerceklestirilen emir iptallerinde {icret alinmaz.

BIST pay piyasasinda uygulanacak olan emir iptali, miktar azaltilmasi ve fiyat
kétiilestirme {icretleri BIST tarafindan belirlenen Borsa Pay: ve Diger Ucretlere Iliskin

Tarifesi lizerinden iicretlendirilir.
7.5. PAY PIYASASI EMIR GIRiSi

BIST pay piyasasinda emir girisi kapsaminda; éncelik kurallari, fiyat degisim sinirlari,
maksimum kotasyon miktari, emirlerde uygulanan deger sinirlari, emirlerde gegerlilik siiresi,
emirlerde miisteri, portfdy ve fon ayrimi, yatirim ortakligi adina emir girisi, hesap numarasi

girig zorunlulugu, emir aracisi - fon kodu konular1 yer almaktadir.
75.1. Oncelik Kurallari

BISTECH sistemine kayit edilen dengeleyici emirler haricindeki diger alim satim
emirleri karsilanirken, fiyat dnceligi ve zaman onceligi kurallari uygulanir. Diistik fiyatl satig
emirlerinin, yiiksek fiyatl satis emirlerinden; yliksek fiyatli alig emirlerinin, diisiik fiyatl alig
emirlerinden &nce karsilanmasi kuralma “Fiyat Onceligi Kuralr”; fiyat esitligi halinde,
BISTECH sistemine zaman agisindan daha once kaydedilen emirlerin 6ncelikle karsilanmasi

kuralina ise “Zaman Onceligi Kurali” denir.
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7.5.2. Fiyat Degisim Arahg

BIST pay piyasasinda, ilgili pay senedi ve sermaye pay piyasasi aracinin baz fiyatina
+% 20 fiyat marj1 uygulanmasi ile hesaplanan araliga “Fiyat Degisim Aralig: (Sinir1)” denir.
Pay senetlerinde ve Borsa Yatirim Fonlarinda fiyat degisim araligi hesaplanirken, baz fiyata
+% 20 uygulandiktan sonra bulunan degerler alt sinir i¢in en yakin yukari fiyat adimina, iist
siir i¢in en yakin asagi fiyat adimma yuvarlanir. BISTECH sistemi ile birlikte yeni pay
senedi alma haklar1 ve T. Is Bankas1 AS.’nin kurucu pay senetlerinde, +% 50 oraninda fiyat
aralig1 uygulanirken, varantlar ve sertifikalarda herhangi bir fiyat aralig1 uygulamasi yoktur.
BIST pay piyasasinda gereklilik arz etmesi durumunda resen fiyat degisim araliklarini
degistirme, 2 katma ¢ikartma, kaldirma yetkileri BIST pay piyasasi miidiirii tarafindan
gerceklestirilir. BIST yénetim kurulu ise fiyat degisme araliklarini pazar ve emir tiirii bazinda
farkli belirleme yetkisine sahiptir. Sirketlerinin ilk 6zsermaye artirimlarinda pay senetleri igin

referans fiyat belirlenmesi agamasinda fiyat degisme araligi uygulanmaz.
7.53. Maksimum Kotasyon Miktar:

BIST pay piyasasinda islem géren pay senetleri iizerinde islem yapmaya yetkili piyasa
yapici liyenin BISTECH Sistemine bir defada girebilecegi maksimum kotasyon tutari, ilgili
pay senedinin veya diger pay piyasast aracinin fiyatina bagli olarak degismekle birlikte en

yiiksek emir tutar1 3 milyon TL sinirina karsilik gelen miktar olmalidir.
7.54. Emirlerde Uygulanan Deger Simirlan

BIST pay piyasasinda orta nokta ve agirlikli ortalama fiyat hari¢ olmak iizere tiim emir
gecerli tek emirle bir defada yapilabilecek en yiiksek islem tutari i¢in sinir1 3 milyon TL
olarak belirlenmistir. Ancak; 6zel islem bildiriminde bir defada yapilabilecek iglem tutarinin
alt sinir1 3 milyon TL, en st sinir 30 milyon TL iken, orta nokta emirlerinde alt sinir 100.000-

TL, en {ist sinir 30 milyon TLdir.
755. Emirlerde Gecgerlilik Siiresi

BIST pay piyasasinda BISTECH sistemine iletilen alim ve satim emirleri giinliik,
kalani iptal et (KIE), iptale kadar gecerli (IKG) ve tarihli olmak iizere dért farkli gegerlilik

stiresine sahip alim ve satim emirlerdir.

BIST pay piyasasindaki biitiin pazarlarda aksi belirtilmedikge girilen her emir,

girildigi glin boyunca gegerli olan ve islem gormezlerse giin sonunda iptal edilen emirlerdeki
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siire “Giinliik Gegerlilik Siiresi” ; BIST pay piyasasinda fiyati ve miktar1 bildirilerek
BISTECH sistemine girilen ve emrin girildigi anda karsilanmayan kisminin otomatik olarak
iptal edildigi emirlerdeki siire “KIE Gegerlilik Siiresi”; BIST birincil pay piyasasinda,
degisken talep toplama yontemi ve/veya sabit fiyatla talep toplama yontemi kullanilarak halka
arz siliresinin sonuna kadar gecerli olan alim satim emirlerinin girislerinin yapilmasina izin
verilen emirlerdeki siire “/KG Gecerlilik Siiresi” olarak ifade edilir. Agiklanan farkli
gecerlilik siireleri, talep toplama yontemi ile yapilan halka arzlarin gergeklestirildigi birincil
piyasada (.HE) siralarinda kullanilir. Ayrica, BIST pay piyasasinda fiyat adimi ve fiyat
degisim araliklarinin belirlenmesi sirasinda gecerli olacak son tarihi verilerek BISTECH
sisteme girilen, iglem tamamlanana kadar ya da emir iptal edilene kadar BISTECH sisteminde
gecerliligini koruyan siireye “Tarihli Gergerlilik Siiresi” denir. Tarihli girilen emirlerin gegerli
olabilecegi azami siire yonetim kurulu tarafindan belirlenir. Tarihli girilen emirler, BISTECH
sisteminin baslangic asamasinda devreye alinmaz. Ancak; tarihli emirlerin devreye alinma

zamanlar1 ayrica ilan edilir.

BIST pay piyasast BISTECH Sisteminde alim satim emirleri asagida aciklanan gibi

onceligini yitirir, korunur veya iptal edilir.

- Bir emrin siiresinin degistirilmesine izin verilmez.

- Bir emrin siiresi uzatildigi zaman bu emir, emir dnceligini yitirir.

- Bir emrin siiresi azaltildiginda s6z konusu emrin, emir 6nceligi korunur.
- Siiresi dolan ancak ger¢eklesmeyen emirler iptal edilir.

- Bir emrin fiyati belirlenen zaman i¢inde fiyat degisim araliginin disina ¢iktiginda ya da

fiyat adimlarina uymadig1 zaman s6z konusu emir iptal edilir.

- Bir pay senedinin baz fiyatinda sermaye artirimi ve/veya diger sebeplerden dolay1, bir

degisme s6z konusu ise biitiin tarihli ve siireli emirler iptal edilir.

- Bir pay senedi emrinin sahibi olan tiyenin kodu degigmisse biitiin tarihli ve siireli emirler

iptal edilir.

- Yetkileri kapatilan ya da islem yapma yetkileri gegici bir siire i¢in kaldirilan iiyelerin
tarihli girdigi alim satim emirleri, herhangi bir uyariya yapilmaksizin BiST tarafindan iptal

edilir.
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7.5.6. Emirlerin Askiya AliInmasi

BISTECH sisteminde emirlerin askiya alinmasi, emirlerin bu sistem ag¢isindan iptal
edilmesi anlamina gelir. Sistemde askiya alinan bu alim satim emirleri, temsilci bilgisayarinda
saklanir ve talep edilmesi durumunda tekrardan sisteme gonderilir. BISTECH sisteminde iiye
temsilcisi islem terminali (TW) kanali ile askiya alinan ve daha sonra tekrardan aktiflestirilen
alim satim emirlerine yeni bir emir numarasi alir ve bu emirler, emir defterinde yeni bastan
siralanir. Bu islemler, sadece temsilci is istasyonlarinda kullanilabilir. Uye temsilcisi alim
satim emirlerini kendi istegi ile askiya alip, giin icinde serbestge istedigi zaman tekrardan
aktiflestirebilir. BISTECH sisteminde baglantinin kopmasi gibi teknik sorunlarin yasanmasi

halinde, alim ve satim emirleri BISTECH sistemi tarafindan otomatik olarak askiya alinir.
7.5.7. Emirlerde Portfoy, Miisteri ve Fon Ayrimi

BiST’de emirlerin BISTECH sistemine “Portfdy — Miisteri - Fon Ayrimi” yapilarak
girilmesi gerekir. Bu ayirimda gegerli kurallarin tiimii ayn1 zamanda FixAPI ile emir girisi
yapilmasi silirecinde de uyulmas: zorunludur. Bu kurallara uyulmamasi durumunda
sorumluluk, emir girislerini sisteme ileten iiyelere aittir. Bu aymrim yatirnm fonlart iginde
gecerli olup, yatirim fonunun yeni kurulmasi, mevcut bir kodunun bulunmamasi veya
kodunun degismesinin gerektigi hallerde fon i¢in kod talebi fon kurucusu, fon yoneticisi ya da
fonun BIST pay piyasasinda gerceklestirilecek islemlere aracilik edecek iiye tarafindan
yapilir. BIST pay piyasasina iletilecek basvuruda kod talep edildigi belirtilen bir dilekge ve

ekinde SPK’nun kurulus izin belgesinin bir kopyasinin bulunmasi1 gerekir.

BIST yatirim ortakliklart adina BISTECH sistemine yapilan emir girislerinde “Portfdy
— Miisteri - Fon Ayrimi” yapilarak, ilgili alanda sisteme iletilen emrin yatirim ortakligi adina
girisinin yapildigini agiklayan “Fon” kelimesinin yazilmast ve “Fon Kodu - AKF™ alanina
BIST pay piyasas: tarafindan ilgili yatirim ortakliligina verilen 3 harfli borsa kodunun
girilmesi gerekir. Yeni kurulan ya da mevcut bir kodu bulunmayan yatirim ortakliklarinin
kurucular1 veya yatirim ortakliklar1 adina BIST pay piyasasinda aracilik faaliyetlerini yerine
getirecek iiye tarafindan yapilmasi ve BIST pay piyasasina yapilacak basvuruda “Kod” talep
edildigini beyan eden bir dilek¢e ve ekinde SPK’nun kurulus izin belgesinin bir érneginin
bulunmasi gerekir. BIST pay piyasasi tarafindan yatirim ortakliginin kodu belirlenmesinin

ardindan bu kod KAP’da kamuya duyurulur. BIST kod listesinde yer almayan yatirrm
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ortakliklarinin kurucular1 veya adina aracilik islemelerini gergeklestirecek tiyenin SPK

diizenlemelerinde yer alan kurallara uygun sekilde BIST pay piyasasina basvurmalari gerekir.

BIST pay piyasasinda kullanilan BISTECH Sistemine yapilan tiim emir girislerinde,
islem yapilan her seansta ve her seansin asamalarinda miisteri hesap numarasinin girilmesi
gerekir. Yatirim kuruluslarinin miisterileri i¢in agacaklar1 her miisteri hesabinin, MKK

nezdinde kendi miisterileri i¢in agmis olduklar1 hesap numaralari ile ayn1 olmasi gerekir.
7.6. PAY PIYASASINDAKI UYGULAMALAR

BIST pay piyasasinda gergeklestirilen uygulamalar kapsaminda; kredili menkul
kiymet ve agiga satis, piyasa yapicilik, likidite saglayicilik, 6zel islem bildirimi, islem 6ncesi
risk yonetimi uygulamasi, briit takas, briit takas uygulamasinda piyasa yapicilara ve likidite

saglayicilara saglanan muafiyet konular1 yer almaktadir.
7.6.1. Kredili Menkul Kiymet ve Aciga Satis

Sahip olunmayan sermaye piyasasi araglarinin satilmasini ya da satigina iliskin emrin
verilmesine, satisa iliskin takas yilikiimliiliigiiniin 6diing aliman pay senetleri veya diger
sermaye piyasasi araglari ile yerine getirilmesine “A¢iga Sans” adi verilir. BIST pay
piyasasinda aciga satis islemleri SPK tarafindan faaliyet izni alan kuruluglar tarafindan
gerceklestirilir. Bu kuruluslar SPK’nin izin belgesi ile birlikte BIST’in ilgili boliimiine
basvuruda bulunarak, BIST - BISTECH sisteminde kendilerine yetki verilmesi igin talepte
bulunurlar. BIST tarafindan belirlenen “Kredili Menkul Kiymet ve A¢iga Satis Islemlerine
Konu Olan Menkul Kiymet Listesi”, POIP, NYIP, YIP disginda BIST pay piyasasindaki
pazarlarda islem goéren pay senetlerinin tamamin1 ve BYF’nu kapsar. Bu listeye dahil edilen
Yildiz Pazar, Ana Pazar, GIP ve KYUYUP de islem géren A ve B Grubu pay senetleri ve
BYF’lar1, kredili isleme ve aciga satis islemine konu edilirler. Ancak; C Grubu ve D Grubu

pay senetlerinde kredili islem ve ag1ga satis yapilamasina izin verilmez.

“Kredili Menkul Kiymet ve Agiga Satis Islemlerine Konu Olan Menkul Kiymet
Listesi’nden ¢ikarilan pay senetleri, takip eden ili¢ aylik donemin sonuna kadar “Gegici
Listede” listelenirler. Gegici Listede yer alan pay senetleri, li¢ aylik donemin siiresince
yapilacak, “Yeni Kredili Menkul Kiymet Islemleri ve Agiga Satis Islemlerine” konu edilemez.
Kredili iglemlerden kaynaklanan miisteri hesaplarindaki pozisyonlar, krediyi saglayici kurulus
(banka/araci kurulus) nezdinde ii¢ ay boyunca saklanir. Ancak, bu hesaplarla ilgili olarak

miisterilerin farkli tasarruflarinin olmasi halinde krediyi saglayici kurulus miisterinin talebine
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uyar. Gegici listedeki pay senetlerinin {i¢ aylik siirecin sonunda yeniden esas listeye
alinmamasi halinde, ilgili pay senetlerinin kredili islemlerden kaynaklanan pozisyonlar tasfiye

edilmelidir.

BIST pay piyasasinda yapilan agiga satis islemi, acia satiga konu olacak pay
senedinin veya diger pay piyasasi aracinin en son ger¢eklesen islem fiyatindan daha yiiksek
bir fiyat iizerinden gerceklestirilen islemlerdir. Agiga satisa konu olan aracin en son
gerceklesen fiyatinin bir dnceki fiyattan daha yiliksek olmasi halinde acgiga satig islemi en son
gerceklesen fiyat seviyesinde yapilir. BIST pay piyasasindaki BIST100 endeksi kapsamindaki
ac1ga satis yapilabilen A Grubu ve B Grubu pay senetlerinde uygulanan “Yukar: Adim Kurali”

124 BIST’da uygulanan sistemde fiyat sinir1 ile ilgili kontrol yapilir ve BIST

uygulanmaz.
diizenlemelerinin disindaki emir girislerine izin verilmez. BIST pay piyasasi pay pazarlarinda
acilan seanslarin tiim boéliimlerinde ve devre kesici emir toplama asamasinda agiga satig emri
girilirken, acilis seanslarinda aciga satis emri iletilmez. Dolayisiyla, seans i¢inde ilgili aracin
ilk agiga satis emri agilis seansindan sonra verilebilir. Ag¢iga satis fiyati, acgilis fiyatinin
olusmas: halinde agiga satis fiyati, agilis seansinda olusan bu fiyatin bir kademe iistiinden;
acilig fiyatinin olugsmamasi halinde bir 6nceki giinlin kapanis fiyatinin bir kademe iistiinden
girilebilir.

BIST pay piyasasinda agiga satis islemi yapilmasi icin ilgili emrin bastan itibaren
BISTECH sistemine agi8a satis emri olarak girilmelidir. BIST pay piyasasi pazarlarinda acgiga
satig emrini iletmek isteyen {iye, emir giris penceresinde aciga satig segenegini isaretler.
FixAPI sistemini kullanmay1 tercih eden iiye ise gonderecegi aciga satis emirlerinde ayirt
edici kodlar kullanilir. Ayrica; 6zel islem bildirimi ile kotasyon, orta nokta ve AOF emirleri
ile ag1ga satis emri verilemez. BIST pay piyasas1 pay pazarlarinda tamamlanan agiga satis
islemleri BIST Borsa Biilteni’nde pay senedi bazinda “en diisiik aciga satis fiyati, en yiiksek
agiga satig fiyat, agiga satis aof, agiga satis islem hacmi, agiga satis islem adedi, agiga satis

sozlesme sayisi” siitun bagliklariyla ilan edilmesi gerekir.
7.6.2. Piyasa Yapicihk

Siirekli islem yontemi kullanilarak BIST’te islem géren pay senetleri ve diger pay

piyasasi araglari i¢in atanmig bir iiye tarafindan piyasa yapicilik amaci ile kullanilmak iizere

124SPK. Seri: V. 65 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim, A¢iga Satis ve Odiing Alma ve Verme
Islemleri Hakkinda Tebligi. 29. Madde.
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tamimlanmis hesap ya da hesaplar vasitasiyla fiyat ve miktar verilerek ¢ift tarafli siirekli
kotasyon yapilarak, ilgili pay senedinin ve diger pay piyasasi aracinin likidite diizeyinin
arttirilmasini saglayan faaliyetine “Piyasa Yapulik” ad1 verilir. BIST te piyasa yapicisi olarak
faaliyette bulunmak iizere bagvuruda bulunacak yetkili iiyeler, piyasa yapiciligt i¢in gereken
yazilimlarmi tamamlamis, piyasa yapiciigi alaninda BIST’den egitim almis, ihtiyac arz
oldugunda kotasyon verecek, Borsa terminallerini kullanabilen, BISTECH sistemine girisinde
“Bas Temsilci (Sef Broker)” olarak yetkilendirilmis en az bir liye temsilcisine sahip olmalari

gerekir.

BIST yonetim kurulu tarafindan belirlenen esaslar cergevesinde, BIST Genel
Miidiirligii’nee yetkilendirilmis liyelerin sorumlu olduklar1 pay senetleri ve diger pay piyasasi
araglarindaki alim satim islemlerinin diiriist, diizenli, seffaf ve etkin caligmasini saglamak ve
likiditesini arttirmak amaciyla gergeklestirilir. Piyasa yapicilik faaliyetinin bulundugu siirekli
islem yonteminde alim satim emirlerinin BISTECH sistemine girisi, eslestirilmesi ile emir ve
islem bilgilerinin gosterilmesine iliskin uygulamalar Sermaye Piyasast Mevzuati’na uygun

olarak BIST yonetim kurulu tarafindan belirlenir.

Pay senedinde ve/veya diger pay piyasast aracinda piyasa yapicilik faaliyetinde
bulunmak amaciyla basvurusu Borsa Istanbul Yénetim Kurulu tarafindan kabul edilen ve
“BIST Pay Piyasasi Piyasa Yapicilik Taahhiitnamesi™ni imzalayarak, piyasa yapicilik
faaliyete baslayan liye ya da liyelere “Piyasa Yapicisi” ve piyasa yapict olarak atanmak tizere

bekleyen iiye “Yedek Piyasa Yapici Uye” ad1 verilmektedir.

Piyasa yapicisi tarafindan iletilen tek tarafli ya da c¢ift tarafli alim/satim emirlerinin
fiyat ve miktar bildirimi “Kotasyon”; bir pay senedi ve/veya pay piyasast aracindaki alis ve
satig kotasyon fiyatlar1 arasindaki minimum farki “Minimum Kotasyon Yayilma Araligi” ; bir
pay senedi ve/veya pay piyasast aracindaki alis ve satis kotasyon fiyatlar1 arasindaki
maksimum farki “Maksimum Kotasyon Yayima Araligi” ; piyasa yapicisinin bir defada
girebilecegi en diisiik kotasyon miktar1 “Kotasyon Miktari Alt Simiri” olarak ifade
edilmektedir. Piyasa yapicisinin degerlendirilmesinde gecerli kotasyonlarin miktar alt sinirina
uygun olmasi gerekir (alt sinir 250 Lot). Piyasa yapici iliyenin bir kerede girebilecegi en
yiiksek kotasyon miktarma “Kotasyon Miktar1 Ust Sumrr” adi verilir ve {ist siir tutarr 3

milyon TL olarak belirlenmistir.
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Piyasa yapict olmak i¢in halka arza aracilik ile tiirev araglarin alim satimina aracilik
yetki belgelerinin sahibi olmak ve Degerlendirme yapilan aydan geriye dogru son bir yil
icinde diistiigii 1 milyon TL tutarli temerriit sayis1 bakimindan besi asmamis olmast gerekir.
Ayrica; en az islem araciligl, en iyi gayret araciligi faaliyetleri ve sinirli saklama hizmeti icin
SPK’dan faaliyet izni almak sarti ile “Kismi Yetkili” veya “Genis Yetkili” olmak ve
degerlendirme yapilan aydan geriye dogru son bir yil i¢inde diistiigii 1 milyon TL tutarh
temerriit sayist bakimindan besi agsmamis olmasi gerekir. Araci kuruluslarin piyasa yapicisi
olarak gergeklestirdikleri faaliyetleri “Dar Yetkili, Kismi Yetkili ve Genis Yetkili” olmak tizere
li¢ grup altinda agiklanabilir.!>> Buna gore; emirlerin BISTECH sistemine iletimine aracilik ve
yatirrm damigmanligi faaliyetlerinden herhangi birini veya tamamini yliriitecek piyasa
yapicilart “Dar Yetkili”; islem aracilif, en iyi gayret aracilifi faaliyeti, sinirli saklama hizmeti
ve portfoy yoneticiligi faaliyetlerinden sadece bir tanesini ya da tamamini yapacak piyasa
yapicist “Kismi Yetkili” ve portfoy araciligi, genel saklama hizmeti ve aracilik yiiklenimi
faaliyetinden sadece birini ya da tamamini gergeklestirecek bir piyasa yapicisi “Genis Yekili”

olarak tanimlanir.

Piyasa yapicist araci kuruluslar “Yildiz Pazar, Ana Pazar, KYUYUP ve GIP’nda
piyasa yapicilik islemlerini gerceklestirirler. Piyasa yapicilarinin piyasa yapicilik faaliyetlerini
gerceklestirme konusundaki uygunluklar alt1 ayda bir yeniden degerlendirilmeleri ve kamuya
duyurulmasi gerekir. Piyasa yapicist olma hakkini yitiren araci kuruluslarmin bir sonraki
degerleme doneminde piyasa yapisi olma kosullarmi tekrardan kazanmalar1 halinde yeni

bagvuruda bulunmalar1 gerekir.

BIST pay piyasasi - Yildiz Pazari, Ana Pazar: ve GIP’nda islem goren C Grubu pay
senetlerinde, halka acik piyasa degeri 10 milyon TL’nin altindaki menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin pay senetlerinde ve BYF’nlarinda siirekli islem yontemi, sadece piyasa
yapicilik faaliyeti yiirlitilmesi durumunda uygulanir. Yatirim kurulusu varantlar1 ve
sertifikalar sadece piyasa yapicili siirekli islem yontemi ile islem gérebilir. lgili pay senetleri
ve diger sermaye piyasasi araglarinda piyasa yapicist yoksa ilgili yeni bir piyasa yapicisi
goreve baslayana kadar ilgili araclara iligkin tiim iglemlerin durdurulmasi gerekir. BIST100
endeksi kapsaminda olmayan ve KYUYUP biinyesinde yer alan tiim pay senetlerinde; YIP,
POIP ve NYIP harig olmak iizere diger pazarlarda yer alan ve fiili dolasimdaki pay

125SPK. 111-37.1 Sayili Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi.
Madde. 8.
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senetlerinin piyasa degeri 10 milyon TL’nin altinda kalan pay senetleri ile G/P’de islem goren
A Grubu ve B Grubu pay senetlerinde istege bagli olarak piyasa yapicilik faaliyetleri
gerceklestirilir.

Piyasa yapicili olarak siirekli islem yOntemiyle islem goérmesi zorunlu olan, yatirim
kurulusu varantlar1 ve sertifikalar diginda pay senetleri ve diger pay piyasasi araglarinda,
atanmig bir piyasa yapicist iiye bulunmadiginda, piyasa yapicisinin faaliyetine gegerli bir
sebeple son verilirse, yedek piyasa yapicist yoksa ve/veya goreve baglayamamasi halinde
yerini alacak bir yedek piyasa yapici iiye olmamasi ya da yedek piyasa yapici liyenin faaliyete
baslayamamasi gibi durumlarda, diizenlemeler cercevesinde ilgili sermaye piyasast araci
yapilacak duyuruda belirtilen tarihten itibaren, ayn1 pazarda, alternatif islem yontemi olan tek
fiyat yontemi ile islem gormeye baglar. Bu durum; yatirim kurulusu varantlar1i ve

sertifikalarinda gergeklestiginde ise islem sirasi kapatilir ve tek fiyat yontemi uygulanmaz.

Piyasa yapicisinin bir defada girebilecegi ve degerlendirmede gecerli kotasyon olarak
kabul edilecek en diisiik miktara “Kotasyon Miktar: Alt Sinirr” denir. Piyasa yapicisinin bu
siir kadar miktar girmesi halinde degerlendirmede gecerli kabul edilecek bir kotasyonu ilan
etmis kabul edilir. Kotasyon miktar1 alt sinir1 “250 Lot” olup, bu sinir pay senetleri ve diger
pay piyasast araglarinin tamamia uygulanir. BISTECH sistemine iletilen kotasyon
miktarinin, 250 lot'un altina diismesi durumunda s6z konusu kotasyon gecerliligini kaybeder.
Kotasyon fiyatlar1 ve miktarlar1 SPK ve BIST tarafindan yapilan diizenlemeler kapsaminda
serbestce yapilabilir ve gerekirse piyasa yapisi tarafindan degistirilebilir. Ancak; miktari

degistirilen kotasyonlar dnceligini yitirirler.

Piyasa yapicisi; kotasyon fiyatlarini, pay senedi ve diger pay piyasasi aracina ait fiyat
degisim araliginda belirlenen kotasyon fiyat yayilma araliginda serbestce belirlenir. Fakat,
fiyat1 degisen kotasyon emri Onceligini yitirir ve girilen yeni kotasyon BISTECH sisteminde
oncelik kurallarina gdre emir defterine yeniden yerlestirilmesi gerekir. Ayrica; alis ve satig
kotasyonlarmin fiyat1 birbirine esit ve alig kotasyon fiyati satis kotasyon fiyatindan yiiksek
olamaz. Piyasa yapicisinin verecegi alis ve satis kotasyon fiyatlarinin birbirine olan minimum
farkinin “/ Fiyat Adimi” olmas1 gerekir. Piyasa yapici iiyenin verebilecegi alis ve satig
kotasyon fiyatlarinin birbirine olan maksimum farki ise Tablo (7.5)’deki fiyat adimi1 sayisina

gore belirlenir.

Tablo 7.5: Maksimum Kotasyon Yayillma Arahg: Cizelgesi
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Fiyat Seviyesi (TL) Maksimum
Yayillma Aralig1 Adim Sayisi

0,01 — 1,00 6
1,01 —-2,50 8
2,51 -5,00 10
5,02 ve lizeri 16

Piyasa yapicisinin degerlendirilmesinde maksimum kotasyon yayilma araliginin
dikkate alinmasi sebebiyle; piyasa yapicisimin gerceklestirdigi gegerli kotasyonlarin
maksimum kotasyon yayilma araligina uygun olmasi zorunlu tutulur. Piyasa yapicisinin talep
etmesi halinde maksimum kotasyon yayilma araligi sinirlarmin genisletilerek iki katina
¢ikartilmasi hususunda BIST pay piyasast miidiirii yetkilendirilirken, maksimum yayilma
araligi smirlarinin kaldirilarak serbest birakilmasinda ise BIST genel miidiirii yetkili

kilinmastr.

Piyasa yapict olarak atanmig bir {liyenin piyasa yapicilik faaliyeti; iliyenin piyasa
yapiciliktan kendi talebi ile ayrilmasi, iiyenin piyasa yapiciligt temel kosullarmi yitirmesi,
ilyenin piyasa yapiciligit faaliyetinde yetersiz performans gostermesi, lyenin aracilik
faaliyetlerinin durdurulmasi, pay senedinin ve diger pay piyasasi aracinin islem yonteminin ve

pazariin degismesi sebepleri ile sona erdirilir.
7.63. Likidite Saglayicilik

Likidite saglayicilik faaliyeti kapsamindaki pay senetlerinin likiditesini, islem gérme
kabiliyetini hizlandirmak amaciyla istege bagli olarak gerceklestirilen faaliyete “Likidite
Saglayicilik Faaliyeti” ad1 verilir. Bu likidite saglayicisi bu faaliyeti, likidite saglayici oldugu
pay senedi ve diger sermaye piyasast aracinda kendi namina ve hesabina ya da kendi namina
bagkast hesabina alim satim emirleri ve/veya kotasyon emirlerini BISTECH sistemine ileterek
gerekli gordiigii zamanlarda likiditeye katki saglamak amaci ile gergeklestirilir. Likidite
saglayicisi, pay senetleri islemlerinde ilgili sirketlerden pay senedi alabilir. Likidite
saglayicilik islemlerinde konu olacak pay senetlerinin mutlaka BIST pay piyasasi pay

pazarlarinda iglem gorebilir nitelik tagimasi gerekir.

Likidite saglayicilik faaliyeti sadece BIST genel miidiirii tarafindan listelenen pay
senetleri ve diger sermaye piyasasit araglarina uygulanir. Bu uygulamaya, gerek duyulmasi
durumunda BIST genel miidiirii tarafindan araci kurulus (iiye) veya pay senedi ve diger

sermaye piyasast araci bazinda resen son verilebilir.
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Bir aract kurulusunun likidite saglayicisi olarak faaliyete baglayabilmesi; icin ilgili
aract kurulusun yonetim kurulunun likidite saglayicilik faaliyetinin yapilmasina iliskin karar
almasi ve likidite saglayici olacag: sirket ile aralarinda “Likidite Saglayicilik Anlasmasi”nin
yapilmasi gerekir. Bu anlagma ile likidite saglayicilik faaliyeti hemen baglatilacagi gibi daha
ileri bir tarihte de baslatilabilir. Ayrica; bir pay senedi ve diger sermaye piyasasi araci
tizerinde birden fazla likidite saglayicisi gorevlendirilebilir. Likidite saglayicilik faaliyeti,
piyasa yapicilarinin gorev yaptigi pay senetleri ve diger sermaye piyasasi araglarinda

uygulanmasina izin verilmez.

