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ABSTRACT

It goes without saying that rising of living standarts in
Turkey may only be realised through industrialisation. However
industrialisation is a chain of institutions. A well established
stock market is one of the most instrumental institutions which
with its tools and brokers distributes the welfare of Turkish
Nation to a wider population of the cduntry, provides cheap funds
to entrepreneurs and helps establishing new production facilities.
By these functions, the stock market is a functional institution of
daily life in the country.

Stock market may only provide these functions if a
sufficient and reliable information flow 1is established. For this
reason effective auditing of broker companies becomes instrumental.

At present banks are seen the most reliable brokers.

However certain parties do not seem to be happy to have banks as
brokers.

Thie thesis, rather than analysing the Turkish stock
market in detailed historical background, attempts to shed light on
certain problems on the basis of new investigations and pass
information on some new analysis techniques. Whats more a precy of
Istanbul Stock Market is presented and investors practical problems
are attempted to be solved.

Technical and fundamental analysis technigques, that are
most fundamental for investors are explained and on the basis of
information gained a case study of a riable portfolio is
constructed. 2s a final word, a riable Stock portfolios periodical
gains are found to be much profitable compared to alternative

investment possibilities, solution of administrative problems of
'~ the istanbul Stock Market is found to be key to having a well
working stock market in Turkey.



OZET

Bugin Tirk toplumunun refahini yiikseltmek ve yasam dlizeyini
iyilestirmenin yolu kesinlikle sanayilesmeden gecmektedir.
Sanayilesme ise bir miiesseseler demetidir. Gelismis ve etkin bir
sermaye piyasasi bu miesseseler demetinin en Onemli unsuru olup,
ara¢ ve kurumlari: ile refahin tabana vyayilmasi, miitegebbislere
dligiik maliyetli fon yaratilmasi, islemlere aracilik faaliyetleri
ile yeni gelir ve is sahalarinin olusmasi olgularaiyla Tirk
toplumunun giinliik hayatini yakindan ilgilendiren bir konumdadir.

Sermaye piyasasinin bu islevini vyerine getirebilmesi yeterli
ve givenilir bir bilgi akisinin saglanmasina baglidir. Bu arada
sermaye piyasasinda gbrev yapan araci kuruluslarin denetimi de Onem
kazanmaktadair.

Bankalar sermaye piyasasinda faaliyet gosteren en glvenilir
araci kurumlar olarak goriilmektedir. Ancak bankalarin araci kurum
olarak calismalari bazi y6nlerden elestirilmektedir.

Yapilan bu c¢alismada Tiirk Sermaye Piyasasi ve Borsasi'nin
ayrintili tarihsel bir anlatimini sunmaktan c¢ok, yapilan arastirma

ve diislincelerin 1isiginda, gindemdeki bazi sorunlari yeniden
dederlendirmek ve bazi yeni teknikler hakkinda bilgi vermek
amaclanmaktadir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi hakkinda

bilgiler verilmeye calisilmis, ©Ozellikle pratikte yatirimcilarain
karsilastiklari sorunlar ve bu sorunlari asma yollari c¢alismanin
amacinl olusturmaktadir. Yatairimcilar ig¢in 6nemli goriinen temel ve
teknik analiz hakkinda ac¢iklayici bilgiler verilmigs ve bu bilgiler
1s1d1 altinda hisse senetlerinden olusan bir portfoy ornedgi
incelenmeye calisilmistar.

Sonu¢ olarak, hisse senetlerinden olusan portfdylin getirisi,
alternatif yatirim araglarinin getirisinden yiksek bulunmustur.
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi sisteminden kaynaklanan
sorunlarain c¢oziimi saglikli bir sermaye piyasasi ve borsasi ic¢in ©On
kosul olarak saptanmistair.
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GiRis

Dinya ticaretine ve diinyadaki sanayi liretimine iliskin
sayilara bakarak diinya ekonomisindeki artan dokulasma ve sarmas
dolasi kavramanin olanadi kalmamis durumdadir. Diinya ticareti,
buglin tiim diinyaya yayilmis bulunan bir ve ayni firmanin gesitli
sube igletmeleri arasindaki artan mal trafigini andiriyor. Tek tek
firmalarin girisimleriyle Srgiitlenen bu uluslararasi isbdliimii, pek
mikemmel olmasa bile, ifadesini dig yatirimlarda bulmaktadir.

Yeni is b61limi, sermaye birikiminin hizlandirilmasa
amacina yonelik olarak gelismistir. Meta(mal) piyasalarindaki bu
hizli gelisme ve sermaye birikimi g¢abalari, kendi list organlarinin
ve yeni geligsmig piyasalarin olusmasina olanak saglamistair.

Yeni gelismis piyasalarin diger piyasalardan bagimsiz
olarak gelismesi su goriisii de dogrulamaktadir; Dengesiz kalkinma
tezi, gelismiglik diizeyi diisiik olan ililkelerin genellikle tiliminde
goriilen teknoloji diizeyinin diisik olmasi, sermaye yetersizligi ve
gerekli sayida girisimcinin bulunmamasi gibi olgular nedeniyle,

ekonominin tim sektdrlerinin ayni anda gelistirilemeyecegi
gorisinden kaynaklanmistir. Gelismekte olan ilkelerden sayilan
dlkemizde de ekonomi dengesiz gelisen piyasalar blitiininden

olusmaktadir. Dogaldir ki, dengesiz gelisme yasas1i ¢ergevesinde
bazi piyasalar daha cok gelisirken bazi piyasalar da geri
kalmaktadar. '

Dengesiz gelisme, Tirkiye ekonomisinde de son yillarda
giderek derinlegen bir ekonomik bunalima neden olmaktadir. Tirkiye

ekonomisinde bir bunalimin yasandigi genel kabul géren Dbir
dedJerlendirmedir. Ekonomik bunalimin vyarattidi sorunlar politik ve
ideolojik diizeydeki gelismelere de esitsiz bir big¢imde
yansimaktadir. Belirtmek gerekir ki, yasanan ekonomik bunalim

bugiinlin sorunu degildir. Tiirkiye bu bunalimi 1950 lerden beri
siirekli yasamaktadar.



Bu arada Tirkiye'de kara paranin ekonomideki agirligi ve
bu miktarin biyiikligi hakkinda degisik gbriisler olmakla birlikte,
ekonomideki dengeleri belirlemesi ve bu belirleyicilidin ®neminin
bir alt bdlim olarak ele alinmasi gereklidir. Bu konuya da ayrica
de@ginilmig, yatirimcilar ve sermaye piyasasi ac¢isindan onemi
aciklanmaya calisilmistir.

Bugiin Tirk toplumunun refahini yiikseltmek ve yasam
dizeyini iyilestirmenin yolu kesinlikle sanayilesmeden gec¢mektedir.
Sanayilegme ise bir miiesseseler demetidir. Gelismis ve etkin bir
sermaye piyasasi bu miesseseler demetinin en ©6nemli unsuru olup,
ara¢ ve kurumlari ile refahin tabana yayilmasi, miitesebbislere
diisik maliyetli fon yaratilmasi igslemlere aracilik faaliyetleri ile
.yeni gelir ve 1g sahalarinin olugmasi olgularayla Tiirk toplumunun
glinliik hayatini yakindan ilgilendiren bir konumdadir.

Sermaye piyasasi analizleri; yatirimcilarain
biling¢clenmelerini saglayarak ekonomide kaynaklarin etkin dagilimina
katkida bulunmak, menkul kiymetlerin dedger kazanmasinda etkili
unsurlari belirleyecek yatirimcilara basarili sonuglara ulastirmak
gibi yararlar saglarlar.

Finansal pazarlarda fon arz ve talebinin karsilanmasinda
bazi araci kuruluslar da rol oynarlar. Tasarruflar, fon gereksinimi
olanlara finansal varlik alimi vyoluyla dodgrudan aktarilabilece§gi
gibi alici ve saticiy:r karsgsi karsiya getiren finansal aracilar
yoluyla dolayli olarak da aktarilabilir. Finansal pazarlarda asil
aracilik fonksiyonu, araci kuruluslaran kendileri tarafindan
¢cikarilan finansal varliklari satip fon toplamalari ve bu fonlara
fon gereksinimi duyanlarin ¢ikardiklari menkul kiymetlerin aliminda
kullanmalariyla gergeklesir. Bu yolla tasarruf fonlari asail fon
gereksinimi duyan en uc¢taki kullanicilara aktarilmis olmaktadir.

Finansal pazarlarin lilke ekonomisi bakimindan en O&nemli
fonksiyonlaraindan birisi, tilkedeki sermaye birikimini
arttirmasidir. Biriken sermayenin en verimli {retim alanlarina
yb6nelmesini saglayarak, lilke gelirinin artmasina olanak verir ve
bunun sonucu tasarruflar da artmaktadair.

Finansal pazarlarin kurulmasi, sirketlerin mali durumu ve
menkul kiymetlerin hangi fiyatlarla alinip satildigi konusunda
bilgi vererek, itimatsizligi azaltaip, alici sayisini arttirar.
Isletmeler en iyi isletmecilik ve muhasebe ilkelerini uygulamak
zorunda kalirlar. Yaygin ve islek bir pazar, fon, arz ve talebinin
en etkin bir bicimde karsilasmasini saglar, ilke fonlarinin etkin
kullanimini olanakli kilarak hizli ve saglikl: bir ekonomik
bliyimeyi gerceklestirir. Finansal pazarlarin ilke ekonomisine
yararli olabilmeleri icgin ekonomik, politik ve psikolojik ortamin
elverisli olmasi ©&n sarti olusturmaktadar.

Sermaye piyasasinda yeterli ve gilivenilir bir bilgi
akisinin saglanmasinin 6nemli oldugu vurgulanmaya g¢alisilmistair.



Glinlimlizde, isletmelerin siirekli biylime  c¢abasinda
olduklari gbzlenmektedir. Bu gabanin nedenleri, gelisen ekonomik
kosullar, artan toplum gereksinmeleri, uluslararasi pazarlari ele
gegirebilecek oranda iliretim, teknik alanda yaratilan yeniliklerin
kullanilmasinin bliyik sermaye gerektirmesi olarak siralayabiliriz.
Bu ©zetlenen nedenler, isletmelerin biiyiime gereksinmelerini
dogurarak sirketlesmeyi gerekli kilmistir. Gereksinim duyulan biiyiik
sermayenin isletmede toplanabilmesi ise, sirketlesmeyi kisi veya
kapali sermaye sirketlerinden ¢ok, ortak sayisinin fazla oldudu
halka agik sirket big¢imini gerektirmistir. Bu nedenle olusturulan
sermaye sirketleri halkin elindeki tasarruflari igletmelerine gekme
arzu ve gereksinmesi duyarak halka menkul dederler arz etmek
durumunda kalmislardir. Bu olgu da sermaye piyasasi kavramini
dogurmustur.

Diger taraftan, sirketlerin uzun vadeli fon
saglayabilmesi girketlerce satisa arz edilen menkul kiymetlerin
halk tarafindan satin alinmasini gerektirerek vyatirimci kavraminin
ortaya ¢ikmasina da neden olmustur. Elindeki tasarruflari sermaye
piyasasinda degerlendirecek olan yatirimci, iilke ekonomisinin
gelismesine katkida bulunur.

Yatiricinin bu ekonomik islevini vyerine getirebilmesi,
sermaye piyasalarinin gergek ve yeterli finansal bilgi ile
beslenebilmesine baglidir. Bu arada, sermaye piyasasinda gorev
vapan araci kuruluslarin denetimi de onem kazanmaktadair.
Yatirimcinin bu piyasadaki sorunlari da sirasiyla; pivyasa
ekonomisini tanimamaktan kaynaklanan sorunlar, mevzuattan
kaynaklanan sorunlar, sosyal psikolojik durumundan kaynaklanan
sorunlar ve IMKB'ni tanimamaktan kaynaklanan sorunlar olarak
incelenmeye calisilacaktar.

Sermaye piyasasinin sadlikli gelisebilmesi alinacak ek
tedbirler ve tanitim caligsmalari ile miimkiindiir. Ozellikle sermaye
pivasasinda agirlikli olarak islem yapma yetkilerinin aracai
kurumlara verilmesi sirasinda son derece titiz ve secici
davranilmasinin geredi ortadadir. Ozellikle 1993 yili sonu ve 1994
y1li baslarinda yasanan doviz krizine bagl:i olarak, araci kurum
krizi de yasanmig, kiiciik ve orta ©&6lgekli vyatirimcilar magdur
edilmis ve Tirk Sermaye Piyasasi onarilmasi gili¢ yaralar almistar.
Ulkemizde bu seciciligin olmamasi dolayisiyla yasanan sorunlar ele

alinacak ve bu sorunlarain tekrarlanmamasi ig¢in Onerilere vyer
verilecektir.
Bir iilkede sermaye piyasalari alaninda aracilik

faaliyetlerinin hangi birimler tarafindan yerine getirilecegi
oncelikle ililkenin tarihsel kosullarina bagli olmaktadir. Sermaye
piyasalari, finansal piyasalarin bir alt birimini olusturmaktadar.
Bu nedenle finansal piyasalarin diger alanlarinda faaliyet gosteren
birimler yani bankalar sermaye piyasalarinda faaliyetlerin yerine
getirilmesinde en gilivenilir kurumlar olarak gbriinmektedirler.
Bankalarin araci kurum olarak c¢alismalarinin olumlu ve olumsuz
yonleri ortaya konulmaya c¢alisilacaktair.



Yapilan bu calismada Tirk Sermaye Piyasasi ve
Borsasinin ayrintili tarihsel bir anlatimini sunmaktan ¢ok, 4
yapilan aragtirma ve diisiincelerin 1s1ginda, giindemdeki bazi
sorunlari yeniden degerlendirmek ve bazi yeni teknikler hakkinda
bilgi vermek amag¢lanmaktadir.

Bu amac¢la, birinci boélimde para ve sermaye piyasasinin
tanimlari, aralarindaki iligkiler verilmeye c¢alisilmig, sermaye
piyasasi tarihi kisaca incelenmis ve se¢ilmis uluslararasi sermaye
piyasalarindan ornekler verilmistir.

ikinci bdlimde, sermaye piyasasi kurumlari ve aracglara

tanitilmaya ¢aligilmig, araca kurumlar tizerindeki denetime
deginilmistir.
Tirkiye'nin uzun zamandan beri gliindeminde olan

6zellestirme konusu ayrica ele alinmis ve O6zellestirmenin sermaye
piyvasasindaki yeri aciklanmaya ¢alisilmistair.

Uclincii b&liimde sermaye piyasamizin gbzde kurulusu
Istanbul Menkul Kiymetler Borsa'si(IMKB) hakkinda bilgiler
verilmeye calisilmistair. Ozellikle pratikte yatairimcilarain
karsilastiklari sorunlar ve bu sorunlari asma yollari c¢alismanin
amacini olusturmaktadir. Bu arada tamamen elektronik sisteme gecgen
IMKB'de s&zkonusu sistemden kaynaklanan sorunlar ayrica
incelenmistir. Yatirimcilar ig¢in 6nemli olan temel ve teknik analiz
hakkinda aciklayici genel bilgiler verilmeye ¢alisilmigtar.

Dérdiinci boéliimde Tirkiye'de hisse senetlerine yatirimin
igleyis mekanizmasa hakkinda aydinlatici Dbilgiler verilmistir.
D6rdiincii bdlimiin ikinci kisiminda 1ise tarafimizdan se¢ilmis bes
hisse senedi tlizerinde cegitli analizler vyapilmis, son kisimda ise
portfdy yonetimi hakkinda teorik bilgiler verilmeye c¢alisilmis ve
bu teorik bilgiler 1isiginda sozkonusu hisse senetlerine yatiraiman
verimliligi incelenmeye ¢alisilmistir.

Bu calismanin temel amaci, gelismekte olan iilkemizde
dogru sec¢im yapilarak, yatirim yapilan hisse senetleri getirisinin
uzun donemde alternatif yatirim araclara kargisinda rakipsiz
oldugunun kanitlanmasidir. Sermaye Piyasasi uzun dodnemli Dbir
piyasadir ve uzun dfnemde getirisi alternatif yatirim arag¢lara

karsisinda yiksek olmaktadir. Bu calismada da bilingcli bir
yvatiraimcinin davranis kaliplarina uyularak hisse senetlerine
yapilacak yatirimin alternatif yatirim araglara karsisinda

getirileri incelenmeye c¢aligilacaktir. Bu arada segilen girketlerin
1989-1993 yillari arasi temel ve teknik analizlerine yer verilecek,
tezimizi gliglendiren bu analizlerin 1siginda incelemeler yapilmaya
calisilacaktar.



BiriNCi BOLUM

pivasa KAVRAMI,
PARA VE SERMAYE PiYASASININ TANITIMI

Birinci Kisim

PiYASA KAVRAMI VE PIYASA TORLERI

I - GENEL OLARAK PIYASANIN TANIMI

1 - PIYASA KAVRAMI

A - TANIMI

Iktisadin temelindeki davranigsal varsayim insani
piyasa iligkileri ig¢inde ele aliyor ve ekonomiyi bu iligkilerden
olugan bir alan olarak tanimliyor. Burada ekonomi, piyasaya
indirgenerek algilaniyor ve toplumun bitidniinden boyle
ayrigtiraliyor. Borsa da piyasa ekonomisi diizeninde geligen, modern
ve miikemmel &érgilitlenmig bir pazar tipidir(l). Piyasa, insanlarain
aligverig amaciyla bir araya geldikleri yer demek. Piyasada bir
araya gelen insanlarin kim olduklari hi¢ ©Oénemli degdil. Sosyal
statiileri, dini veya sosyal gorigleri, birbirlerine duyduklara
sevgi veya nefret hi¢ Snemli defil. Aralarindaki bay§, dedig tokusg
ettikleri nesneler araciligiyla kuruluyor. O6nemli olan,
birbirlerinden alip verecekleri geyler. Yani piyasa, insanlaran,
kim olduklarindan bafimsiz olarak, herhangi bir kurumsal zorlamanain
diginda, kendi &ézgiir iradeleriyle kargi kargiya geldikleri bir
yver(2) olarak diginilebilinir.

(1) BERBEROGLU, C.Necat, Sanayi Oncelikli Ekonomik Geligmede
Tirkiye Tariminin Finansmani ve Tarimsal EKredi Uygulamasi,
EITiA Yay.No: 235/156, Eskigehir 1981, sy.192.

(2) BUGRA, Aysge, Iktisatg¢ilar ve insanlar, Istanbul 1989, sy.14.




Bir mal veya hizmeti satmak arzusu ile arz edenlerle,
s6zli edilen mal veya hizmeti satin almak ig¢in talep edenlerin tiimii
piyasayi olusturur. Bu vyiizden piyasay1 kisaca bir malin veya
hizmetin arz ve talebinin karsilastiga yerdir big¢iminde
tanimlayabiliriz(3).

B - TURLERI

Ekonomik liberallerin en taninmisi Adam Smith'tir.
Bir disiliniir ve ' profesdr olan Smith, giliniimiizde modern ekonominin
kurucusu olarak kabul edilir. Adam Smith her insanin kendi c¢ikara
pesinde kosmasina ve onu artirmak ig¢in c¢aba sarfetmesine olanak
taniyan '"dogal 6zgilirliik sistemini"” savunur. Ona g&re ancak bdyle
bir sistemde birey ve toplum en biiyiik serveti edinebilir. Smith'e
gore ekonomik gelismenin en biylik engeli devletin kendisidir(4).
Dolayisiyla piyasa ekonomisi kavrami daha o zamanlarda kendisini
kabul ettirmistir.

Gelismis piyasa tilirlerine sahip oldudumuz giiniimiizde,
piyvasa tiirlerinin cok cesitli kategoriler ile ayristigini
gbriyoruz. Ancak temel piyasa tlirleri mal(emtea) piyasalari, para
piyasalari ve sermaye piyasalari olarak gelisimini siirdiirmektedir.

Tim piyasa tiirlerinde gegerli olan temel kurallar
vardir. Bunlar arz ve talep, fiyat, fayda ve maliyet arasaindaki
iliskiler ve bunlar arasainda kurulacak olan somut ve soyut
dengelerdir. Somut dengeler daha ¢ok matematiksel olmakla birlikte,
soyut dengeler daha cok kigisel tatmin ve tatminsizlik ile
ilgilidir.

Genellikle arz ve talep, piyasada ortaya c¢ikacak
fiyati belirleyen iki temel etkendir(5).

2 - PARA PIYASASI

Bir ilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda
fon akimlarini dizenleyen kurumlar akimi saglayan ara¢ ve gerecgler
ile bunlarai diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapiya
mali piyasa denilebilir. Tanimdan da anlasilacadgi gibi, mali piyasa
para ve sermaye ‘piyasalarindan daha genis ve bu piyasalari da
kapsamina alan bir kavramdir.

(3) BERBEROGLU, C.Necat, Mikro Ekonomik Analiz, Egitim, Saglik ve
Bilimsel Arastirma Calismalari Vakfi Yay.No:60, Eskisehir 1980,
sy.47. ]

(4) SEZGIN, Orhan, Cagdas Iktisadi Diisiincenin Gelisimi, Daniel
R.Fusfeld'den c¢eviri, Istanbul 1988, sy.36.

(5) ULKEN, Yiiksel, Fiyat Teorisi, Istanbul 1984, sy.25.




Mali piyasa bes ana unsurdan olusmaktadir. Bu bes unsur;

- Tasarruf sahipleri(fon arz edenler),

- Yatarimcilar(fon talep edenler),

- Yatirim ve finansman araclara,

- Yardaimci kuruluslar,

- Hukuki ve idari diizen olarak siralanabilir.

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasaya
"para piyasasi" denir. Para piyasasinin tipik 6zelligi kisa vadeli
fonlardan/ olugmasidir. Para piyasasinda vade genellikle bir yila

/

asamaz. |
/  Ginlimizde paranan klasiklerin iddia ettigi gibi
ekonominin reel degiskenlerini etkilemedigi inanci ortadan
kalkmigtir. Gercgekten bugiin paranin sadece bir degisim araci
olmayip, harcamalari, iliretimi, istihdam diizeyini, fiyatlar genel

seviyesini ve gelir dagilimini etkiledigi herkesce kabul
edilmektedir(6).

Para piyasasindan saglanan fonlar kredi olarak
isletmelerin doénen varliklarinain finansmaninda kullanilir. Para
piyvasasinin araclarini ticari senetler, kaynaklarina cesitli

mevduat olusturmaktadir.

Para piyasasinin kendi iginde Orgiitlenmis ve
6rgiitlenmemis para piyasasi olarak da bir ayrim vapilabilir.
Orgiitlenmis para piyasasi bankalar sistemidir. (iinkii isletmelerin
nakit ihtiyaci c¢ogunlukla ticari bankalar tarafindan
karsilanmaktadir. Orgiitlenmemis para piyasasi banka sisteminin
disinda kalan bir piyasadir. Bankalar disindaki kigi ve kuruluslar

da bazen isletmelere kisa vadeli fon saglarlar. Bu piyasa
orgiitlenmedigi ic¢in bazen vyasal diizenlemenin disinda kalmaktadar.
Para fonksiyonlarini, satin alma kudretinin verdigi ekonomik

gecerliligi nedeni ile yerine getirebilir(7).
Para piyasasi ¢ogu kez ig¢ kaynaklardan karsilanir. Fakat
bazen para piyasasi digs kaynaklarla da beslenebilmektedir(8).
3 - SERMAYE PIYASASI

Sermaye piyasasi genel olarak, wuzun siireli fon arz ve
talebinin karsilastigi piyasadir(9). Daha ayraintili bir tanima gdre

(6) BERBEROGLU, C.Necat, Makro Ekonomik Analiz, Eskisehir 1986,
sy.108.

(7) DIRIMTEKIN, Halil, Genel Iktisat-Makro, EITIA Yay.No:135,
Eskigsehir 1985, sy.18.

(8) SERMAYE PIYASASI VE BORSA TEMEL BILGIiLER KILAVUZU, IMKB EgJitim
Yay.No:1, Istanbul Ekim 1994, sy.l.

(9) AKGUC, Oztin, Finansal Y6netim, Istanbul 1976, sy.471.




sermaye piyasasi, tasarruf edenlerin 1likiditeden vazgecmeleri ve
risk lUstlenmeleri karsiliga faiz, temettii, kar payi gibi gelir elde
etmek amaciyla yatirimcilara ve girisimcilere yatirim
faaliyetlerini gercgeklestirmeleri igin uzun vadeli verdikleri
birikmig fonlarin kullanimini sadlayan, bunun icgin iki grubu bir
araya getiren olusum ve Orgiitlerdir(10).

Genis anlamli olan bu piyasanin ig¢ine her tiirli sermaye
hareketleri girer. Ornedin; para, kredi, déviz, altin, tahviller,
hisse senetleri gibi bilitin aligverigler sermaye piyasasina
olusturan unsurlardir.

Ulkemizde sermaye piyasasi ile menkul degerler piyasasai
bazen es anlamlai olarak kullanilsa da, menkul dederler piyasasinin
anlami daha dar olup hisse senetleri, tahvil ve diJer menkul
degerler piyasasini ifade etmektedir. Esasen sermaye piyasasi
oncelikle ekonomik ve mali bir olay olup, ilkenin ekonomik
geligmigligi ile baglantilidir(11l).

En genel tanimiyla sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli
fon arz ve talebinin karsilastigi piyasadir. Sermaye piyasasi mali
piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir nitelik tasir ve
genellikle mali piyasa kavrami iginde yer alir.

Sermaye piyasasinin tipik 06zelligi ve para piyasasindan
ayrildigi en belirgin niteligi bu piyasanin orta ve wuzun vadeli
fonlardan olusmasidir. Bu vade bir yildan fazla olmalidir. Sermaye
piyasasindan saglanan krediler isletmelerin bina, makina ve
techizat gibi duran varliklarinin finansmaninda kullanilir. Yani
sermaye piyasasindan saglanan fonlar sabit sermaye ihtiyacinain
kargsilanmasinda yararli olur.

Para piyasasinda oldugu gibi, sermaye pivasasinin
kaynaklari da tasarruf sahiplerinin birikimleridir. Sermaye
piyasasinin en Snemli ve yaygin arag¢lari hisse senetleri ve
tahvillerdir.

Sermaye piyasasinin bir bé6limlendirmesini yapmak
gerekirse asagidaki gibi bir ayirim yapilabilir.

- Birincil Piyasa: Hisse senedi ve tahvil gibi menkul
degerleri ihrag¢ eden sgirketler ile alicilarain vyani
tasarruf sahiplerinin dogrudan dodgruya karsilastiklari
piyasalardir.

- 1Ikincil Piyasa: Menkul kiymetleri ihractan alanlar,
bunlari tekrar paraya c¢evirmek istediklerinde, hisse
senetlerinde hig¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden
6nce bunlari ihrag¢ eden kurulusa miiracaat edemezler.

(10) DEMIRKAN, Ucgar, Sermaye Piyasalari ve Tirkiye'deki
Uygulamalari, Basbakanlik Basimevi, Ankara 1981, sy.10.

(11) INAM, Mehmet, Tiirkiye'de Menkul Kiymetler Piyasasi ve Yatiraim
Alternatiflerinin Genel Analizi, Ankara 1987, sy.7.




i1kincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini
artairarak birincil piyasaya talep yaratir ve
gelismesini saglar. Ikincil piyasanin en iyi
orglitlenmig bo6llimii menkul kiymet borsalaridir. Bunun
haricinde sermaye piyasasi 1iyi gelismis iilkelerde bir
de "over the counter"(tezgah iistli) borsa disi piyasa
vardir.

Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi bilinciyle,
ikincil piyasa ise menkul kiymetler piyasasi
bilinciyle ¢aligsir. Birincil piyasada uzun vadeli
fonlarin tasarruf sahibinden firmalara intikali sé&z
konusudur ve birincil piyasada yapilan tahvil ve hisse
senedi satislari sonucunda firmaya yeni sermaye girer.
Oysa ikincil piyasada el degistiren menkul
kiymetlerden saglanan fonlarin bunlarai ¢ikaran
sirketle bir ilgisi yoktur(12).

ikinci Kisim

PARA PIYASASI ILE SERMAYE PIYASASI
ARASINDAKI ILISKiLER

I - GENEL OLARAK

Fon arz edenler, kendi yatirim politikalarini ve elde etmeyi
umduklari gelire badli olarak yatirilabilir fonlari bu piyasalardan
birine veya her ikisine yoOnlendirebilirler.

Fon talep edenler de, ihtiya¢ duyduklari kredinin tiliriine gore
her iki piyasadan borcg¢lanabilirler,

Bazi araci kuruluslar, Ozellikle bankalar hem para hem de
sermaye piyasasi islemleri yvapabilirler ve her iki piyasada
caligabilirler. .

Para piyasasi 1ile sermaye piyasasinda cari faiz hadleri
degisik olmakla birlikte birbirleriyle iliskilidir. Fonlar
genellikle diisiik faiz haddinden yiiksek olana dogru kayar. Para
piyvasasinda meydana gelen bir faiz orani artigi, sermaye piyasasina
da etki eder(13).

(12) SERMAYE PIYASASI ..., sy.2.
(13) SERMAYE PIYASASI ..., sy.3.



II - PARA PIYASASI ILE SERMAYE PIYASASI ARASINDAKI
iLISKILER

Genis anlamda sermaye piyasasi kavramina, para piyasasi da
dahil olmaktadir. Bu durumda gerek kredi arzi ve gerek kredi talebi
para piyasasindan sermaye piyasasina, ya da sermaye piyasasindan
para piyasasina kolayca kayabilir. Faiz haddi iki piyasa arasindaki
fon akimini ayarlayan bir diizenleyici olmaktadir.

Uygulamada para ve sermaye piyasalarini birbirlerinden kesin
¢izgilerle ayirabilmek Oyle kolay bir sey dedildir. Bugiin finansal
kurumlarin ¢ogu her iki piyasada birden faaliyette bulunmaktadair.

Buna o6rnek olarak; para piyasasinin en 6nemli kurumu olan "ticari
bankalarin" sermaye piyasasinda Oonemli fonksiyonlar iistlenmesi
gosterilebilir.

Yukarida bahsettigimiz gibi fonlarin iki piyasa arasinda
gidip gelmesi de mimkiindiir. Ornedin, devlet vadesi gelen kisa
vadeli borg¢larini uzun vadeli borglarla degistirebilir veya bir
banka vadesi gelen tahvil gelirini bir isletmeye kisa vadeli borg
vermek ilizere kullanabilir(14).

1 - OLUMLU YAKLASIMLAR

Tirk mali piyasalarinin temel 0zelligi, bankalarin mali
piyasalarin her alaninda serbestce faaliyet gOsterebilmesi anlamina
gelen "Evrensel Bankacilik" sistemini benimsemis olmasidir. Baska
bir deyisle, Tirkiye'de bankacilik lisansina sahip olan herhangi
bir kurulus, ek bir yilikiimliiliik listlenmeksizin, mali piyasalar:in her
alaninda faaliyet g8sterebilmektedir. Banka disi mali araci
kuruluslar ise, gerekli izinleri almak kosuluyla, yalnizca sermaye
piyasalarinda islem yapabilmektedirler.

Bankalarin sermaye piyasalarindaki fiili agirliginin

temelinde yatan unsurlara bakildiginda ilk goéze carpan, bazi
geligmis iilkelerde de gdzlendigi gibi, bankalarin mali
piyasalardaki tarihsel iistiinliikleridir. Sermaye piyvasalarinin
gelistirilmesi yolundaki kapsamlai ¢alismalarin baslangici 1981

yvilidir. Bu nedenle sermaye piyasalaril ve bu piyasalarda aracilaik
faaliyetini lstlenen banka disi mali araci kuruluslar Tirkiye i¢in
oldukca yenidirler. Bu durumda, bu vyeni piyasalarin, aracglaran
tasarruf sahibine tanitilmasi ve banka disi mali araci kurulusglarla
tasarruf sahipleri arasinda giiven iliskilerinin olusturulmasi zaman
almaktadir. Halbuki bankalar wuzun bir siiredir mali piyasalarda
faaliyet gbstermektedirler ve faaliyetlerinin niteligi tasarruf
sahibi tarafindan bilinmektedir(15).

(14) "Hisse Senetlerinde Degerleme YOntemleri ve Tiirkiye'de Hisse
Senetleri Fiyatlarimi Belirleyen Faktdrlerin Analizi",
BERBEROGLU, C.Necat, ARSLAN, Sadik, AFSAR, Muharrem, EAUIIBFD,
C.X, S§.1-2, sy.3.

(15) AKBANK Dahili Yayini.
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2 - OLUMSUZ YAKLASIMLAR

Sermaye Piyasas1i Kanunu'nda sermaye piyasasi kurumlarina
dahil edilmeyen bankalar da sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunurlar. Bankalar faaliyetlerinde sinirlia olarak Sermaye
Piyasasi Kanunu hiikimlerine tabidirler. Bankalar kurulus, denetim,
gozetim, muhasebe, mali tablo ve rapor standartlari konularinda
Bankalar Kanunu'na tabidirler(16).

Tirkiye'de sermaye piyasasinin gelismesinde tasarruf
bonolari, yatirim holdingleri, is¢i ve hemsehri sirketleri, T.Sinai
Kalkinma Bankasi'nin ¢aligmalari baglica kilometre taslarini teskil
eder. Bu arada, bankacilik sistemi diginda olusan Bankerlik sistemi
de bankacilik faaliyetlerinin bir kismini listlenmistir. Ozellikle
1979-1982 yillarina damgasini vuran bankerler olayi O6nemlidir.

Bankerler olayi aslinda bir geligme basamadi dedil, suni
bir olaydir. Halkin 1ilgisini bankacilik sektorii disina ve faize
doniik menkul kiymetlere c¢ekmis, fakat sonuglari itibariyle sermaye
piyvasasina 6nemli zararlar vermistir.

Bankerler olayinin baslica sebebi o yillarda goGriilen
hiper enflasyondur. Yiiksek enflasyon, mevduat ve tahvil faizlerini
negatif hale getirmistir. Zamanin mevzuati, mevduat ve tahvil
faizlerinin enflasyon diizeyine ¢ikarilmasina engel oldugu ve
birincil satiglari daima gelir vyo&niinden enflasyonun gerisinde
baraktigir ig¢in tahvil ve mevduat sertifikasi satislarai ikincil
piyasaya intikal etmis ve ikincil piyasada mantar gibi bankerlerin

bitmesine sebep olmustur. 0 dénemde tahvil ihracina iligkin
esaslari Merkez Bankasi belirliyordu. Bankalar Merkez Bankasi'nin
s1ki denetimi altinda bulundugundan, belirili faiz oranlarainin
Ustiine ¢ikamiyordu. Enflasyonun % 60'1 astig: siralarda resmi

tahvil faiz orani brit % 28'de kalmistir. O donemde heniiz Sermaye
Piyasasi Kanunu mevcut olmadigindan bankerler gayet serbest sekilde
calisabiliyorlardi. Bankalarin tahvil ve mevduat sertifikalarina
uygulayabilecekleri faiz oraninin, hiikiimet¢e belirlenmesi, fakat
bankerlere bu tip kasitlamalar uygulanmamasi bankalarla bankerler
arasinda ikinciler lehine haksiz rekabet yaratmistir. Kendi
giselerinden hicbir zaman bu kadar biiylik mevduat toplayamayacak
olan baz1i kiiciik bankalaran bankerler eliyle sertifika sataisa
suretiyle biinyelerinin kaldirabilecedinden ¢ok fazla mevduat yiliki
altina girmelerine yol a¢gmistir(17).

(16) SPK., Md.50.
(17) SERMAYE PIiYASASI ..., sy.5.
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Uciincii Kisaim

TURK SERMAYE PIYASASI TARIHINE
BiR BAKIS

I - OSMANLI DONEMI SERMAYE PIYASASI

Osmanli iktisat diislincesinin bati kaynakli iktisat fikirleri
ile temasa ge¢meden c¢ok evvel I1I. Selim, hatta Tanzimat'a
gelinceye kadar lizerinde tutarli bir ¢Ozimlemeye varilan iktisat
polikasi aletleri sayica pek az fakat gqiiglii olan tedbirlerdir.
Bunlar toprak rejimi, vergileme, sikke tadsisi ve narh sistemidir.
Piyasa muamelati devletin pazar Utizerinde kurdugu hegemonya ile
slirdiiriilmekteydi.

Osmanli insanini ekonomik uygulamada en fazla etkisi altina
alan mesele para ile ilgili konulardir. Bilhassa klasik cerceveyi
ayakta tutmak i¢in para ile yakindan ilgilenilmesi, teorik olarak,
Osmanli insani ile para arasinda saglikli kopriilerin atilmasina
sebep olmustur(18).

Ulkemizdejsermaye pivasasinin gecmisi sanildigindan daha
eskidir.

Avrupa'da yasanan sanayi devrimi ve soOmiirgecilik hareketleri
biiyiik anonim girketlerin ortaya ¢ikmasina ve bunlarin halka
acilmasina yol actiginda, Tiirkiye'de vyasayan yabanci tacirler ve
azinliklar bu sirketlerin tahvil ve hisse senetleriyle ilgilenmeye
baslamislar, tedavil eden paranin altin para olmasi, kambiyo
kontroliinlin bulunmamasi ve kapitiilasyonlarin kendilerine sagladigi
serbesti sayesinde digariya para ¢ikararak alim-satim yapmislardir.
Daha sonra Tanzimat hareketinin de etkisiyle Tiirkler de bu konuya
ilgi gOstermiglerdir. Disaridan alinan kiymetlerin el dedistirmesi
kisa zamanda bizde de bir piyasa olusturmus, buna da Galata
Bankerleri on ayak olmuslardar(19).

Osmanli d6neminde bu konud@ki ilk mevzuat '1867 tarihli
kararnamedir. Bu kararname ile Istanbul'da "Dersaadet Tahvilat
Borsasi1" kurulmustur(20).

Ondokuzuncu ylizyilin basina kadar Tiirkiye ¢adgdas diisiince ve
gbriislere biisbiitiin kapali idi. Imparatorluk sinirlarinin digindaki
olaylara karsi hiikliimetin ilgisizligi o derece fazla idi ki,
kendisini yabanci illkelerde temsil etmeye tenezziil etmezdi.

(18) SAYAR, A.Giiner, Osmanli Iktisat Diisiincesinin Caddaslasmasi,
Istanbul 1986, sy.63.

(19) SERMAYE PIYASASI ..., sy.4. _
(20) YASAMAN, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, Istanbul
1982, sy.l4.
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Il1k once  Sultan Mahmut yabanci devletlere delegeler
gbndermistir. Istanbul'daki Avrupa elcilerinin Tirk Disisleri
Bakanlari ile g6riismeleri asiri protokole tabi oldugundan, bu
gbrismeler pek seyrek yapilirda. Siyasal iliskiler Avrupa
devletlerinin iliskilerini, Tirkiye'de oturan uyruklarinin
korunmasi ilgilendirirdi. Bir yandan ticaret anlasmalara, ote
yandan eski taahhiitler-kapitiilasyonlar-ticaret islemlerini saglar,
uyruklarini yeterli giivenlik altinda bulundururdu.

Sultan Mecit tahta ¢ikisinin basinda 3 Kasim 1839 tarihinde
"Gilhane Hatti Serifi" adi ile g¢aikardigi Hatti Hiimayununda(padisah
buyrultusu) Osmanli Devletinin ilk yvenilik reform programini
saptamigtar.

Tanzimat hareketinin 6nderi olan Biiyik Resit Pasa, illerde
Defterdarliklar ve tahsildarliklar kurduktan sonra bir hiikiimet
bankasi kurmak amaciyla harekete gegmistir.

1853 yilindan 1856 yilina kadar siiren Kirim Savasi sirasinda
i1slahat hareketi zorunlu olarak durmustur. Bu savas, Osmanli Maliye
Tarihi’'nde 6nemli rol oynamistir. Ilk olarak Tiirkiye bu savas
sirasinda yabancilarla ilk kez borg¢lanma anlasmalari yapmistir(21).

Ondokuzuncu yiizyilin ikinci vyarisinda Avrupa'daki sanayi
devrimi, ticaret hayatini geligtirmis ve anomim ortakliklar
gcodalmistir. Avrupa'daki hisse senetleri ve tahvillere gosterilen
ilgi Osmanli'lari da etkilemis ve daha ¢ok musevi, ermeni ve rum
asi1lli Osmanli'lar bu konu 1ile ilgilenmeye baslamiglar ve yurt
disindaki menkul kiymetlere aracilar vasitasiyla vatirimlar
yvapmislardair.

Osmanli Borsa'si islem hacmi bakimindan 1895'1li vyaillarda
Avrupa'nin sayili borsalari arasina girmigtir(22).

Birinci Dlinya Savasi ve Kurtulus Savasi piyasay:i etkilemekle
beraber, Cumhuriyetin ilanindan sonra kapitiilasyonlarain
kaldirilmasi, yabanci sirketlerin millilestirilmesi, kambiyo
kontroliiniin getirilmesi ve 1Istanbul Esham ve Tahvilat Borsasi'nin
Ankara'ya tasinmasi bu ilk sermaye piyasamizin sonu olmugtur(23).

II - CUMHURIYET DONEMI SERMAYE PiYASASI

Tlirkiye tam anlami ile ¢addas bir {ilke durumuna gelmek icin

kendisini baglayan tim kayitlari vyairtip atmis ve halifeligi
kaldirarak laik bir devlet olmustur. Cumhuriyetin ilani, tlkenin
yonetimi lizerinde oldugu gibi maliye yontemi dzerinde de

aydinlatici etkilerini gOstermigtir(24).

(21) BATUMLU, Ragip, Osmanli D&nemi Borsa ve Mali Sistemi, BORSA
TARIHI ARASTIRMALARI(2), Istanbul 1990, sy.6. ‘
(22) KARSLI, Muharrem, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler,
. Istanbul 1989, sy.219.
(23) SERMAYE PIYASASI ..., sy.4.
(24) BATUMLU, sy.17.

13



Cumhuriyetin kurulus yillarinda ekonomik alt yapinin
olugturulmaya c¢alisildigina, devletin sanayilesmeye &nciiliik etmeye

caba harcadigina tanik olmaktayiz. Biyiik yatirimlara
gercgeklesgtirebilecek 6zel sermaye birikiminden hentiz S0z
edemeyecedimiz bu dbnemde bunlarin sanayilesme cabalarina

aktarilmasini saglayacak araci kurumlarin gelismesi icin de heniiz
bir kipirdanma yoktu./

Araya giren Ikinci Diinya Savasi Tiirkiye'nin sanayide ciddi
atilimlarini dngdren Ikinci Bes Yillak Sanayi Planinin
uygulanmasinl engelleyerek, dolayli olarak sermaye piyasasinin
gelisim siirecini de olumsuz yo6nde etkilemistir.

1950'1i yillarda bir yandan sanayilesme c¢abalarinda &zel
sektorliin de aktif gbrevler iistlenmesi donemi Dbasglatilmisg, Ote
yandan tasarruf ve finansman konulari yavas yavas lilke ekonomisine
yon verenlerin gilindemine gelmeye baslamistir.

Bu arada, : 1936 yilinda ¢ikarilan Tiirk Parasini Koruma Kanunu
do6viz lizerindeki iglemler ile yabanca sermayeli ortakliklar
lizerinde yapilan islemleri engellemis ve bu kanunun borsanin
gelismesi {izerinde olumsuz etkilerinden de(25) bahsetmekte yarar
oldugu gorisiindeyiz.

Tlirkiye'de sermaye piyasasinin yvasal olarak diizenlenmesi
¢alismalari Planli donemin basgslangicina rastlayan 1960'l1 vyillarin
basinda baslamistir(26).

Ulkemizde sermaye piyasalarinin yeniden dogusu 1960'11
yillarda Hiirriyet tahvilleri ve tasarruf bonolari ile basglar.
Tasarruf bonolari tamamen, Hiirriyet tahvilleri ise kismen mecbhuri
tasarruf mahiyetinde oldugu ig¢in, kisa zaman sonra bunlari alanlar
paraya cevirme imkani aramaya bagladilar. Piyasada bazi isbilir
kimseler de bunlari faiz oranlarina ve vadelerine gdre kairarak
satin aldilar. Zamanla ara simsarlar da tiiredi ve bu is
arzuhalcilere kadar indi. Alicilar, Ustiine belli bir kar koyarak
bunlari parasini dedgerlendirmek isteyenlere sattilar. Boylece ilk
defa ikinci el menkul kiymetler piyasasi dogmus oldu. Bu piyasanin
dogusunun asil 8nemli nedeni, birinci el olarak devletg¢e ¢ikarilan
tasarruf bonolarinin faiz oranlarinin cari piyasa faizinin c¢ok
altinda olusu idi. (%6) Cari faiz orani ise o giinlerde %12'nin
lizerindeydi. Ikinci el alim ve satimlarda fiyat, faiz randimani $12

olacak sekilde ayarlaniyordu.

Tasarruf bonolari 1980'lerde tamamen piyasadan c¢ekildi. Fakat
menkul kiymetler piyasasi artik kurulmustu. Baslangig¢ta halka acgik
olarak kurulan, ya da sonradan halka ag¢ilan sirketler basari
kazanip giiclendikge, bunlarin hisse senetleri piyasada ayni esnaf
tarafindan alinip satilmaya baslandi.

(25) YASAMAN, sy.15. _
(26) SAGCAN, Mustafa, Menkul Kiymetler ve Hisse Senetleri, Izmir

1987, sy.14.
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Bu arada Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi'nin da hisse senedi
piyasasinin olusmasina katkisina unutmamak gerekir. Bu banka,
kurulusta istirak ettigi ve dis kredi sagladidi sirketler kurulus
dbnemi tamamlanip kara gegtikten sonra, portfdéyiindeki hisse
senetlerini primli fakat makul bir fiyatla halka satmak suretiyle
hem sermaye piyasasina kaynak saglamis, hem de zaman zaman likidite
ettigi fonlarla yeni kuruluslari desteklemis ve kendisi de kar
saglamistir(27).

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 1ile sermaye piyasasi
yeniden diizenlenirken Menkul Kiymetler Borsasi'na yeni bir sekil ve
icerik verilmek istenmis ve 1929 tarih ve 1447 Sayili Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu yiriirliikten kaldirilmis,
bunun yerine 6.10.1983 giin ve KHK/91 sayili Menkul Kiymetler
Borsalari Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname getirilmistir. Kisa bir
cerceve yasasi olan bu dizenleme ile borsaya vyeni bir hareket ve
canlilik kazandirilmak istenmis ve bu amagla Sermaye Piyasasi
Kurulu bu konuda ciddi calismalara girmistir(28).

Tlirk hukuk 1literatiiriinde menkul kiymet kavraminin genis bir

muhtevaya sahip  ilk kanuni tarifi 30 Temmuz 1981 tarihli Sermaye
- Piyasasi Kanunu'nda gérﬁlmektedir(29)./

DOrdiincti Kisim

ULUSLARARASI SECILMIS SERMAYE PiYASALARINDAN
ORNEKLER

I - PARIS BORSASI

Fransa'da borsanin kurulusu her yerde oldugu gibi, ilkenin
gecirdigi cesitli ekonomik geligmeleri izlemis ve hiikiimetin
buradaki roli borsanin geligmesinden ¢ok, kurma ve diizenleme ile
sinirli kalmistir. Fransa'da borsaya benzeyen bir tegkilat
hakkindaki ilk buyruk, 1304 yilinda Kral Phillippe de Bel
tarafindan ¢ikarilmis ve Paris'de aligs-veris pazari olarak bugin
"Pont de Change" adiyla taninan képriiyii belirleyip buradan bagka
yerde alinip satilacak mallara zor alim uygulanmasi emredilmistir.
Ondan sonra yine ayni Kral tarafindan iki buyruk c¢ikarilarak
islemlere diger bazi sinirlamalar getirilmistir.

(27) SERMAYE PIYASASI ..., sy.5.

(28) 6.10.1983 tarihli KHK/91] Sayili Menkul Kiymetler Borsalari
Hakkindaki Kanun Hiikmiinde Kararname.

(29) UNAL, O.Kiirsat, Menkul Kiymetler, Ankara 1988, sy.17.
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1724 yilinda Paris Borsasi, simdiki Ulusal Kiitiiphane'nin
bulundugu "Vivienne" sokaginda kurulmugtur. So&zii edilen yil icinde
yayinlanan bir yasa, polige, emre yazili senet gibi dolasabilen
ticari kadgitlar ile mal ve esya alim-satimi iglemleri yapmak lizere
Paris'te bir borsa kurulmasini buyuruyordu.

O zamana kadar yayinlanan yasalar, tilizikler ve buyrultular,
salt hazineye gelir saglamak amacini izlemis iken, bu son vyasa,
gercek bir borsa yasasi big¢iminde ¢ikti. Bundan sonra 1801, 1802,
1807, 1816 yillarinda yayinlanmis olan yasalar ve tiiziikler 1795
yasasinin gergevesi ig¢inde kalmakla beraber Paris ve tasra
borsalari ile ticaret piyasalarinin bagli oldugu esaslari birer
birer gliglendirip diizene koymustur.

II - VIYANA BORSASI

Avusturya'da ilk borsa, 1755 yilinda Trieste'de acilan
Ticaret Borsasi olmustur. Viyana'da ise, 1762 yilindan beri herkese
acik bir borsa kurulmasi girigimi sonug¢suz kaldiktan sonra, ancak
1771 yilinda Imparatorige Marie Therese'in buyrudu ile Viyana'da
bir borsa agilmistair.

Viyana Borsasi'nin tarihi, her biri yeni bir yasaya dayanan
lic doneme ayrailabilir; 1771 yasasi, biitiin Avusturya piyasalarinin
aslini olusturur ki, bununla Avusturya'da ilk kez kambiyo satislara
ve biitlin senetlerin alim-satim bi¢imleri diizene konmustur. Bu yasa
geregince hiikiimet tarafindan atanip Asagi Avusturya Genel Valisi'ne
bagl: olan bir komiser, borsayi gbzetim altinda tutmak ve tiim
islemleri denetlemekle gdrevli idi. Ayni yasa ile Borsa Acentalar:
memur sayilmis ve islemlerini yalniz borsa i¢inde yapmakla zorunlu
kilinmislardi. Senetler ve tiim hisselerin dolasimi 19. vyiizyilain
baslarinda epeyce islem vyaratmissa da, gercek fiyatlari g8steren
resmi cetvel lizerinde vyine nispeten az sayida hisse senedi ad:i
goriliirdi.

Ikinci dénem 1854 vyasasi ile baslar. Bu vyasa, resmi
imparatorluk borsasi durumundaki Viyana Borsasi'na yeni bir diizen
vermis ve borsa islemleri ile daha ¢ok ugrasmaya baslamis olan
ticaret cevrelerine genis bir calisma alani a¢gmigtir. 1863 yilinda
yayinlanan bir yasa ile ticaret borsa disinda yapilsa bile hisse
senetleri lzerinde yapilan islemlerin hepsini borsa islemleri i¢ine
alinmasi saglandi ve borsa kuruluna, bu islemlerden dogan
anlasmazliklarda hakem olarak karar alma yetkisini verdi. Bu yasa,
sonradan yayinlanan 1895, 1896 ve 1903 yasalari ile tamamlandi.
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II1T - ZURiIH BORSASI

Isvicre'de kambiyo icin borsa vyoktur. Islemler, sadece

serbest piyasada ve dogrudan dogruya bankalar arasinda
yapilmaktadir. Alinan emirler, komisyonsuz olarak, cemrin alindiga
dakikadaki fiyat ilizerinden yerine getirilir. Isvigre Frank'a

karsiligi vadeli iglemler son derece sinirlidir. Tersine, yabanci
kambiyosu lzerine pek ¢ok islem yapilir. Bu hususlarda esas alinan
fiyatlar, Londra piyasasinin fiyatlaradar. isvicre'de kambiyo
ticareti hiiklimet tarafindan hig bir kayit ve kosula tabi
tutulmamistir. Iskonto hesaplari Paris'de oldu§u gibidir. Yani,
yabanci ililkeye ait olan resmi fiyat dikkate alinir(30).

1885 yilindan beri vyiiriirliikte olup tiim Isvicre'yi kapsayan
Tahviller Yasasi "Oyun'dan dodgan bir borcun veyahut "Oyun ve Bahis"
niteliginde bulunan her tiirlii anlasmanin hisse senedi {iizerine
olamayacagini kabul etmistir(Md.52). Bodyle olmakla beraber fark
odenmesi sureti ile sonuglandirilan vadeli islemler mesrudur(31).

IV - NEW YORK BORSASI

New York Borsasi'nin kurulusunun baslangicinai, Kuzey
Amerika'nin Ingiltere'ye karsi actiga bagimsizlik savaglari
dolayisiyla aldigi borg¢larin O6denmesi ig¢in, Filadelfiya'da Kuzey
Amerika ve New York bankalarini kurarak, Birlesik Hiikimetler
Kongresi'nin, yapilmasini emreyledigi borglanma dénemine baglamak
gerekir. 1792 yilinda "Wall Street"de 22 numarada hisse senetleri
ve diger menkul kiymet satisi igin agilmig bir yer wvardi ki,
temeli, buglin ayni sokakta 60 numarali binanin bulundugu yerdeki
bir agacin altinda toplanan yirmi bes sarrafin yvaptiklara
islemlerden yiizde bir ceyrek komisyon almaya ve igslemleri
aralarinda yapmayi tercih ettiklerine dair verdikleri kararla
atilmistair.

1812 yilinda 1Ingiltere'ye karsi acgilan savas ve Amerika
limanlarinin ablukasi bir ¢ok spekiilasyon islemlerine ve ililkede
biiyik bir yoksullugun ortaya ¢ikmasina neden olmus iken, savasg
harcamalarina karsilik olmak iizere hiikiimetin piyasaya bir de 16
milyonluk hazine bonosu ile 109 milyonluk bor¢lanma senedi
cikarmasi mali durumu zorlastirmisti. Bu =zor zamanlarin yarattiga
etkilerden ders alan bankerler, 1817 yilinda birlegserek "New York
Stock Exchange Bureau" adi ile bir borsa dernedgi olusturup alici ve
saticilarin adlarinin gizli tutulmasina karar verdiler. 1820
yilinda "Stock Exchange" &rgiitii yeniden g&6zden geg¢irildi ve yedi
yi1l sonra da Borsa'ya maddi varlik verilerek bir bina tutuldu(32).

(30) BATUMLU, sy.212.
(31) BATUMLU, sy.229.
(32) BATUMLU, sy.7-139.
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Diinyanin en o©nemli hisse senedi ve tahvil borsasi New York
Borsasi'dar. Amerikalilar kendi borsalarina "Wall Street" derler.
Wall Street, borsa binasinin, en Onemli bankalarin, trdstlerin
bulundugu biiylik bir caddenin adidir. Bu suretle sokadin adi borsaya
simge olmustur. Menkul Kiymetler Borsasi'nin vyakininda bir tahil
borsasi vardir. Bundan baska sirasiyla, madenler, seker, kahve,
petrol ve daha baska mallar i¢in de borsalar vardar.

Borsa kendi kurallarinin tiimiiyle uygulanmasina son derece
dikkat eder ve  6zen gbsterir. Hilesi goriilen liye hemen borsadan
¢ikarilar. Tiiziige aykiri her hareket hile sayilar.

Borsaya kayit ve tescil olunmayan hisse senetleri ve
tahviller ilizerine hi¢ bir islem vyapilmaz. Hisse senetleri ve
tahvillerin kabulii Avrupa borsalarinda oldudu gibi bazi kayitlara
ve kosullara tabidir. Herhangi bir sgirket kendi hisse senetlerini
borsaya tescil ettirmek istedigi takdirde, borsanin bes kisiden
olusan kayit ve tescil Kurulu'na sirketin mali durumu, hisse
senetlerinin sayisi, geliri v.s. hakkinda bir rapor vermek
zorundadir. Bu Kurul'un verecegi karar, borsa Miidiirler Kurulu'nun
oluru alindiktan sonra uygulanabilir.

New York Borsasi'nda Amerika Birlesik Devletleri'nin tim

hisse senetleri ve tahvilleri alinip satildaiga igcin borsanin
iyeleri de bu mahalli devletlerin her birinin halkindan
olabilirler.
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iKINCci BOLUM

TURKIYE DE SERMAYE PiYASASI KURUMLARI,
ARACLARI
VE
OZELLESTIRME

Birinci Kisim

TURKIYE DE SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

I - GENEL OLARAK

Miktari beéelirli parayi veya menkul bir kiymeti hedef almak
izere c¢ikarilan kiymetli kagitlara hisse senedi ve tahvil ada
verilir ki, bunlarin baglicalara hisseler, hisse senetleri,
tahviller, kurucu hisse senetleridir. Bunlar hikiimet veya il
idareleri veyahut sinai, ticari wveya mali sirketler tarafindan
dolasima ¢ikarilirlar. Bunlarin miilkiyeti gerek teslim etme ve
teslim alma ve gerek satis ve devir suretiyle bir kigsiden otekine
gecger.

Hisse senetleri ve tahvillerin esasi, pek eski zamanlara;
ibraniler, Yunanlilar, Romalilar dénemine kadar gider. Ancak,
bunlarin &nemli surette genislemesi, biiyiik tesebbiislerin hizla
gelismeye basladigi, hiikiimetlerin vazgecilmez acele ihtiyaglar:
icin kolay borglanmalar vapmayl basarabildikleri son ylizyila
rastlar.

Bu hisse senetleri ve tahviller sayesindedir ki, sermaye
sahibi kisiler sermaye ve parasinin tiiminii yalniz bir ise baglamak
zorunda kalmaksizin istedidi miktar sermaye ile herhangi sainai ve
ticari bir igse katilarak bundan yararlanabiliyorlar.

Hisse senetleri ve tahvillerin en Onemli vyarari, gergek
degerlerinin her zaman bilinerek istenildiginde borsada paraya
cevrilebilmeleridir. Hisse senetleri ve tahvillerin dederlerinin
her zaman bilinmesi sayesindedir ki, borsa iglemleriyle hig
ilgilenmeyen kisgsiler bile bunlari bazen gercek degerleri ilizerinden
satmayl veya gerektiginde teminat gostererek borg para almayi

basarabilirler.
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Hisse senetleri ve tahviller, bunlari dolasima koyanlarla
alanlar arasinda mevcut kosullara gbre ikiye ayrilir ki, birine,
sabit gelirli hisse senetleri ve tahviller ve ©tekine dedisen
gelirli hisse senetleri ve tahviller adi verilir(33).

Tirkiye'de sermaye piyasasinda faaliyet g&sterebilecek olan
Yardimci Kuruluslar Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 30. madddesinde
yerini bulmustur. Bu Kanuna g6re faaliyette bulunabilecek Yardimci
Kuruluslar sdyle tanimlanmistir:

- Araci Kurumlar,
- Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar:,
- Menkul Kiymetler Yatirim Fonu.

Bu arada Bankalar ile 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalar: Kanunu'na gore borsalarda faaliyette bulananlarin
haklarinin sakli oldugu da belirtilmigtir(34).

IT - ARACI KURULUSLAR
1 - BANKALAR

A - Bankalarain Araci Kurum Olarak Calismalarinin Olumlu
Yonleri

Onceki bdliimde de dedindigimiz gibi bankalarin araci
kurum olarak calismalarinda tarihlerinden gelen bir iistilinliikleri
sdzkonusudur. Bankalarin sermaye piyasalaraindaki bu tarihsel
avantaji yalnizca Tilirkiye i¢in s6z konusu dedildir. Mali piyasalar
ig¢inde sermaye piyasalarinin bankacilik kesiminden sonra gelismeye
basladidi her iilke i¢in ayni durumdan bahsedilebilir. ABD ve
Japonya gibi, mali piyasalarinin bankacilik ve sermaye piyasasi
igslemlerinin ayrimi ilkesine gbre ©orgiitlendigi lilkelerde bile,
baslangig¢ta ayni olgunun varligindan s&6z edilebilir. Ancak, anilan
ilkelerde, diizenleyici otoriteler ' bir seg¢im vyaparak bankalari
tarihsel avantajlarina karsin, sermaye piyasasi faaliyetlerinin
disinda tutmayi: segmislerdir. 3

Bankalar, ellerindeki parayi saklarken bunu giivenli bir
bicimde gerceklestirmek ve bu paradan kazang¢ sadlamak isteyenlerle,
bor¢ para almak isteyenler arasinda aracilik gorevini iistlenen
kurumlardar. '

Bankalarin miisterilerinin paralarina kabul etme
faaliyetine mevduat islemi, borg para isteyenlere para vermesine de
kredi islemi denilmektedir.

(33) BATUMLU, sy.237.
(34) DPT, Ekonomik Istikrar Tedblrlerl 3, Nisan 1982, sy.78.
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Ekonomik agidan kredi islemleri daha Snemli fonksiyonlara
sahiptir. Ancak mevduatlarda kredilerin kaynadini olusturdudu icin
onem tasimaktadar.

Kredi kelimesi itimat, glivenmek veya inanmak anlamlarina
tagimaktadir. Krediler, bankalar tarafindan giivenilen kisilere
ileride geri Odemek kosuluyla belirli bir faiz kargilidinda verilen
para veya satin alma giici olarak tanimlanabilir(35).

Tirkiye'de ise diizenleyici otoritelerin bu sec¢me hakkini
tamamen tersi bir y&nde kullanmis olduklara: ilgili mevzuattan
¢ikarilabilmektedir. 1981 yilinda kabul edilen 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun gerekgesinde bankalarin mali piyasalarda birer
gliven miiessesesi olduklari vurgulanmaktadir. Bu vesile ile, Kanun,
sermaye piyasalarainin saglikli gelismesi ig¢in bankalarin bu alana

girmelerine olanak tanimistair. Boéylece bankalarin yukaraida
deginilen tarihsel avantajlarini degerlendirebilmelerinin yolu
acilmistar.

Yine anilan Kanun ile bankalara, menkul kiymetler yatirim
fonu kurmak konusunda da bir ayricalik taninmistar.

Bankalarin sermaye piyasalarindaki bu imtiyazli ve
avantajli konumu, ilgili mevzuatin, banka disi mali araci
kuruluslar ile ilgili hiikiimleriyle de gliglenmektedir.

Bu arada bankalarin Tirk Mali Piyasalarindaki rolleri
lizerinde de durmakta fayda olacadi kanaatindeyiz.

Mali piyasalar ile ilgili mevzuata gbre  Tiirkiye'de

bankalar;

- Mevduat toplayip, kredi acabilmekte,

- Menkul kiymetlerde aracilik yiiklenimi yapabilmekte ve

menkul kiymetleri pazarlayabilmekte,

- Ikincil menkul kiymet piyasalarinda islem yapabilmekte,

-~ Menkul kiymetler yatirim fonu kurup, y®6netebilmekte,

- Bireysel menkul kiymetler portfoyii isletmeciligi

yapabilmekte,

- Yatirim danismanligi yapabilmekte,

- Kendi adlarina menkul kiymetler portfdyi kurup,

isletebilmekte,

- Mali ve mali olmayan kurulusglara istirak

edebilmektedirler.

Bu kapsamli faaliyet listesi, bir onceki b6limde
dedinilen konulari somutlastirmaktadair. Yalnizca sermaye
piyasalarinda aracilik faaliyetinde bulunan kuruluslarain gli¢li
olmamalari, bankalarin sermaye piyasasi alaninda etkin bir
rekabetle karsilasmalarini Snlemektedir. Bu durum sermaye
piyvasasindaki gelismelerin de bankacilik kesimindeki rekabet

dinamigi ile acgiklanmasi gerektigini diigslindiirtmektedir.

(35) BERBEROGLU, Genel Ekonomi ..., sy.93.
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Bankalarin sermaye piyasalarindaki bu istiinliikleri
yaninda, bankalarin bu piyasadan yeterince yararlanmadidi hakkinda
goriigler de vardir. Bankalarin islevleri yaninda esas olgunun para
kazanmak oldugu seklinde kendisini gbsteren bu gbriislere vyer
vermenin dogru olacadi kanaatindeyiz.

Bankalar U¢ sekilde para kazanirlar:

- Para alip satmak, ki {iilkemizde enflasyon olgusuyla
beraber topladig: tasarruflarai sanayiye ucuz bir

sekilde aktarmasi gsansi yoktur. Genel idare
masraflarinin da yiksekligi goz oniine alinirsa
bankalarin para ticaretinden para kazanmalari ihtimali
zayiftar.

- Dis ticaret bankaciligi; bu piyasayi yabanci bankalarla
paylasmak durumunda olan Tiirk Bankaciligi kendisine bu
sahada rant yaratmanin gli¢liigi ig¢indedir.

- Itibar ticareti(teminat mektubu ticareti); Dis iilkelere
ybnelik teminat mektubu temininde risk faktdri agair

basmaktadir. ig piyasaya doniik teminat mektubu
saglanmasinda da bliylime stirecinin baslangicinda
oldugumuz igin yiksek rantlar saglamak ihtimali
disiktiir.

Bu durumda bankacilik sektdrii kendisini ayakta tutacak
veni rant sahalari aramak durumundadir.

Bankacilik sektoriinli ayakta tutacak yeni rant sahalar:
bankalarin sermaye islemlerinden aracilik vasitasiyla kazanilan
komisyon gelirleri olacaktar. Bu gelirlerin boyutu sermaye
piyvasalarinin gelismesi, gesitliligi ve biyilimesi ile dogrudan
orantilidir. Bugin Tirk toplumunun refahini yilikseltmek ve yasam
dizeyini iyilestirmenin yolu kesinlikle sanayilesmekten
gecmektedir. Sanayilesme bir miiesseseler demetidir. Gelismig ve
etkin bir sermaye piyasasi bu miesseseler demetinin en ©nemli
unsuru olup, ara¢ ve kurumlari 1ile refahin tabana yayilmasi,
mitesebbislere diisiik maliyetli fon vyaratilmasi ve bu islemlere
aracilik faaliyetleri ile yeni gelir ve 1ig sahalarinin olusmasi
olgularaiyla Tirk toplumunun giinliik hayatini yakindan ilgilendiren
bir konuma gelmelidir.

Tlirkiye'de islem gdren menkul kiymetlerin tasarrufcgular
ve yatirimcilar tarafindan birbirine satilip-alindigi ikinci el
piyasalarda islem hacmi 1991 sonunda 326.5 trilyon TL. olarak
gerceklesmistir. Bu ticarete aracilaik eden sermaye piyasasi
kuruluslarinin 1991 sonunda adedi 172'dir. Bunun 60 adedini
bankalar, 112 adedini de araci kurumlar olusturmaktadair.
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Genelde ikinci piyasa islemlerinin % 90':i bankalar, %
10'u ise araci kurumlar tarafindan yapildigi halde, hisse senedi
alim-satimindaki araciligin % 27'si bankalar, % 73'ii ise arac:

kurumlar tarafindan yapilmaktadair. Bankalar kamu kesimi menkul
kiymetlerinin aracilidina 6nem vermis, hisse senedi
operasyonlarinda ise aracilaik hizmetlerini 112 araci kuruma
birakmistir(36).

Bankalarin sermaye piyasasindaki paylarinin yeterli
goriilmedigi ve bu payin artirilmasi igin calismalar vyapilmasi
gerektigi savunulmaktadir. Bankalarin bir araci kurum olarak
caligmalarinin yukarida sayilan olumlu yonleri yaninda, bunu
olumsuz gdren gOriisler de mevcuttur.

B - Bankalarin araci Kurum Olarak Calismalarinin Olumsuz
Yonleri

Bilindigi lizere Mali piyasa lice ayrilmaktadir; Para
Piyasas1i, Sermaye Piyasasi ve Kambiyo Piyasasidair.

Mali kurumlarin hesaplarinda her an ¢ift y&nli ve
yogun bir likidite akimi vardar(37). Mali pivasada en Dbiiyik
kuruluslar bankalar oldugundan dolayi bu piyasadan en biliyiik pay:1
almak istemeleri de dogaldir. Bankalarin Kkisa doénemli sorunu,
likiditedir. Uzun dénemli sorunu ise fon kullanim riskinin
sinirlanmasi ve kar maksimizasyonudur(38).

Bankalar, sermaye piyasasini iyi tanirlar ve
firmalarin gergek durumlarini Odrenebilirler. Bankalar ellerindeki
serbest fonlarin bir kismini devlet ve ©6zel sektdr tahvillerine
yvatirarlar.

Hisse senedi islem hacminde 1991 sonundaki duruma
gore ilk 10 araci kurum tim piyasada % 25 paya sahiptir. Daha
sonraki 20 araci kurumun herbiri % 1 paya sahiptir. Geri kalan
140'dan fazla araci kurum kalan % 55'lik piyasadan ¢ok kiiciik
oranlarda pay almaktadarlar(39).

Bu kadar dar bir piyasada asil isi sirketlere kredi
saglamak ve halkin mevduatina uygun faiz vermek olan bankalarin,
kendi alanlarina cgekilmeleri ve sermaye piyasalarinda bir arac:
Kurum gibi rol almamalar: genel bir istek olarak ortaya
cikmaktadair.

Bu arada yatirim fonlari kurma imtiyazinin da sadece
bankalara verilmesi de ayri bir rahatsizlik nedeni olmaktadir.

(36) KARAHAN, Hakan, "Menkul Kiymetler Borsasinin Tirk
Ekonomisindeki Yeri" hakkindaki Seminere sunulan teblig,
Istanbul 1982, sy.20.

) ERGIN, Feridun, Kredi Sistemi, Istanbul 1988, sy.39.

8) ERGIN, sy.120.

) KARAHAN, sy.20.
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Ayriaica, kamu sektoriiniin para ve sermaye piyasalarinda
kalabaliklasma meydana getirmek suretiyle faiz oranlarini
yiikseltmesi, fon aktarma maliyetinin yliksekligi nedeniyle reel
kredi faizlerinin yilikselmesine neden olmaktadir. Kredi faizlerinin
yiiksekligi ise enflasyonu etkilemektedir(40) seklinde gbrisler de
mevcuttur.

Sermaye piyasasi ig¢inde biiyiik bir adgirliga sahip olan
bankalarin, bu adarliklarinin kaldirilmasi istenmekte, bu arada
kendi istiraklerinin bilangolari ilizerinde &nceden bilgi sahibi olan
‘bankalarin, insider-trading(icerinden bilgi alma) yolu ile hisse
senedinin fiyati ilizerinde karar vererek piyasanin seffafli§ini
bozdugu ydniinde bazi elestiriler de getirilmektedir. 1Ileride ele
alacagimiz pratikten Ornekler bdlimiinde bu konuda daha ayrintil:
bilgi verilecektir.

2 - ARACI KURUMLAR

14.1.1993 tarihli 21465 Sayili Resmi Gazete'de yayinlanan
Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kurulugslara Iliskin Esaslar Hakkinda
Tebligi'ne gdre, araci kuruluglarain, aracilik kapsaminda olmak
tizere yapabilecekleri faaliyetler;

- Sermaye piyasasi arag¢larinin halka arzina aracilak,

- Sermaye piyasasi arag¢larinin ikinci el piyasada alim
satimina aracilik,

- Miisteri portfdyli yOnetimi,

- Yatirim danismanlig:,

- Menkul kiymetlerin geri alim satim taahhiitdi ile alim

satimini igerir.

Aracilik faaliyetini yiirlitecek olan kuruluslar yukarida
sayllan faaliyetlerden en az biri ic¢in Sermaye Piyasasi Kurulu'na
basvurmak zorundadir.

Araci kurumlarin faaliyet konusuna gdre, vyOnetmelikte
ongodriilen sartlari yerine getirip her bir faaliyet konusu icgin
Kuruldan izin almalari gerekir. Faaliyet izni almasi uygun gd&riilen
araci kurumlara icra edecekleri sermaye piyasasi faaliyetini
gosteren "Yetki Belgesi" verilir.

Araci kurumlarain kurulmalarina XKurul tarafindan izin
verilebilmesi icgin;

- Anonim ortaklik seklinde kurulmus olmalars:,
-~ Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi,
- Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmaszi,

(40) TUSIAD, "istikrarli Kalkinma ve Yeniden Sanayilesme 1Icin
Ekonomik Coziimler", Istanbul Temmuz 1989, sy.50.
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- Sermayelerinin yapacaklari aracilik faaliyetlerinin
tirine gore 14.1.1993 tarihinde 21465 Sayili Resmi
Gazete'de yayinlanan Aracilik Faaliyetleri ve Arac:
Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebligi'nde belirtilen
miktardan az olmamasz,

- Esas sodzlesmelerinin Kanun hiikiimlerine ve Kurul
dizenlemelerine uygqgun olmasi,

- Kurucularin miflis olmadidinin veya yiiz kizartici bir
suctan dolayi hiikiimliiliiklerinin bulunmadidinin tespiti
gereklidir(41).

A - Araci Kurumlarin Yapabilecekleri Islemler

Sermaye piyasasi arac¢larinin alim satimina aracilikta
bulunacak araci kurumlarin;

- Odenmisg sermayelerinin en az 5 milyar TL.
olmasi(daha sonra yiikseltildi),

- Elverisli mekan, teknik donanimin yanisira yeterli
saylr ve nitelikte personeli saglamis bulunmalara
gereklidir.

Halka arza aracilikta bulunacak araci kurumlarin;

- Odenmis sermayelerinin en az 10 milyar TL. olmaszi,

- I1gili birimde vyiliksek O©dgrenim g&rmiis, sermaye
piyasasi, mali tahlil, igletme ve finansman
konularinda mesleki tecriibesi bulunan bir kadro
olusturmalara,

- Yeterli mekan, yeterli sayi ve nitelikte eleman ve
organizasyon ile teknik donanimi saglamis olmalari
gerekmektedir.

Araci kurumlar, halka arza aracilik edebilir, alim

satim araciligi faaliyetinde - bulunabilir, yurtdisa piyasa
islemlerinde aracilik yapabilir, misteri portfoyi yonetimi
faaliyetinde bulunabilir, yatirim danismanliga hizmetlerinde

bulunabilir, repo ve ters repo isgslemleri yapabilirler.

Araci kuruluslar, faaliyet konulariyla ilgili olarak
yapacaklari sodzlesmeler ¢ercgevesinde, misteri nam ve hesabina,
kendilerine emaneten birakilan sermaye piyasasi araclarinin
anapara, faiz, temetti vb. gelirlerinin tahsili, ©6denmesi, opsiyon
haklari ile hisse senetlerinden dodan oy haklarinin kullanilmasi
veya. sadece saklanmasi hizmetlerini de verebilirler.

Ayrica, Kurulun istegi ile, ortaklaigin ve tasarruf
sahiplerinin haklarini korumak amaciyla vyeni pay alma haklarinin
kullandairilmasina aracilik yapabilirler.

(41) SPK., Md.33.
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Araci Kurumlarin Yapamayacaklari Islemler

Bankalar ve araci kurumlar;

Sermaye piyasasi arag¢larainin, normal getirilerinin
lzerinde bir getiri saglayacagi: yolunda herhangi
bir yazili veya s6zli taahiitte bulunamazlar.

Miisterilerini veya kamuoyunu yaniltici bilgileri
igeren herhangi bir ilan, reklam ile diJer yazil:i
ve s6zlii agiklamalarda bulunamazlar.

Sermaye piyasasasi arag¢larinin vadesi gelmemis

kuponlarini, senetlerinden ayri olarak alip
satamazlar.

Yanlarinda ¢caligtirdiklara kigilerin araci
kurulusun imkanlarindan yararlanmak suretiyle kendi
nam ve hesaplarina islem yvapmalarina olanak
saglayamazlar.

Ihrac ettikleri hisse senetlerini kendi nam ve
hesaplarina alip satamazlar.

Yetkileri cercgevesinde emanet ve saklamaya
aldiklari sermaye piyasasi arac¢larini, fiziken
merkez veya subeleri saklamaya yetkili diger aracai
kuruluglar ile takas ve saklama merkezi disinda bir
yerde tutamazlar.

Emanet ve saklama amaci ile uhdelerinde bulunan
sermaye piyasasi arag¢lari ve nakit lizerinde, hak ve
yetkileri olmaksizin kendileri veya li¢lincii sahislar
lehine herhangi bir tasarrufta bulunamazlar.

Sermaye piyasasi aracinin fiyatinin, yapay olarak
yiikseltilmesi, diisiirilmesi, belli bir seviyede
tutulmasi vb. amag¢larla:

* Sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinde gercgek
anlamda degisme yaratmayan alim - satim islemi
yapamazlar.

* Siirekli olarak kendisiyle veya ayni kisilerle,
ayni miktar ve tutarda, ve ayni fiyattan sermaye
piyasasi araci alim - satiminda bulunamazlar.

* Yapay fiyat veya pazar olusturacak, vyatirim
kararlarini etkileyecek asilsiz, yanlis,
yvaniltici veya vetersiz beyan, aciklama ve
dngdriide bulunamazlar.
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* Misterilerinin piyasa hakkindaki tecriibe ve
bilgisizliklerinden yararlanip bunlarin alaim
satim kararlarini etkileyerek kendi 1lehlerine
kazan¢ saglayamazlar ve komisyon gelirlerini
arttirmak amaciyla misterilerin gereksiz alim
satim yapmalarina ortam hazirlayamazlar.

* Yasaklanan fiil ve islemlerin, kendileri disinda
licincli sahislar tarafindan gercgeklestirilmesine
herhangi bir sekilde yardimci olamazlar.

Sadece araci kurumlar igin yukarida sayilan
faaliyetlere ek olarak sunlarin da vapilmasai
yasaktir:

- Aracilik amaciyla alip sattiklari belgelere iliskin
olarak kendi mali taahhiitlerini tazammun eden
(6ngdren) evrak cikaramazlar ve lglinci sahislara
veremezler.

- Mali taahhiitlerini tazammun eden belge (tahvil
dahil) ihdas edip halka arz edemez ve bunlarin alim
satiminda bulunamazlar.

- Aracilik faaliyetleri yanisaira hic¢bir ticari, sinai
ve zirai faaliyette bulunamazlar.

- Mevduat toplayamazlar,mevduat toplama sonucunu
verebilecek is ve islemler vyapamazlar, altin ve
doviz islemleri ile ugrasamazlar, odiing para verme
isleriyle istigal edemezler.

- 11gili mevzuatta belirtilmedikce bir bagka sirkete
igstirakte bulunamazlar.

- Kendi hisse senetlerini temsil eden depo edilen
menkul kiymet sertifikalari ihra¢ edemezler(42).

3 - YATIRIM ORTAKLIKLARI

Yatirimda bulunmak isteyen tasarruf sahibi rizikosuz veya
az rizikolu, en iyi verimi saglayan ve gerektiginde en az zararla
veya en fazla karla elden cikarabilecedi yatirimlara veya degerlere
y6nelmek ister. Ancak, tasarruf sahibinin tek basina ne bilgi ve
tecriibesi buna yeterlidir, ne de vyeterli arastirma ve islemleri
yapacak zamani vardir.

Ote yandan kiigiik tasarruflar tek baslarina fazla Onem
tasimaz ve verimli bir alana yatirilabilmeleri, bir araya
getirilmedikleri siirece, her zaman miimkiin olmaz. Dolayisiyla, kiigiik
tasarruf sahiplerine ait birikimlerin emin ve verimli bir sekilde

(42) SERMAYE PIYASASI ..., sy.23.
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yatirimlara y6neltilebilmesi, devaml: izlenebilmesi, tasarruf
sahiplerine yeterli bilgi ulastirilabilmesi ve buna bagli diger
hizmetlerin goriilebilmesi, bu konularda uzmanlasmis, bazi
teminatlari beraberinde getiren, gerekli kadroya sahip kuruluslarla
gergceklegtirilebilir(43).

Bir uzmanin bilgisinden yararlanmak da her zaman miimkiin
olmaz. Ayrica, bir wuzman danismanin da kendisine danisan hemen
herkese tavsiye ettigi belli kalburiistii menkul kiymetler vardair.
BSylece belli tip portféyler meydana gelir(44).

Iste yatirim kuruluslari veya ortakliklari bu ihtiyaclar:
kargilamak lizere ortaya c¢ikmislardir. Bu tir kollektif vyatirim
kuruluslarinin esasi; uzmanlar eliyle olusturulacak ve uzmanlar
eliyle ybnetilecek bir biliylik portfdye kiigik tasarruf sahipleri
ortak edilerek, hem onlarin uzmanlik hizmetlerinden yararlandirmak,
hem de herkes igin ayni tip portfdyld defalarca tekrarlamanin
anlamsizligini gidermistir. Yine portfdyden azami randiman
saglamak ve portfdyiin riskini enaza indirmek de yvatirim
kuruluslarinin islevleri icindedir(45).

2499 sayili vyasa ile degisik 3794 sayili yasanin 35.
maddesine gbre Yatirim Ortakliklarinin tanimi sdéyledir: Sermaye
piyasasi arag¢lari, gayrimenkul, altin ve didger kiymetli madenler
portfdylerini isletmek amaciyla kurulan anonim sirketlerdir. Bu
portfdyler, bagimsiz unsurlardan olusacagd:i gibi karma da olabilir.

Yatiraim Ortakliklarsa, ulusal borsalarda oldudu gibi
uluslararasi borsalarda veya borsa disi ©orglitlenmis piyasalarda
iglem gbren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii
olusturabilirler.

Yatiraim Ortakliklari, pay senetlerini satin aldiklara
ortakliklarin herhangi bir sekilde sermayesine ve yodnetimlerine

hakim olma amaci gliidemezler. Ana soOzlesmelerinde hiikiim olmak
kosuluyla, portfdy dederinin en az %25'ini devamli olarak,
bzellestirme kapsamina alinmis Kamu iktisadi Tesebblisleri (K.I.T.)
dahil olmak ilizere Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin pay senetlerine
yvatairmis, "Yatirim Ortakliklara A tipi Ortaklik" olarak
adlandirilar.

(43) AYTAC, Zihti, "Sermaye Piyasasi Yardimci Kurulusu Olarak
Menkul Kiymetler Yatiraim Ortakliklari", Tiirkiye'de Sermaye
Piyasasinin Gelismesi Seminerine sunulan teblig, Istanbul
1984, sy.3.

(44) KARSLI, Muharrem, "Menkul Kiymetler VYatairim Ortakliklari”,
PARA VE SERMAYE PIYASASI DERGISI, Eylidl 1986, sy.38.

(45) SAGCAN, sy,20.
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Yatiram ortakliklarinin birikimcilere sagladigi hizmetler
soOyle ifade edilebilir:

- Portfdy c¢esitlendirmesi yaparak kiiclik birikimcilerin
riskini azaltmak, ’

- Bilingli bir bicimde ortaklik portfdyilini olusturmak ve
gerektiginde dedgisiklikler yapmak,

- Tasainir degerler, finansal piyasalar, kurumlara,
ortakliklara iliskin bilgileri siirekli olarak izlemek
ve sonug¢larina gore gerekli Onlemleri almak,

- Portfoy degerini korumaya ve arttirmaya iliskin
arastairmalar yapmak ve gerekli 6nlemleri almak,

- Danismanlik giderlerini en az diizeye indirmek,

Sistemin Onemli bir halkasina olusturan vatirim
ortakliklarinin Tirkiye'deki geligimi hizli olmamistar. Portfoy
isletmeciligi faaliyetinde bulunabilmek igin vatirim

ortaklaiklarainin S.P.K. 35. maddesi hiiklimlerine g&re S.P.Kurulu'na
olumlu goriis almak lizere bagsvurmasi zorunludur(46).

4 - YATIRIM FONLARI

Yatirim fonlari ortakligi olusturan kigiler arasinda
yvapilmis bir anlasma niteligindedir. Finans dilinyasinin vyatirim
kurumlarindan biri olarak kabul ettidi yatirim fonlari ilk kez 1868
yilinda Londra'da kurulmustur. Yatirim fonlarinin hizla ilerledigi
iilkelerin basinda Amerika ve ikincisinin de Japonya oldugunu
gormekteyiz. Amerika’'daki gelisimin baslangici 1919 ve 1920'li
yvillardir(47).

Ulkemizde ise sermaye piyasasi kurulus ¢alismalarinin
yapilmaya baslandiga 1965'li yillardan sonra, planla kalkinma
dbnemine girildiginde, yalnizca adindan s&z edilmeye baslanmistar.
1982 yilina gelindiginde 2499 sayili sermaye Piyasasi Kanununun 30.
maddesinde '"Menkul Kiymetler Yatirim Fonu" Sermaye piyasasinin bir
yvardimci kurulusu olarak yer almistair.

(46) RODOPLU, Giiltekin, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi ve Islemleri,
istanbul 1993, sy.84.

(47) KEYDER, Beysan, Tesekkiil Edecek Sermaye Piyasasinin Mali Araci
Milesseseselerimiz ve Yatirim Striiktiiriliniin Tahlili, ITO
Yayinlari Sermaye Piyasasinin Tesekkiilii ve Menkul Kiymetler
Kambiyo Borsasinin Rolii, Istanbul 1968, sy.87.
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Bu yatirim kurumlari "gliven (itimat) birligi" veya
"yatiraim birligi" diger bir deyisle tasanir degerlerin bir
giivenilir ele yalnizca ybnetilmek iizere emanet edilmesi olarak da
tanimlanmaktadir. Cesitli sirketlerin paylarina sahip olup, bunlari
kendi c¢ikaracaklari belgelerle degerlendiren ve bu belgeleri
dogrudan dogruya kiiciik birikimlere satan kuruluslar veya
girisimciler olarak kabul edilmektedir.

Yatirim kurumlarinin Yasal diizenlenme bicimi ortaklik
anasGzlesmesi big¢iminde olmayip fonu olusturan bireyler arasindan
yapilmig bir anlagmaya dayanmakta ve kurucu kurum fonu giivenilir
kisi safati ile yOnetir. Bu ortaklik kendi nam ve hesabina c¢esitli
ortakliklarin tasainir dederlerini alir ve aldigi degerleri isletir.

Bir yatirim fonunda isleyis yo®niinden li¢gli bir iliski soéz
konusudur;

- Fon kurucusu (y®netici),
- Fonun mal varliklarini muhafaza eden giivenilir kisi,
- Belge sahipleri.

Uygulamada fon yo6neticisi 1ile fon varliklarini muhafaza
eden qglivenilir kisinin ayni oldugu gdzlenmektedir.

Gergek ve tiizel kisilerin fondaki ortaklik haklarin:
gbsteren belgelere katilma belgesi adi verilmistir. Anonim
sirketlerdeki hisse senetlerine benzeyen bu belge nama ve hamiline
yvazili olabilir ve nitelikleri ile bir tiir kiymetli evrak
sayllmaktadir(48).

Yatirim fonlari agik sonlu veya degisken sermayeli
yatirim kurumlarindan bir didgeridir. Bu kurumlara ait katilma
belgelerinin sermaye pazarlarinda alinip satilmalari s6z konusu
dedildir. Bu fonlara ait katilma belgeleri yalnizca sdzii edilen fon
tarafindan satilir ve alinir. Katilma belgeleri alig ve satisg
fiyatlari piyasadaki sunu ve isteme gbre olusma yerine, fonun o
gliinkii net aktif degerine gbre olusur. Fonun aktifini olusturan
portféy degerinin katilma belgesi sayisina boOliinmesi bir katilma
belgesinin degerini vermektedir. Katilma belgesindeki deger
degismeleri fonun portfdylinde bulunan tasinir degerlerin giinliik kur
degisimlerinden ileri gelmektedir. Katilma belgelerinin fiyatlara,
fon tarafindan hesaplanarak kamuya ac¢iklanir ve alim satim o giin
aciklanan fiyat Ulzerinden yapilair(49).

(48) TUNCER, Selahatttin, "Menkul Kiymetler Yatirim Fonu",
Tiirkiye'de Sermaye Piyasasinin Gelismesi Seminerine sunulan
teblig, Istanbul 1984, sy.6.

(49) RODOPLU, sy.90.
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S.P.Kanunu'na gére; halktan katilma belgeleri karsiligi
toplanacak paralar, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi
ilkesi ve inancglz: milkiyet esaslarina gdre sermaye piyasasi
araglari gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfd&yii
isletmek amaciyla kurulan mal varligina "Yatirim Fonu" ada
verilir(50).

ikinci Kisim

# SERMAYE PiYASASINDA FAALIYET GOSTEREN
ARACI KURUMLARIN
DENETIMI

I - SERMAYE PIYASASI KANUNU YON{UNDEN DENETIM

Tirkiye'de sermaye piyasasinin olusumunu hazairlayan
geligmeler, piyasanin hukuki diizenini de giindeme getirmekte
gecikmemistir. Gerg¢i, piyasanain ikinci el bélimii -Osmanli
Devleti'nden intikal eden Menkul Kiymetler Borsasi nedeniyle- daha
Cumhuriyet'in ilk yillarinda diizenlenmigti(51). Fakat menkul
kiymetlerin ihra¢ ve pazarlamasini kapsayan birinci el bo&limi
dedigik mevzuat birimlerindeki hiikiimlere gbre yiiriitilmek zorunda
idi.

Birinci el sermaye piyasasini kendi hukuki diizenine
kavusturma yolunda ilk onemli calisma 1962 vilinda
baslatilmistir(52). Konuyla yakindan ilgili di¢ kurulusun isbirligi
altinda bir calisma grubu olusturulmus ve grubun calismalari 1964
yilinda yayinlanmistir(53). Bu calismadan hareket eden bir kanun
tasarisi 1967 yilinda TBMM'ne verilmigstir. Ancak, siliresi iginde
gbriiglilemeyerek. 1969 yilinda kadiik olmustur. Hiikimet 1970 yilinda
ayni konuda bir kanun tasarisi daha vermigtir. Ancak bu tasari da
yasama donemi i¢inde goOriislilememis ve kadiik olmustur. R.Poroy'a
gbre(54), bu tasarilarin ilkinde tesvik unsurunun agir basmasina
kargilik, ikincisinde denetim kaygisi On plana geg¢mistir.

(50) SPK., Md.37.

(51) 16.5.1929 tarih ve 1447 Sayila Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsasi Kanunu.

(52) Bu konuda tarihi bakimdan ilk galisma 1953 vyilinda Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi'nin Onciiliigiinde gergeklestirilmig olup,
hazirlanan rapor, "Sinai Tesgebbiislerin Finansmanina Hadim
Olmak {Uzere Bir Sermaye Piyasasinin Tesis ve Tesviki Sart ve
Usiilleri" adini  tasimaktadair. (N.EDIZDOGAN, "Tiirkiye'de
Sermaye Piyasasinin Tarihsel Gelisimi", Bursa ITIA Isletme
Fakiiltesi Dergisi, S.1, Mart 1982, sy.40. )

(53) TOBB, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasinin Gelismesi I¢in Tedbirler,
Ankara 1964.

(54) POROY, Reha, "Tirkiye'de Sermaye Piyasasi Alanindaki
Gelismelerin Hukuki Vecheleri", Vergi Disi Kaynaklarin
Mobilizasyonu Seminerine sunulan bildiri, Istanbul 1971,
sy.138.
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Gercekten de, denetim sorununun giindeme gelmesiyle birlikte
14.1.1970 tarih ve 1211 S. TC.Merkez Bankasi Kanunu da sermaye
piyasasini diizenleyen mevzuat arasina katilmistir. Kanun, Merkez
Bankasi'na Ozel kesim tesebbiislerinin g¢ikaracaklari tahvillerin
miktar, faiz ve satis sartlarinin tesbitine y®nelik kararlar alma
gbrevini vermistir(55). Merkez Bankasi, tahvillerle sinirli olan
gbrevini, c¢ikarmis oldugu tebliglerle yerine getirmeye calismistar.

Maliye Bakanligi 1976 yilinda da konuyla ilgili yeni bir

kanun tasarisi daha hazirlamigsa da bu tasari TBMM ' ne
sunulamamigtir. Nihayet 1981 yilinda 28.7.1981 tarih ve 2499
S.SPK'nun kabuli ile birinci el sermaye piyasasi hukuki bir

biitliinliige kavusmustur.

SPK'nun kabuliinden sonra, bu kanunla getirilen sermaye
piyasasi diizenine uygunluk saglamak amaciyla ilgili bazi kanunlarda
da degisiklik yapilmasi gerekmistir. Bu miinasebetle, bankerlik
kuruluslarinin faaliyetlerini disipline etmek amaciyla 2279 S.0diing
Para Verme Isleri Kanunu'nda(56) ve Borsa'nin igleyisiyle ilgili
olarak da 1447 S.Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi Kanunu'nda(57)
gerekli degisikliklere gidilmistir.

Yapilan bu calismada Sermaye Piyasasi Kanunu'nun tamamini ve
denetim ile ilgili maddelerini vermekten ¢ok, 13 Mayis 1992 tarihli
21227 Sayili Resmi Gazete'de yayinlanan de§isiklikleri ele almayl
uygun gordik.

Buna godre getirilen yeni diizenlemeleri sodyle siralayabiliriz;

- Yeni SPK 1ile, vyeni borsalarin ve teskilatlanmisg diger
piyasalarain da tesekkiil ettirilebilecegi belirtilmis,
Kanunda yer alan bazi deyimlere vyenileri eklenmigtir.
Bunlar sermaye piyasasi arag¢lari, ihrag¢, halka arz, halka
aciklik, ihracgci olarak belirtilmistir.

- Yeni SPK ile, halka arzlarda izin kaldairilmig, halka arz
edilecek sermaye piyasasi araglari ig¢in Kurula kayit
zorunlu hale getirilmistir(SPK. Md.4).

- Ayrica halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinin
Borsada kote ettirilmesi zorunluludgu kaldirilmigtir(SPK.
Md.8).

- Tahvil ve dider borg¢lanma senetleri ihracinda, asgari ihrag
rakaminin tespiti icin kullanilan mali tablolorin bagimsiz
denetimden geg¢mis olmasi sarti konmustur(SPK. Md.13).

(55) 1211 Sayili Merkez Bankasi Kanunu, Md.4, 40.
(56) 11.1.1981 tarih ve 2520 Sayili kanun ile.
(57) 2.10.1981 tarih ve 2529 sayila kanun ile.
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- Kurulun halka arzda, kayitli sermaye sistemine gecgiste,
ortakliklarin tasfiyesi, birlesmesi ve nevi de§istirmeleri
durumlarinda bagimsiz denetim raporu isteyebilecegdi ve
ayrica raporlardaki yaniltici, yanlis bilgi ve kanaatlerden
dogabilecek zararlardan bagimsiz denetim kurulusunu hukuken
sorumlu tutabilecegi bildirilmistir(SPK. Md.16).

- Ayrica Kurulca belirlenecek esaslar dahilinde, ulusal veya
uluslararasi piyasalarda tedaviilii kolaylastirmak amaciyla
depo edilen menkul Xkiymetlerin verdidi haklari aynen
saglayan, onlara Ozdes hamiline yazili "depo edilen menkul
kiymet sertifikalari" c¢ikartilabilecektir(SPK. Md.1l1).

- Alacaklar ve duran varliklar kargsilik gbsterilerek "Varliga
Dayali Menkul Kiymetler" ihrag¢ edilebilecek. Bunlari ihrag
edecek kuruluslar, ihracg¢ gsartlarsa, karsilik
gosterilebilecek alacak ve varlik tiirleri, ihrag¢ limiti,
degerleme ilke ve esaslari, nitelikleri Kurul tarafindan
cikarilacak tebliglerle diizenlenecektir(SPK.Md.13/a).

- Anonim ortakliklar esas sOzlesmelerinde hiikim bulunmak
kaydiyla, kar payi imtiyazi saglayarak, oy hakkindan yoksun
paylar ihrag edebilecek ve bunlari temsil eden hisse
senetlerini halka arz edebilecekler.

Oydan yoksun paylarain ihraci ve bunlarin sermaye ig¢indeki
orani bu paylari temsil eden hisse senetlerine kar payi
dagitiminda taninacak imtiyazain mahivyeti ve orani,
senetlerin sekil, kapsam ve tirldi, kar payl imtivazi
disindaki pay sahipligi haklaraina da taninabilecek diger
imtivazlar ve bunlarain kullanim esaslari ile bu senetlerin
halka arz satis sarta ve usulleri Kurul tarafindan
belirlenecektir(SPK. Md.1l4).

- Kanun'da, ilgili Bakanlik'in kambiyo ve kiymetli madenlerle
ilgili borsalara kurmaya, bunlarin c¢alisma esaslaraini
tespite, bu borsalarda faaliyet gbsterecek aracilarla
ilgili esaslari belirleyerek bu borsalarin ve aracilarin
izleme ve denetimi ile ilgili diizenlemeleri yapmaya yetkili
oldugu belirtilmistir(SPK. Md.40/A).

Konu ile 1ilgili, 3 Nisan 1993 tarihli 21541 Sayili Resmi
Gazete'de "Kiymetli Madenler Borsalarainin Kurulus ve Calisma
Esaslari Hakkinda Genel YOnetmelik" yayimlanmistir. Buna gbre, bu
borsalarda faaliyet gosteren araci kurumlarin kurulugs ve faaliyet
sartlari ile Borsa 1tiyelik belgesi verilme esaslari, iglem gdrecek
madenlerin standartlari Hazine Dis Ticaret Miistesarlig: tarafindan
cikarilacak yonetmelikle tespit edilecek, Borsa ve 1iyelerinin her
tirli islem, hesap, kayit ve defterleri Kurul'un gb6zetim ve
denetimine tabi tutulurken, ilgili Bakanlik da gerekli denetlemeyi
yaptirabilecektir(58).

(58) SERMAYE PIYASASI ..., sy.32.
| 33



Bu arada SPK'nun vyeterli aciklayici bilgilerden yoksun bir
Kanun oldugu seklinde gfriisler de mevcuttur.

SPK'nun menkul kiymet tarifi de, doktrinde "eksik, yetersiz
ve bilimsel Olcgililere uymayan bir tarif" olarak
nitelendirilmektedir(59).

SPK menkul kiymetleri sinirlayici bir tarif getirmemektedir.
Gelisen menkul kiymetler piyasasi ig¢inde de@isik 6zellikleri haiz,
~dedisik haklar temin eden yeni tip menkul kiymet vyaratilmasina
acikca izin vermektedir. Bu bakimdan Tiirk doktrinindeki ilk menkul
kiymet tarifinde yer alan "sahip veya hamiline, =zilyedi olmadig:
bir mal lizerinde hak veya hiikmi sahislardan bir alacak temin
eden" (60) seklindeki ifade tarzini oldukg¢a isabetli bulmaktayiz.

II - ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI(IMKB) NIN DENETiMi

91 Sayili Kanun Hiikminde Kararname (Resmi Gazete 6.10.1983 -
18183) menkul kiymetler borsalarinin 6zel biitgeli ve tiizel kigilige
sahip kamu kurumu niteligini muhafaza etmekle birlikte, dilinya borsa
sistemleri ic¢inde evvelce Fransiz/Alman agirlikla olan borsa
sistemimizi daha liberal karakterli Anglo-Sakson borsa tipine bir
bakima yaklastirmis, buna karsilik borsayi Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun g6zetim ve denetimi altina koymustur. Borsada islem
yapmaya yetkili kigiler, SPK tarafindan islem yapmalarina izin
verilen gergek ve tiizel kigiler olarak ifade edilmistir. Bunlarin
nitelikleri ve calisma kurallari yOnetmelige birakilmistair.

Bir gerceve mahiyetinde olan bu ydnetmelik (Resmi Gazete
6.10.1984-185537) menkul kiymetler borsalarinin kurulugs ve c¢alisma
esaslarini genel olarak diizenlemektedir. Burada, yonetmeligin
Borsanin i¢ idari yapisini ilgilendiren ayrintilarin disinda, bu
calismada ©nemli goriilen noktalari aciklamaya calisacagiz.

91 Sayili KHK'nin 11. maddesi, "menkul kiymetler borsasindaki
alim-satim islemlerine iliskin kurallar Borsa Ydnetim Kurulu'nca
bir yonetmelikle tespit oclunur" denilmektedir. Buna gore,
Tirkiye'de kurulacak her borsa kendisi ig¢in bir 1i¢ ybnetmelik
hazirlayacaktir. I¢ ybnetmelikler borsalarin ybnetim kurullarinca
hazirlanir, genel kurullarinca karara baglanir ve SPK'nin onayi ile
ylirlirliige girer. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Y&netmeligi,
IMKB'nin calisma esas ve kurallarini belirlemistir.

IMKB, bir Genel Kurul, Yénetim Kurulu ve Denetim Kurulu,
Baskanlik Tegkilati ve Teknik ve Idari liyelerden olugmaktadar.

(59) TEKINALP, Unal, "Sermaye Piyasasi Kanunu'na Gore Menkul
Kiymetleri Halka Arzolunan Anonim Ortaklik Ile Hisse
Senetleri Halka Arzolunan Anonim Ortaklik Farkliligi ve
Sonuglari", IKTISAT VE MALIYE DERGISI, Ekim 1981, <C.28, S.7,
sy.301

(60) TOLUN, Osman, Banka ve Borsa Hukuku, Ankara, sy.114.
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Borsa {iyelerinin denetimi; Borsa iyeleri vyillik faaliyet
sonu¢lari ile yil sonu bilango ve kar zarar cetvellerini borsaya
vermek zorundadirlar. Ayrica, hesap ve iglemleri Borsanin vyetkili
elemanlarinca her zaman incelenebilir. Uyeler, bu incelemelere
misaade etmek, kolaylik gdstermek ve istenene her tiirlii bilgiyi
vermekle yikiimliidirler.

Borsalarin gdzetim ve denetimi; Borsalarin islem ve hesaplara
SPK tarafindan denetlenir. Bakanlik da gerekli gordiigii borsalarda
denetleme yapabilir.

Teknik YOnetmeligin 87. maddesi de ayni hiikmi icermektedir.
Bu hiikiimlere dayanilarak Teftis ve Kontrol Kurulu Yo&netmeligi
¢ikarilmig ve faaliyetine 1990 yilinda baslamistar.

Teftis Kurulu Borsa iyeleri nezdinde iki tip inceleme ve
denetim yaparlar:

- Kurul Baskani'nin ©&nerisi ve Borsa Baskani'’'nin onayiyla
ylirlirliige giren yi1l1lik denetim programina gdre, {iiyelerin
hesap ve islemlerinin, Sermaye Piyasasi Kanunu, 1ilgili
teblig ve vyoOnetmelikler ile Borsa tarafindan yayinlanan
genelgelere uygun olup olmadigi sekildeki mutad
denetimlerdir.

- Belli bir olay ya da durumun ortaya ¢ikarilmasina ybnelik
olarak yapilan arastirma, sorusturma, inceleme geklindeki
"sinirli denetim"dir(61).

IIT - ARACI KURULUSLARIN IC DENETIMLERI

Birikimcilerin tasinir degerlere vyatirim yapmasi bu tasinir
degerleri ve onu g¢ikaran kurumlari tanimalari ve bilgi almalarina
baglidir. Gercek bicimde hazirlanan dodrulugu denetlenmis mali
tablolar rapor ve bilgiler ihraca yapan kurulusun i¢ yiliziinin
acikliga kavusturulmasi yoniinden birikimciye giiven verecektir.
Birikimcinin aldanmasi veya aldatilmasa halinde, birikimlerin
tasinir degerlerden cgekilmesi, sermaye piyasasinin gelisimini
engelleyici ydnde gelisecektir.

Onceki bdliimlerde de agiklandidi lizere, sermaye piyasasinda
denetim tamamen Sermaye Piyasasi Kurulu'na birakilmistir. Bu arada
araci kurumlar ilizerindeki denetimi zaman zaman yeterli
olmamaktadar.

Bu yiizden araci kurumlar vyasa geredi olan bagimsiz disg

denetime onem vermektedirler. Bagimsiz dis denetimden gegmis
bilango ve kar zarar tablolarini diizenlemeyi yeterli
gbrmektedirler.

(61) SERMAYE PIYASASI ..., sy.60.

35



Ancak lilkemizde 1994 Nisan krizinde bir ¢ok araci kurumun,
yatirimcilari magdur ederek piyasadan gekilmeleri artik i¢ denetimi
de kendiliginden zorunlu kilmistir. Artik yatirimci da, i¢ denetci
bulunduran araci kurumlari tercih eder olmustur.

I¢ denetgi, denetim isini isletmenin kadrolu bir elemani
olarak yapan uzman kisidir. I¢ denetgiler, bu nedenle, isletme
politikalarinin ve prosediirlerinin takip edilip edilmedigi ile
igletme varliklarinin korunup korunmadigini belirlemekle, yani
uygunluk denetimi yapmakla veya faaliyet prosediirlerinin etkinlik
ve verimliligini belirlemekle, vyani faaliyet denetimi vyapmakla
yikiimliidiirler(62).

IV - YASANAN SORUNLAR

1 - SORUNLARIN KAYNAKLARI

Anonim ortaklik seklinde araci kurumun zorunlu
organlaraindan birisi denetim kuruludur(63). Ticaret
Kanunu'nda denet¢i olmak ig¢in Ozel bir sart 6ngdriilmemistir.
Tirk Ticaret Kanunu'nun 347. maddesinde bir denet¢i varsa
onun, birden fazla denetg¢i varsa yaraidan bir fazlasinin T.C.
vatandasi olmas:i gerekir. Bundan baska denetg¢inin, yOnetim
kurulu iliyelerinden usul ve filiruundan biri, es veya li¢linci
dereceye kadar kan ve sihri hisim olmamasi gerekir.

Denetim kurulu genel kurul tarafindan seg¢ilir. Genel
kurul pay sahibi olan veya olmayanlar arasindan denetcgileri
seger. Genel kurul bu konuda tam bir serbestiye sahiptir.
Ancak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri X, 12. Tebligine
gbre(64) aracilik faaliyetlerine minhasir olmak lizere
bankalar ve araci kurumlar "Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dig
Denetleme Hakkinda Y&netmelik"in (65) 8. maddesinde
tanimlanan siirekli denetlemeye tabidirler. Bu nedenle araci
kurum dilerse i¢ denetimi bagimsiz denetleme kurulusuna
verebilir ve genel kurul bu y6nde karar alirsa ortaklik o6zel
denetimini, siirekli denetimi iistlenmis bulunan bagimsiz
denetleme kurulusuna yaptirabilir.

Esasen sorun da bu noktada diigiimlenmektedir. Bagimsiz dis
denetim esaslari tamamen s6z konusu kurulusu baglamaktadir.
Bu konuda herhangi bir vyasal kovusturmaya simdiye kadar
rastlanilmamistir.

(62) COMLEKCI, Ferruh, KEPEKCI, Celal, ERDOGAN, Melih, Muhasebe
Denetimi, Eskisehir 1993, sy.7.

(63) TTK., Md.347.
(64) Resmi Gazete, 18.10.1987 tarih ve 19668 sayi ile.
(65) Resmi Gazete, 13.12.1987 tarih ve 19663 sayi ile.
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2 - ¢06zUM ONERILERI

Yatirimcinin aydinlatilmasi ilkesi esas alindiginda,
ilkemizdeki uygulamanin yatirimci yararina oldudu inancinda
olmadigimizi belirtmekte yarar gdrmekteyiz.

Bunun yaninda araci kurumlarin yeterince aciklikla
denetlenmemis olmasi zaman zaman vatirimcilaran
magduriyetiyle sonuc¢lanan olaylarin da yasanmasini gilindeme
getirmistir. 1994 vyilindaki vyasadigimiz araci kurumlarain
kapanmasi Ornekleri aci birer hatira olarak sermaye piyasasi
tarihine yazilmistir.

Tim olumsuzluklarin yaninda yeterli ve glivenli denetimin,
aciklik politikasainin hayata gegirilmesi ile yasanan
sorunlarain ¢ok biliylik bir kisminin ortadan kalkacagi tabiidir.
Bu arada c¢aligmanin ilerideki bdélimlerinde ele alacagimiz
gibi llkemizde kayitla olmayan ekonominin varligir ve
biiyiikligi bu acgiklik politikalarinin Oniindeki en &nemli engel
olarak goriilmektedir.

==

Uclincii Kisim

SERMAYE PIYASASI ARACLARI

I - GENEL BIiLGILER

Sermaye piyasasi araclari, menkul kiymetler ve dider sermaye
piyasasi araglaridir. Menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklilaik
saglayan, belli bir mebladi temsil eden, yatirim aracai olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Kurul'ca belirlenen
kiymetli evraktir. Diger sermaye piyasasi araglarz, menkul
kiymetler disinda kalan ve sartlari kurulca belirlenen evraktir.
Cek, polige, bono ile mevduat sertifikalari bundan miistesnadir(66).

Menkul kiymetlerin ©zelliklerini sayacak olursak;
- Menkul kiymetler hukuken kiymetli evrak niteligindedir.

- Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, belli sekil
sartlarini haiz kiymetlerdir.

- Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen kitle
senetleridir. Bono, police gibi tek bir ticari ilisgki ig¢in
diizenlenmezler.

(66) SPK., Md.3.
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- Az veya ¢ok devamlilik arz eder, alacak, ya da ortaklik
haklarini temsil ederler.

- Periyodik (donemsel) gelir sadlarlar.

- Her birinin itibari (nominal, iizerinde yazili) dederi, bir
de piyasada arz ve talebin olusturdugu pivasa dedgeri
vardir. Tahviller, ihra¢ eden tilizel kisi tarafindan vade
sonunda nominal deder lizerinden oOdendikleri icin piyasa
degerleri genellikle nominal dederin fazla altinda veya
tistiinde olusmaz.

- Menkul kiymetler nama ve hamiline yazila olabilirler.
Hamiline yazili kiymetler para gibidir, kimin elinde ise
onun mali sayilir, sadece teslimle sahip degistirir. Nama

yazili kiymetlerde 1ise ciro hanesi vardir, buraya ciro
iglemi kaydedilir.

- Yatirim amaci ile kullanilir(67).

II - HISSE SENETLERI

1 - HISSE SENETLERININ TANIMI VE NITELIKLERI

Literatiirde esham, aksiyon, pay senedi veya sadece hisse
adir altinda kullanilan hisse senetleri, anonim ortakliklar
tarafindan ¢ikarilan ve belirli ortaklik sermayesine katilma payini
temsil eden yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis
kiymetli evraktair.

Tlirk Ticaret Kanunu'nun hisse senetleri ile ilgili 399 ve
devami maddeleri icginde hisse senetleri tanimlanmamis sadece
nitelik ve 0Ozellikleri belirlenmigstir. Genis ve bilimsel bir
tanimlama s6yle yapilabilir;

Hisse senedi, sermayesi paylara bdéliinmiis ve karsiliginda
kiymetli evrak nitelidginde hisse senedi ¢ikarabilen anonim ortaklik
veya sermayesi paylara bo6liinmiis komandit ortakliklarin kanuni
sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin
belli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki

saglayan senetlerdir(68).

(67) SERMAYE PIYASASI ..., sy.40.
(68) ULUSOY, Yilmaz, "Hisse Senetleri", 20-21 Nisan 1984 tarihli
Sermaye Piyasas1i Seminerine sunulan teblig, Istanbul 1984.
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2 - HISSE SENEDI CIKARABILECEK KURULUSLAR

A - Anonim Sirketler

Anonim sirket, sermayesi paylara boéliinmiis ticari bir
sermaye girketidir. Ticaret Kanunu, anonim sirketi '"bir {invana
sahip, esas sermayesi muayyen(belli) paylara bdliinmiis oclan ve
bor¢larindan dolay: yalniz mal varligi ile sorumlu bulunan bir
sirket" olarak tarif etmektedir.

Anonim girketin kendisine ait bir {iinvani ve tiizel
kisiligi vardir. Sermayesi paylara boliinmiistiir ve bu paylari
kiymetli evrak hiikmiindeki hisse senetleri temsil eder. Sermaye
paylarinin devri hisse senetlerinin devri ile olur(69).

a) Halka ag¢ik anonim sirketler

Hisse senetlerini halka arzetmek anlamina gelen
halka a¢ilma Sermaye Piyasasi Kanunu'na uygun olarak
cesitli tebliglerle diizenlenmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kapsamina giren
sirketler, Kanunun 2. maddesinde "menkul kiymetleri
halka arzolan anonim sirketler" wve '"ortak sayisi
100'den fazla olan anonim sirketler" olarak ikiye
ayrilmisgtar.

Bir aile sirketinin menkul kiymetlerini halka arz
etmesi, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kapsamina girip
girmemeyi degerlendirerek, sonugta kendi iradesiyle

verebilecedi bir karardar. Kuskusuz, sirketin bu
yolda karar almasinin bagslica nedeni, kiiciik
tasarruflari toplayarak, bunlarin sirket blinyesinde
6z veya yabanci kaynak niteliginde "fon"
olusturmaktir. Esasen, SPK'nun burada devreye
sokulmasinin nedeni de, halka miiracaatin bir
disipline baglanmasi ve tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasi, diizenlenmesi ve

denetlenmesidir.

Ortak sayisi 100'den fazla olan anonim sirketler,
menkul kiymetlerini halka satmadiklari halde, ortak
sayilari 100'ii astigir icin menkul kiymetlerini halka
arzetmis sayilmakta ve bu nedenle de aynen "menkul
kiymetleri halka arzolunan" sgirketler gibi SPK'nun
hiikiimlerine tabi olmaktadir. Boylece Kanunun temel

amaci olan "tasarruflaran menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
yaygin bir sekilde katilmasini saglamak"

gerceklestirilmek istenmistir(70).

(69) TTK.'nin ilgili degisik maddelerinde anonim girketler hakkinda
bilgiler mevcuttur.
(70) SAGCAN, sy.62.
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Halka ag¢ilmanin sirketler agisindan ana amaca,
caligma sermayesi saglamak veya vadesi gelen borg¢lar:
odeme olanagina kavusmaktir(71).

b) Anonim sirketlerde kar dagitima

- Sermaye Piyasasi Kanunu'muzun halka agik
sirketlerle ilgili olarak getirdigi ve sonug¢lara
itibariyle c¢ok onemli vyeniliklerden biri de kar
dagitim esaslarinda kendisini g&stermektedir.

Anonim sirketlerde bilancgo karainin dagitimi
konusunda Tiirk Ticaret Kanunu bazi esaslar koymustur.
SPK ise halka agik sirketlerde kar dagitimininda
ortaklar lehine bazi yeni hiikiimler getirmistir. Her
iki kanuna goére de kar dagatilmasi ig¢in ©nce
bilangcoda kar olusmasi gerekir. Genel Kurul karar
verirse, her 1iki halde de sirketler bilangoda kar
goziikmese bile birikmis ihtiyatlardan temetti
dagitabilirler. Ancak bu hususta higbir kanun
sirketleri zorlayamaz.

Bilangoda kar goziikiiyorsa;

- Tirk Ticaret Kanunu'na tabi anonim sgirketlerde
.genel kurul kar dagitip dagitmama konusunda
diledigi gibi karar alabilirler.

- Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi girketlerde genel
kurulun béyle bir serbestisi yoktur. Kar varsa
dagitim mutlaka yapilacaktir. Ancak bilancoda eski

villarin birikmis zarari varsa bu zarar
kapatilmadikca sirket kar dagitmaya zorunlu
degildir(72).

Bu arada kar dagitimi konusunda degisik gOriislere

de yer vermeyi uygun goriiyoruz. Kar dagitimi
politikasinin sermaye maliyeti {izerindeki etkileri
konusunda da kuramsal diizeyde ve uygulamalarai
calismalara dayanilarak farkli gbrisler ileri
stirmistiir. Modigliani ve Miller vyayinladiklari bir
makalede kar dagitimi politikasinain cari pay

senetleri fiyatlari lizerindeki etkilerini, sermaye
piyasasinda tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu,
gelece§e iliskin tam bir belirliligin bulundugu,
kisilerin rasyonel davrandiklari varsayimlari altinda
incelemislerdir. Bu varsayimlar altinda kar pay1

(71) TENKER, Nejat, Sirketlerin Halka Acilmasinda Finansal
Tablolarin ve Dis Denetimlerin Onemi, Ankara 1982, sy.19.
(72) SERMAYE PIYASASI ..., sy.36.
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odemeleri ile sermaye kazanglari toplanarak
belirlenen karlilik oranlari piyasadaki tiim pay
senetleri i¢in ayni olmalidir. Aksi halde, diisiik
karlilik orani olan(fiyat: vyiiksek) pay senetlerine
sahip olanlar bu senetlerini satacaklar, daha yiiksek
karlilik orani olan(fiyati diisiik) pay senetlerine
yatirim yapacaklardir. Boylece diisiik karlilik oranina
sahip isletmelerin pay senetlerinin fiyati diisecek,
digerlerinin ylikselecek ve karlilik oranlari
arasindaki fark ortadan kalkacaktair. Pay
senetlerinin, dolayisiyla isgletmenin piyasa degeri
mevcut varliklar lizerinden saglanan Kkarlilik orana
ile belirlenmektedir. Kar dagitimi politikasina bagl:
olarak oz sermaye tutarindaki dedismelerin isletmenin
piyasa degeri lizerinde bir etkisi olmayacaktir.
Yonetim, karlari diledigi big¢imde dagitabilir. Onlara
gbre, yiliksek kar payi Odemelerinin ortaklarin parasal
gelirlerini artirici yénde olumlu etkileri olurken,

bdyle bir politika isletmenin, vatirimlarai 1ig¢in
gerekli fonlari sadlamak Ilizere sermaye piyasasina
bagsvurmasi sonucunu dodurur. Yeni c¢ikarilan pay
senetleri piyasa fiyvatinan diismesine yol

acacaktir(73).

c) Yeniden dederleme fonu

Yeniden degerleme (revaluation) kisaca sirketlerin
aktifinde bulunan bina, demirbag, makina, nakil
vasitasi gibi sabit kiymetlerin defter degerlerinin
enflasyon vesair sebeplerle farklilasmisg gercek
piyasa deJerlerine esitlenmesidir. Vergi kanunlarimiz
eskiden beri yeniden dederlemeye cevap vermekteydi,
ancak deger farklari {izerinden vergi &dendigdi igin
hi¢bir sirket buna yanasmamaktaydi.

0 21.1.1983 tarihinde vyiirirliige giren 2791 sayil:
"Vergi Usul Kanunu ile Dederli Kagitlar Kanununda
Degisiklik Yapilmasi Hakkindaki Kanun" yeniden
degerlemeyi vergiden muaf tutmak suretiyle fiilen
uygulanabilir hale getirmistir. Yeniden degerleme
1972 ve 1982 vyillari arasindaki 11 vyillik siireyi
kapsamaktaydi. Daha sonra 2791 ve 3094 sayila
kanunlarla gilincellegtirilmistir.

Deger artis fonunun sermayeye eklenmesi kar
sayilmaz ve vergilenmez. Ancak s6z konusu fonun
sermayeye ekleme disinda herhangi bir surette bir
baska hesaba aktarilmasi veya igsletmeden c¢ekilmesi
halinde, bu islemin yapi1ldiga dénemin kazanci
sayilarak vergiye tabi tutulur.

(73) TECER, Meral, Isletmelerde Sermaye Maliyeti, Ankara 1980,
sy.138.
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Yeniden degerlemenin sermaye piyasasinin gelisme
¢cizgisindeki ©nemi, vyeniden dederleme sonucunda elde
edilecek kiymet artisinin bir fonda toplanarak
bilang¢olarin pasifinde gbsterilmesi ve istendigi
takdirde bu fonun sirket sermayesine kaydedilmesi
suretiyle yeni hisse senetleri bastirilarak ortaklara
bedelsiz olarak dagitilabilmesindendir. Bilan¢onun
pasifinde 6zel bir fon hesabzfida tutulan deder
artiglari TTK 422. maddenin uygulamasinda O&denmis
sermaye Bankalar Kanunu'nun uygulamasinda ise ihtiyat
addolunur.

Yeniden degerlemenin sermaye piyasasina en olumlu
etkisi, tahvil ihrac imkanlarini genisletmek
olmustur. Yeniden dederleme fonunun sermaye vyada
ihtiyatlara etkilenmesiyle sermaye ve ihtiyatlar:
0lci alan tahvil ihrag¢ sinirlari geniglemistir.

Yeniden degerleme, defterlerini bilanco esasina
g8re tutan Gelir ve Kurumlar Vergisi yilikimliileri icin
gecerlidir. Imtiyazli sirketler (Cukurova Elektrik,
Kepez Elektrik), defterlerini bilango esasina gdre
tutmus olsalar dahi yeniden dederleme yapamazlar(74).

d) Bankalarda sermaye arttirimi

- Bankalar, sermaye arttiriminda TTK hikiimlerine
tabidirler. Sermaye artisinda taahhiitlerinin % 100
odenmesi zorunlu dedildir. Banka hisse senetlerinin
bedelleri tamamen O©Odenmedikge, genel kurul sermaye
arttirimina karar veremez.

Bankalar, yeniden dedgerlemeyi sermayelerine
eklemek isterse, ayni miktarda nakit karsiliga
sermaye arttirimina da gitmek zorundadir. Uygulamada,
bankanin nakit karsiliga sermaye arttirimina
katilmayan ortadin, yeniden dederlemeden de istifade
etmedigi goriliir. Bankanin taahhiit edilen
sermayesinin tamami heniiz Sdenmemis olsa bile,

yeniden dedgerlemenin sermayeye katilmasi suretiyle
sermaye arttirimi mimkindir(75).

(74)
(75)

SERMAYE PIYASASI ..., sy.38.
SERMAYE PIYASASI ..., sy.39.
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3 - HISSE SENEDI TURLERI

A - Hamiline ve Nama Yazili Hisse Senetleri

Anonim ortaklik bedelleri tamamen Odenmeden ancak
nama yazili hisse ihrag edebilir. Kurulusta olusan
paylari temsil etmek lizere kiymetli evrak niteliginde
nama yazili hisse senedi ihrag¢ edilir. Anonim ortakligin
hisse senedi ihra¢ etme zorunluludu vyoktur. Hisse ihracg
etmeksizin de wvarligini siirdiirebilir. Ancak, bu paya
tedaviil kabiliyeti kazandirmak, halka bunlari arzetmek,
hisse senetlerini borsaya kote ettirmek vb. sebeplerle
hisse senedi ihra¢ edilir.

Kurulusta, biitlin kurucular pay defterine vyazilar.
Bundan sonra nama vyazili hisse senedinin devri halinde,
devir y6netim kuruluna bildirilir ve devir ortakliga
kargi ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade eder(76).

Anonim ortaklikta sermaye tamamen ddendikten sonra
hamiline yazili hisse senedi ¢ikarilabilir(77). TK'nunun
hamiline yazili senetler hakkinda verdigi tanim su
gsekildedir: "Senedin metin veya seklinden, hamili kim ise
o kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan her Kkiymetli
evrak, hamile (hamiline) yazili senet sayilir"(78).

Bu tanima gdre, senedin zilyedi pay sahibi sifatina
haizdir. Anonim ortaklik pay sahiplerini tanimaz.
Ortaklik sifatinin kazanilmasi i¢in pay defterine kayit
gerekmez. Oransal haklarin kullanilabilmesi icin,
hamiline hisse senedinin ortakliga ibrazi gerekir. Senedi
kim ibraz ederse, genel kurula o katilir, kar payil ona
6denip.

TK'nun 415. maddesine gdre, hamiline yazili hisse
senetlerinin devri ortaklik ve lg¢lincii sahislar hakkinda
ancak teslim ile hikiim ifade eder.

Nama yazili hisse senetlerinin yerini tutmak iizere
¢ikarilan nama vyazili ilmihaberler nama yazili hisse
senetlerinin devrine ait hiikkimlere tabidirler. Buna
karsilik, hamiline yazili senetleri vyerini tutmak lizere
¢ikarilan nama yazili ilmihaberler alacadin devri
hakkindaki hiikiimlere g6re devredilebilir(79).

TTK., Md.416/2.

Buna aykiri ¢ikarilan senetler gegersizdir(Carry, Hamiline
Yazi1li1 Hisse Senetleri, sy.157.).

TTK., Md.570.

YASAMAN, sy.50.
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B - Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri

Hisse senetleri ana so6zlesmede aksine hiikiim yoksa
sahiplerine esit haklar saglarlar. Bu gibi hisse
senetlerine adi hisse senetleri denir. Bir kisim hisse
senetleri ise adi hisse senetlerine nazaran kara istirak
veya Genel Kurulda oy kullanma bakimindan sahiplerine
imtiyazlar saglarlar ki buna da imtiyazli hisseler denir.

Bir sirketin kuruculari ileride sirketin halka
agilmasi veya sermaye arttirimi yoluyla yeni ortaklarin
katilmasini diistiniyorlarsa, kurulusta emedi gegenlerle
sonradan katilanlarin ayni haklara sahip olmamasi icin
genellikle kurulus sermayesini temsil eden hisse
senetlerine ana s8zlesme ile bazi imtiyazlar tanirlar.
Veya Sirketler kurulusta adi ve imtiyazli olmak ilizere iki
tip senet ihrag¢ ederler. Bu imtiyazlar genellikle oy
hakki ve kar dagitaimi konularinda olur. Bu tiir hisselere
kardan 6zel temettii dagitimi Ongdriilebilir. Bdylece, bu
ortaklar adi senet ortaklariyla beraber kar daditimina
girebildikleri gibi kardan ayrica pay da alirlar.

Giniimiizde halka acik olarak kurulan Anonim
Ortakliklar, imtiyazl: hisse senedi ihra¢ etmekten
kacinmaktadirlar. Fakat, daha evvel kurulmus olan Aile
Sirketleri halka acgilmada eski ortaklarin vyenileriyle
ayni oranda kar almalarini istememektedirler. Bu durumda

ya bedelsiz sermaye arttairima ile "sermayenin
sulandirilmasi1" yada imtiyazla hisseler ortaya

¢ikmaktadir.

C - Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisseler belli bir sermaye payini temsil
etmedigi gibi sirketin yo6netimine katilma hakkini da
vermez. Kurulus hizmeti karsiligr olarak ana sbzlesme
hiikiimleri geredince girket karinin bir kismina istirak
hakki verirler ve kurucular:i adina tanzim edilirler.

intifa hisse senetleri ise, Genel Kurulun alacagi
kararlarla bazi kimselere ¢esitli hizmetler ve alacak
karsiligi olarak kurulustan sonra verilen ve sirket

payini temsil etmeyen hisse senetleridir. Bedeli itfa
edilen hisse senetleri de intifa hisse senedi
niteligindedir. Az rastlanmakla birlikte bir kisim
hisselerin geri odenmesi sermaye azaltilmasa
niteligindedir.

Ana sbzlesmede hiikiim olmasa bile sonradan ana
sbzlegme dedgisikligi ile intifa hisse senedi ihdas
edilebilir.

Kurulugta kurucu hisse senedi verilmemis kuruculara,
alacaklilara, kurulustan sonra hizmeti gegenlere her

zaman ‘intifa hisse senedi verilmesi miimkiindir.
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Sirket karindan o&nce Tirk Ticaret Kanunu'nun 466.
maddesinde zikredilen Kanuni Yedek Akgeler ayrilip sonra
biitiin hisselere 6denmis sermayenin % 5'i oraninda Kanuni
birinci temettii O©6denmeden, gerek imtiyazli hisselere,
gerek kurucu hisselere, gerekse de intifa hisselerine
6zel temettii &denmez. Odenecek miktar da kalan karin
1/10'unu gegemez(80).

4 - HISSE SENETLERININ PiYASA EKONOMisi ICiN ONEMI

Glinimiizde, isletmelerin siirekli biliylime ¢abasinda
olduklari g6zlenmektedir. Bu ¢abanin nedenleri, gelisen
ekonomik kosullar, artan toplum gereksinmeleri, uluslararasi
pazarlari ele gegirebilecek oranda liretim, teknik alanda
yvaratilan yeniliklerin kullanilmasinan biliyik sermaye
gerektirmesi olarak siralanabilir.

Bu Szetlenen nedenler, igletmelerin bliytime
gereksinmelerini dogurarak sirketlesmeyi gerekli kilmistir.

Gereksinim duyulan biiyiik sermayenin isletmede
toplanabilmesi ise, sirketlesmeyi kigi veya kapali sermaye
sirketlerinden ¢ok, ortak sayisinin fazla oldudu halka agik
sirket big¢imini gerektirmistir.

Bu nedenle, olusturulan sermaye sirketleri halkin
elindeki tasarruflari igsletmelerine " cekme arzu ve
gereksinmesi duyarak halka menkul dederler arz etmek
durumunda kalmislardir. Bu olgu sermaye piyasasi kavramini
dogurmug ve bu piyasada girketlerin wuzun vadeli finansman
gereksinmeleri karsilanabilmistir.

Diger taraftan, sirketlerin uzun vadeli fon
saglayabilmesi sirketlerce satisa arz edilen menkul
kiymetlerin halk tarafindan satin alinmasini gerektirerek
yatiramci ‘kavraminin ortaya ¢ikmasina da neden olmustur.

Elindeki tasarruflari sermaye piyasasinda dederlendirecek
yatirimci, lilke ekonomisinin gelismesine katkida bulunur.

Sermaye piyasasi, menkul degerlerin alim-satimlarinin
yapildigi bir piyasa degil, kapitalist ve karma ekonomik
sistemlerin bir geredi oldudu yo&niinde goriisler de mevcuttur.
Sermaye piyasasil, yeni gelismeleri saglamakta ve iiretimi
arttirmakla gdorevli olan fonlarin, isletmelere yBnelmesini
saglayarak tiiketicilerin gereksinmelerinin karsilanmasina
olanak verir. Fonlarain kaynaklarindan kullanim alanlarina
ybnelmesinin saglanmaszi, sermaye piyasalarinin ekonomik
islevi olmaktadir. Bu iglem ne ©&lgilide etkin bir big¢imde
yerine getirilebilirse, toplumun yasam diizeyi o olg¢ilide yiliksek
olabilecektir.

(80) TTK., Md.298.
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Sermaye piyasasini besleyen tasarruflar, kigisel

tasarruflar, devlet tasarruflari ve 6zel sektor
tasarruflaridir. Bu tasarruflardan, kisisel ve ©6zel sektér
tasarruflarinin sermaye piyasasina ybnelmesi veya

yonelmemesinin birgok nedeni bulunmaktadair.

Bu nedenlerin en ©Onemlisi kuskusuz, bir ekonomideki
enflasyonun siddetidir. Ciinkii, enflasyon tasarruflari eritici
bir etki yaratarak, tasarruflari tiiketime
doniistirmektedir(81).

Sermaye piyasasi denilince akla daha g¢ok halka acgik
sirketler ve hisse senetleri gelmektedir. Hisse senetlerinin

ekonomik iglevlerini siklar halinde sbyle O6zetlemek
miimkiindir;
- Hisse . senetleri, genis halk kitlelerinin kiigiik

tasarruflarini biiylik isletmeler iginde bir araya getirerek
hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini sadglar.

- Hisse  senetleri, iretim  arag¢larinin ve iktisadi
igletmelerin miilkiyetini genis halk topluluklarina dagitmak
suretiyle iktisadi refahi genis bir tabana yayarlar, daha
dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

- Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az ¢ok soz
sahibi yaparak demokrasinin iktisadi yanini tamamlar.

- Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken
bunu faiz yoluyla degil, enflasyona karsi dayaniklz:,
enflasyonla birlikte dederlenen bir yatirim yoluyla sadglar,
hem yatirim, hem de gelirlerinin degerini enflasyona karsi
korur.

- Hisse senedi, araciyl ortadan kaldiran bir finansman
aracidir. Bir sirket, yatirim veya isletme sermayesi olarak
bliylik meblagli fonlara ihtiya¢ duydugu zaman, bu fonlara
hisse senedi ihracindan baska bir yoldan saglarsa, bunun
bir aracilik maliyeti vardir ve aracilik maliyetinin en
yliiksek oldugu finansman tiiri de banka kredisidir. Bankalar

mevduat toplarken, mevduat sahibine verdikleri mevduat
faizinin cok istiinde bir faizi kredi islemlerinde
alirlar(82).

Gelismekte olan lilkelerde sermaye piyasasi, ilerideki
bélimde de ele alacagimiz Ozellegtirme calismalarinin
basarisi ic¢in de son derece Onemlidir.

(81) TENKER, sy.7.
(82) SERMAYE PIYASASI ..., sy.44.

46



5__

HiSSE SENEDi SAHiPLERININ HAK VE YUKUMLULUKLERI

Hisse senetlerinin tiirleri ve big¢imleri hakkinda yapilan

aciklamalardan sonra bunlarin sahiplerine sagdladigi haklar ve
yikledigi 6devler hakkinda bilgi verilmesi gerekir diye
diigiinliyoruz. Bu haklar ve &devler, hisse senetlerinin tiiriine
gbre az ¢ok farklilik gbstermekle birlikte, burada genel
olarak deginilmeye calisilacaktar.

- Hisse senedi sahiplerinin sahip oldugu haklar:

Ortaklarain gesitli haklari vardair;

*

Sirketin net karindan hisse senetleri sayisiyla orantilz
bir pay almak. Buna temettii de denilmektedir.

Ortaklarin sirketin bir boliimiinde haklara vardair.
Sirketin feshinde borg¢lar: O0dendikten sonra kalan
varliklar, 6nce hisse senedi sahiplerinin koyduklari
sermayenin ddenmesine kargilik tutulur. Sirketin devami
sirasinda hisse senedi sermayesini itfa y6ntemi
uygulanmis ve bir bdéliim hisse senedi itfa edilip fesih
giniinde bir b&1lim hisse senedi daha kapatilmamis
bulunursa, ortaklar arasinda gegerli hak esitligi
kuralinin dogal sonucu olarak, geriye kalmis olan mal
varligi, once koyduklar: sermaye itfa edilmemis olan
ortaklara hisselerine gore dagitilir(83). Dagitimdan
sonra bir gey artarsa, bundan da, yeni bir kar pay:
niteliginde olarak gerek sermaye ve gerekse intifa hisse
senedi sahipleri hisseleri sayisi ile orantili olarak
ayrica faydalanirlar.

Genel Kurullara katilmak ve bazi kosullar altinda bu
kurullari toplantiya c¢agirmak ortaklarin hakkidir.

Oteki ortaklarin ve sdzlesmede aykiri bir hiikiim olmadikcga
sirketin de iznine muhta¢ olmaksizin, hisse senetlerini
bagkalarina devir ve ferag edebilmek hakki vardir.

Dolasimi olanaksizlasacak derecede yipranan fakat
tasidigil esaslar ve amblemi okunup anlasilabilen hisse
senetleri ile calinmasi veya yitirilmesi nedeniyle elden
¢ikmis olan hisse senetlerinin yerine, sahiplerinin bazi
kayit wve sartlar altinda ikinci 6rneklerini
isteyebilmeleri haklara mevcuttur. Boyle olmakla
birlikte, hisse senedi sahiplerinin bu haklarinin en
onemlisinin kardan pay almak ve hisse senetlerini
baskalarina devir edebilmek oldudgu da aciktair.

(83)

TTK.,

Md.450.
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- Hisse senedi sahiplerinin yiikiimliiliikleri:

Hisse senedi sahiplerinin {istledikleri en ©&nemli gérev,
sermaye koyma ile ilgili taahhiitleridir. Bunun bazi Onemli
sonug¢laril vardir;

* Ticaret Kanunu'nun 285. maddesinde hisse senetleri, nakit
karsiligi g¢ikarilmis ise, her hissenin en az dortte bir
bedeli para olarak &denmesi ve sermayenin bir b&liimi mal,
bir b6limi nakit olarak konulmak lizere ¢ikarilmissa para
olan bé6liimiiniin tilimlinin 6denmesi gerekmektedir.

* Bazi anonim sirketlerde &nceden sermayenin timiine ihtiyac
olmayabilir. Bu takdirde, yasal olan dortte birin
alinmasindan sonra geriye kalanin gerekli goriildiikge
ddenmesine, yonetim kurulu karari ile ortaklar ilanla
davet edilirler.

* Yasanin 412. maddesinde, belirli silirede hisse bedelinin

timiini ve bir b6liimiini &demeyen ortadin, sbzlesmede
agiklik bulundugu takdirde, hangi kosullar altinda
sirketteki haklarinin ybnetim kurulu karari ile

disiliriilece§i sdzkonusu hisseler yerine yeni hisse senedi
verilebilecedi yazili bulunmaktad:ir.

* Yukarida bedellerinin timii 6denmeyen hisse senetlerinin
nama yazili olarak kalacagini ifade etmigtik. Bunda amag,
sirkete karsi, geri kalan bedelden sorumlu olanlari
kolayca belirlemektir. Bu sorumluluk, her ferad eden
hakkinda, sirket defterine kayittan itibaren ii¢ yil sonra
diismektedir. B&yle olmakla beraber, sorumlulugu nedeniyle
sirket tarafindan tlzerine gidilen ferad sahiplerinden
herhangi birini kendisinden sonraki ferag edene veya
hisse senedinin en son sahibine riicu(dénme) hakki vardair.

III - KAR VE ZARAR ORTAKLIGI BELGELERI(KOB)

Kar ve Zarar Ortakligi Belgesi, faiz kavrami yerine "kar'a ve
zarar'a" ortak olma kavrami getirmek istemistir. Bilindigi gibi,
islam diinyasinda, Kur'an, kesinlikle faiz(riba) alinip verilmesini
yasaklamaktadir. Faiz, borg verilen ana paranin iadesinde
kullanilma siliresi ile 1ilgili so&zlegsme hiikiimlerine gdre Ilizerine
eklenmesi gereken tutar olmaktadir. Para ile paranin veya mal ile
malin degistirilmesinde mal degeri artmaksizin istenilen degere
Islam hukukunda faiz denilmektedir. Bu nedenle faiz disi kazanca
uygun kar anlayisina yer veren bir tasinair deger olarak
¢ikarilabilirler ve halka sunu yoluyla satilabilirler(84).

(84) RODOPLU, sy.181.
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Ortakliklar, kar ve zarara ortak olmak iizere, istigal
sahalarina giren tiim faaliyetlerin getirdigi finansman
ihtiyag¢larini karsgilamak ig¢in, yurt ig¢inde ve yurt disinda satilmak
lizere, "Kar ve A Zarar Ortakligi Belgesi(KOB)" adi altinda menkul
kiymetler ihra¢ edebilirler ve halka satabilirler(85).

Kar ve =zarar ortakligi belgelerinin ¢ikarilmasindaki temel
amag¢, menkul kiymetler piyasasinda degisime konu olan araglar:
¢ogaltmak ve gesitlendirmektir. Bunun yani sira kar ve zarar
ortakligi belgelerinin kendine 0&zgi bir menkul kiymet olarak, faiz
disi kazanca uygun bir yonii vardar.

Bu belgelér, kar ve zarara katilma ve ortaklik hakki vermekle
beraber, hisse senedi sayilamazlar, Ciinki;

- Kar ve zarar ortakligi belgeleri sahiplerinin, sirket
yoénetiminde oy haklarai yoktur.

- Bu belgeler vadeli olup, vade sonunda anapara ve kar payi
geri ddenmektedir. En kisa vade 3 ay, en uzun vade 7
yildir. KOB'lar 1 milyon TL. veya katlarai tutarinda
hamiline vaya nama yazili sekilde ihrag¢ edilebilir.

Bu tiir belgelerin kara istirakli tahvillerle da bir ilgisi
yoktur. Ciinkii zarar durumunda senet sahibinin zarara katilmasi sz
konusudur.

KOB'nin g¢ikarimi ve diizenlenmesi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
iznine tabidir. Bu belgelerin tutarlari, ihra¢ ve 0&deme kosullari
ile diger nitelikleri Kurul tarafindan belirlenmektedir. Menkul
kiymet alim-satimi ile udrasan ortakliklarin bu belgeleri ihracg
etmeleri yasaklanmistir(86).

IV - KATILMA INTiFA SENETLERI

Ortakliklar, nakit karsiligi satilmak lizere, ortaklik
haklarina sahip olmaksizan kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden
yararlanma, yeni pay alma ve Teblig ile belirlenen olanaklarain bir
bélimiinden veya tamamindan yararlanma haklarini saglayan Kis
cikarabilir. KIS nama vyazil:i olabilecegi  gibi, hamiline de
cikarilabilmektedir. Esas sb6zlesmede hiikiim bulunmak kosuluyla,
genel kurul karari ile siliresiz olarak ¢ikarilabilir(87).

(85) 14.7.1992 tarih Seri III No.lu Resmi Gazete'de vyayinlanan
Teblig.

(86) GUNAL, Vural, Sermaye Piyasasi Hukuku, Istanbul, sy.109.

(87) 14.1.1992 tarihli Sermaya Piyasasi Kanunu Seri III, Teblig 10
ile.
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Kis, nakit karsiligr satilmak sartiyla c¢ikarilabilir ve
belirli bir sermayeyi temsil etmedikleri ig¢in bu senetlere sahip
olan sahis ya da kuruluslarin sirket y®netimine katilma ve oy verme
haklari yoktur. KIS belli bir nominal dederde c¢ikarilir ve bunun
alt sinairai 1.000 TL. olup, bunun katlari sgseklinde degerleri
serbest¢e belirlenir(88).

V - OYDAN YOKSUN HISSE SENETLERI

OYHS'ler ortaklarin sermaye arttirim: ile ihracg
edebilecekleri oy hakki haricg, sahibine kar payindan ve
istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazla olarak yararlanma

hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan hisse senetleridir.
Nama yazilidair. Ortaklarin c¢ikarabilecekleri OYHS itibari toplam
dedger tutari, 8denmis veya c¢ikarilmis sermayenin 1/2'sini geg¢memek
lizere esas s6zlesmelerinde g&sterilir. Daha Once ihra¢ edilmig OYHS
miktari hesaba katilar.

OYHS'lerin ilk ihracinda halka arz zorunludur. Ortaklik 3 yil
ard arda kar dagitmazsa veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi
halde, herhangi bir nedenle bir vyil kar dagitmazsa, durumun
kesinlestigi genel kurul toplanti tarihini izleyen vyil OYHS
sahipleri oy hakkini elde ederler ve OYHS adi pay senedine
donilislir(89) .

VI - TAHVILLER!
1 - TANIMI

Anonim sirketlerin odiing para bulmak ig¢in itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak ilizere ¢ikardiklari
bor¢ senetlerine "tahvil" denir(90).