Likidite saglayicilik anlagsmasi ile likidite saglayicit kurulus, sermayesi birden fazla
gruba boliinmiis ve her bir gruba ait olan pay senetleri BIST’de ayr1 siralarda islem goren
sirketlerin her bir gruba ait pay senetleri ayr1 ayr1 degerlendirilir ve ardindan bu gruplardan
sadece secilecek bir grup icin likidite saglayicilik gorevi yerine getirilebilir. Ayn1 zamanda
sirketin yeni pay alma haklar1 lizerinde likidite saglayicilik faaliyetinin yapilmasi sadece
taraflar arasinda imzalanan likidite saglayicilik anlagmasinda hiikiim bulunmasi halinde
uygulanabilir. Bu uygulamalar, pay senetleri BIST pay piyasasinda ilk defa islem gorecek
sirketler i¢inde ayn1 sekilde uygulanir.

Bir arac1 kurulusun likidite saglayicisi yetkisine sahip olabilmesi i¢in Tiirev Araglar
Yetki Belgesine sahibi olmasi, bagvuru tarihi itibariyle agiklanmig ve bagimsiz denetimden
gecmis son finansal tablolarinda 6zsermayesinin 5 milyon TL’nin {izerinde olmasi, kismi
vetkili veya genis yetkili olmas1 gerekir. Bir araci kurulusun likidite saglayicist oldugu pay
senetlerinin fiili dolasimdaki piyasa degerlerinin toplaminin likidite saglayicisi kurulusun
Ozsermayesinin 20 katin1 agmamasi gerekir. Bu sinir1 asan likidite saglayici kuruluglarin tespit

edilmesi durumunda likidite saglayicilik faaliyetine devam etmesine izin verilmez.

Likidite saglayicilik faaliyetleri; BIST30 endeksi disindaki pay senetlerine, Yildiz
Pazar, Ana Pazar, KYUYUP’deki pay senetlerinin tamamina, GIP’deki A Grubu ve B Grubu
pay senetlerine ve piyasa yapicist bulunmayan siirekli islem yontemindeki pay senetlerinin
tamamina istege bagli olarak uygulanmasina izin verilir. Ancak, likidite saglayici faaliyetinin
piyasa yapicilik ve tek fiyat islem yontemi ile ayn1 anda uygulanmasina izin verilmez. Araci
kuruluglar bir veya birden fazla likidite saglayicilik faaliyetinde bulunabilir. Likidite
saglayicilik faaliyet izni BIST yonetim kurulu tarafindan verilir. BIST ydnetim kurulunun
gerek gormesi halinde likidite saglayicilik faaliyetini gergeklestiren araci kuruluslarinin

sayisini azaltabilir veya arttirabilir.
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Bir araci kurulusun likidite saglayicilik islemlerine baglamasi; taraflar arasinda
imzalanan “Likidite Saglayicilik Anlasmasi’nin ardindan anlagsma kapsamindaki pay senetleri
icin BIST e basvuruda bulunmasi gerekir. Bu bagvuru sirasinda s6z konusu anlasmanin her iki
tarafinin da imzalayacag1 her bir pay senedi sirasi i¢in Likidite Saglayicilik Bagvuru Dilekgesi
ve Likidite Saglayicilik Taahhiitnamesi ile birlikte BIST’e basvuruda bulunulmas: gerekir.
Bagvurunun BIST yetkilileri tarafindan kabuliiniin ardindan s6z konusu aract kurulusun hangi
pay senedi sirasinda likidite saglayicilik faaliyetlerini gergeklestirecegine iliskin duyuru BIST
tarafindan KAP’da yapilir.

Likidite saglayicisi, anlagma yaptig1 sirketin pay senedinin islem sirasinda likidite
saglayicilik faaliyetinde kullanacagt “portfoy hesap numarasi ya da miisteri hesap
numarasi/numaralari”n belirleyip, BIST e bildirmekle yiikiimliidiirler. Eger birden fazla pay
senedi sirasinda likidide saglayicilik faaliyeti gergeklestirilecekse, her pay senedi sirasi igin
ayr1 ayr1 ayr1 Portfoy Hesap Numarasi ya da Miisteri Hesap Numarasi”nin belirlenmesi
gerekir. Bu hesaplar kendi amaci disinda kullanilamaz ve bu hesap/hesaplar {izerinde

degisiklik yapilmas: gerektiginde BIST ten izin alinmasi zorunludur.

Likidite saglayicilik faaliyeti emir ve/veya gerekli olmasi halinde kotasyonlarla
yiritiilir. Likidite saglayicisinin Miisteri Hesabini kullanarak girdigi kotasyonlarda sadece
AKF (Fon Kodu) alanina LSM (likidite saglayict miisteri hesabi), Portfoy Hesabi kullanilarak
girilen kotasyonlarda ise LSP (likidite saglayici portféy hesabi) girilmesi zorunludur. Bu
islemler, briit takas uygulamasinda ise piyasa yapicilarina ve likidite saglayicilarina saglanan
muafiyet kapsamina alinmasi gerekir. Ancak, kotasyon haricindeki iletilen emirlere iliskin

islemler muafiyet kapsami disinda birakilmistir.

Likidite saglayicilik faaliyetlerinde Portfoy Hesab: haricinde bir hesap kullanilmasi
durumunda BIST’te yapilacak basvuruda; Likidite Saglayicilik Bagvuru Dilekgesi ile birlikte
likidite saglayicilik islemleri i¢in 6zel agilan hesap numarasi ve kullanima konu pay senedi
veya diger pay piyasast aracini ¢ikartan sirketin iinvanini igeren agiklamalarin bulundugu
Likidite Saglayicilik Amag¢h Menkul Kiymet Kullanim Bilgi Formunun bir 0rneginin de
bulunmasi gerekir. Likidite saglayicilar, likidite saglama faaliyetlerine iliskin olarak BIST pay
piyasasit BISTECH sistemine alig ve satis kotasyon emirleri dahil gegerli tlim emir gesitlerini
ve agiga satis emirlerini girebilirler. Likidite saglayicinin ilgili pay senetlerinde siirekli alig
ve/veya satig emri verme mecburiyeti yoktur. Eger likidite saglayicist uygun goriirse seans

sirasinda hicbir emir girilemeyecegi gibi sadece alig ya da satis emirleri de girebilir.
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Likidite saglayicisi, bir pay senedinde yaptig1 likidite saglama faaliyetleri kapsaminda
gerceklestirdigi islemler, SPK’nun ABCD diizenlemesindeki donemlere uyumlu olmasi
hedeflenerek, “Haziran ve Aralik” aylarinin son islem giinii itibariyle degerlendirilmesi
gerekir. Likidite saglayicinin ilgili pay senedi sirasinda gerceklestirdigi likidite saglama
islemleri, alti aylik degerlendirme doneminde islem hacminin % 80’inden fazla olmamasi
gerekir. Ancak, bu likidite saglama islemlere herhangi bir alt smir getirilmemistir. BIST pay
piyasasinda agilan seansin agilig, siirekli islem, kapanis ve kapanistan islemler asamalarinda
yapilan islemler degerlendirmeye dahil edilerek hesaplanir. Bu hesaplamalara 6zel islem
bildiriminin ve toptan alis satis iglemlerinin dahil edilmemesi gerekir. Hesaplamalara alt:
aydan daha kisa bir donemin dahil edilmesi durumunda, hesaplamalarda “Kistelyevm Esast”

uygulanmasi gerekir.

Likidite saglayicisi, likidite saglayicilik faaliyetleri kapsaminda gerceklestirdigi islem
miktarini, iglem hacmini ve islemleri pay senedi bazinda alig fiyatin1 ve satis fiyatini islem
yapilan her fiyat seviyesinde ayr1 ayr1 agiklanmak {izere iki haftada bir izleyen haftanin en ge¢
ikinci iglem giinlinde likidite saglayicilik islemlerini, ongoriilen acgiklama formatina uygun

olarak KAP araciligiyla kamuya duyurulmasi gerekir.

Araci1 kurulugun yetki belgesinin iptal edilmesi, likidite saglayici kurulusun birlesme
ve devir gibi yollarla baska bir tiizel kisiliginin degismesi, likidite saglayicisi kurulus ile ilgili
sirket arasinda likidite saglayicilik faaliyetleri kapsaminda yapilan anlagmanin siiresinin
dolmasi, taraflarindan birinin anlagsmay1 feshetmesi, s6z konusu sirkete ait pay senetlerinin
BIST30 endeksine dahil edilmesi, likidite saglayicilik kriterlerine aykir1 davranilmasi
durumlarinda ilgili araci kurulusun likidite saglayicilik faaliyetlerine son verilir. BIST’in ve

bu son durumun KAP’da ilan edilerek, kamunun bilgilendirilmesi saglanir.
7.64. Ozel islem Bildirimi

Borsa iiyeleri, BIST pay piyasasinda islem yapan iiyeler ve BIST tarafindan belirlenen
pay senetleri ve diger sermaye piyasast araglarinda, belirlenen fiyat, miktar ve tutar sinirlar
kapsaminda ayni veya farkli miisterilerinden miktar ve fiyati1 uyusan karsilikli alim ve satim
emirleri aldiginda, bu emirleri emir defterine iletmeden isleme doniistiirmek amaciyla BIST e
bildirebilecek emirlere “Ozel Islem Bildirimi (trade reporting)” adi verilir. Bu bildirimler
BIST tarafindan belirlenecek sinirlar dahilinde gergeklestirilir. BISTECH sisteminde gerekli

kontroller yapildiktan sonra igleme doniistiiriilen bu bildirimler 6zel islem bildirimi olarak
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ayrica duyurulmasi gerekir. Ozel islem bildiriminde minimum tutar 3 milyon TL, maksimum
tutar ise 30 milyon TL olarak belirlenmistir. Belirlenen bu tutarlar, parametrik olarak énceden
duyurularak menkul kiymet bazinda ya da tiim piyasa igin degistirilebilir. Ozel islem
bildirimi, ilgili sermaye piyasasi aracinin son iglem fiyatinin £% 6 limitleri dahilinde yapulir.
Ozel islem bildirimlerinde tiim pay senedi (.E), varant (.V), sertifika (.C), borsa yatirim fonu
(.F) ve yeni pay alma hakki (.R) siralarinda 6zel islem bildirimi yapilir. Takas1 BIST disinda
gerceklesen toptan alis satis islemlerinde ise “.NSE” 6zellik kodlu islem siralarinda 6zel islem

bildirimi yapilmasi gerekir.
7.65. Briit Takas

Araci kuruluslarin BIST’de acilan seans sirasindaki islemleri Takasbank tarafindan
pay senedi esas alinarak, toplam (TL) olarak netlestirilir. Ayn1 tarihli seans sirasinda bir pay
senedinde satis islemi ve alis islemini birlikte yapan araci kurulusunun, satis toplami alis
toplamina mahsup edilerek ¢ikan net bakiyeye gore, s6z konusu pay senedi iizerinden takasa
bor¢landirilmasi ya da alacaklandirilmasi gerekir. Biitiin pay senetlerindeki alis bedelleri ya
da satig bedelleri genel olarak netlestirilir. Bu netlestirmenin ardindan araci kurulusun alig
tutarlar1 fazla araci kurulusu “Takasa Nakit Bor¢lu”, satis tutarlar1 fazla ¢ikarsa “Takastan

Nakit Alacakli” durumda olmasi gerekir.

Takas iglemlerinde Netlestirme ile bir pay senedinde giin i¢cinde alis ve satig islemlerini
yapan bir yatirimci, bu alim ve satim iglemleri neticesindeki Net Fark Miktar: kadar teslim
yikiimliliigl altina girer. Netlestirme uygulamasi kaldirilan paylarda Takasbank tarafindan
Briit Takas (BT) uygulamas1 yapilmakta, araci kurum ve yatirimer bazindaki takas alacaklari
Takasbank tarafindan takas siiresinden sonra dagitilir. Buna gore, s6z konusu pay senetlerinde
alim yapmak isteyen yatirimcilarin takas tarihinde hesaplarinda alimlarini karsilayacak tutarda
nakit, satim yapmak isteyen yatirnmcilarin takas tarihinde hesaplarinda satimlarini

karsilayacak miktarda pay senedi veya diger sermaye piyasasi araci bulundurmasi gerekir.

Briit takas islemlerinde uygulanan netlestirme ile pay senetlerinin pay piyasasinda
ticiincii kisiler tarafindan yanlis intiba uyandiracak ve piyasaya net katki olmayan alis ve satig
islemleri ile olagan dis1 fiyat ve miktar hareketlerinin engellenmesi hedeflenir. Briit takas
uygulamas1 sadece takas islemleriyle ilgilidir. Briit takas islemleri, yatirimecilarin ve pay
piyasasmin risklerini azaltirken, yatirimecilarin yatirnm kararlarini ve yatirim yapmalarin

olumsuz yonde etkilemezler.
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BIST pay piyasasinda takas islemleri iiye bazinda netlestirme yapilarak
sonuglandirilmasimna karsin bazi istisnai hallerde; bazi pay senetlerinin takasi sirasinda
netlestirme kaldirilir ve briit takas uygulamasi devreye alinir. Piyasa yapicisinin zorunlu
oldugu pay senetlerinde Briit takas uygulamasina tabi tutulmasi durumunda ilgili pay
senedinde piyasa yapicilik ve likidite saglayicilik faaliyetlerine iligkin sartlarin agirlagmasi
s06z konusu oldugunda briit takas biinyesine alinan pay senetlerinde piyasa yapicisi ve likidite
saglayicis1 varsa, araci kurumlar piyasa yapicilik ve likidite saglayicilik faaliyetlerinden

kaynaklanan iglemlerin takasinda netlestirme yapilmasina devam edilir.

Briit takas biinyesine alinan pay senetlerinde, piyasa yapicilarinin ve likidite
saglayicilarin  kotasyon emirlerinde ya da likidite saglayiciliga iliskin gerceklestirilen
emirlerde kullanilan ve BIST e bildirilmis hesap numaralar1 ile yapilan islemler, Takasbank
tarafindan briit takas kapsaminda degerlendirilmez ancak netlestirmeye tabi tutulurlar. Bu
islemlerin muafiyetten kosullarindan faydalanabilmesi i¢in piyasa yapicilarin miisteri hesabi
kullanarak girdigi kotasyonlarda “AFK (fon kodu)” alanina “PYM (portfoy miisteri hesabi)”,
portfoy hesab1 kullanarak girdigi kotasyonlarda “PYP (portféy portfoy hesabi)” girilmesi;
likidite saglayicilarinin miisteri hesabini kullanarak girdigi kotasyonlarda “AFK (fon kodu)”
alanina “LSM (Lidite Saglayict Miisteri Hesab1)”, portfdy hesab1 kullanarak girdigi
kotasyonlarda “LSP (likidite saglayici portfoy hesabi)” girilmesi zorunlu tutulmustur.
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8. PAY SENEDi DEGERLEMESI

Bir pay senedinin ya da diger pay piyasast aracinin sagladigi toplam fayda veya
degisim degerine “Deger” ad1 verilir. Belli bir donemde bir pay senedi veya diger pay
piyasasi aracinin bir para birimi ile ifade edilmesine ise “Fiyatlama” denir. Piyasada s6z
konusu pay senedi veya diger pay piyasast aracinin fiyati, degerinden farkli olarak islem

gorebilir.

Bir pay senedinin ya da diger sermaye piyasast aracinin gercek degerinin
hesaplanmas1 amaciyla yapilan tiim faaliyetler “Degerleme” olarak ifade edilir. Degerleme,
bir pay senedinin ya da diger pay piyasasi aracinin gercek degerini hesaplayarak, yliksek ya
da diistik fiyatlandirma yapilip yapilmadigini ortaya ¢ikarmak amaciyla yapilir. Yatirimcilar
degerleme yaparak, yatirim stratejilerini belirlerler ve bu stratejilerle en dogru ve en yiiksek

getiriyi saglayacak yatirim kararlarin verirler.

Etkin piyasada iglem goren finansal araglarin piyasa degeri ile ger¢ek degeri arasinda
fark bulunmamasi dolayisiyla, yatirimcilarin borsa faaliyetleri ile elde etmeyi hedefledikleri
anormal kazang beklentileri ortadan kalkar. Ancak, gelismis lilkelerin piyasalar1 dahil higbir
iilkenin sermaye piyasalart1 tam etkinlik diizeyinde faaliyet gostermez. Bu sebeple;
yatirimcilar, genellikle piyasada iglem goren sermaye piyasasi araglarinin piyasa degerleri ile
gercek degerleri arasinda olusan fiyat farkliliklarindan faydalanarak sermaye kazancglarini

arttirabilme firsat1 bulurlar.

Farkli kisi ve kurumlarin finansal yonetim, biitceleme, kredi derecesinin belirlenmesi,
halka acilma, marka degeri, firma degeri, portfoy yonetimi, birlesme ve satin alma,
ozellestirme, franchsing, tasfiye gibi 6nemli alanlarda karar verebilmek maksadiyla yapilan
degerlemeye “Pay Senedi Degerlemesi” ad1 verilir. Pay senedi degerlemesi, sirket ortaklari,
sirkete kredi verenler, kamu kuruluslari, finansal analiz yapan kisi ve kurumlar tarafindan

yapilir.

Calisgmamizin bu bdliimiinde sermaye piyasasi araglarinin en dnemlileri arasinda yer
alan pay senetlerinin degerlemesi lizerinde durulmaktadir. Pay senetlerinin degerlemesi
kapsaminda pay senedi fiyat ve deger kavramlari, pay senedinin degerini etkileyen riskler,
pay senedi getiri ve risk hesaplama yontemleri, pay senedi degerleme yontemleri, imtiyazli

pay senedi degeri konular1 yer almaktadir.

8.1. PAY SENEDI FiYAT VE DEGER KAVRAMLARI
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Pay senedi fiyat ve deger kavramlar1 agiklanmaktadir.
8.1.1. Pay Senedi Fiyat Kavramlari

Pay senedi fiyat kavramlar1 kapsaminda nominal fiyat, ihrac fiyati, piyasa fiyat1 ve

borsa fiyat1 yer almaktadir.
8.1.1.1. Nominal Fiyat

Pay senetlerinin iizerinde yazili olan degeri “Nominal Fiyat (Itibari Fiyat)” olarak
tanimlanir. BIST’de islem géren pay senetlerinin nominal fiyatla islem gérmesi gerekir.
Nominal fiyat, pay senetlerini ¢ikaran ve halka arz eden sirketlerin muhasebe defterlerinde
kayith degeri olup, sirketin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesini ifade eder. BIST te islem

goren sirketin bir adet pay senedinin nominal degerinin “1-TL.”s1dr.
8.1.1.2. ihrag Fiyat

Sirketin ¢ikardigi pay senetlerinin halka arz fiyatma “/hra¢ Fiyatr” ad1 verilir. Bu fiyat
belirlenirken, sirketin gelecekte yaratabilecegi nakit akislarinin tahmini yapilarak hesaplanir.
Pay senedinin ihra¢ fiyati nominal degerin altinda ya da iistiinde olabilirken, Tiirkiye’de pay
senetlerinin ihra¢ fiyatinin nominal degerinin altinda islem gorebilmesi i¢in BIST’den izin

alinmasi gerekir.
8.1.1.3. Piyasa Fiyat1

Pay senedinin piyasa kosullar1 ve beklentileri esas alinarak, arz ve talep kosullarina
gore olusan ve sermaye piyasalarinda alim satim yapildigi fiyata “Piyasa Fiyat:” denir.
Sermaye piyasalarinda islem goren bu pay senetlerinin piyasa fiyati, piyasa meydana gelen
ekonomik, siyasal, sosyal vs. gibi bir¢ok makro ve mikro bazdaki faktoérlerde meydana gelen
degisimlere bagl olarak, siirekli degisim gosterir. Pay senetlerinin piyasa fiyatlar1 zaman
zaman ger¢ek degerlerinin altinda ve listlinde olusabilir. Bu durum; 6zellikle az gelismis ve

gelismekte olan sermaye piyasalarinda daha sik gercgeklesir.
8.1.1.4. Borsa Fiyat1

Organize piyasa kosullarinda faaliyet gdsteren borsalarda alim satim yapilan pay
senetlerinin arz ve talep kosullarina gore olusan fiyat1 “Borsa Fiyatr” olarak ifade edilir. Bu
fiyat tipki piyasa fiyat1 gibi piyasadaki kosullar ve beklentiler dogrultusunda degisim gosterir.
Ayni sekilde, bu piyasada da pay senetlerinin fiyatlarinin ger¢ek degerlerinin altinda veya

listiinde bir fiyatla islem gdrmesi de miimkiin olabilir. Borsa Istanbul’da fiyatlar giinliik olarak
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belirlenir. Borsada acilis fiyati, kapanis fiyati, en diisiik fiyat, en yiliksek fiyat ve agirlikl
ortama fiyat gibi fiyat gesitleri hesaplanir ve KAP vasitasiyla da ilan edilerek kamuya

duyurulur.
8.1.2. PAY SENEDi DEGER KAVRAMLARI

Pay senetlerinin verimliliklerinin hesaplanmasinda ve analizinde “defter degeri, firma
degeri, nominal deger, net aktif deger, defter degeri, tasfive degeri, isleyen tesebbiis degeri,
gercek deger, borg degeri, alternatif gelir degeri” kullanilir.

Pay senedi deger kavramlar1 asagida yer almaktadir.
8.1.2.1. Defter Degeri

Bir sirketin toplam kaynaklarindan toplam borg¢lar diistildiikten sonra kalan degere
“Defiter Degeri (Ozsermaye ya da Muhasebe Degeri)” adi verilir ve formiil (8.1) ile

hesaplanir.
Defter Degeri = Toplam Varhklar - Toplam Borglar (8.1)

Defter degerinin sirketin toplam pay senedi sayina boliinmesi ile pay senedinin defter

degeri formiil (8.2) ile hesaplanir.

Defter Degeri
Pay Senedi Defter Degeri= (8.2)
Pay Senedi Sayisi

Sirketin defter degeri 6denmis sermaye, ihtiyatlar, dagitilmamis karlar, yeniden
degerleme deger artis fonlar1 ve bu tiirdeki diger fonlar ve karsiliklarin toplamindan olusur.
Sirketin 6zsermayesi 6denmis sermayesinden yiiksekse defter degeri, nominal degerinden

fazla hesaplanir. Aksi durumda ise sirketin defter degeri, nominal degerinden az hesaplanir.
8.1.2.2. Firma Degeri

Bir sirketin pay senedinin piyasa degeri ile pay senedi sayisinin c¢arpilmasi ile
hesaplanan degere “Firma Degeri (Piyasa Degeri)” denir. S6z konusu pay senedi borsada

islem goriiyorsa bu deger, “Borsa Degeri” olarak da kabul edilir.
Firma Degeri = Pay Senedinin Piyasa Fiyat1 * Pay Senedi Sayisi (8.3)

8.1.2.3. Nominal Deger
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Nominal deger, pay senedinin iizerinde yazili olan degeri olup, sirketin ¢ikardig1 pay
senetlerinin nominal degerlerinin toplami o sirketin esas sermaye tutarini ifade eder. TTK.'nda
bir pay senedinin minimum nominal degeri “/ Kurug” olarak belirlenmistir. Ancak, SPK’ya
kayith ve BIST’de islem goren sirketlerin pay senetlerinin &zel durumlar hari¢ her birinin

nominal degeri minimum “1-TL.” olmasi gerekir.
8.1.2.4. Teorik Deger

Etkin bir piyasada pay senedi ile ilgili bilgilerin tamaminin dahil edilerek hesaplanan
degerine “Teorik Deger” ad1 verilir. Bu deger, Etkin Piyasa Hipotezi’'ne dayali olan bir deger
olup, pay senedi fiyatinin piyasada her zaman dengede oldugunu savunan ve bu pay senedi

fiyatinin olmasi gereken gercek ya da i¢sel degerini ifade eden bir kavramdir.
8.1.2.5. Net Aktif Deger

Pay senetlerinin belirli bir faaliyet donemi sonunda diizenlenen bilangodaki net aktif
tutarinin pay senedi sayisina boliinmesi ile olusan degerine “Net Aktif Degeri” denir. Bu
deger, sirketin tasfiyesi halinde her bir aktif kalemin ayr1 ayr1 satilarak nakde doniistiiriilmesi
ile ortaya ¢ikan bir degerdir. Bu deger sirketin tasfiye degeri olarak da agiklanabilir.
Uygulamada genel olarak net aktif degeri yerine “Hurda Degeri” kavrami kullanilir. Borsa
islemlerinde pay senetlerinin net aktif degerinin borsa fiyatindan farkli olmasi sebebiyle hurda
degeri kavrami, net aktif deger kavrami yerine kullanilir. Hesaplamalarda net aktif degerinin
borsa fiyatindan farkli olmasi, sirketin tiim varliklarinin degil sadece maddi varliklariin ayri

ayr1 hesaplamalara dahil edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
8.1.2.6. Tasfiye Degeri

Sirketin tiim varliklarint nakde ¢evrilip, borclart 6dendikten sonra kalan degerine
“Tasfiye (Likiditasyon) Degeri” ad1 verilir.
Tasfiye Degeri = Varliklarin Tasfiyesi Halinde Olusan Degeri — Toplam Borg¢lar

Tasfiye degerinin sirketin toplam pay senedi sayisina boliinmesiyle pay senedinin tasfiye
degeri formiil (8.4) ile hesaplanir.
Tasfiye Degeri

Pay Senedinin Tasfiye Degeri= (8.4)
Pay Senedi Sayisi

Pay senetlerin piyasa degeri, tasfiye degerinden diisiikse sirketin tasfiye edilmesi

gerekir.
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8.1.2.7. Isleyen Tesebbiis Degeri

Sirketin, faaliyetlerine devam edenken, bir biitliin olarak tiim varliklarinin cari piyasa
degerleri tizerinden devredilmesi ile hesaplanacak degerine sirketin serefiye degeri, marka
degeri, pazar paymin da ilave edilerek olusan degerine “Isleyen Tesebbiis Degeri” ad1 verilir.
Bu degerden borglar diisiildiikten sonra kalan degerin sirketin pay senedi sayisina boliinmesi
ile “Pay Basina Isleyen Tesebbiis Degeri” hesaplanir. Sirket icin piyasa degeri tasfiye

degerinde alt sinir1 olustururken, isleyen tesebbiis degeri iist sinir1 olusturur.

Bir sirketin ek kazang yaratma potansiyeli, marka degeri, patent degeri, serefiye
degeri, Ar&Ge c¢aligmalar1 gibi maddi olmayan varliklari, gelecekte yapmay1 planladiklari
yatirimlarin degeri ve bu yatirnmlardan elde edebilecekleri nakit girisleri bu sirketin isleyen
tesebbiis degerinin belirlenmesinde Onemli rol oynar. Sirketin isleyen tesebbiis degerinin
yiikselmesi, piyasada iglem goren pay senetlerine olan talebi arttirarak, yatirimcilarin bu pay

senetlerini daha yiiksek fiyatla satin almasina neden olur.
8.1.2.8. Gercek Deger

Sirketin finansal varlik yapisi, sermaye yapisi, karlilik diizeyi, dagitilan kar paylar
gibi onemli ve farkl faktorlerin degerlendirilmesi sonucunda hesaplanan ve sirketin olmasi
gereken degerine “Gergek Deger” adi verilmektedir. Ayn1 zamanda, bu deger yatirimcilarin
sirket i¢in 6demeyi goze aldiklar1 piyasa degerini ifade eder. Gergek deger, degerlendirilen
sirketin gelir yaratma giiciinii ve s6z konusu sirketin yaratabildigi kazan¢ orani gosterir.
Gergek deger, sirketlerin piyasada islem géren pay senetlerinin gergek degerinin
hesaplanmasinda da kullanilir. Fama (1970) etkinlik diizeyi yiiksek olan pay piyasalarinda bir
pay senedinin piyasa degerinin gercek deger etrafinda hareket edeceginden, pay senedinin
piyasa fiyatinin gergek degerin altinda ya da istiinde olmasinin durumu degistirmeyecegi
dolayisiyla, s6z konusu pay senedinin piyasa fiyatinin kisa bir siire i¢inde gercek degerine

kolaylikla yaklasacag: varsayilir.
8.1.2.9. Bor¢ Degeri

Sirketin toplam bor¢larmin sirketin piyasada islem goren pay senedi sayisina
boliinmesi ile hesaplanan degere “Bor¢ Degeri” denir. Bu deger, hesaplandigi doneme bagl
olarak degisiklik gosterir. Degerleme kapsamina alinan bir sirketin bor¢ degerinin dogru
hesaplanmasi i¢in s6z konusu sirketin birbirini izleyen birden fazla donemine ait gergek

degerlerinin hesaplanmasi ve karsilastirilmasi gerekir.
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8.1.2.10. Alternatif Gelir Degeri

Sirket ortaklarinin sirkete koydugu sermayenin, sirket sermayesi olarak kullanilmayip,
farkli alanlarda kullanilmasi durumunda, pay senetlerine yatirilan sermaye tutar ile elde
edilebilecek alternatif gelirden, pay senedi basina diisen gelir tutar1 “Alternatif Gelir Degeri”
olarak tanimlanir. Genel uygulamada bu gelir, banka faizi, devlet tahvili gelirleri ya da

sermaye piyasalarinda islem goren diger araclar ile karsilastirarak hesaplanir.

Piyasada hesaplanan bu farkl tiirdeki pay senedi degerleri, yatirimcilarin pay senetleri
ile ilgili verecekleri kararlarda 6nemli faydalar saglarlar. Bu sebeple, yatirimcilar pay senedini
tercihlerini belirlerken sadece bu sirketlerin defter degerleri ya da tasfiye degerleri esas alarak
karar vermezler. Yatirimcilar bugiinkii (spo?) ya da gelecekte yliksek getiri bekledikleri pay
senetleri ile ilgili verecekleri yatirim kararlarinda “defter degeri, firma degeri, nominal deger,
net aktif deger, defter degeri, tasfive degeri, isleyen tesebbiis degeri, gercek deger, bor¢
degeri, alternatif gelir degeri” gibi farkli degerleri kullanilirlar.

Yatirnmcilar, piyasada pay senetleri islem goren sirketlerin varlik yapilari, kaynak
yapilar1 ve bu sirketlerin proje tercihlerinde ne derece etkin kararlar verdiklerini ayrintili
olarak incelerler ve degerlendirirler. Bu degerlendirme; yatirimcilarin hangi sirketin pay
senedinin daha karli oldugu ve ayn1 zamanda karl1 olacagina iliskin belirlemeleri yapmalarini

saglar.