Tahviller muhtelif kiiplirler halinde c¢ikarilabilir. Ancak
her kiipliriin kiymetinin yuvarlak ve seri ig¢inde birbirine esit
olmasi1 gerekir.

(88) SERMAYE PIYASASI ..., sy.45.
(89) SERMAYE PIYASASI ..., sy.45.
(90) TTK., Md.420.
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Anonim sirketler, esas sobzlesme tahvil cikarmaya miisait
olsa bile, genel kurul karari ile tahvil c¢aikarabilirler.
Kanunun tahvil sahiplerini korumak amaciyla almis oldudu
tedbirlerin basinda, anonim sirketlerin g¢ikaracaklari tahvil
miktarini "6denmis ve tahvil ihraci esnasinda mevcudiyeti
anlagilan sermaye" ile sinirlayan hiikim gelir(91). Bazen
sermayenin tamami O&dendigi halde zarar neticesinde bir kisma
eksilmis olabilir. Bu takdirde ihrac edilecek tahvil miktar:
kalan sermayeyi gegemez. Odenmis sermayenin ne kadarinin
halihazirda sirket biinyesinde mevcut oldugunu bilirkisi
marifetiyle ticaret mahkemeleri tayin eder ve buna gdre
tahvil ihracina izin verirler(92).

2 - TAHVIL TURLERI

A - Devlet ve Ozel Sektdr Tahvilleri

Maliye Bakanligi tarafindan belli amag¢larla c¢ikarilan
dahili i¢ borg¢lanma tahvilleri uzun vadeli, hazinenin
donemsel ihtiyaclari igin ¢ikarilan tahviller ve hazine
bonolari kisa vadelidir. Ancak enflasyonun hizlandigi
doénemlerde tiim tahviller 1-2 yillik kisa vadeli ihrag
edilir. Hazine bonolari kisa vadeli, c¢ok defa kuponsuz,
tasarruf bonolari orta vadeli tahvil mahiyetinde olup
ihrac¢ sartlari ve faiz oranlari degisiktir. Uzun vadeli
devlet tahvilleri her =zaman iglemis faiziyle birlikte
paraya cevrilebildigi ic¢in faiz oranlari daha diisiiktiir.
Devlet tahvilleri ihalelerde teminat olarak
kullanilabilir. Belediyeler, Emlak Bankasi gibi kamu
kuruluslarinin ¢ikardigi tahviller de devlet tahvili

sayilir.
Anonim ortakliklarin tahvil ¢lkarma kararlara
olaganiisti genel kurulda alinir. Kurul, sirket

sermayesinin en az 3/4'iine sahip ortaklarin hazair
bulunmasiyla toplanir. Kararda mevcudun 2/3 c¢ogunlugu ile
alinir(93).

Halka sunulan Ya da 6zel satis ydntemi kullanilan tim
cikarimlarda SPK'dan izin alinmasi gerekmektedir(94).

TTK., Md.422.

TTK., Md.424.

TTK., Md.388/2, Md.423.

TECER, Meral, Tahvil Yatirimlaranin Yonetimi, Ankara 1989,

sy.9.
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B - Primli Tahviller ve Basabas Tahviller

Ihra¢ edilen bir tahvil iizerinde vyazili dederle

satiga ¢irkariliyorsa, bu basabag tahvildir. Nominal
degerinden daha asagi bedelle satisa ¢ikarilan tahvillere
primli tahvil denir. Ticaret Kanunu'muz hisse

senetlerinin nominal dederden daha asadi bedelle ihracg
edilmesini yasakladigi halde(95) tahviller icin bdyle bir
engel yoktur. Tahvil ihraglarina diizenleyen diger

mevzuatimiz da tahvillerin nominal dederlerinin %

5'i

kadar diigiik bedelle ihracina izin vermektedir. Ayrica
satigin son giiniinden vyani faizin islemeye basladiga
tarihten 6nce satain alanlara, erken satin alma siiresine

isabet eden faiz kadar indirim yapilabilmektedir.

Kredi hacminin daralmasi ve tahvil Glkaran
igletmelerin ¢ogalmasi sonucu, tahvil piyasasinda rekabet
baslamistir. Isletmeler Gikaracaklara tahvilleri

satabilmek ig¢in cesitli tesvikler aramislardir.

Bu

tesviklerin sonu¢larindan biri olarak da primli tahviller

ortaya ¢ikmistair.

Primli tahvil c¢ikaran sirket, tahvillerine yatirim
yvapan kisilere satis aninda veya geri Odeme tarihinde
faize ek olarak bir prim Odemeyi Ongdrmiistir(96).
Tahvilin nominal de§erinin altinda satisa sunulmasi ve
nominal degerle geri ddeneceginin belirtilmesi halinde
"ihra¢ primi" soOzkonusudur(97). Geri ©&deme tarihinde
tahvilin, nominal degerinin lizerinde ve satisa sunuldudu
tarihte belirlenen bir bedelle geri 6denecedinin

belirtilmesi halinde ise "itfa primi" sdzkonusudur.

C - Ikramiyeli Tahviller

Tahvillerin satisini tesvik etmek i¢in faiz ve erken
satis priminden baska para ikramiyeleri de verilebilir.
Ancak her ne isim altainda olursa olsun, alicilara
saglanacak menfaatler tahvilin itfa tablosunda belirtilen

faiz odeme tutarinin igindedir. Tirkiye'de, tahvil
sahiplerine nakdi ikramiyeli ¢ekilisler de dahil, her ne
nam altinda olursa olsun, faiz disinda bir menfaat

saglanamaz(98).

T.T.K. 421. maddesinden anlasildig: iizere, Tirk
hukukukunda prensip olarak kabul edilen ikramiyeler
7.12.1974 tarihli Merkez Bankas1i tamiminin birinci
maddesiyle sinirlandirilmistir. Ayrica dlkemizde
ikramiyeli tahvil cikartilmasina da rastlanmamistir(99).

TTK., Md.286. .
SARIKAMIS, Cevat, Sermaye Pazarlari, Istanbul 1980, sy.49.

AKGUC, Oztin, Finansal Y6netim, Ankara 1979, sy.573.
1.7.1987 tarihli Resmi Gazete.

DOMANiC, Hayri, Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul 1975, sy.677.

52



D - Nama ve Hamiline Tahviller

Tahviller biitiin menkul kiymetler gibi nama ve
hamiline yazilzi olabilirler. Ancak piyvasamizda
tahvillerin yalniz hamiline olarak ihracg edilmesi
geleneksellesmistir.

Nama yazili tahvillerin ilzerinde hakiki sahislaran ad
ve soyadi ile tiizel kisilerin ticaret linvanlarini tasiyan
ifadeler bulunur. Nama vyazili tahvillerin aktarilmasi
icin yazili bir aktarma bildirisine ihtiyag¢ wvardir. Bu
bildiri, senedin \iizerine yazilabilecedi gibi ayri bir
kagit: lizerine de yazilabilir. Aktarmanin tahvil defterine
de isgslenmesi gerekir(100).

E - Nakde Gevrilebilir Tahviller

Ozel sektdr tahvillerinin normal olarak belli bir
vadesi vardir. Halihazir mevzuatimiza gdre bu vade 2
vildan az olmamak ilizere serbest¢e belirlenir. Cikarilan
tahvillerin bedellerinin vade sonunda halka geri Odenmesi
genellikle bir defada olmaz. Normal iktisadi sartlar
altinda 5 seneye varan bir itfa plani dahilinde tahvil
bedelleri geri ©denir. Bazi tahvillerde ise tahvillerin
ihracindan itibaren belli bir siire gectikten sonra
istenildigi zaman islemis gilinlik faiziyle birlikte paraya
¢cevrilme imkani vardir. Bazi tahvillerde bu imkan her an
kullanilabilir, bazilarinda ise sirkete talepte
bulunulmasi halinde bu tahviller itfaya dahil edilerek
faiz 6deme tarihinde kupon OJdemesiyle birlikte itfaya
tabi tutulur(101).

F - Garantili ve Garantisiz Tahviller

Cikarilan tahvillerin satis sansini arttirmak ic¢in
bir bankanin veya sirketin bagli oldugu holdingin
garantisi saglanir. Banka veya holdingin garantisi,
cikarilan tahvillerin anapara ve faizlerinin vadelerinde
geri Odenmesini kapsar. Ayrica tahvili gikaran sirket
bliyiik ve taninmis bir holdingin bagli kurulusu oldugu
halde kendisi sirket olarak tahvil piyasasinda taninmamis
olabilir. Bagla oldugu holdingin garantisinin de satais
ilanlariyla belirtilmesi tahvillerin satisg sansini
arttarabilir.

(100) OLUC, Mehmet, Iisletme Organizasyonu ve Ydnetimi, Istanbul
1978, sy.545.
(101) SERMAYE PIYASASI ..., sy.48.
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Anonim sirketler, ozel teminata sahip tahviller
¢ikarabilmektedirler. Bu tiir tahvillerde, isletmenin
sahip oldugu arazi, binalar, makine ve donanim gibi duran
varliklarin bir kismini ya da timini 6deme yiikiimliliikleri
karsiliginda teminat olarak gdstermektedirler. Isletme
faiz ve ana para borcunu Odemez, veya Odeyemez hale
gelirse, tahvil sahipleri giivence olarak gbsterilen rehin
veya ipotekli mali satarak alacaklarini tahsil ederler.
Eger bunlar borcun &denmesine yetmezse, sgirketin &biir
mallarina veya ileride elde edecegi gelirden
alacaklilarin alacaklari 6denir(102).

Ote yandan uygulamada sik sik goriildigi gibi

bankalar, holdingler ve bazen devlet, odeme
yikimliiliiklerinin yerine getirilmesinde, asil borglu
sirketin yani sira garantdr sifatiyla teminat

vermektedirler(103). Bu tiir tahvillerin cikarilmasa,
tasarruf sahiplerine tasarruflarinin dagerlendirilmesinde
daha yliksek gilivence sadlar. Isletmeler de bu tiir tahvil
¢ikararak tahvillerini satmada kolaylaik saglar.
Ozellikle i{ilkemizde banka teminatli tahviller uygulama
alani bulmugtur(104). En fazla tahvile teminat veren
banka Tirkiye Sanayi ve Kalkinma Bankasi (TSKB) ve Is
Bankasi olmustur. TSKB'nin  teminat verdigi tahvil
tutarinin halka arz edilen 6zel sirket tahvillerine orami
$ 14, Is Bankasinin % 13,5 olmustur(105).

G - Sabit ve Degisken Faizli Tahviller

Enflasyonun hizlandigi donemlerde piyasa cari faiz
oraninin tahvil faiz oranlarini kisa zamanda geride
birakmasi, faiz oranlariyla devamli gekilde yukari asagi
oynanmasi, tahvil piyasasinda istikrarsizliga sebep olur.
Dedgisken faizli tahviller béyle durumlarda tahvil
piyasasinin tikanmamasi ig¢in ileriye doniik faiz riskini
ortadan kaldirmak lizere piyasamizda ilk defa 1981 yilinda
Merkez Bankasi'nca ihdas edilmis, daha sonra ¢esgitli SPK
Tebligleriyle diizenlenmis, 1.7.1987 tarihli SPK Tebligi
ile kaldirmis, nihayet Seri II No.4 Teblige ek Seri II
Teblig No.13 md. 15-16 ile yeniden diizenlenmigtir.
Teblige gore faiz Odemeleri 3, 6 aylik ya da 1 yillik
donemler itibariyle kuponlara bagla olarak
yapilabilir(106).

(102)
(103)
(104)
(105)

(106)

BUKER, Semih, Isletmelerde Finansal Yonetim, Eskisehir 1977,
sy.190. .

TECER, Isletmelerde ..., sy.18.

AKGUC, sy.573. )
ATUK, Biilent, "Tiirkiye'de Tahvil Piyasasi, BANKA VE EKONOMIK
YORUMLAR DERGISI, Temmuz 1974, sy.34.

SERMAYE PIiYASASI ..., sy.48.
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H - Endeksli Tahviller

Yine hizli enflasyon yillarinda gériilen bir tahvil
uygulamasidir. Degisken faizli tahvillerde vyalniz faiz
orani enflasyona karsa korunmaktadair. Ana parayi
korumakta, dévize ya da altina endeksli tahviller daha
gliivenceli olmaktadir. Bu tip tahvillerde ihra¢ tarihi ile
vade gini arasinda altin fiyatlarinda ya da belli bir
dévizin kurundaki artis yiizdesine gbre ana para
arttirilarak tahvil sahibine &denir(107).

3 - TAHVIL BENZERLERI
A - Riichan Hakl:i Tahviller

Bazi sirketlerin, c¢ikardiklari tahvillerin satisini
kolaylastirmak icin, tahvillerin tilimine veya kura ile
belirlenecek bir bdélimiine, belli bir ylizdesine vya da
belli bir limitin iistiinde kalan kismina ileride yapilacak
ilk sermaye arttiraimindan riichan hakki tanidiklara
gorilir.

B - Kara Istirakli Tahviller

Seri II No. 16 numarali Teblig, ortaklarin esas
sbdzlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, TTK'nun 422.
veya Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 13. maddesinin 1.
fikrasinda belli edilen sinirlar ig¢inde kara istirakli
tahvil c¢ikarilabilecegini, nama veya hamiline olarak
¢ikarilabilen bu tahvillere her yil verilecek kar payinin
hesap sekli ve 6deme zamaninin izahnamede g&sterilmesini
ve tahvilin on yiliziinde kara istirakli oldudunun yazilmasi
gerektigini belirtmistir.

Kara istirakli tahviller vade sonu anapara Odemeli
olarak ¢ikarilirlar. Bunlarin anaparalarinin Oodenmesi
yillara dagitilamaz. ihragcilar, tahvillerde verilecek
dénem kar payinin belirlenmesinde asagidaki esaslardan
birini secebilirler:

- Faiz ve buna ek olarak tahvil tertibi ic¢in belli edilen
kar payi vylizdesine gdre hesaplanan tutardan tahvile
diisecek payin &denmesi,

- Kar: payinin faizden daha az olmasi halinde, faiz
Oodemesi, faiz getirisine esit ve daha fazla kar payl
tahakkuk etmisse, kar payinin 6denmesi,

- Bir A faiz Ongoriilmeksizin tahvil tertibi i¢in belli
edilen kar paya ylizdesine godre hesaplanan tutardan
tahvile diisen payin O6denmesi,

(107) SERMAYE PIYASASI ..., sy.49.
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C - Hisse Senetleri Ile Dedistirilebilir Tahviller

ihra¢ sirasinda izahname ve sirkiilerde belirtilen
esaslar dahilinde, ihragg¢i ortaklik¢a hisse senetleri ile
degistirilebilir tahville degistirilmek ilizere arttirilan
sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile dedistirme
hakki veren menkul kiymetlerdir(Seri II Tebli§ No.15).

Vadesi 2 yildan az 7 yildan ¢ok olamaz.
Degistirilmesi, vadenin baslangi¢ tarihinden itibaren en
erken 2 yi1l sonra yapilabilir. Tahvilin hisse senediyle
degistirilmesi, ortaklik talebine ve tasarruf sahibinin
talebine bagl: olarak yapilar. Degistirme sliresi
sonunda, hisse senetleriyle degistirilmeyen HDT'ler
nedeniyle ortakligin elinde kalan hisse senetleri Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina 1Iliskin Esaslar

Teblig'ine uygun olarak halka arz edilir. Tasarruf
sahibinin talebine bagli olarak degistirilme durumunda,
degistirme hakkini kullanmayan HDT sahiplerinin

degistirme hakki ortadan kalkar. Itfada HDT'lerin ibrazi
ve tevdii karsiliginda yanliz anapara ve islemis faizleri
alabilirler. Ortakligin talebine bagla degistirme
durumunda degistirme tarihinden en az 1 ay ©nce ortaklik
tarafindan en az iki gazetenin Tiirkiye baskisinda ikiser
kez yapilacak ilan yoluyla HDT sahiplerine duyuru
yapilir(108).

VII - GELIR ORTAKLIGI SENETLERI (GOS)
1 - TANIMI

Gelir Ortakligi Senedi, koprii, baraj, elektrik santrala,
karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile sivil
kullanima y6nelik deniz ve hava limanlari ve benzerlerinden,
kamu kurum ve Kuruluglarina ait olanlarin gelirlerine gercgek
ve tilizel kisilerin ortak olmasi igin g¢ikarilacak senetlerdir.
Bu tanimin baslica iki 6zelligi vardair;

- Gelir ortaklidi senedi ulasim, haberlesme, enerji kesiminde
kamuya ait olan altyapi tesislerinin gelirlerini
ilgilendirmektedir.

- S6zli edilen tesislerin miilkiyeti ve igletmesi ile ortaklik
senedi alanlarin hig¢ bir ilgisi voktur(109).

(108) SERMAYE PIYASASI ..., sy.49. _
(109) OZMEN, Selahattin,  Tirkiye'de ve Diinyada KIT'lerin
Ozellestirilmesi, Istanbul 1987, sy.130.
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G.0.S. hukuk sistemimize 2983 Sayili Tasarruflarin
Tegviki ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmasi Hakkinda Kanun
ile girmis, daha sonra c¢aikarilan 3291 sayili kanunla da bu
senetleri giliglendirici hiikiimler getirilmistir.

2983 Sayili  Kanunun 3. Maddesinde "Kamu  iktisadi
Kuruluglari ve iktisadi devlet tesgekkiilleri dahil olmak
lizere, kamu kurum ve kuruluslarina ait altyapi tesislerinin
gelirlerine gergek ve tilizel kisilerin ortak olmasi i¢in
¢ikarilacak senetler" GOS olarak tanimlanmistir. Tanimdan da

anlasilacagi gibi, soz konusu olan bu tir altyapz
tesislerinin halka satilmasi degil, tesislerin gelirlerine
halki ortak etmektir. Kanuna gdre amag¢, 1istikrarli ve

glivenilir gelir saglamak suretiyle tasarruflari tesvik etmek
ve saglanacak ek finansman kaynaklari ile kamu vyatirimlarini
hizlandirmaktir(110).

Kanunun sundugu menkul kiymetler arasina GOS'lerinin
eklenmesine ihtiyacg duyulmasinin nedenleri sbyle
siralanabilir:

- Altyapi  yatiraimlarina devlet biitgesi disinda kaynak
saglamak,

- Soyut nitelikte olan Devlet tahvili veya hazine bonosu
yerine somut imajli olan Bogazi¢i Kopriisii, Keban Baraji
adlarini kullanarak daha kolay borg¢lanabilmek,

- Kiiciik kﬁpﬁrler ¢ikararak sermaye piyasasinin yararlanacagi
yveni bir ara¢ yaratmak,

- Ozellikle faiz geliri elde etmekten ¢ekinen ve haram sayan
tasarruf sahiplerine gelir ortakligi yoluyla ulasmak,

- Enflasyén hizi asag1l cekildiginde yliksek ve sabit faizli

Devlet tahvillerinin hazineye getirdigi faiz yikilini
hafifletmek(111).

2 - DOViZE ENDEKSLI GELIR ORTAKLIGI SENETLERI

2983 sayili Tasarruuflarin Tesviki ve Kamu Yatiraimlarinin
hizlandirilmasi hakkindaki kanun ve bu kanunun uygulamasi ile
ilgili 84\8495 Sayili Kamu Ortakligi Fonu YOnetmeligi
uyarinca Kamu Ortaklida Fonu Kurulu tarafindan Dbvize
Endeksli Gelir Ortakligi Senetleri ihra¢ ve satigsina Haziran
1987 ayinda baslanmistir.

(110) SAGCAN, sy.40. _
(111) UMAN, Nuri, Gelir Ortakligi Senetleri, RAPOR GAZETESI.
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Hasan UQurlu Baraji gelirlerinin % 10'una tekabiil eden
kismi ig¢in 25 milyar TL. karsiligi Alman Marki'na endeksli ve
ayni barajin gelirlerinin % 10'na tekabiil eden kismi igcin 25
milyar TL.'lik Amerikan Dolari'na endeksli gelir ortaklig:
senetleri cikarilmistir.

Hasan Ugurlu Baraji A tertibi dovize endeksli gelir

Ortakligi Senetlerinin Kkiiplirleri asagidaki sekilde olup,
vadeleri ise 3 yildar.

Adet Kipiir D6vizin Cinsi

25.000 100 bM Alman Marki (DM)
50.000 500 DM " " "
24.500 1000 DM " " "
50.000 100 USD Amerikan Dolari(USD)
25.000 500 USD " " "
11.500 1000 USD " " "

Ancak, bundan sonraki tertiplerde kiiplir ve vadelerin ayni
olmasi gerekmeyebilir. Nitekim ayni Baraj gelirlerinin %
18'ine ortaklik hakki veren Alman Markina endeksli 104 milyon
Mark karsilaigi ile, % 18'ine ortaklik hakki veren 56 milyon
Amerikan Dolari karsilig: ¢ikarilacak B tertibi gelir
ortakligdi senetlerinin kiiplirleri ayni kalmig, vadeleri ise 5
y1l olarak belirlenmistir(112).

3 - GELIR ORTAKLIGI SENETLERINE YATIRIM YAPILIRKEN DIKKAT
EDILMESI GEREKEN HUSUSLAR

Gelir Ortakligi Senedi almadan Once, ortakliga konu alt
yapi tesisinin yillik geliri tahmin edilmeli ve bu konuda
yapilan arastirmalar dikkatlice incelenmeli, hi¢ olmazsa
basindan takip edilmelidir.

Ortakliga konu alt yapi tesisinin geliri yaninda gelir
ortakligi senedinin bu gelirin ylizde ka¢ina ortaklik hakka
verdigi de senet tertibine diisen gelir payinin hesaplanmasi
icin gereklidir.

Uzerinde durulacak bir dijer nokta da ihra¢ edilen gelir
ortakligi senedinin tertip deJeridir. ihra¢ edilen tertip
degeri ne kadar c¢ok olursa tertibe diigsen kar payi ylizdesi
artmadikca gelir diisiik olarak gergeklesecektir.

(112) INAM, sy.106.
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Konu hakkinda bir ornek verirsek:

Istanbul 1. Bogazigi Kopriisi ig¢in 5'er milyarlik ihracg
edilen A ve B tertibi senetlerden 3 yil vadeli olan A tertibi
gelirin % 18'ine, 5 yi1l vadeli olan B tertibi ise gelirin %
l16'sina ortaklik hakki vermektedir.

Bu iki tertip senedin ihrac¢ dedgerleri ayni oldudundan
gelirin % 18'ine ortaklik hakki veren A tertibi senetler,
gelirin % 16'sina ortaklik hakki veren B tertibi senetlerden
birka¢ puan daha fazla gelir getirecektir.

Nitekim uygulamada 3. dofnem gelir payi Odemelerinde A
tertibi senetler % 34.71 , B tertibi senetler ise % 30.85
gelir getirmislerdir.

Ancak, B tertibi senetler 5 yil vadeli olduklarindan 3
y1l vadeli olan A tertibi senetlerin vadelerinin dolmasindan
sonra da gelir getirmeye devam edeceklerdir.

D6viz¢ endeksli senet alimlarinda ise bu uygulamalarda
fiyat serbest olarak belirlendiginden bdyle durumlarda doviz
kurunu en diigiik tutan bankadan alim yapilmasi uygundur.

Senedin paravya gevrilmesinde ise T.C. Merkez Bankasa
efektif alis kurlari esas alinacagindan herhangi bir araci
bankada senet bozdurulabilir(113).

VIII - BANKA BONOLARI VE BANKA GARANTILI BONOLAR

14.7.1992 tarihinde yayimlanan Seri III, Teblig No 12,
Kalkinma ve yatirim bankalarinin sermaye piyasasindan kaynak
saglamak amaci ile c¢ikaracaklari bonolari ikiye ayirarak
incelemistir;

- Banka bbnolarlz

Bankanin bu teblig hiikiimlerine gdre borglu sifatiyla
diizenleyip, Kurul'ca kayda alinmasini miteakip ihrag
ettigi emre veya hamiline yazili kiymetli evraktir. Banka
tarafindan satis:i yapildigi tarihte vadesine en az 90, en
¢ok 360 gilin kalmis olmasi gerekir.

- Banka gérantili bonolar:

Bankadan kredi kullanan ortakliklarain, bu kredilerin
teminati olarak borglu sifata ile diizenleyip, alacakla
bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi
kullandirmis olan bankaca kendi garantisi altinda ve
Kurul 'ca kayda alinmasini miiteakip, ihra¢ edilen kaiymetli
evraktir. Satis tarihi itibariyle vadelerine en az 90, en
gok 720 giin kalmis olmasi gerekir.

(113) INAM, sy.110. 59



IX

Tedavil limiti, bankanin 1ilgili Teblig hiikiimlerine gbre
satabilecegi bonolardan herhangi bir anda tedaviilde
bulunabilecek azami tutari ifade eder. Tedaviil 1l1imiti,
bankanin yetkili organlarinca onaylanmis son bilancosunda
gérilen 6denmis sermayesi ve yeniden degerleme deder artis
fonu toplamindan varsa zararlarin diisiiriilmesinden sonra
kalan miktari gecemez. ihra¢ edilecek bonolarin nominal
degerinin 5 milyon TL.'dan az olmamasi gerekir.

Kalkinma ve vyatirim bankalari, ihrag ettikleri banka
garantili bonolarin icerdigi mali yilikimliiliiklere kefil olmus
sayilirlar(Seri III Teblig No 12, md.19).

FINANSMAN BONOLARI

Bati lilkelerinde '"commercial paper" olarak adlandairilan
ve vadelerinin kisaligi nedeniyle para piyasasi araci olarak
kabul edilen finansman bonolarinin ihra¢ kosullari Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun 31.7.1992 tarihli Teblig'i (Seri 1III
Teblig No 13) 1ile diizenlemistir. Finansman bonolari bu
teblig hiikiimlerine gore, ihragcilarin borg¢lu sifatiyla
diizenleyip Kurul kaydina alinmak suretiyle ihrag¢ ederek
sattiklari emre veya hamiline yazila menkul kiymet
niteligindeki kiymetli evraktair.

Finansman bonolarinin vadesi 30 glinden az 360 glinden ¢ok
olmamak lizere 30 gilin ve katlari seklinde belirlenebilir.
Iskontolu olarak ihra¢ edilir. Asadidaki formiille hesaplanan
deder lizerinden satilir. Ikincil piyasalari vardir(114).

Nominal Deger
Satig fiyati = -----------------
(a/b)
(l1+iskonto orani)

a: vadeye kalan giin sayisi
b: vade giin sayisi

(114) SERMAYE PiYASASI ..., sy.53.
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X - VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLER(VDMK)

Menkul kiymetlestirme uygulamasinin alacaklara dayali bir
versiyonu olarak tiliretilen varligi dayali menkul kiymetler,
Temmuz 1992 tarihinde diizenlenerek Tiirk Sermaye Piyasasinin
en c¢ok ilgi g¢eken yatirim arag¢larindan biri olmustur.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler(VDMK) 31.7.1992 tarihli
21301 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan Seri III Teblid No:
14 ile diizenlenmisgtir. Buna gdre VDMK, ihracgcilarin kendi
ticari islemlerinden dogmus alacaklari veya ilgili teblig§

hiikimleri cercevesinde temelliik edecekleri alacaklar
karsiliginda, Kurul'ca kayda alinarak ihrag¢ edilen kiymetli
evraktir. Burada temelliik alacagin devralinmasi olarak
diigilinlilebilir.

Bankalar finans sektoériinde oynadiklari geleneksel Oncii
rolinii VDMK'lar konusunda da distlenmis ve bankalarin
getirdigi giiven sayesinde VDMK'lar piyasada daha kolay kabul
goérmistiir. Tirkiye'de bankacilik sisteminin yogun 1ilgi
gosterdigi VDMK'lar ¢ok daha farkli bir uygulama sistemine
sahip. Bankalar bir trust ya da ©zel bir sirket kurmadan ve
bir derecelendirme kurumuna basvurmadan sadece Sermaye
Piyasasi ' Kurulu'ndan izin almak yoluyla VDMK ihracg
edebiliyorlar.

VDMK, ‘disponibilite ve munzam karsilik gibi
yikimliiliklerin kapsami disinda kaldig: i¢in bankalar
acisindan mevduattan daha ucuz bir fon kaynagi olusturuyor.
Bu nedenle de piyasanin hem arz hem de talep cepheleri
VDMK 'lara c¢ok fazla ilgi gosterdiler. Aralaik 1992
rakamlarina gore VDMK ihra¢ hacmi 14 +trilyon 68 milyar
TL.'na ulasmistir(115).

Dordiinci Kisim

TURKIYE DE GZELLESTIRMENIN ALTYAPISI

I - OZELLESTIRME

1923 yilinda Tirkiye Cumhuriyeti kuruldugu zaman
sanayinin durumu c¢ok ko&6tii idi ve batili anlamda sanayi
tesislerinin TC.sinirlara iginde bulunmadigini

biliyoruz(116).

(115)
(116)

"VDMK", BANKACILAR DERGISI, S$.10, sy.62.
MANISALI, Erol, Gelisme Ekonomisi, Istanbul 1978, sy.211.
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Tirkiye Cumhuriyetinde devlet igsletmeciligi, Osmanlz:
doneminden kendisine miras kalan bazi kumu tesebbiislerinin
faaliyetlerine devam etmesiyle bagslamistir. Ozel sekt&riin,
Cumhuriyetin ilk yillarinda hizli bir sanayilesme icgin
gerekli sermaye birikimi yoktur. Ekonomideki alt vyapi ve
mitesebbis eksikligi de buna imkan vermemektedir. Bu ortamda
1930'1u yallarda devlet, kamu igletmeciligine adirlik vermek
zorunda kalmisg, 1933 yilinda Siimerbank ve arkasindan Etibank
yaratilarak, temel sanayilerin bu kamu tesebbiisleri
araciligiyla kurulmasi amaglanmistir. Daha sonraki yillarda
ise, degisik alanlarda yeni kamu iktisadi tesebbiislerinin
kurulmasina devam edilmistir. Sonu¢ olarak bu tesebbiislerin
ekonomideki paylari hizla biiylimis ve giderek kamu iktisadi
kuruluslari ekonomiye yiik olmaya baslamislardir.

Kamu iktisadi tegsebbiislerinde zamanla teknolojiler
eskimig, ihtiyacin ¢ok lizerinde personel galismaya basgslamis
ve prodiiktivite dismiistlir. Bilinyelerinde gereksiz birimler
kuruldugu ic¢in suni biiylimeler meydana gelmis, bu durum, atil
kapasitelerin dogmasina yol acmistir. Politik baskilar
sebebiyle yonetimlerde devamlilik saglanamamis ve kariyere
6nem verilmemeye baglanmistir. Degisen ve globallesen
diinyadaki sartlara uyum gerceklestirilememistir. Avrupa
Topluludu ile giderek artan ekonomik biitiinlesmeye bagla
olarak, korumaciliktan wuzaklasilmistair. Biitlin bu sebepler
sonucunda: i¢ piyasanain ihtiyag¢larini karsilamak lizere
olusturulan KiT'ler, zarar etmeye baslamislardir. Artan
zararlar,' kamu finansman dengelerini olumsuz ydnde etkilemisg
ve mali kotiilesme biitceye biiylik bir yiik olmustur(117).

1 - OZELLESTIRMENIN AMACLARI

Ozellestirme ekonomik amaglar yaninda mali, toplumsal ve
siyasal amacglar da tasimaktadir. Kamu sektoOriiniin
verimsizligini azaltmak, serbest piyasa diizeni i¢inde sermaye
piyasasini gi¢lendirmek ve doviz gelirlerini arttirmak gibi
ekonomik amaglari gerceklestirirken, sinai miikiyeti halka
yaymak ve tam bir liberal ekonominin gereklerini uygulamak da
6zellestirmenin temel ama¢lari arasindadir.

Ozellestirmede amag, ne pahasina olursa olsun
Ozellestirme degildir. Ekonomideki yapisal degisikligin
onemli bir halkasai olarak ona ivme kazandirmaktir.
Ozellestirme ile ayni =zamanda siiregelen mevcut sistemlerin

yikilmasi amag¢lanmaktadair. Devlet artik sirket
ybnetmeyecektir. Mikro degil, makro diizeyde ekonomik
yonlendirici olacaktuir. KIT'leri karla durumda halka

devredecek, onlarin sorunlari altinda ezilmeyecektir. Biitiin
bu amaglar Gzellestirme ile gercgeklestirilecektir.

(117) KARLUK, Ridvan, Tiirkiye'de Kamu iktisadi Tegebbiisleri ve
Ozellestirme, Istanbul 1994, sy.l1.
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Ozelle§tirmenin amaglari su sekilde Ozetlenebilir;
- Hiikiimetin finansal ve y®netimsel yiikiini azaltmak,

- Rekabeti artirmak, yatairimlarda verimliligi yilikseltmek
ve etkinligi geligtirmek,

- Kamﬁ kesiminin ekonomideki payini kiiciilterek, varlidina
azaltmak(118).

A - Ekonomik Amaclar

Kamu kesimi yatirim harcamalarinin dolayisiyla
yarattiklari etkiler dogrudan etkilerden daha
6nemlidir(119) seklindeki gbrisler devam etmekle
birlikte, kamu kesiminin ticari hayattan c¢ekilmesi ve
sadece temel islevlerini iistlenmesi artik glinlimiizde

savunulur hale gelmistir.

Diinya ekonomisinde ©&ézellestirme programi uygulayan
tim llkelerde 6zellestirmenin bazi ortak amaclari vardar.
Bu ortak amac¢larin disinda, her {ilkenin kendi O&zel
durumuna bagli olarak farkli ©Oncelik ve amaclari da
olabilmektedir. Ozellestirme programi uygqulayan tiim
hiikiimetlerin paylastiklari temel amacg, ekonomide
"etkinligi" arttirmaktir. Gelisme yolunda olan Dogu
ve Orta Avrupa ililkeleriyle eski Sovyetler Birligi'ne
dahil tlilkeler ig¢in amag, ekonomide etkinligi arttirmak
kadar, planli ekonomiden, serbest piyasa - ekonomisine
gecmektir. Clnki bu ilkelerde ©Ozellestirme, gecis
siirecinde ¢ok Onemli anahtar roli oynamaktadir(120).

Verimliligi arttirmak, serbest piyasa ekonomisini
gelistirmek, sermaye piyasasini giiclendirmek ve déviz
gelirlerini arttirmak amag¢lari bu grupta yer almaktadir.

- Verimliligi arttirmak;

‘Tim diinya 1iilkelerinde kamu sektOriindeki ortalama
verimlilik orani hemen her zaman Ozel sektdrdekinden
diigiiktiir. Kamunun verimliligini yiikseltecek c¢agdas,
teknolojik gelismelerin yakindan izlenememesi, isgilicii

maliyetini yilikselten siyasal tercihli istihdam
politikasi uygulanmasi, icretlerin diisiikligi ve
rasyonel yatirim programlarinin uygulanmamasai

kamudaki verimsizligin baslica nedenleridir.

(118)
(119)

(120)

CEVIZOGLU, M.Hulki, Tiirkiye'nin Giindemindeki Ozellestirme,
Istanbul 1989, sy.24.

ALKIN, Erdogan, Gelir ve Bliyiime Teorisi, 1Istanbul 1981,
sy.343.

KARLUK, sy.126.
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- Devlet miilkiyetindeki KiT'lerin verimsiz
calismalari, ekonominin genel yapisi i¢inde ortalama
verimlilik diizeyini de ters vyonde etkilemektedir.
Verimlilik arttirici genel politikalarin yani sira
kamu sektOriinlin sinirlandirilmasi da bir ydnde 6nemli
bir etken olacaktzir.

- Serbest piyasa ekonomisini gelistirmek;

' KIT'ler genelde fiyat ve kalite yd&niinden piyasa
istemlerine karsi duyarsizdir. KiT'lerin bir kism:
ekonomide tekelci ya da tekel egilimli vyapilara
nedeni ile piyasanin denetimini ellerinde
bulundurmakta ve tam rekabeti engellemektedirler.
iflas tehlikesi 1ile karsi karsiya bulunmamalari ve
zararlarinin genel biitgceden karsilanmasi, bu
kuruluslarain tekelci qiiglerini korumalarina yardimci
olmaktadir. Boyle olunca ekonomik verimsizlikleri
artarken, kaliteyi iyilestirmek, fiyat ve maliyeti
diistirmek gibi bir gereksinim duymamaktadirlar.

i Ekonomi politikasindaki neo-klasik akimin
savunuculari da, piyasa ekonomilerinde devletin "yol
gostericiliginin" en aza indirilmesini ve hatta
tiimiiyle kaldirilmasini savunmaktadirlar. Bu
ekonomistlere gore, ekonomideki dengesizliklerin
nedeni devletin ekonomiye yaptid: miidahalelerdir. Bu
kuramcilara gdre, vapilmasi gereken, yasal ve

kuramsal serbestlestirme ile Ozellestirmedir(121).

—%Sermaye piyasasini giliclendirmek;

Ozellestirmenin amaglarindan biri de geligmekte
olan llkelerde wuzun siireli ve genis boyutlu sermaye
piyasasini gelistirmektir. Tiirkiye'de oldugu gibi ¢ok
sayidaki gelisme yolundaki ilkede, sermaye
piyasasinin eksikligini duydudgu en Snemli sey yeterli
menkul deJer arzidir. Gelisme yolundaki iilkelerde
kamusal deJerlerin sermaye piyasasina akitilmasi ile
hem Ozellestirmenin ilk adimlara at‘llr, hem de
sermaye piyasasi arz talep dengesinin geli§tirilmesi
saglanir. Bunu saglamak hiikiimetler ve yatirimcilar
icin biiyiik sorunlar yaratabilir. Sorunlarin ¢dziimii,
birkag¢ olumlu ya da olumsuz geligmeden sonra
blirokraside ve tasarrufcu kesimde sermaye piyasasi
kiiltiiriinin olusturulmasi ile mimkiindiir, Ozellestirme
ile kamusal menkul dederlerin, sermaye piyasasina
akimi ile hiikiimetlerin ekonomik gelismeyi akilci bir
sekilde denetleyici roli de amaglanar.

(121) CEVizOGLU, sy.28.
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- D6viz gelirlerini arttirmak;

- Ozellestirme yolu ile ddviz gelirlerini arttirmak,

6zellikle gelisme yolundaki tilkelerde goriilen
O0demeler dengesi acigini kapatmaktadar. Gelisme
yolundaki tilke hiiklimetleri, dis Odemelerinde déviz
darbogazi ig¢indedirler. Ozel yabanci  sermaye

yatirimlarainin iilkeye girisini ©zendirecek doviz
gelirlerini arttirmak olanagi vardir. KIT'lerin pay
senetlerinin, o6ncelik sirasini gbzeterek dis
yatirimcilara satisini saglamak da ivedi doviz
kaynadi yaratilmasinda diisliniilen ¢6ziimlerden biridir.

B - Mali Amacglar

Devlet, biliyik mali bunalimlara girdidi doénemlerde
KiT'lerin 8zellestirilmesi ile gelir saglayabilir. Dis
kredi itibarinin olmamasi, IMF ve Diinya Bankasi gibi
uluslararasi kuruluslardan destek gbriilmemesi gibi
nedenlerle dis borg sikintisi ceken hiikiimetler,
Ozellestirme ile gelir saglama yoluna gidebilirler.
Devletin KIT'leri satarak gelir sa@lamasinin bir baska
nedeni de, iilke igindeki kiiciik tasarrufcularin devlet
tahvili ve hazine bonosu gibi kamunun menkul degerlerine
olabilecek gilivensizligidir. Devletin kendisine gelir
saglama yontemleri arasindaki vergilerin teknik olarak
toplanmasindaki eksiklikler ve halkin oyuna gereksinimi
olan politikacilar:i sevimsiz g6stermesi de &zellestirmeyi
bir secenek gelir kaynagi durumuna getirmektedir.

C - Toplumsal ve Siyasi Amaglar

Bunlar arasinda, sermayenin genis kitlelere
yayilmasini saglamak ve siyasal felsefeyi vyiirlirliige
koymak bulunmaktadir.

Sanayilesmis toplumlarda goriilen servet dagilimindaki
dengesizlikler, gelisme yolundaki ililkelerde daha belirgin
olarak ortaya cikmaktadir. Servet dagilimindaki bu
dengesizligin Onde gelen nedeni, gelir dagilimindaki
adaletsizlik ve bu gelirlerin kullanimidir. Ortaklarina
yiiksek oranda kar dagitabilecek durumdaki KIT'lerin pay
senetlerinin halka acilmasi, denge vyolunda atilacak
nemli bir adimdir(122).

(122) CEVizOGLU, sy.32.
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2 - TURKIYE DE OZELLESTIiRMENIN KISA TARIHCESI

Ulkemizdeki Gzellestirme  diisiincesi, Kamu Iktisadi
Tesebbilisleri'nin kurulus tarihleri kadar eskidir. Tiirkiye'de
ilk KIT'ler ortaya ¢ikarken kurulus kanunlarinda bu konuda
hiiklimlerin yer aldigi goriilmektedir. Tiirk Ozellestirme tarihi
Cumhuriyetin ilk yillarina kadar uzanmakla birlikte, ilk
ciddi uygqgulamalar 24 Ocak 1980 kararlari ile baslatilmistar.
Bu nedenle, ilkemizdeki Ozellestirme faaliyetlerini bu tarihi
sinir kabpl ederek incelemekte yarar vardar.

24 Ocak 1980 sonrasi dbnemde, Ozellestirme igin bir
yandan yasal altyapi olusturulurken, 6te yandan da uygulamaya
yonelik uluslararasa diizeyde hazirlaik calismalarai
slirdlirilmiistiir. Bu amag¢la, Devlet Planlama Teskilati (DPT),
15 Mart 1985'te uluslararasi mali piyasaya ¢ikarak, iki
Amerikan ve bes 1Ingiliz sirketten Tiirkiye'deki Szellestirme
igin bir Ana Plan (Master Plan) hazirlamalari icin teklif
istemisgtir.

DPT, cadrisinda hiikiimetin 6zellestirme diislincesini su
sekilde ac¢iklanmigtir:

"Kamu Iktisadi Tesebbiisleri'nin halen faaliyet
gbsterdigi sanayi kollarindaki iktisadi performansin
geligstirilmesi, iiriin ve hizmet kalitesinin
yikseltilmesi, sanayide kamu ve 6zel kesim
paylarinin degistirilmesi, hiikimetin asli
gorevlerinin icrasina daha genis imkan taninmasi,
KIT'lerin biitce ilizerindeki yikiinin hafifletilmesi ve
Hazine'ye KIT satislari yoluyla gelir saglanmasi vb.
diger amac¢larla, s6z konusu kuruluglar i¢in bir

ozellestirme programinin _geligtirilmesi
istenmektedir. Bu programin bir Ozellegtirme Ana
Plani'nin hazirlanmasi ve ardindan arastirma

sonu¢larina gére Ozellestirilmesinde yarar godriilen
kuruluslar i¢in uygulamaya gegilmesi iki asamadan
meydana gelmesi ©ngoriilmektedir."”

Ozellestirme ana Plana hazirliklarini siirdlirirken
Diinya Bankasi'nin da maddi destegini saglayan DPT'nin
cagrisina !yaklasik iki ay sonra (20 Mayis 1985'te) su
sirketler karsilik verdiler:

Morgan Guaranty Trust Company of New York (ABD),
The First Boston Corp.(ABD),

Morgan Grenfell and Co. Ltd.(Ingiltere),

J.Henry Schroder Wagg and Co.Ltd.(Ingiltere),
N.M. Rotschild and Sons Ltd.(Ingiltere),

Lazard Brothers and Co. Ltd.(Ingiltere),

Chase Manhattan Ltd.(Ingiltere).
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S0z konusu bu yedi kurulusun teklifleri incelendikten
sonra, ihale 347.000 ABD Dolari kargiligi "Morgan Guaranty
Trust Commpany of New York - ABD"ye verilmis, ihale bedelinin
319.500 dolarlik b6limi ise Tiirk Lirasi karsilidi olarak DPT
tarafindan o6denmistir.

Morgan Guaranty ile,

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi,

Sinai Yatirim ve Kredi Bankasi,

Devlet Yatirim Bankasi,

Yatirim Finansman, ve

Price  Waterhouse Muhas sirketleri taseron olarak
caligmiglardar.

Bagslangig¢ta altai ay olarak belirlenen proje siiresi
i¢inde Morgan Guaranty'den sunlar istenmigtir:

- Amaglaran ve odnceliklerin belirlenmesi,

- Sermaye piyasasinin analizi,

- Temel Ozellestirme faktorlerinin incelenmesi,

- Oteki lilkelerdeki Ozellegtirme Orneklerinin incelenmesi,

- KiT'lerin analizi,

- Hukuki ¢ergevenin belirlenmesi,

- Muhasebe sisteminin incelenmesi,

- Ozellestirmeye engel noktalarain belirlenmesi,

- Ozellestirmeye ulasmada uygqulanmasi gereken politika ve
yollar, '

- Ozellestirme faaliyet plani (genel ve 6zellestirilebilecek
KiT'ler icin 6zel olarak).

Ana Plan c¢aligmalarini Kasim 1985'te baslatan DPT,
calisma boyunca iki Ara Rapor (Mid-Report) ve sonugta da bir
Ana Plan (Master Plan) hazirlanmasini istemis, Ara Raporlar
Nisan 1986'da, Master Plan da Mayis 1986'da hiikiimete
sunulmugtur. Bu arada, bagimsiz olarak yasal altyapi
calsmalarini siirdliirmekte olan hiikiimet, Morgan Guaranty'nin
Ana Plani'ni Tiirkiye'ye tesliminden bir ay sonra 3291 sayilai
Ozellestirme Yasasi'ni ¢ikarmistir(123).

30 Haziran 1993 giini TBMM'de okunan ve 6.7.1993
tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Hiikiimet Programi'nda,"KiT
Reform Programi ve Ozellestirmeye" iliskin hiikiimler asagida
verilmistir.

"KiT'ler, bagli ortakliklar, devlet igtirakleri,
genel biitceye dahil iktisadi kuruluslar, siiratle
bzellestirilmeleri yoluna gidilecektir. KiT'lerin, sermaye
piyasalarinin getirdigi tiim yeniliklerden etkin bir sekilde
yararlanmalar: icgin, bu konuda bilgi sahibi olmalara
saglanacaktar.

(123) CEVIZOGLU, sy.87.
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KIT reform programi yaygin ve hizli bir 6zellestirme
programi ile birlikte vyiiriirliige konulacaktair. Siirekli zarar
eden ve Ozellestirilmeleri miimkiin olmayan kuruluslarain,
tamamen veya kismen tasfiyeleri s&zkonusu olabilecektir.

Ozellestirme disinda kalacak KiT'lerin, Tiirk Ticaret
Kanunu kapsamindaki faaliyetlerinin, licret, fiyat ve yatairaim
kararlarainin, verimlilik ve karlilik anlayisi igcinde, kurum
ybnetim organlari tarafindan yiiriitiilmesi saglanacaktair.

KIT reform programi ve Szellestirme uygulamalarinin

yolacacagi istihdama ybnelik sorunlar, gerektiginde
uluslararasi kuruluslarin desteginden de yararlanarak
olusturulacak sosyal gqiivenlik ve koruma sistemi ig¢inde
cozlilecektir.

Ozellestirme ve KIT reformundan doJacak istihdam
sorunlaria, erken emeklilik, igsizlik sigortasi, tazminat
odemeleri ve yeniden ise yerlestirme gibi tedbirler ilizerinde
igs¢i, isveren ve sendikal kuruluslar arasinda mutabakat
saglanarak g¢&ziimlenecektir.

Ozellegtirme kapsami  genigletilerek, KiT, bagl:
ortaklik ve istirakleri ig¢ermekle kalmayacak; basta Tarim
Satis Kooperatiflerine ait sinai tesis ve igletmeler olmak
lizere, diger kamu kurum ve kuruluslaraini da i¢ine alacaktair.

Ozellestirilecek kuruluslaran kamuya olan
borglarinin Hazine tarafindan listlenebilmesine ve bodylece
6zellestirilmenin hizlandirilmasina imkan verecek bir sistem
gelistirilecektir.

Ozellestirme uygulamalarinda yabanci sermayeyi ve
ozellikle yabanci kurumsal vatirimcailara O6zendirici bir
finansal altyapi olusturulacaktair. '

Ozellestirmeden saglanacak kaynaklarla oncelikle
sanayilesme tesvik edilecek, ayrica kigik ve orta boy
igletmelere, esnaf ve sanatkarlara ek kredi imkani
saglanarak, onlarin ek istihdam yaratmalarina katkida

bulunulacaktlr.

PTT'nin Oncelikle posta haberlesme olarak ikiye
ayrilmasi gerceklestirilecek ve Telekomiinikasyon A.S.
kurulacaktir. Tasarruf haklari yeniden g6zden gecirilerek
bzellestirilmesi saglanacaktar.

"igsizlik Sigortasi" sistemi kurulacak ve agamali
olarak yayginlastirilacaktir. 1Ilk wuygulamada KIT reformu ve
Ozellestirme nedeniyle igsiz kalan isgilere oncelik

taninacaktir" (124).

(124) KARLUK, sy.186.
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Tirkiye'de, Gzellegtirme konusunda alinacak
onlemler, Morgan Guaranty'e gdre sunlardair:

- Ozellestirmenin basarisi igin, KIT mali hesaplari agik ve

gercekg¢i sekilde ortaya konulmalidar. Bu . amagla
uluslararasi muhasebe firmalarindan yararlanmalidar.
KIT'leri satin alacaklara bir giivence vermesi yoniinden
Onemlidir. Bu konuda profesyonel muhasebecilerden

yararlanmak miimkiindiir.

- KIT muhasebe memurlari ve denetgileri igin mesleki egitim
programlari diizenlenmelidir,

- Mali yilin bitiminde baslayarak 6 ayi1 asmayacak bir siire
igerisinde denetim raporlari hazirlanmalidir,

- Muhasebe sistemi, genel fiyat seviyesini vyansitacak bir
sekilde degistirilmelidir. Latin Amerika ilkelerinde
uygulanan enflasyon-ayarli muhasebe sisteminden yararlanmak
gereklidir,

- Sermaye! piyasasinin temelini olusturacak olan para
pivasasina iglerlik kazandirilmalidir. Bu amacla, T.C.
Merkez Bankasi araciligiyla acik piyasa islemleri
yvapilmali, devletin teminat: altinda bir "borsa agi"
olusturulmalidir. Bunun disinda sermaye piyasasainin
geligmesine yarayacak vyeni Onlemler alinmalidir. Bu amacla
Sermaye ‘Piyasasi Kanunu gbzden gec¢irilmelidir.

Morgan Guaranty firmasi, Tiirkiye'de ©O6zellestirecek
32 KIT'i | iki kritere gore analiz ederek 6ncelikle
bzellestirilecek KIiT'leri belirlemigtir. Bu kriterler
"ekonomik yasayabilirlik" ve "yatirim ihtiyag¢larai" dir. Bu
kriterlere go6re yapilan analizler sonucunda 6zellestirilecek
KiT'ler dncelik sirasina g®bre 1i¢ ana ve sekiz alt sinifa
ayrilmistir. Morgan Guaranty'nin Sncelik siralamasi soyledir:

* Birinci Oncelik:

- Tamamen satilabilecek olanlar,
~ Cogunlugu satilabilecek olanlar,
- Biiylik bir kismi satilabilecek olanlar,

* fkinci Oncelik:

- Bazi1i Dboliimleri satilabilecek, geri kalan kisimlari ise
rehabilitasyona tabi tutulacak olanlar,

- Zamanla ozellestirilecek olanlar,

- Satilmasi muhtemel olanlar,

- Devlet destegiyle satilabilecek olanlar,
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* Uglincii Oncelik:
- Kamu hizmetleri gdren tegebbiisler.

Birinci 6nceligi olan KiT'ler, hemen veya kisa
sirede ig¢inde satilabilecekleri kapsamaktadir:

- Tamamen satilabilecek olan KXiT'ler sunlardir: T.C. Turizm
Bankasi 'A.S.(TURBAN), THY, USAS ve bagli bazi ortakliklar.

- Qoéunluéu satilabilecek olanlar: YEMSAN ve CITOSAN.
- Bliylik kismi satilabilecek olanlar: TIGEM, TPAO ve ETIBANK.

ikinci oncelik sirasi olan KiT'ler Plan'da su
sekilde belirlenmigtir:

- Bazai bélﬁmleri satilip, Oteki bolimleri kapatilacak ya da
iyilestirilecek olanlar: SUMERBANK (tekstil, deri ve
perakende satis magazalari), Tiirkiye Silit Endlistrisi Kurumu
(TSEK),

- Zamanla oOzellestirilecek olanlar: PTT ve TEK. Bu kuruluslar
once Tlirk Ticaret Kanunu kapsamina alinmali ve muhasebe
sistemleri yenilenmelidir. PTT ise 1iki ayri kurulusa
ayrilmalidar,

- Satilmasi muhtemel KiT'ler arasinda ise EBK, TKI, MKEK,
Tirkiye Gemi Sanayi A.S. ve Orman Urilinleri Sanayi
Kurumu (ORUS) vardair.

- Devlet destediyle satilabilecek olanlar: Cay Isletmeleri
Genel Miidiirliigii, Tiirkiye Seker Fabrikalari A.S., PETKIM,
SEKA, Tiirkiye Giibre Sanayi A.S., Tiirkiye Demir (elik
igsletmeleri, A§ir Sanayi ve Otomotiv Kurumu ve Tiirkiye
TaskOmiirii Kurumu. Bu KIT'ler, devlet destedi olmadan ayakta
durma imkanina sahip degildirler.

iclincii nceligi olan KiT'ler:

- Kamu hizmeti gbrenler: DMO, Tirkiye Denizcilik isletmeleri
(TDi), TCDD, DHMIi, TMO, TZDK ve Tiirkiye Ugak Sanayi A.S.
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Hikiimet, Morgan Bank'in &zellestirme Ana Planini,
gercek¢i bulmayarak uygulamaya koymamis ve her KIT igin
ozellestirme raporlari hazirlanmasini ve bu amagla
Ozellestirme calisma gruplar:i kurulmasini olusturmak amaciyla
bir genelge yayinlanmistair. Bu genelgede konu soyle
aciklanmigtair:

"Belirtilen bakanliklar (Devlet Bakanliga ve
:Bagbakan Yardimcisi, Devlet Bakanlari, Maliye ve
Gumriik Bakanligi, Bayindirlik ve Iskan Bakanlidi,
‘Ulastirma Bakanliga, Tarim Orman ve K&y Isleri
‘Bakanligi) bakan ya da miistesara bagli olarak ve is
‘hacmine gbre en az 3 iilyeden olusan gruplar
kuracaklardar,

Ozellestirme Gruplari'nin gdrevi, 8zellestirme icin
Oneriler gelistirmektir,

Yerli ve yabanci danismanlik kuruluslarinin
‘hizmetlerine gerek olup olmadigini
belirleyeceklerdir,

‘Bakanliga bagl: KiT'lerin Ozellestirilmesinde
Oncelikleri belirleyip, zamanlama plana
yapacaklardair,

Bakanliklarin hazirlayacaklari Ana Teklif ig¢in
raporlar hazirlayacaklardar."

Bu genelge ile, KIT'lerden de, Morgan Bank'tan
istendigi gibi ana teklifler istenmis ve Banka'nin raporundan
yol gdsterici olarak yararlanilmistar. Aslinda bu yol
gbstericilige de wuyulmamis, Bakanlar Kurulu 87\12184 No'lu
karariyla (RG. 30.10.1987), PETKIiM (Petrokimya A.S.) ile
Siimerbank'in 6zellestirilmesini prensip olarak kabul
etmistir. Fakat bu karara ragmen Tiirkiye'de ilk ozellestirme
uygulamasi, TELETAS'la baslamistir(125).

Halka hisse satmanin ilk denemesi 1988 yilinda
gerceklestiirildi. Kullanilan yontem yaygin satis yOntemiydi
ve dbénem kosullarinda basariliydi. 1988'in Subat ayinda 19
banka ve araci kurumun gdrev almasiyla, TELETAS'taki % 40
kamu payinin, % 22'lik bollimi ©nceden talep toplama yontemi
ile halka . satilda. Elde edilen gelir 15.400 milyon
lirayda(126).

(125)
(126)

KARLUK, sy.193. _
"Tiirkiye 1994 Yili", EKONOMIST, 23.1.1994, sy.134.
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Bilindigi gibi TELETAS PTT'nin istiraki idi wve
6zellestirmeden sonra, sirkette en biiyiik hisseye Belc¢ika
kSkenli Bell Telephone sahip olmus ve Y&netim Kurulunda (9
Kigi) 5 kigi ile temsil edilmeye baslanmistir. Ancak, TELETAS
6rnegi Tirkiye'de 6zellestirmenin kotili Srnekleri arasinda yer
aldi. TELETAS'y satin alan ALCATEL Once sirketin arastirma
gelistirme bodlimiini kapatti. Daha sonra, sirketin doéviz
kredilerinin odenememesi dolayisiyla sirketin kapanma
agamasina kadar gelindi.

TELETAS deneyinden sonra bzellestirilecek kamu
kuruluslarindaki yontem tartisilmaya baslandai.

Bu arada 6zellestirme galismalarinin finansmani igin
yurtdisi kredi anlasmalari da imzalandi. Ancak Ozellestirmede
esas sorun hiikiimetlerin, Tirkiye'de Ozellegtirmeye mesnet
teskil edecek yasanin olmamasindan dolay: 6zellegtirmeyi
kanun hiikmiinde kararnameler ile yluritmeye calismalari
olmustur. Yetki yasasina dayanarak ¢ikarilan 5 kanun hiikmiinde
kararnameyi Anayasa Mahkemesinin iptal etmesi ile
Ozellestirme Yiiksek Kurulu'nun hukuki varligi da sona erdi.
Anayasa Mahkemesi 20 Temmuz 1994 tarihinde ©zellestirmeye
bagli is 'kaybi tazminati Odenmesi ve vyeni bir is bulma,
meslek gelistirme, edindirme ve yetistirme egitimi ile ilgili
532 Sayili KHK'nin disindaki 4 KHK ig¢in de yiiriitmeyi durdurma
karari aldi(127).

1993 ve 1994 yillarinda Ozellestirme, Hiikimet ile
Anayasa Mahkemesi arasinda hararetli tartismalara yol ag¢mais
ve son olarak oOzellestirme vyasa tasarisi 1994 Kasim ayinda
Tlirkiye Biiyiik Millet Meclisi'nde oylanarak yasa olarak kabul
edilmis, bu tarihten sonra da artik Tirkiye'de O&zellestirme-
nin de yasal dayanadi olugmustur.

Tﬁrkiye icin, her ne kadar toplumda vyeterince
tartisilmasa ve anlasilmasa bile, ekonomik, politik ve sosyal
yeni bir doénemin basladigina sahit oluyoruz.

Ilerideki bé&liimde 6zellestirmenin Tirkiye’'de
bagsariya ulasabilmesinin kosullari incelenecektir.

(127) CUMHURIYET GAZETESI, 22.7.1994, Ekonomi Sayfasi.
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11

6ZELLE§TiRMEYE OLUMLU YAKLASIMLAR

Ozellestirmeye olumlu vaklasimlari maddeler halinde

vermek istedigimizde su sekilde bir siralama ortaya
¢ikmaktadir:

Rasyonél ekonomik kararlarin ¢ogu, piyasanin serbestcge
rekabet diizeni ic¢inde verilecektir.

KiT'ler daha verimli galismasi beklenen anonim girketlere
donilisecek ve ekonomiye daha cok katk:i saglayacaktair.

Sermaye tabana yayilacak, altin ya da tasinmaz mallara
yapilan ekonomiye gelir getirmeyen (061i) yatirimlar,
ekonomiye kanalize edilecek ve aktif yatirimlara
dinilistiiriilecektir. j

Devletin sinirli kaynaklari, KIT yatirimlari ve onlarin

borglarinin &denmesi yerine, halkin 6ncelikli
gereksinimlerine ySnelik altyapi yatirimlarina
ayrilacaktar.

Ekonomi vyeni bir canlilik kazanacak, durgunluk ve

verimsizlik azaltilarak, tiiketicilere daha kaliteli lirin
ve hizmet sunulacaktir. Ozellegen kuruluslar iiriin ve
hizmetlerini piyasa taleplerine uygun sayi ve ¢gesitlilikte
liretmek konusunda serbesti ve karar vyetkisine sahip
olduklaraindan tiketici tercihleri optimal diizeyde
karsilanacaktair. :

Tiketici tercihlerini anlama ve giderme ag¢isindan basarila
olan 6zel kuruluslar kara gegcme ve biiyliime bakimindan daha
¢ok olanaga kavusacaklar, bu da ekonomiye itici qiig
kazandiracaktir.

Gelistirilecek serbest rekabet ortama, o giine degin
KIT'leri kendine rakip g&rmeyen 6teki girketler iizerinde
de etki yapacaktir. Bu etki sonucunda sOzkonusu
kuruluslar, daha kaliteli, ucuz {lretim ve hizmete
ybneleceklerdir.

var olan sistem 1ig¢inde banka mevduati ve tahvil gibi
tasarruf arag¢lari ile, bir anlamda verdigi "borg"
karsiligi, gelir elde eden ya da bir yatiramin gelirine
ortak olarak ilk, "milkiyete ortak" olma sansina
kavusacaktir.

Bu arada, KiT'lerin satilacak pay senetlerinden sadlanacak
gelir de, yeni yatirimlara ve hizmet alanlarina
harcanacak, bu da yasam standardini ylikseltme yo6niinde etki
yapacaktair.

73



- ﬁlkeyeé ¢agdas teknoloji transferi hizlanacak, dis rekabet
glici ve buna bagli olarak da disgssatim artacaktar.

- Halkin milkiyete ortaklig: sonucu sermayenin tabana
yayilmasinin gerceklegmesi durumunda demokrasi
gliclenecektir(128).

II1I - OZELLESTiRMEYE OLUMSUZ YAKLASIMLAR

Ozellestirme lehinde ileri siiriilen gerekgelere
karsin, karsit goriiste olanlar KiT'lerin varliklarini
siirdiirmesini ve ulusal ekonomide etkinliklerinin
arttirilmasini savunmaktadirlar. Bunlara gdre KIT'ler piyasa
mekanizmasinin ve ozel isletmelerin yetersizlik ve
eksikliklerini gidermek ic¢in devletin kullandigi arag¢lardan
biridir. Bundan otiru KiT'lerin kurulus nedenleri,
nitelikleri, yerine getirdikleri islevler, ydneldikleri amag
ve hedefler gb6zoniine alinarak KIT'lerin ©6zellestirilmesi
sorunu incelenmelidir. KiT'lerin temel amaci, net sosyal
yarara maksimum katkida bulunmaktir. Bunun ig¢in KiT'ler,
iilkelere ve donemlere gore farklilasmakla birlikte belirli
ekonomik, mali, siyasal ve sosyal hedeflere yodnelik olarak
faaliyette bulunurlar.

- Ekonomik hedefler: Piyasa mekanizmasinin optimum kaynak
dadilimini sadlamada yetersiz kaldigi durumlarda KiT'ler
kaynak dagilimini diizenlerler. Ozel kesimin yeterli sermaye
sahibi olmamasi vya da risk yliksekligi, kar azligi ve geri
getiri doneminin uzun olmasi nedeniyle girismedigi,
kalkinma ve gelisme ig¢in zorunlu olan altyapi tesislerini
kurmak, temel mal ve hizmet {iretecek biiylik projeleri
gerceklestirmek, KiT'lerin hedefleri arasindadir. KIT'ler
ulusal ekonominin ya da belirli endiistri dallarinin yeniden
yapilandirilmasinda etkin ve siiriikleyici bir rol oynayarak
ekonominin rekabet qiiclinii arttirirlar. Uretim, vyatiram,
fiyat ve iicret politikalariyla ekonomik istikrarain
saglanmasina katkida bulunurlar.

- Mali hedefler: Devlete gelir saglamak ic¢cin KIT'lere mali
hedefler verilebilir. Ancak gelir saglamak ve kar elde
etmek KIT'lerin temel amacini olusturmaz. Dider hedeflerle
catismamak ve sosyal yarari arttirmak kosuluyla, KIT'ler

belirli bir kar marjini gerceklestirmek igin
caligabilirler.
- Siyasal . hedefler: KIT'lere ulusal bagimsizlig:

gergeklestirmek, yabanci sermaye egemenligini kaldirmak ya
da azaltmak, tilke glivenligini sadglamak gibi hedefler
verilmektedir. Genellikle siyasal hedefler ekonomik ve
sosyal hedeflerle ig¢ice bulunmaktadirlar.

(128) CEVIZOGLU, sy.36.
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- Sosyal hedefler: Gelir dagiliminda adaletsizlikleri
gidermek; issizligi Onlemek; zorunlu mallarin belirli
kalite, fiyat ve miktarda topluma sunulmasini sa§lamak;
calisanlarin yOnetime katilmasini ve sosyal haklarain
gelistirilmesini gercgeklestirmek KiT'lerin hedefleri
arasindadir. KiT'lerin bu hedefleri gergeklestirmeleri,
toplumda sosyal barisin kurulmasina yardimci olur.

Belirtilen amag ve hedeflere ybnelik olarak
faaliyette bulunmalara agisindan KiT'lerin konumu, &zel
isletmelerde temelden farklilik gdsterir; c¢iinkii KIT'ler 6zel
isletmeler gibi yalniz karlarini maksimize etmek, cirolarini
¢ogaltmak, pazar paylaraini arttirmak igin faaliyet
gostermezler; kamusal nitelikleri nedeniyle dogrudan genel
yarari arttirmaya doniik hedefler dodgrultusunda faaliyette
bulunurlar. KIT'lerin genel yarar amacina ulasmalarinin en
etkin yolu ise, bu kuruluslarin kalkinma plani ¢ergevesinde
yonetilmeleridir. Ote yandan, ekonomik bir isletme olmalari
nedeniyle KiT'lerin verimli ve etkin calislmalari gerekir;
verimlilik ve etkinlik genel yararin ifadesi olan kalkinma
planlarinin amag ve hedefleriyle uyumlu bi¢imde
gerceklestirildigi zaman, KiT'ler genel yarara yiiksek oranda
katkida bulunacaklardir.

Bu goriiste bulunanlarin diisiincesine gbre; KIiT'lerin
ybneldikleri amag ve hedefler, ustlendikleri islevler;
zamana, her iilkenin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina,
gelismiglik diizeylerine ve KiT'lerin niteliklerine gore
farkliklar gostermektedir. Bu farkliliklar gozdniine
alinmadan, KIiT'lerin 6zel kesime devredilmesini tiim iilkeler
ve KIT'ler icin gecerli bir ¢&ziim yolu olarak ileri siirmek,
gercekgi ve etkin bir yaklasim bigimi dedildir. Dolayisiyla
6zel kesimin sermaye, teknoloji y®niinden yetersiz oldudu,
piyasa mekanizmasinin etkin islemedigi az geligmig ililkelerde
6zellestirme programi, gelismig iilkelerdeki deneyimler kadar
basariyla uygqulanamayacaktir. Ote yandan bu programin kapsami
belirlenirken. KiT'lerin nitelikleri dikkate alinmalidair.
Azalan maliyet kosullarinin gegerli, digsal yararlarin onemli
oldugu ve  kamu hizmeti niteliginin agairlik tasidigi faaliyet
dallarinda 6zel igletme ve monopollerin toplumun genel
yvararina olumsuz etkilerini ©Onlemek amaciyla, bu dallarda
calisan KIT'ler 6zellestirme disinda tutulmalidir(129).

(129) ALTINTAS, M.Berra, KiT'lerin Ozellestirilmesi ve
Ozellestirmenin Sermaye Piyasasina Etkileri, Ankara 1988,
sy.52.
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Iv

OZELLESTIRMENIN TURKiYE DE BASARIYA ULASABILMESINiIN
KOSULLARI

Ozellestirme kapsami genisletilirken, asagida
belirtilen ana prensiplerine uyulmasi durumunda, bundan sonra
yapilacak o6zellestirmelerde basara sansi daha fazla

olacaktir. Bu konuda dikkat edilmesinde fayda umulan
prensipler, asagida ana basliklar altinda verilmistir:

- KiT'ler asli fonksiyonlari disindaki faaliyetlerinden
arindirilmalidar,

- Ozellestirilecek ve kamuda kalacak KiT'ler belirlenmelidir,

- ﬁpce igtirakler, sonra bagli ortakliklar, daha sonra da
KIT'ler d6zellestirilmelidir,

- Ozellestirme faaliyetlerini vyiiriitecek "Szerk" bir kurum
olugsturulmalaidar,

- Her KiT igin farkl: bir ozellestirme stratejisi
izlenmelidir,

- KIT ¢calisanlara ozellestirme sonrasinda magdur
edilmemelidir.

- Stratejik sektorlerden kar etmeyen ve gerice yodrelere
yonelik asgari yatirim yapma zorunluludgunun, Ozellestirme
sirasinda sirketi alacak kurulus tarafindan vyapilmasi
saglanmalaidair,

- Devlet +tekelinde olan sirketlerin ©&zel sektdr tekeline
doniismesini 6nlemek amaciyla, bu sirketler pargalanarak

- Stratejik kararlari etkileyebilmek ig¢in kamunun yonetimde,
"altin hisse" ile temsil hakki mutlaka korunmalidir,

- Ozellestirilecek sirketlerin daha once belirlenen
oncelikler cercevesinde ve bir siire¢ igerisinde, belli
orandaki hisselerinin halka ve calisanlara sunumu
saglamalidar,

-~ Ozellestirme sirasinda hisselerin % 5-15'ine denk gelen
kisminan ¢alisanlara satisi tesvik edilmelidir,

- Uriin ve hizmet satis fiyatlarinin uluslararasi &lgililerin
lizerine ¢ikmamasi saglanmalidair,

- Stratejik alanlarda faaliyet gOsteren sirketlerin ¢odunluk
hisselerinin yerli-yabanci 6zel sektdre devredilmeden Once,
azinlik hisselerinin devri yoluyla yodnetim anlasmalari
yoluna gidilmelidir,
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- Ozellestirilmesi miimkiin olmayan KiT'ler belirlenerek

bunlar, kamuya daha fazla yiik olmamasi igin derhal
kapatilmali veya kisa zaman iginde tasfiye
edilmelidir(130).

V - OZELLESTIRME BAGLAMINDA ENDUSTRIYEL DEMOKRASI

Gelismis kapitalist t(ilkelerde kiigiik tasarruf sahibi olan
kisilerin biiyiik sermaye vyatirimlarina katilmalarinin saglanmasai
sermaye piyasalarinin gelistirilmesi ile olmustur. Gelismis sermaye
piyasalarina sahip olan lilkelerde kiiciik tasarruf sahipleri daha
yliksek ve diizenli gelir elde edebilmek igin rasyonel secimlerle
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmaktadirlar.