Pay senedinden beklenen nakit akiglarinin yatirimcinin bekledigi getiri orani ile
iskonto edilerek hesaplanan bugiinkii degeri “Pay Senedi Degerini” ifade eder. Pay senedinin
ya da diger finansal yatirim araclarinin degerinin belirlenmesinde; beklenen nakit girisi ve
beklenen nakit girisi riski olmak {izere pay senedinin Ozellikleri, yatirimcinin davranig
sekli/tutumu ve yatirimcinin pay senedi yatirimindan bekledigi getiri orani gibi unsurlar
onemli rol oynar. Yatirimcinin pay senedi yatirimindan bekledigi getiri orani ise s6z konusu

pay senedinin gelecekte dagitilacak kar paylari ve fiyat artislari belirler.
8.2. PAY SENEDININ DEGERINI ETKILEYEN RiSKLER

Arzu edilmeyen bir tehlikenin meydana gelme olasiligl ile gergeklesmesi halinde
tehlikenin yaratacagi etkinin meydana gelme olasiligina “Risk” denir. Tehlike olasilig1 ve
tehlikenin yaratabilecegi etkilerin birlikte degerlendirilmesi gerekir. Finansal piyasalar
cercevesinde kullanilan risk ise finansal risk olarak adlandirilir ve yatiricilarin yatirim

kararlarinda 6nemli rol oynar. “Finansal Risk” ise yatirnmcinin beklenen getirisinin,
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gerceklesen getirisinden olumlu yonde ya da olumsuz yonde sapma olasiligina denir. Diger
bir ifadeyle, yatirmcinin yapmis oldugu yatinmindan elde edecegi getirinin, beklenen
getiriden farkli gergeklesme olasihigidir.!?¢ Yatirimeilar yatirim kararlarimi farkli tahmin

metotlarindan (forcasting methods) faydalanarak verirler.

Yatirnmcilarin hayata gecirdikleri yatirimlarinin gergeklesmis getirileri ile beklenen
getirileri arasinda ortaya ¢ikacak farkliliklar, s6z konusu yatirimlarin finansal risk seviyesini
belirler. Finansal risk seviyesi yatirimcilarin ne derece risk sever olduguna bagli olarak,

finansal araglarin 6zellikle de pay senetlerinin se¢iminde biiyiik rol oynar.

Finansal piyasalarda ve ozellikle de pay piyasasindaki yatirnm kararlarini etkileyen
finansal risklerin farkli ve ¢ok sayida olmasi yatirnm kararlarini giiglestirmek ve profesyonel

bir yardim alinmasini zorunlu hale getirmektedir.

Calismamizda yatirnmcilarin yatirnm kararlar1 {izerinde etkili olabilecek riskler

sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler olmak iizere iki grup altinda siniflandirilabilir.
8.2.1. Sistematik Riskler

Finansal sistem iginde faaliyette bulunanlarin tamaminin katlanmak zorunda kaldig,
finansal piyasalardaki kurumsal ve yapisal diizenlemelerdeki ve finansal araglarin disinda
meydana gelen ekonomik, politik, sosyal ve diger kontrol edilemez faktorlerdeki degisikler
sebebiyle finansal araglarin getirisini belirleyen arzu edilmeyen ve kontrol edilemeyen
tehlikeye “Sistematik Risk” adi verilir. Bu riskler, bu risklerle kars1 karsiya kalan taraflar

acisindan kontrolii ve ortadan kaldirilmast miimkiin degildir.

Gelismis iilke ekonomileri ile gelismekte olan iilkelerin ekonomileri arasindaki
sistematik risk diizeyleri incelendiginde; gelismis iilke ekonomilerinin sistematik risk
diizeyleri oldukc¢a diisiik iken gelismekte olan {ilkelerin sistematik risk diizeylerinin oldukca
yiiksek oldugu gériiliir. Kanalic1 (1995) tarafindan yapilan arastirmada BIST pay piyasasinda
islem goéren pay senetlerinin sistematik riskinin yliksek oldugu belirlenmistir. Yiiksek
diizeydeki sistematik risk sebebiyle de piyasadaki faiz oranlarindaki ve doviz kurlarindaki
farkliliklarin BIST’te islem goren pay senetleri fiyatlarmin hemen etkilendikleri sonucuna

ulagmistir.

126 Bolak, M. (2001). Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi. (4. Baski). Istanbul: Beta
Yayincilik. s.136.
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Pay senedi yatirimlarinda karsilasilan sistematik riskler kapsaminda enflasyon riski,

faiz orani riski, kur riski, piyasa riski ve politik riski yer almaktadir.
8.2.1.1. Enflasyon Riski

Fiyat genel seviyesindeki degisikliklerin ortaya ¢ikarabilecegi degismeler sebebiyle
satin alma giiciinde olusabilecek muhtemel kayiplara “Enflasyon Riski (Satin Alma Riski)” adi
verilir. Bu risk, yatirimlarda kullanilan paranin enflasyon etkisi altinda kalarak piyasadaki
satin alma giiciiniin azalmasina yol agar. Paranin satin alma giiciindeki bu azalma, ayni
zamanda belli bir para bir ile hesaplanan finansal bir aracin getirisinin de azalmasina neden
olur. Dolayistyla, sistematik risk, fiyatlar genel seviyesindeki artis oraninin, finansal bir aracin

getiri oranindan daha yiiksek olmasin1 gerektirir.

Pay senetleri ve diger sermaye piyasi araglari lizerinde yapilan yatirimlarda nominal
getiri ve reel getiri kavramlari ortaya cikmaktadir. Yatirim getirisinin hesaplanmasinda
paranin satin alma giiciindeki azalmalar1 dikkate almayan getiri “Nominal Getiri” olarak ifade
edilirken; yatirim getirisinin hesaplanmasinda paranin satin alma giiclindeki azalmalari

dikkate alan getiriye “Reel Getiri” ad1 verilir.

Reel getiri formiil (8.5) kullanilarak hesaplanmaktadir.

(1+n) r = Reel Getiri
(05 ) e — n = Nominal Getiri
(1+e) e = Enflasyon Oran1 (8.5)

Enflasyon, sermaye piyasasinda kullanilan pay senetleri ve diger pay piyasasi
araclarinin yatirnmlarindan beklenen getirileri, bu araglarin reel getirileri iizerinde énemli bir
etkiye sahiptir. Enflasyon oranlarindaki degisiklikler, finansal piyasada islem goren tiim

finansal araglar farkli yonde ve farkl derecelerde etkiler.

Enflasyonun etkisi ile sirketin artan satiglar1 ayni zamanda maliyetlerin artisina neden
olacagindan, sirketin bir taraftan finansal varliklarinin degeri rakamsal olarak artig
gosterirken, diger taraftan finansal varliklarinin gercek degerinin (reel degeri) azalmasina yol
acacaktir. Bu durum, sirketin borsada islem goren pay senetlerinin fiyati iizerinde olumsuz
etki yaratarak, yatirimcilarin bu pay senetlerine olan talebini azaltacaktir. Burada en énemli
husus, enflasyonun olumsuz etkileri, tiim sirketler i¢in ayni olmayip, her sirket i¢in farklilik

gostermesidir.
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Pay senedi getirisi ile enflasyon riski arasindaki etkilesim konusunda c¢ok sayida
akademik caligma yapilmis ve pay senedi getirisi ile enflasyon riski arasinda negatif iligki

bulundugu yoniinde sonuca ulagmislardir.

Pay senedine yatirim yapan yatirimcilar fiyat artisi disinda kar pay1 getirisi elde etmeyi
hedeflerler. Fakat, enflasyon oranlarmin ¢ok yiiksek seyrettigi ge¢mis donemler
incelendiginde; pay senetleri BIST pay piyasasinda islem goren sirketlerin pay senetlerinin
fiyatlar1 artis gosterirken, bu sirketlerin 6dedikleri kar payr oranlarinin yok denecek kadar
diisiik seviyede gerceklestigi goriilmiistiir. Bu durum, yatirimeilarin beklentilerini karsilayan
kar payr ddemelerini alamamalar1 nedeniyle kar payr 0demelerinin pay senetleri {izerinde

etkisi olmamustir.
8.2.1.2. Faiz Oram Riski

Piyasada uygulanan faiz oraninin artma ya da azalma olasiligina “Faiz Orani Riski”
denir. Bu risk ile piyasada islem gdren pay senetleri ve dier sermaye piyasasi araglari
arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Faiz oranlarnda meydana gelen artis, pay senetleri ve
diger sermaye piyasasi araclarmin fiyatlarinin azalmasina yol agarken, faiz oranlarindaki
azalma ise pay senetleri ve diger sermaye piyasast araclarinin fiyatlarinin artmasina neden
olur. Faiz oranlarinda meydana gelen kisa ve uzun donemli degisikler, yasanan ekonomik
dalgalanmalardan kaynaklanir. Degisen faiz oranlarmmin yaratacagi ekonomik kayiplarin
onlenebilmesi amaciyla s6z konusu ekonomik dalgalanmalar gergeklesmeden Once cesitli
tahmin yontemlerinden (forcasting method) faydalanilarak tahmin edilmesi ve olas1 faiz

oranlarinin belirlenmesi gerekir.

Faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklerden genellikle sabit getirili menkul
kiymetler etkilenir. Ancak, faiz orani riskinden pay senetlerinin fiyatlar1 da etkilenir. Faiz
orani riski, sabit getirili menkul kiymetler {izerinde oldugu gibi pay senetleri lizerinde de ters
yonde etki yapar. Pay senetleri ve diger pay piyasasi araclarii etkileyen temel ekonomik

faktorlerden biri faiz oranidir.

Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlarinda en 6nemli husus, yatirnmdan beklenen
getirinin enflasyon oranmi1 ve faiz oranindan yiiksek olmasi gerekir. Yatirimcinin pay senedi
yatirimini yapmasi i¢in pay senedinden bekledigi getirinin, faiz getirisinden fazla olmasi

gerekir.
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Sabit getirili menkul kiymetler, yatirnmecisina belirli bir faiz orani iizerinden sabit bir
getiri saglar. Ancak, pay senetlerinin sabit getiri menkul kiymetler gibi daha Onceden
belirlenen oranda sabit bir getirisi yoktur. Pay senetlerindeki bu belirsizlik, yatirimeinin risk
ve getiri beklentisini artirir. Yatirimer pay senedinden elde edecegi getirinin, sabit getirili
menkul kiymetlerden daha fazla gergeklesecegi yoniinde bir tahmin de bulunmasi halinde pay

senedi yatirimi yapmayi tercih edecektir.

Yatirnmcilarin yatirnrm karart vermesi sirasinda hesaplamalarima enflasyon ve faiz
oranlarin1 dahil etmesi gerekir. Enflasyon oranlarmin kabul edilebilir bir seviyede olamamasi
hatta siirekli yiikselmeye devam etmedi halinde piyasada uygulanan faiz oranlar1 da siirekli
degiskenlik gosterir. Bu durum yatirimcilarin yatirim kararlarin etkileyen faktorleri 6zellikle
de ekonomik faktorleri tahmin etmesini zorlastirir. Enflasyonist ortamlarda faiz oranlarmin
artmasi sebebiyle, yatirimcilar orta ve uzun vadeli sabit getirili menkul kiymet yatirimi
yapmay1 tercih etmeyerek, daha ¢ok kisa vadeli sabit getirili menkul kiymet yatirimi yapmaya
yonelirler. Yatirimcilar bu yolla, faiz orani riskini azalmaya calisirlar. Yatirimeilarin
gelecekle ilgili ekonomik beklentileri olumlu ve faiz oranlarinin diisecegi yoniinde ise, pay

senedi yatirimi yaparak faiz orani riskini azalmayi tercih ederler.
8.2.1.3. Kur Riski

Farkli doviz birimleri lizerinden yapilan yatirimlarda, doviz birimlerinin degerlerinin
degismesi halinde ortaya ¢ikan riske “Kur Riski” denir. Doviz kurlarinda meydana gelen
degisiklikler ile faiz oranlar1 arasinda yakin iligski olup, yatirimlarin karliliklari iizerinde
onemli degisikliklere neden olur. Doviz kurlarinda olusan degisiklikler yatirimeilarin ulusal
ve uluslararast portfoyleri iizerinde de olumlu ya da olumsuz etkiler yaratir. Doviz
kurlarindaki degisiklikler, farkli dovizleri {lizerinden yatirim yapan veya portfdy olusturan
yatirimcilarin bu yatirimlar: iizerinde kazanglar ya da kayiplar1 olusturur. Doviz kurlarindaki
artiglar bir taraftan ulusal para biriminin degerinin azalmasina yol agarken, diger taraftan pay

senetlerinin reel getirisinin azalmasina neden olur.
8.2.1.4. Piyasa Riski

Piyasalarda nedenli ya da nedensiz sekilde pay senetlerinde ya da diger sermaye
piyasast araglarinin fiyatlarinda hizli artislar veya azalislar gozlenebilir. Piyasalarda
gozlemlenen azalig yoniindeki hizli fiyat degisikliklerinin yatirimlarin verimlilik diizeyleri

iizerinde yarattig1 olumsuz etkilere “Piyasa Riski” ad1 verilir. Piyasa riski, sirketlerin denetimi
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altinda olmayip, kontrol edilemez risk grubu i¢inde yer alir. Bir savasin baslamasi, uzun
siirmesi beklenen bir savasin aniden sona ermesi, ililkenin se¢im donemine girmesi, lilkede
ulusal ya da uluslararasi boyutta bir siyasi krizin baglamasi, tilkenin olaganiistii hal donemine
girilmesi, ihtilal olmasi, dogal afetlerin yasanmas1 gibi olaylar nedeniyle ortaya ¢ikan kontrol
edilemeyen ekonomik, siyasi ve/veya psikolojik faktorler piyasa riskini dnemli 6l¢iide etkiler.
Ayrica; bu faktorler, yatirimeilarin gelecek beklentilerini iyimser ya da kotiimser olmasina da

sebep olurlar.

Piyasa riski, ozellikle piyasada diisiik performans gosteren pay senetleri veya diger
sermaye piyasasi araglari lizerinde daha fazla etki gosterir. Piyasa derinligi bulunmayan pasif
piyasalar, yiiksek piyasa riski bulunurlar. Genel olarak, sabit getirili bor¢lanma araclarin
gercek degerleri, pay senetlerinin degerlerinden daha hassas sekilde hesaplanabildigi i¢in
piyasa riski, pay senetlerini sabit getirili bor¢lanma araglarindan daha fazla etkilidir.
Dolayisiyla, pay senetlerinin fiyatlar1 sabit getirili bor¢lanma araglarmin fiyatlarina nazaran

daha fazla dalgalanmasina (volatilite) sebep olabilir.
8.2.1.5. Politik Risk

Ulkede ve diinyada meydana gelen siyasi gelismelerin sonucu olarak, iilkelerin politik
sartlarinda meydana gelen degisikliklerin pay senetleri ve diger finansal araclarin getirileri
iizerinde olusacak degisikliklerinin agiklanmasinda kullanilan risk “Politik Risk” olarak
adlandirilir. Bu risk, savaglar, ekonomik krizler, yatirimeilarin davranislari, ticaret hacimleri,
doviz kurlari, faiz oranlari, yabanci sermaye yatirimlari, kotalar gibi alanlar {izerinde biiytik
etkiler gosterir. Politik riskin, yiliksek oldugu iilkelerde sirketlerin iiretim ve/veya hizmet
diizeyleri azalir, sirketlerin finansal performanslar1 diiser, biliylime hizlar1 yavaslar,
yatirimlardan elde edilecek getiriler azalir. Politik riskin, piyasada meydana getirdigi ¢esitli ve
onemli degisiklikler sebebiyle piyasa riski kapsaminda degerlendirilmesi gerekir. Politik
riskin diistiriilebilmesi amaciyla yatirimcilarin politik riski i¢eren unsurlar siirekli incelemesi,

degerlendirmesi ve 6ngdriilmeleri gereklidir.
8.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Bir sirketin veya sektdriin yapisina uygun degisiklikler ve yonlendirmeler yapilarak
basarili cesitlendirme ile kontrol edilmesi ya da ortadan kaldirilmast miimkiin olan risk
cesidine “Sistematik Olmayan Risk (¢esitlendirilmis risk)” adi verilir. Sistematik risklerden

bagimsiz olarak, sirketin yapisi, sirkette ortaya ¢ikan ortak ve/veya yonetim degisiklikleri,
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sirketin siirdiiriilebilirligini kaybetmesi, alinmis verimsiz proje kararlari, sirketlerin rakipleri
ile olan yariginda geride kalmasi, sirket yonetiminin yaptig1 hatalar, yanls yapilan reklam
kampanyalari, sirket hakkinda ¢ikan kotii haberler, piyasaya yeni iirlin ¢ikartilamamasi,
tiiketici tercihleri gibi hususlardaki degisikler, sistematik olmayan riskin temel belirleyicileri

arasinda yer alir.

Yatirnmcilar, yatirimlarinin  6zelliklerine 6zen gostererek, basarili bir portfoy
cesitlendirmesi ile sistematik olmayan riskleri ortadan kaldirarak, portfdylerini sistematik risk
diizeyine getirebilirler. Yatirimeilar, portfdylerine dahil edecekleri pay senetlerinin sayisini ve
cesidini belirlerken, bu finansal araclarin birbirleri ile olan iliskisizligine 6zen gostermeleri
gerekir. Aksi halde, portfoylerinin ¢ok sayida finansal aracla ¢esitlendirilmesi, bu portféylerin

islem, maliyet ve riskini fazlasiyla arttiracaktir.

Sistematik olmayan riskler genel olarak finansal riskler, faaliyet alan1 ve sektor riskleri
ve yonetim riskleri olarak ii¢ ana grupta siniflandirilir. Pay senedi yatirimlarinda karsilasilan

sistematik olmayan riskler asagida yer almaktadir.
8.2.2.1. Finansal Risk

Sirketlerin bor¢ 6deme kabiliyetlerinin azalmasina “Finansal Risk” denir. Bu risk,
sirketlerin piyasa kosullarina ayak uyduramayarak, siirekliligini kaybetme ve O6demekle
miikellef olduklar1 bor¢larini, finansman giderlerini, kar payr 6demelerini yapamayacak gelir
seviyesine gelme olasiligini ifade etmektedir. Finansal risk, sirketlerin toplam kaynaklari
icinde yer alan 6zsermaye ve toplam bor¢ dengesinin bozulmasi ve sirketin asir1 borg yiikii
altina girmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Sirketler ¢ikardiklart her bir pay senedi basina karlarinin
sirketin finansal risk ve bor¢lanma diizeylerinden ne derece etkilendiklerini belirlemede
“Finansal Kaldira¢ Derecesi’ni kullanirlar. Finansal Kaldira¢ Derecesi, sirketin
FVOK ’larindaki belirli bir yiizdesindeki degisiminin, zsermaye karlilig1 iizerindeki belirli bir
yiizdedeki degisim orani1 olarak ifade edilebilir. Finansal risk, ekonomik refah ya da
enflasyonist ortamlarda, toplam borg¢luluk diizeyi fazla olan sirketlerin pay senedi basina
diisen karlar1 arttirabilir. Ancak; bu bor¢ yiiklerinin optimum borglanma diizeyinin iistiine
cikmasi ile birlikte sirketin 6ncelikli olarak 6demesi gereken faiz borg¢larinin fazlalig: sirketin
karliliginda asir1 dalgalanmalar meydana getirecek ve bu sirketin piyasada islem goren pay

senetlerinin fiyatlarmin diismesine yol agacaktir.
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Yatirnmcilarin - yatirnm  tercihlerinin ya da portfoylerine dahil edecekleri pay
senetlerinin belirlenmesinde; piyasada iglem goren pay senetlerini ¢ikaran sirketlerin
Ozsermaye yapist, bor¢luluk diizeyi, duran varliklarinin yapisi, net calisma sermayesi
yeterliligi, satislari, grevler, ortaklik yapisi, ortaklari, yoneticileri, yoneticilerin yonetim
becerileri, girdi maliyetleri, rekabet kosullarina uyumu, c¢evreye karst duyarliliklar, lisanslar,
patentler, teknolojik yapisi, miisteri yapisi, hammadde kaynaklari, vs. gibi faktorleri esas
alirlar. Yatirimeilarin bu faktorler iizerinde yaptiklart incelemelerde ve degerlendirmelerde
bagarili olmalar1 durumunda s6z konusu yatirimlariin ya da portfdylerinin finansal riskini
azaltabilir veya ortadan kaldirabilirler. Yatirimeilar, yiliksek Ozsermaye yapisina sahip
sirketlerin veya kamunun ¢ikardigi finansal araglara yatirim yaparak da finansal riskini

ortadan kaldirabilir.
8.2.2.2. Sektor Riski

Sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektore bagli olarak meydana gelen “Sektor Riski” adi
verilir. Sektor riski sirketlerin risk diizeyini artirirken, getirilerin azalmasina neden olur.
Sektor riskini ¢esitlendirme ile ortadan kaldirmak miimkiin olmaktadir. Sirketlerin
cesitlendirme yoluyla sektor risklerini azaltmamalar1 halinde net ¢aligma sermayesi kitligi
yasayabileceginden, bor¢larini zamaninda geri 6dememe olasiliklar1 artacaktir. Bu durum, s6z
konusu sirketlerin bankalar ve diger alacaklilar1 ile olan iligkilerine zarar verebilecektir. Cok
sayida sirketin bor¢ 0deme giiclinliin azalmasi ise Ozellikle bankacilik sektoriiniin sektor

riskinden olumuz etkilenmesine yol agacaktir.

Ulkelerdeki ekonomik, hukuki ve yasal tutum ve davramslarda meydana gelen
degisikler sektorlerde farkli beklentiler icine girilmesine ve bu sektorlerde sektor riskinin
artmasina yol agabilir. Sektor riski artan sirketlerin karliliklar1 ve dolayisiyla, bu sirketlerin
piyasadaki pay senetlerinin fiyatlarinin dalgalanmasina neden olur. Yatirimcilarin yatirim
yapacaklar1 sektorde veya sektorlerde tekel olup olmadigi, rekabet sartlari, arz ve talep
dengesi gibi temel faktorleri yakindan takip etmesi ve basarili bir degerlendirmeye tabi
tutarak yatirima doniistiirmesi ya da portfoy olusturmasi halinde yatirimlarinda sektor

risklerini kontrol edebilirler.

Bazen bir veya birka¢ is kolunda faaliyet gosteren firmalarin, karlarinda meydana
gelen degismeler, bu sirketlere ait pay senedi fiyatlarinda belirgin dalgalanmalara neden

olurlar. Eger tek bir sektorde meydana gelen degisiklik s6z konusu ise, sadece o sektordeki
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sirketler ya da o sirketlerin ait pay senetleri bu degisikliklerden etkilenebilir, diger sektorlerde

faaliyet gosteren sirketler veya pay senetleri ise bu degisikliklerden etkilenmezler.
8.2.2.3. Yonetim Riski

Y o6netimde siirecinde rol alan yoneticilerin basarisiz yonetim kararlar1 ve uygulamalari
ile sirketlerin finansal yapisin1 bozma, sirket varliklarinin verimliligini azaltma ve sirketin
degerini azaltma olasiligina “Yonetim Riski” adi verilir. Bu risk, yonetim anlayisi, yonetim
kararlar1 ve bu kararlarin uygulanma giicline bagli olarak artis ya da azalig gdsterebilir.
Yonetim riski, sirketlerin karliklarini, satiglarini ve bu sirketlerin pay senetlerinin fiyatlarmin

dalgalanmasina neden olacagindan, yatirimlarin riskini 6nemli dl¢iide attirir.

Piyasadaki genel kaniya gore, sirket basarisizliklarinin biiyiik bir oranin sirket
yonetiminde yasanan problemlerden dolayr ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple de sirketlerin
basina basarili ve pazar degeri yiiksek yoneticilerin gegirilmesi ile birlikte s6z konusu
sirketlerin piyasada pay senetlerinin fiyati, artis yoOniinde hareket eder. Yatirimcilar
cesitlendirme yaparken basarili yoneticilerin yonettigi sirketlerin pay senetlerini portfdylerine

dahil ederek yonetim riskini diisiirebilir.
8.3. PAY SENEDIi GETIiRi HESAPLAMA YONTEMLERI

Bugiinden mevcut bir paranin, gelecekte tahmin edilen oranda getiri elde etmek ve
mevcut sermayeyi bilyiitmek amaciyla uygun goriilen farkli alanlara dagitilmasi “Yatirim”
olarak tanimlanir. Yatirim, getiri elde etmek i¢cin mevcut bir sermayenin ¢esitli pay senetlerine
ya da diger sermaye piyasasi araglarina borsada veya tezgah-listii piyasalarda
degerlendirilmesidir. Yatirimcilar, yatirimlarint minimum risk diizeyinde, maksimum getiri

elde etmek amaciyla yaparlar.

Yatirnmcilar gergeklestirdikleri finansal yatirnmlarindan dénemsel oOdemeler ve
sermaye kazanci elde ederler. Yatirimdan elde edilen faiz kazanci ya da kar payr 6demeleri
donemsel ddemeler arasinda yer alir. Kar pay1 6demesi, pay senedi yatirnminda pay senedi
getirisini temsil ederken, faiz ise sabit getirili sermaye piyasasi araglarinin getirisini temsil
eder. Faiz, yatirimcisina belirli ya da sabit bir getiri saglarken; kar payi, yatirimcisina sabit bir
getiriyl garanti etmez. Sermaye kazanci ise yatirimcisinin yatirim yapilan pay senedinin
donem basi fiyat1 ile donem sonu fiyat1 arasindaki olumlu ya da olumsuz fark olarak kazang

veya kayip elde etmesini garanti eder.
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Yatirnmcilar, yatirim kararlarimi gelecekteki getiri beklentisine baglh olarak verir. Bu
beklenti yatirimeilar icin rasyonel bir yatirimer davranisi olarak agiklanabilirken, yatirimeinin
yatirirmindan bir beklenti i¢inde olmamasi ya da zarar beklentisi icinde olmasi rasyonel
olmayan bir yatirnmci davranigi sergiledigini gosterir. Piyasalarda yatirimemnin yatirim
kararin1 belirlemesinde yatirim yapilacak pay senedinin ya da diger finansal aracin getiri ve
risk diizeyi belirleyici faktorler arasinda yer alir. Yatirimeilar, pay senedi yatirimlarinda elde
edecekleri getirileri hesaplamak ve sadece bir oran olarak ifade ederek, s6z konusu
yatirimlarinin rasyonelligini belirleme ve kolayca yatirim alternatiflerini karsilasgtirma olanagi

elde ederler.

Pay senedi getiri hesaplama yontemleri kapsaminda tek donemlik getiri, cok donemlik
getiri, para agirlikli getiri, yilliklandirilmig getiri, beklenen getiri ve portfoy getirisi hesaplama

yontemleri asagida yer almaktadir.
8.3.1. Tek Donemlik Getiri

Tek bir dénem i¢in hesaplanan getiriye “Tek Donemlik Getiri (Elde Tutma Getirisi)”
denir. Bu hesaplamada, elde tutma siiresince yatirirma konu olan pay senedi ya da diger
finansal aracin sagladig1 sermaye kazanci ve/veya kar payi, sabit getirili bor¢lanma araglari
icin ise faiz geliri “Getiri” olarak tanimlanir. Tek donemlik getiri hesaplamalarinda elde tutma
donemi, her yatirima gore degisiklik gosterir. Bu getirinin hesaplanmasinda kullanilan elde
tutma donemi, yatirimer tarafindan belirlenecek siire olup, bir giin, bir hafta, bir ay, bir yil gibi

bir siire olarak belirlenebilir.

Tek donemlik getiri formiil (8.6) ve formiil (8.7) ile hesaplanir.

R=SermayeKazanci+KarPayi1Verimi(FaizGeliri) (8.6)
Py — Py D, Pt_Pt—1+Dt
R = + =
Py P,  vea R Py (8.7)

R : Tek Donemlik Getiri.

P : Fiyat.

D : Kar Pay1 veya Faiz Odemesi.
t-1: Dénem Sonunu.

t : Dénem Bagini.
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Tek donemlik getiri hesaplamasinda, hesaplanacak donemlerin birden fazla olmasi halinde
hesaplanacak donemlerin getirisi bilesik faiz mantigina uygun olarak formiil (8.8) ile

hesaplanir.
R=[(1+R)*(A+R2)*(1+R3)*...(1+Rxr)] -1 (8.8)
8.3.2. Cok Donemlik Getiri

Cok donemlik getiri hesaplamalar1 aritmetik getiri, geometrik getiri olmak tizere iki

sekilde hesaplanabilir.
8.3.2.1. Aritmetik Getiri

Yatirnmcilarinin - elde tutma getirilerinin tamaminin  basit ortalamasi alinarak
hesaplanan getiriye “Aritmetik Getiri” ad1 verilir. Bu getiri hesaplamasinda, yatirim tutarimin
(paranin) sadece doneminin basinda bir kez yatirldigi varsayilir. Aritmetik getiri,
yatirimcilarin pay senetlerini veya diger sermaye piyasasi aract birden fazla donem elinde
tuttuklarinda, bu araglarin getirilerini tek bir getiri olarak ifade edebildikleri en kolay
yontemdir. Yatirimcilarin donemsel getirileri birbirine yakin ve ayni isaretli oldugunda
aritmetik getiri gercek getiriye yakin iken, getirilerin isaretleri farklilastikca ve degerler

birbirinden uzaklastik¢a aritmetik ortalama oldukga farkli sonuglar verir.

Aritmetik getiri formiil (8.9) ile hesaplanir.

T

- Ry+Rp+-+Rqs.y+Ry 1

R( i1 2 - [T=1 iT _?Z RET
t=1

(8.9)
R; : Pay Senedi veya Diger Finansal Aracin Aritmetik Getirisi.

Ri: : t Donemindeki Getiri.

T : Toplam Dénem Sayisi.

8.3.2.2. Geometrik Getiri

Yatirimcinin her bir donem yatirdig: tutara, bir 6nceki donem yatirdig tutar lizerinden
elde ettigi gelirleri ilave ederek, bilesik faiz mantig1 ile hesaplanan getiri “Geometrik Getiri”
olarak ifade edilir. Bu getiri hesaplamasinda, yatirim tutarmnin (paranin) sadece déneminin

basinda bir kez yatirildig1 varsayilir.

Geometrik ortalama (Rg;) formiil (8.10) ile hesaplanir.
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Ry = TJ(I+R31)X(1+R52)X wX(14 Rigey Jx(1 4R ) =1

(8.10)

8.3.3. Para-Agirhkh Getiri

Donemler arasinda yatirim/portfdy degerlerini arttirarak, yatirimlarina ilave edilen
veya ¢ekilen tutarlarin agirliklar: hesaba katilarak hesaplanan getiriye “Para Agirlikl Getiri”
denir ve “I¢ Verim Orani (IVO)” yénteminden faydalanilarak hesaplanir. IVO, yatirrmin net
bugiinkii degerini sifira esitleyen orani ifade eder. Bu yontem, yatirimlar ve yatirimcilarin elde

ettikleri getiriler arasinda karsilagtirma yapilmasini saglar.

Yatirimcilara para agirlikli getiri yonteminde, yatirimlara donemler arasinda para ilave
edilerek ya da gekilerek yatirimlarin degeri arttirabilir. Para agirlikli getiri hesaplamalarinda
yatirnmlara ilave edilen paralar “Nakit Girisi”, c¢ekilen tutarlar “Nakit Cikis” olarak

adlandirilir.

Para-agirlikli getiri formiil (8.11) ile hesaplanir.

~

NA,
(1 +1voy (8.11)

NA : t Zamanindaki Nakit Akislari.
IVO : I¢ Verim Orani.
T : Toplam Doénem Sayisi.

8.34. Yilhklandirilmis Getiri

Vade yapilar1 birbirinden farkli “giinliik, haftalik, aylik, yillik, ... vs” olan yatirim
araclarinin tlim getirilerinin tamaminm1 yillik getiriye c¢evrilerek hesaplanan getiriye
“Yulliklandirilmis Getiri” ad1 verilir. Bir yildan kisa donemlerin yilliklandirilmis getirileri,
donemin getirisine o donemin yil i¢cindeki sayis1 kadar faiz tahakkuk ettirilerek hesaplanir. 1
yildan kisa veya uzun pozisyonlar alarak karma yatirim yapan yatirimcilarin getirisinin

belirlenmesinde faydali olan bir yontemdir. Bu yontemle, yatirimin getirisini elde tutma
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donemine gore hesaplamak miimkiindiir. Ancak, bu getiriler kullanilarak bu yatirimlar birbiri

ile karsilagtirmaz.

Yilliklandirilmig getiri formiil (8.12) ile hesaplanir.

Tyuuk = (1 +T'd6nem)c -1 (8.12)
¢ : Y1l Igindeki Dénem Sayisi.
8.3.5. Beklenen Getiri
Bir pay senedinin veya bir finansal aracin beklenen getirisi, muhtemel getirilerinin

olasiik dagilimmin beklenen degerine ya da beklenen getirilerin agirlikli ortalamasina

“Beklenen Getiri” ad1 verilir.

Beklenen getiri formiil (8.13) ile hesaplanir.

n

E(r) = ) nxp
i=1 (8.13)

E(r): Beklenen Getiri.

r; : Her bir durumun beklenen getirisi.

pi : her bir durumun gergeklesme olasiligr.

8.3.6. Portfoy Getirisi

Farkli pay senetleri ve diger finansal araglardan olusan bir portfoylin getirisi, bu
portfoyiin igindeki pay senetlerinin ve/veya diger finansal araclarin getirisinin agirlikli
ortalamasina “Portfoy Getiri” denir. Bu yontemle hesaplamada pay senetlerinin ve/veya diger
finansal araglarin agirliginin /e egit olmalidir. Ayrica; bu yontemde hesaplama donemi iginde
nakit akist bulunmadigi, pay senetlerinin ve/veya diger finansal araclarin agirliklarinin sabit

oldugu ve getirilerin tek donemli oldugu varsayailir.

Portf6y getirisi formiil (8.14) ile hesaplanir.

N N
R, = Z‘“"R" wa' =1 (8.14)
=1

i=1

Rp : Portfoyiin Getirisi.
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R; : 1 Yatirim Aracinin Getirisi.

wi : 1 Yatinm Aracinin Portfoydeki Agirlig.

8.4. PAY SENEDI RiSK HESAPLAMA YONTEMLERI

Beklenen bir durumdan farkli, istenmeyen bir sonucun ya da kesin olmayan bir
durumun meydana gelme olasiligina “Risk” denir. Ancak, kesin olmayan bir durumun
meydana gelme olasilig1 da “Belirsizlik” olarak ifade edilir. Bu iki kavram arasindaki en
onemli fark; risk, alternatif sonuglari objektif olasilik dagilimi igerirken, belirsizlik ise
stibjektif olasilik dagilimi icermektedir. Belirsizlik durumunda yatirimeilarin gelecekte ortaya
kargilagabilecegi farkli sonucglarin ortaya ¢ikma olasiliklarinin dagilimu ile ilgili herhangi bir

bilgiye sahip degillerdir.

Yatirinm kararlar1 gelecekle ilgili oldugu icin pay senetlerine veya diger sermaye
piyasasi araclarina yatirim yapilirken, bu yatirim araclarinin beklenen getirileri ile birlikte bu
sermaye piyasast araclarinin risk cesitlerinin ve toplam risk kaynaklarinin belirlenmesi
gerekir. Yatirimlardan beklenen getiri ile risk arasinda pozitif bir iliski bulunmasi sebebiyle
yatirimcilarin yatirimlardan yiiksek beklenen getiri elde etmesi igin yiiksek riske katlanmasi
gerekir. Aksi halde, diisiik riskli yatirimlardan beklenen getiri nispi olarak diisiik olarak
gerceklesir. Farkli risk seviyelerindeki pay senetleri ve/veya diger finansal araclar arasinda

tercih yapilirken, yatirimcilarin katlanabilecekleri risk diizeyini belirlemesi gerekir.

Yatirimcilarin basarili bir yatirnm karart almasi ic¢in yatirimlarindan bekledikleri
getirileri ile birlikte mutlaka s6z konusu yatirimin ve kendilerinin katlanabilecegi risk

diizeyini belirlenmesi gerekir.

Pay senedi risk hesaplama yontemleri kapsaminda en yaygin kullanilan yontemlerden
pay senedi varyansi, pay senedi standart sapmasi, portfdy varyansi ve standart sapmasi, pay

senedi degiskenlik katsayisi, pay senedi carpiklik ve basiklik katsayilar1 yer almaktadir.
84.1. Pay Senedi Varyansi

Pay senedi getirilerinin aritmetik ortalama etrafindaki dagilimlarinin bir dl¢iisiine “Pay
Senedi Varyanst (6°)” denir ve pay senedinin riskinin hesaplanmasinda kullanilir. Diger bir
ifadeyle, bir yatinnmin belirli degerler serisi i¢in gergeklesmesi beklenen degerden ne kadar
farklilik gosterdigini ortaya g¢ikaran onemli bir Olglidiir. Varyans, olast her bir sonucun

beklenen getiriden farklarinin karelerinin, olasiliklarla ¢carpimlarinin toplanmasi ile
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hesaplanir. Bir pay senedinin varyansinin yiiksek olmasi, o pay senedinin getirilerinin
ongoriilmesinin zor oldugunu ve riskli bir yatirim oldugunu gosterirken, varyansin diisiik
olmasi o pay senedinin getirilerinin 6ngoriilmesinin kolay oldugunu ve yatirimin risksiz ya da
diistik riskli oldugunu gdosterir. Varyans diger finansal araglarin riskinin hesaplanmasinda da

kullanilir.
Pay senedinin varyansi formiil (8.15) ile hesaplanir.

2 _ St=1(Re —p)?
o =—FF

T (8.15)

R; : t Donemindeki Getiri.
T : Toplam Doénem Sayisi.

p : T Donemindeki Aritmetik Ortalama hesaplanan getiri.

Eger yatirim donemine ait tiim getiriler yerine bir getiri grubu elde edilebiliyorsa,

denklemin formiil (8.16) gibi degistirilmesi gerekir.

‘Z=1(R( - ﬁ)z
r-1 (8.16)

2:

R, : Getiri Grubu Getirilerinin Ortalamasi.
s : Getiri Grubu Varyansi.

84.2. Pay Senedi Standart Sapmasi

Pay senedinin riskinin belirlenmesinde kullanilan bir 6l¢iit olup, pay senedine ait
getirilerin tamaminin varyansinin karekokii (c?) alinarak hesaplanan degerine “Pay Senedi
Standart Sapma (c)” denir. Standart sapma, diger finansal araglarin riskinin hesaplanmasinda

da kullanilir.

Pay senedinin standart sapmasi formiil (8.17) ile hesaplanir.

_ |2 (R — )2 ST (R - R)?
o= 7 s= T r-1 (8.17)
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o : Tiim Getirilerin Standart Sapmasi.
s ¢ Getiri Grubu Getirilerinin Standart Sapmasi.

843. Portfoyiin Varyansi ve Standart Sapmasi

Portfdy icinde yer alan pay senetlerinin ve/veya diger finansal araclarin portfoyiin riski
tizerindeki etkileri farklilik arz edecegi igin s6z konusu portfoyiin riski agirlikli getiri yontemi
ile hesaplanamaz. Anlasilacag1 iizere, portfoyli olusturan pay senetlerinin ve/veya diger
finansal araglarin birbirleriyle olan iligkileri, portfoyiin riskinin artip azalmasina yol agar. Bu
sebeple, portfoyiin riskini hesaplarken oncelikli olarak her bir pay senedi kombinasyonunun
getirileri arasindaki kovaryansin (Cov(R.R))) belirlenmesi gerekir. Herhangi iki farkli pay
senedinin zaman i¢inde hareketliliginin ayn1 andaki iligkisinin bir 6l¢iitii “Kovaryans™ olarak

tanimlanir.

Portfoytin kovaryansi formiil (8.18) ile hesaplanir.

N
1 _ -
Cov(RiR)) = N—1 ;(Ri - R)(R; - R)) (8.18)

Portfy riskinin belirlenmesinde kovaryans yatirimciya portfdoye dahil edilen pay
senetlerinin pozitif yonlii veya negatif yonli bir iligkisinin belirlenmesi disinda bagka bir
deger vermedigi i¢in elde edilen degerin biiyiikliigiinii ifade etmek miimkiin degildir. Bu

sebeple de risk hesaplamasinda daha anlamli bir 6l¢iit olan korelasyon katsayisi kullanilabilir.

(+1) ile (-1) arasinda deger alan iki degisken arasinda iliskinin derecesine “Korelasyon
Katsayisr” adi verilir. Korelasyon katsayisinin pozitif (+) olmasi halinde pay senetlerinin ayni
yonde iliskide oldugunu; negatif (-) olmasi halinde pay senetlerinin ters yonde iligkide

oldugunu ve (0) olmasi halinde pay senetleri arasinda iligki olmadigin1 ifade eder.

Portf6yiin korelasyon katsayisi formiil (8.19) ile hesaplanir.

_ Cov(RiRy)
919 (8.19)

LJ

Bu agiklamalarin ardindan, portfdyiin varyansi formiil (8.20), portfoyiin standart

sapmasi formiil (8.21) ile hesaplanir.
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03=ij=1 wiw;Cov(RR)) (8.20)

(8.21)
Op = Z w;w;Cov(R;R;)

i=1 j=1

N
Iki farkli pay senedinden olusan bir portfdyiin varyansi, kovaryansi ve ardindan

korelasyon katsayis1 kullanilarak formiil (8.22) ile hesaplanir.
op = wiof +wias + 2wyw,Cov(RyR;)

(8.22)

ag = wiol + wio? + 2wiWapy 2010,

Pay seneleri portfoyiin varyansin karekokii alinarak portfoyiin standart sapmasi formiil

(8.23) ile hesaplanur.

op = lezaf + wia? + 2wyw,Cov(RyR,)

S 2 > 2 (8.23)
Op = |Wiog + w305 + 2wyiW3p4 20103

8.4.4. Pay Senedi Degiskenlik Katsayisi

Standart sapmay1 ortalamanin bir ylizdesi olarak ifade eden ve iki veya daha fazla
senedindeki varyasyonu karsilastirmada kullanilan risk Ol¢iisiine “degiskenlik katsayis” adi
verilir. Iki veya daha fazla pay senedi iizerinde ayni sans degiskenleri icin yapilan

caligmalarda degiskenliklerin karsilastirilmasi i¢in kullanilan bir 6l¢iidiir.

Pay senedi degiskenlik katsayisi formiil (8.24) ile hesaplanur.

c
Degiskenlik Katsayisi1 = ------- *100 (8.24)

Ti
o : Standart Sapmasi.

r; : Her bir durumun beklenen getirisi.
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84.5. Pay Senedi Carpiklik Katsayis1 ve Basiklik Katsayisi

Pay senedi fiyatlarimin dagiliminin ortalamaya gore sekillenmesi ile ilgili bilgileri

normal dagilim, ¢arpiklik katsayist ve basiklik katsayist ile agiklanabilir.
8.4.5.1. Pay Senedi Normal Dagilim

Pay senedinin normal dagilim egrisi altinda kalan % 100’e ya da bire (1) esit oldugu
degere “Normal Dagilim* denir. Normal dagilim egrisinin altinda kalan pay senedi degerleri
normal egrinin dar ya da genis olmasina bagli olmaksizin bire (1) esit oldugu kabul edilir.
Normal dagilim egrisinde ortalamanin solunda kalan yar1 alan, gerceklesen pay senedi
degerinin % 50 olasilikla ortalamanin altinda kalacagi alanmi gosterir. Diger taraftan,
ortalamanin saginda kalan yar1 alan ise gergeklesen pay senedi degerinin % 50 olasilikla
ortalamanin iistiinde kalacagi alan1 gosterir. Bu alanin % 64,26’s1 ortalama “+/ standart
sapma” igerisinde kalirken, gerceklesen bu sonucun % 68,26 olasilikla k-/o veya k+lo
bulundugu olarak yorumlanabilir. Normal bir dagilimda standart sapma (o) degeri arttikca,

gerceklesen degerin beklenen ya da olasi degerden sapma olasiligini arttirir.

Grafik 8.1: Normal Dagilim Grafik 8.2: Saga Dagilim Grafik 8.3: Sola Dagilim

8.4.5.2. Pay Senedi Carpikhik Katsayisi

Pay senetlerinin getirilerin normal dagiliminda simetrikligin bozulma derecesine
“Carpiklik (Skewness)” adi verilir. Pay senedi getirilerinin ¢ogunlugunun dagilimi sol tarafa
toplanip sag tarafa uzun kuyruk olusturuyorsa “Saga (Pozitif) Carpik”, sag tarafa toplanip sol

tarafa uzun kuyruk olusturuyorsa “Sola (Negatif) Carpik™ olarak tanimlanir.

Carpiklik katsayisi formiil (8.25) ile belirlenebilir.
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Tiza (i=9)?/

(K =

(8.25)

Carpiklik katsayis1 agagidaki gibi yorumlanar.

CK=0 : Dagilim simetriktir.

8.4.5.3. Pay Senedi Basiklik Katsayisi

CK<0 : Dagilim sola dogru ¢arpik ya da - yone egilimlidir.

CK>0 : ise dagilim saga dogru carpik ya da + yone egilimlidir.

Pay senedinin getirilerinin normal dagilim egrisinin sivrilik veya yuvarlaklik

derecesine “Basiklik (Kurtosis)” ad1 verilir.

Pay senetlerinde basiklik basitce formiil (8.26) ile hesaplanir.

ZP:;L(A'{ _-1:)4/

n

BK = ———— -3

s4

Grafik 8.4: Standart Normal Dagihim (BK=0)

(8.26)

Grafik 8.5: Normal Dagilmdan Daha Basiktir
(BK<0)

Grafik 8.6: Normal Dagilimdan Daha Sivri
(BK>0)
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Basiklik katsayist asagidaki gibi yorumlanir.
BK=0 : Dagilimin yiiksekligi standart normal dagilima uygundur.
BK<0 : Dagilim standart normal dagilimdan daha basiktir.
BK>0 : Dagilim standart normal dagilimdan daha sivridir.

Pay senetlerinin normal dagilimda tahmin edilemeyen olagan dist olaylar
varsayilandan daha sik goriiliir. Bu olagandis1 olaylar, pay senetlerinin getirilerinde anormal

getirilerin olusmasina sebebiyet verir. Bu gelisme s6z konusu pay senetlerinin riskini arttirir.

Yatirnmcilar, pay senetleri veya diger finansal araglarla olusturduklart portfoyleri
tizerindeki basiklik etkisini genellikle “Riske Maruz Deger (Value at Risk-VaR)” gibi

istatistiksel yontemleri kullanarak degerlendirmeyi tercih ederler.
8.5. PAY SENEDI ISLEM MALIYETLERI

Yatirnmcilarin pay senetleri ve /veya diger finansal araglarinin getiri ve risk
degerlendirmesi yaptiktan sonra bu finansal araclarla yapacaklari islemlerin maliyetlerini
incelemek ve yatirim kararlarini bu iglem maliyetlerini de dikkate alarak vermek durumunda
kalirlar. Piyasada pay senetlerinin ve/veya diger finansal araglarin alim satimindan
kaynaklanan aracilik komisyonu, alim/satim farki ve fiyat etkisi olmak iizere ii¢ temel islem

maliyeti bulunur.

Pay senetlerinin ve diger sermaye piyasast araclarmin alim/satim farki ve pay
senetlerinin fiyat etkisi, bu pay senetlerinin likiditesinin {izerinde biiylik etki gosterir. Pay
senetlerinin aracilik komisyonunun genellikle pazarli§a tabi olmasi sebebiyle aracilik
maliyetlerinin s6z konusu pay senetlerinin toplam islem maliyeti igindeki pay1 degisiklik arz
etmekle birlikte oldukca diisiiktiir. Pay senetlerinin diisiik likiditeye sahip olmasi, bu pay
senetlerinin alim ve satim farkini artirir. Piyasada verilen bir emre karsilik pay senedinin
fiyatinin hangi yonde hareket ettigini gosteren etki fiyat etkisini gosterir. Piyasada verilen
diistik montanli (miktarli) emirlerin likidite diizeyi yiiksek olan pay senetleri tlizerinde etkisi

cok diistik olur.
8.6. PAY SENEDIi DEGERLEME YONTEMLERI

Pay senetlerine ait gergek degerin nasil hesaplanabilecegini ve hesaplanan bu degerin
nasil kullanilmast gerektigini anlamak ve diisikk degerlenen pay senetlerini belirleyip

getirilerin artirilmasi amaciyla uygulanan ¢ok sayida yontem vardir.
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Pay senetlerinin degerlenmesi kapsaminda en yaygin sekilde kullanilan yontemlerden
kar payr modeli, pay basma gelir yaklasimi, yatirim firsatlar1 yaklasimi, fiyat/kazang orani,

piyasa degeri/defter degeri orani, fiyat/nakit akisi oran1 yer almaktadir.

8.6.1. Kar Pay1 Modeli

Bir pay senedinin gercek degeri, beklenen ya da dagitilacak kar paylarinin belli bir
iskonto orani {izerinden, bugiine indirgenen degerlerinin toplamina “Kar Pay: Modeli” adi
verilir. Bu model uygulayicilar arasinda ¢ok sik kullanilan bir yontemdir. Bu yontemde, pay
senetlerinin vadesi olmadigi i¢in kar paylarmmin sonsuza kadar ya da devamli ddenecegi

varsayilir.

Kar pay1 modelinde pay senedinin fiyat1 formiil (8.27) ile hesaplanir.

D, D, D,
? = =+ ..+ -
(1+k,) (1+k,) (1+k,)
= D
P, =§ !
L (+k Y (8.27)

Py : Pay Senedinin Fiyat1.
D1, Dy, ... : Donemsel Kar Paylari.
k. : Beklenen Getiri veya Verim Orani.

Bir sirketin gelecek donemlerde dagitacag: kar paylarinda artis olmamasina, karlarin
sabit olmasina veya karlarin diizensiz olacagina gére kar payr modeli ii¢ gruba ayrilir. Buna
gore biiylimenin olmadigi kar payr iskonto modeli, gordon modeli ve ¢ok asamali biiyiime

modeli asagida yer almaktadir.
8.6.1.1. Biiyiimenin Olmadig1 Kar Pay1 Iskonto Modeli

Gelecekte pay senedinden beklenen kar paylarinda degisiklik olmayacagi, sonsuza
kadar devamli bir sekilde sabit bir tutarda dagitilacaginin varsayildigi modele “Biiyiimenin

Olmadigi Kar Pay Iskonto Modeli” ad1 verilir.

Biiylimenin olmadigr kar payr modelinde pay senedinin fiyati formiil (8.28) ile

hesaplanir.
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D, D, D D,=D, =D,

x

F, = =+ ...+ -
(I+k,) (1+k,) (1+k,)

(8.28)
1 1 1

P=D
¢ (<|+kf)‘ +<|+kf)‘ (1+k,)" )

P =

0

Kl v

Kar payr modeli, belirli bir donem kar payr ddemesi bulunmayan pay senedinin
fiyatinin belirlenmesinde de kullanilir. Belirli bir donem kar pay1 ddemesi bulunmayan pay
senedinin fiyatinin hesaplanmasi i¢in pay senedinin kar pay1 ddemelerinin basladig: tarihteki
degeri belirlenir ve pay senedinin degeri beklenen getiri oranindan bugiine indirgenerek cari

degeri hesaplanir.'?’

Kar pay1 modelinde belirli bir donemde kar pay1 6demesi olmayan pay senedinin fiyati

formiil (8.29) ile hesaplanur.

" Tk (8.29)
8.6.1.2. Gordon Modeli

Pay senedi basina kar paylarinin her donem sonsuza kadar sabit bir oranda artacaginin
varsayilldig1 modele “Gordon Modeli veya Sabit Oranda Biiyiiyen Kar Payi Iskonto Modeli”
ad1 verilir. Bu modelde, sirketin her donem dagitacagi ya da beklenen kar paylarinin sabit bir

(g) oraninda artacagini varsayilir. Burada; (g = Biiylime orani), (Ke > g) varsayilir.

Gordon modelinde pay senedinin fiyati formiil (8.30) ile hesaplanir.!?

127 Stove, J. D., Robinson, T. R. & Pinto, J. E. (2002). Analysis of Equity Investments: Valuation. Baltimore:
Association for Investment Management and Research. s.75.

128 Reilly, F. K. & Brown, K. C. (2003). Investment Analysis and Portfolio Management. Thomson South-
Western.s.283.
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_[%U+gf+[%ﬂ+gf+ D,(1+g)"

“ (1+k) (+k) 7 (I+k)"
D

R,:
k.—g

A,f2+g (8.30)
pHe

Gordon modelinde, pay senedinin bilylime oranmin (g) tahmininde; tarihi biiylime
orani, dagitilmayan karlara bagli biliylime orani ve analist ve uzmanlarin tahminleri

kullanilir.!?®
8.6.1.2.1. Tarihi Biiyiime Oram

Gecmis donemlerde pay basina diisen kar (D) ve pay basina diisen kardaki artiglarin
degerlendirilerek, gelecege yonelik bir biliylime oranin (g) tahmin edilmesine “Tarihi Biiyiime
Orant” ad1 verilir. Aritmetik ortalama ya da geometrik ortalama yontemleri kullanilarak tarihi
biliylime orani hesaplanir. Hesaplamalarda aritmetik ortalama ge¢mis donemlerin ortalamasini
dikkate alirken, geometrik ortalama ge¢mis donemlerin bilesik biiyiimesini dikkate alir.
Geometrik ortalamanin daha kullaniglt olmasi sebebiyle, bu yontem kullanicilar tarafindan
siklikla kullanilir. Gegmis verilere dayali olarak biiyiime oraninin belirlenmesi i¢in ayrica,

regresyon ve zaman serileri gibi sayisal modeller de kullanilabilir.'3°

Tarihi biiylime oran1 yonteminde biiyiime orani (g) formiil (8.31) ile hesaplanir.

g= QD._ /n_]
* "\ by (8.31)

8.6.1.2.2. Dagitilmayan Karlara Bagh Biiyiime Orani

Sirketin uzun doénemde yabanci kaynaga ihtiya¢ duymadan 6z sermayenin biiylime
oranini (g), 6zsermaye karliliginin ve dagitilmayan kar oranin ¢arpimi ile hesaplanan yonteme
“Dagitilmayan Karlara Bagh Biiyiime Orany” ad1 verilir. Bu yontem, sirketlerin satiglarindan
elde edecekleri karlarin belirli bir oranini ortaklarina dagitmayarak olusturacaklari

otofinansman kaynag ile gereksinim duyabilecekleri fonu karsilayabilmelerine imkan saglar.

129 Karan, M. B. (2011). a.g.e.. s.361.
130Reilly, F. K. & Brown, K. C. (2003). Investment Analysis and Portfolio Management. Thomson South-
Western. s5.401.
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Dagitilmayan karlara bagl biiylime oran1 yonteminde biiyiime orani (g) formiil (8.32)

ve (8.33) ile hesaplanir.

Net Kar Dagitilmayan Kar
g= - * (8.32)
Ozsermaye Net Kar
g=0zsermaye Karhilig1 * Dagitilmayan Kar Orani (8.33)
8.6.1.2.3. Uzmanlarin Tahmini

Biiyiime oranlarinin, sirketlerin ge¢mis verilerinden faydalanarak uzman kisi ya da
kuruluglar tarafindan tahmin edilmesine “Uzmanlarin Tahmini” denir. Bu yontemde uzmanlar
tahminlerini yaparken, sirketlere ait ge¢mis veriler ile birlikte ulusal ve uluslararasi diizeyde
makro bazli ekonomik beklentileri, sektordeki rakipleri ve rekabet diizeyini, sirket i¢i verileri,

vs. gibi bilgileri kullanirlar.
8.6.1.3. Diizensiz Kar Pay1 iskonto Modeli

Diizensiz biiylime gdsteren sirketlerin pay senedi fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan
yonteme “Diizensiz Kar Payi Iskonto Modeli (Cok Asamali Biiyiime Modeli)” ad1 verilir.
Mesela; bir sirket, yeni mal ya da hizmet iiretirse, yeni teknolojileri kullanmaya baslarsa, yeni
buluslar yaparsa, pazarda rakipleri olmayacagi i¢in pazarda tekel olusturur ve anormal
kazanglar elde edebilir. Daha sonraki siirecte, pazarda rakiplerinin artmasi, diger sirketlerin
cok farkli ve ileri teknolojileri kullanmaya baglamalari ile birlikte ayni faaliyette bulunan
sirket sayis1 artar. BOylece; pazar, ¢ok sayida sirket arasinda boliinerek, bu sirketin daha
onceki donemde ve/veya donemlerde elde ettigi anormal kazanglarinin normallesmesine hatta
zamanla azalmasina neden olabilir. Sirketin diizensiz biiylimeye devam ettigi donem (N yil)
ve kar paylarinin anormal biiyiime hiz1 (gs), normal biiylime hiz1 (g.) ve kar payimnin anormal

biliylime donemi sonunda ulasacag tutar (D) ile ifade edilir.

Diizensiz kar pay1 iskonto modelinde pay senedinin fiyati formiil (8.34) ile hesaplanir.

P iD[(l-*-g ) Z D.\(l+xgn)"
=1 (]+l\ ) =N+1 (|+k¢.)" (8.34)

8.6.1.4. Elde Tutma Donemine Bagh Kar Pay1 Modeli

Yatirimcinin pay senedini elde tutma stiresinin belli olmas1 durumunda, pay senedinin

fiyatinin, elde tutma dénemi boyunca pay senedinden beklenen kar paylarinin ve elde tutma
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donemi sonundaki pay senedinin satig fiyatinin belli bir iskonto orani iizerinden bugiine
indirgenen degerlerinin toplamina esit olan degerin hesaplanmasinda kullanilan ydnteme
“Elde Tutma Dénemine Bagli Kar Payt Modeli” adi verilir. Bu yontem ile pay senedinin
degeri, satig fiyati, sonraki donemlerin kar paylarinin bugiine indirgenmesiyle bulundugu i¢in

kar paylarinin sonsuza kadar gittigi formiiliine ulagilir.!3!

Elde tutma donemine bagli kar pay1 modeli, pay senedinin sonsuza kadar elde
tutulacagi varsayimina dayanir. Ancak, pay senetlerinin degerinin diisecegi yonde tahmin
yapilmasi, daha karli alternatif yatinim araclarn uzerinde yatinnm yapmak, sermaye kazanci
elde etmek, vs. gibi nedenlerle, uygulamada pay senetleri belirli bir donem sonra elden
cikartitir. Belirli bir sure elde tutma donemine sahip pay senetlerinden elde tutma donemi
boyunca her y1l 6denecek kar paylan ve elde tutma donemi sonundaki beklenen satis fiyati
olmak lizere 2 farkli nakit akisi elde edilebilir. 13

Elde tutma donemine bagli kar pay1 modelinde pay senedinin fiyati formiil (8.35) ile
hesaplanir.

L e S T +ommeme oo (8.35)
(1+ke) (1+ke)? (1+ke) (1 +ke)"
D1 Pn

n
PU:Z o

A (ke Lk

P, : Pay senedinin elde tutma déneminin sonundaki satis fiyat.

t : Pay senedinin (t) doneminde beklenen satis fiyat1.
8.6.2. Pay Basina Gelir Yaklasimi

Bir pay senedinin fiyati, bu pay senedinden gelecekte elde edilecek diizeltilmis
gelirlerin net bugilinkii degerine “Pay Basina Gelir Yaklasimi” denir. Bu yaklasimda gelir
akisinda devamlilik saglanabilmesi i¢in ek yatirim yapilmasi gerekirse, yillik gelir, her yil
yapilmasi gereken yatirim tutar1 kadar azaltilmasi gerekir. Pay basina gelir yaklagiminda her
y1l yapilmasi gereken yatirim tutarinin ilgili yilin gelirinden disiiriilmesinden sonra kalan

tutar “Diizeltilmis Gelir” olarak tanimlanir.
Pay basina gelir yaklasiminda pay senedinin fiyat1 formiil (8.36) ile hesaplanir.

Ei-Y1 E:-Y; En—Yn
P(]: + + ,..+ ---------- (8'36)

13 Konuralp, G. (2001). Sermaye Piyasalart: Analizler, Kuramlar ve Portfdy Yonetimi. istanbul: Alfa Yayinlari.
s.165.
132Dagl, H. (2004). Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi. Derya Kitabevi. s.255.
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(1+Kke)! (1 + ke)? (1 +ke)"
E1, E,, ..., E, @ Bir sirketin pay basina beklenen yillik gelirleri.

Y1, Y2, ..., Ya: Gelir akiminin siirekli olmasi i¢in her y1l yapilmasi gerekli ek yatirimin pay basina

diisen tutart.
8.63. Yatirim Firsatlar1 Yaklasim

Pay senedinin fiyatini ilgili sirketin elde ettigi karlar1 esas alarak hesaplayan yaklagima
“Yatirnm Fursatlar Yaklasimi” adi verilir. Bu yaklasim, sirketin yeni yatirimlarla biiylimesini
esas aldigi igin dinamik bir modeldir.!*3 Yatirim firsatlar1 yaklagima gore; sirketin degeri, bu
sirketin sahip oldugu varliklar1 ve gelecek donemlerde yaratabilecegi biiylime firsatlarina
baglidir. Sirketin sahip oldugu varliklarinin degeri, sirketin mevcut varliklariin yaratacagi
beklenen gelirlerin buglinkii degerini ifade eder. Sirketin gelecek donemlerdeki yatirim
firsatlarinin degeri ise gelecekte yapilacak yatirimlarin tutarina ve bu yeni yatirimlardan elde
edilebilecek karlarin, pay sahiplerinin yatirimlarindan talep ettikleri verimlilige esit olup
olmadigina bagli olarak belirlenir. Sirketin yeni yatirimlarinin karliligi, hedefledigi verim
oranina esit veya daha diisiik ise, gelecekteki yatirim firsatlarinin pay senedi fiyati iizerindeki
etkisi sifir ya da negatif olur. Yeni yatirimlarin karlilig, istenen verim oranindan yiiksek ise,

pay senetlerinin degeri artar.
Yatirim firsatlar1 yaklagiminda pay senedinin degeri formiil (8.37) ile hesaplanir.

Po=Vi+V, (8.37)
V1 : Mevcut varliklarin gelecekte saglayacagi karlarin (gelirin) pay basina bugiinkii degeri.