Halka yaygin bir sekilde satilan hisse senetlerinin
islevlerinin en 6nemlileri arasinda gelir dagilimina yaptigi
katki sayilmaktadir. Ellerinde sgirketin hisse senedini bulunduran
sahislar girket ydnetimi {izerinde kar beklentileri nedeniyle bir
baski unsuru olmaktadir.

Sermaye piyasasi, Ozellikle gelismekte olan lilkelerde biiyiik
aile sirketlerinin halka ac¢ilmasina yardimci olarak, milkiyetin
tabana yayilmasina imkan verecektir. Dolayisiyla da, ekonominin
hiicreleri olan bu sirketleri aile sirketleri olmaktan ¢ikarip daha
etkin ve verimli calismasi saglanacaktir. Demokrasinin ana kurala
olan katilimcilik ekonomik kalkinmaya da hisse senetleri yoluyla
ulasmaktadir. Ozellestirme badlaminda da Ozellestirilecek olan
kuruluslarin hisse senetlerinin bu kuruluslarin ¢alisanlarina ve
halka arz edilmesi ile demokratik bir gelisme olan katilimciligin
saglanmasi da glindemdedir.

VI - OZELLESTIRME YONTEMLERI

Bir ekonomide Ozellestirme yontemlerinden hangisinin
uygulandigi, ililkenin genel ekonomik sartlarina, sermaye piyasasinin
durumuna, Ozellestirilecek tesebbiisiin niteligine, tesebbiisiin ig¢inde
bulundugu mali sartlara, Ozellestirmenin amaglarindan hangisine
agirlik verilecegine baglidir. Mesela, KIT sorununun ¢oziimi yaninda
sermaye piyasasini gelistirmek, is¢i ve yoneticileri miilkiyete
ortak etmek, tasarruflarin hisse senedine yo6nelmesini tesvik etmek
de isteniyorsa, "hisse satisi" vyoluyla Ozellestirme en gegerli
yontemdir. Fakat, verimsiz kuruluslari bu yontemle O6zellestirme
sans1 ¢ok zayiftir. Ayrica ilk asamada karsiz kuruluslara
devlet semsiyesi altindan c¢ikarmak ve boylece hazinenin yikiini bir

(130) KARLUK, sy.226.
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parca azaltmak amacglaniyorsa, bunlarin elden c¢ikarilmasina uygun
bir y6ntem bulmak gerekir. GoOrildigi gibi, hangi O&zellestirme
yonteminin uygulanacagi, &zellestirilecek tesebbiisiin durumuna ve
Ozellestirmeden beklenen amaglara vyakindan badlidir. Bu bakimdan
belli bir yonteme agirlik vermek yerine, cgesitli y®6ntemlerin duruma
ve sartlara gdre uygulanmasi daha yararli bir yoldur.

Ozellestirmede hangi y&ntem kullanilirsa kullanilsin, tam bir
6zellestirmeden s6z edebilmek igin mutlaka KIT'in en az % 51'lik
hisse payinin 6zel miilkiyete geg¢mesi gerekir. Ayrica yénetimin
mutlaka ©6zel kesimin elinde olmasi tam bir ©Ozellestirme icgin

kacinilmazdir. Bu acidan konuya yvaklastigimizda 6zellestirme
benzeri uygulamalar arasinda yer alan "finansal kiralama"
(leasing), "yOnetim devri", "kamu O6zel sektdr ortakligi", "imtiyaz
devri" ve "ihale yodntem"leri ile "kurumsal serbestilestirme",

ekonomide milkiyet ve y6netim devrini 6ngdrmedigi icin tam bir
ozellestirme olarak kabul edilemez. Bununla birlikte bu ydntemler,
sonuglari ac¢isindan tam bir milkiyet transferine vyol acmamakla
beraber, bu sonuca bir hazirlik olmasi bakimindan "Ozellestirme
benzeri" yontemler olarak tanimlanabilirler(131).

1 - KAMU OZEL SEKTOR ORTAKLIGI YONTEMI

Bu y6ntem kamu sektori ile 6zel sektdriin belirli paylarla
ortak oldugu anonim sirketlerin, ©zellikle biiyiik ve riskli
yatirimlara girmesi yoOntemidir. Ortak kurulacak anonim
sirketlerde, kamu payinin daha diisiik olmasi sistemi
Ozellestirmeye daha ¢ok yaklastirmaktadir. Yontem, halen var
olan lretim vyada hizmetlerin 0&zel sektdre acilmasini da
igcerir. Devletin kurulacak ortak kurulusa fazla miidahale
etmemesi, kurulusun mali ve yOnetsel agidan bagimsiz
¢alismas:r zorunludur.

2 - YONETIMiIN DEVRI YONTEMI

Isletme S6zlegsmesi Y6ntemi adi da verilen bu yéntemle
K.I.T.'lerin yonetimleri ozel sektdre devredilmektedir.
Imzalanan s6zlesmelere eklenecek bir madde ile Dbelli
siirelerin bitiminde K.I.T.'lerin igletmesi sirket tarafindan
satin alinabilmektedir. Eger boyle bir miilkiyet transferi
ongbrilmisse, sozlesmede yObnetime Odenecek licret, kar payi ve
paylarin devir kosullari ve devir takvimi de belirtilir. Bu
yontemle &zel sermaye en az diizeyde kullanilarak, so6zlesme
sonunda elde edilecek ek fonlarla miilkiyet saglanir. 2983
Sayili Tasarruflaran Tesviki ve Kamu Yatirimlaranin
Hazirlanmasina Dair Kanun ile Kamu Ortakliga Fonu
Yonetmeligi'nde "isletme hakki devri" adiyla Tirk hukuk
mevzuatina giren bu y&ntemin uygulanabilmesi ig¢in deneyimli
kuruluslarin bulunmasi gerekir. Yoéntem Avrupa'da yaygin bir
uygulama alanina sahiptir.

(131) KARLUK, sy.136.
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3 - FINANSAL KIRALAMA YONTEMI

Finansal kiralama, verimsiz c¢alisan KiT'lerin verimli
(productive) ve karli (rantabl) duruma geg¢mesi igin kiraya
verilmeleridir. Avrupa Finansal Kiralama Birligi,
Ozellesgtirme ile aradaki farka ortaya koyacak bicimde
finansal kiralamanin tanimini sdyle yapmaktadair:

"Finansal kiralama, belirli bir silire igin kiralayan ve
kiraci arasinda diizenlenen, iireticiden kiraci tarafindan

secilip kiralayan tarafindan satin alinan malin
milkiyetini kiralayanda, kullanimini ise kiracada
birakan bir anlasmadir. Kiralanan malin kullanimai

belirli bir kira karsiliginda, belirli bir siire icin
kiraciya birakilmaktadir."

Milkiyet transferini ongbrmedigi igin gergek bir
6zellestirme yOntemi olmayan finansal kiralama ile
6zellestirilecek KIT'lerin mali yapilari gliclendirilebilir,
serbest piyasa kosullarina gbre calisacak duruma
getirilebilir. Tirkiye'de de hukuki bir temele dayanan
finansal kiralama alaninda faaliyet gosterecek sirketlerin,
pay senetlerinin tiimi ada yazili olmak lizere anonim sirket
bi¢iminde kurulmalari zorunludur. Yasaya gore, diizenlenecek
finansal kiralama s6zlesmeleri ile KiT'ler en az dért vyil
Tiirk ya da yabancilara kiralanabilmektedirler.

4 - IHALE YONTEMI

Yine miilkiyet devrinin sbz konusu olmadigir ihale
yonteminde, ©zellikle belediye hizmetlerinin 6zellegtirilmesi
miimklin olmaktadir. Hizmetlerin devredilecedi 6zel kisi yada
kuruluslarain ihale sonucu belirlenmesinin, hizmetlerin daha
rasyonel ve verimli olmasina yol acacagil ileri siirlilmektedir.

Tiirkiye'de de uygulanmakta olan bu ydntemle, anakent ve
ilce belediyelerinin meydan, bulvar, cadde ve anayollarinin
yapimi, bakim ve onarimi, yolcu ve yiik terminallerinin, katl:i
otoparklarin yapimi ve isletilmesi, yegsil alanlar, parklar,
bahceler, 'spor ve dinlenme tesislerinin yapim hizmetleri &zel
sektdre yaptirilmaktadar.

II - PAY SENETLERININ SATISI YOLU

Ozellestirilecek KIT'lerin pay senetlerinin sermaye
piyvasasinda satilabilmesi ig¢in 6nce, s6z konusu KIT'in, sermayesi
pay senetlerine boliinmiis (sermaye sirketi) bigimine donilismesi

zorunludur. Bu sermaye sirketinin anonim sirket olmasi tercih
edilmektedir. Daha sonra KIT'in aktiflerinin dederlendirilmesi,
O6zkaynaklarinin hesaplanmasi, pay senetleri fiyatinin ve miktarinan
belirlenmesi gexekir.
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1 - BIRINCI EL PIYASADA PAY SENETLERININ SATISI

Bu satig big¢iminde, Bzellestirilecek KIT'in pay senetleri
dogrudan dogruya alicilara arz edilmektedir. Sermaye
piyasasindan geg¢meyen bu tir satig bigimi, sermaye piyasasina
geligtirmek amaciyla tercih edilmemektedir.

2 - IKINCI EL PIYASADA PAY SENETLERININ SATISI

Sermaye piyasasinin gelistigi ve araci kurumlarain
(underwriter) faaliyet gOsterdigi lilkelerde, pay senetleri
satisi borsada yapilmaktadir. Daha 6nce halka arz edilmis ya
da satilmig menkul dederlerin arz ve talebinin karsilastigi
ikinci el piyasalarindaki (menkul deger borsalarindaki) pay
senedi satisi, "sabit fiyat" ilzerinden ya da "taban fiyatli
artirma" yontemiyle yapilair.

Sabit fiyat lizerinden satista, pay senetlerinin lizerinde

yvazili (nominal) degerleri esas alinarak satis
gerceklesmektedir. Bu, genel kabul gbrmiis, klasik bir satis
yontemidir.

Taban fiyatli artirma yontemiyle vyapilan satislarda ise,
pay senetleri ic¢cin belirli bir taban fiyat belirlenir ve bu
fiyat genellikle araci kurumlarin katildidi artirmalar ile
toptan satilar. Bu durumda, pay senetlerini alan aracai
kurumlar bir fiyat garantisi vermektedirler. Pay senetleri
araci kurumun artirdigi fiyat lizerinden satilmazsa KIT'lerin
ya da satigla gbrevli yonetimin bir kaybi olmaz. Glinkli, araca
kurum taban fiyati Odemek zorundadir. Satilamayan senetler
aracl kurumun elinde kalir. Kimi durumlarda, pay senetlerinin
fiyati kademeli olarak da belirlenebilir. Bu uygulamada, yine
pay senetleri ig¢in ©Once bir taban fiyat sec¢ilir, bunun
lizerinde fiyat Onerisi istenir. EJer fiyat artirma Onerisine
uyarak, en yiiksek fiyati veren alici pay senetlerinin tilimiinid
almak istemezse, istedidi miktardaki senet kendisine verilir.
Daha sonra ise, ikinci en yiiksek fiyat Onerisinde bulunan
alicinin istegi karsilanir.

III - DIREKT SATIS YONTEMI

Bu ydntem, KiT'lerin bir kisim aktiflerinin, miiesseselerinin,
ikinci faaliyet dallarinin ya da kiiclik igletmelerin satis
yontemidir. Bu y®6ntemin uygulanmasinda satilacak aktifler ya da
badli kuruluslar belli bir gsirkete, birka¢ sirkete ya da sirketler
konsorsiyumuna 'pazarlik yoluyla" devredilebilir.

Pay senetleri satisinin s6z konusu olmadigi bu ydntemde,

satilacak KiT ya da bagli kuruluslar mali yo6nden gi¢li olmalai,
ancak c¢ok biiylik sermayeye ve aktiflere sahip bulunmamalidir.
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Yontem, haizla uygulanabilme yetenedine sahip olmakla
birlikte, 6zellestirmeden beklenen yararlari saglama y&niinden uygun
goriilmemektedir. Bu nedenle, ticari esaslara gbre ¢calaisan
Siimerbank, Etibank ve TPAO gibi KiT'lerin bagli ortakliklari vya da
miesseselerinin satisinda bagvurulabilecek niteliktedir(132).

(132) CEVizOGLU, sy.69.
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UCUNCU BOLUM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI(iMKB),
TEMEL VE TEKNIK ANALIZ

Birinci Kisim

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
(IMKB)

I - IMKB NIN TANITIMI

Saglikli bir sermaye piyasasindan sz edebilmek icin, mutlaka
diizenli ve disiplinli bir borsanin bulunmasi gerekmektedir. Aksi

halde borsasiz sermaye piyasasi gelisemez. Uygulamada sermaye
piyasasina atfedilen bircok bazi iglevler, gercekte menkul
kiymetler borsasina aittir. Piyasa ekonomilerinin temel

kurumlarindan biri olan borsalarin ekonomiye sagladigi hizmetleri
asagidaki gibi siralamak miimkiindir.

i. Sermayeye Hareketlilik Saglama islevi (Mobilite),
ii. Likidite Saglama Islevi,

iii. Glivence Islevi,

iv. Miilkiyeti Tabana Yayma iglevi,

v. Ekonomide Barometre Iglevi.

Ote yandan borsalar makro ekonomi acisindan da barometre
gbrevi yaparlar. Enflasyondaki, para arazaindaki, gayri-safi milli
hasiladaki, yatirim tasarruf oranlarindaki, doviz fiyatlarindaki
degismelerin ve siyasi istikrarsizliklarin ekonomi lizerindeki
etkilerinin en iyi izlenebildigi yerleden biri borsadir(133).

(133) BERBEROGLU, "Hisse Senetlerinde ..., sy.5.
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1 - KURULUSU

Tlrkiye'de 1929 vyilinda yayinlanan kanuna gore kurulmus
olan Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi diizeni iglemedigi
ig¢in daha 1960"'lardan itibaren borsa reformu tizerinde

calismalara girisilmis ve ancak 20 y1l sonra
gergeklestirilebilmistir. Once 1981 yilinda Sermaye Piyasasi
Kanunu c¢ikarilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu gibi bir
diizenleme ve denetim organi meydana ¢ikmistir. 2499 sayila
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda borsayla ilgili hiikiimler
bulunmamakla birlikte kanunun getirdigi tanimlar, anonim

sirketler, menkul kiymetlerin halka arzi, kayitli sermaye,
hisse senedi ile degistirilebilir tahvil gibi yeni kavramlar,
asgari temettii dagitaimi, araci kurum, menkul kiymetler
yvatiram fonlari ve ortakliklari gibi yardimci kuruluslar
hususunda getirdigi hiikiimlerin uygulamaya geg¢irilisi, yeni
bir borsa diizenlemesine olan ihtiyaci daha belirgin hale
getirmis ve 1983 wvyilinda 91 sayili KHK (Kanun Hiikmiinde
Kararname), 1984 ekiminde genel y6netmelik ve onu takip eden
y1l sonunda da IMKB i¢ y®6netmelidi yayinlanmak suretiyle yeni
borsanin kurulusu ig¢in gerekli yasal zemin tesis edilmigtir.

IMKB'nin kurulusunda piyasa mekanizmasina dayanan bir
ekonominin finansman alaninda ikinci el piyvasanain
"iglemezliginden dogan boslugu doldurma fikri hakim olmusgtur.
Gergekten, 1447 sayili Kanunla ortaya konmus olan borsa
diizeni baglayis kosullarinin olumsuzludgu, gelisme seviyesi,
ekonomik politikalarain elverigsizligi yaninda tasidigi teknik
niteliklerin yetersizligi, sistemin eskimis olmas:i ve sivyasi
otoritelerin ilgisizligi gibi sebeplerle iglevlerini yerine
getirememis ve sonunda tilimiiyle kaybetmis durumda idi.

iMKB de bir devlet borsasi karakterine sahip olarak daha
elverisli kosullar iginde, daha genis bir tecribe zemini
lizerinde ve daha dinamik bir yapiyla kurulmustur. Eski
borsadan farkli olarak tam anlamiyla tilizel kisilige sahiptir.
Ozerkligi ve maddi kaynaklari -genigletilmigtir. Borsa
Komiserligi fiilen kaldirilmis, merkezi otoritenin borsa
lizerindeki yakin gbzetimi ve kamu yararlarinin korunmasi roli
bir hiikiimet kararnamesiyle tayin edilen borsa baskanina

barakilmistair. Ancak, ote yandan, borsanin calismalara
SPK'nin gdzetim ve denetimi altina konulmak suretiyle
merkeziyetgiligin dozu arttirilmigtar. Ornedin borsanin

biitgcesi, genel kurul kararlari, ybnetmelikleri SPK'nin
onayina tabi oldudgu gibi lyelik ruhsatlari da dogrudan veya
dolayli olarak SPK tarafindan verilmekte, borsanin bazi genel
kurul toplantilari SPK'nin daveti {izerine yapilabilmekte, bu
durum uygulamada giligliikler yaratmaktadir.
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Resmi Gazete 6.10.1983 tarih - 18183 sayi no.da
yayinlanan 91 sayili K.H.K.'nin 11. maddesi, "menkul
kiymetler borsasindaki alim-satim igslemlerine ilisgkin
kurallar Borsa Yo6netim Kurulu'nca bir yoOnetmelikle tespit
olunur" demektedir. Buna gore, Tiirkiye'de kurulacak her borsa

kendisi icin  bir i¢  ybnetmelik hazirlayacaktar. ic
yonetmelikler borsalarin yonetim kurullarinca hazirlanir;
genel kurullarinca karara baglanir ve SPK'nin onayi ile
yiriirliige girer. istanbul Menkul Kiymetler Borsasai
Yonetmeligi, I.M.K.B.'nin calisma esas ve kurallarina
belirlemisgtir.

IMKB'nin statlisiinde teknik acidan da &nemli yeniliklere
ver verilmistir. Bu yenilikler baslica aracilik rejiminde ve
fiyat belirleme yOntemi konularinda gériilmektedirg

Eski borsada mevcut asli liye, kayitli iliye ayirimi terk
edilmig, iye tilirleri de banka, araci kurum (borsa bankeri) ve

borsa komisyoncusu seklinde saptanmistair. Borsadaki
fonksiyonlari agisindan iiye tilirleri arasinda bir farklilik
yoktur.

Bankalarin borsa iliyeleri arasinda yer almasi ¢ok ©Onemli
bir gelisgmedir. Bu konuda Alman sisteminden esinlendigi
anlasilmaktadir.

Uyelerin hem kendi nam ve hesaplarina, hem de miisteri
hesabina islem yapabilmeleri de eski borsa sistemine nazaran
¢ok kokli bir degisiklik teskil eder. Bu durum borsada
islemlerin genislemesine yardimci olmakta, aracilari sadece
komisyon gelirine bagli kalmaktan kurtarmis bulunmaktadair.

Uyelere taninan bu imkanin dogurabilecegdi sakincalara
azaltmak ilizere islemler sirasinda misteri yararlari ile kendi
yararl karsilastiginda once misteri emrinin yerine

getirilecedine dair Y6netmelige hiikiim konulmustur(134).

2 - AMACI

iMKB yb6netmeliginde menkul kiymetlerin borsaya kote
ettirilmesinde daha belirli ve anonim sgirketlerin halka
acilmasini tegvik edici kriterlere yer verilmis, borsa
diizenimize kot disi pazar, blok alim ve satimlar gibi vyeni
kavramlar getirilmis, pazar segenekleri tesis edilmisg, ilyelik
aidati, kotasyon ve kotta kalma ilicretleri, kiirtaj (komisyon)
licretleri, kiirtaj ilicretleri tarifeleri daha rasyonel esaslara
baglanmistair.

(134) FERTEKLIGIL, Azmi, Anahatlariyla Menkul Kiymet Borsalari ve
Tirk Borsa Sistemi, IMKB Arastirma ve Egitim Midilirligi
Egitim Notlari, sy.20.
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Borsanin esas roli hisse senedi piyasasini gelistirmekte
ortaya ¢iktigir i¢in buraya kadar hep hisse senedi pazariyla
ilgili ag¢iklamalar verilmeye cgalisildi. Esasen borsada 6zel
sektﬁr tahvili, devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir
ortakligi senetleri gibi diger menkul kiymetler de alinip
satilmaktadir ve bunlarla ilgili islemler hisse senedi islem
hacmine nazaran ¢ok daha biiyik bir yekilin tutmaktadir(135).

3 - SORUNLARI
A - Fiziksel Sorunlar

Bilindigi gibi IMKB kurulusundan beri son derece
yetersiz yerlesme kosullara ig¢inde faaliyette
bulunmaktadir.

Baglangig¢ta, simdi iki katini isgal ettigi binanin
bir silire sonra tamaminin Borsaya tahsis edilecegi
vadedilmig, fakat bu gerceklesmemistir. Bu arada,
yerlesmeyle ilgili sikintilar borsa gelistikge daha
agirlasmistir. Bu sikinti en fazla, islem salonunun

darliginda kendini gbstermektedir. Borsanin normal
gelismesini frenleyen bir faktdr olarak bu engelin bir an
once asilmasi zorunlugu karsisinda borsa ybnetimi,

simdilik yerlesme ihtiyacini daha 1iyi karsilayacak bir
bina kiralanmasi yoluna gitmistir. Pek vyakinda borsa,
salonuyla, teskilataiyla, dyeleriyle, Tophanede
hazirlanmakta olan bir binaya tasinarak yerlesme sorununu
hig¢ degilse 3-5 wyillik bir silire ig¢in biliylik 0&lgide
¢coziimlemis olacaktair.

Ancak hemen eklemek gerekir ki, bu konuda nihai
¢dziim, borsanin ileride miilkiyeti kendisine ait ve
basindan itibaren kurumun fonksiyonlarini kolaylastiracak
sekilde ingsa edilmis bir binaya yerlesmesi olacaktir. Bu
arada yeni borsa binasinin 4. Levent civarinda son derece
yeterli bir bina olacaga yetkililer tarafindan
aciklanmistair.

Borsa, teskilatlanma ag¢isindan halen, 1986 yilaindaki
ilk kurulus durumunu pek fazla O6teye gotilirememistir. Yer
darligi bu husustaki geligmeleri engellemistir. VYeni
binada yerin elverigsliligi O6lgilisliinde mevcut servislerin
takviye edilmesi, ihtiyaca g&re yeni servisler kurulmasi
ve yeni elemanlar alinmasi imkan dahiline girmektedir.
Ayrica, yerlesme planinda, simdiye kadar borsada
kaldiklari siirece misteri temaslari ve sair mesleki
ihtiyacglari ig¢in, borsa salonu bir yana, en ufak bir yer
imkanindan mahrum bulunan iiyelerin, borsa binasi ic¢inde
calismalarini daha elverisli bir ortam iginde
stirdiirmeleri icin kendilerine, uygun sekilde tecghiz
edilmis birer oda tahsisi ©ngorilmiistir.

(135) FERTEKLIGIL, sy.22.
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As1]l 6nemlisi, yeni binadaki dilizenlemelerde bir
"Takas Odasi", ya da "Teslim-Teselliim Merkezi" kurulmasi
icin gerekli tesisin hazirligina da girisilmis olmasidir.
Yerlesmeye ge¢ildikten kisa bir zaman sonra, borsa
yonetimince, boyle bir merkezin gerektirdigi servis
organizasyonunun ele alinmasi beklenmektedir. Muhtemelen,
model olarak, Fransada daha 1949 tarihinde kurulmus olan

SICOVAM (Societe Interprofessionnelle pour la
conpensation des valeurs Mobilieres) Teskilatinin
daylandigi ilkelerden faydalanilacaktar. Bu merkezin
ihdasi ve gelistirilmesiyle, borsa iyelerine ve

vatirimcilara ait menkul kiymetlerin muhafazas:i, devir ve
teslim isinin saglikl: ve kolay, hatta daha ileride
kayitlar lizerinde yapilmasi, biiyik kiipiirlerin
bozdurulmasi, giinliik O©6deme ve teslim seklinde iglemlere
gecilmesi gibi ¢egitli kolaylik sadglanmis olacaktir.

Yeni binada c¢alismalarin daha modern ve rasyonel bir
sekilde cereyani icin, insan unsurundan baska telefon,

ekran, kara tahta, bilgisayar gibi teknik arag ve
tesisattan da en genis o6lcgilide yararlanilmasai
amaclanmistir.

a) ELIT sisteminden kaynaklanan sorunlar

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda hisse senedi
alim-satimi, iye temsilcilerinin "Bilgisayar"
araci1ligi ile sisteme ilettikleri alis ve satis
emirlerinin karsilasgmasi (matching) sonucu "¢cok
fiyat-siirekli miizayede™ (multiple price - continuous
auction) yontemiyle gerceklesmektedir.

Alim-satim, bilgisayar araciliga ile yapilar.
Sirketlerin ana sbzlesmelerine dayanarak, belirli
tertip hisse senetlerine farkli oranda kar pay:

(temetti) dagaitmalari, farkla oy kullanim hakki
tanimalari veya farkl: zamanlarda yapilan apel
odemeleri oldugunda ise, ayni hisse senedinin her
tertibine ayri pazar ag¢ilabilmektedir. Ayrica, iglem
gbren hisse senetlerinin "yeni" olarak adlandirilan

tertiplerinin bulunmasi durumunda, Hisse Senedi
Piyasasinda "yeni" hisse senetlerine ayri pazar
acilmaktadar.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda

alim-satimlar pesin esas1 (cash basis) {izerinden
yapilir. Malain ve bedelinin teslimi y&netmelikte
belirtilen siire i¢inde yapilir(Md.15). Borsada, yerli
ve yabanci menkul kiymetler Tiirk Lirasi ilzerinden
alinip satilir(Md.18).
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. "ELIT" (Elektronik IMKB Alim Satim Sistemi)
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gbren
hisse senetlerinin elektronik ortamda islem g&rmesi
amaci ile kurulmus bir sistemdir. "ELIT"de elektronik
ortamda verilen emirler, Sistem tarafindan kabul
edilerek, iglemler gerceklestirilmekte ve her bir iiye
temsilcisinin, gerekli biitiin bilgileri bilgisayardan
izlemesini saglayarak, borsa seanslarina ekrana
getirmektedir(136).

Bu arada otomasyona gegen IMKB, ELIT sisteminin
getirdigi kolayliklar yaninda bazi sorunlari da
ig¢inde tasimaktadir. Bunlarin en Onemlilerini gdyle
siralayabiliriz:

- Alacr ve saticilarin kimler oldudu bilinmemekte,
sadece alim-satim miktarlara, lot olarak
bilinmektedir.

- Islemler gerceklestikten sonra, alicilaran ve
saticilarain kimler oldugu bilinmekte, ancak bu
asamadan sonra, vatirimcilar ag¢isindan pratikte
fazlaca bir yarar saglayamamaktadir.

- Sisteme alim ve satim emirlerini veren araci kurum
kodlari ile girilmekte, miisteri adi veya kodu ile
girilmemektedir. Bu tir bir islem de
misteri(yatirimci) acgisindan zaman zaman sorunlari
da birlikte getirmektedir.

- Kisilirat emirlerinde fiyat belirtilememektedir.

b) IMKB endeksinden kaynaklanan sorunlar

Endeks, bir veya daha fazla degiskenin =zaman,
mekan ve diger bzelliklere gore gbsterdigi
farkliliklarin Olgiisiidiir. Endeksler, karmasik
olaylarin tek bir rakama indirgenmesini sadlayan,
olaylar ve sonuglara hakkinda vaklasik bilgi
verebilen tek aractir. Endeks bir¢cok veriyi dikkate
alip, hizli bir sekilde sonuca ulasilmasini saglayan
rakam olarak da tanimlanabilir. Endeksler
kullanilirken kapsami, temsil yetenedi, hesaplama
yontemi ve sikligi, avantajlari, dezavantajlari ve
endeks lizerine yansimayan ©zelliklerin neler oldugu
iyi bilinmelidir.

Fiyat indeksi en basit anlamiyla, bir iilkede para
degerindeki yani paranin satinalma gliciindeki
degismeyi &lgmeye yarayan bir arag¢tir. Bu arag
hazirlanirken oldukga basit fakat siirekli bir calisma
gereklidir.

(136)

SERMAYE PIYASASI ..., sy.76.
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Ulkemizde Devlet  Istatistik Enstitiisii DIiE ve
birka¢ bagska kurum tarafindan hazirlanan Fiyat
indeks'leri icin ilk olarak bir mal ve hizmet tablosu
diizenlenir. Bu tablo'da iilke ekonomisinde en biiyik
O6nemi tasiyan yaklasik 100 adet mal ve hizmet,
birimleride belirtilmek ve bunlarin fiyatlari bos
birakilmak kaydiyla alt alta siralanir. Ayni tablo
uzun bir sire en azindan her yilin ayni giini olmak
lizere piyasadan tesbit edilen fiyatlarla doldurulur
ve tablo toplami alinir(137).

Endeksler, zaman iginde bir sireklilik,
dolayisiyla karsilastirabilme imkanai saglarlar.
Boylece endekse konu olan degisken veya dediskenlerin
yoni, degisimi veya gidisi belirlenebilir. Bunun
igin, endeksin, incelenmek istenen olayi temsil
etmesi gereklidir.

"Gbsterge" olarak da adlandarilabilecek endeksler,
ayni veya farkli zaman dilimi ig¢indeki iki veya daha
fazla degiskeni karsilastirma imkani saglarken,
gelecegi tahmin araci olarak da kullanilmaktadirlar.
Endeksler, ayrica ayni veya dedisik mekanlardaki
(6rnegin diger bir tilkedeki) ayni veya farkla
degiskenlerin (6rnegin hisse senedi getirilerinin)
karsilastirilabilmesini sadglar. Endeksler, iktisat,
isletme ve sosyal olaylardaki konular arasainda bir
iliski (baginti) olup olmadigi hakkinda f£fikir de
verebilir.

Endekslerden, iiretim, fivatlar, gecim, isci
glindelikleri, dis ticaret ve borsa gibi genis
alanlarda yararlanilair(138).

Fiyatlar genel seviyesi, genel olarak bir
ekonomideki tiim mal ve hizmet fiyatlarinin belirli
bir donemdeki tartili ortalamasini g&stermektedir.
Szl edilen bu tartili ortalamanin alinmas: icin bazi

istatistik tablolara bulunmaktadair. Ortalama
alinirken kullanilan tabloya gbre fiyatlar genel
seviyesini ifade eden indeks degerimizin ismi

dedisebilir(139).

SERMAYE PIYASASI ..., sy.76.
BERBEROGLU, C.Necat, Genel Ekonomi - II, Eskisehir 19990,

SERMAYE PIYASASI ..., sy.151.
BERBEROGLU, C.Necat, Makro Ekonomik Analiz, Eskisehir 1986,
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Biitiin uluslararasi borsalarda oldudu gibi Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki ylikselisleri de borsa
endekslerinden anliyoruz. Borsa tarafindan hazirlanan
bilegik, mali ve sanayi endeksleri, borsanin o giinkii
performansini yansitan gdstergeler olarak ortaya
¢ikiyor. Ancak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem gbren her hisse senedinin yilikseligi, endeksi
ayni Olglide etkilemiyor. Bazi seanslarda, kimi hisse
senetlerinde yasanan kiiglik dalgalanmalar, borsa
endeksinde onemli inis-g¢ikislara neden oluyor. Buna
kargin kimi hisse senetlerindeki hizli ¢ikiglar ise,
bilesik ya da diger endekslerde yaprak bile
kipirdatmiyor.

Hisse senetlerinin borsa endeksine etkilerini
hesaplarken s6yle bir yol izleniyor:

- Hesaplamada ©Once pazar kapitalizasyonu bulunuyor.
Bu islem ic¢in hisse senedinin o giinkii pazar fiyat:
ile hisse senedi adedi c¢arpilaiyor. Elde edilen
rakam, sirketin halka ag¢iklik orani ile carpilaiyor.
BOoylece o0 sirkete ait hisse senedinin halka acik
kisminin pazar dedgeri bulunuyor.

- Tiim senetler ic¢in bu iglem yapilarak toplandiginda,
borsadaki halka acik sirketlerin toplam pazar
degeri bulunmus oluyor.

- Toplam pazar dederi ile sgirketlerin tek tek pazar
dederi oranlandiginda, bir sirketin pazar dederinin
toplam ic¢indeki yveri bulunuyor. Buna borsada
"endeksi etkileme orani" deniliyor.

Ayni islem hem bilegik hem de sanayi ve mali
endeksler icgin benzer sekilde yapilabiliyor.
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TABLO : 1

BILESIK ENDEKSI EN COK ETKILEYEN 20 HiSSE

Sirket Hisse adedi Halka ag¢iklik Endekse
(milyon adet) orani (%) etkisi(%)
1. Erdemir 2.304 40 12.14
2. Cukurova Elektrik 450 50 7.31
3. Arcgelik 864 25 7.11
4. Is Bankasi C (bedelli) 1.834 20 6.19
5. Kog¢ Holding 1.000 10 5.36
6. Yap1i Kredi 1.800 25 4.35
7. Ege Bira 201 25 3.23
8. Otosan 110 15 2.78
9. Bagfas 200 70 2.77
10. Kog¢ Yatiraim 120 35 2.62
11. Aksa 414 20 2.51
12. Migros 20 40 2.46
13. Sarkuysan 75 75 2.24
14. Garanti Bankasi 2.000 5 1.84
15. Akal Tekstil 168 35 1.58
16. Is Bankasi C (bedelsiz) 416 20 1.53
17. Alarko Holding 192 24 1.52
18. Kartonsan 108 50 1.52
19. Tofas Oto fabrika 600 2 1.50
20. Petrol Ofisi 504 5 1.39

Eregli Demir (Celik Fabrikalari her zaman borsanin
en ¢ok konusulan kagditlarindan olmustur. Erdemir'de
yasanan kiicik kipirdanmalar, borsa endeksini
siiriiklemistir. Diger hisse senetlerinde yaprak
kipirdamasa bile, Erdemir'deki vyiikselis ya da ¢ikis,
endeksi hareketlendirmeye her dénemde yetmistir.

Bu, yapilan endeksi etkileme arastirmasinda da
kendini acik¢ca gOsteriyor. Erdemir, bilesik endeksi
etkileyen sirketler listesinin ilk sirasinda yer
aliyor.

Endeksi yilizde 12.14 oraninda etkileyen Erdemir, bu
gliclini hisse senedi sayisinin 2 milyar 304 olmasindan
aliyor. Halka agiklik orani da yiizde 40 dizeyindedir.
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Erdemir'in endekse etkisini g&stermesi agisindan
sbyle bir ©Ornek carpici olabilir: 23 Aralik 1993
tarihli borsa kapanisina gbre Erdemir'in fiyati 7.500
TL., Tofag Ticaret'in ki ise 61 bin TL'ydi. Eger her

iki senette de yizde 10 diizeyinde bir artis
gerceklesseydi, Erdemir'in fiyata 750 TL., Tofas
Ticaret'in fiyata da 6100 TL. artacakta. Tofas
Ticaret'te daha fazla artis olmasina radmen,
Erdemir'in endeksi etkileme diizeyinin ¢ok vyiksek
oldugu goriliiyor. Bu ©Ornekte Erdemir'in endekse

etkisi ylizde 1.21, Tofas Ticaret'in ylizde 0.03'tiir.

TABLO : 2

$ ARTISA GORE ENDEKSDE PUAN ARTISI GETIREN HISSELER

Endeksteki Endeks

Degisim ne kadar
Sirket Fiyati(TL.)| Yiizde 10 orani(%) |artar(puan)
Konya Cimento 175.000 17.500 0.086 16.77
Migros 175.000 17.500 0.246 47.97
Tofas Ticaret 61.000 6.100 0.032 6.24
Erdemir 7.500 750 1.214 236.73
Oysa Nigde Cimento 20.250 2.025 0.014 2.73
Cukurova Elektrik 18.500 1.850 0.731 142.55
Is Bankasi B 48.000 4.800 0.049 9.56
Arcelik 18.750 1.875 0.711 138.65
Altinyildaz 22.500 2.250 0.053 10.34
Yapi Kredi 5.500 550 0.435 84.83
T.Siemens 18.750 1.875 0.062 12.09
Bagfas 11.250 1.125 0.277 54.42
Netas 47.000 4.700 0.088 17.16
Aksa 17.250 1.725 0.251 48.95
Marshall 12.250 1.225 0.053 10.34
Garanti Bankasi 10.500 1.0650 0.184 35.88
Dbktas 19.250 1.925 0.085 16.58
Is Bankasi C 10.500 1.050 0.153 29.84
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TABLO : 3

SANAYI ENDEKSINI EN COK ETKILEYEN HISSELER

Hisse adedi Halka ac¢iklik Endekse
Sirket (milyon adet) orani (%) etkisi (%)
1. Erdemir 2304 40 16.48
2. Cukurova Elektrik 450 50 9.92
3. Arcelik 864 25 9.65
4. Ege Biracilik 201 25 4.39
5. Otosan 110 15 3.78
6. Bagfas 200 70 3.75
7. Aksa 414 20 3.41
8. Migros 20 40 3.34
9. Sarkuysan 75 75 3.04
10. Akal Tekstil 168 35 2.14
11. Kartonsan 108 50 2.06
12. Tofas Oto Fabrika 600 2 2.03
13. Petrol Ofisi 504 5 1.89
14, Adana A 84 83 1.83
15. Kepez Elektrik 100 40 1.76
16. Brisa 152 25 1.70
17. Teletas 200 20 1.62
18. Good Year 118 20 1.56
19. T.Demirdd&kiim 250 15 1.54 '
20. Aygaz 400 15 1.49
TABLO : 4
MALI ENDEKSI EN COK ETKILEYEN HISSELER
Hisse adedi Halka ag¢iklaik Endekse
Sirket (milyon adet) orani (%) etkisi (%)
1. Is Bankasi C bedelli 1.834 20 23.51
2. Ko¢ Holding ' 1.000 10 20.37
3. Yapi Kredi 1.800 25 16.53
4. Ko¢ Yatirim 120 35 9.96
5. Garanti Bankasi 2.000 5 7.01
6. Is Bankasi C(bedelsiz) 416 20 5.83
7. Alarko Holding 192 24 5.77
8. Is Bankasi C 220 20 3.60
9. Eczaci Yatiraim 120 45 3.45
10. Disbank 400 10 2.11
11. Is Bankaszi 29 20 1.86
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nan Mali
Endeksini etkileyen hisse senetlerinin basinda Is
Bankasi C Bedelli gelmektedir. Son seanslarda
kendisini ag¢ikg¢a hissettiren bu hisse de gqiiciinii,
sayisi ve halka aciklik oranindan aliyor. Borsada 1
milyar 834 milyon adet Is Bankasi C Bedelli hissesi
islem gbrmektedir. Is Bankasi'nin halka agiklik orani
ise % 20'dir. Bu hissenin endeksi etkileme orani 23
Aralik 1993 tarihi itibariyle % 23.51'dir.

Mali Endeksi etkileyen sirketler siralamasinda,
Garanti Bankasi'nin hisse adedinin yiksekligi ve
endeksi etkileme orani hemen dikkati c¢ekmektedir.
Zira Garanti Bankasi'nin daha fazla sayida hisse
senedi olmasina radgmen, halka aciklik diizeyinin % 5
olmas1i nedeniyle; endekse etkisi % 7.01 olmustur.

Bu 6rnekleri daha somut hale getirmek ig¢in IMKB

Bilesik Endeks'indeki degisimleri, puan olarak
incelemekte yarar vardir. Bu amacgla yapilan
aragstirma, IMKB Bilesik Endeks'inin 19.500 puanda
oldudu varsayimina dayanmaktadir. Ornedin endeksi
500 puan yukaraiya c¢ekmek i¢in Erdemir, Cukurova

Elektrik ve Arcgelik'in % 10 prim yapmasi yetmektedir.
Buna karsilik 20 sirketin hissesi % 10 prim yapsa,
bilesik endeks ancak 500 puan artis
yvapabilmektedir(140).

Goridldiligi gibi endeksdeki yikselise bakarak
yatirimcilarin karar vermeleri son derece yaniltica
olabilmektedir.

iMKB endekleri hakkinda bilgi verdikten ve endeks ile
ilgili sorunlari belirttikten sonra, IMKB endeksinin
hesaplanmasi teknigini de belirtmekte yarar oldudunu
diisiinmekteyiz.

Her islem giinii, IMKB'nin hisse senedi pazarinda belli
sartlari saglayarak tescil edilen ve endeks kapsaminda
olan hisse senetlerinin fiyatlari kullanilarak alti ayri

endeks hesaplanmaktadir. Bunlar; kapanisg fiyatlara
kullanilarak hesaplanan bilesik endeks, mali endeks ve
sanayi endeksi ile agirlikla ortalama fiyatlarla
hesaplanan bilesik endeks, mali endeks ve sanayi
endeksidir.

(140)

"Endeksi Tasiyan Hisseler", CAPIiTAL, Yi1l. 2, S.1, Ocak 1994,

Sy.166.
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Hisse senedi piyasasi seansi bittigi anda, kapanis
fiyatlaraindan hesaplanan biiesik, mali ve sanayi
endeksler hemen vyayinlanmaktadir. Halbuki, ayni hisse
senetlerini kapsayan ama agirlikli ortalama fiyatlar
kullanilarak hesaplanan diger 1ii¢ endeksin yayinlanmasi
i¢in, endekslere dahil olan tim hisse senetlerinde

gergeklesip tescil edilen islemlerin bilinmesi
gerekmektedir. Bu da hisse senedi piyasasindaki mevcut
uygulama sebebiyle zaman almaktadar. Alim-satim

islemlerinde tam otomasyona geg¢ildiginde ise, kapanis ve
agirlikli ortalama fiyatlardan hesaplanan endekslerin
yayinlanmasinda simdiki gibi bir zaman farka
olmayacaktir. Nitekim ELIT sisteminde bu sorun ortadan
kalkmig gibi goriinmektedir.

Aslinda, IMKB'nin agairlikla ortalama fiyatlara
dikkate alan endeksleri, kapanistaki degerlerden
hesaplananlara g6re, o giinkii seansi daha iyi temsil
etmektedir. Kapsami ayni olup da, iki ayra fiyattan
hesaplanan endeksleri hesaplamanin yararai, bunlarain
birbiriyle karsilastirilabilmesidir. Agirliklai ortalama
fiyatlardan hesaplanan bilesik endeksin 4000, kapanistaki
bilesik endeksin ise 4050 oldugunu varsayalim. Bu
ornekte, endeks kapsaminda olan ve seans i¢inde
gerceklesip tescil edilen tim iglemlerin, kapanaisg
degerlerine gore daha diisiik oldugu seklinde bir yorum
yapilabilir. Bu yorumu yaparken, endeks icginde agarlig:
fazla olan hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisimlerin
6nemli oldudu unutulmamalidair.

Endekslerin bilesik, mali ve sanayi olarak ayri ayri
hesaplanmasi, ©zellestirilecek veya halka agilacak
sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlandirilmasi
asamasinda da ek Dbilgi saglar. Bunun disinda, endeksler
i¢cin degisim veya getiri hesaplanarak, endeksle ayni veya
farkli sektordeki hisse senetlerinin getirileri
karsilastirilabilinir.

Giinlimiizde, tiim IMKB endeksleri "endeks kapsamindaki
sirketlerin halka ag¢ik kisimlarinin toplam cari piyasa
degerinin”, "sirketlerin halka agik kisimlarinin baz
donemindeki toplam piyasa degeri''me bd&liiniip, "baz dederi"
ile carpilmasiyla hesaplanmaktadar.

iMKB'de hesaplanan endekslerin formiili genel olarak
su sekilde hesaplanmaktadir:

n

g F x HS X HAO
ig ig ig

i=1

IMKB Endeksi = x Baz Dedger
g n

F x HS X HAO
ib ib ib
i=1 94
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iMKB Endeksi

F
ig
HS
ig

HAO
i

F
ib

HS
ib

HAO

= Endekse dahil olan girket sayisi

= l'den n'e kadar deger atanan dedisken

= Endeksin hesaplandigi giin(Bu degisken aslinda
endeksin hesaplandigi zamani veya ani ifade

etmektedir)

= Baz(endeksin temel alindigi zaman)

g gliniindeki IMKB endeksi
g

= i'inci girkete ait hisse senedinin g
glinindeki fiyatai

= i'inci girkete.ait hisse senedinin g
giniindeki toplam hisse senedi sayisi

= i'inci sgirketin hisse senetlerinin g
g ginlindeki halka ag¢iklik orani

= i'inci sirkete ait hisse senedinin baz
dénemindeki fiyata

= i'inci girkete ait hisse senedinin baz
doénemindeki toplam hisse senedi sayisa

= i'inci sirketin hisse senetlerinin baz
donemindeki halka agiklik orana

IMKB endeksleri, hisse senedi seansi icinde siirekli
olarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla endekslere dahil her
hisse senedinin fiyati dedistiginde, endekslerin degeri
de degismektedir. Buna karsilik, giin sonunda her endeksin
en disiik ve en vyiliksek degerleri, borsa tarafindan
yayinlanmaktadir. Giin ig¢indeki en vyiiksek ve en diisiik
endeks degerleri, IMKB'de bilgisayar ortami dahil olmak
lUzere herhangi bir sekilde tutulmamaktadir. Kapanig ve
agirlikli ortalama fiyatlardan hesaplanan endeksler ise,
ilgilenenlere Borsa Biiltenleriyle diger yvayinlarda
sunulmaktadir. Endekslerin hesaplanmasinda sadece
gerceklesen ve tescil edilen emirler dikkate alainair.
Asagidaki emirlerin gerceklesmesi durumunda ise,
endeksler yeniden hesaplanmaz.

- Ozel emirler,

- Blok emirler,

- Kiisurat emirler,

- Biiylik kilipiirli emirler,

- Tahta sisteminde alicy ve saticinin ayni oldudu
emirler.
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3.1.1994 tarihinde, Erciyas Biracilik, Gliney
Biracilik, Celik halat endeks kapsamindan gikarilairken,
Usas, Dogan Holding, Anadolu Sigorta, T.Sige Cam,
Finansal Kiralama, Emsan Begyildiz, Alarko Sanayi, Raks
Elektronik, Tat Konserve, Sabah Yayincilik, Milliyet
Gazetecilik, Bursa Cimento, Akbank, Ege Endiistri, Panar
Siit, Tire Kutsan, Net Holding, Turcas Petrolciiliik,
Transtirk Holding endeks kapsamina alinmistair.

1.7.1994 tarihinde ise, Emsan Begy:ildiz, Marshall ve
Yasas hisse senetleri endeks kapsamindan c¢akarilirken,
Akg¢imento, Aksu, Erciyas Biracilik, Denizli Cam, Deva
Holding, Ditas Dogan, Finansbank, Gentas, Giney
Biracilik, Izmir Demir Celik, Izocam, Kordsa, Kiitahya
Porselen, Milpa ve Transtiirk Fren Donanim hisse senetleri
endeks kapsamina alinmistir(141).

Goriildligi gibi zaman zaman endekse dahil olan hisse
senetleri degistirilmektedir. Yatirimcilarin bu hususu da
yatirim yapacagi =zaman gbzénilinde bulundurmasi geredi
ilerideki bdliimlerde ayrintila bir sekilde ele
alinacaktair.

B - Mali Sorunlar

Gelismekte olan tilkelerin temel sorunu bilindigi

gibi, kaynak sorunudur. Kit kaynaklar rasyonel
kullanilarak en yiksek getiriyi elde etmek
amaclanmaktadir.

1981 tarihinde ¢ikarilan sermaye piyvasasi kanunu
Tiirkiye'nin bir sermaye piyasasina olan ihtiyacini belli
bir diizen altina almak amacinda idi. Sermaye piyasasinin
gelismesi igin borsaya da islerlik kazandirilmasi
gerekliydi. Bunun i¢in 1986 vyilinda bir ydnetmelik ile
IMKB kuruldu. Ancak o gilinden bu yana gerekli kaynadin
ayrilmamasi nedeniyle Tiirkiye Borsasi istenilen gelismeyi
gbsterememistir. 1954 yilinda yeni borsa binasina

tasinilacadgr ve ek mali imkanlar ile desteklenecedi
vetkililer tarafindan aciklanmaktadir. Sermaye
piyasasinin gergek anlamda gelisebilmesi, ilke

ekonomisinin sermaye piyasasindan vyararlanabilmesi, bu
kosullar altinda, hisse senetlerinin, 6zel kesim tahvil
ve finansman bonolarinin piyasada siiratle
arttirilabilmesi, borsaya ek mali kaynaklarinin tahsis
edilmesine de OSnemli oranda baglidar.

(141) SERMAYE PIYASASI ..., sy.160.
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C - Mevzuattan Kaynaklanan Sorunlar

iMKB'nin kurulusundan beri karsilastig:r en ©&Snemli
sorunlarindan birisi de 91 sayili KHK'de ve borsa
yonetmeliklerinde borsanin c¢aligmasini ve gelismesini
giiglestiren veya yetersiz kalan hiikiimlerdir. Bunlarin
onemli bir kism:, borsanin 6zerkligini ve hareket
serbestligini kisitlayica niteliktedir. Ayrintilarla
ilgili olup borsanin i¢ yOnetmeliginde vyer alan baz:
hiikiimler alinan kararlar ile degistirilmistir. Fakat, 91
sayi1li KHK'de ve Genel Y6netmelikte dedisiklik vyapilmas:
borsa yonetimi ve genel kurulunu asan bir konudur(142).

Ikinci Kisim

IMKB DE YATIRIMCININ SORUNLARI

I - PIYASA EKONOMISINI TANIMAMAKTAN KAYNAKLANAN SORUNLAR

Diger biitiin piyasalarda oldudu gibi sermaye piyasasinda da
artan bir rekabet vardir. Buna uygun olarak Sermaye Piyasasi Kurulu
piyasalarin daha hizli gelisebilmesinin piyasalarda artan rekabet
ile mimkiin olacagina inanmaktadir.

Gelisme sirecinde olan tllkemizde, gelismekte olan iilkelerin
temel yapisal 6zellikleri hemen gbze ¢carpmaktadir. Piyasalar
icersinde en karmasik yapiya sahip ve kapitalizmin en {ist ¢Oziim
yolu olarak gordiigi sermaye piyasasi, lilkemizde de gelistirilmeye
calisilirken kendi iginde bazi sorunlari da i¢inde tasimaktadar.

Okuma yazma oraninin yeterli hacimde olmadigi toplam

niifusunun % 50'sinin kOylerde oturdugu(143) bir {ilkede piyasa
ekonomisinin taninmamasi son derece dogaldair. Bunun yaninda
ilerdeki béliimlerde agiklamaya calisacagimiz gibi sermaye

piyasalarina yatirim 6zellikle borsada hisse senedine yatirim c¢odgu
zaman kiigik yatarimcinin zararaina geligmistir.

(142) FERTEKLIGIL, sy.22. -
(143) TURK, Ismail, Maliye Politikasi, Ankara 1985, sy.149.
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II - MEVZUATTAN KAYNAKLANAN SORUNLAR

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun gbrev ve yetkilerini gosteren 22.
maddesinde "Menkul Kiymetlerin halka arzina Izin vermek, halka arz
ve satigi diizenlemek denetlemek ve bu amagla tebligler ¢ikarmak" ve
"Kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla genel ve Ozel nitelikte
kararlar almak" gibi hiikiimlere yer verilmigtir. Iste bu maddeye
dayanan Sermaye Piyasasi Kurulu seri I, No. 1 olarak numaralayip
Hisse Senedine Iligkin Esaslar basligi ile yayinladigi ilk
tebliginde 6nemli noktalara yer vermektedir. 24.3.1982 tarih ve
17643 say1li Resmi Gazete'de yayinlanan teblig, birinci boliimiinde
Hisse Senetlerinin Halka Arza ile I1gili Genel Esaslari
diizenlemektedir. Tebligin en 6nemli ve o derecede tartismaya konu
olabilecek maddesi, hi¢ kuskusuz 1. maddesidir. Sermaye Piyasasi
Kurulunun halka arz izni verirken uyacag:r ilkeleri ag¢iklayan
maddenin Sermaye Piyasasi Kanununa uygunlugu da tartisilabilinir.

Halka Arzin isleyini diizenleyen kararlar vyaninda, piyasanin
isleyisini diizenleyen kararlar da ayrica lizerinde durulmasi gereken
bir konudur.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 9 Subat 1984 tarih ve
18307 sayili Resmi Gazetede vyayinlanan iki no.lu "Menkul Kiymet
Alim Satimina Iliskin Sirkiiler"nin 4. maddesi menkul kiymetlerin
alim satimiyla ugrasan araci kurumlara, Kurul tarafindan metin
6rnedgi ve ebadi belirlenen bir duyuruyu asmak ylikimliliglini
getirmigtir.

Gergekten de bu maddeye gbére, bankalar dahil araci kurumlar,
sozli gegen duyuruyu menkul kiymet alim satim yapilan merkez, sube
ve bilirolarinda goriilebilir yerlere asmak zorundadarlar.

Bu arada vyatirimci ile araci kurumlar arasindaki iligkileri
dizenleyen kararlarda da son derece karisik ve anlagilmasi zor
maddeler igermekle birlikte, yatirimcilar nezdinde sorunlarin
kaynagi olarak godriilmektedir.

Mevzuatin bu kadar karmasik bir yapida olmasi yatirimcilar
acisindan takibini imkansiz hale getirmektedir. Var olan sistemin
dlizeltilmesi yoOniinde yapilacak olan calismalar Sermaye Piyasasinin
gelismesine makro ve mikro diizeyde faydali olacaktir.

III -~ IMKB NI TANIMAMAKTAN KAYNAKLANAN SORUNLAR

1 - IMKB NIN ISLEYISINI BILMEMEKTEN KAYNAKLANAN
SORUNLAR

IMKB faaliyetlerine basladigindan bu yana cesitli
kesimlerden insanlar: bir yvatirim alani olarak c¢ekmeye
baglamistar.

98



Borsayi bir vyatirim alani olarak goriip tasarruflarini
burada degerlendiren bilingli bir kesimin yaninda, borsada
nasil yatairim yapilacadini bilmeyen, hisse senedini tanimayan
ya da herhangi bir arastirma yapmadan milli piyango bileti
alir gibi hisse senedi alan kesimler de mevcuttur. Ancak
goriilmektedir ki hisse senedi yatirimi bu konuda bilgilenmis
ve sabit geliri tercih etmeyen kisiler tarafindan tercih
edilmektedir.

Biitiin bunlarain yvaninda, sermaye piyasasina Ozellikle
hisse senedine yatirim yapmaya istekli olup borsanin
getirisinden yararlanmak isteyen 6nemli bir yatirimca

(oyuncu) mevcuttur. Ancak, IMKB'de hisse senedine nasil
yatirim yapacagini bilmemektedirler. Ozellikle kiigiik
tasarrufgular goziinde borsa bir kumar yeri olarak

gOriilmektedir. IMKB'nin isleyisi hakkinda verilecek olan
aydinlatici bilgiler bu olumsuz diglincelerin silinmesinde
onemlidir.

2 - ARACI KURUMLARDAN KAYNAKLANAN SORUNLAR

Yabanci iilkelerde oldugu gibi memleketimizde de menkul
kiymet almak va da satmak istevenler, bu islerin pazarini ve
merkezini teskil . eden Menkul Kiymet Borsalari'nda dogruca
kendileri islem yapamazlar, bu hususta yetkili bir araciya
basvurmak zorundadairlar. igin, teknik bilgi, tecriibe ve
ihtisasi gerektirmesi, ayni zamanda bir takim hilelerin,
aldatilmalarin Onlenmesi bakimindan buna mutlak ihtiyacg
vardir. Borsalarin gelenegi de bu yolda teesslis etmigtir.

Borsalarin calismasinda, etkinlik kazanmasinda aracilik
diizenini ve aracilarin kisiliginin ve statiilerinin onemli
bir yeri vardir. 1929 yilinda c¢ikarilmis 1447 sayili Kanun'da
ve buna iliskin Nizamname'de borsa acentalari, coberler,
bankalar, bankerler, kulisyeler, sarraflar gibi g¢esitli araca
kategorileri o&ngériilmiis, bunlardan sadece borsa acentalara
"asli iliye" sifatiyla aracilik roli ve imtiyazina (ve borsa
ySnetiminin tegkili yetkisinde) sahip kilinmislardar. Ancak,
ana modeli teskil eden eski Fransiz sisteminde oldugu gibi,

acentalarin kendi nam ve hesaplarina islem vyapmalari
yasaklanmistar.
Borsa acentalarina kununla taninan bu imtiyaza ve

" sayilarinin ¢ok sinirli tutulmus olmasina ragmen, sermaye
piyasasi bir geligsme gdsteremedidi ig¢in acentalik meslegi de
zamanla Onemini kaybederek bozulmus, mevcut acentalar igsiz
kalmislar, hatta bazilari bankerler gibki ¢alisma egilimine
girmislerdir.
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Bankerlere gelince, aslinda bu kategori borsa iyelerinin
yasal pozisyonu da bankalarinkinden pek farkli degildir.
Fakat, fiiliyatta, vyasa hiikliimleriyle hig¢ ilgisi bulunmayan
gelismeler cereyan etmistir. Gercgekten, kanunun
bosluklarindan da faydalanarak zamanla tamamiyla borsa
dizenin digina c¢ikan bankerler, 1980 yilinda ortaya konan
liberal ekonomi politikasinin vyarattidi miisait ortam ic¢inde
mantar gibi c¢odalarak, dolayli yollardan mevduat toplama
yarisina girismislerdir. Adeta bir macera bicimini alan
geligmeler, c¢ok siiratli seyrederek 1981 ve 1982 bankerlik
facialari ve onu takip eden banka olaylariyla
sonug¢lanmigtair(144).

Araci kurumlar sermaye piyasasinda faaliyette bulunan
yardimci kuruluslar arasinda vyer alirlar:. Bu kuruluslarain
varolus sebebi aracilik faaliyetlerinde bulunarak sermaye
piyasasinin geligmesine yardim etmektir. 1988 yilinda satisa
yapilan 11.924 milyar TL. tutarindaki menkul kaiymetlerin
% 6.1'1ik kismi araci kurumlar, % 93.9'lik kismi da bankalar

tarafindan gergeklestirilmistir(145). Bankalarin piyasaya
girmesi ve bankacilik imkanlarini kullanarak paylarina
biylitmeleri beraberinde haksiz rekabet unsurlarinin

olusmasina sebebiyet vermistir(146).

Gerek birinci el, gerekse ikinci el piyasa islemlerinin
hizla geligsmesine paralel olarak, piyasada faaliyet g&steren
araci kurum sayisida artmaktadir. 1989 yilinda 20 olan araci
kurum sayisi 1990 yilinda 36'ya ulasmistir. Piyasada araci
kurum kurma konusunda 6nemli bir talep olusmustur(147). 1994
yilinda ise araci kurum sayisi 172'dir.

Aracilik komisyonlarindan gelir elde etmenin yaninda cok
biiyiik meblagli rakamlari tasarruflari altinda bulundurmanin

cekiciligi, ileriki kisimda ele alacagimiz kayit disi
ekonominin elindeki mebladglar ile araci kurum kurarak bu
piyasada faaliyette bulunmalari sorunun Ozinid
olusturmaktadir. ‘

(144)
(145)

(146)

(147)

FERTEKLIGIL, Azmi, "IMKB'nin Yeni Aracilik Diizeni", PARA VE
SERMAYE PIYASASI DERGISI, Yil 7, S.82, Aralik 1985, sy.47.
TURK, Ismail, "Araci Kurumlarin Durumu", PARA VE SERMAYE
PIYASASI DERGISI, S.121, Mart 1989, sy.7.

SEYHUN, T.Haluk, "Sermaye Piyasasai, Bankalar ve Araci
Kurumlar", PARA VE SERMAYE PIYASASI DERGISI, §S.121, Mart
1989, sy.23.

"Gokten Araci Kurum Yadiyor'", KAPITAL, Kasim 1990, sy.l4.
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IV - YATIRIMCININ DUSUNCE YAPISINDAN KAYNAKLANAN SORUNLAR

Yagayan bir varlik gibi devamli dedisiklikler g&steren bir
ortam olan borsa bir cok insana ¢ekici gelmektedir. 1986 yilaindan
bu yana zaman zaman borsanin getirisi alternatif yatiraim
araclarinin ¢ok lizerinde olmustur. Ne zaman, nerede, hangi kadida
yatirim yapilacagini bilmeyen kiiglik yatirimci yiiksek karlar elde
edebilmek i¢in borsaya gelmektedir. Ancak zamanlama hatali oldudu
i¢in kisa ve orta donemde genellikle zarar etmektedirler.

Tlirkiye'de borsaya yatirim igin gelen kiicik vyatirimcilar
sosyal, kiiltiirel ve ekonomik alt yapidan kaynaklanan, kolay para
kazanma anlayisi icerisinde hareket etmektedirler. Kiiltiirel yapidan
kaynaklanan bu kolay para kazanma anlayisi ¢odu zaman hiisran ile
sonug¢lanmistair.

Kiiciik vatirimcilarin da kamunun ydnlendirmesi ile verimli
alanlara bilingli bir sekilde yatirim yapmasi ile sermaye
piyasasindaki yatiramci cephesi sorunlari Onemli Olcgiide
cbzlilecektir. Ulkenin gelisme diizeyi ile yatirimcilarin da
bilinclenmesi, sermaye piyasasindan beklenen islevlerin deha etkin
bir bigcimde yerine getirilmesine imkan taniyacaktair.

Uciincii Kisim

TEMEL VE TEKNIK ANALIZIN TANITIMI

I - TEMEL ANALIiZ
1 - TANIMI

Temel analiz hisse senedinin gercek dederinin
belirlenmesine yonelik bir degerlendirme yontemidir. Bu ydntemle,
hisse senediyle ilgili her tiirli bilgi toplanarak yorumlanir ve
gelecege doniik tahminler yapalar.

Temel analizde hisse senedinin fiyatina belirleyen
ekonomik gelismeler, rekabet kogullarsa, likidite, mali vyepa,
karlilik, sirketin kullandigi dagitim kanallari, yodnetim becerisi
gibi temel olgular tahlil edilir. Temel analiz vapilirken li¢
asamalil bir yol izlenir; ekonomi, sektdr ve ortaklik analizleri.
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2 - SECILMiS TEMEL ANALiZ YONTEMLERI

A - Ekonomik Analiz

Temel analizin ilk adimi, sirketin faaliyet
gbsterdigi ekonomik kosullarain analizidir. Glinkii, gii¢lii biiyliyen bir
ekonomide hisse senedine vyapilan vyatirimin karli olma ihtimali
yiksektir. Yatiraimcinin, yatirim vyapacadi donem icinde ekonominin

genel gbstergelerinin alacagi degerleri ve ekonomideki
dalgalanmalari izlemesi gerekir. Ekonomik analizde kullanilan
gbstergeler ve hisse senedi fiyatlara lizerindeki etkileri
sunlardair:

a) Gayri Safi Milli Hasila (GSMH):

Ekonominin gidisi hakkinda bilgi veren &nemli bir
makro gdstergedir. GSMH'nin artis gosterdigi, ekonominin biiylidiigi
yillarda hisse senedi fiyatlarinin da ayni egilim iginde oldugu
gorilir.

b) Yatirimlar:

Kamu ve Ozel sektdr vatirimlar:, ekonomideki
geligmelerle ilgili fikir verir.

c) Istihdam:

issiz sayisindaki artis, ekonomik durgunludun; is
sayisindaki artis ise ekonomik gelismenin gOstergeleri olarak
degerlendirilir.

d) Enflasyon ve faiz oranlari:

Enflasyon oranindaki hizli artis, yatirimlari daha
pahali hale getirir ve azaltair. Enflasyon artisi faiz oranlarini
yiukseltir, paranin maliyeti artarken sirketler vyatirim yerine
tasarrufa gitmeyi tercih edebilirler.

e) Biitce acigi:
Blitge agigindaki siirekli artis, ekonominin kétiye
gidisinin bir igaretidir.
f) Dis ticaret ve Odemeler dengesi agiklara:

Ihracattaki artis ekonominin ihtiyaci olan ddvizin
artmasini saglarken, bazi sektdrlerde de gelismeyi beraberinde
getirir.

g) Parasal gbSstergeler:

Ekonomide kisa vadeli gelismeleri degerlendirirken
parasal gostergeler ©nemli bir etkendir. Para arzinin artirilmasi
ya da azaltilmasi faiz oranlarini etkiler. Para arzindaki artais,
hisse senedi fiyatlarinda da degismeye yol acgar.
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h) Oncii g6stergeler:

Ekonominin yakin gelecegi hakkinda tahminde
bulunmak isteyen yvyatirimci, Ozellikle onci gbstergelerle
ilgilenir. Oncili g6stergeler, genel ekonomik faaliyetin en yiiksek
ya da en diisiik dilizeylerine ulasmasindan bir kag¢ ay icinde en
yiksek ya da en diisiik dlizeylerine gelirler.

B - Sektor Analizi

Ekonominin gidisi konusunda bilgilenen vyatirimcinin
atacagir ikinci adim, bu tahminlere dayanarak uygun sektorleri
segmektir. Sirketler ekonomik durumun yanisira faaliyet
gbsterdikleri sektdr genelindeki gelismelerden de etkilenirler.

a) Sektdrlerin ekonomideki dalgalanmalar karsisindaki
durumu

Sektérler ekonominin konjonktiirel dalgalanmalar
karsisindaki durumlarina gore siniflandirilabilir. Bazilar:
bilgisayar, elektronik gibi konjonktiirel dalgalanmalardan bagimsiz
olarak silirekli geligme gdsteren, biiyliyen sektOrlerdir. Gida, ilag
gibi sektdrler ise ekonomik dalgalanmalardan en az etkilenen, yani
kendini koruyan sektoérlerdir.

b) Sektdriin hayat asamasi

Bir diger siniflama, sektdrlerin i¢inde
bulunduklari hayat devrelerine gdre yapilir.

aa) Kurulus agamasi
Bu asamada nasil bir gelisme gOsterilecegini

kestirmek gqgii¢ oldugundan, sektdrdeki
sirketlere yatirim yapmak olduk¢a risklidir.

bb) Biiylime ve gelisme asamasi
Bu agsamada, mali vyapilari, yonetimleri ve

pazarlama organizasyonu daha gigli olan
sirketler piyasaya hakim olurlar.

cc) Olgunluk ve doyum asamasi:
Biylme durur, satislar yavas artar. Bu asamada

sirketler kendilerini yenileyemedikleri
takdirde gerileme ve ¢okiis agsamasina girerler.
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Bu sektdrdeki sirketlerin hisse senetleri artik
yatiramci ic¢in cazibesini kaybetmistir. Yatirimca igin amag
bliyliyen ve gelisen endiistrilere yatirim yapmaktair.

c) Gegmis d6nemlerdeki satis hasilatlara ve
karlardaki biiylime

Bu rakamlar sektorilin iiriinlerine olan talepteki
artisin gOstergesidir. Sektoriin gecmiste gbsterdigi performans
yatiraimcaiya Onemli bilgiler saglar.

d) Sektoriin gelecek donemlerdeki arz ve talep durumu

Sektdrde liretilen mal ve hizmetlerin arz ve talep
nedenlerinin yillar itibariyle nasil bir seyir izledigi, talep
artisaini kaynagi ve gelecek vyillarda talep artisi bekleniyorsa
kapasitenin bu talebi karsilayip karsilayamayacadgi, uzun ddnemde
arz ve taleple ilgili beklentilerin neler oldudu arastirilmalidar.

aa) Mamullerin ©6zelligi ve teknolojik gelisme

Sektorin biiyiimesini gbstermesi acisindan
iretilen mamullerin ©6zelligi ve kisi basina
kullanim miktari incelenmelidir. Ayrica,

sektdrde iiretilen mal ve  hizmetlerin wuzun
dénemde teknolojik gelisme karsisinda durumu
da gelecek ig¢in Onemli gostergelerdir.

bb) Talep esnekligi

Tiketicilerin gelirlerindeki degismelerin
sektdrde iiretilen mal ve hizmetlere olan
talepte ne yo6nde bir degisiklik vyarattiga
arastirilmalidair. Eger, sbzkonusu mal
tiiketiciler ic¢in zorunlu ise talep, gelir
degismelerinden biiyiik ©olc¢lide etkilenir.

cc) Rekabet kosgullara:

Sektor ig¢i rekabet kosullars:, piyasanin
rekabetg¢i gliglere karsi ne 8lg¢ilide korundugu ve
piyasaya girisi engelleyici etkenlerin varligi
yatirimciy1l yakindan ilgilendirir.

e) Isgiicli durumu

Sektorde sendika var mi, sendika varsa toplu is
stzlegsmeleri biitiin sektdrii kapsiyor mu, en son toplu ig sdzlesmesi
ne zaman imzalandi, tum bunlar arastirilmasi gerekli konular

arasinda yer aliyor.
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f) Devlet miidahalesi

Resmi organlarain veya kamunun midahalesi,
sektorler arasinda degisiklik gosterebilir. Bu arada vergi
avantajlari ve verilen tesvikler de Onemlidir.

g) Sosyal yasamdaki dedismeler

Sosyal yagamdaki degigklikler, tiiketici davranis
ve zevklerindeki farkliliklar sektdrlerin gelecegini etkiler.

h) Sektordeki sirketlerin hisse senetlerinin piyasa
fiyvatlara

Yatirimcil, sektorin blitin 06zelliklerini olumlu
bulsa bile eger o sektdre dahil sirketlerin hisse senetlerinin
fiyatlari ¢ok yliksekse (asiri dederlenmisse) bunlara yatirim yapmak
rasyonel olmayabilir. Tersine sektOriin durumu pek parlak g&riilmese
de, sirketlerin hisseleri ¢ok diisiik pivasa fiyatina sahipse bunlara
yatirim cazip olabilir.

C - Sirket Analizi

Genel ekonomi ve ilgili sektdr hakkindaki tahminler
elde edildikten sonra sirket analizine geg¢ilir. Amag¢lanan, gelecek
doénemlerde sirketin nasil bir performans g&sterecegini tahmin etmek
ve hisse senedinin degerini belirlemektir.

a) Sirket analizinde dikkate alinacak nitel faktdrler
aa) Mamullerin 6zelligi

Sirketin lirettigi iirlinlerin 6zellidi, liretilen
mal ve hizmetlerin kalitesi, pazarda taninip
taninmadigi, mamulin hangi hayat devresinde
oldugu, mamulin niteligi, sirketin {rettigi
mal ve hizmetlerin baska mamiiller icgcin de
talep yaratip yaratmadid:i, mamul saylsi, pazar
payi, yurtdisa pazarlara satma olanadgi,
mamullerin cesitliligi gibi sorularin
yanitlari incelenmelidir.

bb) Firma yonetimi
Sirket analizinde bir bagka ©onemli konu,

incelenen sirketin iist yOnetim kadrosu ve bu
kadronun kalitesidir. :
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b) Sirket analizinde dikkate alinacak nicel faktdrler

Nicel y6nden vyapilacak analiz, sirketin gecgmiste
gbsterecedi performansin finansal tablolar araciliga ile
incelenmesini ve gelecekte gbsterecedi performans hakkinda bir
tahminde bulunmayi amaglar. Sirket hakkinda en dnemli bilgi kaynag:
finansal tablolardar.

aa) Finansal tablolar

Finansal tablolar bilangco, gelir tablosu ve
fon kaynak kullanim tablosundan olusur.
Sermaye Piyasasi Kurulu, yayinladigi bir
tebligle finansal tablolarin diizenlenmesini
belirli standartlara baglamistir.

aaa) Bilanco

Sirketin belirli bir tarihteki finansal
durumunu gdsteren tablodur.