V, : Hissederlar tarafindan istenen verimden daha yiiksek karlilik saglayacak yeni yatirnmlarin pay

basina bugiinkii degeri.
8.64. Fiyat/ Kazan¢ Orani

Pay senedinin piyasa fiyatinin, pay basina kara boliinmesi ile hesaplanan ve
yatirrmcinin her bir birim kar beklentisi i¢in pay senedine ne kadarlik yatirim yapilmasi
gerektigini ifade eden orana “Fiyat/Kazang Oranmi* adi verilir ve degerleme araci olarak
kullanilir. Bu oranin hesaplanmasinda sirketin ge¢mis yil verileri kullanilarak, fiyat/kazang

oranlarinin ortalamasi alinir ve ardindan pay basina net kar beklentisi belirlenir. Fiyat/kazang

133 Akgiig, O. (1998). Finansal Yonetim. Istanbul: Avciol Yayincilik. s.855.
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oraninin belirlenmesi sirasinda sirketin pay senedi fiyati bilinmiyorsa, piyasanin genel
fiyat/kazang orani, sektdriin ortalama fiyat/kazan¢ orani veya benzer sirketlerin ortalama

fiyat/kazang oranlar1 kullanilir.

Ortalama fiyat/kazang orani ile pay senedi basina beklenen kar carpilarak, pay

senedinin olmasi gereken fiyat: formiil (8.38) ve (8.39) ile hesaplanir. 34

Pay Senedi Fiyat1
Fiyat/Kazan¢ Oram (F/K) = (8.38)
Pay Senedi Basina Kar

Py = Ortalama Fiyat/Kazan¢ Oram * Pay Senedi Basina Kar (8.39)

8.6.5. Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani

Sirketin gecmis verilerden veya ayni sektdrde faaliyet gdsteren ve ayni risk diizeyinde
bulunan diger sirketlerin verilerini kullanarak hesaplanan orana “Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orani” denir. Sirketin pay senedinin defter degeri ¢ok farkli etkenleri hesaba katmayip sadece
muhasebe verilerini esas aldig1 i¢in pay senedinin piyasa degeri ile defter degeri arasinda
farklilik gosterir. Genellikle, sirketin pay senedinin defter degeri, piyasa degerinin altinda ya
da iistiinde bir trend gosterir. Bu trend, sirketin pay senedinin Piyasa Degeri/Defter Degeri

(PP/DD) oranin1 da ayn1 sekilde etkiler.

Pay senedinin degeri bulunmak istenen sirketin Defter Degeri ile Ortalama PD/DD
Orani garpilarak, pay senedinin degeri hesaplanir.!3®> Hesaplanan Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orani1 1’den daha kiiclik ise bu pay senenin ucuz ve getirisinin yiiksek olacagi i¢in satin
alinmasi gerektigini gosterirken, bu oran 1’den biiyiik ise pay senedinin pahali oldugu, satin

alinmamasi gerektigi hatta, bu pay senedinin bir an dnce satilmasi gerektigini gosterir.

Yatirnm firsatlar1 yaklasiminda pay senedinin degeri formiil (8.40) ve (8.41) ile

hesaplanir.

Net Deger
Defter Degeri = (8.40)
Pay Senedi Sayisi

Po = Ortalama PD/DD Oram * Defter Degeri (8.41)
Py: Pay Senedi Degeri

134 Karasin, G. (1986). Sermaye Piyasast Analizleri. Istanbul: SPK Yayinlart. s.30.
135 Canbas, S. ve Dogukanl, H. (1997).Finansal Pazarlar. istanbul: Beta Yayinlari. s.291.
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8.6.6. Fiyat/ Nakit Akis1 Orani

Sirkette nakit ¢ikisina yol agmayan giderlerin (amortismanlar, vs.) diisiilmesiyle elde
edilen kar “Muhasebe Kari veya Net Kar” olarak adlandirilir. Fiyat / Nakit Akisi Orani
yonteminde pay senetlerinin pay basina karinin hesaplanmasinda sirketin gelirleri yerine nakit
akislarin1 esas alan yontemdir. Bir sirketin piyasada olusan pay senedi fiyatinin sirket pay
basgina diisen nakit akimina oranina “Fiyat/Nakit Akisi (F/NA) Orani” denir. Bu yontem pay
senetlerinin pay bagina karinin hesaplanmasinda kullanilan basarili bir yontemdir.!3¢ Bu
yontemde “Nakit Akisi”, nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderlerin (amortismanlar, vs.) net kara
ilave edilmesiyle hesaplanir. Bu yontemde, oncelikle, sektordeki benzer sirketlerin fiyat/nakit
akis1 oranlarinin ortalamasi belirlenir ve ardindan hesaplanan ortalama F/NA orani ile sirketin

nakit akis1 carpilarak, s6z konusu sirketin pay senedinin degeri hesaplanir.
Nakit Akimi = Net Kar + Amortisman (8.42)

Nakit Akimi
Pay Basina Nakit Akimi = (8.43)
Pay Senedi sayisi

Pay Senedinin Piyasa Fiyati
Fiyat /Nakit Akim (F/NA) Oram= (8.44)
Pay Senedi Basina Nakit Akimi

8.7. IMTIiYAZLI PAY SENEDININ DEGERI

Tahvil ve adi pay senedi arasinda yer alan bir menkul kiymet olup, sahiplerine,
genellikle, diizenli ve sabit oranda bir kar payr 6denmesi saglayan pay senedine “Imtiyazii
Pay Senedi” denir. Kar pay1 6demelerinin sonsuza kadar sabit oranda devam ettigi durumda,
imtiyazli pay senedinin degeri formiil (8.45) ile hesaplanir.

Di

\/E— (8.45)
ki

Vi = Imtiyazli pay senedinin degeri,
D; = Imtiyazli pay senedinin kar paylari,

ki = Imtiyazli pay senedinden beklenen getiri orani.

136 Dagli, H. (2004). a.g.e.. 5.280.
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Imtiyazli pay senedinin her y1l sabit tutarda ddeyecegi kar paymin, pay senedinin cari
piyasa fiyatina boliinmesiyle, imtiyazli pay senedinin getirisi formiil (8.46) ile hesaplanir.
Di

ki= - (8.46)
Vi
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9. PAY SENETLERININ ANALIiZI

Pay senetlerinin analizi kapsaminda pay senedi fiyatinin yOniiniin tahmini, pay

senetlerinin analizinde kullanilan temel analiz ve teknik analiz yontemleri yer almaktadir.
9.1. PAY SENEDI FIYATININ YONUNUN TAHMIN EDILMESI

Sistematik risklerin ve sistematik olmayan risklerin yarattig1 biiyiik etkiler nedeniyle
pay senetlerinin fiyat hareketlerinin yoniinii tahmin edebilmek oldukga giictiir. Fakat, yatirim
analistleri sistematik risklerin pay senetleri iizerinde yarattiklar1 etkileri c¢esitli finansal
modellerle degerlendirerek, s6z konusu pay senetlerinin gelecekteki performanslariin
yOniinii tahmin ederler. Borsada alim satim yapan yatirimcilar, analistler vs. borsaya ulagan
yeni bilgi ve haberlerden ve de gozlemlerden faydalanarak piyasanin yonii ya da bu piyasa

islem goren pay senetlerinin yonleri hakkinda bilgi edinebilirler.

Borsalarda oncii pay senetleri, artanlar ve azalanlar orani, islem hacmi, kii¢iik emirler

ve gliven endeksi yontemleri kullanilarak piyasanin yonii belirlenir. '3
9.1.1. Oncii Pay Senetleri

Belli bir zaman diliminde en fazla islem géren pay senetlerine “Oncii Pay Senetleri”
adir verilir. Piyasada oncii kabul edilen bu pay senetlerinin fiyat ve miktar bazinda
gosterdikleri performanslar1 ve egilimleri piyasanin yoniiniin 6ngoriilmesinde biiylik 6nem
tasir. Yatirimcilar, piyasanin yiikselmesi ile birlikte en fazla iglem goren ve yatirim yapilabilir
nitelikteki bu Oncii pay senetlerinin yiiksek fiyattan talep gormesi halinde piyasanin
canlanacagini ongoriirler. Ancak, oncii pay senetlerinin fiyatlarinin diigmesi, piyasanin diigme
egiliminin devam edecegini tahmin etmelerine yol acar. Diger taraftan; diisiik fiyathh ve
yatirim yapilamaz nitelikteki pay senetlerinin Onciiliigii ise piyasanin istikrarsiz bir egilim

gosterecegine ve fiyat artiglarinin kisa siireceginin diistiniilmesini gerektirir.
9.1.2. Artanlar ve Azalanlar Oram

Piyasadaki fiyatlar1 artan pay senetlerinin sayisinin, fiyatlari azalan pay senetlerine
boliinmesi ile hesaplanan orana “Artanlar ve Azalanlar Orani” adi verilir. Pay senetleri

piyasasinda, fiyat1 artan pay senetlerinin sayis1 az ve bu pay senetlerinin biiyiik bir

137Korkmaz, T. & Ceylan, A. (2012). Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi. (6. Baski). Ekin Yayinevi.
5.269-271.
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cogunlugun fiyatlar1 degigmiyorsa ya da azalma egilimi gosteriyorsa, pay senetleri endeks

degeri artsa bile, piyasadaki fiyatlarin diigme egiliminde oldugu yoniinde tahminde bulunulur.
9.1.3. Islem Hacmi

Teknik analizciler, piyasadaki pay senetleri fiyatlar1 artarken, pay senetlerinin islem
hacminin de artacagi varsayimindan hareketle, piyasadaki pay senetlerinin islem hacmindeki
degismeleri, piyasadaki fiyat degismeleri i¢in Oncili bir gosterge kabul ederler. Bu sebeple,
BiST’de islem yapanlar icin de “Islem Hacmi” piyasanm yoniiniin tahmininde kullanilan
basarili bir degerlendirme aracidir. Piyasada islem hacmi, pay senedi fiyat endeksinin
diismeye baslamasindan daha once azalir ve bu pay senedinin fiyat diizeyi en alt seviye

ulagmadan dnce artig gergeklesir.
9.14. Kiiciik Emirler Endeksi

Kiigiik yatirimcilarin genellikle yapilmasi gereken tersini yaptiklari varsayimindan!3®
hareket eden endekse “Kiiciik Emirler Endeksi” adi verilir. Bu endeks, kiigiik montanl
emirler, diger emirlerden ayrilarak, az sayida yapilan satimlara oranlanmasiyla olusturulur. Bu
endekse gore; kiiciik yatirimcilar, pay senetlerini fiyatlar en yliksek diizeye yaklasirken satin
alir, fiyatlar en diisiik diizeye yaklagirken satarlar. Dolayisiyla, bu endeksteki artis, fiyatlarin
zirveye yaklagtigimi ve yakinda diismeye baslayacagini, endeksteki azalig, fiyatlardaki

diislisiin sona erdigini ve yakinda fiyat artislarinin baslayacagi seklinde 6ngoriiliir.
9.1.5. Giiven Endeksi

Yatirimcilarin risk almaya kars1 gosterdikleri istegin gostergesine “Gtiven Endeksi”

denir.
Gtiven Endeksi formiil (9.1) ile hesaplanir.

Kaliteli Tahvillerin Getirisi
Giiven Endeksi= 9.1)
Diisiis Kaliteli Tahvillerin Getirisi

Giiven endeks degerinin yiiksek olmasi, ekonomide olumlu bir déneme girilecegi ayni
zamanda pay senetlerinin fiyatlarimin artig egilimi gosterecegi yoniinde; gliven endeks
degerinin azalmasi ise ekonomide kotii bir doneme girilecegi ve pay senedi fiyatlarinin

diisecegi yoniinde tahmin yapilmasina yol agar.

138 Bolak, M. (1991)., Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi. Istanbul: Beta Yayinevi. s.138.
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9.2. TEMEL ANALIZ

Temel analiz makro diizeydeki faktorlerin ekonomi iizerinde yarattig1 etkilerden, sektor ve
sirket bazinda toplanan her tiirlii bilginin pay senedi performansini gelecekte nasil etkileyecegini
tahmin etmeye c¢alisan yontem “Temel Analiz” olarak ifade edilir.!* Diger bir ifadeyle, temel
analiz, genel ekonomi, sirketin icinde bulundugu sektdr ve sirkete ait temel kabul edilen
verilerden hareketle pay senedinin degerini belirlemeye galisan bir analize denir.'*® Temel
analiz bir sirketin pay senedi basina kar ve pay senedi basina diigsen kar payini tahmin ederek

pay senedinin degerini hesaplamada kullanilan basarili bir analiz yontemidir.

Yatirnmcilar genellikle, temel analiz ile teknik analiz arasinda karsilagtirma yaparlar.
Ancak, teknik analiz, pay senetlerinin islem hacmi ve fiyat grafiklerinin analizine dayali
olarak pay senetlerinin alim ve satim zamanin belirlenmesinde; temel analiz ise uygun pay
senetlerinin se¢iminde kullanilan yontemlerdir. Dolayisiyla, yatirimeilar her iki ydntemin
birbirini tamamlayicisi oldugunu bilmeli ve her iki yontemden amaclarina uygun sekilde

faydalanma yoluna gitmelidirler.

Uzerinde yatirim yapilacak pay senetlerinin seciminde kullamlan temel analiz bes asamali

olarak yapilir.
1. Ekonomi Analizi
2. Sektor Analizi
3. Sirket Analizi
4. Tahminler
5. Degerleme
Temel analiz siirecindeki asamalar asagida agiklanmaktadir.

9.2.1. Ekonomi Analizi

139 Kondak, N. (1999). Menkul Kiymet Pazarlaria Giris. No.255. Der Yayinlari. s.152.

140 Tekbas, M. S., Kése, A., Sarikovanlik, V., Sarioglu, S. E, Bas, N. K. & Ozdemir, A. K. (2017). Temel
Finans Matematigi ve Degerleme Yontemleri. Ders Kodu: 1009. 30 Haziran. SPL-Lisanslama Sinavlari
Calisma Kitaplari, s.126.
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Ekonomide meydana gelecek degisiklikler ve gelismeler sektorleri dolayisiyla
sirketleri ve beraberinde sirketlerin pay senetlerinin degeri iizerinde olumlu / olumsuz yonde
etkiler yaratmasi sebebiyle, yatirim analistleri temel analize ekonomi veya makroekonomiye
ait temel gostergeleri ve uzun donemli faktorleri inceleyerek, tahminde bulunurlar ve ardindan

bu gostergeler ile ilgili beklentilerini belirlerler.

Analistler, ekonomilerde gelecek donemlerde meydana gelecek biiyiime ya da
kiigiilme hareketlerinin sektorlerin, sirketlerin ve bu sirketlere ait pay senetlerinin degeri
iizerinde etkili olacagindan dolayi, oncelikli olarak gelecek donemlere ait GSYIH tahmin
ederek temel analize baglarlar. Ancak, sirketlerin gelecekte yaratacaklari nakit akislarin1 ve
buna bagli olarak bu sirketlerin pay senetlerinin degerlerini etkileyen temel gostergeler
olmalar1 sebebiyle istthdam veya issizlik orani, enflasyon, faiz oranlari, biitce acigir gibi

onemli ekonomik gostergelerin de GSYIH ile birlikte tahmin edilmesi gerekir.

Analistler, makroekonomik gostergeler disinda ekonomilerde talebi belirleyecek mali
ve parasal politika araglarinin analizini yapan kisi ya da kisilerce tahmin edilmesi yapilacak
ekonomik analizi gliglendirir. Ekonomilerde uygulanan vergi ve parasal politikalar,
sektorlerin arz ve talep dengesini belirleyici rol oynamasi sebebiyle sirketlerin satiglarini ve
beraberinde bu sirketlerin pay senetlerinin degerini belirler. Bu sebeple, kamu vergi
politikalar1 ve merkez bankalarinin uyguladigi para politikalarinin tahmin edilmesi ve

beklentilerin belirlenmesi biiyiik 6nem tasir.

Ekonomilerde arz ve talebi belirleyen Onemli gostergelerde meydana gelen
degisiklikler sonucu olusan dongii “Ekonomik Déngii (business cycle)” olarak ifade edilir.
Ekonomik déngii ekonomilerde faaliyetlerin artmasi sonucu GSYIH zirveye (fepe) noktasina
gelirken, bu durumun aksinin gergeklesmesi halinde ise GSYIH dip noktasina geriler.
Donemler itibariyle ekonomilerde meydana degisikliklerin zaman serisi seklinde takip
edilmesi neticesinde, ekonominin trendi belirlenebilir. Ekonomi analizinde bu zaman
serilerindeki artiglar ve azaliglar, zirve ve dip noktalar1 pay senetlerinin degerlerini belirleyici

rol oynamasi sebebiyle analizi yapanlar agisindan ¢ok 6nemlidir.
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Grafik 9.1: Ekonomik Déngii Grafigi

Ekonomi analizinde GSYIH nin zaman serisinde meydana gelen degisiklikler ya da
dalgalarin uzunluklar1 esas alindiginda, GSYIH’dan kaynaklanan dalgalar; sirketlerin stok
seviyelerinde olusan degisikliklerin ekonomide neden oldugu ii¢ yil ile bes yil arasinda
degisen dalgalarina “Kitchin Dalgalari”; sirketlerin sabit sermaye harcamalarinda meydana
gelen degisikliklerin ekonomide yol ac¢tig1 yedi yil ile onbir yil arasinda degisen dalgalarina
“Juglar Dalgalarr”; sirketlerin altyap1 yatirimlarinin ekonomide neden oldugu 15 yil ile 25 yil
arasinda degisen dalgalarina “Kuznetz Alt Yap: Dalgalarr” ve teknolojik yatirimlarin, savaslar
ve devrimler gibi 6nemli hareketlerin ekonomi iizerinde yarattig1 45 yil ile 60 yil arasinda

degisen dalgalarina “Kondratiev Dalgalari” olmak tizere dort grupta siniflandirilir.

Ekonomik gostergeler ve GSYIH’1 etkileyen cesitli faktdrler ekonominin yoniiniin
belirlenmesi icin c¢esitli bilgileri kapsar. Genel olarak ekonomik gostergeler; oncii, es anli,
takipci goOstergeler ve uzun donemli gostergeler olmak {izere dort grup altinda

siniflandirilabilir.
b. Oncii Gostergeler

Alt1 hafta ile sekiz hafta &ncesinden reel GSYIH’da degisiklik gdsteren makro
biiyiikliikklere “Oncii Gostergeler” adi verilir. Bu gostergeleri etkileyen temel degiskenler
arasinda imalat sanayindeki ortalama haftalik calisma saati, igsizlik sigortasi bagvurulari,
tiketim mallarinin {iretimindeki artiglar, mal teslimleri, yeni sirket sayilari, {iretim
kapasitesinin arttirilmasinda kullanilan yatirim mallarindaki yeni talepler, yeni insaat ruhsat
sayilari, stok mikatarlarindaki degisme, ticari ve tiiketici kredi taleplerindeki degisme, pay
senedi fiyat endeksi ve para arzindaki degisiklikler sayilabilir. Analistler saydigimiz bu
degiskenler iizerinde yeterli inceleme yaparak, bu degiskenlerin gelecekte hangi ydnde

hareket edecegini belirlemek {izere tahminler yapar ve buna gore de beklentilerini belirlerler.

c. Es Anh Gostergeler
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Reel GSYIH ile ayni zamanda de§isme ve gelisme gdsteren makro ekonomik
gostergelere “Es Anli Géostergeler” adi verilir. Bu gostergeleri etkileyen temel degiskenler
arasinda tarim dis1 sektorlerdeki ticretler, kisisel gelir, sanayi iiretim endeksi, imalat ve ticaret
satis hacmindeki degisiklikler sayilabilir. Analistler bu degiskenler iizerinde yeterli inceleme

yaparak, bu degiskenler lizerinde tahminler yaparak, beklentilerini belirlerler.

c. Takipci Gostergeler

Reel GSYIH’da olusan degisikliklerin alt1 hafta ile sekiz hafta sonrasinda degisiklik
veya farklilik gosteren makroekonomik gostergelere “Takipgi Géstergeler” adi verilir. Bu
gostergeleri etkileyen temel degiskenler arasinda ortalama issizlik siiresi, isgiicli birim
maliyeti, stoklarin satiglara orani, ticari kredi hacmi, kredi faiz orani ve ticari kredilerin
kisisel gelire oranindaki degisiklikler sayilabilir. Analistler bu degiskenler iizerinde tahminler

yapar ve buna gore beklentilerini belirlerler.
d. Uzun Donemli Faktorler

Analistler, niifus artis oran1 ve yas gruplart itibariyle niifusun yapisi, dogal kaynaklar,
sermaye birikimi, verimlilik, niifusun 6grenim diizeyi, kentlesme, uluslararasi ticaretteki
gelismeleri iizerindeki degisiklileri inceleyerek, tahminlerde bulunur ve ardindan

beklentilerini belirlerler.
9.2.2. Sektor Analizi

Sektorlerin  makroekonomik gostergelerden hangi yonde etkilendigini belirlemek
amactyla yapilan analizlere “Sektor Analizi” adi verilir. Analistler bu analiz kapsaminda,
sektoriin 6nemi ve temel 6zellikleri, talep yonlii unsurlar, arz yonlii unsurlar, fiyati etkileyen
unsurlar ve tahmini talebe (satiglar) iliskin incelemelerini yaparlar ve bu unsurlara iliskin

tahminlerde bulunurlar ve ardindan bu unsurlarla ilgili beklentilerini belirlerler.

Sektor analizi, ekonomik gostergelerde olusan degisikliklerin sirketler ve dolayisiyla
bu sirketlere ait pay senetlerinin degerleri iizerinde yarattigi etkileri olgme — ve
degerlendirmede kullanilir. Sektordeki her sirket ayni zamanda her pay senedi ekonomide

meydana gelen degisikliklerden ve gelismelerden farkli sekilde ve oranda etkilenir. Soyle ki,
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bazi sirketler ekonomik biiyiimeden veya kiiclilmeden olumsuz yonde etkilenirken, bazi

sirketler ise olumlu yonde etkilenir.

Sektor analizinde sirketlerin yarattiklar1 karlarinin  ekonomik dongiiye kars

duyarliliklarini; satiglari, faaliyet kaldiraglar1 ve finansal kaldiraglar: belirler.
a. Satislar

Sirketlerin iirettikleri veya sattiklar: talep esnekligi zayif, sifir olan gida, ilag vs. gibi
gereksinim duyulan iiriinlerin ekonomik degisikliklere ve gelismelere karsi duyarliliklari
olduke¢a diisiiktiir. Dolayistyla, ekonomik gostergelerde olusacak degisiklikler/gelismeler bu
sirketlerin satislar1 {izerinde biiyiik etki gostermez. Ancak, bu ekonomik degisiklikler; talep
esnekligi yliksek olan {iriinleri iireten veya satan sirketler iizerinde biiyiik dalgalanmalara yol

acar.
b. Faaliyet Kaldiraclar:

Sektorlerin ve bu sektorlerde faaliyette bulunan sirketlerin sabit ve degisken
maliyetlerinin bilesiminden kaynaklanan kaldirag¢ “Faaliyet Kaldiract” olarak ifade edilir.
Toplam maliyetleri i¢inde degisken maliyetlerinin payr yiiksek olan sektorler/sirketler,
ekonomik gostergelerdeki degisikliklere karsi cok daha az oranda duyarlilik gosterirler. Bu tip
bir sektorler veya bu tip bir sektorde faaliyet gosteren sirketler, satiglara bagl olarak meydana
gelen maliyetleri daha hizli ve kolay kontrol edebildikleri i¢in ekonomide daralma
yasandiginda, bu sirketlerin finansal kaldiraci diisikk ; toplam maliyetleri i¢inde sabit
maliyetlerinin pay1 yiiksek olan bir sektorde ve/veya bu tip sektorde faaliyet gosteren

sirketlerde finansal kaldiraglar yiiksek gergeklesir.
¢. Finansal Kaldiraclarn

Sirketlerin kaynak yapisinin olusturulmasindaki finansal tercihleri ile olusan borg ve
ozsermaye bilesimine “Finansal Kaldira¢” ad1 verilir. Sektorlerin piyasaya verme (dogma),
gelisme (biiyiime), olgunluk ve sona erme donemlerinden olusan siirecine “Sektor Hayat
Dongiisii” denir. Bu dongii sirketler icinde ayni olup, sirketlerde “Sirket Hayat Dongiisii”
adin1 alir. Sektorler/sirketler, bu dongiliye bagh olarak gelisme ve degisiklik gosterir. Bu
dongiide var olan 6zellikler ve ortaya ¢ikabilecek problemler cesitlilik gosterir. Bu sebeple de

problemlerin ¢oziimiinde her sektor ve sirket i¢in fakli ¢6ziim yollarinin uygulanmasi gerekir.
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Grafik 9.2: Sektor/Sirket Hayat Dongiisii

9.2.3. Sirket Analizi

Bir sirketin finansal durumunun ve finansal agidan gelismesinin yeterli olup
olmadigini belirlemek amaciyla mali tablo kalemlerindeki degisikliklerin, kalemler arasindaki
iligkilerin, zaman i¢inde gdstermis olduklar1 egilimlerin incelenmesi ve gerektiginde
belirlenen standart ve sektor ortalamasi ile karsilastirilarak, yorumlanmasi faaliyetlerinin

biitiintine “Sirket Analizi” ad1 verilir.

Sirket analizinde yatirimci ve/veya analist ekonomik ve sektdr analizlerinden elde
ettigi bilgi ve bulgularla birlikte sirket analiz sonuglarimi birlikte degerlendirir. Bu
degerlendirme neticesinde; sirketin kari, dagitacagi kar paylari, sirketin serbest nakit akisini,
sirketin degeri, sirketin pay senetlerinin degerini ve piyasanin yoniinii tahmin ederek,
beklentilerini belirlerler ve ardindan piyasada yatirim i¢in en uygun sirket ve/veya pay senedi

secimini yapabilirler.

Sirket analiz siireci kapsaminda nitel ve nicel olmak iizere iki asama vardir. Nitel
analizde sirketlerin gelisim siireci, hukuki yapisi, ortaklik yapisi, organizasyon yapisi, ¢alisan
sayisi, yonetim kurulu kararlari, sektordeki rekabet diizeyi, satis Oncesi ve sonrast hizmet
kalitesi, sirketin ad1 ve firma degeri, marka degeri, duran varlik yapisi, yeni yatirimlar: gibi
konular incelenir. Sirketlerin nicel analizi kapsaminda sirketin en az son ii¢ yillik mali
tablolarini, serbest nakit akisi tablolarin1 ve farkli finansal analiz yontemleri kullanilarak
sirketin finansal performansi analiz edilir. Analistler bu analiz kapsaminda pay senedi fiyat
egilimi, pay senedi basina kar, pay senedi basina 6denecek kar payi, pay senedi basina defter
degeri gibi pay senetlerini ilgilendiren verileri de inceleyip, degerlendirerek en uygun sirket

ve/veya pay senedi secimini yaparlar ve ayni zamanda piyasanin yoniinii belirlerler.

Yatirimcilar ve/veya analistler, nicel analiz kapsaminda sirketlerin en az son ii¢ yillik

finansal tablolarini, “Yatay (Karsilastirmali Tablolar) Analiz, Dikey (Yiizde Yontemi) Analiz,
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Trend (Egilim Yiizdeleri Yontemi) Analiz ve Oran (Rasyo) Analizi” yontemlerini kullanarak

analiz ederler. Bu yontemler asagida yer almaktadir.
a. Yatay Analiz

Bir sirketlerin birbirini izleyen hesap donemlerine ya da ayni siireleri kapsayan farkli
tarihlerde diizenlenmis mali tablolarin1 karsilastirarak ekonomik, finansal ve faaliyet
yapilarindaki degisiklikleri saptayan ve inceleyen dinamik analiz yontemine “Yatay

(Karsilastirmali Tablolar) Analizi” ad1 verilir.
b. Dikey Analiz

Sirketlerin mali tablolarinda bulunan her bir kalemin toplam ve grup icindeki oranin
yiizde olarak hesaplandigi yontem “Dikey (Yiizde Yontemi) Analiz” olarak adlandirilir. Bu
yontem, sirketlerin mali tablo kalemlerinin toplam igerisindeki agirligini belirler ve donemler

itibariyle yapilan analiz sonucunda sirketlerin mali performanslar1 hakkinda bilgi verir.
¢. Trend Analiz

Bir sirketlerin birbirini izleyen birka¢ doneme ait finansal durum tablosu ve gelir
tablosu kalemlerini temel alinarak bir yildaki degere oranlanarak degisimin izlendigi dinamik

analiz yontemi “Trend (Egilim Yiizdeleri Yontemi) Analizi” olarak ifade edilir.
d. Oran Analizi

Bir isletmenin bir ya da birbirini izleyen hesap donemlerine ait finansal durum
tablolar1 ve gelir tablolarinda birbiri ile ilgili kalemler arasindaki iliskileri oransal olarak
Olcen statik yonteme “Oran (Rasyo) Analizi” denir. Bu yontem, sirketlerin bor¢ 6deme
giiciiniin, finansal yapisinin, faaliyet sonuglarinin, ekonomik varliklarinin ne derece verimli
ve ekonomik kullanildiklart hususunda bilgi verir ve karar vermeyi kolaylastirir. Bu
yonteme, finansal durum tablolar1 ve gelir tablolarindaki kalemlerin karsilastirilmasi
neticesinde; ortaya c¢ikan oranlar “Likidite Oranlari, Mali Yapi Oranlari, Faaliyet (Varlik
Kullanim) Oranlar: ve Karlilik Oranlar” olmak iizere genel olarak dort ana baglik altinda
simiflandirilir. Ayrica; yatirimeilar ve/veya analistler, nicel analiz kapsaminda fiyat/kazang
orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve hisse basina kar gibi pay senedi analiz

yontemlerini kullanarak takas (alim ve satim) islemlerini gergeklestirirler.

9.2.4. Tahminler
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Bu asamada yatirimcilar ve/veya analistler daha dnceki agamalardan elde ettikleri bilgi
ve bulgular1 kullanarak tahminler yaparlar ve bu tahminlere dayanarak sirketlerin biiyiime

oranlari, 6zsermaye maliyetleri ve agirlikli ortalama sermaye maliyetlerini belirlerler.
9.2.5. Degerleme

Yatirimcilar ve analistler, temel analiz silirecinin bu asamasinda indirgenmis serbest
nakit akislari, kar paylarmin iskonto edilmesi, nispi degerleme, ekonomik katma deger ve
pazar katma degeri yontemleri gibi degerleme yontemlerinin birini veya bir kagini birlikte
kullanarak, sirketleri ve/veya pay senetlerini degerlemeye tabi tutarlar. Bu degerlemeden elde
edilen sonuglara bagl olarak, sirketlerin degeri ve/veya pay senetlerinin fiyat araliklarini

belirlerler.