AKTIF

Bilanconun aktif bodlimii, sirketin belirtilen tarih itibariyle
hangi varlik kalemlerine yatirim yaptidini gosterir.

* Donen varliklar:

Bilanconun aktif tarafinda yer alan donen varliklar (cari
aktifler), isletmenin normal faaliyeti sirasinda ortaya ¢ikan
ve nakde doniisen kisa vadeli degerleridir.

D6nen varliklar, para ile isletmenin faaliyet dbnemi iginde
paraya gevrilebilir veya kullanilabilir, tiiketilebilir
varliklarini kapsar.

Mamul stoklari satildikga, tekrar alacak veya nakde doniisiir.

isletmenin normal kosullar altinda bir yil iginde paraya
cevrilebilecek veya kullanilabilecek varliklari sunlardir:

Hazir degerler:

Nakit ve Dbenzerlerinden (menkul kiymet hari¢) olusur. Kasa,
bankalar, diger hazir degerler.

Menkul degerler (geg¢ici yatiraimlar, menkul degerler):
Sirketin kisa siireli fonlarini dederlendirmek amaciyla satin

aldigi ve gerektiginde hemen paraya c¢evrilebilen menkul
degerlerdir.
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Kisa vadeli ticari alacaklar:

Sirketin esas faaliyetinden dogan, bilango tarihinden
itibaren vadeleri bir yildan kisa senetsiz ticari alacaklari
ve alacak senetleridir. Bu hesap grubuna ayrica alacak

senetleri reeskontu, verilen depozito ve teminatlar, didger
kisa vadeli alacaklar ile siipheli alacaklar karsiligi vyer
alar.

Diger kisa vadeli alacaklar:

Isletmenin esas faaliyet konusu disinda kalan ve &diing verme
ve benzeri nedenlerle ortaya c¢ikan senetsiz alacaklardir. Bu
hesap grubundaki kalemler, ortaklardan alacaklar,
istiraklerden alacaklar, bagli ortakliklardan alacaklar, kisa
vadeli diger alacaklar, silipheli alacaklar karsiliklaraidar.

Stoklar:
Ilk madde ve malzemeyi, isletmenin satmak amaciyla elinde

tuttugu mamuller ile \iretim agamasindaki yari mamulleri
icerir. Stoklar elde etme maliyeti ve net gerc¢eklesebilir

degerin diisik olani ile degerlenir. Stok maliyetinin
hesaplanmasinda "ilk giren ilk ¢ikar", "son giren ilk c¢ikar",
"agirlikli ortalama maliyet” yontemlerinden birisinin

uygulanmasi gerekir.
Diger dbénen varliklar:

Gelecek aya ait giderler, indirilecek KDV, ertelenen KDV,
gecici vergi/dahili tevkifat gibi kalemlerden olusur.

Duran varliklar:

Bir yildan daha wuzun siirede nakde do&niisecek degerleri
gosterir. Bir yildan daha uzun siireli olarak isletme
faaliyetinin gerceklesmesi icin kullanilan ve normal sartlar
altinda izleyen hesap doneminde paraya gevrilmesi beklenmeyen
igletme varliklari duran varliklar icinde vyer alir. Duran
varliklar sunlardir:

Uzun vadeli ticari alacaklar ve diger uzun vadeli alacaklar
Bilanco diizenlendigi tarihten itibaren vadeleri bir yildan
daha uzun olan alacak senetleri, ticari alacaklar,
personelden alacaklar, istiraklerden alacaklar, verilen
depozito ve teminatlar.

Finansal duran varliklar:

Bu hesap grubu, bagli menkul kiymetler deder diisiis kargiliga,
istirakler ve istiraklere sermaye taahhiitleri, isgtirakler
deger diisiis karsiligi, bagli ortakliklar, bagli ortakliklara
sermaye taahhiitleri ve bagli: ortaklaiklar deger diigiis
karsi1ligi ile diger finansal duran varliklar kalemlerinden

olusur.
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Bagli menkul kiymetler:

Pazarlanabilirligini kaybetmis olan vya 'da yasal zorunluluk
nedeniyle elde tutulan menkul kiymetlere istirak edilen

ortakliklara ait hisse senetleri disindaki menkul kiymetlerin
yer aldigi hesap kalemidir.

Istirakler:

Bir ortaklik ile bir igletme arasinda s&zkonusu ortakligin
ybnetimine ve ortaklik politikalarinin belirlenmesine katilma
anlaminda devamli bir bag vyaratan, dodgrudan ya da dolayla
sermaye ve yodnetim iliskisini ifade eder. Bir ortaklikta en
az yizde 10 oraninda oy hakk:ina sahip olmak ya da ortaklik
ybnetimine en az bu oranda katilmak dogrudan sermaye ve
yonetim iliskisini getiriri.

Maddi duran varliklar:

Mal ve hizmet iliretiminde ya da bunlarin elde edilmesinde
kullanilmak, diger isletmelere kiraya verilerek ya da y®netim
hizmetlerinde kullanilmak | amaciyla elde bulundurulan fiziki
varlik kalemleri bu grupta yer alir. Birikmis amortismanlar
maddi duran varliklar hesaplarinin altinda bir indirim kalemi
olarak yer alir. Bu grubu olusturan kalemler sunlardir:

Arazi ve arsalar:

Bos arazi ve arsalarda herhangi bir dizenleme ya da isleme
tabi tutulmug her tilirli arsa ve arazinin vyer aldigi hesap

kalemidir.

Yeralti ve yerlistli zenginlikleri:

Yeraltinda ve yer {istiinde insa edilmis her tiirlii yol,
tiinel, rezervuar, iskele|ve benzeri yapilari icgerir.

Binalar: !

isletmede bulunan her tiirlii bina ve ayrilmaz parcalarini
igerir.

Makina, tesis ve cihazlar:

Uretim siirecinde kullanilan her tiirlii tesis ve cihazlarla

bunlarin eklentileri, tasima gerecgleri. Tasit arag¢ ve
gerecgleri, déseme ve demirbasglar, diger maddi duran
varliklardar.
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Birikmis amortismanlar:

Maddi duran varliklar igin ayrilmig toplam birikmig
amortisman tutarlaraini gosterir. Amortisman, duran
varliklarda, kullanimdan, belli bir siirenin gecmesinden ve
teknolojik geligsmeler nedeniyle varligin demode olmasindan
dolayi ortaya c¢ikabilecek eskime, vyipranma ve tiikenme
seklindeki deger kayiplarini dikkate alarak, duran
varliklarin faydali Omiirlerini tahmin etmek ve bu siire
i¢cinde s6zkonusu varliklarin elde etme maliyetlerini gider
olarak muhasebelestirmektir.

Yapilmakta olan yatirimlar:

Isletmede yapimi siliren ve tamalandidinda maddi duran varlik
niteligini kazanacak olan de§erler ig¢in yapilmis bulunan
her tiirli malzeme ile isg¢ilik ve genel gider harcamalari bu
hesapta g&sterilir. ‘

Verilen siparis avanslarai:

Yurtigi ve yurtdisindan satin alinmak ilizere siparis edilen
maddi duran varliklarla ilgili olarak yapilan avans
O6demelerinin gdsterildigi hesap kalemidir.

Maddi olmayan duran varliklar:

Herhangi bir fiziksel varligi bulunmayan ve isletmenin
yararlandigi ya da yararlanmay:i bekledigi aktiflestirilen
giderlerle belli- kogullar altinda hukuken korunan haklar bu
grupta gosterilir. Bu grupta yer alan kalemler ise, kurulus
ve teskilatlandirma giderleri, haklar, arastirma ve
gelistirme giderleri, verilen avanslar, diger maddi olmayan
duran varliklardar.

Diger duran varliklar:

Satis kabiliyetini kaybetmis stoklar, gelecek yillarin
ihtiyaci makine, tesis ve vyedekleri, igsletmenin esas
faaliyetinde kullanilmayan maddi duran varliklar, elden
cikartilacak duran varliklar.

PASIF

Bilanconun pasifi, sirketin wvarliklarinin hangi kaynaklardan
finanse edildigini gbsterir. Pasif, genel olarak borg ve
Ozvarlik seklinde ikiye ayrilar. Borc¢lar kisa ve uzun vadeli
borgclardan olusurken ©6zvarlik ise sgirketin sahip va da
sahiplerinin gsirketteki payidar.
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. Kisa vadeli borglar:

Bilangonun diizenlendigi tarihten itibaren vadesi bir vyl
icinde gelecek oian borclardir. Kisa vadeli borg¢lar
sunlardir;

Finansal borglar;

Bankalardan ve diger finans kuruluslarindan alinan kisa
vadeli kredilerle, vadesine bir yildan daha az bir siire kalan
uzun vadeli finansal borg¢larin anapara taksit ve faizlerinden
olusur. Banka kredileri, kredilerin anapara taksit ve
faizleri, tahvil anapara taksit ve faizleri, c¢ikarilmas
finansman bonolari ve senetler, diger finansal borg¢lar bu
grup ig¢inde yer alair.

Ticari borglar;

Sirketin ticari 1iliskileri nedeniyle ortaya ¢ikan senetli ve
senetsiz borglari bu grupta gosterilir. Saticilar, borg
senetleri, bor¢ senetleri reeskontu, alinan depozito ve
teminatlar ve diger ticari borglar bu hesap grubunda yer
alir.

Diger kisa vadeli borglar;

Isletmenin finansal ve ticari borglari disinda kalan, borg¢
para alma ve benzeri nedenlerle ortaya ¢ikan borglaridair.
Igletmenin esas faaliyet konusu disindaki islemleri
dolayisiyla ortaya ¢ikan ortaklara borglar, sermeyi taahhiidii
disindaki istiraklere borclar, bagli ortakliklara borglar bu
hesapta g6sterilir. Ayrica, odenecek giderler, Odenecek
vergi, har¢ ve diger kesintiler, ertelenen ve taksite
baglanan devlet alacaklari bu hesapta yer alir.

Alinan siparis avanslarai;

Isletmenin satis amaciyla gelecekte yapacadi mal ve hizmet
teslimleriyle ilgili olarak pesin tahsil ettigi tutarlardir.

Bor¢ ve gider karsiliklarsi;

Donem kari ilizerinden hesaplanan kurumlar vergisi, diger verdgi
ve kesintilerle dodmasi muhtemel diger borglari i¢in ayrilan
karsiliklardir. Bu kalemde ayrica kisa vadeli diger borg¢ ve
gider karsiliklari da yer alair.

Uzun vadeli borg¢lar;

Bilang¢onun diizenlendigi tarihten itibaren sirketin vadeleri
bir yildan daha uzun siireyi kapsayan yiikiimliiliiklerdir. Uzun
vadeli borglar sunlardir;
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Finansal borglar;

Banka kredileri, ¢cikarilmis tahviller, ¢ikarilmis diger
menkul degerler, diger finansal borglar, ticari borglar,
diger uzun vadeli borg¢lar, alinan siparis avanslaridir.

Bor¢ ve gider karsiliklari;

Kidem tazminati kargiliklari ve uzun vadeli diger borg ve
gider karsiliklaraidir.

Ozsermaye;

Sirketin ya da pay sahiplerinin kurulusta vya da sonradan
sirkete yaptiklara yvatirimlarla, karlarin igsletmede
birakilmasiyla sadlanan kaynaklari kapsar. Ozsermaye, 8denmis

sermaye, sermaye taahhiitleri ve S6denmemis sermaye tutarindan
olusur.

Emisyon primi;

Yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin primli satisindan
kaynaklanan tutarlar burada gosterilir.

Yeniden degerleme artisi;

Yeniden degerlemeden dogan artis fonlara ile yeniden
degerleme yapan kurumlara istirak eden isletmelerin aktifinde
bedelsiz hisse senedi veya istirak payi nedeniyle meydana

gelen artislari bilangonun pasifinde 6zvarlik kaleminde ayrai
bir fon hesabinda gdsterilir. Bu grupta su kalemler bulunur.

Duran varliklardaki deger artisi;

Igletmenin aktifinde kayitlai duran varliklar yeniden
degerlendirilmesinden olusan deder artisini ifade eder.

istirakler ve bagli ortakliklardaki deder artisi;

Igletmenin istirakleri ve bagla ortakliklarinda yvapilan
yeniden degerleme nedeniyle olusan deder artisinin sermayeye
eklenmesi sonucunda bu sermayeden igletmeye isabet eden kismi
gOsterir.

Yedekler;

Dagitilmamis ya da isletmede alikonulmus Ozvarlik unsurlari
bu hesapta yer alir. Yedekler grubundaki kalemler sunlardir;

Yasal yedekler;

Kanun hiikiimleri uyarainca ayrilan 1. ve 2. tertip yedekler bu
kalemde gosterilir.

111



Stati yedekleri;

Esas sGzlesme hiikilimleri gergevesinde ayrilan yatirim indirim
yededi, yenileme yedegi gibi &zel yedekler yer alir.

Ozel yedekler;

Genel kurul kararaiyla ayrilan yvatirim indirimi yedegi,
yenileme yededi gibi 6zel yedekler yer alair.

Olaganiistii yedek;

Vergiden sonraki kardan her tiirld temettd ve yedekler
ayrildiktan sonra, genel kurul, kalan karin daditilmamasina
karar verirse bu tutar olaganiistlii yedek olarak gdsterilir.

bbb) Gelir tablosu

Bir faaliyet déneminde isletmenin
gerceklegtirdigi satislar ve satislarin
maliyeti ile diger giderler toplamini ve
bunlarain sonucunda elde edilen kar:
gosterir. Bilangodaki kalemler belirli
bir tarihteki degerleri yansitirken,
gelir tablosundaki kalemler belirli bir
donemdeki satislar ve giderlerle ilgili
hareketleri g8sterir. Gelir tablosu, briit
satis kari, esas faaliyet kari, net kar
veya zarar b6limleri olmak iizere dorde
ayrilar. Bu DbO6liimdeki baslica kalemler
sunlardar:

Briit satis kari bolimi

Briit satislar; isletmenin esas faaliyet konusunu olusturan mal ve
hizmetlerin satis faturalarinda yazili bulunan tutarlardan
olusur. Satilan mal ve hizmetlerle 1ilgili siibvansiyonlar, vade
farklari, vergi iadeleri, satislarla ilgili vergiler ve satis
indirimleri gibi kalemler de briit satis hasilati icginde
gbsterilir. Briit satislara katma deder vergisi dahil edilmez.

* Net satisglar;

Briit satis hasilatindan varsa satis vergileri, iadeler, sat:is
iskontolari, diger indirimler diisiildiikten sonra kalan tutardir.

* Satislarin maliyeti;

1- Mamiiliin Uretilebilmesi ig¢in sarfedilen ve mamiiliin biinyesine
gerekli hammadde,

2- Direkt iscgilik,

3- Genel iiretim giderlerinden olusur.
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* Brit satis karsi;

Net satislardan, satilan malin maliyetinin diistilmesiyle
bulunur.

Esas faaliyet karai bolilimi:

*

Faaliyet giderleri;

Genel yonetim giderleri, satis, pazarlama, daditim giderleri,
arastirma ve gelistirme giderlerinden olusur.

Siipheli alacaklar karsiligi;

Hesap doneminde siipheli nitelik kazanmig alacaklardir.

Esas faaliyet kari veya zarari;

Briit satigs karindan genel yoSnetim, arastirma ve gelistirme,

pazarlama satis giderleri ile siipheli alacaklar karsilidinin
indirilmesi ile olusur.

Faaliyet kari veya zarari bolimii:

*

Net

Diger faaliyetlerden gelir ve karlar;

istiraklerden ve bagli ortakliklardan elde edilen temettii
geliri ile faiz ve diger temettli gelirleri ve arizi bir
karakter tasimayan kira gelirleri, menkul kiymet satis karlara
gibi diger faaliyetlerden elde edilen gelir ve karlardan
olusur.

Diger faaliyetlerden gider ve zararlar;
Diger faaliyetlerden gelirlere iliskin giderleri kapsar.
Finansman giderleri;

isletmenin kisa ve uzun vadeli bog¢lari nedeniyle katlandigi ve
varliklarinin maliyetine eklenmemis bulundugu faiz ve benzeri
diger giderleri kapsar.

kar veya zarar bolimi:
Olaganiistii gelirler ve karlar;

Isletmenin normal faaliyetlerinden bagimsiz olan ve bu nedenle
arizi karakter tasiyan menkul kiymetlerin ve duran varliklarin
satisindan elde edilen karlar ile oladganiisti olay ve gelismeler
dolayisiyla ortaya ¢ikan gelir ve karlar bu hesapta yer alair.
Bu hesapta yer alan diger kalemler, konusu kalmayan
karsiliklar, Onceki donemlerde hata ya da unutulma nedeniyle
mali tablolara vyansaitilmayan gelir ve karlar, dider oladganiisti

gelir ve karlardan olusur.
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* Olaganiistii giderler ve zararlar;

Isletmenin normal faaliyetlerinden badimsiz olan ve bu nedenle
sik sik ve diizenli olarak ortaya c¢ikmasi beklenen islem ve
olaylardan kaynaklanan gider ve zararlar yer alir. D&nem kari,
O6denecek vergi ve yasal vyiikiimliilikler, net dénem kari veya
zararindan olusur.

* Fon akim tablosu:

Fon akim tablosu, gelir tablosu, bilangolardaki bilgilere
dayanarak cikarilan ve isletmenin belirli bir hesap ddneminde
sagladigi fonlari ve bunlarain kullanimlarini gdsterir.

* Kaynaklar:

Faaliyet karindan saglanan kaynak; isletmenin gelir tablosunda
gbrilen faaliyet kari bir fon kaynagidir. Amortismanlar ve
karsiliklari gibi herhangi bir fon ¢ikisi gerektirmeyen
kalemlerin faaliyet karina eklenmesi, faaliyet karaini olumlu
etkilemekle birlikte, igletme igin herhangi bir kaynak
yaratmayan pesin tahsil edilmis gelirlerin doéneme isabet eden
kismi gibi kalemlerin bu kardan indirilmesi gerekir.

* Olaganiisti kardan saglanan kaynak;
Olaganiistlii gelir ve karlar ile olaganiistlii gider ve =zararlar
arasindaki pozitif farki gOsteren olaganiistii kara, fon ¢ikisi
gerektirmeyen kalemler eklenir ve fon girigi saglamayan
kalemler bu kardan indirilir.

* DOnen varliklar tutarindaki artis;

D6énen varliklarin briit tutarinda ortaya c¢ikan azalislari ifade
eder.

* Duran varliklarin tutarinda azalis;

Duran varlaiklarin briit tutarindaki azalislar da bir fon
kaynagadir.

* Kisa vadeli borg¢larda artais;

Borg ve gider karsiliklara disinda kKisa vadeli borg
kalemlerindeki artislari gosterir.

* Uzun vadeli borglarda artis;
igsletmenin standart bilangoda yer alan borg¢ ve gider

karsiliklari disinda wuzun vadeli borglarindaki artislara ifade
eder.
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Sermaye artirimi;

isletmenin sermayesinde dis kaynaklardan saglanan artis
tutarlarini ifade eder. Yeniden dederleme deder artiglarayla
yedeklerin sermayeye ileve edilmesi herhangi bir fon girisi
saglamaz.

Emisyon primi;

Sermaye yededgi olarak adlandirilan, db6nemle ilgili emisyon
primi tuturlari da bir fon kaynadgadir.

Kaynak kullanimlari;
Faaliyet zararindan dolay:i kaynak kullanimi; isletmenin donem
faaliyetini zararla kapatmasi halinde bu =zarar tutari bir
kaynak kullanimidair.

Olaganiisti zarar;

Olaganiisti gelirler ve karlar ile olaganiistli gider ve zararlar
arasindaki negatif farktir.

Odenen vergi ve benzerleri;

Donem i¢inde 0©Odenen kurumlar ve gelir vergileri ile diger
kesinti kalemlerini gbsterir.

Odenen temettiiler;

Dénem i¢inde pay sahiplerine ve diger kisilere Odenen
temettiileri ifade eder.

D6nen varliklarin tutarinda artis;

Isletmenin d6nen varlaklarinin briit tutarinda meydana gelen
artislari gosterir.

Kisa vadeli borglarda artis;

Bor¢ ve gider karsiliklara disinda kisa vadeli borg¢
kalemlerindeki azalislari ifade eder.

Uzun vadeli borcglarda azalig;

Isletmenin bor¢ ve gider karsiliklari disindaki, uzun vadeli
borclarinda ortaya c¢ikan azalis tutarlaradir.

Sermayedeki azalis;

Sermayede yapilan indirim tutarlarini ifade eder.
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c) Finansal tablolar analizi
aa) Oran analizi;

Oran analizi, finansal tablolarda vyer alan
kalemler arasindaki nispi iligkiyi sistemli ve tutarli bir sekilde
aciklamaya dayanir. Oran analizi, trend ve kesit analizi olmak
lizere iki sekilde yapilair.

bb) Kesit analizi;

Belli bir yil ic¢in analiz yapilacak sirketin
oranlar: hesaplanir ve bu oranlar sirketin faaliyet g8sterdigi
sektordeki standart oranlarla karsilastirilir. Bu analizde sirketin
sektdre kiyasla ne dlglide basarili ya da basarisiz oldugunu gdrme
olanagi vardir.

cc) Trend analizi;

Belirli bir doénem ig¢inde, 6rnedin bes yillik
bir donemde sirkete ait oranlar hesaplanir, oranlarin zaman ig¢inde
gbstermis oldudu egilim incelenerek, sgirketin finansal durumu
degerlendirilir. Oran analizinden yarar saglayabilmek i¢in,
hesaplanan oranlarin genel 0&lg¢ililerle, vyeterliligi kabul edilmis
degerlerle karsilastirilmasi, ilgili gbriilen diger oranlarla
tamamlanmasi, sirketin ge¢mis yi1l sonug¢lariyla, varsa sektdrdeki
standart oranlarla karsilastirilmaladar.

dd) Analizde kullanilan oranlar

Likidite oranlarai, mali yap1i analizinde
kullanilan oranlar, faaliyet oranlari, karlilik oranlaridair.

* LLikidite oranlari:

Sirketin kisa vadeli varliklaraiyla kisa vadeli Dborg¢larinia
ne Olcgilide karsilayabildigini gdsterir. Baska bir deyisle
cari finansal durumu yani vadesi gelen borglarini ne O6lgilide
nakit veya kisa siirede nakde c¢evrilebilir wvarliklari ile
karsilayabildigini ortaya koyar. Likidite oranlara
sunlardair:

* Cari oran;

Donen varlaklaran kisa vadeli borglara bolinmesiyle
hesaplanuir.
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* Karlilik oranlari;

Net kar Ozsermaye oranidir. Bu oran sirket sahip ya da
sahipleri tarafindan saglanan sermayenin bir birimine diisen
kar oraninir ortaya koyar. Incelenen sirketin net kar
Ozsermaye oraninin yeterli olup olmadigini, biiyiik &lgiide
sermayenin alternatif kullanim olanaklarina baglidir. Eger
sirket, sermayesini daha karla bir sekilde kullanma
olanagina sahipse, oran ilk bakista yliksek g&riilse de bunu
yeterli olarak degerlendirmemek gereklidir. Net kar
Ozsermaye orani gercekte net kar\net satislar oraniyla
Ozsermaye devir hizinin bir sonucudur. Net kar\net satisglar
orani ylikseldikce veya Ozsermayenin devir hizi arttikga,
net kar\o6zsermaye orani yiikselir.

* Net karain aktif toplamina orani;

Bu oran sirket aktiflerinin ne Olc¢iide karl:i kullanildigina
gbsterir. Oran, faiz ve vergi Oncesi kar\aktif toplama
seklinde de hesaplanabilir.

* Brit kar marji;

Net satislarla satilan mal maliyeti arasindaki fark briit
satis karidair.

* Kar tahmini ve hisse senedinin degerinin hesaplanmasi;

Bu incelemelere dayanarak sirketin gelecek doénemlerdeki
karinin tahmin edilmesidir. Bu kar tahminine dayanarak,
sirketin hisse senedi sahiplerine Odeyecegi temettid tahmin
edilmeye calisilir. Bu veriler 1sidginda hisse senedinin
gercek degerinin saptanmasi amag¢lanir. Hisse senedi ig¢in
hesaplanacak gercek deger, piyasa fiyatinin lizerinde
oldugunda, bu hisse senedine yatirim yapmanin uygun oldudu
sonucuna varillacak, aksi takdirde, yatirimdan vazgegilecek
hatta varsa eldeki hisse senedi satilacaktir.

* Gec¢cmisteki bilylime oraninin hesaplanmasi;

Gelecek dénemlerdeki sirket karinin hesaplanmasinda
kullanilabilecek yontemlerden birisi, proforma gelir
tablosunun hazirlanmasidir. Bu tablo hazirlanirken, 1ilk
once gelecek doneme ait satislarin tahmin edilmesi gerekir.
Artis tahmininde gecmisteki bliylime oranlarindan
yararlanilabilir.
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d) Hisse senedi degerlemesi

* Defter degeri;

Bu deger, Ozsermayenin mevcut hisse senedi sayisina
boliinmesiyle bulunur.

* Nominal deger;

Hisse senedlerinin lizerinde vyazili olan dederdir. Pazar
degeri nominal dederin altinda ya da lizerinde olabilir.

* Gercek deger;

Bu deger sgirketin kazang giicii, bliylime potansiyeli gibi
faktodrlerle belirlenen hisse senedi de@eridir. Gergek deger
bir anlamda yatirimcinin, isletmenin gelecekteki gelir
yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden
bekledikleri kazang oranini gbzdniine alarak isletmelerin

hisse senedine bigtikleri, mevcut kosullar altinda
stzkonusu hisse senedi igin normal olarak bulduklari
degerdir.

* Hisse bagina diisen kar;

Vergi sonrasi kardan her bir hisse senedine diisen miktar:
gbsterir. Fiyat\kazang orani; hisse senedi degerlemesinde,
en ¢ok kullanilan yontem Fiyat\hisse bagsina net kar
oranidair.

Bu yontemde Once hisse basina net kar tahmin edilir. Daha
sonra bu deger, borsada gerceklesmis fiyat\hisse basina kar
oraniyla carpilarak, hisse senedinin, olmasi gereken fiyati
(gergek degeri) hesaplanir.

* Regrasyon analizi;

Temel analizde istatistiksel tahmin y®6ntemleri, &zellikle
gegmis karlara, temettiilere, hisse senedi fiyatlarina zaman
serisi regrasyon analizleri yaygin olarak yapilmaktadir. Bu
yontemde hisse senedi fiyati vya da fiyat\hisse basina net
kar orani bagimli dedisken, bu fiyati etkileyen karlar,
temettiiler, bir ©nceki dbnem fiyatlari, piyasa faiz orani,
para arzi gibi dediskenler bagimsiz degisken olarak alinip,
bu degiskenlerin beklenen degerleri karsisinda hisse senedi
fiyatinin alacagi deger belirlenmeye calisilir,
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* Piyasa degerildefter dederi;

Bu oran da hisse senedinin olmasi gereken fiyatini tahmin
etmek amaciyla kullanilir. Sirketin gecmis verilerinden ya
da ayni endiistrideki diger sirketlerin verilerinden
yararlanilarak bir go6zlem seti olusturulur. Sirketlerin
piyasa degerildefter dederi orani bulunarak, bir ortalama
piyasa degerildefter dederi oranina ulasilir. Ilgili hisse
senedinin olmasi gereken degeri hesaplanmak istendidinde,
su andaki defter degeri daha Once bulunmus olan ortalama
piyasa dederildefter dederi oraniyla carpilair.

* Gergek deger;

Sirketin defter degeri oranadir.

II - TEKNIK ANALiZ

1 - TANIMI
Bu ydntemle, hisse senetlerinin pilyasada olusan
hareketlerle bilirli bir egilime sahip olacag: ve buna

yatirimcilarin etkisinin bulunamayacagi dikkate alinar.

Teknik analizde temel varsayaim, piyasadaki hisse
senetleri fiyatlarinin kendi ig¢lerinde, Onceden izlenebilecek bir
egilime sahip olduklaraidir. Bu temel varsayimdan hareketle, bir
isletmenin pay senetlerinin geg¢mis fiyat hareketlerini izleyen bir
yvatirimci, bu fiyatlarin gelecekte ne y6nde gelisecegi konusunda
teknik bilgilere sahip olabilecektir.

Teknik analizin temel varsayimlarini asagidaki gibi
Ozetlemek mimkiindir:

- Piyasa fiyati vyalnizca arz ve talebin karsilikla
etkisiyle belirlenir.

- Arz ve talep, akilci ve akil disi pekgok faktor
tarafindan etkilenir.

- Piyasadaki kiigiik dalgalanmalar bir kenara birakilirsa,
hisse senedi fiyatlari wuzunca donemler siiren belirli
trendler izlerler.

- Trenddeki degisimler arz ve talepteki kaymalardan
dolayi ortaya ¢ikar.

-~ Hangi sebepten kaynaklaniyor olursa olsunlar, arz ve
talepteki kaymalar er veya geg¢, pazar hareketlerinin
kaydedildigi grafikler araciligiyla tesbit
edilebilirler.

- Bir takim fiyat hareketleri zaman i¢inde tekrarlanma
edilimi gOsterirler.
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Bu varsayimlar da gobstermektedir ki, geg¢mis verileri
dikkate alarak gelecekteki fiyatlara tahmin etmek, piyasanin
gidisatini g&rmek miimkiindir.

Yani; hem pazarin genel egilimi, hem de tek tek hisse
senetlerinin hareketleri tahmin edilebilir(148).

Teknik analiz yaklasiminin ilk noktasi Dow kuralina
dayanir. Dow teorisine gOre, hisse senetleri borsa fiyatlarinin
zaman iginde gelismesi, hisse senetlerinden elde edilen kazanglarin
bir fonksiyonudur. Spekiilat6riin etkileyemedigi denge fiyatlaraina
baglidir. Gelecegin belirsizligi ve beklentilerdeki degisiklikler
fiyatlarin siirekli dalgalanmalarina ve dengelenmelerine yol acar.
Fiyat kisa silirede dalgalanirken, uzun donemde de kendisine gbre bir
trend kazanir ve hep ayni y®ne g8re ilerler.

Dow teorisi, borsada varolan fiyat hareketlerini ug
grupta toplar. Birinci grup 3 ila 4 vyil devam eden ana trend
fiyatin uzun siire gitmekte oldudu vy&ndiir. Ikinci grup elde edilen
kazan¢larain hazmedilmesi siirecindeki yanilmalar sonucu ortaya ¢ikan
orta vadeli harekettir. Uclincli grup, spekiilatérlerin davranislar:
sonucu olusan ve fiyat trendinin genel gelismesini etkileyen gilinliik
hareketlerdir(149).

Teknik analiz genel olarak temel analizin aksine,
sirketlere bagimli degildir. Hisse senedinin hareketlerine yo6nelik
bir calismadir(150).

Teknik analiz, gegcmiste piyasada olusmus ¢esitli verileri
kullanarak gelecegi tahmin etmeyi amac¢lar. Bu ydntemde bilgisayar
ve grafiklerden sikga vyararlanilir(1l51). Teknik analiz, daha cok,
alimdan sonraki birkac¢ giin veya hafta iginde kazanmayi amaglayan
spekiilat6rler(trader) tarafindan tercih edilir. Bu kisiler disinda
uzun vadeli yatiramcilar da teknik analizi, temel analize ek olarak
zamanlama(timing) ig¢in kullanirlar.

2 - SECiLMiS TEKNiK ANALIZ YONTEMLERI

A - Hareketli Ortalamalar Analizi

Hareketli veya vyiiriiyen ortalamalar(moving average),
teknik analizciler tarafindan sik olarak kullanilairlar. Bu
yontemde, kapanis veya agirlikli ortalama gibi hisse senedini en
iyi temsil eden fiyat kullanilir. Analizci isterse, en yiiksek, en

(148) BERBEROGLU, "Hisse Senetlerinde ..., sy.12. )

(149) "Teknik Analiz Ne Fayda Sagdlar", TREND BORSA DIizisi, 31 Ekim
1993, sy.9. )

(150) MERGEN, Ahmet, Grafiklerle Borsa Teknik Analiz, Istanbul
1992, sy.15.

(151) SERMAYE PIYASASI ..., sy.196.
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distik veya en en yiiksek ile en diisiik dederin ortalamasindan da
hareketli ortalama hesaplayabilir. Hareketli ortalamalar, teknik
analizci tarafindan belirlenen slireye gbre hesaplanir. Slirenin
uzunlugu, alim-satim sinyalinin erken veya ge¢ olmasini etkiler.
Kisa slireli ortalamalar wuzun siireliye gore daha duyarlidar.
Hareketli ortalamalarda genellikle 5 veya 20 gilinliik(l1 hafta veya 1
aylik) siireler kullanilair. Aslinda, stireyi borsa veya hisse
senedine godre belirlemek en dogru yoldur. Teknik analizciler,
hareketli ortalamalari grafiklerde esas ele alinan fiyattan farkla

bir gekilde g6sterirler. Boylece tire'lerden olusan(dashed) ve
sirekli olmamasina ragmen, yoni ve her gilinkii degeri kolayca
anlasilabilen hareketli ortalamalarain, grafikteki fiyattan

aylrdedilmesi saglanmis olur.
a) Basit ve agirlikli ortalamalar

Basit hareketli ortalama; hisse senedinin son x
gliniindeki dederinin(fiyatinin) toplanip, x sayisina bd&liinmesi ile
elde edilir. Islem, her giin yapildigi ve hasaplamada her degere
esit onem verildigi igin, bu ytnteme basit hareketli ortalama adi
verilmistir. Agarlikli hareketli ortalamalarda ise, segilen x donem
icindeki en eski fiyat 1., sonraki 2., ..., enson fiyat ise x ile
carpilir ve toplanir. Bulunan rakam, (x+1)(x)\(2)'ye Dbolinilir. Bu
hesaplama da her qgiin i¢in yapilir.

b) Usli hareketli ortalamalar

Basit ve agirlikli ortalamalarin elestirildigi tek
yon kullanildiklari dénemlerin disinda kalan giinlerin hig¢ hesaba
katilmamasidir. Ornedin 50 giinliik ortalama aliniyorsa 50 giinden
daha once olusmus fiyatlar basit ve agirlikli ortalamalarda artik
dederlendirmeye girmezler. Teknik analizcilerin bir kismi etkileri
ne kadar zayiflarsa zayiflasin en eski degerlerin de ©nem
tasidiklarini iddia ettiklerinden i{islii ortalamalar metodunu ortaya
¢ikarmislardir. Metodda en son fiyatlar en fazla Onemi tasimakla
beraber eski fiyatlar da gittikge azalan ©&lg¢lide ortalamaya dahil
edilir.

c) Cok sayili hareketli ortalamalar

Bazi alim-satimcilar icin sayica cok olan
hareketli ortalamalarin kullanimi daha elverislidir. Cok kisa donem
igin alim-satim yapanlar baska borsalarda popililer olan metod, "4"
"9" "18" glinlik hareketli ortalamalarin ayni grafik {lzerinde
gbsterilmesidir. 4 giinliik ortalama 18 giinliik ortalamayi yukaridan
asagiya dogru keserse ve altina inerse "satmaya hazir ol" sinyali
gelmektedir. Satisin gergeklegmesi igin de 9 (gqiinliik  hareketli
ortalamanin da 18 gilinliik hareketli ortalamay: yukaridan asadiya
dodru yodnde keserek altina diismesi ve sinyali teyit etmesi
yeterlidir. Tam tersine, 4 gilinliik hareketli ortalama eder 18 giinliik
hareketli ortalamayi asagidan gelerek yukari yonde ilerleyerek

kesiyorsa "almaya hazir ol" sinyali verilmektedir. "Al" emrinin
gergeklesmesi icin de 9 giinliik hareketli ortalamanin da 18 giinliik
hareketli ortalamayi asagidan yukara dogru kesmesi

gerekmektedir(teyit isareti).
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B - Islem Miktari Analizleri

islem miktara piyasanin glici  hakkinda bilgi
verdiginden fiyatlarain yiikselmesi veya diismesi sirasinda islem
miktari yilksek oldugu takdirde fiyatlar ayni vyOnlerde hareket
etmeye devam edeceklerdir. Bir baska deyisle, fiyatlar yiikselmekte
iseler yiikselmeye, diismekte iseler dismeye devam edeceklerdir.
Azalmaya baglayan islem miktarlari akimin y6n dedistirmeye veya
senetlerin bir sikisma bélgesine girmeye hazirlandiklari mesajina
vermektedirler.

a) Alim satim doyum zamanlari

Anormal oranda alim-satimin yapildigi, genellikle
en yiliksek zirve veya en diisiik taban noktasinda olusan fiyat

degisiklikleridir. Uzun siiren cikis akiminin sonunda, hisse
senedine bir tiirld sahip olamayan alicilarin artik her ne pahasina
olursa olsun hisse senedine sahip olmak amaciyla, fiyat

gbzetmeksizin borsada alim vyaptiklarai giin, islem miktari en yiiksek
seviyede gercgeklesir ve artik hisse senedi fiyati diiglis akimina
girmeye baslar. Bahsedilen hareketin tam tersi de s6z konusu
olabilir.

b) Net alim satim islem miktarlara

Hisse senedinin fiyati ylikselirken bir giin 6nceki
fiyati ile farklarinin alindigir ve pozitif dederlendirildigi, fiyat
diiserken de farklarin alindidi ve negatif degerlendirildigi ve buna
gbre hisse senedinin gelecekteki fiyati hakkinda yorum yapildig:
bir teknik analiz dederlendirme yontemidir.

c) Hareketler Prensibi

Bu y6nteme gdre, islem miktari Oncelikli olarak
fiyatlari etkilediginden akimlar ig¢indeki fiyvat degismeleri
konusunda, islem miktarlaranin biiylimesi veya kiiglilmesi senetlerin
daha sonraki glinlerde hangi yOnde hareket edecekleri ac¢isindan
dnceden sinyaller vermekte oldugu savunulmaktadir(152).

(152) MERGEN, sy.177.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE'DE HiSSE SENETLERINE YATIRIM
VE
BIR ORNEK

Birinci Kisim

] TURKIYE DE . o
HiSSE SENETLERINE YATIRIMIN ISLEYiSi

I - HISSE SENETLERINE YATIRIM HAKKINDA GENEL BIiLGIiLER

Hisse senedi, sermayesi paylara bdliinmis ve karsilidinda
kiymetli evrak niteliginde hisse senedi ¢ikarabilen anonim ortaklik
veya sermayesi paylara bdoliinmiis komandit ortakliklarin kanuni
sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin
belli bir oranini: temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki
saglayan senetlerdir(153).

IMKB'de hisse senedi alim satimi, araci kurum iye
temsilcilerinin bilgisayar araciligiyla sisteme ilettikleri alis ve
satis emirlerinin karsilagsmasi sonucunda dgerceklesmektedir. Alim
satimlar bilgisayar araciligiyla gergeklesmektedir.

Hisse senedine vyatirim yapmak isteyen vyatirimcilar, araca
kurumlar ile miisteri s6zlesmesi yaptiktan sonra, gerekli kurallar
dahilinde hisse senedi alim ve satimi yapabilmektedir. Verilen bir
emrin karsi bir emir tarafindan karsilanmasi sirasinda sistemin

gerektirdigi islem kurallari vardar. Bu kurallar araci kurum
liyelerini bagladigindan burada ele alinmayacaktair. Ancak alim
satimin gergeklesebilmesi igin misteri olarak tanimlanan

yatirimcinin da uymasi gereken kurallar vardar.

(153) SERMAYE PiYASASI ..., sy.40.
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Hisse senedi alimi yaparken wuyulmasi gereken kuralin en
onemlisi kendi 6z kaynadi ile alim yapmasi, satim yaparken de kendi
kagitlarini satmasidir. Aciga alim veya satim olayindan uzak
durmasi kiigciik yatirimcinain yararina oldudu kadar getirilen
vasaklamalar arasindadir. Hisse senedi alim ve satim emri
verilirken dikkat edilecek diger bir husus fiyat araliklari ve
fiyat adimlaridair. Her hisse senedinin fiyat adima, o hisse
senedinin baz fiyatina ve standart fiyat adim tablosuna bakilarak
belirlenir. Her hisse senedi ig¢in, seans icinde belirlenecek olan
alt ve ilist fiyatlar o hisse senedinin fiyat araligini olusturur. Bu
sinirlar, giiniin baz fiyata temel alinarak hesaplanar. Fiyat
araligi, baz fiyatin belirli bir alt ve ilist yilizdesi olarak ve alt
marj alt adima, st marj list adima vyuvarlanir. Hisse senetleri
piyasasinda, su anda baz fiyatin % 10 alta ve isti ile
sinirlidir(riigchan haklari piyasasinda % 15'dir). Alt ve st
sinirlar, disariya dogru ve fiyat adimlarinain katlarina
yuvarlandig:r ig¢in, fiyat degisimi agirlikli ortalama fiyata gbre
6ngodriilen yiizdeyi gecgebilmektedir.

II - ANONIM SIRKETLER HAKKINDA GENEL BILGILER

Modern toplum diizeninde, tUretim ihtisaslasma igerisindedir.
Tiiketicinin satin aldigi mal ve hizmetler birgok el degistirdikten,
bircok iliretim ve dagitim silireglerinden gectikten sonra ona ulasir.
Sektorler icerisinde ve arasindaki ihtisaslagmanin derecesine gdre,
liretim ve dagitim zinciri uzun veya kisa olablir. Bazi durumlarda,
gerekli ham madde ve ara mallarinin iliretimi ve nihai malin imali
tek bir tesgebbiiste toplanabilir. Tesebbiis, ekonomik bir iinite veya
birimdir. Tek bir isletmeyi kapsayabilecegi gibi bir¢ok isletmeden
de tesgekkiil edebilir. Tesebbiisiin faaliyeti Dbir ekonomik plan
icerisinde olusur. Bu plan, liretim faktdrlerinin teminini, liretimde
kullanilmalarini ve iiretilen mal ve hizmetlerin piyasaya siirimini
" satisini igerir. Tesebbiise bagli isletmelerin hedefi, tesgebbliisiin

hedefi ile kayitlaidar, bu hedefin gergeklestirilmesi yo&niinde
isletmenin veya isletmelerin (tegebbiise bagli olan) organizasyonu,
liretimi tayin edilir. Goriiliyor ki isletme teknik bir

organizasyondur. Isletme, iiretim faktdrlerinin planli bir bilesimi
olup, mal veya hizmet iretin ekonomik hayatin bir mikro
organizmasaidir.

Firma, tesebbiisiin hukuki seklini g&stermektedir. Igletmeler
firmalarca idare edilir, kontrol edilir ve yonetilir. Kapitalist
ekonomi diizeninde sermaye sahipleri firmanin sahipleridir, firmanin
ekonomik faaliyet sonucu ortaya ¢ikan kar ve riziko ona veya onlara
aittir.

Bir firmanin birka¢ isletmenin sahibi olabilecegi gibi bir
isletmeninde birka¢ firmanin ortak mali olmasi mimkindir(154).

(154) DIiRIMTEKIN, Halil, Mikro iktisat, Eskisehir 1981, sy.181.
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Ticaret sirketleri sahis ve sermaye sirketleri olmak lizere
ikiye ayralirlar. Gergek kisiler arasinda kurulan, belli bir iinvan
ve tilizel kisiligi olan, ortaklarin sirket borg¢larindan sinirsiz ve
miteselsilen sorumlu oldudu sirketlere sahis sirketleri denir.

Sermaye piyasasi acgisindan ©nemli oldudu icin burada anonim
sirketler hakkinda bilgi verilmeye calisilacaktair.

Anonim sgirket, sermayesi paylara bdoliinmis ticari bir sermaye
sirketidir. Ticaret Kanunu, anonim girketi bir ilinvana sahip, esas
sermayesi belli paylara bdéliinmis olan ve borg¢larindan dolayi yalniz
mal varligi ile sorumlu bulunan bir sirket olarak tarif etmektedir.

Halka agik anonim sirketler TTK ile birlikte SPK'na tiimiiyle
tabi olan, SPK'nda "hisse senetleri halka arz edilen" sirketlerdir
seklinde tanimlanabilir. Ortak sayisi 100'ii asan sirketler bu
tanima girmekte, SPK'na tabi olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
denetimine girmektedirler.

Hisse senetlerini halka arzetme anlamina gelen halka acilma
Sermaye Piyasasi Kanunu'na uygun olarak cesitli tebliglerle
diizenlenmistir. Bir anonim sirketin hisse senetlerini halka arz
etmesi icin ©ncelikle hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi
gereklidir. Halka arz edilecek hisse senetleri SPK'nin Seri I, No:4
Tebliginde 4. maddenin a bendine uygun olarak diizenlendikten sonra,
ilgili ortakligin y6netim kurulunca, hisse senetlerinin, ortaklik
hissedarlari tarafindan halka arzedilecegi hususunun uygun
gorildigine dair karar alainir. Halka arz iglemlerinin vyerine
getirilmesi ig¢in, bu islemi gercgeklestirecek olan araci kurulus ve
hisse senetlerine sahip olan ortak veya ortaklar arasinda aracilik
yiklenim s6zlesmesi imzalanir. Hisse senetlerinin kurul kaydina
alinmasina dair basvuru 1ilgili araci kurulus tarafindan yapilair.
Araci kurulus, Kurul'a bir dilek¢e ve yaninda SPK'nin istedidi(Seri
I No:14 md.5'de yer alan) bilgi ve belgeleri de ekleyerek basvurur.
Yapilan basvurular en ge¢ 30 giin iginde sonu¢landirilir. Kurul
basvuruyu inceler ve halka arz yoluyla satilacak hisse senetlerini
kayda alair. Sirkiilerin ilk ilan edildigi tarihten itibaren bir
haftayi gegmemek ilizere, sirkiilerde belirtilen tarihte hisse
senetlerinin satigina baslanir ve ilanda belirtilen siire iginde
satilan hisse senetlerinin bedelleri izahnamede velveya sirkiilerde
belirtilen esaslar gercgevesinde 8denir(155).

(155) Yapilan bu c¢alimada, halka arz Orneginin incelenebilmesi
igin 6rnek bir calisma sirket ismi saklai kalmak kaydaiyla, ek
olarak vyer almistir. Aracilik yiklenimi iki kurulus
tarafindan ilistlenilmigtir. Her iki kurulusun yaptigi calisma
ek olarak verilmistir.
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IITI - INSIDER TREADING(ICERIDEN BILGI ALMA) ISLEMLERi

Halka acik anonim sirketlerde, sirketteki pozisyon ve gdrevi
sonucu, bir menkul kiymetin ileride tesekkiil edecek kur dederi ile

ilgili bilgilere sahip olan kimselerin, bu bilgileri, kamuya
agiklanmalarindan &nce, borsa ic¢ci ve disi muamelelerde kullanarak
kendileri veya baskalara igin menfaat saglamalari "insider

treading" olarak ifade edilmektedir(156).

Tlirkiye'de iceriden bilgi alma olayi, getirilen karar ve
yOnetmeliklerin yasaklamasina ragmen bu konuda simdiye kadar somut
bir ceza olayi ile karsilasilmadigil icin olsa gerek, yodun bir
sekilde yasanmaktadir.

Almanya'dan bir &rnek verecek olursak; Alman hiikiimeti, borsa
i¢inden bilgi sizdarilarak haksiz kazang elde edilmesini
onleyeceklerini ve Almanya'nin mali itibarini giiglendireceklerini
aciklarken, yeni c¢ikacak yasaya g8re bu olaya karisanlara bes yil
hapis cezasi verilecedi, ayrica denetim ve kontrol Dbiirolari
kurulacagini belirtmektedir(157). Konunun ne derece ciddiyetle ele
alindigi gorilmektedir.

Uzerinde durulmasi gereken dider bir konu da, araci kurum
yonetim kurullarinda gbrevli olan sahislarin ayni zamanda halka
agilk sirketlerin yonetim kurullarinda da gbrevli olmalarinin son
derece biiylik sakincalar tasidigidir. Sadece bu konu bile insider
treading olayinin gelismesine imkan tanimaktadir.

Iceriden bilgi alma olayinin 6nlenememesi sermaye piyasasinin
gelisimini engelleyici bir unsur olmakla birlikte, kiclik
yvatirimcilarin zararla sonug¢lanan alim-satim yapmalarini da
birlikte getirmektedir.

IV - KAYIT DISI EKONOMININ BORSA UZERINDEKI ETKISI

3 Kasim 1994 tarihli yilksek tirajli gazetelerimizden birinde,
ekonomi alaninda sdz sahibi olan Prof. Osman Altug, Tirkiye
ekonomisinde kayit disi ekonominin boyutlarinin 138 trilyon TL. 'na
ulastigini belirtmistir. 1993 yilinda 1.73 trilyon TL. olan kayit
digsi ekonomiden devletin vergi kaybinin 199 trilyon TL. 'na
ulastigina isaret etmistir(158).

(145) TURANBOY, Asuman, Insider Muameleleri, Ankara 1988, sy.l."

(146) "Almanya'da Borsa Icinden Bilgi Sizdirmak Artik Sug¢'", DUNYA
GAZETESI, 5 Kasim 1993, sy.1ll.

(147) "Mafya Ekonomisi 138 trilyon", SABAH GAZETESI, 3 Kasim 1994,
sy.9.
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Bu gilinlerde glindemde olan konu, Tiirkiye'deki kamu iktisadi
tegebbilislerinin 6zellestirilmeleridir. Ozellestirme y&ntemlerinden
biri olan ihale yodnteminin uygulandigi bazi ihalelerde, c¢ok yiiksek
meblaglarin teklif edildigi gbrilmektedir. En son Siimerbank'in
ihalesinde Kasim 1994 tarihinde en yiliksek teklif 2.5 trilyon TL'na
kadar yiikseltilmistir. Zaman zaman Kamu Ortaklida idaresi
tarafindan ag¢ilan ihaleler cesitli gerekgeler ile iptal
edilmektedir. Ozellikle Siimerbank ihalesinde basinin giindeminden
inmeyen konu, bir araci kurum ve bir doviz biifesinin sahibi olan
sirket tarafindan en yiksek teklifin verilmis olmasidar.
Kapaligarsi esnafi arasinda yeralan ve vyillarca altin alim-satimz
ile ugrasan bu sirket, bir banka sahibi olduktan sonra a§irlikla
olarak yine altin iglemeleri yapmak istedigini beyan
etmektedir(159).

Bu Ornekten de goriilecegi gibi, ekonomi iginde kayit disi
ekonominin agirligi son derece biliyik boyutlardadar. Ozellikle
gelismekte olan bir ililke durumundaki Tirkiye'de sermaye piyasasinan
da son derece 6nemli oldugu bir gercektir.

Sermaye piyasasinin saglikla gelisebilmesi alinacak ek
tedbirler ve tanitim calismalari ile miimkiindiir. Ozellikle sermaye
piyasasinda agirlikli olarak igslem yapma yetkilerinin aracyl
kurumlara verilmesi sirasinda son derece titiz ve secgici
davranilmasi gerekmektedir. Ozellikle 1993 yili sonlari ve 1994
yi1li baslarinda yasanan doviz krizine bagli olarak, araci kurum
krizi de yasanmis ve kiigik ve orta ©6lg¢ekli yatairimcilar magdur
edilmis ve Tirk Sermaye Piyasasi onarilmasi gli¢ yaralar almistar.

Bir iilkede sermaye piyasalara alaninda aracilaik
faaliyetlerinin hangi birimier tarafindan yerine getirilecegi
oncelikle ililkenin tarihsel kosullarina bagli olmaktadir. Sermaye
piyvasalari, finansal piyasalarin bir alt birimini olusturmaktadir.
Bu nedenle finansal piyasalarin didger alanlarinda faaliyet gOsteren
birimler ya da, daha ac¢ik bir ifade ile, bankalar, sermaye
piyvasalarinda faaliyetlerin yerine getirilmesinde en gilivenilir
kurumlar olarak goriinmektedirler.

1994 yila, yaklasik 10.000 tasarruf sahibinin devletin
gdozetim ve denetiminde faaliyetlerini sliirdiirdiiklerine inanarak,
givenerek araci kuruluslara yatirdiklari toplami trilyonlari asan
menkul varliklarini geri alamama durumuyla karsilastiklari, caresiz
ve umutsuz bir beklenti ig¢inde olduklari bir yil olmustur.

(148) "Silimerbank'a 3 trilyonluk Teklif'", CUMHURIYET GAZETESI, 22
Kasim 1994, sy.7.
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28.07.1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
l.maddesinde, kanunun konusunun, tasarruflarin menkul kiymetlere
yatairilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasini saglamak amaciyla sermaye piyasasinin giiven, acgiklik ve
kararlilik i¢inde calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasini diizenlemeye ve denetlemeye ydnelik oldudu
hiikme baglanmistir. 17.maddesinde de bu gobrevlerin tilizel kisilige
sahip Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yilirilitiilecegi kuralina yer
verilmistir.

Anilan 1.madde hiikmiine kosut olarak, baska bir ifade ile
sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik iginde
calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini
saglamak ilizere getirilen 46.maddede ise kanun ile isletme amag ve
ilkelerine aykiri durumlarla islemleri dolayisiyla mali
durumlarainin ciddi surette zayiflamakta oldudgu vyapilan denetim
sonucu belirlenen araci kuruluslar hakkinda alinacak tedbirler
acirklanmistir. Madde hiikmiiniin degistirilmeden 6nceki metnine gore,
mali durumu zayiflayan araci kurulusa, kurul tarafindan uygun bir
slire taninarak islemlerinin uygunlugunu saglamasi ve mali durumunu
gi¢clendirmesi talimati verilecek, taninan siire i¢inde bu talimat
gereginin yerine getirilmemesi halinde, kurumun borsa bankerligi
belgesinin iptali yoluna gidilecek, Maliye Bakanligi Kurul'un
Onerisi tlizerine borsa bankerligi belgesi iptal olunan araci kurumun
tedricen tasfiyesine karar verebilecektir. Tedricen tasfiye
islemleri TTK, Icra ve 1iIflas Kanunu ve Obilir mevzuatin tasfiyeye
iliskin hiikiimlerine tabi tutulmadan Maliye Bakanligi'nin
belirleyecedi bir banka tarafindan yiiridtiilecek, tasfiyeye giren
kurumlarin aktifleri oncelikle taahhiitlu satislarindan dogan
yikiimliiliiklerinin karsilanmasina tahsis olunacak, bu
yiikiimlililiiklerin tasfiye sonucu beklenmeden yerine getirilmesi ig¢in
Merkez Bankas1 nezdinde kurulan ve araci kurumlarca yil sonlarinda
taahhiitlli satislari tutarinin % 0.1'i oraninda ertesi yilin besinci

aylr sonuna kadar mecburen vyatiracaklari ve kurumlar vergisi
matrahinda gider gOsterecekleri meblaglardan olusturulan fondan
gereksinim oraninda avans verilecek, fon, verilen avanslar

dolayisiyla tasfiye halindeki kurumun biitiin aktifleri {izerinde
imtiyazli alacakli sifatini kazanacak, Maliye Bakanligi fon adina
araci kurumun iflasini isteyebilecek, kanuna, isletme amag¢ ve
ilkelerine aykiri islemleri nedeniyle araci kurumun iflasina neden
olan yonetim kurulu baskan ve iliyeleri ile 1. derece imzaya yetkili
ybneticilerin Maliye Bakenligi'nin talebi lizerine iflasina
mahkemece karar verilebilecek ve  haklarinda icra ve iflas
Kanunu'nun 5, 6 ve 7. bablari kuralliari uygulanacaktair. Hig¢ bir
kusku ve duraksamaya yer verilmeyecek agiklikta olan bu 6nlemler
nedeniyledir ki yasa kuralinain yiirlirliikte kaldigi 11 yillik siire
iginde kamuoyunun giindemini batan banker, bankerzede gibi olaylar
isgal etmemis, sermaye piyasasi da islevini bagari ile ylirlitmigtir.
Tim bu olumluluk, anilan vyasa kurallarini dedistiren 29.04.1992
tarih 3794 sayili yasanin yliriirliige girmesiyle sona ermisgtir.
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Gercekten 46. madde kuralinin degistirilmesi sonucu alinan
tedbirler, sermaye piyasasi kurumlarinin mali vyapilarinin ciddi
surette zayiflamakta oldugunun belirlenmesi ilizerine verilecek uygun
bir siire i¢inde durumlarini diizeltmeyenlerin salt yetkilerinin
kaldirilmasi, genel hiikiimlere goére tasfiyelerinin ve gerektiginde
iflaslarinin istenmesi ile sinirlandirilmis bulunmaktadir. Yasanan
tizlicli olaylarin tedrici tasfiye isleminin ve dolayisiyla fonun
kaldirilmig olmasindan kaynaklandigi kuskusuzdur. Yeniden sbz
konusu yasanin ele alinmasinda yarar oldugu goériisi hakimdir(160).

V - RESMI ACIKLAMALARIN BORSA UZERINE ETKILERI

Bilindigi gibi piyasa ekonomisinin mekanizmalari istikrar
lizerine kurulmus degildir. Silirekli bir dalgalanma hakimdir. Esasen
hi¢ bir ekonomi tasarruftan vazgegemeyecegine gore ©ozellikle
ilkemiz ekonomisinde tasarruflari piyasa mekanizmasinin korumasina
birakmak geg¢is doneminde bile olsa, pek mimkiin goriinmemektedir. Bu
nedenledir ki, kamu da kendi yetkili kuruluslari kanaliyla zaman
zaman piyasa ekonomisinin isleyisine miidahale etmektedir.

Ozellikle sermaye piyasasi bizim {ilkemizde, biraz da dogasi
geregi arz ve talep degiskenlerinin baskisa altinda denge
arayisindadir. Sistem ilzerinde kamu gilivencesinin olmasi da tasarruf
sahipleri ac¢isindan ayrica O6nem kazanmaktadir.

Ulkemizde 1994 1yili baslarinda tiim ekonomiyi sarsan déviz
krizi yasandi. Birinci 6nlem paketi hiikiimet yetkilileri tarafindan
yirilirliige konuldu, ancak pek etkili olmadidi anlasilinca ikinci bir
6nlemler paketi agiklandi. S6z konusu OSnlemler paketinde vyer alan
kararlara bazi 8zel bankalarin vyetkilileri de katildilar. Ikinci
biiyik oranli devalilasyon sdylentileri, 12 trilyonu bulan subat 1994
likiditesindeki biiyiik genigleme, doviz piyasalarindaki istikrar
arayisi, dbviz rezervlerindeki erime endigsesi ve borsanin diisiise
tahammiili kalmamasi gibi konular bu paketin ana temasini olusturdu.

Bu toplantilardan sonra tim ekonomiyi etkileyen kararlarin
alindigainin yetkili organlar tarafindan agiklanmasindan sonra
piyasalari istikrarin geldigi ve borsa endeksinin de buna bagl:
olarak yiikselise ge¢tigine tanik olundu.

Resmi a¢iklamalarin etkisi en ¢ok ©Ozellestirilecek kamu
kuruluslari ilizerinde gorilmiistiir. Olumlu hava tasiyan agiklamalar
s6zkonusu kamu kurulusunun tahtasinda vyiiksek montanli taleplerin
gelmesine neden olmug, dolayisiyla sdzkonusu hisse senedinin fiyata

(149) "Sermaye Piyasasi, Ekonomik Kalkinma", CUMHURIYET GAZETESI,
7.7.1994, sy.2.
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artmig, tersi durumda da hisse senedinde satislar yodunlasmis ve
hisse senedinin fiyati biiylik oranda diismiistiir. Buna &rnek olarak
1993 ve 1994 yilinda &zellegtirme kapsaminda olan Petkim, Tiipras,
Petrol Ofisi ve ozellikle Erdemir tahtasina verebiliriz.
Erdemir'deki fiyat degisiklikleri zaman zaman hiikiimet
aciklamalaraiyla ayni dogrultuda olmustur. Hatta hiikiimete vyakin
kigsilerin bu tahta lizerinde etkili oldugu da konusulan konular
arasainda yer almaigtar.

Gelismekte olan lilkemiz sermaye piyasasina son derece &zen

gbsterilmesi gerekirken, yapilan agirklamalarin hisse senedi
Uzerindeki etkilerinin de hesap edilerek zamanlamasinin yapilmasi
son derece 6nem kazanmaktadir kanisindayiz. Ozellikle borsa

lizerinde etkili olan Kamu Ortakligdi Idaresi'nin agiklamalari biiyiik
dnem tasimaktadir. Ornedin 1994 yi1li baslarinda Kamu Ortaklig:
idaresi'nce borsay1 destekleme mahiyetinde 5 trilyon TL.'lik A tipi
yatirim fonu kurulacagi ag¢iklandigi(161) halde bu tutarda A tipi
fon kurulmamig ve borsada alim vyapilmamistair. Bu ornekleri
¢ogaltmak miimkiindir.

Sermaye piyasasinin saglikli gelisebilmesi, kiigcliik tasarruf
sahiplerinin dogru ydnlendirilmesi ve bu yondeki resmi
agiklamalarin tutarlilidina da baglidir.

VI - MEDYANIN BORSA UZERINDEKI ETKILERI

Menkul kiymetlerin halka arzinda ilizerinde &nemle durulmasai
gereken husus ise "kamuyu aydinlatma" meselesidir. Kamuyu
aydinlatma prensibinin esasi, ilgililere sirketin durumu hakkinda
bilgi vermektir. Bundan ama¢ ise, miinferit hissedarlarin bilgi alma
hakkinin, idarecilerin bilgi verme yikiimliligline dbniiserek,
"bilgide egitlik" prensibinin gerceklestirilmesini saglamaktir.

Kamuyu aydinlatma prensibinin diger bir hedefi ise, menkul
kiymet sahiplerinin ve diger ilgililerin aldatilmalarini OSnlemek ve
miistakbel yatairamcilarin aydinlatilmasi suretiyle "caydairica
fonksiyon" ifa etmektir.

Zamanla, kamuyu aydinlatma prensibinin sadece birinci el
sermaye pliyasalarinda uygulanmasinin yeterli olmadidinin, =zira,
hesap yili sonunda hazirlanan belgelerin sadece yil sonu itibariyle
sirketin durumunu g6sterdiginin, pundan sonraki gelismeleri ise,
geredgi gibi yansitmadigini, bu suretle de bilgide egitlik kuralinin

bozuldugunun ve insider muamelelerine engel olunamadiginin
gbzlenmesi, kamuyu aydinlatma prensibinin ikinci el sermaye
piyasalarinda da uygulanmasini ve "strekli kamuyu aydinlatma

prensibine'" doniligsmesini sadlamistir(162).

(161) "Kriz Masasi, Likidite Y®netimi, Borsa ve Istikrara Adirlik
Verdi", DUNYA GAZETESI, 1 Subat 1994, sy.12.
(162) TURANBOY, sy.184.
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Menkul kaiymetlerin halka arzinda, kamuyu aydinlatma
prensibinin gereklerinin yerine getirilmesinde yararlanilan en
onemli arag¢lar, izahname ve sirkiilerdir. Bu hususta halka vyapilan
ilanlar ve yazili ag¢iklamalar da ayrica o6nem tagsimaktadir. Buraya
kadar olan agiklamalar s®zkonusu ilan ve yazili agiklamalarin basin
yoluyla halka bildirimi ile halkin aydinlatilmasina déniik olmustur.

Bizim bu calismada lizerinde duracagimiz konu, medya kanali
ile halka agik girketlerin hisse senetlerinin borsadaki fiyatlarina
etkileyecek olan gergek velveya gergek disi haberlerin Onemidir.

Bu konuda en c¢arpici ©Ornek, ge¢mis yillarda kapal:i duran
Metas A.$. sirketinin tekrar iretime geg¢ip gegmemesi lizerine
yapilan spekiilasyonlardir. Metas'in kredi bor¢larindan dolayi uzun
bir zaman kapali kalmasi, hisse senetlerinin de borsada deder
kaybetmesini birlikte getirmistir. Sirketin en biiylik ortaginin bir
banka olmasi ve bankanin sirkete kredi ag¢masi, dilistiniilen bir
kurtarma formiili idi. Fakat kurtarilma silireci son derece sancilai
olmustur. Bu arada sirketin hisse senetlerinin borsada islem
gormesi dolayisiyla spekiilasyonlara bagii olarak Metas hisse
senetlerinin fiyatlari silirekli dalgalanmis ve bu fivyat
dalgalanmalarinda bazi kesimlerin ¢ok biiylik kazanglar elde etmesi,
yatirimcilar arasinda sikayet konusu olmusgtur.

1988 vilini 9.9 milyar TL. =zararla kapatan sirket, 1989
yilinda mahkeme karara ile kara gec¢cmigtir. Ardindan sermaye
artirimi karari ¢ikinca, Metas hisseleri 3.700 TL.'nma kadar
clkmistir. Metas hisse senetlerinin fiyatlari vyiliksek marjlarda
dalgalanirken, sirketin ortaga olan T.Is Bankasai portfoyiinii
bogsaltmakta idi. En ¢ok islem yapan diger liyeler ise Entez, Yener
Selimoglu ve Mustafa Yilmaz idi. Iddialara g®re sirket ortaklar:
yatirimcilari oyuna getirmis, fiyata yikselterek ellerindeki
hisseleri satmislardir. Daha sonra haftanin 4 giinii tabandan kapanan
Metas 1250 TL.'na gerilerken, sokak borsasinda 600 TL.'na kadar
diismiistiir. Metas yatirimcilari kurtarilmayi beklerken, SPK, sirkete
bir uyari gdndererek, bilanconun diizenlenmesini istemistir. Biitiin
yatirimcilar Metas hisse senedinden umutlarini keserken, haftanin
son giinii Yener Selimodlu, Entez ve Merchant Bank, 1250 TL. 'dan
tekrar alima gecmisler ve Metas hisse senedinin fiyati haftayi 1300
TL, 'dan kapatmistir. Borsacilarin bir bo&limi alimlari spekiilasyon
olarak yorumlarken, hala umutlarina kesmeyenler sirketin
kurtarilacagina ‘isaret olarak yorumlamislardir(163).

(163) "Metas Yatirimcisi Aldatildi", EKONOMIK PANAROMA, 13 Mayis
1990, sy.63.
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Metas sirketinin tizerinde yapilan spekiilasyonlar
yodgunlastirilarak silirdiiriilmiigtiir. Borsada, Koi Bagkani Ustiin
Sanver'in Metag YO0netim Kurulu Baskani Haluk Saruhan ile akraba
oldugu ve Metas'in kurtarilmasi igin galistig: konusu bile
spekiilasyona konu olmustur. Ustiin Sanver ve Haluk Saruhan'in akraba
olduklarinin dogrulanmis oldugunu burada belirtmekte yarar vardair.
Son spekiilasyon konusu ise Yasar Grubu'nun Metas'a talip oldugu
seklinde olmugtur. O tarihlerde Selim Yasar, "kesinlikle bdyle bir
seyin sdz konusu olmadigini" belirterek, "Yagar Grubu, gida ve boya
sektdriinde faaliyet gOsteriyor. Hig bir zaman boyle bir sey
disiinmedik. Bu tamamen spekiilatif amacgla Gikarilmis bir
soylentidir" demektedir. 1994 yilinda Metas sgirketinin y6netim
kurulu iliyeleri ve ortaklarina baktigimizda; Selguk VYasar'in Metas
Yonetim Kurulu Baskani oldugunu ve T.Is Bankasi'nin % 60'83
oraninda ortagi oldugunu goriiyoruz.

Dolayisiyla bu tiir spekiilasyonlarin var oldudgu ve Medyanin
spekiilasyonlari besledigi dogru olmakla birlikte, yetkililerin de
gergek disi beyanlarinin sermaye piyasasina olan giiveni sarstigina
sOyleyebiliriz.

VII - TAHTA BAZINDA ETKILI OLMANIN BORSA UZERINDEKI
ETKiLERI

Gelisme yolunda olan sermaye piyasamiz ve borsamizda bir ¢ok
konunun yasal olarak yerinde oturmadigi kabul gOrmektedir. Ancak,
toplum olarak yasalarin ¢izdigi ¢ergeveler iginde hareket etmek
yerine bunun disina ¢ikmak adeta desteklenmektedir.

"Speklilasyon" ekonomi biliminde anlagilabilecegi gibi, bir
varlig:i ucuz iken, satin alip, pahalilasinca satmak yoluyla para

kazanma faaliyeti big¢iminde tanimlanabilmektedir. Bu iglemin
yapilabilmesi ig¢in hig kuskusuz alimi satimi vapilan malin
herseyden once kolay alinip satilabilen bir mal olmasi
gerekmektedir.

Bu ylizden giinlimlizden en az yiiz yil 0&nce gelismig bati
ekonomilerinde bazi bireylerin, bdyle kolaylikla alinaip satilabilen
hisse senetleri ve tahviller izerinde spekiilasyon yapmaya
baslamislardir. Ulkemizde ise, bu faaliyet Once altin ve arsa daha
sonra doviz lizerine yapilmaya baslanmigtir. Ancak, artik qiinlimiizde
tilkemizde de bu ' spekiilasyon faaliyetleri hisse senetleri {izerinde
yodgunlasmaya dogru gitmektedir.

Spekiilasyonu yapilan mal ne olursa olsun, yani ister altin,
dbviz, hisse senedi, tahvil, isterse arsa gibi gayrimenkul olsun;
burada ama¢ s6zii edilen varligi fiyati diislince satin alip, fiyata
yliikselince satmaktir. Bu fiyat diisme ve yilikselmeleri ne kadar kisa
siirede ve ne kadar yliksek oranda olursa, spekiilasyon kazanci da o

kadar yikselmektedir.
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Hisse senedi ve tahvillerin piyasadaki fiyati (reel fiyati),
bunlarin her ikisinin de saglayacagi yillik kazang ile piyasa faizi
arasindaki karsilastirmaya dayanmaktadair.

Biz O6rnek olarak ele aldigimiz bir hisse senedi ile bir
tahvilin her ikisinin de vyillik % 50 kazang sagladigini ve bu
kazancin yorumumuz siiresince sabit kalacagini diisiinelim. Ote yandan
balangi¢ta piyasa faizinin de % 50 oldudunu varsayalim. Bu durumda
spekiilasyon yapanlar hareketsiz kalacaklardir.

Ancak piyasa faizi bir siire sonra % 100'e ¢ikarsa elinde
tahvil ve hisse senedi bulunduran herkes bunlari satarak para elde
edip bu paray1i % 100 faizle calistirmak isteyeceginden hisse senedi
ve tahvillerin fiyati anormal bir bicimde diisecektir. 1Iste bu
durumda spekiilatorler fiyati ¢ok diistiigi anda hisse senedi ve
tahvilleri satin alarak bekleyeceklerdir(164).

Heniliz emekleme doneminde olan borsamizda, halka agik olan
sirketlerin hisse senetleri lizerinde kisa ve orta dSnemde bir ¢ok
islem ile kazang elde etmek spekiilatdrlerin sik¢a wuyguladiklara
yontemlerdir.

Tahta bazinda etkili olmanin gesitli yollari asagida genel
tanimlari ile verilmeye ¢alisilacaktir. Bunlar tahta bazinda etkili
olarak kisa donemde kazangli ¢ikan spekiilatdbrlerin yogun bir
sekilde uyguladiklari yontemlerdir. Ayrintilara girilmekten O&zel
olarak kacinilmistir. Cinki verilmeye calisilan konu
spekiilatérlerin tahta bazinda etkili olarak, kiigciik yatirimcilarain
kisa donemli hareket etmesi halinde zarar ile sonug¢lanacak
bilgileri vermektir.

1 - SERMAYE BUYUKLUGU

Tahta bazinda etkili olmanin bilinen en eski y&ntemidir.
Tahtaya satis ic¢in yvazilan Dbiitiin hisse senetlerinin piyasadan
spekiilatdér tarafindan toplanarak, fiyatlara kendilerinin
belirledigi bir yontemdir. Piyasada son derece az sayida kalan
hisse senedi, kiligik hacimli bir talep karsisinda bile yliksek fiyat
ile karsilik verecektir.

Bu arada, bu yontemin alternatif maliyetinin ¢ok yiiksek
oldudu belirtilmelidir. Daha ¢ok, rekabet ortami ig¢inde, sirketin
ybnetimini ele gegirebilmek ig¢in wuygulanan bir yontemdir. Clinkd
piyasadan toplanacak olan hisse senetlerine O©Odenecek olan bedel
piyasa fiyatlari ile yliksek meblaglara ulasmaktadar.

Biiyiik sermaye ile girildiginde, tahta {lizerinde son derece
etkili olunmakta, Ozellikle kiigik vyatirimcilar agisindan, hisse
senedinin fiyatinin tavan tavan qgitmesi, ¢ok kisa donem sonra da
taban taban gitmesi bliylik zararlara yol a¢maktadar.

(164) BERBEROGLU, Genel Ekonomi ..., sy.102-104.

133



2 - ACIGA ALIM-SATIMIN YOGUNLUGU

1993 yi1l1 icinde sermaye piyasasinin gelisebilmesi icin
kredi kullanimini ve kagitlarin teminat gOsterilerek, hemen hemen
teminatin yarisi kadar kredili alim-satimin vyasal olarak serbest
birakildig:ir goriiyoruz.

1994 yili Ocak ayinda 28.883 olan borsa bilegsik endeksi
19 seans sonra % 45.6 dismistlir(165). 9 Subat 1994 tarihinde ise
borsa bilesik endeksi 15.695 puana diismiistiir. Daha sonra ise 13.000
seviyelerine kadar gerilemistir. Bu Dbiiyilkk diislise neden olarak
kredili alim yapanlarin panik halinde satisa gecgmeleri
gbsterilmigtir. Dolayisiyla fiyatlar yiiksek iken alim yapan kiiciik
tasarruf sahipleri ¢ok kisa bir siire i¢inde vyatirdiklari paranin
yvaklasik yarisini kaybetmislerdir.

Gelisme yolunda olan borsamizda kredili alim-satimin
denetlenmesi son derece biiyiik 6nem kazanmaktadir.

3 - TAVAN-TABAN ILE KAGIT BAZINDA ETKILER

Sermaye piyasasinin vazgegcilemez kurumu borsalarda
spekiilatdrlerin de vazgecilmez oldudu goriisiinde olanlar da vardir.

"Spekiilatdrlerin, yani bir anlamda normalin lizerinde risk
alanlarin mevcudiyeti, saglikli bir borsa icin sarttair.
Spekililatorler, sistemin derinlik kazanmasina katkida bulunurlar"
(166) seklindeki goriiglere katildigimizi belirtmek isteriz.

Kiiclik yatirimcilarin heniiz hisse senetlerini tanimadan
borsadan kagit almasi sirasinda hata yapma olasiligi ¢ok yiliksektir.
Spekiilatdrlerin sik sik basvurduklara yontemlerden birine
yakalanmalari, yeterli bilgiye sahip olmayan Kkiigiik yatirimcilar
icin kisa ve orta dbnemde (ddnemleri IMKB'ye g&re diisiinmekte yarar
vardir) zararla sonug¢lanabilecek kararlarin verilmesine yol
acabilecektir.

Spekiilatérlerin bagvurduklari ydntemlerden biri de tavan-
taban kurularak, arada olusacak alim-satim miktarlari d{zerinden

kazan¢ elde etmektir.

Bu y&ntemin uygulanabilmesi, spekiilatSriin hareket
ettirebilecegi hisse senedinden yeteri kadar elinde bulundurmasina
baglidir. Bu arada yeteri kadar nakitin varligini var kabul

ediyoruz. Bilindigi lizeri nakit olmaksizin hig bir yontem
uygulanamaz.

(165) "Ekonomiyle Beraber Borsa da Coktii", MILLIYET GAZETESI, 10
Subat 1994, sy.7. )

(166) ULUSAN, Aydin,  "Sadglikla Borsa Igin Spekiilatdr Sart",
MILLIYET GAZETESI PARA PIYASASI EKI, Haziran 1990, sy.14.
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Seans ag¢ildiginda taban ve tabanin 1 kademe iistiine,
yeterli sermayenin alabilecedi biiyiikliikte (kagida bagli olarak
1.000 1ot/10.000 lot arasi) alim emri yazilair.

Bir onceki seans kapanig fiyatindan baslanarak alt
kademelerin hepsine kagit satilar. Taban ve tabanin 1 st
kademesinde bulunan biliylik miktarli aligslarina gelinceye kadar kagit
satimina devam edilerek, tavan ve tavanin 1 kademe alti fiyattan
yikli miktarda satis yazilir.

Hangi araci kurumun ya da kimlerin satim yaptigi belli
olmadlgl igin, yogun miktarda satis baskisi altinda olan kagidin
tahtasina, Oncelikle kiiglik yatiraimcilar olmak ilizere, yogun miktarda
her kademede satiglar gelir(tahtaya satis vyazilair). Fiyat diismeye
devam etmektedir. Fiyatin daha da diisecegini diisiinen vyatirimcailar,
artik hangi fiyattan olursa olsun elindeki kagitlari satmak
istemektedirler ve tabana kadar satis emri vyazdirmaktadirlar. Bu
agsamada spekiilatorin istedigi olmustur. Spekiilatdor simdiye kadar
yliksek fiyattan baglayarak tabana kadar satmis oldudgu kagidini
cogaltarak ve % 5, % 10 ucuza maliyet ile yerine koymustur.

Bu ydntem ag¢ida alim, ac¢iga satim 1ile birlestiginde;
agiga satimda endeks ve sdzkonusu hissenin fiyati diserken, aciga
satimda endeks ve s8zkonusu hissenin fiyat: yiikselirken,
spekiilatoriin kazanci katlanarak artacaktir.

4 - KADEME KURULARAK KAGIT BAZINDA ETKiLER

Y6ntem olarak tavan-taban yontemine benzemektedir. Ancak
bu ydntemde spekiilatér, hisse senedinin gerek alim, gerekse
satimindaki % 10 alt ve iist barajin tim fiyat araliklarina ve tiim
kademelerde alim ve satim emirleri girmektedir. Ayni seans ig¢inde
olabilecegi gibi, bir kag¢ gilin silirebilecek bir ySntemdir. Ancak kisa
donem icinde amag; satista kar maksimizasyonu veya diisiik maliyetli
kagit elde edebilmektir.

Bu yontemde spekiilatdr elinde bulunan hisse senetleri ve
yeterli gordiigi nakit ile amacina ulasmaya c¢alismaktadir. Seans
basladiginda, eder genel durum satisa donik ise, satis vyapilarak
elinde bulundurdugu hisse senetlerinin maliyetini dilislirerek kazang
elde etmek amaglanir. Genel durum alisa donik ise, kagit bazinda
hareket ederek ucuz maliyetli kagit toplanarak yilksek fiyattan
satis yapilarak kazan¢ maksimizasyonu ama¢lanir. Y6ntemin isleyisgi
sbyledir; seans basladiginda ©onceki kapanigs fiyatina gore, genel
durum gozoniinde bulundurularak alis yapilacaksa tabandan itibaren
her kademeye alis vyazilir. Tabandan itibaren de her kademeye satisg
yazilir. Eger diisik maliyetli kadida sahip olmak amag¢lanayorsa,
satis baskisi arttirilir. Yiiksek fiyattan kagit satmak
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amaclaniyorsa, alt kademelerdeki alis miktarlari lot olarak her
kademede kuvvetlendirilir. Genel duruma bagla olarak, kiigiik
yatirimcilar fiyati diisen ve satis baskisi olan kagittan kagmak
isteyecekler ve her kademede kagit satacaklardir. Tersi durumda da,
fiyatia yilikselen ve alis baskisinda olan kagidi da, kic¢iik
yatirimcilar almak isteyecek ve tavana kadar g¢esitli kademelerde
alig yapacaklardir. Bu asamada spekiilatdr amacina ulasmis ve genel
duruma bagli olarak seans iginde kar maksimizasyonuna gitmistir.
Seans iginde % 5 ile % 10 arasinda kazang elde edilmistir.

5 - ELIT SISTEMININ ISLEYiSINDEKI ETKiLER

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 'inda, 1994
yilinin Kasim ayinda tamamen elektronik sistem ile alim-satim
yapilabilecek duruma gelinmistir. Kisaca ELIT Sistemi adi1 ile
anilan sistemde, borsada islemler elektronik olarak
gerceklestirilmektedir.

ELIT Sistemi kendine 8zgii bazi istiinlikler yaninda,
pratikte bazi aksamalari da birlikte getirmektedir. Bu konulari
bagliklar halinde bir sonraki asamada gormeye calisacagiz.

ELIT Sisteminin fonksiyonlarini maddeler halinde gdrmek
yararli olacaktir: :

- Emir girislerinin ve s&zkonusu emirlerin gergeklestirilmesi,

- Iglemlere iliskin biitiin datalarin bulunmasi,

- Emirlerin ekranda dedisik formatlarda gdziikmesi,

- Temsilci ve piyasa bazinda emir ve islem sorgulamasi,

- Kurallara uygqgun olarak emir iyilestirme ve iptal olanagdi,

- Islemlerin gercgeklestirilmesi,

- Endeks, islem hacmi ve islem miktarinin siirekli olarak
gﬁncellegmesi,

- Islem raporlarainin verilmesi,

- Kontrol mekanizmasinin saglanmasi,

- Veri dagitim sirketlerine siirekli veri iletimi,

- Emirler ve gercgeklesen islemler ile 1ilgili her tiirli bilginin
aninda ilgili ‘kisilere duyurulmasai,

- Emirlerin, fiyat ve =zaman 0Oncelidgi kurallarina uygun olarak
Sistem'e kabul edilmesi,

~ Siirekli olarak gilincellestirilen "Genel Piyasa" ekraninda ilgili
hisse senedine ait en iyi fiyat ve miktarli emirlerin izlenmesi,

- Normal lot, Kiisiirat ve Ozel Emirlerin girilmesi,

- Islem gerceklestirilmesi(otomatik/manuel),

- Islem iptal ve de@istirme talebi,

- Acg¢iklayici raporlarin alinmasi,

- GOnderilen mesajlarin yayinlanmasi,

- Daha 6nce gergeklestirilen islemlerle 1ilgili biitiin bilgilerin
alinmasi(167).

(167) SERMAYE PIYASASI ..., sy.76.
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A - Satici Coklugu

Elektronik alim-satim sistemi olan ELIT Sisteminin
yukarida sayilan yararlari yaninda bazi olumsuz gdriinen yanlari da
vardir. Bunlarin biri de alicilarin ve saticilarin kim ya da kimler
oldugunun belli olmamasi, sadece miktar olarak (lot olarak) belli
olmasidir. Alicilarin ve saticilaran kimler oldugunun belli
olmamasinin, rekabeti arttirdigi, rekabette esitligi getirdigi ve
piyasada seffafligin gelismesine katkisi oldudgu y6niinde savunmalar
da vardair.

Bunun olumsuz yanlaraindan biri pratikte spekiilatdrler
tarafindan kiicik yatirimcilarin zararina kullanilmasaidir.
Yukaridaki kisimda spekiilat6rlerin kullandig:i yontemlerden bazilarai
verilmeye c¢alisildi. ELIT Sisteminin en ¢cok elestirilen yanlarindan

birisi de saticilarin kimler oldugunun bilinmemesidir.
Spekiilat6rler bu konuyu avantajli hale getirerek kisa donemde
kazang elde etmek igin son derece etkin bir sekilde
kullanmaktadirlar.

Seans sirasinda daha diisiik fiyattan kagit alabilmek
i¢in tavan fiyattan ve/veya bir, iki kademe altina ayni araci kurum
yogun miktarda satis yazarak satis baskisi olusturmaktadir. Yodun
miktarda satici oldugunu gdren kiiciik yatiraimcilar ellerindeki hisse
senetlerini satmaktadirlar. Spekiilatorler ELIT Sisteminin bu
uygulamasini kendi avantajlarina kullanarak kisa donem ig¢inde
kazan¢ elde etmektedirler.

B - Alica Coklugu

ELIT Sisteminde alici ve saticilarin kim oldudunun
belli olmamasini, spekiilatorler yukaridaki kisimda anlatilmava
calisildig:r gibi, satica ¢oklugunun tersi bir durumda kadgidin
fiyatini ylikseltmek istediginde ve/veya yilksek fiyattan kagit
satmak istediklerinde taban ve tabana vyakin fiyat kademelerine
yodgun alis girerek hisse senedinin fiyatini yukari kademelere
cikarabilmektedirler. Bu yontem ile kisa do&nemde kazanglarini
maksimize edebilmektedirler.

6 - DEGISIK ARACI KURUMLAR KANALI ILE KAGIT BAZINDA

ETKILER
Sermaye Piyasasi Kanunu ile yasaklanmasina ragmen
yatiraimcilarain yatirim tercihlerinin hisse senedi bazinda

etkilenmesi Tiirkiye'de yasanan bir olaydir. Ancak bu konunun takibi
ve ¢oOziimlenmesi, belgelenmesi ¢ok zor oldugu i¢in bu ydntemler
kullanilarak, zaman zaman yatirimcilaran hisse senedi bazinda
yatirim tercihleri etkilenmektedir.
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Degigik araci kurumlar kanali ile belli bir sirketin
hisse senetlerinin toplanmasi yaninda, vyine dedisik araci kurumlar
kanali ile belli kagitlar satilarak kisa dénemlerde kazang elde
edilebilmektedir.

Bu yontem O&zellikle bir sirketin hisse senetlerinin ilk
kez halka arzedilmesinde yaganmaktadir. Bunu disinda da uygulamada
rastlanilmaktadir. Ozellikle ayni gruba ait araci kurumlar kanal:
ile ayni hisse senedi tahtasi tiizerinde spekiilasyonlar yapilarak,
bazen birinin sattigi kagitlari digerinin almasi yoluyla, bazen de
birlikte hareket ederek ayni hisse senedi lizerinde bazen satais
baskisi yolu ile bazen de alis baskisi yolu ile kisa ddnem ig¢inde
kazang elde ettikleri goriilmektedir.

Ikinci Kisim

SEGCILMIS SIRKET HiISSELERINE YATIRIM

I - SECiLMIS BES SIRKETIN TEMEL ANALIZ YONTEMLERI
KULLANILARAK INCELENMESI

1 - ARCELIK A.S.

1955 yilinda, Cayirova - Gebze'de kurulan ARCELIiK
A.S.'nin 1994 yilindaki Genel Miidiirii Mehmet Ali BERKMAN'dir.
Y6netim Kurulu Hasan SUBASI, Suna KURAG, Fred BURLA, 1Inan KIRAC,
Ugur ERSIOGLU, Erdogan GONUL, Mustafa KOG, Necati ARIKAN'dan
olusmaktadir. Tirkiye'nin cesitli bdélgelerinde kurulu fabrikalara
donismiistir.

Arcelik A.S. 1993 yi1linda isletmelerdeki iretim
kapasitesi, teknolojik yatirimlara ve gerceklestirdigi satis
miktari bakimindan Avrupa'nin beyaz esgya lireticileri arasinda ilk
10 i¢inde yer almaktadir.

Sirket 1993 yilinda satislarini miktar olarak % 20
artirmis ve artan rekabete ragmen pazar payini korumustur. Bunun
yaninda sirket 1992 wvyilina gbre ihracatini % 62 arttirarak 45
milyon dolara c¢ikarmistair.

1993 yili icinde Ankara'daki bulasik makinasi vyatirimi
tamamlanarak faaliyete gecmigtir. Ayrica sirket kapasiteyi
arttirmak, model yenilemek ve modernizasyon amaci 1ile toplam 277
milyar TL.'lik yatirima gitmistir. 1993 sonu itibariyle sirket,
sozkonusu yatirimlar igin 90.330 milyon TL. tutarinda harcama
yapmistar.
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Tirkiye'nin AT ile gqilimrik birligine girmesi calismalara
dogrultusunda iliretilen mamiillerin koruma oranlarini O&niimiizdeki bir
ka¢ yil iginde ' sifirlanacagini gozdniine alan sirket, kalite ve
verimliligi arttirma c¢alismalarini bu yil da siirdliirmistiir.

Sirket, 1993 yili icinde, toplam Maliyetler ig¢indeki pay:
% 33 olan; 226 milyon dolarlik ithalat, toplam satislar igindeki
payl1 % 4 olan; 45 milyon dolarlik ihracat yapmistair (Ek.:2, sy.l).

Sirketin igtirakleri ve istirak paylari soéyledir:

ISTIRAKLER ISTIRAK PAYI (%)
TURK ELEKT.END.A.S. 99.96
ARDEM Pigirici isI.CiH.A.S. 78.15
DESTEK EV CiH.SAN.ve Tic.A.S. 39.90
BEKOTEKNIK A.S. 27.50
RAM DIS TIC.A.S. 10.00
KOCBANK A.S. 3.57

Sirketin baslica ortaklari ve sermaye paylari da sdyledir
(Ek.:2, sy.2):

ORTAK UNVANI SERMAYE PAYI (%)
KOC HOLDING A.S. 23.11
TEKNOSAN 18.28
KOC YATIRIM A.S. 15.00
KOC AILESI 10.56
GRUP SIRKETLERI 9.62
DIGER 23.43
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Inceleme devremiz olan 1989 - 1993 yillarinda sirketin
bilangcolarinin ve Gelir Tablolarinin incelemeler sonucunda
asagidaki oranlar bulunmustur (Ek.:3):

TABLO : 5
ORANLAR 1989 1990 1991 1992 1993
Cari Oran 1.42 1.92 1.74 1.78 1.82
Likidite Orani 1.05 1.26 1.05 1.35 1.35
Alacak Devir Hizi 3.88 5.99 5.23 4.00 3.66
Stok Devir Hizai 9.02 9.76 8.85 10.35( 12.11
Borg/Ozvarlilik 2.49 1.24 1.38 1.40 1.43
Top.Borg/Top.Aktif 0.71 0.55 0.58 0.58 0.59
Kisa Vdl.Borg¢/Top.Borg 0.81 0.72 0.79 0.77 0.72
F.V.0.K./Top.Aktif 0.21 0.36 0.33 0.32 0.27
V.0.K./0Ozvarlik 0.50 0.74 0.68 0.59 0.55
Net K&ar/Top.Aktif 0.09 0.22 0.20 0.17 0.18
Briit Sat.Kari/Net Sat. 0.21 0.21 0.22 0.24 0.25
v.0.K./Net Sat. 0.08 0.14 0.13 0.12| 0.11
F.v.0.K./Finans Gid. 2.76 9.33 8.58 4.62| 7.04
Kar Dagitim Orani 0.75 0.69 0.76 0.71 0.77
Pay Basina Tem.Verimi 22.17 5.72 10.97 6.52| 12.22
Pay Basina Verim 693.15 67.69 268.10 18.441394.76
Fiyat/Kazang¢ Orani 13.18 6.31 11.68 5.78| 14.86
Piyasa Deg./Nakit Akisi 7.82 4.81 8.52 4.19 9.43
Piyasa Deg./Defter Degeri 4.27 3.07 5.67 2.40 6.41
Sirketin 1989 - 1993 yillar: arasi rasyolarinin

degerlendirilmesi sirasinda pratikte en ¢ok kullanilan Fiyat/Kazang
Orani'na baktigimizda yatirimci ag¢lsindan en uygun alim zamaninin
1992 yili oldugunu gériyoruz. Bu alim zamanlamasini Piyasa
Degeri/Defter Dederinin de diisik olmasi teyit etmektedir. Ancak,
1992 yilinda, pay basina verimin negatif oldugu da ©nemlidir.
Sirketin 1992 yilinda temetti verimi % 6,52 gibi son derece diigiik
bulunmustur. Cari Oran ise 1989 yilinda diisiiktliir. Ancak, diger
yillarda diizelme yoluna girmistir. Alacak devir hizi vyaillar
itibariyle dalgalanma gegirmekle birlikte en diisiik dlizeyine 1993
yilinda kavusmustur. Briit Satis Kari/Net Satislari orani da en
yliksek 1993 yilinda bulunmustur (Ek.:4).

Bu oranlari vyatirimci agisindan degerlendirdigimizde,
1992 yilinda alim yapilarak 1993 yilindan satim yapilmasi en uygun
yatiraim olacaktair. Yil icginde alim - satim zamanlamasinin tayin
edilmesine ise, Sirketin teknik analizde grafiklerine baktiktan
sonra karar verilecektir.
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2 - BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIiKALARI A.S.

1970 yilinda Bandirma kurulmustur. Kimyevi Giibre ve Asit
Uretmektedir. 1994 yilinda Genel Miidiiri Kemal GENCER'dir. Y&netim
Kurulu Recep GENCER, Kemal CANTURK, Kemal GENCER, Ahmet GENCER,
Osman BUBIK, Zekai GUMUSDIS, Recep ORDEK(CI'den olusmaktadair.

Kimyevi gliibre ve asit i{ireten Sirket, Bandirma Erdek
karayolu lizerinde kurulu 4 ayri cins giibre fabrikasi ile siilfiirik
asit ve fosforik asit fabrikalarindan olusan entegre tesislerinde
lretim yapmaktadir.

1993 yila iiretimi ile Tirkiye'deki ciftginin ihtiyacina
biylik 6l¢lide karsilayan BAGFAS, bunun vyanisira Yunanistan basta
olmak lizere Tanzanya, Brezilya ve Urdiin'e toplam 58.523 ton amonyum
stilfat gilibresi, Yemen'e 6.000 ton triple siiper fosfat cinsi gilibre
ihra¢ ederek toplam 4.445 bin dolar ihracat geliri elde etmeyi
basarmistir.

Kimyevi giibre pazarinin % 20'sini elinde bulunduran
Sirket'in liretim kapasitesi kimyevi giibrede 840.000 ton/yil,
fosforik asitte 140.000 ton/ya1l ve slilfirik asitte 500.000
ton/yal'dir (Ek.:5, sy.1l).

Sirket; 1993 yili iginde, toplam maliyetleri icinde % 81
orani ile 40.632 bin dolarlik ithalat; toplam satislar iginde
% 3'lik bir oran ile 4.445 bin dolarlik ihracat yapmistair.

Sirketin istirakleri ve paylara §6yledir (Ek.:5, sy.2):

ISTIRAKLER istirak Payi (%)
BADETAS BAN. DENIZ TAS.A.S. 46.70
BAGASAN AMBALAJ SAN.A.S. 26.60
Sirketin baslica ortaklari ve sermaye paylarai ise
sOyledir:
ORTAK UNVANI Sermaye Payi(%)
Recep GENCER 25.00
GENCER HOLDING A.S. 2.74
BAGASAN A.S. 2.00
BADETAS A.S. 1.25
DIiGER 69,01
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§irkétin 1989 - 1993 yaillari arasindaki bilancolari ve
Gelir tablolarini (Ek.:6) inceledigimizde asagidaki rasyolara
ulasmaktayiz(Ek.:4):

TABLO : 6
ORANLAR 1989 1990 1991 1992 1993
Cari Oran 2.69 1.92 3.91 3.19 2.02
Likidite Orani 2.06 1.25 2.82 1.80 1.55
Alacak Devir Hiza 4.94 3.53 7.63 11.96 3.55
Stok Devir Hizi 8.73 7.37 6.98 6.35 8.70
Borg¢/Ozvarlik 0.38 0.67 0.30 0.38 0.68
Top.Bor¢/Top.Aktif 0.27 0.40 0.23 0.27 0.40
Kisa Vdl.Bor¢/Top.Borg 0.97 0.94 0.89 0.88 0.92
F.V.0.K./Top.Aktifler 0.31 0.26 0.31 0.39 0.30
v.0.K./0Ozvarlik 0.37 0.32 0.28 0.40 0.53
Net Kar/Top.Aktifler 0.16 0.10 0.12 0.18 0.19
Briit Sat.K&ri/Net Satis 0.16 0.17 0.27 0.31 0.23
V.0.K./Net Satis 0.12 0.13 0.16 0.19 0.20
F.V.0.K./Finans Gider. 7.07 3.77 3.13 3.80 21.57
Kar Dagitim Orani 0.71 0.95 0.67 0.58 0.68
Pay Basina Tem.Verimi 32.00 6.78 5.15 6.82 26.09
Pay Basina Verim 404.00 |71.19 ((12.37)| (40.91)(904.35
Fiyat/Kazan¢ Orani 10.51 118.38 9.84 2.23 11.69
Piyasa Deg./Nakit Akisi 8.60 {13.91 8.06 1.78 9.93
Piyasa Degd./Defter Degeri 2.32 3.08 1.48 0.56 3.72

Sirketin 1989 - 1993 yillari arasindaki bilanco ve gelir
tablolarindan hazirlanan oranlarina baktigimizda su sonuglar ile
karsilasaiyoruz. Cari orani yillar itibariyle dalgalanma gostermekle
birlikte, genel ortalamalarin listiindedir. Oranlar arasinda
dikkatimizi ceken en Snemli gelisme Vergi Oncesi Kazancin/Finansman
Giderlerine bélimidir. Bu oran 1989 vyilindan 1993 vyilina kadar
normal gelisimini silirdlirmiigtir. Ancak 1993 yilinda 21,57'e
ylkselmistir. Sirketin 1993 yilindaki Finansman Giderlerindeki
artisa ragmen, gelirlerindeki artis fevkalade yiikselmigtir.

Pratikte, yatirimcilar agisindan Onemli bir oran da
Fiyvat/Kazan¢ oranidir. 1992 yilinda en diisiik seviyesi olan
2,23'dlir. En yiiksek orani ise 1990 vyilinda 18,38 ile yakalamistar.
Dolayisiyla 1992 yilinda kagidin alimi ve 1993 vyilinda satim
yatirimci icin kazang getirecektir. Piyasa Degeri/Defter Degeri de
bu saptamayi dogrulamaktadir. Yil i¢indeki alim - satim zamanlamasi
icin teknik analizlerine ve grafiklerine bakilarak karar verilecegi

dagaldir.
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3 - EGE BIRACILIK VE MALT SANAYI A.S.

1967 yilinda izmér'de kurulan Fabrika'nin 1994 yilindaki
Genel Midur'u Ahmet BOYACIOGLU'dur. YOnetim Kurulu Kamil YAZICI,
Namik Kemal ELAL, Izzet OZiLHAN, Nail OZKARDES, Aydin KENT, Osman
YAZICI, Tuncay OZILHAN, ibrahim YAZICI, Sermet KUNTMAN, Metin
TOKPINAR, Osman Turgut YAZICI'dan olugsmaktadir.

Bira sektorii 1992 yilinda bir O&nceki vyila gbre % 15
oranindan bir gelisme g&stermistir. 1991 yilinda KORFEZ savasindan
diger sektdrler gibi olumsuz ydnde etkilenen bira sektdrii 1992
yilinda 6nemli bir canlanma yagsamis ve bira satiglari % 17 oraninda
bir gelisme saglanmistair.

Ancak 1993 yilinda meydana gelen terdr olaylari 6zellikle
turizm sektoriini etkilediginden, bira sektoSriinde de gelisme hizi
beklenen diizeyde gerceklegsmemistir. Sirketin bira satigslarinda 1992
yilina gbre % 17 oraninda artis saglanirken, toplam bira pazar:
icindeki payil % 28.6 oraninda olmustur (Ek.:7, sy.l1l).

Izmir'de kurulu tesislerinde bira, Afyon'da kurulu
tesislerinde malt iiretimi yapan, 1993 yili sonu itibariyle 220
milyon litre bira ve 30 bin ton malt liretme kapasitesine sahip, her
iki fabrikadan yaklasik % 70 kapasite ile galisan Sirket'in son li¢
y1l itibariyle iliretim miktarlari soyledir.

Bira (1000 Litre) Malt (1000 ton)
1991 129.832 13.922
1992 155.514 23.956
1993 158.722 19.949

1994 yilinda vyeni bira fabrikas: i¢in 732,7 milyar TL.,
izmir Bira Fabrikasinin ikinci kademe medernizasyon ve yenileme
yvatirimlari igin 214,6 milyar TL. harcama yapilmasai
ongdrilmektedir. Yatairimlarin finansmanini 6zkaynaklarindan
karsilamay1 diisiinen Sirket'in net satig hasilati bir Onceki yila
gbre % 55,8 artis gOstermistir.

Sirketin 1993 yili iginde toplam maliyetleri ig¢inde %
paya sahip 11.771 bin dolarlik ithalat; toplam satiglari iginde %
paya sahip 582 bin dolarlik ihracat yapmigtair (Ek.:7, sy.2).

1
1

Sirketin istirakleri ve istirak paylari gdyledir:

ISTIRAKLER ISTIRAK PAYI(%)
ANADOLU BIiRACILIK 45,00
ERCIiYES BIRACILIK 30,00
EFES PAZARLAMA A.S. 30,00
TARBES TARIM URUN A.S. 30,00
GUNEY BIRA VE MALT SAN.A.S. 25,70
CYPEX CO.LTD. 5,40
TEKNOPARK A.S. 0,50
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Sirketin baslica ortaklara ve ortaklik paylari da

soyledir:
ORTAK UNVANI SERMAYE PAYI(%)

YAZICILAR A.S. 36,11

O0zIiLTAS A.S. 17,01

YONETICILER 0,14

AILE 0,03

DIGER 46,71

Inceleme devremiz olan 1989 - 1993 vyillari arasindaki
Sirketin bilancolarina ve gelir tablolarina(Ek.:8)bakarak

olusturulan oranlar asagida yer almaktadir(Ek.:4):

TABLO : 7

ORANLAR 1989 1990 1991 1992 1993

Cari Oran 0,95 1,48 2,01 2,32 2,68
L.ikidite Orana 0,46 1,01 1,47 1,76 2,08
Alacak Devir Hizi 14,60 9,72 9,77 13,28 9,36
Stok Devir Hiza 4,92 6,12 7,81 5,77 5,25
Borg/Ozvarlik 0,79 0,51 0,53 0,47 0,39
Top.Borg¢/Top.Aktifler 0,44 0,34 0,34 0,32 0,28
Kisa Vdl.Borg¢/Top.Borg 0,67 0,85 0,86 0,87 0,84
F.V.0.K./Top.Aktifler 0,33 0,49 0,49 0,53 0,52
V.0.K./Ozvarlaik, 0,55 0,71 0,75 0,76 0,66
Net Kar/Top.Aktifler 0,14 0,28 0,30 0,33 0,34
Briit Satis Kari/Net Sat. 0,63 0,64 0,55 0,60 0,61
v.0.K./Net Sat. 0,32 0,39 0,37 0,44 0,46
F.v.0.K./Finans Gid. 11,71 (19,12 |150,26 |854,59(3.507,59
Kar Dagitim Orani 0,72 0,35 0,65 0,47 0,53
Pay Basina Tem.Verimi 25,24 5,16 4,56 5,43 3,13
Pay Basina Verim 828,16 (89,03 |227,37 |181,52 171,88
Fiyat Kazang Orani 13,86 7,78 12,02 14,93 22,61
Piyasa Degeri/Nakit Akisi 9,30 6,11 9,40 11,72 17,11
Piyasa Degeri/Defter Degeri 3,51 3,30 5,57 7,29 10,60

Sirketin 1989 - 1993 yvillara arasi rasyolarinin

dederlendirilmesi sonucunda asagidaki sonug¢lara ulasilmistar.

Sirketin cari orani yillar itibariyle dilizelme gdstermis
ve 1993 yilainda en 1iyi ylizdeye wulasmis goriinmektedir. Diger
oranlari da iyidir.

Bu arada g&ze carpan en olumlu gelisme F.V.0.K./Finansman
Giderleri oraninda gorilmektedir. 1985 wyilinda % 11.71 olan oran,
1993 yilinda % 3.507,59'a ulasmistir. Sirket kar dagitiminda belli
bir istikrar izlemektedir.
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Fiyat/Kazan¢ orani yliksek seyretmekle birlikte, piyasadan
sirketin hisse senetlerinin yatirim kagidi olarak kabul edilmesi
nedeniyle her zaman alici bulmasindan kaynaklanmaktadir.

4 - KORDSA KORD BEZI SANAYI VE TICARET A.S.

Ara¢ lastiklerinin iliretiminde karkas ve kusak malzemesi
olarak kullanilan kord bezi ve endiistriyel tekstil sanayiinin
onemli bir girdisi olan konveydr ve chafer bezlerini iireten Sirket,
Tirkiye'nin tek, diinyanin ise konusu ile ilgili en modern ve sayila
tesislerinden birine sahiptir. Sirket 1973 vyilinda kurulmustur.
Sirket tliretimde kalite diizeyine 6nem vermekte ve bunun sonucunda
yurtigcindeki tek satici konumunun disinda, yurt disinda da
% 12'1ik bir pazar payina sahip olmaktadir. 1993 yilinda % 93

kapasite kullanim orani ile calisan ve vyurtdisi satislarina
istikrarli big¢imde silirdiirerek, 65 milyon dolarlik ihracat
gergeklestiren Sirket'in son g yillaik liretim miktarlara
asagidadair;

Yillar Uretim(ton)

1991 23.463

1992 22.769

1993 24.384

Kordsa 1993 vyilinda da kalite kontrol faaliyetlerine
gereken onemi gbstermis, liretimin her asamasinda uyguladigi kalite
glivenlik sistemi ile kalitesini korumustur. Cesitli iretim ve
planlama faaliyetleri sonunda, 1993 yilinda, 22.140 ton ham, 21.665
ton da mamul bez {iretimi gergeklestiren Sirket, yil igerisinde ig
ve dis piyasanin tamamini kapsayacak sekilde toplam 24.376 ton
olarak yaptigi sataislardan 1.7 trilyon TL. net satis cirosu elde
etmistir(Ek.:9, sy.1l).

Sirket, 1993 wvyilinda toplam maliyetleri ig¢inde % 30 paya
sahip 46 milyon dolarlik ithalat; toplam satislari iginde % 43
paya sahip 65 milyon dolarlik da ihracat geliri elde etmistir.

Sirketin baslica istirakleri ve istirak paylari gdyledir
(Ek.:9, sy.2);

ISTIRAKLER iSTIRAK PAYI(%)
cipas -
MARSA KRAPT -
NILE-KORDSA COMPANY 40.00
DUSA END.IPLiK SAN. VE TiC.A.S. 12.50
BEKSA CELIK KORD SAN.TiC.A.S. 10.00
BRISA BRIDGESTONE LASTIiK SAN.TiC.A.S. 6.60
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Sirketin baglica ortaklari ve sermaye paylari ise asagida
gosterilmektedir;

ORTAK UNVANI SERMAYE PAYI(%)
AKBANK TAS 34.23
AKBANK MENS.TEKAUT SANDIGI 14.47
H.OMER SABANCI HOLDING 13.22
BOSSA A.S. 5.12
DIGER 32.96
inceleme devremiz olan 1989-1993 yillara arasinda

Sirketin bilangolarinin ve gelir tablolarinin(Ek.:10)incelenmesi
sonucunda asagidaki oranlar bulunmustur(Ek.:4):

TABLO : 8

ORANLAR 1989 1990 1991 1992 1993

Cari Oran 2,17 2,52 2,37 1,45 1,68
Likidite Orana 0,61 1,11 1,07 0,72 1,24
Alacak Devir Hiz: 9,73 5,38 5,20 4,35 3,31
Stok Devir Hizi 2,93 2,51 3,01 3,65 4,97
Borg/Ozvarlik 0,60 0,45 0,47 1,10 1,12
Top.Bor¢/Top.Aktifler 0,37 0,31 0,32 0,52 0,53
Kisa vdl.Borg¢/Top.Borg 0,76 0,82 0,82 0,80 0,81
F.V.0.K./Top.Aktifler 0,30 0,23 0,28 0,13 0,19
Vv.0.K./Ozvarlik 0,27 0,21 0,34 0,17 0,16
Net Kar/Top.Aktifler 0,15 0,12 0,15 0,07 0,05
Briit Satis Kari/Net Sat. 0,30 0,33 0,37 0,28 0,27
V.0.K./Net Sat. c,11 0,12 0,17 0,07 0,06
F.V.0.K./Finans Gid. 2,23 2,79 3,56 1,54 1,29
Kar Dagitim Orani 0,48 0,48 0,47 0,51 0,47
Pay Bagina Tem.Verimi 21,56 3,87 5,14 4,87 9,52
Pay Basina Verim 421,36 |[(16.49)193,68 |(50,69) |295,24
Fiyat Kazang¢ Orani 12,54 9,26 9,70 5,37 17,60
Piyasa Degeri/Nakit Akisi 8,81 6,60 6,68 2,66 7,93
Piyasa Dedgeri/Defter Degeri 2,98 1,62 2,15 0,78 1,90

1992 yilina kadar Sirket'in cari oranlari genel Kkabul
gOrmiis oranlarin biraz {izerinde seyretmis, 1992 ve 1993 yillarinda
en uygun oran yilizdesine gelmis gorinmektedir. Yillar itibariyle

stok devir hizinin artmasi da Sirket'in stoklarini verimli
kullandigini gbstermektedir. Ancak Sirket'in 1992 wvyilindan sonra
bor¢/6zvarlik orani olumsuz geligme gdostermisgtir. Sirket'in
borclara: yillar itibariyle artmaktadar. Buna baglai olarak

FVOK/Finansman giderleri orani da yillar itibariyle olumsuz gelisme
gbstermigtir.
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Sirket, 1993 yil:i igcinde toplam maliyetleri icerisindeki
payir % 55 olan 43 milyon dolarlik ithalat, toplam satislar:
igcindeki payi % 39 olan 52 milyon dolarlik ihracat yapmistair.

Sirket, hammadeyi olusturan blister bakiri yurtigi ve
yurtdisindan temin etmekte, iiriinlerini de vyurticgi ve vyurtdisi
piyasalarda pazarlamakta ve bu amagla yi1l ig¢inde, yurtdisinda
tanitim ve yeni satigs imkanlari yaratmak amaciyla uluslararasi
fuarlara katilmaktadair.

Diger yandan sektdrii ve Sirket'i, istikrarli ve wuzun
vadeli programlara dayanmayan PTT ve TEK ihaleleri, hurda bakirin
dogu sinirindan yurda sokulmasi nedeniyle olusan haksiz rekabet ve
hammaddede % 70 oranindaki ithalat bagimliligi nedeniyle doéviz
kurlarindaki artis olumsuz etkilemektedir (Ek.:11, sy.2).

Sirket'in baslica istirakleri ve igtirak sermayesi
icindeki payi asagida gosterilmektedir.

Istirakler istirak Sermayesi Istirak Payi(%)
SARDA DAGITIM SAN. VE TiC.A.S. 750.000.000.- 99.90
SARMAKINA SAN. VE TIC.A.S. 3.000.000.000.- 99.00
BEKTAS BAKIB EMA.KAB.SAN.A.S. 8.250.000.000.- 91.50
DEMISAS DOKUM EMAYE MAM.A.S. 57.000.000.000.- 53.30

Sirket'in baslica ortaklari ve sermaye paylari asagida
gosterilmektedir.

ORTAK UNVANI Tutar (Milyon TL.) Sermaye Payi(%)
YONETICILER 3.104 4.11
DIGER 72.496 95.89

Inceleme devremiz olan 1989 - 1993 yillarinda Sirketin

bilangcolarin ve gelir tablolarinin (Ek.:12)incelenmesi sonucunda,
asagidaki sonuglara ulasilmistir (Ek.:4):
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TABLO : 9

ORANLAR 1989 1990 1991 1992 1993

Cari Oran 1,43 1,45 1,67 1,42 1,72
Likidite Orani 0,78 1,22 0,94 0,81 1,20
Alacak Devir Hiza 12,74 6,65 5,93 5,61 5,37
Stok Devir Hiza 7,12 110,21 9,79 8,09 10,76
Bor¢/Ozvarlik 1,65 1,54 0,93 1,15 0,72
Top.Bor¢/Top.Aktifler 0,62 0,61 0,48 0,53 0,42
Kisa vdl.Borg¢/Top.Borg 0,94 0,93 0,90 0,92 0,89
F.V.0.K./Top.Aktifler 0,22 0,15 0,27 0,32 0,39
v.0.K./Ozvarlik 0,48 0,42 0,38 0,51 0,50
Net Kar/Top.Aktifler 0,16 0,15 0,16 0,16 0,19
Briit Satisg Kari/Net Sat. 0,14 0,11 0,16 0,21 0,23
V.0.K./Net Sat. 0,08 0,09 0,09 0,11 0,13
F.V.0.K./Finans: Gid. 4,84 8,04 3,51 3,12 5,56
Kar Dagitim Orani 0,50 0,52 0,63 0,54 0,64
Pay Basina Tem.Verimi 29,16 6,25 7,41 5,60 10,42
Pay Basina Verim 959,57 |18,75 |131,48 |(17,60) |384,38
Fiyat Kazang¢ Orani 8,03 6,99 11,24 5,18 14,64
Piyasa Degeri/Nakit Akisa 6,48 5,16 8,46 3,69 9,63
Piyasa Degeri/Defter Degeri 3,41 2,60 3,52 1,76 4,80

Sirketin cari orani vyillar itibariyle rasyonel diizeyde
istikrarli bir seyir izlemektedir. Likidite orani ise vyillar
itibariyle dalgalanma g&stermekle birlikte sirketin islem hacmine
bakildiginda genel kabul gormiis oranlara uygundur.

Sirketin stok devir hizi genel kabul gdrmiis oranlarain
lizerinde ve olumlu bulunmugstur. 1990 ve 1992 wvyaillarinda toplam
borg¢lari 6zvarliklarina gdre artmistair. Ancak, 1993 yila
borg/dzvarlik orani en uygun dilizeydedir. Sirket siirekli sekilde
kisa vadeli borg¢ ile calismaktadir. Toplam borg¢larinin hemen hemen
tamami kisa vadelidir.

Vergi Oncesi Kazancinin Ozvarliklara Orani'da 1992 ve
1993 yillarainda uygun bulunmustur. Sirket vyillar itibariyle daha
karli satis yapmaktadir. Bu da yillar itibariyle Sirket'in
maliyetlerini disiirdiigiini gostermektedir. Sirket'in finansman
giderleri 1993 yilinda vyiikselmistir. Kar dagitim politikasi ise
istikrarli kar dagitim yontemidir. 1989 yilinda pay basina temetti
verimi en yiksek diizeyindedir. 1993 yilinda ise % 10'dur. Buna
badli olarak pay basina verim rasyosuna baktigimizda 1989 yilinda
Sirket'in hisse senetleri % 959 oraninda kazandirmistair. 1992
yilinda ise yatiraimcisina % 17 zarar ettirmistir. 1993 wvyilinda ise
Sirket'in hisse senetleri % 384 kazan¢ getirmistir.

Sirket'in fiyat kazan¢ orani, Sirket hisse senetlerinin
1992 yilinda alinmaszi ve 1993 yilinda satilmasa sonucunu
vermektedir. Bu goOriisiimizii $Sirket'in piyasa degeri/defter degeri
orani da teyit etmektedir. Yil ig¢inde alim satim zamanlamasi icgin
teknik analize bakilacagi dogaldar.
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I1 - SEGCILMIS BES SIRKETIN SEQIiLMIS TEKNiK ANALiZ YONTEMLERi
ILE INCELENMESI

1 - ARCELIK A.S.

Beyaz egya sektoriinde faaliyet gbsteren Sirket'in temel
analizleri olumlu sonu¢ vermig ve 1992 yilinin alim yapilmasi igin
uygun oldugu sonucuna varilmistar.

Temel analiz yaninda teknik analize de bakilmasai
gerekmektedir.

Inceleme devremiz olan 1989 - 1993 yillari iginde Arcgelik
Sirketi'nin hisse senetlerinin borsa kapanis fiyatlarini gdsteren
yari logaritmik kapanis grafigine baktigimizda su sonuglara
ulasmaktayiz:

Arcelik hisse senedinin fiyatlari istikrarla bir sekilde
yikselmektedir. 1990 yilainain ortalarina dogru diismiis ve 1991
yilinin ortalarindaki genel diizeltme hareketine kadar bu trendini
sirdirmiistir.

Temel: analizde Argelik hisse senedinin 1992 wvyilinda
alinarak, 1993 yi1li sonuna dogru satilmasi gerektidi sonucu c¢ikmis
idi. Teknik analizde, sirketin grafigine baktidimizda da 1992
yilinda uzun zaman ayni fiyatta kaldigini goriiyoruz. Alim igin
uygun zamandir. Fiyat ise 1800.- TL. gOriilmektedir. 1993 yilinda da
yi1l sonuna dogru 7.000.- TL. civarinda satimin uygun oldudgu
sonucuna ulasmaktayiz.

Yatiraimcilarin en  ¢ok kullandigi teknik analiz
arac¢larindan biri de MACD (Moving Averages Covergence -
Divergence)'dir. Usli hareketli ortalamalarin arasindaki farkan
azalmas1l ya da cogalmasindan ortaya ¢ikan rakamlar MACD'yi
olusturur. Buna, genellikle kullanilan 9 glinliik 1iisldi hareketli
ortalamalarin olusturdudgu ¢izgi eslik eder. MACD ¢izgisinin,
genellikle kesik ¢izilen sinyal ¢izgisini alttan gelerek yukariya
dogru kesmesi ve iistiine ¢ikmasi halinde "al" sinyali verilmis olur.
MACD'nin gelip, 'sinyal <¢izgisini vyukaridan keserek altina dogdru
inmesi ise "sat" sinyali olarak kabul edilir.
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Arcelik hisse senedinin 1994 yila MACD'sinin
dedgerlendirilmesinde kesin "al" - "sat" fiyat ve tarihleri grafikte
verilmektedir. Buna gbre sistematize edersek asagdidaki sonuclara
ulasmaktayiz:

TABLO : 10
TARIH FIYAT KAZANC (%)
ALIM 1.1.1994 8.000 37.50
SATIM 14.1.994 11.000
ALIM 15.2.994 7.000 7.14
SATIM 1.3.1994 7.500
ALIM 28.3.994 6.000 58.33
SATIM 15.4.994 9.500
ALIM 14.5.994 6.900 28.98
SATIM 4.6.1994 8.900
ALIM 1.8.1994 7.500 33.33
SATIM 27.8.994 10.000

TOPLAM 165.28

Inceledigimiz 1994 vyili icinde MACD'ye bakarak Arcelik
hisse senedini alip-satarak % 165,28 getiriye ulasilabilmektedir.
Hisse senedini elinde tutan bir yatirimci 11 Aralik 1994 tarihine
gore 1 yi1l icinde % 58.25'lik bir getiri elde etmistir. Enflasyonu
gbzOniinde tuttudgumuzda reel anlamda herhangi bir getiri yoktur. Tam
tersine yatiraimci zarar etmistir.

2 - BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

Bagfas Sirketi'nin 4 yillik grafigine baktidimizda, temel
analiz sonucunda 1992 yili alim yila, 1993 wvyili satim vyila
¢ikmasini teyid eder bir grafikle karsilasmaktayiz. Gergekten 1992
yilinda (Fiyatlar dizeltilmistir) 900 TL.'ye alinan Bagfag, 1993
y1l1i sonunda 9.000.- TL.'ye satilabilecektir.

Sirketin 1994 MACD'sine baktigimizda ise Mart ayinin
15'ine dogru alim sinyali verilmigs ve Nisan ayinin 20'sine dodru
satim sinyali verilmistir. Tekrar Mayis ayinin 10'una dodru alim
sinyali, 20.6.1994 tarihinde ise satim sinyali vermistir. Bu
saptamalari tablolastirdigimizda asagidaki sonuglara ulasmaktayiz.
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TABLO : 11

TARIH FIYAT KAZANC (%)
ALIM 15.3.994 3.000 33.33
SATIM 20.4.994 4.000
ALIM 10.5.994 3.500 71.42
SATIM 20.6.994 6.000

TOPLAM 104.75
MACD'ye bakarak alim-satim yaptigimizda % 104.75 getiri

elde edilecektir. Halbuki kadidin elde tutulmasi ile 11 Aralik 1994
tarihinde yilbasina gdre % 10 zarar devam etmektedir.

3 - EGE BIRACILIK VE MALT SANAYI A.S.

Inceleme devresindeki 4 yvil boyunca istikrarli bir
yikselis gdsteren Ege Bira bir yatirim kagida goriintisi
vermektedir.

Yalnizca 1991 yilinin sonuna dogru bir diisme hareketi
gorilse bile, genel olarak siirekli yilikselen bir trend izlemistir.

Sirketin MACD'sini inceledigimizde ise 1994 wvyilinda
dalgali bir seyir izlemigtir. MACD kilavuz alindidinda alim-satim
yapilarak elde edilebilecek getiri sonucu asagida verilmistir.

_ TABLO : 12

TARIH FivAT KAZANC (%)
ALIM 24.1.994 10.000 120,00
SATIM 25.2.994 22.000
ALIM 1.4.1994 15.000 73,33
SATIM 17.4.994 26.000
ALIM 1.6.1994 17.000 23,52
SATIM 22.6.994 21.000
ALIM 2.7.1994 21.000 38,09
SATIM 20.8.994 29.000
ALIM 12.8.994 26.000 34,61
SATIM 5.9.1994 35.000 —_

TOPLAM 289,55

Biitiin fiyat diizeltmeleri vyapildiktan sonraki fiyatlar
kullanilmistir. MACD'ye bakarak alim-satim yapildiginda 1994 yila
verimliligi % 289,55 olmustur. Kagidin 1994 yili getirisi 11 Aralaik
1994 tarihi itibariyle % 103,95'dir.
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4 - KORDSA KORD BEZI SANAYi VE TICARET A.S.

Inceledigimiz dénem boyunca yatirimci a¢isindan son
derece riskli, Spekﬁlatérler agisindan son derece verimli bir kagit
goriintisii vermektedir. Incelenen 4 yil Dboyunca siirekli fiyat
dalgalanmasi yagsanmistir. Temel analize gdre 1992 yili alim igin en
uygun zaman, 1993 yili da satim ig¢in en uygun zaman bulunmustu.
Kordsa girketinin grafigine baktigimizda da bu saptamamizin
teyidini g6rmekteyiz. Geregekten de 1992 vyilinin sonlarina do§ru
Kordsa hisse senedinin fiyati 1.100.- TL. iken 1993 vyili sonuna
dogru 5.100.- TL.'na gikmistar.

1994 yi1la igindeki MACD'sine baktigimizda asagidaki
sonug¢lara ulasmaktayiz:

TABLO : 13

TARIH FIYAT KAZANC (%)
ALIM 1.1.1994 8.000 75,00
SATIM 14.1.994 14.000
ALIM 1.3.1994 4.000 87,50
SATIM 20.4.994 7.500
ALIM 15.6.994 7.000 71,42
SATIM 15.7.994 12.000
ALIM 15.9.994 14.000 17,85
SATIM 10.10.94 16.500

TOPLAM 251,77

Sirketin hisse senetlerinin MACD kullanilarak alim satim
yapilmasi sonucunda 1994 yila icinde % 251,77 getiri elde
edilmistir. Hisse senedi elde tutulsaydi 11 Aralik 1994 tarihi
itibariyle yi1llaik getirisi % 205,12 olacakt:.

5 - SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.

Inceleme dbnemimiz olan 1989-1993 yillari arasinda zaman
zaman dalgali bir seyir de izleyen Sarkuysan, genel olarak yilikselis
trendini istikrarli bir sekilde silirdiiren bir yvatirim kagidi
goriintiisii vermektedir. Ancak bir endeks kagidi oldugunu sdylemekte
fayda vardir. Ithalata olan yiiksek orandaki bagimlilik, doviz

kurlarindaki dalgalanmalara kars:i hassas fiyat hareketleri
gbstermektedir. Temel analizde en wuygun alim zamaninin 1992 yili
0oldugu belirtilmisti. Sirketin yvillar itibariyle grafigine

baktigimizda da gergekten 1992 yilinin alim zamani oldugu ve 1993
yilinin da satim zamani oldugu goriilmektedir.
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Sirketin MACD'sine

ulagilmaktadir;

ALIM
SATIM

ALIM
SATIM

ALIM
SATIM

ALIM
SATIM

ALIM
SATIM

TABLO
TARIH

2.3.1994

18.4.994

1.6.1994
10.7.994

1.8.1994
14.8.994

25.9.994
10.10.94

4.11.994
6.12.994

Goriildiigi gibi, sirketin

olarak yil ig¢inde alim satim yapan bir yatirimci %
bir getiri saglamigtar.

baktigimizda;

asagidaki sonuglara
14
FIYAT KAZANC (%)
6.000 133.00
14.000
8.000 100.00
16.000
15.000 26.66
19.000
18.500 29.72
24.000
21.000 28.57
27.000
TOPLAM 317.95
hisse senedini MACD'ye uygun

317.95 oraninda
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Uciincii Kisim

PORTFOY YONETIMI

I - PORTFOY YONETiMi

1 - TANIMI
Her tirli riskli projenin degerlendirilmesinde
kullanilabilecek olan bu y&nten, piyasa arastirmasina dayanan

cesitli galigmalari gerektirmesi nedeni ile kapsamli oldugundan
burada ne olduguna deginilecektir.

Yatirim ybneticiliginin temel vyaklasamlarindan birisi,
yatirim olayini genel bir vyatirim planinin bir parcasi: olarak
degerlendirme geregidir. Sermaye piyasasinda son zamanlarda ortaya
¢ikan ve sliratle yayginlasan miisterek yatirim fonlarinin temelinde
bu yaklasim yatar. BOylece, vyatirima yonlendirilecek fonlar ne
kadar kii¢ciik olursa olsun, ortak bir hesapta toplanarak, riskin
dagitilmasi esasina gore farkli menkul kiymetlere plase edilir.
Iste bu sekilde, aralarinda herhangi bir sinirlama yapilmaksizin,
cesitli menkul kiymetlerden olusan genel yatirim planina portféy
denilmektedir. Bu ¢ercgeve icinde her menkul kiymet, vyatirim
portfoyliniin bir pargasini olusturur.

Herhangi bir yatiramci tiim servetini tek bir finansal
varliga yatirdiginda, beklenmedik olumsuz gelismelerin ortaya
c¢ikmasi ve yatirimin zararla sonuglanmasi halinde biitiin servetini
yitirebilecektir. Oysa birden fazla finansal varliga yatirim
yvapildigainda, tim yatirimlarin olumsuz sonuglanmasi ve tim servetin
yitirilmesi c¢ok kiigiik bir ihtimal haline gelmektedir. Yatirimcai,
yaptigil yatirimlarin bir veya birka¢inda zarara ugrasa bile
muhtemelen dider yatirimlari olumlu sonug verecek ve biyik
zararlara udgramaktan kurtulacaktir(168).

Her yatirim aracina ne kadar veya ne oranda vyatiraim
yapirlacagi ise karar verilmesi gereken diger bir konudur. Yatirim
araclarinin farkli Szelliklere sahip olmasi sebebiyle, vyatirim
vapilirken tlstlenilen ¢egitli riskler bu asgamada kesin olarak
ortaya c¢ikacaktir. Yatirim araclara arasindaki dagilimin
belirlenmesinde yapilan arastirma ve analizler, yatirimin sonucunu
etkileyecektir.

Yatirimcilar cesitli sekillerde davranirlar. Kimi
yatirimc:r riski goze alir, yatirimlarini tek bir kiymete
ybnlendirir. Ingilizce'de "put all your eggs in one basket and
watch that basket" seklinde ifade edilen bu davranigs bicgimi, tek
bir kiymete yonlendirilen vyatirimin, silirekli olarak iyi bir sekilde
izlenmesini gerektirir.

(168) BERBEROGLU, "Hisse Senetlerinde ..., sy.l14.
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Kimi yatirimci ise, daha ihtiyatl:i davranip farkli
ozelliklere sahip kiymetlere yatirim vyaparken, '"yumurtalari ayni
sepete koymama'"(Don't put all your eggs in one basket) kuralini
elinden geldigince uygular. Yatairimca, bu davranis bicimiyle, bir

"portfoy" olusturmus ve vyatirim yaptiktan sonra, "istenmeyen
sonuglarla karsilasma olasi1liga" olarak tanimlayabilecedimiz
"risk"lerin bazisindan kurtulmustur. Burada da, olusturulan
portfoydeki kiymetlerin izlenmesi gerekmektedir ama, tek Dbir

varliga yatirim yapan kisiye gore daha az dikkat etmek genellikle
yeterlidir.

Bahsedilen "portfdy" kelimesinin tanimini bir kez daha
verelim; Portfdy, sahip olunan varliklarin ister ayni, isterse
farkli 6zellige sahip en az iki kiymete yatirilmasi sonucu olusan
toplam degerdir.

Bu noktada "cesitlendirme” (diversification) olarak
bilinen y6ntemden bahsetmek yararli olacaktir. Cesitlendirme:

- Farkli sektdrdeki sirketlerin hisse senetlerinin alinmasi,

- Farkli sirketlerin hisse senetlerinin alinmasai,

- Farkli bdlgelerdeki (6rnegin farkla tilkelerdeki) sirketlerin
hisse senetlerinin alinmasi,

- Farkli 6zellige sahip yatirim araglarinin alinmasi (hisse senedi,
tahvil gibi),

- Yatiram ortakligi, holding ve dider yatirim sirketlerinin hisse
senetlerinin veya yatiraim fonu katilma belgelerinin alinmasi,

- Cesitli ilirliinleri olan sirketlerin hisse senetlerinin alinmasi,

- Gegmiste fiyatlara birlikte ve ayni y6nde hareket etmeyen
sirketlerin hisse senetlerinin alinmasa sayesinde
gereceklestirilebilir(169).

Ayrica bazi kisiler, hisse senedi piyasasindaki
dalgalanmalari diisiinerek alimlarini bir kerede degil, belli bir
zaman icinde gerceklestirerek c¢esitlendirme yaparlar.

Cesitlendirme;

(a) Mevsimsel,
(b) Sektore ozel, _
(c) Ortagi olunan sirkette

istenmeyen olaylarin gergeklesmesi durumunda, karsilasilabilecek
baz1i zararlardan korunmayl saglar.

Cesitlendirmenin dezavantajlari ise sunlardir;

- Yatirim araglarinin ydnetiminde karsilasilan problemler artar.
- Her yatirim araci ig¢in yapilmasi gereken analiz artar.

-~ Alim~-satimda Odenen komisyon artar.

- Kar etme olasiligi azalir.

(169) SERMAYE PIYASASI ..., sy.213.
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Cesitlendirme yaparken, toplam portfdy dederiyle yakindan
iligkisi olan, yatairim yapilan kiymet miktarina &zellikle dikkat
edilmelidir. Kiymetlerde yatirim vyaptiktan sonra, itfa, temettd
6demesi ve sermaye arttirimi gibi son derece onemli konular
disinda, kiymetlerin islem gordiigii piyasalara da izlemek
gerekecektir. Sayilan sebeplerden dolaya, gerekenden cok
cesitlendirmenin yarari dedgil, zarari da olabilecegdi
unutulmamalidair.

2 - SECIiLMiIS PORTFOY YONETIMI TEKNIKLERI

A - Geleneksel Portfdy Yonetimi

Menkul kiymetler tek baslarina kendilerine 6zgi risk,
getiri vd. 6zelliklere sahiptirler. Ornegin, Haft(l70)ideal bir
menkul kiymet yatiriminin Szelliklerini sdyle siralamaktadir:

Likidite (paraya cevrilebilme),

Anaparanin gilivenligi,

Gelirin istikrarli olmasi,

Deger artisi potansiyeli,

Vergiden muaf gelir,

Y6netimin kolay olmasi,

Gercekgi (yatirimcinin amacina uygun) vade tarihi,

Miktarinin piyasanin alim/satim birimleri biliyilikliiglinde olmaszi,
Teminat olarak deger tasimasi.

HOQ RO OQLOTD

Menkul kiymet portfoyleri, yada menkul kiymet
bilesimleri (bir yatirimcinin sahip oldugu menkul kiymetlerin timii,
yatirim terminolojisinde "portfdy" olarak adlandirilar) ise menkul
kiymetlerin tek baslarina sahip olduklari ©Ozellikleri her zaman

tasimazlar.

Giinliimiize kadar sermaye piyasasinda portfdylerin
basarili olarak secimini ve y®6netimini amag¢layan iki temel yaklasim
gelistirilmistir. Geleneksel yada klasik portfoy y6netimi
(traditional portfolio management) ve modern portfdy teorisi
(modern portfolio theory). 1950'lerden itbaren gelistirilen modern
portfdy teorisi matematik-istatistik modellerinin anlasilmasini
gerektirdiginden yatiramcilar ve araci kurumlar arasinda kullanimi
sinirli kalmis, geleneksel yontemler ise bilimsel bir
dayanaklarinin olmamasi nedeniyle elestirilmislerdir. Hangi
yvaklasim uygulanirsa uygulansin uzun doénemde basarili sonuglar
alinabilmesi ancak yatirimcinin icinde faaliyet gbsterdigi ekonomik
ve endistriyel cevrenin silirekli incelenmesi ve siirekli portfdy
analizi ile mimkiindir.

(170) HAFT, Richard A., Investing in Securities, Pritice-Hall, Inc.
1975, sy.61.
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Geleneksel portfdy analizinde riskin (beklenen
getiriyi elde edememe olasili§i) birden fazla menkul kiymete
dagitilmasi amaglanir. Riskin bu sekilde dagitilmasina yalin
cegitlendirme (naive diversification) denir ve yalin cesitlendirme
"biitliin yumurtalar:i bir sepete koymamak" ifadesiyle aciklanabilir.

Yani geleneksel portfdy analizinde 20 menkul
kiymetten olusan bir portf8y 2 menkul kiymetten olusan bir portfdye
gbre 10 defa daha iyi c¢esitlendirilmis olarak algilanir, menkul
kiymetlerin getirilerinin arasindaki iliski ise dikkate alinmaz.

Geleneksel portfdy analizinde menkul kiymetlerin
birbirleriyle ilgisi olmayan endiistrilerden secilmesiyle iyi bir
¢esitlendirme yapilabilecedine, bir ortaklik yada bir endiistriye
ait menkul kiymetlere, tahvil portféylerinde ise ayni vadeye sahip
tahvillere portfdy iginde asiri agirlik verilmemesi gerektigine,
yalin cgesitlendirilmis bir portfdyde menkul kiymet sayisinin
10-15'e c¢ikarilmasiyla portfdy riskinin biiyik 6l¢iide diiserek
piyasadaki sistematik risk diizeyine vyaklasacagina inanilir. Asiri
cesitlendirmenin (superfluous diversification) ise su sakincalar:
olabilir:

a) Satin alinacak menkul kaymetler arastirilirken tasidigi riske
katlanilmasi icin gerekli getiriyi saglamayan menkul kiymetlerin
de satin alinabilmesi,

b) Degisik ortakliklara ait ¢ok sayida menkul kiymeti igeren bir
portféyiin iyi bir sekilde ' ydnetilmesinin gli¢cligi (portfoy
y6neticileri biitiin menkul kiymetlerle ilgili bilgilerden
haberdar olamazlar),

c) Cok sayida menkul kiymetle ilgili arastirma yapma maliyetinin
yliiksek olmaszi,

d) Yiksek alim-satim gideri: portfdye dahil edilen menkul kiymet
sayisinin artmasiyla, ayni menkul kiymetin alinan yada satilan
miktari azaldik¢a alim-satim giderlerinin (aracilik komisyonu,
borsa y6netimine Odenen licretler v.b.) toplam maliyet icgindeki
payinin artmasi.

Menkul kiymet portfdylerinin ydnetiminde geleneksel
yaklagim; yatirimcinin amacinin belirlenmesi (yatiraimcinin amaczi;
sabit ve istikrarli gelir elde etme, sermayesini koruma, gelecekte
yiksek sermaye kazanci elde etme vb. olabilir), portfdye alinacak
menkul kiymetlerin sec¢ilmesi ve portfoyi ybnetmek ve Ornedin
yatiraim amaglarindaki dedisme lizerine gerekli diizeltmeleri yapmaya
kapsar(171}).

(171) KARASIN, Giiltekin, Sermaye Piyasasi 2nalizleri, Ankara 1987,
sy.103.

174



TABLO : 15

GELENEKSEL MENKUL KIYMETLER PORTFOYU YONETIM SURECI

Amaclar Yelpazesi ilg;li Risk Menkul kiymetler
Dizeyi Yelpazesi
Gelir | Disiik Uygun
menkul
Or%a kiymet —>
tirlerinin
Bﬁ%ﬁmé Yﬁ%sek belirlenmesi

Temel Analiz Cesitlendirme Y6netme
Ekonomi Portfdye Portfdy
Analizi alinacak performansinin
+ Endiistri menkul y6nlendirilmesi,
Analizi kiymetlerin gerekli
Ortaklaik secimi diizeltmelerin
Analizi yvapilmasi

B - Modern Portfdy Teorisi
a) Modern portfdy teorisinde temel varsayimlar
Modern portfody teorisi, vyatirim karari siirecine
"eski okul"dan hareketle baslamaktadir. En 6nemli degisiklik ise

menkul kiymet yatirimlarinin tek tek ele alinmasi yerine tiimiinin
bir arada, uygun se¢ilmis bir portfdy i¢inde diisiinilmesidir.
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Pek ¢cok portfdy ybneticisi bazi menkul kiymetlerin
ya da menkul kiymet gruplarinin ayni ya da ters ydnde hareket
ettiklerinin farkina varmislar, ancak farkinda olmanin &6tesinde bu
i¢ iliskileri 6lcen tekniklerin gelistirilmesi Modern Portfoy
Teorisinin babasi olarak bilinen Harry Markowitz'e kadar miimkiin
olmamistir. Markowitz, bir yatirim portfdylini olusturan menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki iligkilerin arastirilmasi ve
getirileri arasinda tam pozitif korelasyon bulunmayan menkul
kiymetlerin bir portfdyde toplanmasi ile beklenen getiride bir
diisme olmaksizin sistematik olmayan riskin azaltilabilecegini One
sirmliistir(172).

Modern Portf8y Teorisi; Piyasada bilgilerin nasil
degerlendirildigi, yatirimcilarin nasil davrandigi, yatirimcilarin
davraniglarinin fiyat olusumlarini nasil etkiledigi ve bu
iliskilerin nasil nicellestirilebilecegiyle ugrasanlar bir dizi
teorik yapiya dayanir:

- Modern Piyasa Teorisi sermaye piyasasinin oldukg¢a etkin oldugunu
varsayar (etkin piyasalar hipotezi). Burada, "etkinlik" menkul
kiymet fiyatlaraini etkileyen biitiin bilgilerin siiratle, tamamen ve
dogru olarak menkul kiymet fiyatlarina yansiyacadi yani herhangi
bir anda piyasanin dengede olacagi anlamindadir,

- Blitiin yatirimcilar, her dénemde beklenen faydalarina
maksimumlastirmayi amaglarlar ve refahlari azalan marjinal
faydaya (diminishing marjinal utility) sahiptir. Yani

vatirimcilar her yatirimi, belli bir elde tutma dodnemi sonunda
nihai refahlarina katkida bulunacak, olasilik dagilimina sahip
getirileriyleialgilarlar,

- Yatairaimcilarin risk tahminleri beklenen getirideki degismeyle
orantilidir (ge¢misteki getirilerin standart sapmasi riskin tek

gbstergesidir.),

- Yatiramcilar, yatirim kararlarini valnizca beklenen getiri ve
riske gore alarlar. Yani fayda (U) beklenen getirinin (ER) ve
getirideki degismenin (S) bir fonksiyonudur:U=f(ER,S),

- Yatiramcilar, verilen her risk diizeyi ig¢in yiksek getirileri
diisiik getirilere yada verilen her getiri dilizeyi ig¢in diigiik riski
yiksek riske tercih ederler.

(172) KARASIN, sy.106.
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b) Morkowitz yaklasiminda temel varsayimlar

Markowitz modelini aciklamakta kullanilacak olan
semboller ve tanimlari asagida verilmistir.

ER : Portfoyilin beklenen getirisi

P
X : Portfoyln i menkul kiymetine vyatirilan kisminin portfdéye
i orani{i'inci menkul kiymetin portfdy ic¢indeki payi)
Er : i'inci menkul kiymetin beklenen getirisi

i
N : Menkul kiymet sayisi
n : zaman donemi (gtzlem dbnemi) sayisi
Cov : i ve j menkul kiymetlerinin getirilerinin kovaryansi

ij

R : i ve j menkul kaiymetlerinin getirileri arasindaki

ij korelasyon

2
S : Portfdylin getirilerinin varyansi

p

2
S : i'inci menkul kiymetin getirilerinin varyansi

i

Markowitz yaklasiminin temel kavramlara ise

sunlardair:

- Portfdyiin Beklenen Getirisi:
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- Iki Menkul Kiymetin Getirilerinin Kovaryansi (tek tek menkul
kiymetlerin riskleri standard sapma ve varyansla ©&lgiilebilir,
ancak iki menkul kiymet birlestirildiginde ikisinin birlikte
icerdigi risk kovaryansla ifade edilir);

Cov = > (ER - ER ) (ER - ER)
it i jt j —

Pozitif kovaryans iki menkul kiymetin ayni yondeki, negatif
kovaryans ise ters y®dndeki hareketlerinin gdstergesidir.