Sirketlerin siirdiiriilebilirligi, firma degerinin arttirilmasi, marka degerini belirleme
ve/veya arttirilmasi, birlesme, devir veya satin alinmasi, pay senedi se¢imi, portfoy yonetimi
konularinda sirket degerinin hesaplanmasi veya dogru tahmini ¢ok Onemlidir. Sirketlerin
ve/veya bu sirketlerin ¢ikardigi pay senetlerinin degerinin artirilmasi; bu sirketlerinin varlik
yapisi, kaynak yapisi, kurumsallik derecesine, uyguladiklari politikalar1 ve stratejileri,
yoneticileri, ortaklik yapisi gibi 6nemli etkenlere baglidir. Sirketlerinin yonetim siireclerinin
her asamasinda almman veya alinabilecek her bir karar sonucunda yapilan/yapilacak tiim
faaliyetlerin deger yaratmak amaciyla gerceklestirildigi yonetim anlayisina “Deger Dayall
Yénetim” denir. Bu anlayista ana hedef deger yaratmak oldugundan dolayi, bu sirketle ilgili
tiim taraflarin davraniglari, faaliyetleri, vs. gibi hususlarda degisime giderler. Sirket degerinin
tahminde ve beklentilerin belirlenmesinde gercek¢i olunmasi, sirket yonetimi agisindan ¢ok
tesvik edici olacaktir. Bu anlayis gelisen ve globallesen diinyada sirketin rekabet giiciinii

arttiracaktir.

Sirket degerleme yaklasimlari; maliyet, gelir ve piyasa yaklasimlari olmak {iizere ii¢

grupta siniflandirilabilir.
a. Maliyet Yaklasim

Sirketin gelecek donemlerdeki gelirlerini garanti edemeyecegi varsayimina dayanan
sadece sirketin sahip oldugu ve maliyet degeri ile muhasebe kayitlarina kayit ettigi
varliliklarinin degerini esas alan yaklasima “Maliyet Yaklasimi” denir. Bu yaklagimda en sik
kullanilan degerleme yontemleri arasinda defter degeri, tasfiye degeri ve net aktif degeri

yontemleri yer almaktadir. Bu yontemler yedinci boliimde yer almaktadir.
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b. Gelir Yaklasimi

Sirketin degerinin, gelecekte yaratacagi oOngoriilen nakit akislarinin bugiinkii
degerlerinin toplamini esas alan yaklasima “Gelir Yaklasimi” denir. Bu yaklasimda sirket
degerinin hesaplanmasinda indirgenmis nakit akimlar1 ve indirgenmis kér paylar1 yontemleri

kullanilir.

Bir sirketin degerinin hesaplanmasinda sirketin gelecekte yaratacagi nakit akislarin
esas alindi1 yoénteme “Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi” adi verilir. Bu yontemin
bilesenleri arasinda nakit akis miktari, tahmin siiresi ve iskonto orani yer alir. Bu yontemde,
sirketin ge¢cmis donemlere ait mali tablolar1 kullanilarak, gelecekteki nakit akislari tahmin

edilir ve bu tahmini nakit akiglarinin bugiinkii degere indirgenerek, sirketin degeri hesaplanir.

Sirketlerin bugiine indirgenecek nakit akimlarina “Serbest Nakit Akimlari” denir.
Finansal kaldira¢ oran1 yiiksek olan ve/veya borg¢ oranlarinda dalgalanirlik yasayan sirketlerde

bu yontemin uygulanmasina uygundur.

Serbest nakit akimlar1 asagidaki gibi hesaplanir.

Sirketin Serbest Nakit Akimlari:

FVOK (Esas faaliyetlerden yaratilan)
(+) Kidem Tazminati
(-) Odenen Vergi
(+) Finansman Giderleri x vergi orani
(+) Amortisman Gideri

(-/+) Isletme Sermayesi Ihtiyaci

(=) Sabit Sermaye Harcamalar Sirkete Olan Serbest Nakit Akimlari

Ozsermaye sahiplerine olan serbest nakit akimlari ydnteminde en 6nemli nokta;
amortismanlarin simdiki ve gelecekteki yatirimlarin amortisman degerlerinin toplamindan

olusmasi gerekir.

Bu yontem asagidaki gibi hesaplanir.

Vergi Oncesi-Net



(-) Isletme Sermayesi Ihtiyaci
(-) Bor¢ Anapara Geri Odemeleri
(-) Sabit Sermaye Harcamalar1

(-) Odenen Vergi

(=) Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar

Sirketin sabit sermaye harcamalarini; yeni iiretim boliimleri, yenileme, genisleme ve
modernlestirme yatirnm harcamalarin1 olusturur. Sirketin isletme sermayesi acigi/fazlasi
sirketin kisa siireli varliklarindan kisa siireli borglarin diisiilmesi sonrasi olusacak acik veya

fazlaliktir.

Nakit akimlarinin tahmin siirenin tespitinde oncelikle degerlemeye konu sirketin
dengeye ulastigi yilin belirlenmesi, daha sonra belirlenen siirenin degerleme hatasina yol
acmayacak uzunlukta olmasi (5-10 yil) gerekir. Ulkemizde tahmin donemi en fazla yedi yil

olarak belirlenir.

Bir sirketin varliklarimi finanse etmek amaciyla kullandigi kaynaklarin sermaye
maliyeti veya projeden beklenen asgari karlilik oranina “Iskonto Orani” denir. Bir sirketin
ozsermaye degeri hesaplanirken kullanilan iskonto oranina “Sermaye Maliyeti” ad1 verilir. Bu
maliyet sirketin pay sahiplerinin sirketten bekledigi getiri oranini ifade eder. Iskonto oranmin
hesaplanmasinda Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM), Arbitraj Fiyatlama Modeli
(APM), Gordon Modeli, vs. gibi finansal varlik fiyatlandurma yontemleri kullanilir.
Sirketin/sirketlerin 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda, mutlaka makro ekonomik
gostergeler, devlet tahvilleri faiz orani, yatirimin tasidig: risk, pay senedi sahiplerinin ve/veya
potansiyel pay sahiplerinin sirketten bekledikleri kar orani, sirketin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti, sirketin marjinal sermaye maliyeti, benzer sektorlerdeki yatirim oranlart ve

sermayenin firsat maliyeti gibi unsurlarinda hesaplamalara dahil edilmesi gerekir.

Serbest nakit akimlar1 yontemi ile sirket degeri hesaplamalar1 yapildiginda; bu sirketin
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi gerekir. Sirketin kullandigi tiim
kaynaklarin agirliklandirilmis maliyetlerinin ortalamasina “Agirlikli  Ortalama Sermaye

Maliyeti (AOSM)” ad1 verilir.

¢. Piyasa Yaklasimi
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Piyasadaki yatirimcilarin/analistlerin s6z konusu finansal varlik icin belirledikleri
degere finansal varligin beklenen degeri “Piyasa Yaklagimi” olarak ifade edilir. Bu nedenle,
finansal varliklarin takas islemlerinin etkin bir piyasada yapilmasi gerekir. Piyasada
degerlemeye konu sirkete benzer sirketlerin olmasi halinde piyasa yaklagimi basarili bir
gosterge olarak kabul edilebilir. Degerlemesi yapilacak sirketin benzerlerinin piyasa fiyati s6z
konusuysa, piyasa yaklasimi iyi bir gosterge niteliginde olacaktir. Piyasa carpanlari pay
senetleri ikincil piyasalarda islem goren sirketlerin yaninda halka agik olmayan sirketlerin pay

senedi degeri de hesaplanir.

Sirketin secilen bir katsayr yardimiyla olmasi gereken degerine ulasabilmesini
saglayan yaklasima “Piyasa Yaklasimi” ad1 verilir. Bu yaklagimda en sik kullanilan yontemler
arasinda fiyat’kazang orani yontemi, piyasa degeri/defter degeri orani yontemi, fiyat/nakit

akimi oran1 ve ekonomik katma deger yontemi sayilabilir.

Yatirilan sermayenin maliyeti indirildikten sonra bulunan ekonomik kar “Artik Deger”
denir ve bu deger bir muhasebe performans 6l¢iisii olarak kullanilir. Sermayeden elde edilen
kazang orani ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki farkin, sermaye (bor¢ ve 0z
sermaye toplami) ile garpilmasi ile elde edilen degere;!*! ya da sirketin belli bir donemde
vergi sonrasi faaliyet karindan yatirimlarinin maliyeti indirildikten sonra elde ettigi degerine
“Ekonomik Katma Deger (EVA) Modeli” denir. Bu modelde deger, tutarsal olarak hesaplanir.

Bu model, sirketin elde ettigi artik degerinin belirlenmesinde kullanilir.

Bir sirketin degeri, yatirilan sermaye tutarina her yil boyunca yatirilan ekonomik
katma degerin bugiinkii degerin ilave edilmesini esas alan model “Ekonomik Kar Modeli”
olarak adlandirilir. Sirketler bu modeli sirket yOnetimini ve pay senedi performansinin

Ol¢timiinde kullanirlar.
Ekonomik katma deger formiil (9.2) ile hesaplanur.
Ekonomik Katma Degeri (EVA) = (FVOK — Vergi) — (Toplam Aktifler * AOSM) (9.2)
EKD (EVA): Ekonomik Katma Deger
FVOK: Faiz Ve Vergi Oncesi Kar

AOSM: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

“IMilunovich, S. & Tsuei, A. (1996). EVA in The Computer Industry. Journal of Applied Corporate Finance.
9(1): 104.115. Spring. s.105.
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ROI: Yatirilan Sermayenin Getirisi
Bagka bir ifadeyle, ayn1 formiil asagidaki gibi yazilabilir:
Ekonomik katma degeri (EVA) = Toplam Aktifler * (ROI- AOSM) (9.3)

Gegmise yonelik sirket performansinin degerlendirilmesine ve gelecege yonelik sirket
performansinin tahminine olanak saglayan ve kiimiilatif bir 6l¢ii olusturan degerine “Piyasa
Katma Degeri (MVA) Modeli” adi verilir.'* Bu yontem, sirketin 6zsermaye sahipleri ve borg
verenlerden sagladigi sermayeye ilave yapilip yapilmadigini belirleyen ve sirkete yatirilan

sermayenin kullanim etkinlik diizeyinin belirlenmesine degerlendirmesine olanak saglar.
Piyasa katma degeri formiil (9.4) ile hesaplanir.
MVA = Ozsermayenin Defter Degeri + Gelecekteki EVA’larin Bugiinkii Degeri (9.4)

Sirketin nakit akimlariin tamami sermaye maliyeti ile bugiine indirgenerek sirketin

degeri hesaplanir.

Sirket degeri formiil (9.5) ile hesaplanur.

NA, N4, NA, <& NA

I+ "+ + n t
(I+k) (1+k) (I+k)" T (1+k) (9.5)

Sirket Degeri =

NA:¢: t’inci Yildaki Net Nakit Akimi (devam eden deger son yildaki nakit akimina ilave edilmelidir).
n: Nakit Akimlar1 Tahmininde Kullanilan Siire (y1l).
k: Sermaye Maliyeti.
Sirketin pay senedi degeri ise hesaplanan sirket degerinden borg¢larin bugiinkii degeri

diistilerek elde edilen tutarin girketin pay senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanir.
9.3. TEKNIK ANALIZ

Sirketlerin pay senetlerinin ge¢misteki fiyat hareketlerini ve islem hacimlerini
inceleyerek, pay senetlerinin gelecekte olusacak fiyat hareketlerinin tahmin edilmesinde
kullanilan analize ya da ekonomik yapinin tamami iizerinde pay senedi alicilarinin ve
saticilarin  yatirnm kararlar1 {izerindeki etkilerinin pay senedi grafiklerine yansidigi
varsayimina dayanan ve istatistiksel olarak pay senedindeki degisiklikleri temel alarak pay

senedi fiyatlarinin yoniinii ve bu yonde meydana gelebilecek muhtemel degisiklikleri

142 Steward, G. B. (1990). The Quest for Value. Harper Collins Publishing Company. USA. s.153.
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inceleyen ve bir takim ¢izgiler ¢izmeye dayali yaklasima “Temel Analiz” denir.'* Bu analiz,
pay senetlerinin fiyatlarinin arz ve talebe gore belirlenmesi esasina dayanarak uygulanir.
Piyasada bir pay senedinin fiyatinin olusmasinda etkili olan bir¢ok degisken vardir ve bu
degiskenler, piyasadaki her bir pay senedinin arz ve talep miktarin1 dogrudan etkilemesi
sebebiyle temel analizde kullanilan ekonomik gostergeler, mali tablo bilgileri, sektor bilgileri

vs. gibi unsurlar kullanilmaz.

Teknik analizciler, pay senetlerine iliskin tahminlerini yaparken, bu pay senetlerine ait
fiyat hareketlerinin ve islem hacimlerinin formasyonlarini incelemeleri gerekir. Bu pay
senetlerinin gegmiste donemlerdeki fiyat hareketi formasyonlari ve bu  formasyonlar
olusurken gerceklesen islem hacimlerinin pay senetlerinin gelecekteki degerleri i¢in “On
Sinsal” oldugu varsayimina dayanir. Teknik analiz bu varsayima bagli olarak, tekrar eden ve
tahmin edilmesi miimkiin oldugu kabul edilen fiyat hareketleri formasyonlarinin varlig1 pay

senedi fiyat degisimlerini gosteren grafikler kullanilarak analiz edilir.

Teknik analizin dayandig1 varsayimlar asagida yer almaktadir.
a. Bir pay senedinin fiyat1 pay senedine olan arz ve talebin etkilesimi ile belirlenir.
b. Bir pay senedinin fiyatlari trendlerle birlikte hareket eder.

c. Gegmisteki pay senedinin fiyat ve miktar formasyonlarinin gelecek donemlerde kendini

tekrarlayacaktir.

Teknik analizde pay senedi yatirim kararlarinda grafik, trendler, diren¢ ve destek
noktalari, formasyonlar, teknik gostergeler, Fabonacci Say1 Serisi, Elliott Dalga Teorisi,
Rassal Yiiriiylis ve Etkin Piyasalar Kurami kullanilir. Yatirimcilar ve teknik analizciler bu
yontemlerden sadece birini degil, birden fazla yontemi birlikte kullanarak karar vermeleri

halinde daha basaril1 yatirim kararlar1 verebilirler.
Teknik analiz yontemleri agagidaki yer almaktadir.

93.1. Grafik Yontemleri

Teknik analizcilerin sayisal veriler i¢in belirledikleri bir donem temel alinarak, bu

donem tamamlandik¢a olusan verileri grafigin dikey “Y Ekseni” de, zaman grafigini de “X

143 Tekbas, M. S., Kose, A., Sarikovanlik, V., Sarioglu, S. E., Bas, N. K. & Ozdemir, A. K. (2017). a.g.e.. 5.149.
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Ekseni”de gostererek uyguladiklar yonteme “Grafik Yontemi” denir.'** Bu yontem, pay
senetlerinde donemler itibariyle olusan degisikliklerin ve nedenlerinin kolay algilanmasinda

kullanilir.

Teknik analizde kullanilan farkli grafik cesitleri olmakla birlikte pay senetlerinin
fiyatlarinin takibinde siklikla kullanilan ¢izgi, ¢ubuk, nokta, sekil ve mum, grafikleri asagida

yer almaktadir.
9.3.1.1. Cizgi Grafikler

Her bir pay senedi fiyatinin bir 6nceki veriye bir dogru ile baglanmasi sonucu siirekli
bir seklin olusturuldugu grafiklere “Cizgi Grafikler” adi verilir. Bu grafikler, bir zaman
araligindaki pay senetlerinin fiyat degisikliklerinden olusacak fiyat trendlerinin ve fiyat

degisim formasyonlarinin saptanmasinda kullanilir.

4,00
3,00 W

1,00

== APay Senedi
Fiyati(-TL)

Fiyat (TL)
ro
o
o

0,00

T1
T2
T3
T4
TS5
T6
T7
T8
T9
T10
T11

Grafik 9.3: Cizgi Grafigi
9.3.1.2. Cubuk Grafikler

Borsalarda islem goren pay senetlerinin seans siiresince acilis, kapanis, en diisiik ve en
yiiksek fiyatlarini analiz etmede kullanilan grafiklere “Cubuk Grafikler” adi verilir. Cubuk
grafigi belirlenen ya da tesadiifi secilen bir fiyat aralifinda, eksen “0” noktasindan
baslatilmaz. Bu grafik cesidinde baslama noktasi en diisiik ve en yiiksek fiyat arasindaki
degisiklikleri gosterirken, her cubugun yatay eksene olan yakin ucu, pay senedinin giinliik en
diisiik fiyatini, {ist ucu ise en yiiksek fiyatin1 gosterir.!*> Ayrica; ¢ubuk lizerinde sola dogru
olan ¢izgi pay senedinin acilis fiyatini, saga dogru olan ¢izgi ise kapanis fiyatim1 gosterir. Bu
grafik bir pay senedinin seans icerisindeki fiyat araliginin kolayca takip edilebilmesine imkan

Verir.

144 Kondak, N. (1999). a.g.e.. s.189.
145 Sarikamis, C. (2000). Sermaye Pazarlar1. Istanbul: Alfa Yayimnlari. s.311.
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Grafik 9.4: Cubuk Grafigi
9.3.1.3. Nokta ve Sekil Grafikler

Pay senedi fiyatlarinin sadece 6nemli fiyat (en yiiksek ve en diisiik) degisikliklerinin
sembollerle grafik {lizerinde isaretlendigi, yiikselen fiyatlarin (X), diisen fiyatlarin (0)
sembolleri ile dikey cizgiler olusturacak sekilde isaretlendigi grafiklere “Nokta ve Sekil
Grafikleri” ad1 verilir. Bu grafiklerde, yatay eksen belirli bir zaman1 gostermez, dikey eksen
ise fiyat ekseni olarak kullanilir. Ayrica, pay senedi fiyatlariin zaman igindeki yiikselis ve
diistis trendlerinin bir noktaya sikistirilmis hali olmasi sebebiyle, pay senetlerinin islem
miktar1 hakkinda bilgi vermez. Bu grafikte yatay eksendeki her bir nokta bir yiikselis veya
diisiis trendi olup, yatay esken ardisik trendlerden olusur. Diger taraftan, diisey eksende pay
senedi fiyatlarin1 gosterir. Bu grafikte, pay senedinin herhangi bir yiikselis trendi igerisinde
fiyat:1 arttikca, fiyatin ulastig1 degere kadar “X”ler artis trendi siitununa ilave edilir. Pay senedi
fiyatinin diisise gecmesi durumunda ise yatay eksendeki bir sonraki trend siitunu
kullanilmaya baslanir ve “0” isaretleri ile doldurulur. ilk koyulan “0” en son koyulan “X”
isaretinin bir altindan baslatilmasi gerekir. Pay senedinin bu diisiis trendi igerisindeki fiyati
azaldikga, fiyatin diistiigii degere kadar “0” isaretleri siituna islenir. Pay senedinin fiyati tekrar
yiikselise gectiginde bir sonraki siituna gegilir ve yeni siitiin “X” isaretleri ile doldurulur. ilk
koyulan “X” en son koyulan “0” igaretinin bir iistiinden baslatilmas1 gerekir. Bu grafik, teknik

analizcilerin belirli bir zaman araliginda fiyat degisikliklerini yorumlamasinda kullanilir.
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Grafik 9.5: Nokta ve Sekil Grafigi
9.3.1.4. Mum Grafikleri

Giinliik pazar hareketlerini gosteren ve mumu animsatan sekillerden olusan grafige
“Mum Grafikleri” denir. Her mum sekli; seans, giin, hafta gibi zaman dilimlerinde pay
senetlerinin agilig, en yiiksek, en diisiik ve kapanis fiyatlarini icerir. Mum grafiklerinde seans
oncesinde igslem goren ilk fiyata “A¢i/is Fiyatr” adi verilir. Mumun boyu, acilis fiyati ile
kapanig fiyat1 arasindaki farkliliga gore artis ya da azalig gosterir. Pay senedinin kapanig
fiyati, acilis fiyatindan biiylikse mumun i¢i bos, kiigiikse mumun i¢i koyu renk alir. Mumun
ici koyu renk oldugunda, alim islemlerinin satim islemlerine oranla az oldugunu ve ilgili pay
senedi fiyatlarinin diislise gectigini ifade eder. Seans kapanisinin en yiiksek fiyattan, acilisin
ise en diislik fiyattan olusmasi halinde mumun alt ve iist ¢izgileri olmayan, i¢i bos bir mum
seklini almasina yol acar. Kapanis fiyatinin en diisiik fiyata, acilis fiyatinin en yiiksek fiyata esit

olmas1 mumun altindaki ve iistiindeki ¢izgiyi ortadan kaldirarak, koyu renkli olmasina neden olur.

93.2. Dow Teorisi | :
- Fﬁl“ .
. 4 I

Grafik 9.6: Mum Grafigi
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Genel olarak piyasanin trendi ile her bir pay senedinin ya da her bir finansal aracin
ayr1 ayn fiyatlarinin ve trendlerinin tahmin edilmesinde kullanilan yonteme “Dow Teorisi”
ad1 verilir. Bu teorisi, kapanis fiyatlarini temel alirken, iglem hacimleri yardimet unsur olarak
kullanir. Dow teorisi, pay senedi veya diger finansal araclarin fiyatlarinin tesadiifi
olusmadigini ve bu pay senetlerinin fiyatlarinin 3 farkli devresel trendden etkilendigini
savunan varsayima dayanir. Bu teori, piyasadaki degisikliklerin tahmininde kullanilmak iizere
“30 pay senedini kapsayan Dow Jones Endiistri Ortalamasi (Dow Jones Industrial Avarage)

Endeksi ve 20 tagimacilik sirketini igceren Dow Jones Tasimacilik Ortalamasi Endeksi (Dow

Jones Transportation Avarage Index)” iki farkli endeks kullanilir.

Dow teorisindeki fiyat hareketlerini agiklayan trendler; birincil trend, ikincil trend ve

ticiinciil trend olmak tizere {i¢ grup altinda siniflandirilabilir.

Kapanis Fiyatlan

ikincil Fiyat
Dalgalanmalan

Yukar: Y&nla Asagi Yonla Yukar Yonla
Birincil Trend Birincil Trend Birincil Trend
Zaman

Grafik 9.7: Dow Teorisinde Birincil ve ikincil Fiyat Hareketleri

a. Birincil Trendler

Piyasadaki fiyat degisikliklerinden kaynaklanan egilimin en az ii¢ yil ile dort yila
kadar siiren fiyat hareketlerine “Birincil (Ana) Trendler” adi verilir. Dow teorisine gore;
piyasadaki fiyat hareketlerinin egilimini saptamanin gii¢ olmast dolayisiyla birincil trendleri
belirlemek profesyonel olmay1 gerektirir. Dow teorisinde, pay senedinin birinci hareketi, boga
veya ay1 piyasast olarak da ifade edilebilir. Boga piyasasi yiikselen piyasayi, ay1 piyasasi ise

gerileyen piyasay1 ifade etmek i¢in kullanilir, 146
- Boga Piyasasi

Piyasadaki fiyat hareketlerindeki degisikliklerin yilikselen yonde egilim gosterdigi ve

kendi i¢inde li¢ asamadan olusan piyasaya “Boga Piyasast” denir. Bu piyasanin ile

146K orkmaz, T. & Ceylan, A. (2012). Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi. (6. Bask1) Ekin Yayinevi.
5.269.
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asamasinda, yatirimcilar borsadan diisiik fiyatli pay senetlerine talep gostererek piyasadaki bu
pay senetlerini toplamaya baslarlar. Ardindan, ekonomide canlanma ve sirket gelirlerinde
yasanan artiglarla devam eder. Son asamada ise borsada giivenin artmasi ve bilyiik
yatirimcilarla spekiilatorler diisiik fiyattan topladiklar: pay senetlerini hizla satmaya baslarlar.

Biiyiik yatirimeilar ve spekiilatorler bu yolla ytliksek sermaye kazanglari elde ederler.
- Ayl Piyasasi

Piyasadaki fiyat hareketlerindeki degisikliklerin azalan yonde egilim gosterdigi ve
kendi i¢inde ii¢ asamadan olusan piyasaya “Ay: Piyasasi” denir. Bu piyasanin ilk asamasinda,
piyasada islem yatirimcilar pay senetlerini hizla elden ¢ikartmaya baglar. Daha sonra pay
senetleri piyasada islem goren sirketlerin gelirlerinin azalmasiyla birlikte yatirimcilarin panik
satiglar1 ile devam eder. Son asamada ise yatirimcilar pay senetlerini zararina satmaya

baslarlar.
b. ikincil Trendler

Piyasadaki birincil trendlerin gelismesini kesen ve karsi yonde gelisen en az iki ay ile
dort aya kadar siiren fiyat hareketlerinin genel ortalamasindan sapmalar1 diizelten geri
doniislere “Ikincil Trendler” ad1 verilir. Bu trendler, birincil trendlerin yiikselis ya da diisiis
yoniindeki degisikliklerinin {igte biri (1/3) ile iigte ikisine (2/3) kadar olan geri doniiglerini
diizeltir. Piyasada olusan bir fiyat hareketinin trend olarak kabul edilebilmesi i¢in oncelikle
birincil trende karsit yonde en az ii¢ hafta siiren bir fiyat hareketi olmalidir ya da birincil
trende daha Once kayit edilen fiyat hareketinin en az {igte biri (1/3) kadar geri doniisiiniin
olmas1 gerekir. Dow teorisine gore; piyasadaki fiyat hareketlerinin egilimini saptamanin gii¢

olmasi dolayistyla ikincil trendleri belirlemek zor olur.
¢. Uciinciil Trendler

Piyasadaki giinliik fiyat degisikliklerinden kaynaklanan dalgalanmalara “Ugiinciil
Trendler” ad1 verilir. Dow teorisinde bu trendin 6nemi olmamasina karsin, birincil ve ikincil

trenlerin olusumu i¢in {i¢iinciil trenlerin kayit edilmesi gerekir.
9.33. Trendler

Piyasanin belli bir egimde stirekli sekilde ilerlemesi, piyasasin belli bir “7Trend” i¢inde
hareket ettigini ifade eder. Bu trend, pay senedi fiyatlarinin egiminin zaman uzunluguna gore

Dow Teorisi’nde oldugu gibi birincil, ikincil ve iigiinciil trendler olarak da adlandirilirlar.
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Arz ve talep seviyeleri bu pay senetlerinin egimini diger bir ifadeyle, trendinin yoniinii
belirler. Piyasada bu egimi gosteren ve asagi, yukar1 ya da yatay yonlii olarak ortaya ¢ikan
cizgilere “Trend Cizgisi” ad1 verilir. Trend ¢izgilerinin egimi, piyasada pay senedi fiyatlarinin
yiikselis, diigiis ve yatay trendler sergiledigini gosterir. Bu trend g¢izgileri, piyasada alim
yapanlar daha fazla oldugunda “Yiikselis Trendi (boga piyasasi)”, satim yapanlarin daha fazla
oldugunda “Diisiis Trendi (ayr piyasasi)” ya da alim yapanlarla satim yapanlarin birbirini

dengeledigi durumda ise “Yatay Trend (balik piyasasi)” olarak adlandirilir.

Diistis Trend Gizgisi
(Ay1 Piyasasi)

Grafik 9.8: Diisiis ve Yiikselis Trendleri
Grafikte herhangi bir pay senedi trend ¢izgisinin paralelinde fiyat grafiginin diger

yanina izafi bir dip veya tepe noktalarini birlestiren bir dogru ¢izilmesi ile olusan cizgilere

“Trend (Fiyat) Kanali” denir. Grafikte pay senedi fiyatlar1 bu kanalin st tarafta ve alt tarafta

Grafik 9.9: Alcalan ve Yiikselen Trend Kanallar
934. Direng ve Destek Noktalari

Grafikte; pay senedi fiyatlarinin yilikselmeyi birakip, belirli bir fiyatta diismeye basladigi
noktaya “Diren¢ Noktasi” denirken, pay senedi fiyatlarinin diismeyi birakip, belirli bir fiyatta
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ylikselmeye basladig1 noktaya ise “Destek Noktast” adi1 verilir. Bu noktalarin analizinde uzun

donemli pay senedi fiyatlarinin yer aldig grafiklerin incelemesi gerekir.
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Grafik 9.10: Destek Diren¢ Noktalar:

Grafikte; birbirine ¢cok benzeyen pay senedi fiyatlarinin aldigi seklin, yatirimceilar ve
teknik analizciler tarafindan incelenerek, gelecekte bu pay senetlerinin fiyatlarinin tahmin
edilmesinde kullanilan yonteme “Formasyon” denir. Formasyonlar pay senedi fiyatlarinda
meydana gelen ani diisiis ya da ylikselis hareketlerini belirlemek ve bu ani fiyat

degisikliklerinin hangi seviyede sonlanacaginin tahmininde kullanilir.

Yatirimcilar ve teknik analizciler yaptiklar: analizde siklikla asagidaki formasyonlari

kullanirlar.

a. Ucgen Formasyonlar,

b. Dikdortgen Formasyonlar,

c. Ikili Tepe ve ikili Dip formasyonlari,
d. Omuz ve Bag Formasyonlari,

e. Bayrak Formasyonlari,

f. Takoz Formasyonu.

9.3.5.1. Ucgen Formasyonlar

Grafikte; birbirine ¢ok benzeyen pay senedi fiyatlarinin belirli bir zaman araligindaki
fiyat hareketlerinin tepe ve dip noktalar1 birlestirildiginde liggen seklini alan formasyona
“U¢gen Formasyon” adi verilir. Bu formasyonlar, her zaman pay senedi trendinin geri

doniisiinii gdstermez. Ancak, pay senedi fiyatlarinin yiikselme ya da diisme hareketlerinin
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gegici olarak durarak daha onceki trendin yoniinde giiclii bir harekete hazirlik olusturacagi

seklinde tahmin edilebilir.