- 1ki Menkul Kiymetin Getirileri Arasindaki Korelasyon: Bilindigi
gibi korelasyon katsayisi iki degisken arasindaki istatistiksel
iligkiyi gobsterir ve kovaryansin, iki degiskenin (i ve j menkul
kiymetlerinin getirileri) standard sapmalarinin ¢garpimina
bélinmesiyle elde edilebilir:

i3

- Portfdyiin Getirilerinin Varyansi: Portfdy varyansi (varyansin
karekdki olan standard sapma portfdy riskinin gdstergesidir)
sOyle tanimlanmistair:

N N N ‘
2
S = E ; X X cov = ; E XX R S8 S
 — i ij ijiji]j
. . j=1

Burada; "N'" portfdye alinan menkul kiymet sayisidir ve ¢ift
2
toplama igareti (% 2), N sayida terimin toplanacadini ifade
etmektedir. Ornedin; N = 2 ig¢in 4 terim,

S =X X cov + X X cov + X X cov + X X cov
p 11 11 12 12 2 2 22 21 21
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2 2 2 2 2
yada S =X8S8S +X8S +2XXc
p 11 2 2 12

2
1l

3 i¢in 9 terim,

2
S =X X Cov + X X Cov
p 1 1 11 1 2 21
+ X X Cov + X X Cov
2 1 21 2 3
+ X X Cov
31 31
2 2 2 2 2 2 2
yada S = X S + X S + XS
P 11 2 2 33
+ 2X X Cov
2. 3 23

olmaktadar(173).

(173) KARASIN, sy.109.

ov
12

+ X X Cov
1 3 1

+ X X Cov
23 33

+ 2X X Cov
12

3

33

12

+ X X Cov
2 2 22

+ X X Cov
3 2 32

+ 2X X Cov
13 13

+
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Markowitz modelindeki, ¢ok sayida kovaryansi tahmin etmenin
yarattigi gili¢liik, temel bir varsayimla ortadan kaldirailmistar.
Tekli index modeli, her bir menkul kiymetin, bazi durumlarda
¢ok, bazi durumlarda az olmak iizere pazar portfdyiinin cekimine
cevap verdigini varsayar. Modele gb6re kovaryans matrisindeki
biitiin rakamlar, pazar portfdyiine menkul kiymetlerin verdikleri
tepkilere gbre agiklanabilir. Biitin menkul kiymetlerle pazar
arasinda dogrusal bir iliskinin oldudu varsayilir.

Menkul kiymetler arasindaki artik degerlerin kovaryansai
sifirdir. Menkul kiymetlerin birlikte sistematik hareketlerinin
nedeni, pazarla birlikte ortak hareketleridir.

cov (e , e ) =0

i J
Karakteristik dogru en uygun dogru oldugundan, dogrudan
sapmalarain karelerinin toplami minimize edilirse;

E (e ) =0
j

Cov (e , E(R) = 0 elde edilir.
j p

Yani, belli bir donemdeki artik degerin beklenen degeri
si1fardair. Ve, artik degerin pazarin getirisiyle kovaryansi
sifirdir. Tekli index modelinin gegerliligi, menkul kiymetlerin
artik degerleri arasindaki kovaryanslarain tamamen sifir oldugu
varsayiminin ne derece gecerli olduguna baglidar. Cinki,
gercekte artik degerler bir dereceye kadar iliskilidir ve bu
iliski arttikga, model dogruluktan sapacaktir. Ancak, modelin
islem hacmi ve siliresi konusunda sagladigdi kolaylik, bu sakincayi
giderebilecek diizeydeyse, tercih edilmelidir.

Portfdy Getirisi ve Riski

Portfodyiin beklenen getirisi ;

n
E (R) = X R
ii
i=1
n n n
E(R)=§ X(a+BR)=% Xa+g X B R
i i p ii i i p
i=1 i=1 i=1
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Pazar portfdyilinin betasi 1'dir. Menkul kiymetler,
betalarinin 1'den kiiglik veya biiylik olmasina g&re pazardan daha
¢ok riskli veya daha az riskli kabul ediiirler.

Sistematik Risk I Sistematik Olmayan Risk

Cesitlendirme yaptikga portfdylin artik varyansi
sifira yaklasacaktir. Portfdydeki bazi menkul kiymetler
karakteristik dogrunun altinda yer alirken, bazilari iistiinde yer
alacagi icin, portfdylin artik dedgeri, menkul kiymetlerin artik
degerlerinin ortalamasi olarak, portféydeki ké&gat sayisi
arttikgca her zaman kiigciilecektir.

Portfoy hacmini arttirdik¢ca elimine edilemeyen
risk beta terimiyle iliskili olan risktir.

Tekli index modelinde, menkul kaiymetin portfdyiin
getirisine ve sistematik riskine katkisi bu menkul kiymetin (B)
katsayisi ile ©lgiillir. Portfoylin (B) katsayisi portfdyde yer
alan menkul kiymetlerin beta katsayilarinin agirlikla
ortalamasidir. Eger portféyin (B) katsayis: l1'den Dbiiyiikse,
portfdylin getirisinde piyasanin getirisindeki degisme ile ayni
yénde ve ondan daha biiylik bir degisme olacaktir. Eger (B) +

l1'den ve - 1'den biliylik bir deder alirsa portfdylin getirisinde
piyasanin getirisindeki dedismeden daha kiigiik bir dedisme
olacaktir. Eger (B) - 1l'den kiicik bir deder alirsa portfdyiin

getiriside piyasanin getirisindeki dedismeyle ters yonli ve
ondan biiylik bir degisme olacaktir(174).

" Sermaye piyasasinin hizla geligtigi iilkemizde,
portfdy yatairimlarinin bilimsel bir metoda dayandirildigina
sOylemek miimkiin degildir. Piyasalarda faaliyet g6steren birgok
kurum dahil, kiiglik tasarrufgular "endeks vyikseliyor veya diisiiyor
dolayisiyla biitiin hisse senetlerinin fiyati vyikselecektir veya
diisecektir" varsayimiyla alis veya satig yapmaktadir.

(174) BAKIRHAN, Cafer, Portfdy Ydnetimi, Istanbul 1991, sy.4.
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Bu tiir pazarlarda, pazari diizenleyici kuruluslar

(market maker) olmadigi igin, endeksin yilikselisi de diisiisii de hizl:i
olmaktadir. Bu kisimda amag, bu tiir bir hisse senedi pazarinda
optimal portfdyiin tayin edilmesidir. Kullanilacak model "tek endeks
modeli - single index model"dir ve asagida Ozetlenmistir.

1.

rakami hesaplanair.

Her hisse senedinin ortalama getirisi (Ri) ve standart sapmasai
(Sei) hesaplanir.(i=I, N adet hisse senedi ig¢in) Burada Ri her
hisse senedinin belli bir donem icinde haftalik getirisinin
ortalamasini ifade eder.

En yliksek risksiz yatﬂrlm alternatifinin getirisi tesbit edilir.
(Rf) Ulkemizde risksiz yatiraim alternatifi devlet tahvilleri ve
hazine bonolarinin getirisi olarak kabul edilmelidir.

Her hisse senedinin riski hesaplanir. (Bi) (i=I, N adet hisse
senedi i¢in) B hisse senedinin dederinin borsa endeksine ne
kadar duyarl: oldugunu go6sterir. B=1 ise s&zkonusu hisse
senedinin dederi bor%aya paralel degisiyor, B<1l ise hisse
senedinin degerindeki | degismeler borsa endeksindeki
degismelerden daha az etkileniyor (daha az riskli) demektir.

B>1 ise durum tersidir,.
Pazar endeksinin standart sapmasi (Sm) hesaplanair.
Her bir hisse senedi ig¢in (Ri - Rf)/Bi hesaplanir.

Hisse senetleri (Ri - Rf)/Bi'a gbre siralanir.(en yiiksekten en
diisiige)

Sirayla 6'nci basamaktaki her hisse senedi igin:

2 i (Rj - Rf) Bj
sm )
j=1 2
Se j
i 2
2 Bj
1 + Sm . —_—
J=1 2
Sej
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8. En yiliksek Ci'i olan hisse senedi ve ondan daha biiyiik

(Ri - Rf)'1 olan

Bi
*

hisse senetleri portfdye dahil edilir. Bu en yiksek Ci'a C
kritik seviye denir. (Kesim noktasi)

9. Portfdye dahil edilen her hisse senedi igin:

Bi Ri1 - Rf *

2 B
Sei

hesaplanair.
10. Her hisse senedinin portfdydeki ylizdesi

Zi
Xi = hesaplanair.
N H
E Zi

i=1

Yukarida Ozetlenen metod sadece, portfdye hisse alan yatirimcilar
icindir, hisse olmadan satanlar i¢in (yok satanlar) degildir. Bu
metodu kullanarak Ocak 1989 Temmuz 1990 arasi Borsa verileri
kullanilarak yapilan analizlere gbre Portféye dahil edilmesi
gereken hisse senetleri ve Portfoy yizdeleri asagida
gosterilmigtir.

TABLO : 16

HISSELERIN PORTFOY YUZDELERI

Hisse 3
Eczacibasi Yatiram 21
Alarko Holding 10
Makina Takim 6
T.is(c) 18
Ko¢ Holding 15
Arcelik 20
Koytas 4
T.Is(B) 2
Bagfas 1
Sarkuysan 3
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Ancak bu metotta kullanilan baz1i verilerin zaman zaman
degigtirilerek portfdyiin yeniden yapilmasi gerekir.

Bu metodla yapilan portfdy siiphesiz sadece gec¢cmis pazar verilerine
ve "tek endeks" varsayimina dayanmaktadir.

En iyi portifosy, bilimsel metodlara, sirketlerin ve i¢inde
bulunduklari sektorlerin sihhatli analizine, genel ekonomik
konjonktilire ve teknik analize dayandirilarak yapilan portfdydir.
Yukarida olusturulan 6rnek sadece gegmis verilere ve tek endeks
modeli varsayilarak yapilan bir portfdéydir(175).

c) Iki menkul kiymetten olusan bir portfdéyde
cesitlendirme

Genel olarak portfdy riski;

- - Menkul kaiymetlere tahsis edilen kaynaklar arasindaki oranlara,

- Menkul kiymetlerin getirilerinin standard sapmalarina,

- Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki kovaryanslara karsi
duyarlidir. Iki menkul kiymetten olusan bir portfdyde riskin

azaltilmasi kosullarini bir O6rnekten yararlanarak sOyle
aciklayabiliriz;

Asagida risk ve getiri Ozellikleri verilen A ve B hisse
senetlerinden 2/3 ve 1/3 oranlarinda satin almakla kurulan
portfdyilin getirisinin ve riskinin hesaplanmasi:

A Hisse Senedi B Hisse Senedi
Portfdy ig¢indeki paya 2/3 1/3
Olasi getiriler (%) 7 yada 11 13 yada 5
Olasilaiklar 0,5 , 0,5 0,5, 0,5
Beklenen getiri (%) 9 9
Varyans 4 16
Standard sapma 2 4

(175) AKAN, Mustafa, BﬁKTEL, Oguz, "Tek Endeks Modeli ile Optimal
Portfdy Secimi", FINANS DUNYASI DERGISI, Kasim 1990, sy.58.
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ER = (2\3) (9) + (I1\3) (9) = 9

p
1 1
Cov = — [:(7—9) (13-9) + (11-9) (5-9):] = — [:(—8) + (8):]
ab 2 2
-16
= __':-—8
2
R = -8\(2 x 4) = -1
ab
2 2 2 2 2
S = (2\3) 2 + (I\3) 4 + 2 (2\3) (1\3) (-8) =0
P
s =20
P
Bu noktada su ¢ikarimlari yapabiliriz
- Eger R = -1lvex =S \(S + 8 ) ise portfdy riski

ab a b a b
cesitlendirme ile tamamen ortadan kalkar (yukaridaki ornekte;

X =8 \(S + S ) =4\(2 + 4) = 2\3'tiir).

a b a b
- Eger R = 0 ise;
ab
2 2 2 2 2
S =XS8§ + X S + 2XX (R 8 S)
p a a b b ab ab a b

esitliginde 3. terim saifir olur.
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- Eger R = + 1 ise (tam pozitif korelasyon); cesitlendirme ile

ab
riskin azaltilmasi miimkiin degildir. Portfoy riski iki hisse
senedinin tek tek riskleriyle portfdy agirliklarinin ¢arpiminin
toplamina egit olacaktir.(yukaridaki OSrnekte eger R =+ 1
ab
olsaydi: S = (2\3) (2) + (1\3) (4) = % 2,658 olacakti).
p

Sonu¢ olarak, diger hersey ayni iken korelasyon katsayisi
bliylidiikce portfdy riskininde artacadi sdylenecektir.

- Hisse Senetlerinin portfdy ic¢indeki paylarinin degdistirilmesi:
Yukaridaki ornekte A ve B hisse senetlerinin risk ve getiri
Ozellikleri ayna iken portfoy icindeki paylarinin
degistirilmesinin portfdéyiin riskini nasil etkileyecedi asagida
g6sterilmistir;

TABLO : 17
Portfoy Paylari (%)
Portfoyiin
A Hisse Senedi B Hisse Senedi Standard Sapmasi
100 0 2,0 =58
a
80 20 0,8
66 34 0,0
20 80 2,8
0 100 4,0 =B
b

Portfoy agirliklarini dengelemekle riskin azaltilabilecegi
acikca goriilmektedir.

Genellikle, iki menkul kKiymetin getirileri arasindaki
korelasyon katsayisinin, kiigik standard sapmanin biiylik standard
sapmaya oranindan kiigik oldugu zamanlarda iki hisse senedinin
bilesiminin standard sapmasi (portfoyiin riski) her bir hisse
senedinin standard sapmasindan (riskinden) kii¢iliktir.

R <(S /S ) kosulu Ornek. 1l'de -1<(2/4) ile saglanmaktadir(176).
ab a a '

(176) KARASIN, sy.1l11.
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d) U¢ menkul kiymetten olusan bir portfdyde
getiri

Uc hisse senedinden olusan bir portfdyle ilgili
olarak asagidaki bilgilere ulasilmistar. Portfdyilin beklenen
getirisinin ve riskinin hasaplanmasi;

l.Hisse 2.Hisse 3.Hisse

Senedi Senedi Senedi
Portfdy icindeki payi 0,2 0,4 0,4
Beklenen Getirisi (%) 30 35 25
Standard sapmasi 10 15 5
Korelasyon katsayilari:
R = 0,3 R = 0,4 R =0,5
1,2 2,3 1,3
ER = (0,2) (30) + (0,4) (35) + (0,4) (25) = 30
p
2 2 2 2 2 3 3
S =X S + X 8§ +X 8§ +2X X R S s
o) 1 1 2 2 3 3 1 2 1.2 1 2
+ 2X X R S § + 2X X R S S
2 3 2.3 2 3 1 3 1.3 1 3
2 2 2 2 2 2 2
S = (0,2) (10) + (0,4) (15) + (0,4) (5) + 2(0,2)(0,4)
p

(0,3)(10)(15) + 2(0,4)(0,4)(0,4)(15)(3) +

2(0,2)(0,4)(0,5)(10)(5) = 64,8

s = 8,05
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Bu portfdy, muhtemel hisse senedi bilesimlerinden yalnizca
bir tanesidir ve degisik hisse senedi bilesimlerine gbre farklai
getiri ve riske sahip pekgok portfdy elde etmek miimkiindiir(177).

e) N sayida menkul kiymet ve etkin sainir

Markowitz yaklasiminda, en uygun portfoyi
secebilmek ig¢in portfdye alinan her menkul kiymetin beklenen
getirisi ve riskinden baska, tim menkul kiymetler arasindaki
korelasyonlarain ve tiim olasai menkul kiymet bilesimlerinin
hesaplanmasi gerekmektedir. N sayida menkul kiymet bulunan bir
piyasada menkul kiymetlere degisik adairliklar vermekle sinirsiz
sayida portfdy olusturulabilir.

Markowitz, yalnizca degisik risk ve getiri
dizeylerindeki etkin portfdyleri birlestirilen egriyi etkin sinair
(efficient frontier) olarak tanimlamistir. Cesitlendirme ile riskin
azaltilabilmesi nedeniyle portfdéyler tek tek menkul kiymetlere
istliin olduklarindan, etkin sinir lizerinde yalnizca portfoyler vyer
alir, bu durumun tek istisnasi en vyiksek getiriye sahip olan
portfdylin tek bir menkul kiymetten olusabilmesidir.

Menkul kiymetlerin aralarindaki korelasyon
katsayisi -1'le + 1 arasinda degistiginden (yalnizca getirileri
arasinda tam pozitif korelasyon bulunan menkul kiymetler risk ve
getirinin dodgrusal bilesimlerini olusturabilirler); etkin sinir
beklenen getiri eksenine disbiikeydir.

ER
P Etkin sinar
y F
E
S
0 p
SEKIiL : 17
Etkin sinir, borg alma ve vermenin dikkate
alinmamamas1i halinde beklenen getiri eksenine digs Dbiikey bir
egridir. Ancak, bor¢ alma ve verme olanaklar: analize dahil

edilirse, yatiraim firsatlarinin dogrusal bir seti, Sermaye Piyasasi
Dogrusu elde edilir.

(177) KARASIN, sy.113.
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Teorik olarak etkin sinir, sinirsiz sayidaki
portfdylin risk ve getiri uzayinda isaretlenmesiyle elde edilir.
Markowitz ise bu wuzun ve gereksiz yé&ntemin yerine etkin sinir
lzerindeki noktalari veren bir karesel programlama teknigi
gelistirmistir.

Karesel programlama algoritmasi belli sinairlamalar
altinda amag¢ fonksiyonunu minimumlastirarak, portfdy varyansini her
getiri diizeyinde olabildidince kiigiiltmektedir. Portfdy analizinde
amag¢ fonksiyonu; ’

, | ,
Min, Z2, = S - OER =§ % XX Cov -0 % X ER
p p : i3 ij i i

1 ve X > 0 (biitlin i'ler ig¢in)
i

.

Ama¢ fonksiyonu, yiksek getiri arzulayan ve
riskten kag¢inan bir portfdy yOneticisinin amacini temsil etmekte,
(-) katsayisi portfdy yOneticisinin riskle getiriyi ikame etme
arzusunu ifade etmektedir.

Karesel programlama algoritmasi (-) 1 O0O'dancoO'a
kadar degistirmekte ve her (-) degeri icin portféylin varyansini
minumumlastirmakta, bunu yaparken etkin sinir lizerindeki kose
portfdyler (Corner portfolios) risk-getiri uzayinda izlenmektedir.

i1k k8se portfdy en yiliksek getiri ve riski tasiyan
bir tek menkul  kiymetten olusur. Karesel programlama algoritmasi
2., 3. ve diger kdse portfdyleri hesaplayarak etkin sinir boyunca
asagiya dodgru indikce; bir 6nceki kOse portfdye elde edilir. Bir
sonraki kOse portfdy bir oOncekine gbre daha kiigiik beklenen getiri
ve risk tasir. 1Iki k&8se portfdylin arasindaki etkin sinir k&se
portfoylerin dogrusal bir bilesimi olarak dikkate alinir.

189



Markowitz'in kovaryans modelinin uygulanmasindaki
bir gligliik, modelin gok fazla sayida girdiye gereksinme
gostermesidir. N sayida menkul kiymetten olusan bir portfdyde etkin
sinirin ¢izilebilmesi icin N sayida beklenen getiri, N sayida
standard sapma ve N (N-1)/2 sayida kovaryansin ve toplam N (N+3)/2
sayida parametrenin hesaplanmasi gerekmekte; bu sayi O6rnedin, 10
menkul kiymet iceren portfdyde 65,20 menkul kiymet iceren portfdéyde
230 ve 50 menkul kiymet igeren portfdyde ise 1.325 olmaktadir(178).

C - Yatairaimci Tercihleri
Esasen, yatirim analisti bir yatirimci ig¢in en uygun

portfoyli segemez, ancak bazi olasiliklari reddederek tiim etkin
portfdyleri belirleyebilir.

Tiketicinin 6Jrenmek zorunda oldugu piyasa
fiyatlarina ve sabit gelirine bagli olarak, saglayacagi faydaya
nasil maksimize edecedgini burada, ordinal fayda goriisiiniin
araclaraini olusturan farksizlik egrilerini incelemeye

calisacagiz(179).

En uygun portfdyiin secilebilmesi ig¢in ise
yatirimcinin tercihlerinin bilinmesi gereklidir: Fayda (U) kavrama,
degigik tiiketicilerin farkla istekleri olduguna ve degisik

sekillerde bireysel tatmin elde edilebildigine dayanir. Tipik bir
yatirimcinin farksizlik edrisi asagida gbsterilmistir:

Farksizlik Egrisi

ER

SEKIL : 18

Bu farksizlik egrisi, yatirimcainin "1" portfoyi ile
arasinda tercih yapamadigi (kayitsiz oldugu) diger tiim portfdyleri
temsil etmektedir. Ayni yatairaimcinin degisik kosullardaki davranig

(178) KARASIN, sy.116.
(179) BERBEROGLU, Mikro Ekonomik ..., sy.104.
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bicimi ise; yatirimci ya degisik getiri-risk bilesimlerinde esit
tatmin (fayda) saglayan noktalari birlestiren ¢ok sayida birbirine
paralel farksizlik edgrileri 1ile belirlenebilir. Her wvyatairimcinin

fayda fonksiyonu ve dolayisiyla tim farksizlaik egrilerini
birlestiren farksizlik paftasi (indifference map) birbirinden
farklidar.

Degisik Yatairaimcilarin Farksizlik Paftalara

ER ER
p P
0 . S 0 ) S
SEKiL : 19 p SEKIL : 20 p
Risk - Alan Yatirimci Riskten Ka¢inan Yatiraimci

Risk - Alan yatirimci getirideki kiigik bir artis igin
riskteki biiylik bir artisa katlanabilmekte, Riskten - Kacinan
yatiraimci ise riskteki kiigiik bir artais icin getiride biliyliik bir
artis arzulamaktadir. Bir yatirimci ig¢in en uygun portfdy etkin
sinirin farksizlik edgrisine tedet oldudu noktadadir.

En Uygun Portfdy

ER
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Etkin sinar lizerindeki biitiin noktalarin etkin
portféyleri ifade etmesine rafmen, yalnizca 0 noktasindaki portfdy
vatirimciya en yliksek faydayi saflamaktadir.

Sonu¢ olarak, analistin etkin siniri belirlemesinden
sonra, yatirimcinin kendi tercihini yaparak, etkin sginir ilzerinde
bulunmak istedifi noktayi segecedi sbylenecektir(180).

IV - TURKIYE'DE HiSSE SENETLERINE YATIRIMIN VERIMLILiGI

Ozellikle siyasi ortamdaki belirsizligin ekonomik
belireizligi de birlikte getirdig§i ve bunun girketlerin uzun ve
orta vadeli planlarini etkiledigi bilinen bir gergektir.

Ulkemizdeki siyasi belirsizlik de ekonomik bilirsizlik ile
birlegince, girketler agisindan yatirimlar ve yeni anlagmalar
yapmak son derece riskli bir durum almaktadar.

Ulkemiz son on yildir siiregelen kronik bir enflasyona maruz
kalmaktadir. Enflasyonun yikseklidi, sirketler ag¢isindan
sermayelerinin kiigiilmesi ve yetersiz kalmasi sonucunu da birlikte
getirmektedir. Her yil Maliye Bakanliga tarafindan agiklanan
veniden deferleme oranlarina uygun olarak girketler bedelsiz
sermaye artirimina gitmektedirler. Bedelsiz sermaye artirimi ile
birlikte, 6denmig sermayeleri yetersiz kalan girketler bedelli
sermaye artirimina da gitmektedirler. Bilindigi gibi bedelsiz
sermaye artairiminda girket kasasina herhangi bir nakit girisg
olmamaktadir. Bu nedenle bedelli sermaye artirimi sirketler
agisindan daha faydali bir sermaye artiram gekli olmaktadir. Bu
arada yeni tegvik politikalarinin da yeni sermaye artirimlarini
tazyik eder bir uygulama oldufunu belirtmekte yarar vardar.

Ulkemizde hisse senedi yatiramcilari agasindan ©&nemli bir
konu da hisse senetlerinin fiyatlarinin nasil belirlendigidir. Buna
uygun olarak getiri kargilagtirmasindan sonra Yyatairim karari
verilecektir. Bu sorunun cevabi "Borsa tarafindan" olmalidir. Ancak
Ulkemizde borsada hisse senetleri fiyatlarinin belirlendigini

sbylemek miimkiin degildir, Esasen fiyatlar = Dborsa diginda
belirlenmektedir.

Finans biliminde hisse senetlerinin fiyatini belirlemenin

dnemi ortadadir. Buna uygun olarak ¢egitli teoriler ve ydntemler
geligtirilmigtir.

Hisse senetlerinin deferini belirlemek ig¢in de§igik gériigler
de vardir. Bunlardan birini burada incelemek istiyoruz.

(180) KARASIN, sy.122.
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Sirketlerin her yi1l bir net kazang¢lari oluyor. Gelecek
yillardaki "net kazang¢"larin bugiinki degerini hesaplamak
gerekmektedir. Hesaplanan bu dederlerin birbirine eklenmesi ile
sirketin gergek degerinin bulunabilecegi savunulmaktadir. Buradan
hareket ile su sonucglara ulasilmaktadir;

- Hisse senetlerinin fiyata nakit girdilerinin bugilinkii
dedgerine esit olmalidar.

Bu durumda borsada endeksin vyiikselmesi igin asagidaki
sartlardan en az birinin gerceklesmesi gerektidi savunulmaktadir;

- Sirketlerin gelecek aylardaki gelirlerinde bir artis
bekleniyor olmalidir. Bu en kaba sekli ile biiyliime hizinda
bir yilikselme demektir.

- Faizlerin dismesi, distiikten sonra da ayni kalmasai
gerekmektedir. Faizler diigiince, ileride yatirimcinin eline
gegecek paranin bugiinkii degeri aniden yilikselmektedir. Bu,
diigsen faizlerin, Hazine bonolarinin fiyatlarini artirmasi
gibi disiiniilebilir.

- Vergiler ile ilgili degisikliklerin yvapilmasidar.
Sirketlere aniden bir vergi avantaji taninirsa, gelecekteki
kazanglari yiikselmektedir. Degerleri artmaktadair.
Dolayisiyla hisse senetlerinin fiyatlarainin yikselmesi
demektir.

Hisse senetlerin fiyatlarindaki muhtemel gelismeleri

dederlendirmek isteyen bir yatirimci, vyukaridan sayilan unsurlarin
varligin: arastirmak zorundadir(181).

Yatirimci acgisindan en yiksek getiriyi saglayan yatirim
aracina yonelmek rasyonel bir davranis olmaktadir. Ancak iilkemizde
zaman zaman en yiksek getirinin borsadan elde edildigi
sOylenmektedir. Bunun gegerli olup olmadigini test etmek ig¢in bu
calismada diger yatirim araclarinin getirileri ile tiiketici fiyat
endeksleri karsisinda, inceleme devremizde sec¢ilmis sgirketlerin
y1llik getirileri ve wuzun d&nem getirileri karsilastairilmistar.
(yi1llik % degisiklikler olarak hesaplanmistir ve tarafimizdan
hazirlanmistir. Dolar; Merkez Bankasi d6viz alis kurlari lizerinden,
altin; Cumhuriyet Altini olarak ve TUFE'de ise 1989=100 olarak

kabul edilmistir).

(181) NEFTCi, Salih, "Fonlar ve BORSA", HURRIYET GAZETESI,
17 Mayis 1994, sy.8.
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YILLAR

1989
1990
1991
1992

1993

TOPLAM

%

TABLO : 18
YILLAR ITIBARIYLE GETIRILER

ARCLK BAGFS EBIRA KORDS SARKN DOLAR ALTIN TUFE

693 404 828 421 960 28 25 63
68 71 89 -17 19 27 24 60
268 -12 227 94 132 73 52 66
-18 -41 182 -51 -18 65 57 70
395 904 172 2395 384 67 140 66
1406 1326 1498 742 1477 260 298 325

19800 4393 43892 1557 11515 675 788 1122

Yukarida olusturdugumuz tabloyu degerlendirdigimizde su
sonuca ulasiyoruz;

Dolar ve altin'in getirisi incelenen dodnemde gok disik
diizeyde kalmistair.

TUFE'ye gdre 10 milyon TL.'lik bir vyatirim kendisini
koruyabilmesi i¢in ddnem sonunda en az 122 milyon TL.'l1ik
bir meblaga ulasmasi gerekmektedir.

Dolar ve altin'in getirisi enflasyonun altinda kalmistir.
Incelenen dénemde diizeltilmig fiyatlar ile g¢alisildiginda,

secilmis bes sirketin getirisi Kordsa haricinde, TUFE
karsisinda c¢ok yiiksek bir getiriye igaret etmektedir.

Bu ¢alismanin amacina ulastigl sonucunu yapilan tablodan da
gbrmekteyiz. Uzun donemde hisse senetlerine vyatirim, alternatif
yatirim araglari karsisinda rakipsiz kalmaktadar.
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SONUG

Piyasada fiyatlarin arz ve talep tarafindan belirlendigi
genel kabul gbérmiig bir esastir. Sermaye piyasasinin 6nemli kurulusgu
istanbul Menkul Kaiymetler Borsasi'nda da hisse senetlerinin
fiyatlari ilk bakigta arz ve talep tarafindan belirlenmektedir.
Ancak inceleme derinlegtirildiginde, hisse senetlerinin

fiyatlarinin olugumunu etkileyen bir ¢ok faktérin bulundudunu
goériyoruz.

Tirkiye'de hala geligme sancilari ¢eken Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda iglem gdéren hisse senetlerinin fiyatlara,
daha ¢ok ekonomik, psikolojik ve giyasal faktbrlerce
belirlenmektedir. Difer bir anlatimla finansal faktorler fazlaca
etkili olamamaktadir. Hisse senetleri fiyatlarinin sagliklai bir
gekilde dalgalanabilmesi i¢in siyasi erk'in sermaye piyasasina
dogrudan veya dolayli midahalelelerde bulunmamasi istenen bir
beklenti olmaktadair.

Tasarruf sahipleri paralarini deferlendirmek amaciyla
menkul kiymetlere yatirma yoluna gidebilirler. Bdylece bir taraftan
kar getiren emin bir yol bulunmug, difer taraftan idlkenin iktisadi
bliyilime ve kalkinmasinda etkin ve yaygin bir rol oynama firsati ve
imkani elde edilmig olur. Bu arada, kamu ve &zel tegebbilislere yeni
kaynaklar yaratilir. Sermaye piyvasasina olan ihtiya¢ bu ortamda

kendini gostermektedir. Ancak yatiramlaran menkul kiymetlere
kaymasinin temini, sermaye piyasasinin glivenli, aciklaik ve
kararlilik iginde galigmasina baglidar. Ayrica  menkul kiymet
sahiplerinin korunmasinin saglanmasa, sermaye piyasasinin

denetimini de gerekli kilmaktadar.
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Tim olumsuzluklara ragmen, gelismekte olan sermaye
piyasamizda, uzun donemde biling¢li segilerek yatirim yapilan hisse
senetlerinin getirisi, alternatif yatirim arag¢larinin getirisinden
yliksek olacagi tezimizin, yaptigimiz inceleme ve arastirmalardan ve
verdigimiz &rnekten sonra gegerli oldugu sonucuna ulastigimizi
sdyleyebiliyoruz.

Gelismig piyasa tiirlerine sahip oldugumuz gilinimizde,
piyasa tirlerinin cok cesitli kategoriler ile ayristigina
gbriiyoruz. Ancak temel piyasa tilirleri mal(emtea) piyasalari, para
piyasalari ve sermaye piyasalari olarak gelisimini siirdiirmektedir.
Genellikle arz ve talep, piyasada cortaya ¢ikacak fiyati belirleyen
iki temel etmendir.

Para piyasasinda oldugu gibi sermaye piyasasinan
kaynaklari da tasarruf sahiplerinin birikimleridir. Ulkemizde
sermaye piyasasinin en 6nemli ve yaygin arag¢lari hisse senetleri ve
tahvillerdir. Calismamizda hisse senedi ve tahvillerin tanimlari ve
tirleri lizerinde ayrintili bir sekilde durulmustur.

Bilindigi lizere sermaye piyasasi uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastidi piyasadar. Gelismis bir piyasa tiiri olan
sermaye piyasasinda islem goren arag¢laran fiyatlarinin arz ve talep
tarafindan belirlendigini s6yleyebiliyoruz. Ancak ilkemizde hisse
senetlerinin islem g&rdiigii Istanbul Menkul Kiymetler Borsasai'nda
hisse senetleri fiyatlarinin sadece piyasadaki arz ve talep
tarafindan etkilenmedigi, bu olusuma bir ¢ok faktoriin etkili
oldudunu goriiyoruz.

Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramina para piyasasi
da dahil olmaktadir. Bu durumda gerek kredi arzi, gerekse kredi
talebi para piyasasindan sermaye piyasasina yva da sermaye
piyvasasindan para piyasasina kolayca kayabilir. Ulkemizde, para ve
sermaye piyasasinin igicelidi arac:i kurumlar ile bankalar arasinda
da sorunlara yol acgmistir. Bankalarin sermaye piyasasindaki fiili
agirliginin temelinde yatan unsurlara bakildiginda ilk gbze ¢arpan,
bazi gelismisg iilkelerde de gbzlendigi gibi, bankalaran mali
piyasalardaki tarihsel iistiinliikleridir. Ulkemizde ikinci piyasa
islemlerinin % 90'1 bankalar, % 10'u ise araci kurumlar tarafindan
yapi1ldigi halde, hisse senedi alim satimindaki araciligin % 27'si
bankalar, % 73'li ise araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Bdyle
oldugu halde, bankalarin sermaye piyasasinda faaliyette bulunmalarai
beraberinde sorunlari da getirmektedir.

Bankalarin kendi esas faaliyet alanlarinda islem
gbrmeleri, hisse senedi alim satim faaliyetlerini araci kurumlara
birakmalari, sermaye piyasamizin saglikla geligsebilmesi igin

atilacak onemli bir adim olacaktir kanaatindeyiz.
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Bu arada yasanan olumsuz gelismeler sonucunda, sermaye
piyasasinda faaliyet gdsteren araci kurumlarin denetimi de zorunlu
olmustur. Ozellikle 1994 yvilinda meydana gelen araci kurum
iflaslari sonucunda, kiicik ve orta ¢&lgekli yatirimcilar magdur
edilmiglerdir. Bu olaylardan sonra araci kurumlarin daha siki
denetimi gilindeme gelmistir. Bizim calismamizda da araci kurumlarin
Sermaye Piyasasi Kanunu y&niinden denetimi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi yoniinden denetimi islenmis ve yapilan incelemeler
sonucunda araci kurumlar iizerindeki denetimin vyeterli olmadigdi ve
yeterli geffaflikta olmadiga sonucuna ulasilmigtar. Ozellikle
yeterli teminat g&stermeden, piyasadan cok biliyiik meblaglara
toplayabilen araci kurumlar lizerinde ¢ok siki denetim yapilmasi
gerekmektedir. Mevzuatta yeni diizenlemeler ile araci kurumlarin
yatiracaklari teminatlarin yeterli diizeye yilkseltilmesi sermaye
piyasamizin daha saglikli gelismesine katkida bulunacaktair.

Sermaye piyasasinin sadlikli gelisebilmesi, piyasaya
kurumsal yatirimcilarin kazandirilabilmesine baglidir. Yalnizca
spekiilatdrlerin faaliyet g8sterdigi bir borsanin saglikli olarak
geligebilmesi olanaksizdir. Ozellikle kii¢iik yatirimcilar acisindan
piyasaya kurumsal yatirimcilarain kazandirilabilmesi biyiik Oonem
arzetmektedir. Ulkemizde bu konuda atilan adimlar yetersiz
kalmaktadir. Bu konuda en onemli adim A tipi fonlar olmustur. Borsa
endeksinin hizla deger kaybettigi durumlarda A tipi fonlar yapisa
geredgi borsadan hisse senetleri almasi gerekmektedir. Ancak 1994
yi1li baslarinda yasanan bliyiik diisliste A tipi fonlarain da bu
islevlerini yerine getirmedigine tanik olduk. Mevzuat geregi fon
toplaminin % 25'i hisse senetlerinden olusmaktadir. Fonun toplam
degeri ¢ikarilmis sermayesi ile Olgililmektedir. Kriz doéneminde A
tipi yatirim fonu katilma belgelerinin hizla fona geri ddnmeleri
ile s6zkonusu % 25'lik hisse senedi oraninin toplam dederi de hizla
kiliciilmistir. Dolayisiyla A tipi fon yoneticileri de portfdylerine
veni hisse senetleri almak bir yana satisa gegmislerdi.

A tipi fonlara diizenleyen mevzuatin yeniden gd&zden
gecirilmesinde sonsuz fayda oldudu goriislindeyiz.

Esasen, sermaye piyasasinin gelismesi igin Dborsanin
gelismesi gereklidir. Sermaye piyasasi birgok yatirim araclaraini
i¢ine alan karmasik bir piyasadar. Ancak bir ¢ok vyatirim
araclarinin borsa iginde yer almadigini goriiyoruz. Borsada sadece

hisse senedi alim satimi yapilmaktadir. Diger islemler ise sadece
tescil islemi geklinde gOrlilmektedir. Yatirimcinin talep ettigi
alternatif yatirim arag¢larinin da borsa ig¢inde vyer almasi ve
bunlarin da borsaya ac¢ilmasinda yarar gSrmekteyiz.
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Ozellestirme calismalarinda borsa bir aracg olarak

kullanilacaksa, s6zkonusu sirketlerin bilangolarinda gereken
seffaflak ilkesine Ozen gbsterilmesi sermaye piyasasinin da
geligsmesine katkida bulunacaktir. Kisa dbnem iginde yanlis

uygulamalardan kaynaklanacak sekilde bu satiglardan devlet kar elde
edebilse de, uzun doénemde borsaya olan gliven sarsilacadindan
ekonomik kayiplar daha yiiksek olacaktir.

Yaptigimiz galismada Ozellestirmenin borsa ig¢in Onemi
izerinde durulmustur. Ozellestirmeye olumlu ve olumsuz yaklasimlar
verilmeye caligsilmistir. Bu arada giindemde olan bir konu oldugu
igin lUlkemizde 6zellestirmenin basariya ulasabilmesi kosullari
incelenmeye galisilmistair.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tanitilmaya ¢alisilmis,
IMKB'nin sorunlari irdelenmistir. Ozellikle ELIT sisteminden
kaynaklanan ve heniiz yatiramcilar tarafindan tam olarak
anlasilamamis bazi yeni uygulamalar ilizerinde durulmustur. Sistemden
kaynaklanan alici ¢okludunun ve satici ¢oklugunun borsa yatirimcisi

lizerindeki etkileri tizerinde durulmustur. Kisiirat iglemlerinin
gergeklestirilmesi sirasindaki eksiklikler incelenmeye
¢calisilmistir. Elit sisteminden kaynaklanan olumsuzluklarain

giderilmesi sistemin saglikli isleyebilmesi agisindan gereklidir.
Bu arada bilesik endeksin hesaplanmasinda hisse senetlerinin
performansinin hesaplanarak endekse dahil edilmesi yerine, borsada
iglem gSrem bilitiin hisse senetlerinin agirlikli ortalamalarindan
hesaplanacak olan bilesik endeksin genel durumu daha rasyonel
gOsterecedi kanaatimizi belirtmek isteriz.

Sirket degerlendirmesinde 6nemli bir konu da temel analiz
yapilmasidir. Yatiraimcilarin temel analiz konularini toplu bir
sekilde gbrebilmesi ig¢in konular basliklar halinde verilmeye
calisilmistir. Temel analiz yaninda hisse senedi alim satim
zamanlamasi icin teknik analiz de ©nemlidir. Bu nedenle teknik
analiz ydntemlerinden en ¢ok kullanilanlari ve bizim de
glivendigimiz analiz ydbntemlerine yer verilmeye calisilmistar.

Tirkiye'de hisse senetlerine yatirim ayri bir konu olarak
incelenmeye c¢alisilmistir. Bu arada IMKB'da kiiciik yatirimcilar
acisindan Onemli gordiigiimiz spekiilatdrlerin uyguladiga bazi
yontemler hakkinda bilgiler verilmeye galisilmigtar.

Son bdlimde ise, portfdy yonetimi teknikleri verilmeye
calisilmis ve bu tekniklerin 1isiginda tarafimizdan seg¢ilen besg
hisse senedine yatirim yillar itibariyle incelenmistir.

198



Tirkiye'de orta ve wuzun dbnemde biling¢li bir tercih ile
hisse senetlerine yatirim yapildiginda, s&zkonusu yatirim verimli
bulunmustur. Dilizeltilmis fiyatlar kullanilarak yapilan incelemeler
sonucunda beg yil sonra segilen hisse senetleri portfdyii getirisi
alternatif diger yatiraim aracglarinin getirisinden yiksek
bulunmustur.

Sonu¢ olarak ©Onerilerimizi de su basliklar altinda
toplayabiliriz:

- Hisse senetlerinin hamiline degil, nama vyazili olmasi
gerekmektedir. Bu wuygulamanin yarari kimlerin ne kadar
hisse senedi alim satim yaptiginin bilinmesi yaninda,
sahte hisse senedi olaylarinin da ortadan kalkmasini
getirecektir.

- Takas merkezinin islevlerinin artirilmasi ve hisse
senetlerinin fiziki dolasiminin ortadan kaldirilmas:
gelismis bir sermaye piyasasina kavusmanin temel
yollarindan birisi oldudu kanaatindeyiz.

- IMKB sigorta semsiyesi altinda, miisteri adina alim
satimin, misteri ada ve kod no.su 1ile yapilmasi
Ozellikle kiigciik yatirimcilar ig¢in son derece &nemlidir.
Bu konunun hayata gecirilmesi yararli olacaktar.

- Elit sisteminden Xkaynaklanan sorunlarin giderilmesi
kiiciik yatirimcilar ac¢isindan son derece Onemlidir. '

- Kiisiirat emirlerinde fiyat bildirilmesi yatirimcilarin
yararina olacaktir.

- IMKB Bilesik Endeksinin hesaplanmasi y&ntemi yeniden
gbzden geg¢irilmeli ve gergekg¢i, kalica bir yontemin
bulunmasi saglikli bir borsa vyolunda atilmig adimlar
olacaktir kanaatindeyiz.

Unutmamak gerekir ki; saglikli bir borsa, saglikli bir ekonominin
ilk isaretidir.
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Tiirkiye fthalat ve Ihracat Bankas: AS. Lo

Import-Export Bank > Turkey x
IMTEXBANK

Investiment Banking Croup

GENEL MUDURLUK istanbul, 09.02.1994
YATIRIM BANKACILIGI GENEL MUDUR YARDIMCILIGI Ref: 4-64-00051

Konu: Ozsermaye finansmani

Sanayi ve Ticaret A.S.
Adana

Adana subemiz pazariama birimi yoluyla deferli firmanizin 8zscrmaye {1 “susman arayisi
icinde oldugunu 6grenmis bulunmaktayiz.

1989 yiimdan bu yana yatinm bankacilifnyla ilgili tiinn hususlarda {=ihiyet gosteren
boliiniiniiiz arayis iginde bulundugunuz bu konude sizicre yardimer obnzstan memnun
olacakur.

rlalen, gelismekte olan lilkelerde §zsermaye finansmani yoluyla yatirim amacim git:iz

yurt disindan yatirimetlar ile iliskimiz bulunmaktadir. Bu yabanci yatirimeilar 6zsermaye
finansmam konusunda iki tirlii yatinm yapma olasilify iistiinde durmaktadirlar.

0)) Haika arz yoluyla satilan hisse senetlerinden satin almal:,

(2) Halka arz Oncesi, firmadan belli bir oranda hisse alarak pasif yatiruuci
konumunda bir siire beklemek, daha sonra halka arza gitmek.

Her iki se¢enekie de yatinmceilar i¢in birkag aylik bir 6n degerleme gahiymasimna ihtiyag
bulunmaktadir.

Oncelikle bu asamada firmamzi tanitici ve ekte bir dmef1 verilen profil kendilerine
ginderilmis ve 6ngoris beklenmektedir.

4D CITICE: Bayuadere Caddesi 112, Zincithhuyu 80280 luanbul, TURKIYE Tel: 901 272 98 20 (10 Lines) Fax: 90127299 75 Tix: 27256 wsh
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Olumlu goris gelmesi durumunda firmamn degerinin saptanmasi amaciyla detayh
calismalara birlikte baglanacaktir. Ancak bir On gosterge olmak iizere firmanin defier
degeri ve IMKB temel verileri ve firma karhligs gézoniinde bulundurularak 1993 sonu
itibariyle 4000-5000 TL civaninda bir birim hisse fiyatinin olusabilecegi gorilmektedir.

Ancak bu fivat arahig yukarida da séylendigi gibi ¢ok pratik sekilde yapilan fiyatlamayla
olusturulmus ve firmanin 1993 yilindaki performansina dayandinilmaktadir. Detayl bir
analizde firmammn gelecekteki faaliyetlerinin projeksiyonu yoluyla bu fiyat aralifimin da
dogrulanmasi gerekmektedir.

Sonug olarak yabanci yatinmeilarinizdan gelecek bilgi akisina istinaden 1-2 hafta iginde
istenen 6zsermaye finansmamna ve metoduna beraber karar verme asamasina
gelebilece@imizi tanmin etmekieyiz. Su anda iginde bulundugumuz genel ekonomik
konjektdriin dalgah bir seyir izlemesi de bu tip bir beklemeyi daha da uygun hale
getirmektedir.

 Konuyu bilgilerinize arz ederiz.
Saygilarmizla,
IMIFEXBANK

Tiirkiye Ithalat ve Ihracat Bankas1 A.S.
Genel Midiirliik

e ()

Mert Akcanbag Cihat Takunyamy
Genel Midiir Yardimecisi Midtir



COMPANY PROFILE: Sanayi ve Ticaret A.S.

* Established in 1975.

* Member of Group having over 40 companies engaged in various fields of
activities.

* Leading manufacturer of and in industry.

* Production facilities are located in Adana-Turkey (Mediterranean region) on a

103,000 sq. mt. land included 12,000 sq. mt. closed area.

Capital
* TL 16,660 mm paid-in capital (networth at the end of 1993 TL 21,340 mm).
* Main shareholders;
- Holding A.S. %51.6
- A.S. %35.9
- - AS. - % 5.7
- AS. % 4.6
- Others % 2.2
Producticn
* Capacity of 12,000 tons/year.
* Production of special requirements and normal -« and with technical

standards (TSEK, DIN, SAE, ANSI, JIS, efc.).

* Mainly serves automotive industry, heavy construction equipment assemblers,
power transmission tower assemblers, agricultural machinery producers, and
various ¢iner industries.

* Cold or hot forming or machinery technologies and zinc plated by hot dipping,
zinc, phosphate, cadmium plated by electrolysis.



* Equipments;

- Cold bolt presses 11

- Cold nut presses

- Hot nut presses 2

- Nut tapping machines 10
* Three heat treatment and annealing furnaces of 1400 kg/h capacity each.
* Control of all production phases.
* 3000 sq. mt. of storage capacity.

* Products in compliance with ISO, DIN, AFNOR, ANSI, etc. creating increasing
demand from especially European distributors.

Sales
(ton)

Domestic Export Total
1991 6,880 1,490 8,370
1992 6,660 2,290 8,950
1993 7,820 1,820 9,100
* Leader in domestic market.
* “oreign trade balance (in USD)

Exports Imports

(Product) (Raw Material)
1991 2,406,000 2,500,000
1992 3,162,000 2,600,000

1993 2,380,000 2,780,000



Strategic and Financial Analysis

Strategic
* Appreciably higher profit margins.
* High marketing capability due to the production of the essential elements of the

whole industries.

* Advantage to be a part of the constructiqn industry based + group.

* Increasing rate of the export sales in total sales volume.

Financial

* Heavily utilizes Eximbank-funds for short-term financing requirements.

* Loss in 1992 was due to the heavy financial expenses of short-term bank loans

used in paying workers’ severance payments during personnel cut-off in 1992,

* In 1993, reasonable pricing policies had a good impact on overco.airg high
financial expenses.
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A. Yatirun Bankaciligi Bolumu
Sermaye Piyasalari
Uluslararast Sermaye Piyasalari
Portféy Yénetimi
Kurumsal Finansman

B. Halka Arz

C. Halka Arz: Case Study

¥ Finansbank
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Yurt I¢i Hisse Senedi Islemleri Birimi, bireysel ve kurumsal yatirimcilara IMBK'de
aracilik hizmeti vermektedir.

Finansbank, 1993 yilinda, IMKB'de islem hacminde, tiim aract kurumlar arasinda ilk 5
arasinda yeralmig ve gergeklestirmis oldugu 13 Trilyon TL' lik islem hacmi ile %2.6' lik
bir pazar payma ulasmigtir. Bankamiz, 1994 yilinda pazar payini %3.5" e yiikseltmeyi

hedeflemektedir.

Ocak Ayinda IMKB lslem Hacmi Siralamasi
{Milyar TL)

6,000+

5,000

4,000

3,000+

2,000
1,000+

Global Finansbank Carst Tekstilbank T.Is Bankas

*Finansbank
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‘6netimi ve Satis1

» - Grup, kurumsal yatirimcilara hizmet sunmaktadir.

Grup halen, iigli A-Tipi olmak kaydiyla, beg adet yatirim fonu yonetmektedir. Ayrica,
Tirkiye' deki ilk sigorta girketi yatirim fonu, Finansbank tarafindan yonetilmektedir.

»  Banka, 1993 yil sonu itibariyle, 65 milyon dolar1 A-Tipi yatirim fonlarinda olmak tizere,
75 milyon dolarhik bir yatirtm fonu portfoyiiniin yonetim ve satigint yapmaktadir.

¢ Finansbank



~ ICM yabanci kurumsal yatirmmerlara hem IMKB'deki iglemleri igin aracilik eder, hem

de onlara komple arastirma hizmetleri sunar.

X

5

»

Finansbank, 1993'de "Extel Survey of Investment Analysts"de arastirma alaninda
bankalar arasinda 1 Numara segilmistir.

Arastirma Grubu, 90'in lizerindeki uluslararast miisterilerine derinlemesine ckonomi,
plyasa, sektor ve sirket arastirmasit sunar.

Aragtirma Analizcileri ¢aligmalarini 100 sirket Uzerinde yogunlagtirmuslardur. Bu Grup
IMKB'deki en iyi 50 sirket hakkinda hisse senedi analizleri yapmalktadirlar.

Hisse Senedi [slemleri Boliimii, gelisen piyasalar fon yoneticilerinden belli basli
uluslararasi aract kurumlar ve portféy yoéneticilerine kadar uzanan genis bir miisteri
bazina sahiptir.

iCM,Bankanin toplam hisse senedi islem hacminin %25'ini gergeklestirir ve aylik
1slem hacmi yaklasik 40 milyon dolardir. |

2 & Finansbank
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Grup, bireysel yatirimcilara (HNWI) hizmet vermektedir ve yaklagik 80 milyon
dolar tutarinda bir portfoy yonctimektedir.

Bu toplamin 25 milyon dolar1 hisse senetlerine yatirtlmugtir.

Yonetilen portfoy hisse senctleri, tahviller, yatirum fonlari ve dovizden olugmaktadir

e Finansbank



Kurumsal Finansman Grubu, Halka Arz, Ozellestirme, Sirket ve Bor¢ Yeniden
Yapilandirmasi, Proje Finansmani ve M&A alanlarinda hizmet vermektedir.

Finansbank IMKB'de Halka Arzlarda lider konumundadir.
Banka, bugiine kadar degeri 1 milyar dolart agmis 13 Halka Arza katiimistir.

Belli bagli Halka Arzlar Cimentas (Cimento), Ege Seramik (Seramik), Turcas (Petrol),
Alarko Sanayi (Uretim), Finans Leasing, Aktif Finans Factoring (Finansal Hizmetler) ve
Ihlas Holding'i igermektedir.

Finansbank Kamu Ortakligi Idaresi'ne i¢lerinde THY, Migros ve Konya Cimento'nun da
bulundugu 14 sirketin 6zellestirilme ¢alismalarinda danismanlik hizmeti vermistir.

Finansbank bir Tiirk sirketinin ilk dcfa gergekiestirilecek olan GDR arzini listlenmistir.
Tofag Tirk Otomobil Fabrikast AS. -

/
7

%Finansbank
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> Halka Acilmalarda Lider *

‘Dolar Bazinda Halka Arzlarda Toplam Hacim (1990-1993)
Diser Finansbank
g 37%
Korfez
4%
Osmanli
5%
Iktisat
5%
Interbank \ Disbank
6% Kog Bank : . 7%
' 6‘1/0 Is Bank TEB Gar;;tx ’
S % 6% ’
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>  Finansbank, aktif olarak yiiriitmiiy oldugu 14 6zellestirme projesiyle, KOl'ye bu konuda
damgmanlik hizmeti veren kuruluslarin baginda gelmektedir.

=

o s e

< e
S5
ki et

Tl

UL b e
LRt

EREE

et
"':l.’.' i

R
o e
P T
PR,

_lj‘

ST e g S i
Tl e
S

T

SRR -l

detd
S

&
Rt ¥
e AR

et
T

Tty

piasnem s e

¢ Finansbank



o Fmansbank 1993 yilinda Sermaye Piyasasinda hizmet veren 64 banka

ve 112 arac1 kurumun aday oldugu.7 dalda IMKB odiillerinden 5
tanesini almustir.

VVVYVYY

Hisse senedi halka arz islemlerinde ikincilik

Hisse senedi islemlerinde besincilik

Toplam hisse senedi islemlerinde (0zel emirler dahil) altincilik
Borsa i¢i tahvil ve bono islemlerinde sekizincilik

- Borsa i¢i repo islemlerinde onunculuk

& Finansbank



HALKA ACILMANIN AVANTAJLARI:

Y

Kurumsallagma
Vergi avantaji

Ucuz finansman kaynagi

Y vV

Y

Ortaklara likidite imkan1

M€ Finansbank
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» Halka Arzda Etkin Faktérler

» Temel Faktorler

»Stratejik Faktorler

3% Finansbank
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Saglam bir mali yapi

Saglarh bir pazar pay1
Profesyonel bir yonetim
Bagimsiz dig denetim
Kamuéyunda giicli bir imaj
Sirketin sektordeki konumu

Sektoriin biiytime trendi

¢ Finansbank



Zamanlama

Fiyatlama

Pazarlama ve Satis

Halka arz sonrasi verilen hizmetler

N

“Finansbank




Halka Arz,

v" IMKB endeksinin gikig trendinde,
v IMKB islem hacminin (likiditenin) yiiksek ve

v On piyasa arastirmasinin olumlu

oldugu bir donemde gergeklesmelidir.

= [ Inanshank




ilem Gé’) ietlr

Uye Sayist 47 116 165 172 174
Piyasa Degeri (US$ M) 1,000| 21,200 19,000 12,300] 37,000
Ort. Giin. Islem Hacmi (US$ M) 0.05| 24.00 35.00] 35.00 38.00
Endeks 170 3,255 4,369 4,004 20,682

%Finansbank
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»  Hisse senedinin orta ve uzun vadeli yatirimcilara cazip
gelebilmesi 1¢in, halka arz fiyatimin iskonto edilmis nakit akimi analizi
sonucu ¢ikan degerden yiiksek olmamasi lazimdir. Genellikle halka arz
fiyats, bu degerin %10-15 altinda tutulmaktadir.

» Hisse senedinin kisa vadeli yatirimcilar ve spekiilatorlere
cazip gelebilmesi i¢in 1se, halka arzdaki Fiyat/Kazang (F/K) orani
sektor ortalamasinin tizerinde olmamalidir. Ancak, Tiirkiye'deki
- yatirimeilarin, sektor ortalamasi yiiksek olsa dahi, halka arz edilan
hisseler i¢in IMKB F/K ortalamasimm tizerinde bir fiyat ddemedikleri
gozlemlenmektedir. Bu nedenle, sektor F/K ortalamasimin, IMKB F/K

ortalamasindan yiiksek oldugu durumlarda, fiyatlamada IMKB F/K
orani goz onunde bulundurulmalidir.

S Finansbank
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A-) Sabit Fiyatla Talep Toplama:
»  Yaygin Dagilim
»  Kiglik yatirimciya oncelik tanima

»  Sirket ¢alisanlarina, grup personeline ya da bayilere tahsisle satig imkani

B-) Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama:

Yoo

- »  Satacak ortagin eline gegecek ya da Sirket blinyesine girecek satig

tutarmin artirilmas: imkani

»  Dengeli bir dagilim olmama ihtimali
(Ihragcinin azami limit koyma yoluyla miktara sinirlanduma getirmest mimkiindir.)
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Roadshow, Sirket'in uluslarasi alanda giiglii bir yatirimei tabani olusturmasini ve fon
gug y

yoOneticileri iizerinde olumlu bir etki birakarak, satis sonrasinda Sirket hisselerinin ikinci
el islem hacminin artmasini saglayacaktir.

Finansbank, tamtim brostirii ve prospektis hazirhigin Sirket ile koordmasyon icinde
yliriitecektir.

3 - 4 giinliik bir roadshow programi agagidaki sehirlerde gergeklestirilecektir:
2\

Diger sehirledinburg, New York ve Boston olabilir.

Her sehirde yatirimcilar, yemekli resmi toplantilara (kahvalti, 6gle yemegi, aksam

yemegi) davet edilecekler, kendilerine prezentasyonlar yapilacaktir. Biiyiik potansiyel
yatirimcilarla birebir toplantilar diizenlenecektir.

Ideal bir roadshow, Sirket'in Yonetim Kurulu Bagkant ve Genel Midiiri'nin
katihmiyla gergeklesecektir. Diger Yonetim Kurulu Uyelerinin ve iist diizey
yoOneticilerin de katilimi ise, roadshow'a ayri bir deger katacaktir.

Finansbank
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ISiM UNVAN GORLV AYIRACAGI
, ZAMAN
Hﬁsnﬁ Ozyepin Yonetim Kurulu Bagkani Kontrol 10% -25%
Omer Aras Genel Midiir Kontrol 10% - 25%
Ata Koseoglu Genel Midiir Yardimeisi

Proje Koordinatorii

25% - 50%

Aysem Siiliin Kurumsal Finansman Grup Bagkani Proje Ekibi 100%
Pinar Sbylefnez Kurumsal Finansman Midiir Yardimeisi Proje Ekibi 100%
Ali [lhan Kurumsal Finansman, Uzman Proje Ekibi 100%
Anne O'Brien ICM Grup Bagkani Satis (Yurt Digi) 100%
Ahmet Erelgin Sermaye Piyasalari Grup Bagkani Satig (Yurt Igi) 100%
Orlian Akslt Aragtirma Grup Bagkan Arastirma 100%

%[ 1inansbank
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FINANS LEASING Halka Arz

»  Konsorsiyum Yoneticisi | :Finansbank
> IConsorsiyum iiye sayisi :6
> Halka Arz Fiyati 4,500 TL
» Yontem ‘Tumini Yiklenim
~ »  Arz Siiresi :28 - 30 /Eylul/1993
>  Hisselerin Dagilimu
Finansbank (yurtigi) : 11,200,000 hisse
(yurtdgt) . 7,000,000 hisse
Konsorsiyum 9,800,000 hisse

%% Fmansbank



Pazarlama Stratejisi ve Sonuglar :

Talep Toplama Yontemi Tirkiye'de ilk defa uygulanmuisgtir.

Bu halka arzda, yurtiginden satiga sunulan hisse senctleri sayisinin 8 kati kadar ,
yurtdigindan ise 10 kati kadar talep gelmistir.

3400 yatirimciya ula§1lm1§t1r.

31/12/1993 tarihinde Finans Leasing'in IMKB'deki haftalik islem hacmi 22 milyon adet
hisse senedine ulagmis olup Sirket yogun islem hacmi nedeniyle 1. pazara alinmigtir.

*Finansbank
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AKTIF FINANS FACTORING Halka Arz

»  Konsorsiyum Yoneticisi :Vakiflar Bankast

>  Konsorsiyum iye sayisi 4

»  Halka Arz Fiyati :7,000 TL

»  Yontem ‘Tumiini Yiklenim

»  Arz Siiresi :29 - 30 Kasim 1993

»  Hisselerin Dagilimi
Finansbank (yurtigi) : 1,500,000 hisse
Konsorsiyum ;8,500,000 hisse

Finansbank




Pazarlama Stratejisi ve Sonuglar::

\%

Y/

Bu halka arzda, yurtiginden satiga sunulan hisse senetler1 sayisinin 4 kat1 kadar talep
gelmigtir. /

10,000 yatirnmciya ulasilmistir.

Talebin gok fazla olmasi nedeniyle ilk kez noter huzurunda kura gekilerek yatirumcilara
hisse seicnetleri dagitilmustir.

Hisse senetleri borsada islem gormeye bagladiktan onbes giin sonra hissenin fiyati
u¢ katina ulasmastir.
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BORSADA PiYASA ACILMASI AMACIYLA YAPILAN HALKA ARZLAR

I. GENEL

Hisse senetlerinin halka arz1 genis bir qerevede diisiiniilmelidir. Ilgili yasal diizenlemelerde,
hisse senetlerinin satin alinmasi igin yazilt, s6zlii veya resimli sekilde her tirld yoldan halka
¢agnda bulunma konusundaki tiim faaliyetler halka arz sayilmaktadir.

Bu dokiimanin hazirlanmasindaki amag, hisse senetlerinin IMKB’nda islem gdrmesini
hedefleyen gergek yada tiizel hissedarlara halka arz siirecinde gerekli olan yasal iglemler,
halka arz prosediirii ve aract kurum tarafindan verilecek hizmetler hakkinda bilgi
verilmesidir.

U. HALKA ARZ SURECININ BASLATILMASI, HISSE SENEDININ DEGERININ
TESPITI VE STRATEJI OLUSTURULMASI

Bu asamada baslangi¢ noktas: girketin halka agilmaya karar vermesidir. Bu amagla halka arzi
gergeklegtirme yeterliligine sahip sayilan aract kurumla (Bankalar ve "A" tipi araci kurumlar)
temasa gegilerek halka arzin sartlan, zamanlamas: konusunda 6n goriigmeler yapilir. Anlagma
olmasi halinde iki taraf arasinda bir aracilik sézlegmesi imzalanir.

Degerleme Raporu : Araci kurum girketle ilgili bir degerleme galigmasi yaparak sirketin hisse
senedi degerini belirler. Degerleme galigmasinin igerigi Sermaye Piyasas: Kurulu tarafindan
ayrinuli olarak belirlenmemistir. Bankamiz bu ¢aliymanin sirketin halihazirdaki durumunu
ayrintili olarak tespit etmesi yanisira ilerde dogabilecek sirketle ilgili gesitli bilgi ihtiyaglarina
da cevap verir nitelikte oimasint amaglamakta ve kapsanuni genis tutmaktadir. Bankanuz
tarafindan yapilan degerleme galigmas: ana hatlanyla asagidaki konulan kapsamai:tadir :

- Firmanin Genel Yapist ve Faaliyetlerinin Tanimlanmasi (sermaye yapisi, Greduni, satg,
organizasyon, personel, tesisler, istirakler vb.)

- Sektdr Analizi (yerel ve uluslararasi piyasalarda; maliyetler, fiyatlama, rekabet,
sektdrdeki Onemli geligmeler vb.)

- Sektdr ve Sirket Igin Talep Analizi ve Projeksiyonlan (gelecek 5 yada 10 yillik dénem
i¢in)

IKTISAT BANKASI T.A.§.
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- Sirketin Mali Yapisinin Analizi (gegmig yillara ait mali tablolanin analizi,
aktarma/arindirma iglemleri, finansal oranlar, sektorle kargilagtirmalar)

- Gelecek Doneme Ait Mali Projeksiyonlar (gelecek 5 yada 10 yilhik dénem igin;
projekte bilango, gelir tablosu vb. mali tablolarin hazirlanmasi)

- Degerleme ; bu boliimde gerek nakit akimlan gerekse borsa oranlan kullanilarak
sirket icin hisse senedi fiyati tespit edilir. Bu agamada mimkiin oldugu olgiide
kargilagtinlabilir ~ sektor/girket degerleri kullamilarak fiyatin benzerlerine ve
konjonktiire uymasina dikkat edilir.

Sirketin veya faaliyet gdsterdigi sektoriin farklilik gdstermesi durumunda yukanda sozii edilen
‘konularin yamisira 6zellik arzeden konular da degerleme raporu iginde irdelenecektir.

Fiyatlama : Hissedarlarnn halka arzlarda karar agamasinda en fazla lizerinde durmasi gereken
konu fiyatlamadir. lyi bir fiyatla kéti bir hisse senedinin satilmasi zor olmakla beraber kotii
bir fiyatin iyi bir hissenin satigina engel olmas: sik¢a rastlanan bir olaydir. Ote yandan, bir
sirketin hisselerinin halka arzinda, satistan elde edecegi nakit girigi yanisira ulagmak :stedigi
birden fazla hedefi olabilir (borsada islem gbren bir hisse ile likidite saglamak, riski
dagitmak, prestij vb). Bu nedenle, Banka'mizin sirkete getirecegi fiyat Onerisi hissedarlarin
haika arzda karsilamay1 amagladiklan gesitli ihtiyaglar dikkate alinarak gelistirilecektir.

Zamanlama : Fiyatlama konusu yamsira diger onemli faktor de zamanlama olmaktadir.
Sirketin temel verilerinin ¢ok iyi olmast ve dogru fiyatin tespit edilmesi satig sansini blyik
oranda artirmakla beraber, borsanin daraldig1 donemlerde yapilacak bir halka arz satigin tam
basanya ulagsmasini zora sokacaktir.

Halka arz siireci i¢inde zamanlama agisindan bir miktar esnek olma imkani vardir. Ornegin,
hisse senetlerin SPK kaydina alinmasi igleminin tamamlandig sirada borsa sartlarinin uygun
olmadigina karar verilirse harg yatinlarak Kurul kaydina alinmasi makul bir siire ileri atilarak
satig islemlerinin baglamas: geciktirilebilir (ancak, bu durumda IMKB tarafindan sirketle ilgili
giincellestirilmis bilgiler ve s6zkonusu doneme {icer aylik ara dénemlerin denk gelmesi
durumunda ara mali tablolar istenecektir). Bankamiz Borsa’nin aktif bir iiyesi olmasi yanisira
ticari bir banka olarak iilke ekonomisinin nabzini elinde tutmas: dolayisiyla halka arz:
yapacak sirkete halka arz siireci boyunca dogru zaman konusunda 6neride bulunacaktir.

lKﬂsA T BANKASI T.A.§.
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Strateji Olusturulmasi ; Ikincil piyasada islem gérme asamasindan nce hisse senetlerinin
talep toplama veya IMKB’nin Birincil Piyasasi’nda satiga sunulmasi gerekmektedir. Halka
arzda uygulanacak fiyat ve IMKB’nin durumu dikkate alinarak, hisse senetlerinin sabit fiyatla
veya fiyat teklifi alma yoluyla talep toplanma yéntemiyle veya dogrudan IMKB’mn Birincil
Piyasasi’nda satilmasi konusunda Bankamiz gerekli Onerileri gelistirecektir.

Underwriting ve Azami Gayret Secenekleri : Ulkemizde halka agilmalarda yakin zamana dek
biylik ¢ogunlukla uygulanan Azami Gayret (Best Effort) yonteminde aract kurumun
ylkiimliligi halka arzedilen hisselerin satiginda azami gayreti gostermektir.

SPK’'nin Seri I No:14 tebligi ile yeni getirilen diizenlemelerine gore hissedarlarin mevcut
hisselerini satmalan yoluyla yapilan halka arzlarda sozkonusu halka arz1 gergeklestiren araci
kurulusa underwriting zorunlulugu getirilmigtir. Underwriting (Yiklenim) ydntemi araci
kurumun halka arzedilen hisselerin satigini taahhiit etmesi anlamina gelmektedir. Bu durumda
halka arz siiresi sonunda satilmayan hisse senetleri aract kurum tarafindan satin alinmaktadir.
Su anda sermaye artinmi yoluyla yapilan halka arzlar igin bir underwriting zorunlulugu
olmamakla beraber, Bankamiz sartlarin uygun olmasi halinde bu yolla yapilacak halka
arzlarda da underwriting yonteminin kullanilmasina agiktir. '

Azami Gayret yonteminde arac1 kurum satilamayan hisse senetlerini geri verir ve gergeklesen
satiglar izerinden satig komisyonu tahsil eder (6rnegin % 1). Underwriting yonteminde araci
kurum verdigi sati§ taahhiidi karsilifinda satig komisyonuna ilaveten bir de underwriting
komisyonu talep eder (6rmegin % 5).

Halka Arz Siireci Boyunca Bankamizin Sorumlulufu ve Diger Hizmetleri; Anlagmaya
vanldig1 takdirde Bankamiz degerleme alismasina baslayacak, bu arada SPK’na ve IMKB’na
bagvurularda gerekli olacak bilgi ve belgelerin hazirlanmasinda girkete yol gésterme
konusunda gereken herseyi yapacaktir. Sirketle ilgili verilerde degigmeler oldugu takdirde
ilgili degisiklikler SPK'na bildirilecektir. Bunlarin yanisira halka arz siireci i¢inde stratejilerin
olusturulmast konusunda oneriler getirilecek (konsorsiyum kurulmasi vb.) ve sirkete yardimci
olunacaktir. Tanmum faaliyetleri asamasinda ise girketle ilgili prospektus (tiirk¢e ve/veya
ingilizce), brogiir ve benzeri dokiimanlarnin hazirlanmast da Bankamiz tarafindan
gergeklestirilecektir. Kisacasi, Bankamiz satilacak hisse senetlerinin yatinmciarn eiine
ge¢mesine kadar gegecek siire iginde halka arzla ilgili tiim iglemleri sirketle koordinasyon
iginde planlamayi, yiriitmeyi ve sonuglandirmayi istlenecektir.

IKTISAT BANKASI T.A.§.
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I1I. HALKA ARZDA SECILEBILECEK YOLLAR

Halka agilmay: planlayan sirketlerin izleyebilecekleri iki ayn yontem bulunmaktadir.
Bun!ardan birincisi mevcut ortaklarin ellerinde bulunan hisse senetlerinin sati1 suretiyle halka
arz, digeri ise sermaye artinmina gidilerek ihrag edilecek yeni hisse senetlerinin satigt yoluyla
halka arzdir.

II.A. MEVCUT ORTAKLARIN HISSELERININ SATILMASI YOLUYLA HALKA

ARZ

Bu yolla yapilan halka arzlarda agagidaki kogullarin saglanmasi gereklidir :.

1.

Hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin, ortakligin bagvuru tarihi itibariyle
nominal sermayesine oraninin en az % 15 yeya tutar olarak en az 100 milyon TL
olmasi,

Hisse senetlerinin belirli bir tertip yada gruba dahil olmalan halinde o tertip ve gruptaki
tiim hisse senetleri bedellerinin; aksi takdirde ortaklik sermayesinin tamaminin ¢denmig
olmasi,

1isse senetlerinin rehin veya teminata verilmek suretiyle senetlerin devir ve tedaviilinii
kisitlayict veya senet sahibinin haklarint kullanmasina engel tegvik edici kayitlara tabi
olmamasi,

Hisse senetlerinin Kurul’un Hisse senetlerinin Sekil Sartlarina Iliskin Seri:I, No:5 Tebligi
ile ek ve degisikliklerine uygun nitelikte bastinlmig bulunmasi gerekmektedir. Buna gore
hisse senetleri Borsa’da iglem gdren ortakliklar, hisse sentlerinin basiminda; filigranh
(watermark), kagit zemininden farkli renk tonlarinda gozle gorilebilen renkli elyaflan
veya ultraviyole hassashigini haiz gézle gorilmeyen elyaflan igerme ve gesitli kimyasal
etkilere karg1 renk degistirebilme ozelli§ine sahip ve fluoresan olmama (nonfluorescent)
Ozelliklerinden, biri goriilebilir nitelikte olmak lizere en az ikisini ihtiva eden hassas kagit
kullanmak zorundadirlar.