Uggen formasyonlar, simetrik {icgen formasyonu, yiikselen iiggen formasyonu ve
alcalan iiggen formasyonu olarak {i¢ grupta siniflandirilabilir. Bu liggen formasyonlar asagida

yer almaktadir.
a. Simetrik Ucgen Formasyonu

Grafikte ¢izilen pay senetleri fiyatlarmin liggenin arasinda degistigi, ve degisen bu
fiyatlarin alt ve st smir ¢izgisinin birbirine simetrik oldugu, liggenin giderek birbirine
yaklasan en az iki tepe ve iki dip noktalarinin birlestirilmesiyle liggenin alt ve iist sinirlarinin
¢izildigi formasyona “Simetrik Uggen Formasyonu” denir. Bu formasyondan sonra fiyat
hareketleri sertlesir ve fiyatin formasyonu simirlayan cizgileri kirdigr yon, formasyonun

gidecegi yonii belirler.
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Grafik 9.11: Simetrik U¢gen Formasyonu

b. Yiikselen Ucgen Formasyonu

Grafikte ¢izilen pay senetleri fiyatlarinin iiggenin yatay {iist sinir ¢izgisi ile yukari
egilimli alt smir ¢izgisi arasinda dalgalandig formasyonlara “Yiikselen Uggen Formasyonu”
denir. Bu formasyonla pay senedi fiyatlarinin hangi yone egilim gosterecegi tahmin edilir.
Piyasada alim yoOniinde islem yapan yatirimcilarm, satim islemi yapan yatirimcilarina oranla
daha fazla oldugu durumlarda olusur. Dolayisiyla, bu formasyonda pay senetlerine olan talep

artt1g1 icin fiyatlarin artacagi yoniinde tahmin yapilir.
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Grafik 9.12: Yiikselen U¢gen Formasyonu

¢. Algalan Uggen Formasyonu

Grafikte ¢izilen pay senetleri fiyatlarinin tiggenin yatay alt sinir ¢izgisi ile asag1 egilimli iist
siir ¢izgisi arasinda dalgalandigi formasyonlara “Alcalan Uggen Formasyonu” denir. Bu
formasyonla pay senedi fiyatlarinin hangi yone egilim gdsterecegi tahmin edilir. Piyasada
satim yoniinde islem yapan yatirimcilarin, alim iglemi yapan yatirimcilara oranla daha fazla
oldugu durumlarda olusur. Dolayisiyla, bu formasyonda pay senetlerinin arzi arttigl icin

fiyatlarin azalacag1 yoniinde tahmin yapilir.
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Grafik 9.13: Al¢alan Uggen Formasyon
9.3.5.2. Dikdortgen Formasyonu

Grafikte, pay senedi fiyatlarin yatay olarak {ist ve alt sinir ¢izgileri ile kisa bir bant
icerisinde yukar1 asag1 hareketlerle oyalanma siirecine girdigi alana “Dikdortgen
Formasyonu” denir. Bu formasyon genellikle yatirimcilarin kar realizasyonu siirecinde
gerceklesir. Dikdortgen Formasyonlarinin olusumunda pay senedi fiyatlar1 belli bir yerden
aniden ters yone doniis yaparlar. Ancak, aksi yonde gelisen bu fiyat hareketleri, kisa bir alan
icinde geri dondiiriiliir. Bu sekilde, pay senedi fiyatlar1 bellenmis iki sinir arasinda paralel
eksende gidip gelir. Bu smirlar i¢indeki pay senedi fiyat degisiklikleri alanda bir dikdortgen
cizilmesine neden olur. Dikdortgenler, pay senedi fiyatlarimin diisiis ve yiikselis trendi

esnasinda gozlenebilir ve genellikle dikdortgen ¢ikislarindaki fiyat yoniiniin dikdortgen
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olusmaya baglamadan onceki yonle ayni olmasi beklenir. Yiikselen bir grafikte olusan
dikdortgen formasyonunda iist diren¢ noktasi yukari kirildigr anda alim emri, algalan bir
grafikte olusan dikdortgen formasyonunda alt destek noktasi asagi kirildig1 anda satim emri

vermek riski azaltir.
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Grafik 9.14: Dikdortgen Formasyon

9.3.5.3. Bayrak Formasyonlari

Grafikte pay senedi fiyatlarinin yoniinde olugsan akimin siddeti daha yiiksek olmasi
dolayisiyla ilerleyen pay senedi fiyatlarinin tam tersi yoniinde gergeklesen, kisa bir geri doniis
alan1 goriilebilen formasyona “Bayrak Formasyonu” ad1 verilir. Belli bir yonde ilerleyen pay
senedi fiyatlarimin kar realizasyonlari, olumsuz ekonomik verilerin agiklanmasi gibi
nedenlerle piyasadaki fiyatlar tepkiyle karsilasip trende tam ters yonde kisa siireli doniisler
gosterir. Bayrak formasyonun ¢ikisinda fiyatin bayrag: kirarak bir siire ilerlemesini beklemek
pozisyonun riskini azaltir. Algalan bir piyasa i¢in bayragin alt kenarinin asag1 yonlii kirilmasi
“Sat Sinyali”, yiikselen bir piyasa i¢in bayragin iist kenarinin yukari yonli kirilmast “A/

Sinyali” i¢in uygun bir sart olarak kabul edilir.
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Grafik 9.15: Bayrak Formasyon
9.3.5.4. ikili Tepe ve ikili Dip Formasyonlar

Grafikte cizilen pay senetleri fiyatlarinin “A” harfine benzeyen, iki tepe ve bunlari

ayiran vadi seklindeki béliimden olusan formasyonda “Ikili Tepe Formasyonu” denir. Bu
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formasyonda pay senedi fiyatinin hizli yiikselisinin ardindan fiyat en tepe noktaya ulasir. Tepe
noktasina ulasan fiyat kisa bir zaman araliginda diislise gecer ve daha sonra tekrar yiikselerek
ilk tepe noktasindaki fiyata veya bu fiyata yakin bir fiyata ulasir ve durur ve bir daha

yiikselmez. Grafikte ikili tepe noktasi, pay senedi fiyatlarinin diisecegi seklinde yorumlanir.
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Grafik 9.16: ikili Tepe Formasyonu
Grafikte cizilen pay senetleri fiyatlarinin “W” harfine benzeyen ve ikili tepe
formasyonun tam tersi seklinde cizilen formasyona “Ikili Dip Formasyonu” denir. Pay
senetlerini fiyatlarinin uzun zaman araliginda hizla diismesinin ardindan bu pay senetlerini
fiyatlarinin ne zaman yliikseleceginin tahmininde kullanilir. Bu formasyonda pay senedi
fiyatlar1 uzun zaman aralig1 boyunca diisiildiikden sonra birbirine benzeyen boyutlarda iki dip
noktas1 yapar. Grafikte ikili dip noktalari, pay senedi fiyatlarmin yiikselecegi seklinde

yorumlanir.

Ikili tepe ve ikili dip formasyonlarina, genellikle ana trend degisimlerinde rastlanir. Bu

formasyonlarin yorumunun basar1 seviyesini artirmak i¢in pay senetlerinin haftalik fiyatlar
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kullanilir.

Grafik 9.17: ikili Dip Formasyonu

9.3.5.5. Omuz Bas Omuz Formasyonlari

Grafikte piyasadaki pay senedi fiyatlarinin tepe noktalarinda olusan formasyonlara
“Omuz Kafa Omuz Formasyonu” denir. Bu formasyon, genellikle piyasada fiyatlarin ¢ok

yiikseldigi seviyelerde ortaya ¢ikar. Bu formasyon, pay senedi fiyatlariin yoniiniin
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tahmininde kullanilan en giivenilir formasyonlardan biridir. Bu formasyonda sag omuz islem
hacmi, bas ve sol omuz islem hacimlerine gore acik ve belirgin bir sekilde zayiftir. Pay senedi
fiyatlarinin boyun ¢izgisini asag1 dogru kirmasi, bu formasyonunun tamamlandigini1 gosterir

ve trendin degisimine iliskin “Sat Sinyali” verir.
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Grafik 9.18: Omuz Bas Omuz Formasyon

Grafikte piyasadaki pay senedi fiyatlariin dip noktalarinda olusan formasyonlara
“Ters Omuz Kafa Omuz Formasyonu” denir. Bu formasyonlar, genellikle piyasada fiyatlarin
cok diistiigli seviyelerde ortaya cikar ve fiyatlarinin yoniiniin tahmininde kullanilan en
giivenilir formasyonlarindan biridir. Grafigin dip seviyesinde olusan bas noktasinda fiyatlarla
birlikte iglem hacimlerinde de artislar olusur. Bu formasyonda ikinci omuz tamamlandiktan

sonra fiyatlarin yiikselmesi beklenir.
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Grafik 9.19: Ters Omuz Bas Omuz Formasyon
9.3.5.6. Takoz Formasyonu

Grafikde belirli bir zaman araliginda pay senedi fiyatlarinin nispi olarak gittikge daha
az genlikte hareket ettigi ve giderek sikistig1 alanin ¢izildigi formasyona “Takoz Formasyonu”
denir. Bu formasyon grafiklerde uzun bir zaman aralifinda 6nemli ekonomik olaylar
oncesinde olusur ve grafiklerde sik gézlemlenen bir formasyon degildir. Grafikte ¢izilen her
iki smir c¢izgisi ufukta ters yonlii bir tepki olup olmadigi belirlemek i¢in pay senedi

fiyatlarinin takozdan yeterince uzaklagsmasini beklenir.
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Grafik 9.20: Dikdortgen Formasyon
9.3.6. Teknik Gostergeler

Piyasada ve/veya pay senedi fiyatlarinda meydana gelen degisiklikleri bilgisayar
teknolojisinden faydalanarak olusturulan grafikler “Temel Gosterge” olarak adlandirilir. Bu
gostergeler, teknik analizcilerin piyasanin ve pay senetlerinin fiyatlarindaki degisiklikleri
inceleyerek, en kolay ve agik sekilde alim ve satim sinyallerini belirleyerek, yorumlamalar ve
bu yolla en dogru yatirnm kararlarim verebilirler. Teknik gostergeler, ge¢mis fiyat
hareketlerini izleyerek, piyasanin veya pay senetlerinin yonlerinin belirlenmesinde

kullanilirlar.

Piyasada islem yapan analistler ve yatirimcilar tarafindan genellikle kullanilan temel
gostergeler arasinda Hareketli Ortalamalar, MACD Gdstergesi, CCI Gdostergesi, Géreceli
Gii¢ Endeksi, Momentum, Stokastik Gostergesi ve Bollinger Bantlar: yer alir. Bu gostergeler

asagida yer almaktadir.
9.3.6.1. Hareketli Ortalamalar

Pay senetlerinin ge¢mis donemlerdeki fiyatlarinin ortalamalarinin esas alindigi
yonteme “Hareketli Ortalamalar (MA-Moving Avarage) Yontemi” denir. Bu yontemde, pay
senedini en 1iyi temsil eden fiyat kapanis veya agirlikli ortalama fiyattir ve en yiiksek ve en
yiiksek fiyatlarin ortalamasindan olusan fiyat ile hareketli ortalama hesaplanir. Bu yontemde
stire; teknik analizci tarafindan belirlenecek zaman araligr esas alinarak, piyasaya ya da pay
senedine gore belirlenir. Bu yontemde kisa siireli ortalamalar, uzun siireli ortalamalara gore
daha duyarlidir ve genellikle bes giinlik veya 20 giinlik zaman araliklar1 i¢in yapilir.
Hareketli ortalamalar hesaplanis sekillerine gore; basit hareketli ortalamalar, agirlikli
ortalamalar ve islii (eksponansiyel) hareketli ortalamalar olmak {iizere ii¢ farkli sekilde

hazirlanir. Hareketli ortalamalarin hesaplanmasinda hangi yontem kullanilirsa kullanilsin
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incelenen zaman aralig1 siiresince olusan pay senedi fiyatlarinin trendine gore "A/ ya da Sat
Sinyali" verir. Bu zaman araliginda, fiyatlarda artig veya azalis trendi s6z konusu oldugunda
sonu¢ "Iyi" seklinde yorumlanir. Hareketli ortalamalar, fiyatlar disinda endeks ve gesitli
oranlara da uygulanir. Hareketli ortalamalar, fiyatlar {izerindeki asir1 dalgalanmalarin
istatistiksel yoOntemlerle diizeltilip, pay senedi trendinin yOniiniin tahmininde kullanilan
basarili bir yontemdir. Bu yontem, yatirimcilar ve teknik analizciler i¢in pay senedi alim ve

satim kararlarinda onaylayici ve destekleyici bir isaret olarak degerlendirilir.

Grafik 9.21: Hareketli Ortalamalar

9.3.6.2. MACD Géostergesi

12 giinliik tssel hareketli ortalamadan 26 gilin i¢in hesaplanan dslii hareketli
ortalamanin ¢ikarilmast sonucu elde edilen degere “MACD Géostergesi (Moving Average
Convergence / Divergence)” adi verilir. Hareketli ortalamalarin uygun uyum ve
uyumsuzluklarindan yararlanarak orta vadeli trend hareketlerini izler, kisa ve orta vadeli iki

hareketli ortalamanin birbirine yaklagimini ve uzlagsmasini goriintiileyen bir yontemdir.

MACD Gostergesi formiil (9.6) ile hesaplanir.

12 Giinliik Ussel 26 Giinliik Ussel
Hareketli Ortalama | ~ | Hareketli Ortalama
MACD Gostergesi = (9.6)
12 Giinliik Ussel > 26 Giinliik Ussel = MACD Géstergesi Pozitif
Hareketli Ortalama Hareketli Ortalama
12 Giinliik Ussel < 26 Giinliik Ussel = MACD Gostergesi Negatif
Hareketli Ortalama Hareketli Ortalama

Grafikteki ikinci ¢izgi, MACD gostergesinin dokuz giinliik degerleri lizerinden
hesaplanan hareketli ortalamalar1 olup, kesikli ¢izgiler seklinde gosterilir. Grafikte MACD
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gostergesinde gosterilen iki ¢izgi seklinin de hareket halinde oldugu goézlenir. MACD
gostergesinde kesiksiz ¢izginin kesikli ¢izgiyi yukar1 dogru kesmesi “Al Sinyali”, kesiksiz

cizginin kesikli ¢izgiyi asagiya dogru kesmesi ise “Sat Sinyali” olarak yorumlanir.
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Grafik 9.22: MACD Géstergesi
9.3.6.3. CCI Gostergesi

Emtia piyasalar1 i¢in gelistirilmis bir teknik gosterge olup, pay senetlerinin fiyat
hareketlerinin degerlendirilmesinde de kullanilabilen basarili bir teknik analiz yontemidir. Pay
senetlerinin gegmis n zaman araligina iliskin fiyat hareketlerinin ortalamasini hesaplayarak,
bugiinkii fiyatinin belirlenen bu ortalamadan ne kadar uzaklastigini hesaplayan gostergeye
“CCI Gostergesi (Commodity Channel index)* ad1 verilir. Bu yontem, piyasadaki fiyatlarin
arz ve talebe gore belirlenmesini temel alir ve pay senetlerinin asir1 alim ve agir1 satim

bolgelerini gosterir.
CCI gostergesi formiil (9.7) ile hesaplanir.

(Ortalama Fiyat - Ortalama Fiyatin Hareketli Ortalamasi)
CCl GOSTErgesi= ===n=nnmmmrmmm e e o e e e e (9.7)
(Sapma Ortalamasi1* 0.015)

CCI gostergesinde; pay senedinin giin i¢inde aldig1 en yiiksek, en diisiik ve kapanig
fiyatlarinin toplanip, tice boliinmesi ile hesaplanan fiyata “Ortalama Fiyat”; ortalama fiyat ile

hareketli ortalamalarin sapmasina “Sapma Ortalamast” olarak adlandirilir.

Grafikteki CCI gosterge alaninda “-100 ile +100” araligindaki alan sapma i¢in normal,

bu smirlarin digina ¢ikmis bir sapma ise yiiksek olarak yorumlanir.
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Grafik 9.23: CCI Géostergesi
9.3.6.4. RSI Gostergesi

Pay senedi fiyatlarinin ge¢cmis zaman araliklarinda diistiigli ve ylikseldigi giinleri
karsilagtirarak, bu pay senetlerinin hizin1 6l¢en gostergeye “RSI Gostergesi (Relative Strength

Index)* denir. Bu gosterge formiil (9.8) ile hesaplanir.

RSI Gosterge Degeri = 100 = -=-=-=========-=-~ (9.8)
1+ (Y/D)

Y : Ortalama Fiyat Degisimi (yiikselis yoniinde).
D : Ortalama Fiyat Degisimi (diisiis yoniinde).

Bu gosterge, genellikle pay senedi fiyatlarin asir1 dalgalandigi zaman araliklarinda
icin kullanilir. RSI gostergesi, yiizdesel olarak hesaplanir ve pay senetlerinin fiyatlarinda % 0
ile % 100 arasinda dalgalanma go6zlenir. Bu gostergenin % 70’1 gegmesi “Al Sinyali”, % 30’a
diismesi “Sat Sinyali” olarak yorumlanir. RSI gosterge grafiginde pay senetlerinin direng ve
destek noktalar1 ve formasyonlar da kolayca belirlenebildiginden, fiyat hareketleri daha kolay

tahmin edilir.
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Grafik 9.24: Goreceli Gii¢ Endeksi (RSI)
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Pay senetlerinin belirli bir zaman araligindaki fiyatlarda yasanan degisimleri ve bu
fiyatlarin degisim hizlarmi gosteren gostergeye “Momentum” denir. Grafikte bu gosterge ile
pay senedi fiyatlarinin belli bir zaman araliginda yilizde ka¢ kazandirdigi ya da yiizde kag

kaybettirdigi belirlenir.
Momentum formiil (9.9) ile hesaplanir.

(Son Giinkii Kapanis*100)
MomentumGostergesi=----=-=======snmmmmmmmmmmmmnanaeae 9.9)
(T Giin Onceki Kapanis)

Grafikte momentum gostergesi dip yapip, yukari yoneldiginde “Al Sinyali” ve zirve
yapip asagi yoneldiginde “Sat Sinyali” olarak yorumlanir. Ayrica; pay senedinin fiyat1 yeni
zirveler yaparken, momentum gostergesinin yapmiyorsa ya da fiyat yeni dipler yaparken,
momentum gostergesinin yeni dipler yapmamasi halinde “Trend Degisim Sinyali” alinir ve bu

sinyal pay senedi egiliminde degisiklik yasanacagi seklinde yorumlanir.
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Grafik 9.25: Momentum
9.3.6.6. Stokastik Gostergesi

Fiyatlar yiikseldikce kapanig fiyatlarinin periyodun en yiiksek fiyatina, fiyatlar
diistiikce kapanis fiyatlarinin periyodun en diisiik fiyatina yaklasma egiliminde oldugunu esas
alan tenkil analiz yontemine “Stokastik Gdstergesi” denir. Yatirnmcilarin kisa siireli takas
islemlerinde kisa vadeli ve orta siireli fiyat hareketlerinin yorumlanmasinda kullanilan en

verimli teknik analiz yontemidir.
Stokastik gostergesi formiil (9.10) ile hesaplanir.
K-ED

UK = eeememeeee 9.10)
EY - ED

% K : Stochastic.
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K : En son kapanis fiyati.
ED : Secilen (n) zaman periyodu icersinde islem gordiigii en diisiik fiyat.
EY : Secilen (n) zaman periyodu icersinde islem gordiigi en yiiksek fiyat.
(n) : Stochastics’i hesaplamak iizere secilen zaman periyodu.

Grafikte stokastik degerler “0 ile 100 arasinda hareket eden iki gosterge ¢izilir ve
stokastik degerleri yiizde degisimi ile ifade edilir. Stokastik gostergede iki paralel c¢izgi
bulunur ve bu g¢izgiler, paralel alim ve satim bdlgelerini temsil eder. Yatirimcilar, pay
senedinin grafikteki stokastik gostergesinin {ist bolgesinin %80’1 ge¢gmesi durumunda “Sat
Sinyali”, pay senedinin % 20’den daha diisiikk olmasi durumunda ise “A/ Sinyali” yoniinde

yorum yaparlar.
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Grafik 9.26: Stokastik
9.3.6.7. Bollinger Bantlar

Pay senedi fiyatinin belirli bir ge¢gmis zaman araligina ait ortalama sapma degerinin
hesaplanmasi ile fiyatin altina ve {listline smir ¢izgileri ile c¢izilerek olusturulan bantlara
“Bollinger Bantlart” denir. Yatirimcilar pay senedi fiyatinin grafikte cizilen bollinger bandi
icerisinde hareket edecegi yoniinde tahminde bulunurlar. Grafikte cizilen bu bollinger
bandinin disia ¢ikan her pay senedi fiyat hareketi bu bandin i¢ine dogru hizli bir doniis
yapar. Teknik analistler, pay senedi fiyatlar1 bandin {ist sinirina yaklastiginda bu pay
senedinin “Sat Sinyali”, bandin alt sinirina yaklastiginda ise bu pay senedinin “Al Sinyali”

verdigi yoniinde yorum yaparlar.
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Grafik 9.27: Bollinger Bantlari

9.3.7. Fibonacci Say1 Serisi

Baslangic sayisi bir olan ve serinin sonraki rakamlarini olusturmak amaciyla bir ve
sonrasindaki sayilart toplayarak olusturulan seriye “Fibonacci Sayi Serisi” denir. Bu say1
serisi “F = (1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144, ...)” biciminde gosterilir. Bu say1 serideki her bir
saymin kendisinden bir Onceki sayiya boliinmesi ile her asamada gittikge 1,618 rakamina
yaklagilir. Hesaplanan bu rakam, matematikte “A/fin Oran” olarak adlandirilir. Bu oran,
yatirimcilarin yatirim kararlar iizerinde etkilidir. Dolayisiyla, pay senedi fiyat grafiklerinde
onemli diren¢ ve destek noktalari, inigler-cikislar, alim-satim kararlar1 Fibonacci oranlan ile

siki bir iligki gosterir.

Borsa Istanbul islem platformunda Fibonacci ara¢ ¢ubugu altinda kullanabilecek
“fibonacci diizeltmesi, fibonacci yelpazesi ve fibonacci zaman bolgeleri” olmak lizere ii¢ arag

bulunur. Bu araglar asagida yer almaktadir.
a. Fibonacci Diizeltmesi

Grafikte belirli bir baglangi¢ noktasindan hizlanip ivmesini tamamlayana kadar
ilerleyen herhangi bir fiyat geri donerken bir ¢ok kez Fibonacci oranlar: ile belirtilen geri
cekilme noktalarinda engelle karsilasabilir ve belirtilen bu seviyeler hareketini tamamlamis
ana trendin en diisiik ve en yiiksek noktalar1 arasinda ¢izilen bir “Fibonacci Diizeltmesi
(Retracement)” araciyla saptanir. Grafikte ilgili ara¢ ¢ubugunu secip fare imlecini belirtilen
fiyat genliginin alt ve {ist sinirlarinda isaretlemek, geri doniis seviyeleri ile ilgili Fibonacci
destek veya diren¢ oranlarmin otomatik ¢izilmesi i¢in yeterli olur. Bu yontemde grafikte
cizilen alanlarda yatirimc1 davramiglarinin  destek olusturmasi, Fibonacci dogasi ile
iliskilendirilir. Bu iligki, fiyat grafiklerinde analiz bi¢imi ve pozisyonun hedef tayininin
belirlenmesinde kullanilir. Pay senetlerinin fiyat hareketlerinde geri ¢ekilmelerin ya da

duraksamalarin yasandigi zaman araliklarinda durumun ¢6ziimlenmesinde Fibonacci oranlari
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yardimcr gorevini yerine getirir. Fibonacci diizeltmesi yiikselen ve diisen trendlere sahip
grafiklerde uygulanir ve yiikselen grafikte dipten zirveye, al¢alan grafikte zirveden dibe dogru

¢izim yapilir.
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Grafik 9.28: Fibonacci Diizeltmesi
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b. Fibonacci Yelpazesi

Grafikte belirli bir trendin ilerleyisine iliskin anlamli referans noktalarinin
belirlenmesinde kullanilan araca “Fibonacci Yelpazesi (Fans)” denir. Grafikte belirli bir yone
sahip trendde dip ve ara zirve arasina ¢ekilen Fibonacci Fan ¢izgileri, trend egimi ile uyumlu
bir yiikselis ve geri ¢ekilme hatlarinin belirlenmesinde faydali bir aractir. Grafikte ¢izilen bu
hatlar, pay senedi fiyatinin pozisyonlarina iliskin giris ve c¢ikislar i¢in gorsel referans
bolgelerini olusturur. Grafikte Fibonacci yelpaze ¢izgileri genellikle dip noktasi ile arada
sekillenmis bir zirve noktasi arasina ¢izilir. Bu ¢izim ile belli bir trende iligkin yonelimin
gelecegi ile ilgili ipuglari elde edilir. Bu ipuglar1 pay senedine iliskin geri ¢ekilme noktalarinin
belirlenerek, anlamli bolgeler elde edilmesine yardimci olur. Fibonacci yelpazeleri yiikselen
ve diisen trendlere sahip grafiklerde kullanilir ve yiikselen grafikte dipten zirveye, algalan

grafikte zirveden dibe dogru ¢izim yapilir.

; 1.47100]
: : ',\1|||§'.-JFHI Hhﬁ ]ﬁ'ﬁﬂhﬂ" 1.46250)
. A A P
I] ||iJ|.|.q|nf A B ¥

Fibonacci Yelpazesi

prvyibiy

0 May 2011 23 May 17:00 25 May 01:00 26 May 05:00 27 May 17:00 31 May 01:00 1 Jun05:00 2 Jun
| = - =

. f'lll""rw'i',f]'.v. ‘ -l 142504

il||l | ; vj,,,t'i M"’I Ih]' e
ll IL]I||I Mb"' s l.hﬁwllwl - 141229
o

Grafik 9.29: Fibonacci Yelpazesi (Fans)
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c¢. Fibonacci Zaman Bolgeleri

Pay senedinin herhangi bir zamanda olusan sert fiyat hareketlerinin gelecekte
olusturacagi yansimalari ve bu yansimalarin gittikce artan zaman araliklarinda kendini
gosterecegini varsayan ve bu zaman araliklarinin grafik iizerinde isaretlenmesi i¢in kullanilan
araca “Fibonacci Zaman Bolgeleri (Time Zones)” denir. Fibonacci zaman bolgesi, pay
senedinin herhangi iki noktasi arasinda yiikselmis veya diismiis bir fiyatin dip noktas ile zirve
noktas1 arasma yerlestirilir, daha sonra zaman adimlar1 grafik iizerinde otomatik olarak
tanimlanir ve grafigin seyri icerisinde hangi zaman dilimlerinde nemli kabul edilecek fiyat
hareketleri belirlenir. Fibonacci zaman bolgeleri, zaman aralig1 icerisinde gecmis ve gelecegi

iligkilendiren bir arag olarak kullanir.
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Grafik 9.30: Fibonacci Zaman Dilimleri (Time Zones)

9.3.8. Elliot Dalga Teorisi

Sermaye piyasalarinda pay senedi fiyatlarimin belli sayidaki bicimlerle yiikselip
diistiigi ve bu bigimlerin kendisini olusturan dalgalarinin da birbiriyle fiyat zaman iligkisi
icinde oldugunu varsayan yonteme “Elliot Dalga Teorisi” denir. Bu yontemde her dalga daha
biiylik bir dalganin parcasini olusturur. Bu teorinin esas aldig1 temel kriterler oldukca basit
olup, Dow teorisi ile uyum igerisindedir. Bu teoride esas alinan temel kriterde pay senedini
fiyatinin her degisimini karsit bir degisim hareketi izledigi kabul edilir. Grafikte pay senedi
fiyatlarinin ana trendindeki bes dalgalik bir fiyat degisim hareketinin ardindan {i¢ dalgalik
diizeltme, bes dalgada alinan mesafenin sadece belli bir yiizde (%)’sini geri alarak toplam 8
dalgalik bir yapt meydana getirilir. Grafik (9.31)’da sekiz dalgalik pay senedi fiyat degisim
hareketi izlenebilir. Grafikteki 1, 3, 5 ile gosterilen dalgalar “Ana Trend” yoniinde hareket
ederken, iki ve dort ile gosterilen hareketler pay senedi fiyat hareketleri trendinin zit yonde

meydana gelen diizeltme hareketlerini gosterir. Grafikteki bes dalgalik fiyat hareketlerinin
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tamamlanmasinin ardindan a, b, c ile gosterilen 3 dalgalik diizeltme dalgalar1 baglar ve ana
trendin aksi yonde hareket eder. Boylece; hareket dalgalar1 ve diizeltme dalgalariyla birlikte

sekiz dalgalik dalga ¢evrimini olustururlar.

Grafik 9.31: Elliott Ana Dalgalar (Yiikselis Trendi)

Grafik (9.31)’daki birinci dalga, bes dalgalik fiyat hareketinin en kisa dalgasi, ikinci
dalga birinci dalganin taban seviyesine gelmeden geri cekilmesiyle tamamlanan, iigiincii
dalga pay senedinin fiyat hareketleri trendinin yoniindeki en uzun dalga olarak ifade
edilebilir. Grafikte birinci dalganin boyunu ge¢mesiyle birlikte pay senedi islem hacmi
artarken, dordiincii dalga bir diizeltme dalgas1 olarak agiklanabilir ve dordiincti dalganin dip
seviyesi birinci dalganin tepe seviyesinin altinda gerceklesmez. Besinci dalga pay senedi fiyat
hareketleri trendinin zirve seviyesi ancak, {i¢iincli dalga kadar dinamik degildir. Besinci
dalganin tepe seviyesinde temel gostergeler ile pay senedi fiyati arasinda uyumsuzluk
gozlenebilir. Bu yontemde, grafikte yer alan dalga boylarinin hesaplanmasinda, fibonacci
katsayilar1 kullanilir. Elliot dalga teorisine gore, her dalga 5-3’liikk bir alt dalgadan olusur.
Grafik (9.32)’de 5-3°liik bir formasyon daha biiyiik bir formasyonun iki alt formasyonu olarak
olusur ve en biiyiik dalgaya °’Biiyiik Siiper Dongii (Grandsupercycle)’’denir ve “Siiper Déngii
(supercycle)’’ alt dalgalarindan olusur. Siiper dongii (supercycle), ’Dongl (cycle)’’ alt
dalgalarindan meydana gelir ve “Primary, Minute, Minuette, Sub Minute” alt dalgalarina
indirgenerek ana dalga “Bir Aswrlik” bir fiyat hareketi olarak, saniyelik verilere ulasan mikro

dalgalara kadar indirgenebilir.

Grafik (9.32)’de birinci dalganin bes kiigiik alt dalgaya indirgendigini gostermektedir.
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Grafik 9.32: Kisa Siireli Elliott Dalgalar:
939. ETKIN PiYASA HIPOTEZi

Etkin Piyasa Hipotezi bagligi kapsaminda etkin piyasa kavrami, piyasa etkinlik
analizinde kullanilan modeller, piyasa etkinlik dereceleri, Etkin Piyasa Hipotezi ve temel

analiz, Etkin Piyasa Hipotezi ve teknik analiz konular1 yer almaktadir.
9.3.9.1. Etkin Piyasa Kavram ve Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin bir piyasa, piyasaya ulasan tiim bilgilerin, pay senedi fiyatlarina aninda, tam ve
dogru olarak yansidig1 piyasaya “Etkin Piyasa” denir. Bu piyasadaki islemlerde kullanilan
higbir bilgi yatirimcinin anormal kazang elde etmesine imkan vermez. Piyasaya ulasan tiim
bilginin pay senetleri fiyatlarinin hizla ayarlanarak fiyatlara tamamen yansitildigini ve bu
fiyatlarin rassal hareket ettigini savunan hipoteze “Etkin Piyasa Hipotezi” denir'*’. Bachelier
(1900) devlet bor¢lanmalarinda rassal dagilim siireglerinin hareket denklemini formiile etmis
ve piyasa dengesinde borsa fiyati satici ve alicilarin gegmis, bugiinkii ve gelecekteki
beklentilerini yansitti§i ve spekiilatdr i¢in matematiksel beklenen getirinin “sifir” oldugu
sonucuna ulagmistir.!*® Fama (1965) c¢alismasinda elde ettigi bulgularin Rassal Yiiriiylis
(Random Walk) Modelini giiclii olarak destekledigini kanitlamistir. Esasen Rassal Yiiriiyiis
Modeli fizik alaninda kullanilan bir model olmakla birlikte Bachelier (1900), Cowles(1933),
Kendall (1953), Samuelson (1965) ve Fama (1965) gibi arastirmacilar pay senetlerinin

147 Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work. The Journal of
Finance, 25(2): 383-417. May. s.383.

148 Bachelier, L. (1964). Theory of Speculation. Ann. Sci. E'cole Norm. Supp., (3), 1900. Reprinted in The
Random Character of Stock Market Prices. Redition. Paul H. Cootner, P. H. Cambridge. Mass. MIT-
Publising Company. s.5.
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davranis  analizlerinde bu modeli kullanarak piyasalarin  etkinlik  diizeylerini

aragtirmiglardir.'#

Genel olarak piyasalarin etkinlik diizeyleri islem etkinligi, dagilim etkinligi ve bilgi

etkinligi olmak iizere ii¢ farkli bigcimde tanimlanir.
a. Islem Etkinligi

Islem etkinligini, pay senetlerinin alim ve satimlarimin en diisiik maliyetle

gerceklestirilmesine “Islem Etkinligi” olarak ifade edilir.
b. Dagilim Etkinligi

Finansal piyasalarda mevcut pay senetleri tizerindeki ayni yatirimlari igin ayni
diizeyde getiri saglamasina “Dagilim Etkinligi” denir.

c. Bilgi Etkinligi

Finansal piyasalara sunulan tiim bilgilerin cari pay senedi fiyatlarina tam olarak
yansimasina “Bilgi Etkinligi” ad1 verilir. Etkin olarak tanimlanan piyasalarda yatirimcilarin ve
piyasa yapilarinin anormal sermaye kazanglar1 elde etmeleri olas1 degildir. Etkin bir piyasada
statik olmayan siirekli degisen bir denge olusur ve piyasaya yeni bir haber ulagtiginda pay
senedinin cari degeri bu yeni haberlere tepki verir ve yeni haberlerin pozitif veya negatif
yonde olmasina gore de pay senedinin fiyatlar1 bu yeni bilgilere uyum saglayarak dengelenir.
Piyasada olusan bu dengenin hizi piyasanin etkinlik diizeyini belirler. Tam etkin bir piyasada
fiyatlar her zaman denge durumunda olur ve pay senedinin degerleri her zaman gergek
degerlerine esit olur.!’® Aksi halde, piyasanin dengesi bozularak, piyasa etkin olmayan bir

piyasaya doniisiir.

Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore; piyasadaki mevcut tiim bilgiler pay senedi fiyatlarina
tam olarak yansidigindan, ge¢mis fiyat hareketleri incelenerek gelecekteki fiyat olusumlari ile
ilgili bir model olusturmak ve piyasadaki mevcut bilgileri kullanarak anormal sermaye
kazanglar1 elde etmek miimkiin olmaz. Dolayisiyla, analizlerin ve yatirimcilarin yatirim
kararlarinda temel analiz ve teknik analiz yOntemlerini kullanmalar1 faydasiz olur. Bir

piyasanin tam etkinlik diizeyinde olmasi i¢in islem etkinligi, dagilim etkinligi ve bilgi

149 Kayilar, M. (1997). Etkin Pazar Kuramu ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB’de Irdelenmesi-Test Edilmesi.
No:86. Agustos. SPK Yayinlart. s.8-9.

150 Ozgam, F. (1996). Teknik Analiz ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi. No:32. Nisan. SPK Yayinlar1. s.115-
116.

302



etkinligi acisindan da tam etkin olmasini gerekir. Fakat, bu piyasanin etkin olmasi o piyasanin

miikemmel bir piyasa oldugunu ifade etmez.
Etkin Piyasa Hipotezi’nin temel varsayimlari asagida yer almaktadir.!>!

- Piyasa katilimcilar1 piyasadaki tiim bilgilere aninda, tam, dogru ve maliyetsiz olarak
ulagabilir.

- Piyasada yapilan islemin herhangi bir maliyeti yoktur.

- Piyasadaki vergi sistemi herkes i¢in ayn1 uygulanir.

- Piyasada islem yapan ¢ok sayida alic1 ve satict mevcuttur.

- Piyasada islem yapan katilimcilarin hig biri piyasayi tek basina etkileyecek bir paya sahip
degildir.

- Piyasa katilimcilar1 rasyonel kisilerdir ve se¢imleri diisiik risk, yiiksek getiri temeline
dayanir.

- Piyasadaki tiim finansal varliklar boliinebilir niteliktedir.

Etkin Piyasa Hipotezi’ndeki varsayimlar, piyasaya yansitilan bilginin iiretilmesi i¢in
bir maliyete katlanmak gerektigi icin teorik olarak gegerli olmasina karsin uygulamada gecerli
degildir. Ayn1 zamanda, piyasa islem yapan yatirimcilar ve analistler gibi tim katilimcilarin,

gercek ve tiizel kisi olup olmalarina gore degisen oranlarda vergi yiikiimliiliikleri mevcuttur.
9.3.9.2. Piyasa Etkinlik Analizinde Kullanilan Modeller

Bir piyasanin etkin olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in Etkin Piyasa Hipotezi’nin
test edilmesi gerekir. Bu hipotezde, piyasanin etkinlik diizeyinin belirlenmesi i¢in piyasada
islem goren pay senetlerinin fiyat olusumlarmin agiklanmasi1 gerekir. Etkin Piyasa
Hipotezi’nin test edilebilmesi siirecinde ilk Once bilgi kiimesinin test edilebilir bigimde
tanimlanmas1 ve daha sonra beklenen getiri modeli, sub-martingale model ve rassal yiiriiyiis
modeli olmak iizere i¢ modelden biri ya da birka¢ model birlikte kullanilarak piyasadaki fiyat

olusumlarinin tahmin edilmesi gerekir.

Piyasadaki pay senetlerinin ve diger finansal araglarinin fiyat olusumunun belirlenmesinde
“beklenen getiri modeli, submartingale modeli, rassal yiiriiyiis modeli” asagida yer

almaktadir.

BIKqyilar, M. (1997). a.g.e.. s.9-10.
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9.3.9.2.1. Beklenen Getiri Modeli

Piyasadaki pay senetlerinin fiyat olusumunda “Beklenen Getiri (fair game) Modeli”
Fama tarafindan 1965 yilinda gelistirilmistir. Bu modelde, piyasada olusan denge fiyatinin
beklenen getiriye gore ortaya ¢iktigi varsayilir. Bu modelde, (Pj+1) ve (tje+1) (t) zamanindaki
rassal degiskenler olarak kabul edilmektedir ve (j). pay senedi veya diger finansal aracin (®y)
bilgi kiimesini yansitan (t+1)’deki fiyati, (t)’deki fiyatin (Pj;), (®) bilgi kiimesini yansitan bir
donemlik beklenen getirisinin (t) donemdeki fiyata katkisi ile gosterilir. Beklenen Getiri
Modeli’nde denge fiyatinin olusmasinda (®;) setindeki bilgilerden tam olarak faydalandigini
varsayilir. Bu varsayimda; (®;) bilgisi, (Pj) fiyatina tam olarak yansir.'>? Bu modelden elde
edilen netice; yatirimecinin belirli bir (t) zamaninda piyasaya yansimis (®¢) bilgi seti

kullanilarak anormal bir diizeyde bir sermaye kazanci elde edilemez.
Beklenen getiri modeli formiil (9.11) ile ifade edilir. !5°

E(Pj,t+1| (I)t)=[ 1+E(I‘j,t+l |q)t)]Pj,t (911)

j: Pay senedi veya diger finansal aracin fiyat.

t: Zaman.

E: Beklenen getiri.

Pj+1 : j menkul kiymetinin (t+1) donemindeki fiyati.

@, : t doneminde fiyata tam olarak yansiyacagi varsayilan bilgi kiimesi.
rje+1 ¢ j menkul kiymetinin (t+1) donemindeki getirisi.

P; : j menkul kiymetinin t donemindeki fiyat1.

9.3.9.2.2. Sub-Martingale Modeli

Bu model Beklenen Getiri Modeli’nin 6zel bir durumu olup, tiim (t) ve (®y)’ler i¢in bu

model formiil (9.12) ile ifade edilir. '>*

E (Pj,t+1| ®t) = Pjtveya E (rj, t+1 | 1) > 0 (9.12)

152 Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work. The Journal of
Finance. 25(2): 383-417. May. ss.384-385.
153 Fama, E. F. (1970). a.g.e.. s.384.

154 Fama, E. F. (1970). a.g.e.. 5.386.
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Bu modelde, (®,) bilgi dizisi esas alinarak belirlenen bir sonraki dénemin fiyatina
iliskin beklenen deger cari pay senedi fiyatina esittir/daha biiyiliktlir. Formiil (9.12)’de
beklenen getiri ve fiyat degisimi “0”’a esit ise fiyat dizisi Martingali izledigi kabul edilir. Bu
durum, alim satim kurallar1 goz 6niine alindiginda, yatirimei (t) zaman déneminde her bir pay
senedinin belirlenen kosullara gore toplanmasit gerekir. Mesela, bir pay senedini elinde tutan
bir yatirimci, kisa pozisyonda ise bu pay senedi satmasi ya da nakit olarak elinde tutmasi
gerekir. Formiil (8.12)’de yer alan (®¢)’ye bagli beklenen getirilerin negatif olmadigi
durumunda; sadece (®y)’deki bilgilere bagli alim satim kurallarinin gelecek donem boyunca
her zaman “Satin AI” ya da “Elde Tut’ politikasindan daha biiylik beklenen kara

ulagtirmayacagi bi¢giminde yorumlanir.
9.3.9.2.3. Rassal Yiirityiis Modeli

Bir pay senedinin cari fiyatinin mevcut bilgileri tam olarak yansittigi, ardisik fiyat
degisikliklerinin ya da ardigtk bir donemlik getirilerin bagimsiz oldugu ve ardigik fiyat
degisiklikleri veya getirilerin ayn1 sekilde dagildigi varsayimina dayanan modele “Rassal
Yiiriiyiis (Random Walk) Modeli” denir. Bu modelde ulasilabilir tiim bilgi fiyatlara
yansidigindan dolayi, ardisik fiyat degisimleri birbirinden bagimsizdir ve ayni dagilima

sahiptir.
Rassal yiiriiyiis modeli formiil (9.13) ile ifade edilir. !>

f(rje1| Pe)=f(rjee1) (9.13)

Bagimsiz tesadiifi degiskenin (rj«1) kosullu ve sira dist olasilik dagilimlarinin ayni
oldugu ifade edilir. (f) siklik fonksiyonu, tiim (t)’ler i¢in ayn1 olmasi gerekir. (j) pay senedinin
beklenen getirisinin zaman iginde sabit oldugunu kabul edersek (9.11) formiildeki esitligin

limiti alindiginda formiil (9.14) ile ifade edilir.

E (1, t+1 | D) = E( §j, t+1) (9.14)

(9.14)’deki esitlikte Fhin dagiliminin ortalamasinin (®;)’den bagimsiz oldugunu ve

dagilimin ortalamasmm ECT), 1) ). zaman icinde sabit oldugunu ifade ederken,

1ss Fama, E. F. (1970). a.g.e.. s.387.
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(9.13)’deki esitlikte modelin tiim dagilimin (®;)’den bagimsiz oldugu ifade edilir. Bu durum,

rassal yliriiylis modelinin beklenen getiri modelinin devami niteligini tagidigin1 gosterir.

Beklenen getiri ve sub-martingale modelleri, pay senetlerinin ge¢mis fiyat
hareketlerini kullanarak anormal sermaye kazanglar1 elde edilemeyecegini savunan bir
modeldir. Etkin bir piyasada fiyatlar tamamen rassal degistiginden dolayi, piyasaya ulasan
bilgiye gore fiyatlardaki degisim pozitif yonlii ya da negatif yonli gergeklesir. Ancak,

piyasadaki olusacak herhangi bir fiyat degisimi bir sonraki fiyat hareketini etkilemez.
9.3.9.3. Piyasa Etkinlik Dereceleri

Global iletisim hatlart normalde fiyatlarin yiikselmesini saglayacak bir bilgiyi
saniyeler icinde diinyanin her yerine dagitilir ve bu sebeple de piyasada islem yapan
katilmecilar i¢in zaman agisindan bir avantaj imkanmi ortadan kalkar. Ayrica, finansal
piyasalarda gergeklestirilen takas islemlerinin biiylik bir boliimii fon yoneticilerince
gerceklestirilir. Bu yoneticiler, arastirma departmanlar1 ve analistler tarafindan desteklenir.
Piyasada zaman avantajinin ortadan kalkmasi ve piyasaya hakim olan fon yoneticilerinin
profesyonel kadrolarla calisiyor olmalar1 dolayisiyla, piyasada islem yapan yatirimcilarin ve
analistlerin siirekli ve sistematik olarak yiiksek veya anormal sermaye kazanclari elde etme

imkanlarini ortadan kaldirir.

Etkin Piyasa Hipotezi, piyasa katilimecilarinin tamaminin her an pay senetleri
fiyatlarinin tamamin etkileyecek bilgiye sahip olduklar1 varsayimina dayanir. Piyasa
katilmcilarinin piyasaya ulasan yeni bilgilere aninda reaksiyon gostererek, bu pay senedi
fiyatlarinin siirekli yeni bilgileri yansitmasini saglar. 1970 yilinda Fama tarafindan yapilan
olusturulan ideal modelde bilgilerin rassal ve tahmin edilemeyen bi¢imde ortaya ¢iktig1 ve
aninda pay senedi fiyatlarina yansidigi ifade edilmistir. Yine ayni ¢alismada Fama “Kademeli

Bilgi Kiimesi” kavramini geligtirmistir.

Etkin Piyasa Hipotezi, bilgi kiimelerini ¢esitli alt kiimelere bolerek, bilgi kiimesi
ifadesini kolaylastirir ve piyasa etkinligini ilgili bilgi alt kiimesine bagl olarak derecelendir.

Buna gore; Etkin Piyasa Hipotezi ilgili alt kiimeleri {i¢ alt gruba ayrilir.!>

a. Pay senedi veya diger finansal aracin ge¢mis fiyatlarina iliskin bilgiler.

136 Kyyilar, M. (1997). a.g.e.. s.16.
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b. Piyasaya ulagan sermaye artirimi, hisse senedi boliinmeleri, faiz oran1 degisimleri,

ekonomi politikalarindaki degisimler vs gibi halka ag¢ik tiim bilgiler.
c. Sirket ici ve borsa ici pay senedi veya diger finansal aragla ilgili tiim bilgiler.

Etkin piyasalarda pay senedi fiyatlarinin rassal seyir izlemesi, pay senedini fiyatlarinin
sirket hakkinda elde edilecek tiim bilgileri yansitir ve bu fiyatlarin piyasaya ulasan tiim bilgiyi
yansitiyorsa, sadece yeni bilgilerin fiyatlarda degisikliklere neden olur. Fakat, piyasaya ulasan

yeni bilgilerin, dogasi geregi 6nceden bilinemez. 17

Etkin Piyasa Hipotezi c¢ergevesinde etkin piyasalar; zayif formda etkin piyasa, yart
gliclii formda etkin piyasa ve giiclii formda etkin piyasa olmak lzere ii¢ farkli diizeyde

derecelendirilir.
9.3.9.3.1. Zayif Formda Etkin Piyasa

Pay senedi fiyatlarinin gegmis bilgilerinin tamaminin bu pay senedi fiyatlarina aninda
yansidig1 ve gecmis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlarin olusumunda rolii bulunmadigi
piyasaya “Zayif Formda Etkin Piyasa (weak form market efficiency)” denir. Bu piyasada, pay
senedi fiyatlar1 tahmin edilebilir bir dagilim sergilemez. Ayni zamanda da ge¢mis pay senedi
fiyat degisimlerine dayali tahmin yaparak, yliksek veya anormal kazanclar elde etmek
miimkiin olmaz. Bu piyasada olusan fiyatlar, rassal dagilim gostererek, pay senedinin ge¢mis
fiyatlarina bagli olmadan, degisiklik arz eder. Ayrica, bu piyasada pay senetlerinin gegmis
fiyat bilgilerine kolayca ulagilabilir ve analistler/yatirimcilar tarafindan da kolayca pay
senedinin cari fiyatlarina yansir. Bu piyasada gelecekteki fiyatlarin tahmin edilememesi,

temel analiz ve teknik analiz yontemlerinin kullanimini anlamsiz kilar.

Zayif formda etkin bir piyasada, pay senedinin ge¢misine iliskin bilgilerinin anormal
getiriler elde etmede ve geg¢mise dayali bu bilgilerin pay senedinin gelecekteki fiyat
degisimlerinin tahmininde kullanilamayacagi ve pay senedi fiyatlarinin rassal dagilimina
iligkin konular1 genellikle serisel korelasyon testi, zaman serileri testleri, kosu testi, filtre testi

ve birim kok testleri gibi test teknikleri kullanilarak analiz edilir.

9.3.9.3.2. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasa

157K orkmaz, T. & Ceylan, A. (2012). a.g.e.. 5.267.

307



Kamuya aciklanan bilgilerin tamaminin, pay senedi fiyatlarina aninda yansidigi
piyasaya “Yari Giiclii Formda Etkin Piyasa” adi verilir. Bu piyasaya ulasan bilgiler, pay
senetlerinin gecmis fiyat hareketlerini, sirketlerin finansal tablolarini ve raporlarini, sektordeki
diger sirketlerin finansal tablolarini ve raporlarini, ekonomik gdstergelere iliskin tiim bilgileri
ve sirketlerin piyasa degerlerini etkileyen her cesit bilgiyi, haberi ve veriyi igerir. Yar1 giicli
formda bir piyasaya yeni bir bilgi ulagtiginda, aninda pay senetlerine yansir. Dolayisiyla, yari
giiclii formda etkin bir piyasada yatirimcilar, analistler kisaca; piyasaya katilimecilari agisindan
temel analiz ve teknik analiz yontemleri yetersiz kalir. Bu piyasada yiiksek ya da anormal
kazanglar elde edebilmenin tek yolu, i¢erden bilgi elde edebilen kisiler arasinda bulunmakla
miimkiin olur. Yar: gii¢lii formda etkinlik diizeyinin belirlenmesinde genellikle hisse senedi

boliinmeleri testi, y1llik kazang duyurulart testi, aract kurum 6nerileri testi kullanilir.
9.3.9.3.3. Giiclii Formda Etkin Piyasa

Pay senedi fiyatlarinin gercek degerlerini belirlemede kullanilan gegmise ait bilgiler,
kamuya agiklanan bilgiler, sirkete ait 6zel bilgiler, makro ve mikro ekonomik veriler gibi
bilgilerin tamaminin aninda pay senedi fiyatlarina yansidig1 piyasaya“Giiglii Formda Etkin
Piyasa” adi verilir. Bu formda etkin bir piyasaya ulasan bilginin tamaminin pay senedi
fiyatlar1 lizerine aninda yansitiliyor olmasi sebebiyle gelecek fiyat tahminlerinde kullanilmasi
miimkiin olmaz. Bdylece, bu piyasada islem yapan katilimcilarin temel analiz ve teknik analiz
yontemlerini kullanarak, diger bir katilimcilara kiyasla daha yiiksek ya da anormal kazanglar

elde etmesi olanaksiz hale gelir.
Gliglii formda etkin piyasa varsayimlari agagida yer almaktadir, 158
1. Pay senedi fiyatlar1 rassal degisir.
2. Pay senedi fiyatlar1 yeni bilgilere aninda ve dogru bigimde tepki gdsterir.
3. Farkli yontemler ve teknikler kullanilarak gelecekteki fiyatlar tahmin edilemez.

4. Piyasa katilimcilari bireysel ya da kurumsal olarak tiim piyasa katilimcilarinin yaptiklar

alim satim islemleri iizerinden anormal kazanglar elde edemezler.

1SE‘E}wn, M. H. (2002). Temel Yatirim Analizi ve Hisse Senedi Degerleme Yontemleri. Istanbul: Marmara
Universitesi Ders Notlari, s.6.
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Piyasalarin giicli formda etkinlik diizeyinin belirlenmesinde genellikle iceriden
ogrenenlere yonelik testler, yatirim fonlar1 ve biiyiik portfoylerin yoneticilerine yonelik testler

kullantlir.
8.3.9.4. Etkin Piyasa Hipotezi ve Temel Analiz

Temel analiz agisindan biiyliyen ve gelisen ekonomilerde pay senetlerine yapilan
yatirimlarindan yiiksek getiri elde etme olasiliginin bulunmasi sebebiyle 6zellikle biit¢e agig1,
enflasyon, faiz oranlari, istthdam, milli gelir, dig ticaret vb. gibi ekonomik gostergelerin
incelenmesi ve bu gostergelerin tahmini biliylik 6nem arz eder. Yatirimcilarin ve analistlerin
genel ekonomik yapiya iliskin beklentileri sirketin c¢alisma kosullarini, faaliyetlerini,
karliliklarini vb. etkileyeceginden, ekonomik gdstergelerin alacaklar1 degerlerini ve ekonomik

dalgalanmalarin1 yakindan takip etmesini gerekli kilar.

Pay senetlerinin gercek degeri belirlenirken, piyasa analizleri dikkate alinmalidir.
Yatirimcilarin ve analistlerin yaptig1 degerlendirmelerini ge¢misteki ekonomik gostergelerle
siirli tutmalar: halinde sadece "satin al ve elde tut" politikalar ile basarili yatirim kararlari
vermeleri miimkiin olmayabilir. Bu nedenle, Etkin Piyasa Hipotezi, sadece ge¢mis bilgilere
bagli kalinmamasi gerektigini, pay senedi piyasasini etkileyen tiim ekonomik degiskenlerle
ilgili tahminler yapilmas1 gerektigini savunmaktadir. Bagarili yatirim kararlar1 verebilmek icin
ne kadar zor olsa da piyasay1 etkileyen tiim ekonomik faktorlerin degerlendirilmesi ve

tahminin yapilmasini gerektirir.

Basaril1 yatirim kararlarinin verilmesinde piyasayi etkileyen faktorlerin disinda farkl
pay senetleri ve sektorlerin getirilerinin genis bir yelpazede dagilim gostermesi sebebiyle de
sektdr ve pay senetlerini piyasaya ihra¢ eden sirketlerinde analizi gereklidir. Etkin Piyasa
Hipotezi’'ne gore, pay senedi fiyatlarin1 belirleyen faktorlerin Ongoriilmesi gerekir.
Anlasilacag iizere, yatirimcilarin ve analistlerin yiiksek getirili pay senetlerinin se¢iminde
basarili kararlar verebilmesi igin piyasayi etkileyen ekonomik faktorlerin disinda sektorlerin
ve sirketlerinde birlikte degerlendirilmesi ve gerekli faktorlerin tahminini gerektirir. Aksi
takdirde, yatirnmcilar veya analistler pay senedi yatirimlarinda "Satin Al ve Elde Tut"

politikasindan daha iistiin bir performans gosteremezler.

Bugiine kadar yapilan aragtirmalar, basarili yatirimci veya analist olunabilecegini
ancak bu basarinin devamliligini saglamanin olduk¢a zor oldugunu gostermistir. Yatirimcilar

veya analistler basarilarinin devamliligini saglamak igin siirekli olarak pay senetleri lizerine
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yogunlagarak, pay senetlerini etkileyen degiskenleri ve gelecekteki fiyatlari Ongdrmek
durumundadirlar. Ancak, pay senetlerinin fiyatlarim1 etkileyen ulusal ve uluslararasi
ekonomik, sosyal, politik olmak iizere ¢ok farkli ve ¢ok sayida faktdr bulunmasi sebebiyle

yatirimcilarin veya analistlerin her zaman dogru 6ngoriide bulunmalar1 oldukga zor olmaktir.

Temel analizde, pay senedinin fiyat1 ait oldugu sirketin finansal yapisinin bir
fonksiyonudur. Pay senedinin cari degerinin, gercek degerinden farkli oldugu ve piyasanin bu
farkin farkina varip, kapatacagini varsayar. Sirketin gercek degerinin dogru tahmini halinde,
gelismemis ve/veya gelismekte olan pay piyasalarinda ortalamanin iizerinde getiri elde
edilmesi miimkiin olabilir."*® Temel analizde pay senedine iliskin gergek deger, sirketin
gercek degerinden faydalanilarak hesaplanir. Hesaplanan bu degerin daha sonra cari degerle
kiyaslanmas1 gerekir. Pay senedi eger diisiik degerlenmisse “A/ Sinyali”, yiiksek
degerlenmisse “Sat Sinyali” verir. Bu analizlerden faydalanmay1 tercih eden yatirimcilara
veya analistlere gore; basarilt bir yatirimeinin veya analistin, yatirim yapilacak pay senedinin
gercek degerine iliskin dogru ve isabetli tahminler yapmasi ve s6z konusu pay senetleri

tizerinden devamli olarak ortalamanin lizerinde getiri elde etmesi gerekir.

Rassal Yiiriiytis Hipotezi ile temel analiz arasindaki iligki incelendiginde; Random
Walk Hipotezi’'nde pay senedinin gercek degerinden kisa donemli sapmalarin rassal ve
bagimsiz olarak gergeklestigi varsayilir. Kisa donemde rassal hareket eden pay senedi fiyati,
uzun donemde yukar1 yonlii veya asag1 yonlii hareket edebilir. Ancak, pay senedinin uzun
donemli trendleri ve gelecekteki fiyati hakkinda herhangi bir bilgi elde edilemez. Temel
analizci, cari deger ve gergek deger arasindaki geligkileri diger yatirnmcilardan daha cabuk
fark ettigi slirece basit "Satin Al ve Elde Tut" politikalarina oranla daha yiiksek getiri elde
etme sansini yakalayabilir. Pay senedinin gergek degerini dogru tahmin edebilen basarili bir
yatirimel veya analist, dogru zamanlamayla diisiik degerlenmis pay senedini satin alarak
yiiksek getiri elde edebilir. Dolayisiyla, Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore temel analizin gereksiz

oldugu sdylenemez.
8.3.9.5. Etkin Piyasa Hipotezi ve Teknik Analiz

Gegmisteki ardigik fiyat degisimlerinin gelecekte kendini tekrar edecegi varsayimina
dayanan analiz yontemi “Teknik Analiz” olarak adlandirilir. Bu yontem, farkli tekniklerden

faydalanarak, pay senetlerinin gelecekteki fiyatlarinin anlamli ve dogru olarak tahmininde

19Kyyilar, M. (1997). a.g.e.. s5.64-73.
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kullanilir. Teknik analiz, gecmis ardisik fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz ve rassal
oldugunu savunan Random Walk Hipotezi ile karsilastirildiginda, agik¢a birbirlerinin

tamamen zitt1 goriisleri savunduklar: goriiliir.

Teknik analize gore; pay senedi fiyatlar,, gosterdikleri siirekli  trendleri
dogrultusunda degisim gosterirler. Teknik analiz, piyasaya ulagan yeni bilginin herkese ayni
anda ulagsmadigin1 varsayar. Bu varsayimina gore;, piyasaya giren yeni bilgi ilk Once
analistlere ve tecriibeli profesyonellere, daha sonra saldirgan (agresif) yatirimcilara, en
sonunda da piyasada islem yapan diger yatirimecilara ulastigi kabul edilir. Ayrica, pay senedi
fiyat dengesinin bir zaman aralifi i¢erinde kademeli yapilacak analiz ve degerlendirmeler
sonucunda alim satim islemleri gerceklestirilir. Bu durum, piyasaya yeni giren bilginin pay
senedi fiyatina hizli ve dogru yansidigini, yatirimeilarin tim bilgiye ayni anda ulasip, pay
senedi fiyatlarina yansittiklarim1 savunan Etkin Piyasa Hipotezi’ne tamamen ters distiigii
goriiliir.

Teknik analiz kullanicilarina gore; teknik analistlerin  ve/veya profesyonel
yatirimcilarin piyasada yeni fiyat dengesini olusturan fiyat degisimlerinin saptanmasinda
kullanacaklar1 sistemleri kolaylikla gelistirebilirler. Teknik analistler ve/veya profesyonel
yatirimcilar, piyasada olusan yeni bir pay senedi denge fiyatina iliskin sinyalleri gérmeye
basladiklarinda, geriye kalan zaman aralii icerisinde meydana gelecek fiyat degisim
hareketlerinden faydalanmak amaciyla alim ve/veya satim islemleri yapmaya baslarlar.
Yapilacak fiyat ayarlamalar1 bazen asag1 yonlii bazen de yukar1 yonlii seyir izleyebilecegi ve
gerceklesebilecek fiyat degisimlerinin  yoniiniin  siirekli ve kesin olarak tahmin

edilemeyeceginden dolay1 devaml yiiksek getiri elde edilemeyecektir.'®

Etkin piyasada, tiim bilgi ve veriler zamaninda ve dogru olarak kamuya yayilmis ve
fiyat ayarlamasi gerceklestirilmistir. Bundan sonra, teknik analiz yontemi kullanilarak yapilan
alim satim islemleri, komisyon giderlerinden sonra ortalamanin iizerinde ek bir kazang
getirmeyecektir. Piyasa, etkin ve pay senedi fiyatlar1 tiim bilgileri yansitiyorsa, ge¢mis

bilgilere dayanan teknik analizin uygulanmasi bir anlam ifade etmeyecektir.

160 Reilly, F. K. & Brown Keith C. (1997). Investment Analysis and Portfolio Management. (5. Baski). The
Dryden Publising Company. ss.241-242.
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KANUNLAR

193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu

660 Sayili Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumunun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda
Kanun Hitkmiinde Kararname. 6 Nisan 2011 tarihli 6223 Sayili Kanun. 26 /9/2011 tarihli
Bakanlar Kurulu Karari

2983 Sayil1 Tasarruflarin Tegviki ve Kamu Yatirimlarmin Hizlandirilmas: Hakkinda Kanun

6102 Say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu

5520 Sayil1 Kurumlar Vergisi Kanunu

6320 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu

TEBLIGLER VE YONETMELIKLER

Borsa Istanbul (2018). 04YONO1 Kodlu. Kotasyon Y®énergesi. Revizyon No:4. Revizyon Tarihi: 01 Agustos
2018. Kotasyon Bolimii.

Sermaye Piyasast Kurulu. Seri: II. I Sayih izahname ve ihrag Belgesi Tebligi.

Sermaye Piyasas1 Kurulu. Seri: II. 5-2 Sayili Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satig1 Tebligi.

Sermaye Piyasasit Kurulu. 1I-15. I Sayili Ozel Durumlar Tebligi.

Sermaye Piyasas1 Kurulu. II-17. 1 Sayili Kurumsal Yo6netim Tebligi.

Sermaye Piyasas1 Kurulu. Seri: II. 19-1 Sayili1 Kar Pay1 Tebligi.

Sermaye Piyasast Kurulu. Seri: I1I. 10 Sayili Katilma Intifa Senetleri Tebligi.

Sermaye Piyasas1 Kurulu. Seri: I1I. 37-1 Sayil1 Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin
Esaslar Hakkinda Tebligi.

Sermaye Piyasas1 Kurulu. Seri: IV. 128-I Sayili Pay Tebligi.

Sermaye Piyasasi Kurulu. Seri: V. 65 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim, A¢13a Satis ve Odiing
Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Tebligi.

Sermaye Piyasasi Kurulu. Seri: V. 78 Sayili Sermaye Piyasast Araglarinin Kredili Alim, A¢iga Satis ve Odiing
Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Tebligi.

Sermaye Piyasast Kurulu. Seri: VIIL 54 Sayili Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iligkin Teblig.
Sermaye Piyasast Kurulu. 22559 Sayili istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasast
Yonetmeligi.
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