Bu yolla yapilacak halka arzlarla ilgili dizenlemeler SPK’'nun Seri:I, No:14 Tebligi’nde yer
almaktadir.

IKTISAT BANKASI T.A.§.
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III.B SERMAYE ARTIRIMI YOLUYLA HALKA ARZ

Bu yontemde sirket sermaye artirnimina gider ve ortaklar bu sermaye artinmindan dogan yeni
pay alma (riighan) haklanni kullanmazlar. Ortaklar tarafindan satin alinmayan bu hisseler
halka arz edilerek sermaye artirimi islemi tamamlanir.

Bu yontemle yapilan halka arzlarda hisse senetlerinin satigindan elde edilen toplam hasilatin
timiniin dogrudan doZruya sirkete girmesi sermaye yapisini giiglendirici etki yapmaktadir.
Hasilatin satilan hisse senetlerinin nominal degeri iizerinden olugan bd&limii 6denmig
sermayeye eklenir. Satug fiyati ile nominal deger arasindaki fark sonucu olusan béiimi ise
emisyon primi aci altinda 6zkaynaklar arasinda ver alir ve ilerde hissedarlara bedelsiz hisse
olarak dagitilabilir. .

Sermaye artinnmi yoluyla yapilan halka arzin gergeklestirilebilmesi igin kayitli sermaye
sistemine tabi bir girket olmak sarttir. Kayitlh sermaye sistemi, ortakliklarin ydnetim
kurullannin, kayith sermaye tavani iginde kalmak kaydiyla Tirk Ticaret Kanunu’nun
sermayenin artirilmasina dair hitkiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi ¢ikararak sermaye
artirmalarini mimkin kilmaktadir. Boylelikle, hisse senetlerinin satig islemleri baglamadan
once bastinlmas1 mimkiin olmaktadir. Borsa tarafindan satis agamasinda hisse senetlerinin
alicilara teslimi sart kosuldugundan bu sarti ancak kayith sermaye sistemine tabi girketler
yerine getirebilmektedir. Kayith sermaye sistemine tabi olmak igin yapilmast gerekenlerle
ilgili diizenlemeler SPK’nun Seri:I, No:13 Tebligi’nde kapsanmugtir.

1V. SERMAYE PIYASASI KURULU’NA BASVURU

Sermaye Piyasasi Kurulu’na kayit igin bagvuru agamasi mevcut ortaklarin hisselerinin
satilmast yoluyla yapilan halka arzlarda araci kurum tarafindan yapilmaktadir. Sermaye
arinmi yoluyla yapilan halka arzlarda ise bagvuru sermaye artinmina giden ortaklik
tarafindan yapilmaktadir.

Mevcut hisselerin satilmasi yoluyla yapilan halka arzlarda, girket yonetim kurulu hisse
senetlerinin sirket hissedarlan tarafindan halka arzedilecegi hususunun uygun goriildigiine
dair karar aldiktan sonra bir dilekge egliginde Ek I'de belirtilen belgelerle birlikte SPK’na
halka arz edilecek hisselerin kayda alinmasi igin bagvuru yapilir.

Sermaye artinmi yoluyla yapilan halka arzlarda ise sermaye artinm yetkisi kcndisine
devredilmig olan Yonetim Kurulu SPK’nun Seri:I," No:13 Tebligi 10. maddesince belirtilen
tasarruflan yaptiktan sonra Ek II'de yer alan belgelerle birlikte SPK’na bagvuiu yapilir.

IKTISAT BANKASI T.A.S$.
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Bagvuruyla birlikte kagit ithali igin dilekge, proforma fatura, faturanin fotokopisi ve ithal
edilen kagitlann kullanimi ile ilgili taahhiitname de SPK’ya gonderilir.

Kurul yapilan miiracaatlan, noksanhiklanin tamamlanmasi igin gegen siire hari¢ olmak izere
30 giin iginde sonuglandinr. Inceleme sonuglan olumlu goriliirse halka arz yoluyla satilacak
hisse senetleri kayda alinir. Bu incelemede izahname, sirkiiler ve hisse senedi drneginin nihai
seklinin mevzuata uygun ve yeterli olup olmadig: dikkate alinir.

V. HALKA ARZ EDILECEK HISSE SENETLERININ KURUL KAYDINA
ALINMASI VE BUNU TAKIBEN YAPILACAK ISLEMLER

SPK Kaydina Alinmasi :

Hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmast igin, hisse senetlerinin toplam ihrag degeri
tizerinden (hisse senedi satig fiyati x satilacak toplam hisse sayist) % 0.3 (binde ig)
oranindaki tutar SPK adina T. C. Merkez Bankasi’nda tutulan hesaba yatirilir.

{zahname :

SPK kaydina alinig tarihinden sonra en ge¢ 15 giin iginde, SPK tarafindan onaylanmig
izahname, ilgili ortakhigin merkezinin bulundugu yerin Ticaret Sicili’ne tescil ve T. Ticaret
Sicil Gazetesi’nde ilan ettirilir. ‘

Hisse senetleri daha dnce SPK kaydina alinarak halka arz olunan, ancak IMKB'’de islem
gérmeyen sirketlerin hisse senetlerinin satiginda izahname diizenlenmez.

Sirkiiler :
Izahnamenin tescil tarihinden itibaren ;

- Mevcut hisselerin satig1 yoluyla yapilan halka arzlarda en geg 1 hafta iginde,

- Sermaye artinmi yoluyla yapilan halka arzlarda ise en geg 15 giin iginde,
sirktiler (duyuru) Tirkiye ¢apinda yayim yapan en az iki giinlik gazetede yayinlanir.
Hisse senetleri daha 6nce Kurul’dan izin alinarak halka arz olunan, ancak Borsa’da islem
gormeyen sirketler igin sirkiler, SPK kaydina alimig tarthinden sonra en geg 15 giin iginde
yayinlanir. ‘S6zkonusu ilan yalnizca bir gazetenin Tirkiye baskisinda da yapilabilir. Ancak

bu durumda, ayni giin bagka ii¢ gazetenin Tiirkiye baskisinda da bu ilanin hangi gazetede
yapildigi en az {i¢ siituna 10 santim ebadinda bir ilanla duyurulmalidir.
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fzahname ve sirkiilerde yer alan konularla ilgili degisikliklerin olmasi halinde bunlann
degisikligin olustugu tarihten itibaren en ge¢ 3 giin i¢inde Kurul’a bildirilmesi ve bu
degisiklikler hakkinda onay alinarak izahname ve sirkiilerde yeniden ilan edilmesi zorunludur.

Reklamlarla ilgili Diizenlemeler :

Her iki halka arz yonteminde de dikkat edilimesi gereken 6nemli bir diger husus reklamlarla
ilgili SPK diizenlemeleridir. Hisse senetlerinin halka arzi dolayisiyla yapilacak tanitim
faaliyetleri ve reklamlar ilan tarihlerinden en az 10 giin énce SPK’nun incelemesine sunulur
(bu konu Kurul’un Seri:VIII, No:11 Tebligi'nde diizenlenmistir). Sirkiiler ilan edilmeden
reklama baglanamaz. Gazeteler yoluyla reklam yapilmak istendiginde reklamlarin ve
sirkiilerin ayn1 gazetelerde ve ayni tarihlerde yayinlanmasi zorunludur. Reklamlar sirkilerden
daha biiyiik yayinlanamaz.

VI. SATIS YONTEMLERI

Sirket hisselerinin halka arzi talep toplama ydntemiyle olabilecegi gibi dogrudan Borsa’nin
birincil piyasasinda da yapilabilir.

VI.A. TALEP TOPLAMA YONTEMI

Talep toplama siiresi, sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en ¢ok 5 isglini gegtikten sonra
baslar. Talep toplama siresi en az 2 isgini olarak belirlenir.

Yatnnimcilann, talep toplama siiresi boyunca aract kurum gsubelerine bagvurup talep formu
doldurmalan ve almak istedikleri miktara iligkin bedelleri aract kuruma yatirmalan

gerekmektedir.

Talep toplama, sabit fiyatla veya fiyat teklifi alma yoluyla olmak izere iki ydntemde
gergeklesir.

a) Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bu yolla yapilacak halka arzlarda; satiga sunulan hisse senedi sabit bir fiyatla yatirimciya arz
edilir. Yatinmcilar, talep toplama siiresi sirasinda, istedikleri hisse senedi miktanni
belirterek, bedelini aract kuruma yatirmak siiretiyle bagvururlar.
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Talep edilen hisse senedi miktarinin satiga sunulan hisse senetlerinden az olmasi halinde biitiin
talepler karsilanir. Talepler, satisa sunulan hisse senedi miktarindan fazla olmasi halinde,
satiga sunulan toplam miktar, talep eden yatirimci sayisina bolinir ve bu suretle bulunan
tutar ve altindaki alim talepleri karsilanir. Kalan tutar, talebi tamamen karsilanamayan
yatinmct sayisina béliinerek ayni sekilde dagitilir.

b) Fiyat Teklifi Alma

Bu tiir halka arzlarda, satiga sunulacak hisse senedi igin asgari bir satig fiyat: belirlenir ve
tizerindeki fiyat teklifleri toplanir. Yatinmcilar, talep formunda talep ettikleri hisse senedi
miktanyla teklif ettikleri fiyati belirterek araci kuruma buna kargihk gelen tutan yatirmak

suretiyle bagvugprlar.

Aract kurum, toplanan teklifleri en yiiksek fiyattan baghyarak en diigitk fiyata dogru olmak
lizere konsolide eder. Konsolidasyon sonunda, biitiin hisse senetlerinin satilabildigi en yiiksek
fiyat sati fiyat: olarak belirlenir. Satig fiyati seviyesinin iizerindeki talepler kargilandiktan
sonra, sati§ fiyat1 seviyesinde bagvuruda bulunan yatinmeilann taleplerinin geriye kalan hisse
senedi miktarindan ok olmasi durumunda, yatinmcilar arasinda dagitim talep miktanyla

orantili olarak yapihr.

Hisse Senetlerinin Teslimi ve Bedellerin Iadesi

Talep toplama siiresinin bitimini izleyen iki ig giini igerisinde araci kurulug satig listesini
hisse senetlerini satan ihragciya iletir. Thrager iki isgiinii iginde satig listesini onaylayarak
araci kuruma iade eder. lhragcinin onayinin bildirim tarihinden itibaren araci kurulug hisse
senetlerini almaya hak kazanan yatinmcilara hisse senedi teslimine, karsilanamayan taleplerin
ve fiyat farklarinin iadesine baglar.

VI.B. IMKB’NIN BIRINCIL PIYASASI’'NDA SATIS

Borsa Birincil Piyasasi'nda satig tek elden (belirlenmis olan araci kurum tarafindan)
yurlitilir. Satisin Borsa’da yapilabilmesi, satigtan en az 20 isgiinli énce Borsa tarafindan
gerekli gorilen belgelerle birlikte Borsa’ya yapilacak bagvurunun, Borsa ydnetim kurulunca
kabiilii ve ilan edilmesi ile mimkiindir. Bu hisseleri alan yatinmcilar hisselerini borsada
satmak istediklerinde hisselerin Ikincil Piyasa’da islem gdrmeye baslamasini beklemek
zorundadir. SPK kaydina alinma agamasinda yer alan fiyat agilig fiyatini olusturur. Bu andan
baglayarak hisse senedinin fiyat: o tarihte borsa yonetiminin borsada uyguladigi marjlar iginde
hareket eder.-
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Satig siiresi boyunca araci kurumla hisseleri halka arzedilen sirket arasinda siki bir
koordinasyon ve bilgi aligverigi satiglarin basanili olmasi agisindan oldukga 6nemlidir.

VII. IMKB’NA PAZAR ACILMASI ICIN BASVURU VE IKINCIL PIYASADA ISLEM
GORME

iMKB Yénetim Kurulu haftada bir kez (Sali giinleri) toplanmaktadir. Pazar agilmasi icin
yapilacak incelemelerin tamamlanabilmesi igin Ek III'te belirtilen bilgi ve belgeleri kapsayan
dosyanin sdzkonusu yonetim kurulu toplantisindan bir hafta énce IMKB’na verilmesi
gerekinektedir. IMKB Yonetim Kurulu toplantuisindan bir giin dnce de halka arzi yapilan
hisselerin satig sonuglarminin (hisselerin satigt tamamlandiysa tamamlandigina dair;eger
hisselerin satilamayan bolimil varsa bu bolimiin satigindan vazgegildigine dairy YOnetim
Kurulu’na sunulmasi lazimdir. Bu sartlara uyuldugu takdirde dosyamin incelemeye
sunulmasini takip eden bir tam haftadan sonraki ilk IMKB Yénetim Kurulu toplantisindan
pazar agitlmaswna dair karar gikacaktir. Karar, ¢iktifi glin Borsa Biilteni’'nde ydayinlanir.
Bundan tam bir hafta sonra da IMKB’'nda hisseler islem gérmeye baslar.

Halka arzin Borsa’mn birincil piyasasinda yapilmast durumunda ise hisse senetleri birincil
piyasada satiglann baglamasindan 5 isglini sonra ikincil piyasada islem gormeye
baglayacaktir.

VIII. IMKB’NA KOTASYON ICIN BASVURU

Halka arzi gergeklestiren ortakliklar hisse senetlerinin satig iglemlerinin tamamlandigi tarihten
itibaren 30 giin i¢inde Ek 1V’de belirtilen bilgi ve belgelerle birlikte hisse senetlerinin kote
edilmesi istegiyle Borsa’ya bagvururlar.

Sirket hisselerinin % 15’inden azi halka arz ediliyorsa veya halka arz sonucunda hisselerin
% 15°inden daha disik bir bélimiinin satigi tamamlanabilmigse, sirket hisseleri kot disi
pazarda islem goriir. Bu nedenle, kotasyon igin halka arz sonucunda sirket hisselerinin %
15’inin satildigina iligkin sonuglann IMKB’na bildirimi gereklidir.

Bunun yanisira girket hisselerinin en az 100 ortagin elinde bulunmasi, sirketin kurulugundan
itibaren {i¢ yil gegmis ve son iki faaliyet yilinin karla kapatilnug olmas kot ici pazarda islem
gdrebilme agisindan sarttir. Bu kosullann saglanamamasi durumunda sirket hisseleri kotdist
pazarda islem gorebilmektedir.

¢
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1X. IMKB’NA BILGI VERME YUKUMLULUGU

Hisse senetleri Borsa'da iglem gormeye baslayan girketler yillik mali tablo ve rapor
diizenleme, bagimsiz denetleme yaptirma ve bunlan kamuoyuna ilan etme ile yukiimlidir.
Bu da, halka agilmaya karar veren girketlerin gdzoniine almasi gereken bir kriter olmaktadir.

Sirketlerin yillik 6zet bilango ve gelir tablosu ile bagimsiz denetleme rapor Ozeti sirketin
yillik olagan genel kurul toplantisini izleyen bir ay iginde daha dnce hisselerinin halka arzina
iligkin ilanlannin ¢iktif1 en az iki gazetede ve T. Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilir.
Aynntili mali tablolar, bu tablolara iligkin bagimsiz denetleme raporu ve faaliyet raporu yine
bu bir ay iginde SPK’na ve IMKB’na gonderilir.

Sirketlerin denetlemeden gegmem1§ yil sonu mali tablolar1 en geg 17 Subat tarihine kadar
IMKB’na gonderilir.

Ara mali tablolarin SPK, IMKB ve kamuoyuna duyurulmast ise SPK’nun Seri:XII, No:1
Tebligi ile dizenlenmigtir. Buna gore ;

Sirketler licer aylik ara donemler igin ara bilango ve gelir tablosu diizenlerler. Diizenlenen
ara bilango ve gelir tablolarindan ikinci ¢ aylik (alt: aylik) doneme ait olanlar, ortakligin
siirekli denetimini yapan bagimsiz denetleme kurulugunun denetim ve raporlamasina tabidir.
Ugiincii ve dokuzuncu aylara karsiik gelen ara donemler igin bagimsiz denetim
Ongortilmemigtir.

Bagimsiz denetimden geg¢mis, altinci ayla ilgili 6zet ara bilango ve gelir tablolarninin,
denetleme rapor dzeti ile birlikte yayinlanmak iizere IMKB’na; aynntli ara bilango, gelir
tablosu ve bagimsiz denetleme raporunun Sermaye Piyasast Kurulu’na altinci ay: izizyen 5
hafta iginde gonderilmesi gerekmektedir.

Bagimsiz denetimden gegmemis, Gglincii ve dokuzunca aylara karsilik gelen ézet ara bilango
ve gelir tablolarinin, yayinlanmak lizere IMKB'na; aynntili ara bilango ve gelir tablolarinin,
SPK’na (giincli ve dokuzuncu aylan izleyen 3 hafta iginde génderilmesi gerekmektedir.

X. HISSE SENETLERININ SEKIL SARTLARI

Hisse senetlerinin sekil sartlanna iliskin yasal diizenlemeler Resmi Gazete’nin 23/6/89 tarih,
20204 no'lu sayisinda yayinlanan SPK’nun Seri:I, No:5 Tebligi’nde aynntili olarak
belirlenmistir.

IKTISAT BANKASI T.A.§.
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XI. ZAMANLAMA

Yukanda agiklanan halka arz siirecinde 6nemli asamalar ve bunlann tamamlanmast igin
gereken siireler yaklagik olarak goyledir :

1. Degerlendirme Caligmasi 25 - 30 Gin
2. SPK Tarafindan Yapilan Inceleme 30 Giin
3. Satigin Tamamlanmast 10 Giin
4. Borsada Islem Gorme 14 Giin

Goriildigi tizere tim siireg yaklagik 3 aylik bir zaman dilimi gerektirmektedir. Dogal olarak
Ongoriilen siireler bitin iglemlerin zamaninda ve bir aksakhiga meydan verilmeden
yurittilmesi varsayimina dayanilarak hesaplanmigtir. Halka arz genelde igige gegmig bir siireg
olarak da goriilebilir. Omegin degerleme raporu hazirlanirken bir taraftan da SPK’na bagvuru
igin gerekli bilgi ve belgelerin hazirlanmasi, SPK’na bagvuru asamasinda da bu kez Borsa'ya
bagvuru igin gerekli hazirliklann yiirtitilmesi halka arzin siiratie tamamlanmasi icin gerekli
olacaktir. Ayni sekilde, ikincil piyasada islem gormek icin; IMKB'na bagvuruda gerekli olan
evraklann Borsa’ya sunulmasi yanmisira birincil piyasa satisinin tamamlandiginin satg
sonuglannin bildirilmesi yoluyla tevsik edilmesi gerekmektedir.

Borsa gartlarinin uygun olmamas: veya bagka bir nedenle halka arz sireci yavaglatilmak
isteniyorsa harcin yatinlmast ve kayda alinma da ertelenebilir. Bu durumda izahname ve
sirkiler yaymm ile ilgili siireler de kayda alinma isleminin tamamlanmasindan sonra
baslayacaktir. Ancak bu sire sinirsiz degildir ve SPK gerek duydugu takdirde sirketten oir
takim guncellestirilmig bilgileri ve mali tablolan isteyebilir.

Bankamiz halka arz siirecinin zamaninda ve halka arzi yapan hissedarlar veya kuruluslarin
amaglanna uygun bir sekilde sonuglandirilmasi igin gereken tiim bilgi birikimi ve deneyimine
sahiptir.

IKTISAT BANKASI T.A.§.
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BORSADA PIYASAYA ACILMASI AMACIYLA YAPILAN HALKA ARZLARDA

Tarih

11.Hafta

10.Hafta

8.Hafta

IKTISAT BANKASI T.A.§.

ZAMANLAMA

Islem

Halka arz karan alan Sirket ve Aract
Kurum arasinda Ongoriigmeler.

Zamanlama, fiyat ve stratejinin
belirlenmest.

Hisse senetleri satilacak sirket hakkinda

Aract Kurum’un gerekli bilgiyi toplamast.

Aracilik Sozlegmesi’nin imzalanmasi.

SPK ve IMKB’na basvuru icin gerekli
bilgi ve dokiimanlann hazirlanmasi.
(Ek-1, Ek-1I, Ek-III, Ek-1V)

Sermaye Piyasasi Kurulu’na ve IMKB’na
bagvuru.

Hisse senedi basimu igin gerekli kagidin
ithal izni igin SPK’na miiracat.

Tanmitim dokiimaninin hazirlanmasi igin
¢aligmalara baslamasi.

Sorumlu Taraf

Sirket, Aract Kurum

Sirket, Araci Kurum

Araci Kurum

Sirket, Aract Kurum

Sirket, Aract Xurum

Aract Kurum

Sirket

Aract Kurum
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7.Hafta

6.Hafta

5.Hafta

4 .Hafta

3.Hafta

IKTISAT BANKASI T.A.S.

Kagut ithal izninin alinmasi.

Tamtim dékimaninin tamamlanmasi ve
basimina baglanmasi.

Yayinlanacak reklamlarin SPK’na yollanmasi.

Tanitim dokiimanint yatirimcilara
yollanmast.

Hisse senetlerinin SPK kaydina alinmasi
ve kayit igin gerekli % 0.3 tutannda harcin
yatirilmasi.

Satilacak hisse senetlerinin basimi igin
gerekli kagidin ithali ve basimina baglanmasi.

On pazarlama caligmalarina baslanmasi.

SPK onayl izahnamenin Ticaret Sicil’ine
tescili ve T. Ticaret Sicil Gazetesi'nde
ilani.

Sirkuler ve reklamlarin gazetede yayinlanmasi.

Izahnamenin subelere dagitimina baglanmast.

Hisse senetlerinin Araci Kurum’a teslimi.

Sirket

Araci Kurum

Sirket, Aract Kurum

Araci Kurum

Sirket

Sirket

Sirket, Aract Kurum

Sirket, Aract Kurum

Sirket

Aract Kurum

Sirket




Uy

2.Hafta

1.Hafta

0.Hafta

IKTISAT BANKASI T.A.§.

Talep toplama.
Satig listelerinin Sirket’e iletilmesi.
Satig listelerinin onaylanmasi.

Satig listelerinin SPK’na iletilmesi.

Satig siiresinin baglamasi ve hisse senetlerinin
teslimi, fiyat farklan ve kargilanamayan
taleplerin iadesi.

Satigla ilgili bilgilerin IMKB’na sunulmas.

Yayinlanacak izahnamenin master kopyasinin
IMKB’na yollanmasi.

Satilan hisse senedi bedellerinin Sirket’e
6denmesi.

IMKB’dan satisa sunulan hisse senetleri icin
pazar agilmasina dair karar ¢ikanlmast ve bu

kararin Borsa biilteninde yayinlanmas:.

iMKB'na kota alma dcretinin 6denmesi.

Satilan hisselerin IMKB'nda islem gormeye
baglamasi.

Aract Kurum
Aract Kurum
Sirket

Araci Kurum

Aract Kurum

Aract Kurum

Sirket

Aract Kurum

Aract Kurum

Sirket

Araci Kurum

i
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BORSADA PIYASAYA ACILMASI AMACIYLA YAPILAN HALKA ARZLARDA
GIDERLER LISTESI
SPK’na halka arzi yapilacak hisse senetlerinin satig bedeli Gizerinden %0.3 harg
IMKB’da kota alma iicreti :
- Ik 10 Milyar TL igin %0.1
- 10 Milyar TL'nin istd igin %0.05
Aract Kurum’a aracihk sézlegmesinde tesbit edilen oranda komisyon
Aract Kurum’a 6denen komisyona ait BSMV
Hisse senetlerinin satig bedeli {izerinden % 0.1 Menkul Kiymet Tanzim Fonu
Hisse senetlerinin basilacag: kagidin maliyeti
Kagidin ithal masrafi
Hisse senetlerinin basim masraflan
Tanitim, ilan ve reklam giderleri
Promosyon masraflan

Tamtim doékimanit basim masrafl

Hisse senetlerinin sevki sirasinda dogabilecek sigorta giderleri

IKTISAT BANKASI T.A.§.
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EK 1

MEVCUT ORTAKLARIN HISSELERININ SATISI YOLUYLA HALKA
ARZLARDA SPK’NA YAPILACAK BASVURUDA GEREKEN BILGI VE
‘ BELGELER

(a) Imzalanan aracilik sozlegmesinin bir O6rnegi ile akit taraflannin, noter onayli imza
orneklen veya imza sirkiileri,

(b) Halka arz, tiizel kisi ortak tarafindan yapiliyor ise, sozkonusu tiizel kisinin yetkili
organinca alinacak halka arz karannin noter tasdikli bir drnegi,

(©) Hisse senetlerini halka arz edecek olan gercek ve/veya tiizel kisilerin, ilgili ortakliktan
alacaklarn; o girketin ortagi olduklarnini ve ortaklifin nominal sermayesindeki
paylaninin oran ve miktarlarini gosterir belge,

(d) Halka arz edilecek hisse senetlerinin bedellerinin tamamen &denmis olduguna dair
ilgili ortakliktan alinacak belge,

(e) Hisse senetleri halka arz edilecek ortakligin yirirlikteki esas sdzlegmesinin bir
Ornegi,

D Izahname ve Sirkiiler (Seri:I, No:8 Tebligin 3. maddesi (b) bendi kapsamina giren
iglemlerde izahname diizenlenmez),

(2 Halka arz edilecek hisse senetlerinin bir émegi,

(h)  Ortaklik yetkililerince imzals, ilgili ortakliga ait gegmig Ug yillik bagunsiz denetim
kurvmunca denetlenmis bilango, kar/zarar tablosu; denetlenmis ara mali tablolar ile
faaliyet raporu (sirketin hesap doneminin ilk ¢ ay: igindeki arzlarda yilik mali
tablolar, daha sonraki tarihlerde yapilacak halka arzlarda yillik mali tablolarin yanisira
ara bilango ve gelir tablosu diizenlenmesi gerekmektedir),

() Halka arz edilecek hisse senetleri iizerinde, senetlerin devir ve tedaviilini kisitlayici
veya senet sahibinin haklanini kullanmasina engel olacak kayitlar olmadigin1 ve ayrica
hisse senetleri iizerinde intifa hakki olup olmadigini belgeleyen ilgili ortakliktan
alinmig bir yazt ile hisse senetlerini halka arz edeceklerin bu konudaki yazili
beyanlan,

IKTISAT BANKASI T.A.§.
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Halka arz edilecek hisse senetleri tizerindeki zilyedligin herhangi bir rehin veya
teminat islemine dayanmadig1 konusunda hisse senetlerini halka arz edecek olanlarin
yazihi beyanlarn, ‘

Halka arz edilecek hisse senetlerinin tertip, grup, tir ve seri numaralan itibariyle
aynntilt dokimii, satig aninda senet {zerinde bulunacak kar payi ve yeni pay alma
kuponlarnin yillan ve numaralan ile adetleri,

Sozkonusu hisse senetlerinin tizerindeki kuponlara gore ilk kez hangi yilin kanindan
pay alacagi, 6deme esaslan ve belirlenmiy ise kar pay1 oran: ve tutan (Bu agiklamalar
ilgih ortakligin yazili beyanina dayanmahidir),

Bedelli veya bedelsiz olarak yapilacak ilk sermaye artinminda, kullanilacak yeni pay
alma kuponunun numarasi (Bu agiklama ilgili ortakligin yazili beyanina dayanni.ahdir),

Hisse senetleni igin Ongoriilen satig fiyat: ile bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan
varsayimlar,

Ortakligin varsa devam etmekte olan yatinmlan hakkinda bilgi,
Ortakligin organizasyon gemas,

Ortakligin sermayesi yakin zamanda arttinlmig ise, sermaye arttiriminin noter tespiti.

[zahname ve sirkiilere iliskin standart Omekler basvuru oncesinde Kurul’dan temin
edilecektir.

IKTISAT BANKASI T.A.§.
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EK II

SERMAYE ARTIRIMI YOLUYLA HALKA ARZLARDA
SPK'NA YAPILACAK BASVURUDA GEREKEN BILGI VE BELGELER

(a) Yiirirlikte bulunan tim degisiklikleri igeren ve tek bir metin haline getirilmig,
ortakligi temsile yetkili kigilerce imzal esas sozlegme,

(b) Ortakhgi, varsa bagimsiz denetim kurulugunu ve varsa araci kurumu temsile yetkili
kisilerce imzali, artinlacak sermayeyi temsil edecek hisse senetlerinin satiga arzi ile
ilgili olarak diizenlenmis,

- Izahname
- Tasarruf sahiplerine duyuru
() Cikanlacak hisse senedi 6rnegi,
(d) - Tebligin 10. maddesinde belirtilen yonetim kurulu kararinin tasdikli 6rnegi,
(e) Satig aract kurulug kanallyla yapildigi takdirde, aracilik konusunda yapilmig sozlegme,
(H i¢ kaynaklardan sermaye artinlmast durumunda, bu kaynaklarin olusumUn_a, bi‘myede
mevcudiyetine, sermayeye eklenebilirligine iligkin VUK nun ilgili tebligler: geregince
diizenlenmig yeminli migavir raporu,
(g) Ortaklig1 temsile yetkili kigilerce imzali gegmig 3 yda ait kar dagitim tablolan,

(h) Ortaklik yetkililerince imzali, ilgili ortaklifa ait gegmis U¢ yillik bagimsiz denetim
kurumunca denetlenmis bilango, kar/zarar tablosu; denetlenmis ara mali tablolar ile
faaliyet raporu(sirketin hesap doneminin ilk ¢ ayr igindeki arzlarda yillik mali
tablolar, daha sonraki tarihlerde yapilacak halka arzlarda yillik mali tablolanin yanisira
ara bilango ve gelir tablosu diizenlenmesi gerekmektedir),

(i) Yonetim kurulu lyeleri ve genel mildirin ortakhik diginda yaptigi isler, ydnetici
olarak ¢alistig1 yerler ve aldig1 gorevlere iligkin belgeler,

()  Sermaye aruinm gerekgesi.

IKTISAT BANKASI T.A.§.
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EK I

IMKB’NA PAZAR ACILMASI ICIN YAPILACAK BASVURUDA
GEREKEN BILGI VE BELGELER

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Baskanlhigi’na araci kurum yetkili ybnetic}si tar'afmda‘n
sermayenin ne kadarinin hangi ortak tarafindan ve kag lira fiyatla halka arz edilecegine dair
yazilan bir mektup ekinde ;

- Aracilik Yiklenim Sdzlesmesi,

- Sirketin Imza Sirkiileri,

- Yirirlikteki Esas Sozlesme Ornegi,

- SPK kaydina alindigina dair belge, Izahname ve Sirkiiler érnekleri ile yayinlandiklan
gazeteler,

- Her kupiirden birer adet Grnek hisse senetleri (specimen),

- Databank Formu (bu formda sirketin tinvani, yonetim kurulu {iyeleri, idari kadrp; iretim
ve yatinmlara ait bilgiler;sermayeye ait bilgiler; istirakler; sermaye dagihimi; hisse
senedi kupiir listesi, tertip,no, adet vb bilgiler; temettii dagitim tablosu; kar dagilimi; son
¢ yil bilango ve gelir tablolan ile son déneme ait bilango ve gelir tablosu yer alir),

- Genel Bilgiler Formu,

- Son ¢ yila ait olagan ve olaganistii genel kurul toplantilanina ait giindem, hazirun cetveli
ve toplant tutanaklan ile faaliyet ve denetgi raporlan,

- Kurulug ve kurulustan bu yana esas sozlesme degisikliklerinin yayinlandigi T.
Ticaret Sicil Gazeteleri,

- Beyaz (Aqiga) cironun kabulii konusunda yonetim kurulu karan ornegi,
- Sirketin bilgi verecegine dair iglem gdrme taahhiitnamesi,

- Aract kurumun istenen satig fiyatinin tespitine iligkin hazirladigs fizibilite reporunun
omegi,

IKTISAT BANKASI T.A.S. 5
1



- 1zahname ve sirkiilerin basim igin master érnegi,
- Bagimsiz dig denetim raporu

ile s6zkonusu hisselerin Borsa Pazan’nda iglem gérmesi i¢in miracaat edilir.

IKTISAT BANKASI T.A.§.
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EK 1V

IMKB’NA KOTASYON ICIN YAPILACAK BASVURUDA
GEREKEN BILGI VE BELGELER

Kota alinmast istenen hisse senetleri ile ilgili bagvurularda gerek duyulan bilgiler :

- Sirket Hakkinda Genel Bilgiler,
- Sermaye ve Dagilimi Hakkinda Bilgiler,

- Ihraca Iliskin Bilgiler (hisse senetlerinin cinsi, tertibi, tutan ve kupiirlere ¢agilimi; varsa
bedelsiz dagitilan hisse miktar; vezne hizmetlerinin kimin tarafindan yapil~cag.),

- Kurulusun Mali Durumu ve Karlilig: Ile Ilgili Veriler (6nemli gdstergeler, son ii¢ yilda elde
edilen kar miktarlan ve son (g yilda dagitilan temettii miktarlan),

- Varsa ihrag edilen kiymetlerin piyasada tedaviililyle ilgili istatistik bilgi.
Bu bilgi formuna asagidaki belgeler eklenir :

- SPK kaydina alindifina dair belge, Izahname, Sirkiiler ve yayinlandiklan T. Ticaret Sicil
Gazetesi,

- Sirket kayitli sermaye sistemine tabi ise sermaye artinminin tamamlandigina iligkin belge
ve yayinlandig1 T.Ticaret Sicil Gazetesi,

- Specimenler (Matbaada basilmig, her kupiirden birer adet drnek hisse senedi),

- Varsa vezne hizmeﬂeﬁni yapacak kurumla yapilan anlagmanin émegi,

- Kurulugun anasozlesmesi ve degisiklikleri ile yayinlandiklarn T. Ticaret Sicil Gazeteler,

- Son (¢ yil iginde yapilan olagan ve olaganustii genel kurul toplantilanna ait giindem,
hazirun cetvelleri, toplanti tutanaklan, faaliyet ve denelgi raporlan ile bilangolar, kar ve

zarar cetveller:,

- Kupir dagilimint gdsteren liste veya tablo.

IKTISAT BANKASI T.A.S.
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ARCELIK A.S.

KURULUS TARIHI
(Established in)
BASLICA URETIMI

21/01/1955

BEYAZ E$YA VE ELEKTRIKLI
EV ALETLERI
(Durable Household goods)

CAYIROVA-GEBZE
ISTANBUL
MEHMET ALl BERKMAN

(Main Business Line)
GENEL MERKEZ
(Head Office)

GENEL MUDUR
(General Manager)
YONETIM KURULU
{Board of Directors)

HASAN SUBASI
SUNA KIRAG
FRED BURLA
INAN KIRAG
UGUR EKSIOGLU
ERDOGAN GONUL
MUSTAFA KOG
NECATI ARIKAN

TELEFON NO (216) 3954515
(Phone)

FAKS NO (216) 395 27 27
(Faximile)

PERSONEL ve i§¢I SAYISI  : 3278
(Number of Employees)

TOPLU SOZLESME TARIHI 01/09/1992-01/10/1994
(Collective Bargaining Date)

KAYITLI SERMAYE TAVANI 2.000.000.000.000
{Authorized Capital)

CIKARILMI$ SERMAYE 864.000.000.000

(issued Capital)

GENEL BILGILER

Argelik A.$. 1993 yilinda isletmelerdeki Oretim
kapasitesi, teknolojik yatinmiari ve gergeklestirdigi satis
miktari bakimindan Avrupa'nin beyaz egya Ureticileri
arasinda ilk on iginde yer almaktadir.

Sirket'in son Ug yilik Oretim miktarlan asagida
gortimektedir.

(Adet-units)

Buzdolabi Camagir ve Bulagik Makinasi
Refrigerators Washing Mac. and Dishwashes
1991 553.852 679.608
1992 569.299 731.901
1993 695.694 897.765

$irket 1993 yilinda satiglarini miktar olarak
%20 artirmig ve artan rekabete ragmen pazar payin
korumustur. Bunun yaninda Sirket 1992 yiina gére
ihracatini %62 artirarak 45 milyon dolara gikarmigtir.

1993 yih igerisinde  Ankara'daki bulagik
makinasi yatinmi tamamlanarak faaliyete gegmistir.
Ayrica $irket kapasiteyi artirmak,” model yenilemek ve
modernizasyon amaci ile toplam 277.700 milyon TL
yatirnma gitmigtir. 1993 sonu itibariyle Sirket, s8zkonusu
yatinmlar i¢in 90.330 milyon TL tutannda harcama

yapmistir.

Torkiye'nin AT ile gOmrk birligine girmesi
caligmalari dofrultusunda Gretilen mamullerin koruma
oranlannin dnimuzdeki bir kag yil icinde stfirlanacagini
gdz 6nlne alan Sirket, kalite ve verimliligi artirma
galigmalarini bu yil da sGrdOrmostar.

Hisse F/K-Share P/E

Fiyat-Kazang
Price-Earnings

Piyasa F/K-Average
Market P/E
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GENERAL INFORMATION

Argelik is placed among the first ten
companies operating in durable goods sector in Europe,
according to the technological investment, the sales
figures and production capacity in 1993.

The Company's three-year production figures
are given below.

Elek.Siupurgesi Klima
Vacuum Clenars Air Conditioner
383.873 71.077
406.844 52.067
448.584 36.713

The Company increased its sales volume by
20% and kept its market share in spite of the heavy
competition in 1993. Beside, the Company increased
it's export by 62% to a level of US § 45 milion
compared fo 1992.

In 1993 the dishwashers investments in
Ankara was completed and began to produce. The
Company planned to invest TL 277.700 million to
increase the capacity, renew the model and
modernization. In 1993, the Company spent TL 90.330
million for related investments.

Parallel to the Turkey's activities in order (o
join European Community and European Customs
Union the Company has considered a decline on the

' customs tariffs and concentrated on quality and

productivily improvement investments.
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Sirket'in 1993 yil iginde gergeklestirdigi ithalat The export and import figures that the Company
ve ihracat rakamlari agagida gtsteriimektedir. realized in 1993 are given below.
Ithalat (TL) Maliyetler Igindeki Payi(%) ihracat (TL) Satiglar Igindeki Payi(%)
Imports Proportion In Costs(%) Exports ($) Proportion In Sales(%)
3.254.000.000.000, 33 560.594.000.000 4
226.000.000 45.000.000

Sirket'in devam etmekte olan yatinmian asadida

The on-going investments of the Company are

veriimektedir. given below.
. Baglangig-Bitig Tarihleri Yatinm Tutan- Gergeklegen Tutar -
F Devam Eden Yatinmlar Beginning Date - Estimated Investment Realized Part of
\ Continuing Investments Estimated Ending Date Milyon-Million TL) Investment
KAPASITE ARTIRIMI 01/12/1992 30/07/1994 143.040 57.960
(Capacily expansion)
YENI URUN 01/04/1993 30/09/1994 38.605 70
(New product deve/opmen{)
MODERNIZASYON 01/12/1993 31/07/1994 5.890 570
(Modemization)
INSAAT ‘ 01/11/1993 30/11/1995 54.710 22.280
(Conctruction)
DIGER (Others) 01/01/1993 31/12/1994 35.455 9.450
YENI URUN PROJESI 01/12/1983 31/07/1995 145.550 2640
{New product project)
. YENI FABRIKA INSAATI 01/10/1983 31/12/1996 2.140.000 20.120
P (New plant project)

Sirket'in baslica istirakleri ve igtirak sermayesi
icindeki payi asagida gosterilmistir.

The Company's main participations and its
portion in their equity capital are shown below.

Istirakler Istirak Sermayesi Istirak Pays (%)
Participations Participation Capital Participation(%)
TURK ELEKT. END. A S. 200.000.000.000 TL 99.96
ARDEM PISIRICI ISITICI CIHAZLARI A S. 160.000.000.000 TL 78.15
DESTEKEV CIH. SAN. VE TIC. A.S. 16.000.000.000 TL 39.90
BEKOTEKNIKAS. 350.000.000.000 TL 27.50
RAMDIS TICARETA.S 40.000.000.000 TL 10.00
KOGBANKA.S. 1.000.000.000.000 TL 3.57

Sirket'in baglica ortaklari ve sermaye paylar
agagida gtsterilmektedir.

Ortak Unvam Tutar(MilyonTL)
Share Holders Amount(TL Million)
KOG HOLDING A.S. 199.670

‘ . TEKNOSAN 157.940

¥ KOG YATIRIMA.S. 129.600
KOG AILESI 91.238
GRUP SIRKETLERI 83.116

DIGER (Others) 202.436

The main shareholders and their portions in the
equity capital are shown below.

Sermaye Payi (%)
Share In Capital(%)
23.11
18.28
15.00
10.56
9.62
23.43



ARGELIK A.S.

BILANGCO

DONEN VARLIKLAR
Hazir De§erler
Menkul Kiymetler (Net)
Kisa Vadeli Ticari Alacailar (Net)
Diger Kisa Vadeli Alacaklar (Net)
Stokfar (Net)
Stoklar
Verilen Siparis Avansiari
Dier Ddnen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar (Net)
Diger Uzun Vadeli Alacakiar (Net)
Finansal Duran Varlikiar (Net)
Maddi Duran Varliklar (Net)
Binalar, Arsa ve Araziler
Makine, Tesis ve Cihazlar
Diger Duran Varliklar
Birikmis Amortismanlar (-)
Yapiimakta Ofan Yatirimiar
Verilen Sipariy Avanslar
Maddi Olmayan Duran Varhkiar (Net)
Magddi Oimayan Duran Variiklar
Verilen Avansiar
Diger Duran Variikiar

AKTIFTOPLAMI

KiSA VADELI BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar (Net)
Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslan
" Borg ve Gider Kargiiiklars
UZUN VADEL! BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar {Net)
Diger Uzun Vadeli Borgiar
Alinan Sipans Avanslarn
Borg ve Gider Kargiliklan
OZSERMAYE
Sermaye
Sermaye Taahhutleri {-)
Emisyon Pnimi
Yeniden Degerleme Deger Artisi
Duran Varliklarda Deger Artist
Istiraklerde Deder Artigt
Istraklerden Gelen Istirak Satig Kan
Yedekler
Yasal Yedekler
Stato Yedekieri
Ozel Yedekler
Olaganusta Yedekler
Net Donem Kan
Donem Zaran (+)
Gegmig Yillar Zararlan (-)

PASIFTOPLAMI
GELIR TABLOSU

Brut Satiglar

Sausglardan Indinmier (-)
Net Satiglar

Satiglann Matiyeti (-)

BRUT SATIS KARI (ZARARI)
Faaliyet Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI}
Diger Faal Gelirier ve Karlar
Diger Faal Giderler ve Zarariar (-)
Finansman Giderleri (-}

FAALIYET KARI (ZARARY)
Olaganustu Gelirier ve Kariar

lagan0sto Giderler ve Zarariar (-)

DONEM KARI (ZARARI)

O Vergi ve Yasal YukGmlulukier (-)

NET DONEM KARI {ZARARI)}
Dagitilan Toplam Temettd
Can Yil Amortismani

PAY BASINA VERILER
Pay Sayisi ('000)
Pay Bagina Net Kar (TL)
Pay Bagina Temettu (TL)
Pay Bagina Defter Degderi (TL)
Pay Bagina Amortisman (TL)

YiL SONV KAPANIS FIYATI (TL)

1889

480.099
32,459
53.931

' 270.799
19

112.506
88.872
23634
10.385

105.719

548

96

34 472
69.625
20,034
184105
9272
(160.085)
9.069
7.230
978

978

585.818

338.865
57.701
55.957
39.994

155996
29.217
79.182
55178

3.663
20 341

167.771
45.000

181

30.287

21.648
8.639

990

36913
8.982
7.003

20918

54.400

1.115.888
684.258
1.051.630
827,186
224.444
106 633
117.814
14 640
6553
45542
80.356
5208
1.847
83.617
29217
54.400
41.000
37.241

45 000
1209
B:IT
3728
828

18.000

TL Milyon (Million)

1980

665.707
42427
61,599

331.873

57

208 202

170 654
37.548
21549

198.309

831
257
79 368

113.374
34 840

340.586
17.042

(304.405)
5,002
20.309
4479
4.479

2048 433
60.487
1.987.966
1.565 485
422.481
168 474
254.007
62 444
1620
33752
281.079
10138
4703
286.515
98 849
187.666
120 825
58.223

90 000
2085
1443
4284

647

13.250

1991

1.431.135
60 959
22348

769.970
10.337
500 557
337 892
162 665
66964
373.319
1.397
666
129157
237.274
66 581
608 977
24875
(516.307)
32316
20,832
4825
4825

1.804.454

823,194
150.314
337.272
97.194
87.735
150 679
223.601
125.810
8.626
83 165
757.659
225.000
7418
64.017
46.600
17.417
990

92 520
38.599
45103
8818
367714

1.804.454

4.126.506
97.391
4.029.115
3.136 431
B92.684
353 450
539.24
78 032
20949
€9.483
526.834
8106

17 547
§18.393
150 679
367.714
280 170
136 519

225 000
1634
1245
3367

607

19.250

1992

2.723.877
16.314
236504
1.817.322
12
564 546
418,249
146,297
89 079
688.536
2448
1581
230.599
440 869
170.877
918 167
35.508
(789.702)
27614
78.405
13.039
13.039

3.412.413

1.533.792
244,963
§31.334
246.966
256 627
253.902
458.774
284532

14.005
160 237
1.419.847
540.000
14.041
98.518
93621
3.908
990
178.722
91.411
63.456
23.855
588.565

3.412.413

7.585670
323.118
7.262.552
5509.424
1.753.128
663.552
1.089.576
184.966
188 475
235305
850.762
2165

10 460
B42.467
253.902
588.565
415.800
222.783

540.000
1.080
770
2629
413

6.300

1983

4.881.447
1.962
3.625.744
545
1.074.715
741.815
332,900
178 481
1.439.767
2942
3.909
468.924
953.141
368.718
2109.516
 81.842
(1.680.192)
27.078
46.179
10.851
10.851

6.321.214

2.685.387
447.406
13148711
473.596
137.003
315671
1.039.705
750.005

16.962
272,738
2.596.122
864.000
20.343
255.838
186.014
68.834
990
336.987
172.415
55.470
108.102
1.118.954

6.321.214

13.647.637
365.348
13.282.288
9924.160
3.358.128
1.643.499
1.714.628
269.391
284757
241,306
1.457.957
2212
25543
1.434.626
315672
1.118.954
864.000
645.183

864.000
1.295
1.000
3.005

747

19.250

BALANCE SHEET

CURRENT ASSETS
Cash and Banks
Marketable Securities (Net)
Accounts Receivable (Net)
Other Receivables (Net)
Inventories (Net)
Inventories
Advances Given
Other Current Assets
NON-CURRENT ASSETS
Accounts Receivable (Net)
Other Receivabies (Net)
Financial Assets (Net)
Tangible Fixed Assets {Net)
Buijldings, Land and Property
Machinery, Plants and Equipment
Other Tangible Assets
Accumulated Deprecistion ()
Construction-in-progress
Advances Given
Intangible Assets (Net)
Intangible Assets
Advances Given
Other Non-current Assets

TOTAL ASSETS

CURRENT LIABILITIES
Financial Liabilities
Accounts Payable (Net)
Other Short-term Liabilities
Advances from Customers
Accrued Expenses
LONG-TERM LIABILITIES
Financia! Liabilities
Long-term Accounts Payable (Net)
Other Long-term Liabilities
Advances Received on Orders
Accrued Expenses
SHAREHOLDERS' EQUITY
Paid-in Capital
Unpaid Capital
Share Capital Premium
Revaluation Surplus
From Tangible Assets
From Participations
Income From Participations' Disinvestment
Retained Earnings
Legal Reserves
Statutory Reserves
Special Reserves
Extraordinary Reserves
Net Profit
Term Loss (-)
Accumulated Losses {-)

TOTAL LIABILITIES AND EQUITY
INCOME STATEMENT

Gross Sales
Sales Deductions (-)
Net Sales
Cost of Goods Sold
GROSS PROFIT (LOSS)
Operating Expenses
PROFIT (LOSS) ON MAIN ACTIVITIES
Income and Gains from Other Operations
Expenses and Losses from Other Operations
Financial Expenses
OPERATING PROFIT (LOSS)
Extraordinary Income and Gains
Extraordinary Expenses and Losses
PROFIT BEFORE TAXES (LOSS)
Taxes Payable
NET PROFIT (LOSS)
Tota! Dividends Distributed
Depreciation Charge

PER SHARE DATA
Number of Shares ('000)
Earnings per Share (TL)
Dividend per Share (TL)
Book Value per Share (TL)
Depreciation per Share (TL)

YEAR-END CLOSING PRICE (TL)




ABANA
ADANA GIMENTO
AFYON GIMENTO
AKAL TEKSTIL
AKGIMENTO

AKSA

AKSU

AKTAS ELEKTRIK
AKTIF FINANS
ALCATEL TELETAS
ALARKO HOLDING
ALARKO SANAY!
ALTINYILDIZ MENSUCAT
ALTINYUNUS CESME
ANADOLU CAM
ARGELIK

ASELSAN

ASLAN CIMENTO
AYGAZ

BAGFAS

BANVIT

BEKOTEKNIK

BIRLIK TUTUN

BOLU GIMENTO
BRISA

BURGELIK

BURSA CIMENTO
GANAKKALE GIMENTO
GELIK HALAT
CIMENTAS

CIMSA

GUKUROVA ELEKTRIK
DENIZL! CAM
DERIMOD

DEVA HOLDING

DITAS

DOGAN HOLDING
DOGUSAN

DOKTAS

DURAN OFSET
ECZACIBASI ILAG
ECZACIBAS! YATIRIM
EDIP IPLIK

EGE BIRACILIK

EGE ENDUSTRI

EGE GUBRE

EGE PROFIL

EGE SERAMIK
EMSAN

ENKA HOLDING
ERCIYAS BIRACILIK
EREGLI DEMIR CELIK
FACTOFINANS

FENIS ALUMINYUM
FINANS FiN. KIRALAMA
GENTAS

GIMA

GLOBAL YATIRIM
GOCD YEAR

GORBON I1SIL

GUBRE FABRIKALARI
GUNEY BIRACILIK
HEKTAS

HURRIYET GAZETECILIK
IKTISAT FINANSAL KIR.
INTEMA

ISTANBUL MOTOR PISTON

iZMIR DEMIR GELIK
1ZOCAM
KARTONSAN

SIRKETLERE AT FINANSAL ORANLAR
(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)

Cari Oran Likidite Orani Alacak Devir Hiza
{Current Ralio) . (Acid-Test Ratio) (Receivables Turnover)
1989 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993
1.72 4,93 3,27 2,27 1,23 0,40 2,73 0,82 0,67 0,64 18,88 10,33 20,44 10,70 5,33
2,01 1,96 2,77 2,06 2,40 1,08 1,23 2,26 1,50 1.96 8,48 8,66 6,51 5,28 5,81
1,83 1,65 1,09 1.61 2,85 0,78 0,80 0,26 0,33 2,12 376,34 22,38 20,30 38,66 20,57
1,82 3.41 2,55 2,04 2,06 1.29 2,33 1,66 1,67 .21 2,09 3,56 5,08 5,82 487
1.60 25 1,09 1,07 1,33 0,55 1,20 0,45 0,47 0,80 1033 - 11,54 9,58 10,65 772
2,85 2,76 2,74 252 2,99 1.86 1,82 213 1,94 2,13 3,14 2,76 2,73 3,07 336
233 2,44 2,22 34 5,46 156 1,78 1,53 2,62 413 251 2,18 2,08 2,74 2,83
- 1,17 - 1,52 173 1,11 - 0,77 1,29 158 0,92 - 3,17 464 5,07 4,62
- 227 1,16 107 1,14 - 225 1,14 1,07 1.1 o -— —_ — —_
175 1,29 123 1,40 1,13 0,79 0,74 0,65 0,87 0,77 3,10 322 2,31 1,67 1.16
1.44 1,49 1.62 13.50 9,25 1,37 1,42 157 13.48 838 - —— - —_ _—
1,38 1.47 0.97 1.59 1,67 0.70 0,81 0,56 0,85 1.24 5,63 4,16 485 6,42 3,61
1,38 1,36 1,37 2,02 1,79 0,60 0,86 0,84 1,19 1,06 3,40 2,74 2,23 397 3,76
0,78 1,01 0.68 1.97 0,73 0,74 0,84 0.64 1,78 0,50 50,25 28,56 2219 2438 18,55
1.85 255 2,62 3,18 416 1,22 1,80 2,06 2,34 3,30 3,64 2,78 4,63 7,67 7.0t
1,42 1,92 1,74 178 182 1.05 1,26 1,05 1,35 135 388 5,88 523 4,00 3,66
1,75 347 - 1,44 1.44 1,68 0,51 1.86 0,40 0,47 0,93 2,64 1,97 3,05 3,40 2,14
1,03 1,54 0,94 1.34 1,53 0,34 0.88 0,27 0,65 091 14,74 13,24 13,02 8,95 595
510 279 - 272 284 2,54 411 2,34 2,08 2,22 2,00 10,45 8,08 5,80 7.08 6,03
2,69 1,92 39 3.19 2,02 2,06 1,25 2,82 1,80 1,55 4,94 3,53 783 11,08 3,55
1,28 1,50 1.60 1,63 1,54 0,91 0.97 0,95 0,70 075 10.30 11,18 12,80 19,55 14,82
1,50 1.81 1.59 1,79 2,32 1,09 1.27 1,11 1.38 1,86 227 3,12 2,91 2,45 2,41
1,08 0,09 1.1 1.00 1,01 0,24 0,37 0,63 on 005 . 11,00 4,08 5,01 8,52 20,74
3,20 1,56 2,23 2,37 1,45 2,02 0.53 0,74 1,16 0,29 21,02 20,17 16,44 10,37 9,19
1.65 1.67 1,17 135 1.38 0,87 0.82 0,63 0,78 0,79 6,05 6.53 4,97 4,72 476
- .- 1.64 2.03 1,74 - .- 0,89 095 1,07 - .- 5,37 7,81 7,24
1,88 1.38 0,95 2,05 1,70 0,70 0,82 0,42 0,84 1,14 22,32 12,73 11,80 14,05 8,70
035 036 0.62 0.80 0.55 0,17 0,19 039 033 0.22 6,48 6,07 6,56 10,21 8,64
232 2,52 2,02 1.48 1,49 1,45 1,46 1,19 1.07 0,97 3.99 4,02 3,03 297 3,07
1,22 0,90 1,87 2,48 2,38 0,28 0,28 0,76 1,93 1,85 110,54 29,62 23,81 1277 17,33
1.47 212 2,60 1,35 1,52 031 0.82 1,05 0,65 0.87 17,93 10,91 8,64 £,08 6,33
3,19 1,65 1.31 134 1,94 3,01 1,23 1,06 1,22 1,81 8,01 8,41 9,81 940 1074
1,87 1,89 1,90 1.87 1,96 1,36 117 1,18 1.29 152 432 2,79 3,01 321 4,44
131 117 1,12 103 1,22 0.44 0,34 0.34 0,50 0.80 6,43 5,31 477 6,77 302
132 1.98 1,50 1,08 112 0.88 1.32 1,10 0,85 083 5,06 5,13 2,52 2,28 234
2,21 2,58 2,81 3,48 2,89 1.52 1,66 1.60 1,74 1,94 417 6,48 3,98 6,74 $5,11
3,36 2,49 0,30 1,16 - 3,36 2,49 0,30 1.16 - - - -— —
2,08 3,77 1,57 118 1,83 0,09 0,44 0.05 0,04 0,56 40,06 30,43 169,42 2648 1083
2,34 2,30 2,35 2,47 2,45 1,35 1,74 1,45 1,62 169 5,84 4,75 5,68 558 525
1.32 0,86 . 1,04 0,90 1.31 0,92 0,50 0.88 0,55 073 5.38 5,35 3,44 6,38 592
1,30 1.85 1,08 1,77 1,22 1.03 1,34 0.80 1,33 1,01 350 3,08 1,76 1,80 1,83
0.31 005 173 1,46 4,69 0,31 0.04 1,72 1,46 469 - - - —_
0,83 1.10 1,04 1 1,18 0,36 0.52 0,57 0.64 055 11,42 8,27 6,06 6,43 4,67
0,85 1.48 2,01 232 2,68 0.46 1.0t 1.47 1,76 208 14,60 9,72 8,77 13,28 6,38
1.67 0,83 1,38 1,89 1,64 0,80 0,37 0,99 1,10 105 5,32 6.85 2,38 515 3.86
1,44 1,62 1,39 1,82 2,74 1,08 1,09 0,62 1,38 1.87 2,86 3,83 5,62 6,37 5,52
.- 234 1,89 1,42 1.65 1,51 1.25 1,08 1,18 - 451 4,60 317 738
1.32 1,83 1.1¢ 4,26 3,82 0,92 1,32 0,82 2,94 2,91 2,44 2,68 2,33 2,88 2,08
- 1,48 1,36 121 2,00 - 1,22 0,93 0,96 1,15 - 2,13 237 1,88 283
117 1,36 1,75 2,23 2,90 1,02 123 1,73 221 2.86 - - - - -
0.85 1.69 216 1.00 1.79 0,63 1.10 1.50 0.51 1,35 373 6,42 5,63 8,01 6,10
2,88 4,55 515 2,97 251 0,90 1,95 2,00 1,26 0,96 36,67 27,26 9,74 578 588
1.16 1,04 118 1,14 - 1.16 1,04 1,18 114 - - - -— -
0.98 112 0,87 1,07 1.1 0,67 0,92 0.71 0,96 0,96 6,77 3,23 2,26 1,84 1,79
0.75 0.72 0,77 0.69 0,72 0,70 0,68 0.66 - - — -
1.32 1,61 1.62 2,45 2,20 0,95 0,77 1.12 1.44 1,64 4,94 10,79 2,03 4,47 824
1.00 1.09 1,07 1.04 0,95 035 038 0.40 0,41 0,37 8,21 8,91 8,50 877 8,20
196 1.34 172 1.82 1,85 126 0,84 1,24 1,36 1,26 5,49 4,38 434 433 397
1,30 1,17 1.04 1,10 0,98 0,78 0,63 0,66 0,77 057 3.43 4,23 3,43 3,42 282
1.72 146 1,24 1,33 1,30 1,46 1,14 085 0,92 1,11 2,52 258 4,80 538 272
1,60 1,89 1,79 1,78 1,88 097 1,28 1,28 0,84 1,47 7,74 6,93 8,75 8,56 7.28
1.50 1,30 103 [eR4]] 1,09 0,52 0,54 0,47 0,45 0,55 9,17 4,30 3.83 583 4,27
1.14 1.43 115 0.88 1,02 0,85 1.13 0.88 0,58 0,85 3,05 4,19 4,64 4,97 4,74
013 0,45 0,28 0,33 o.21 0,09 0,44 0,27 0,31 0,18 - — e —_— —
1,29 0,98 1.05 111 1,43 0,34 0,25 0.47 0,67 052 16,85 11,77 6,95 337 9,80
3,58 2,35 2.38 1,88 2,51 1,03 1,54 1,18 0.92 1,31 6,11 4,07 3,63 517 4,58
0,40 0,35 0,65 11 1,61 0,25 0,18 0.36 0,50 0,63 6,99 6,39 7.38 5,89 7,39
2,10 2,19 2,70 2.00 2,38 1,80 1,84 234 1,74 1,89 2,68 2,97 2,62 2,37 295
1,58 2,27 2,44 2,99 0,79 1,27 0,70 1,35 1,84 8,80 7.60 8,21 4,99 5,75

1.82
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SIRKETLERE AIT FINANSAL ORANLAR
(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)

e 2 T

SS':"

Cari Oran Likidite Oram Alacak Devir Hizi
 (Current Ratio) (Acid-Test Ratio) (Receivables Turnover)
1989 1990 1991 1992 1993 1889 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 198
311 1,91 0.98 1,15 1,30 1,86 0,65 0,37 0,46 0,78 459 7,52 6.23 8,51 4.8
135 1,20 147 1,80 1,81 1,01 1,13 1,17 1,47 1,41 3,96 1,87 2,62 3,85 4.6
258 2,22 1,44 1,14 1,84 1,89 1,76 1,25 0,76 1,28 3,30 3,20 1,86 4,08 30
0,57 0.58 1,84 1,93 1,34 0,54 052 1,81 1,91 1,25 3,90 8,50 4,43 8,20 8,5
821 0,47 2.00 474 4,92 8,10 0,45 1,94 4,47 4,83 - — — -
10685 18,18 15,80 10,69 6,16 8,34 15,49 14,86 10,00 5,04 - - — — -
- 1,16 112 1,02 0,83 0,64 075 0,63 0,58 — 573 3,82 4,17 52
1,90 1,97 2,29 234 250 0,57 1,21 1,44 1,60 1,85 189,39 1802 2358 17,70 8.8
217 2,52 237 145 1,68 061 1,11 1,07 0,72 1,24 9,73 5,38 5,20 4,35 33
1.89 358 291 2,45 1,76 1,49 323 2,27 2,11 1,25 2,76 3,35 3,13 2,77 28
234 1,53 157 1,41 1,82 0,69 0.67 0,83 0,64 0,93 10,42 517 3,13 485 48
1,61 1,42 1,43 1,40 1,57 0,88 0.86 1,12 0,85 0,96 - 3,93 4,73 2,57 3,38 4,31
1.08 1,08 125 1,05 1,58 0,64 0,56 0,77 0.62 1,32 335 311 1,80 2,85 2,13
277 2,38 384 2,23 313 1,46 1,66 2,61 1,26 2,44 38,76 57,96 88 1948 14,74
127 2,09 285 325 2,32 0,59 1,09 1,84 1,52 1,42 1409 10,15 7,50 40,58 7,37
0,66 0,57 1,06 5,40 6,50 0.55 0,39 0,81 472 551 1680 26,11 48,70 8,83 26,85
053 1,21 0,87 1,32 0,59 0,39 1,10 0,81 1,11 0,41 28,57 5,99 6,70 529 4,40
2,44 2,15 2,36 1,55 1,11 1,60 1,37 1,39 1,07 0,76 12,97 7.91 18,38 10,44 6,35
- 091 1,18 1,22 0,70 1,01 0,99 — — 1,08 2,18 145
0.60 0,19 013 379 539 0,36 0,16 0,11 2,89 3,01 10,31 6,87 0,18 337 1481
[RE 1,19 129 1,24 1,23 0,58 0.62 0,77 0,70 0.81 31,96 5020 3358 3813 3091
— 1,14 0,98 1,06 1,10 0,78 0,79 0,74 0,87 — 573 6,25 4,96 6,88
128 1,35 1,49 1,41 1,45 081 1,09 1,21 1,22 1,27 3,26 1,88 1,73 1,56 1,08
110 0,94 0.70 054 1,01 1,10 0,90 0,70 0,54 1,01 — - — - —
0.83 0,99 0,86 0.90 1,29 0.42 0,74 0,73 0,78 0,81 11,50 4,43 1,76 3,54 4,81
1,07 1,37 129 1,27 1,11 0,61 0.94 0,76 0,69 075 2,63 519 475 518 463
2.1 3,44 345 1.55 1,23 1,13 2,03 2,32 0,84 0,81 5,52 5,00 3,83 405 3,40
214 215 239 2,03 2,02 1,39 1,39 1,58 1,14 1,07 7,51 7,59 578 6,53 8,49
1,33 1,66 1,85 2,45 3,83 0,24 078 0,59 1,48 2,88 18,34 805 11,23 2788 1584
0.99 0.97 082 067 1,06 0.41 0,62 0,56 0.39 0,61 2,84 2.29 2,64 597 5,02
158 1,60 155 1.66 1,47 1,14 1,12 1,18 1,21 1,13 3,31 3,20 2,54 3,26 274
0.63 1,79 0.86 0.81 075 0.04 034 0,18 0,17 0,19 - 11,51 2028 2082 18,0
0,44 2,10 230 033 0,41 0,06 155 2.20 0,23 0,38 0,18 282 118,14 087 106,27
1,50 1,54 1,83 165 1,72 074 0,77 1,00 1,10 1,29 3293 359 2685 1815 18,08
0,16 1,36 151 1,35 1,61 0,10 0.85 1,12 0,95 087 10,36 7,49 537 5,96 0,83
1,01 1,17 1,02 1,13 1,43 0.71 0.96 0,83 0.88 0,61 8,33 842 1465 1808 17,83
1,17 0,87 1,20 1,14 1,32 083 0,50 0.63 077 0,75 9,74 4,39 5,85 527 6,83
0,89 1,08 1,15 2,04 2,39 0,63 0,95 0,96 1,25 1,40 1556 11,67 1346 10,80 1048
1,34 1,10 093 0,94 1,00 1,00 0,82 0.73 0.73 075 2,82 3,13 2,22 3,69 3,50
1,24 138 0,91 128 0.64 1,02 1,17 0,75 0,74 0,50 1,70 1,54 1,20 3,69 2,92
1,21 130 0.97 123 0.68 1,08 0.66 1,01 423 1,40 329 2,56
1,01 1,04 1,27 1,06 2,48 0,56 059 0,73 0,23 1,34 7.96 6,80 7.44 48,07 7,48
1,43 145 1,67 1,42 1,72 078 1,22 0.94 0.81 1,20 12,74 6,65 5,03 5,61 537
1,37 1,55 1.28 1,78 1,12 1,10 1,25 1,06 1,27 0,91 289 2,32 1,66 332 2,78
1,38 1,56 0,94 051 0.58 0.76 0,36 0.37 0,27 0,28 388 1447 7,78 474 7.78
1,73 1,53 1.68 165 1,11 098 1,01 1,14 1,23 057 8,70 518 475 3,79 8,99
1,06 1,36 111 1,41 0,47 0.91 0,67 1,05 - 7,46 2,85 2,87 1,55
. 1,31 1,81 2.1 1,94 0,43 053 0,59 0,61 — 2,86 4,32 6,04 4,99
1,35 1,00 159 2,24 254 0.73 057 0,94 1,29 1,47 8,85 8,43 4,53 4,98 4,56
1,20 122 1,21 115 1,14 1,17 117 1,17 1,13 1,11 537 6,91 7.58 6,30 584
227 2,19 1.40 1,90 217 1,69 1,64 0,80 132 175 7.3 8,54 6,84 6,30 6.60
1,16 261 1.64 1,83 2,56 0.96 2,10 1,26 1,52 212 2,00 2,26 2,14 2,05 2,61
9,13 5.43 165 1,75 457 9,09 537 0.93 1,02 453 - -
2,11 2,40 2,84 248 1,42 1,37 1,39 1,95 1,67 1,02 21,13 3606 4807 6482 22,37
108 1,27 1,50 1,43 1,38 0.64 0,53 0.43 0,68 0.80 5,58 812 1519 1825 3108
0,95 097 087 0,90 0,56 0,53 0,53 0,63 0,70 0,41 7.70 9,33 9,61 9,51 8,28
153 2,00 1,71 1,56 1,52 1,15 1,36 1,32 1,22 1,14 2,68 3,15 1,93 2,29 2,20
230 2,29 2,16 226 2,00 1,42 1,17 1,58 1,77 1,66 453 476 3,51 368 3,59
0.47 075 033 1,87 3,00 0,42 0,64 019 1,70 305 43575  87.05 128,33 30897 337,11
1,48 1,28 151 1,72 1,64 1,20 0.93 093 0.97 0,99 17,26 203 3,02 3,99 474
- 1,68 1,62 224 1,80 1,25 1,44 2,07 1,59 - 6,00 5,46 9,99 5,18
223 1,67 1,54 1,61 2,04 1,22 0,95 0.95 0,96 1,63 3,78 2,43 1,45 2,85 237
1,27 1,65 234 2,03 2,21 037 1,03 1.1 0,94 1,69 12,34 576 045 2316 7.50
064 031 057 078 025 064 028 057 078 025 — - - -
1,33 1,38 1,43 1,33 1,30 1,05 1,06 105, 104 1,11 1,65 2,24 1,85 1,84 1,68
1,12 131 1.24 1,42 1,98 0,88 085 0.80 0.87 1,13 565 6.67 4,45 6,08 8,74
1,48 1,44 1,49 1,51 1,37 0,94 1,04 1,12 1,04 0,84 229 21 1,58 2,12 2,18
1,39 149 149 155 163 087 099 084 099 1,11 611 573 497 538 625




SIRKETLERE AIT FINANSAL ORANLAR
(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)

Stok Devir Hizt Borg/Ozvarhk T.Borg/T.Aktif

— .. ___ (inventory Turnover) (Debl/Equity) . __ . (TDebisiAssets)

1989 1990 1991 1992 1933 1989 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993

299 425 359 220 4,80 0.66 0,66 0.55 0.51 0,93 0.40 0,40 0,36 0,34 0,48

IMENTO 422 a7 6.22 7.87 8.87 085 1.09 0.65 0.62 0.58 0.46 0.52 0.39 0,38 0,37
MENTO 5,33 5,92 4,08 472 6.62 112 1.04 3,00 4,10 198 0.53 0,51 0.75 0,80 0.66
(STIL 464 6.94 9.36 9,41 7.86 0.99 0.50 0.92 113 0.83 0,50 0.33 0.48 0,53 0,45
T0 5.59 4,81 5.14 6,72 7.88 0,58 0.41 0.54 0.63 0,74 0.37 0,29 0.35 0,39 0,42
5,96 5,60 7.79 7.33 7.90 053 0.54 0.56 0.59 0,37 0.35 0.35 0,36 0,37 0.27

2,94 355 418 593 597 0.99 0.80 0.77 0,45 0.26 0.50 0,44 0,43 0,31 0.20

EKTRIK 352 1631 3406 3475 411 692 823 11,9 0.80 0.87 0.89 0.92
ANS 0.59 948 1295 10,14 0,37 0.90 0,93 0.9
TELETAS 1,37 2,01 243 2,70 3.86 173 325 4,06 367 9,72 063 0,76 0,80 0.79 0.91
HOLDING — 0,14 0,46 023 0,03 0.08 0,13 0,31 0,18 0,03 0,07
SANAY] 5,24 5.42 6.37 7.07 6.92 168 1,03 158 153 1,43 0.63 0,66 0.61 0,61 0.5¢
)12 MENSUCAT 1,99 2.84 2,53 401 405 1,43 1.42 1.34 0.86 0.82 .59 0.53 0,57 0,46 0,45
IUS CESME 2018 3357 3122 4033 2076 121 1.27 2.43 0.20 0.24 0.55 0.56 0,71 017 0,19
J CAM 2,77 417 432 423 5.45 313 1.69 1.30 1,12 1,07 0.76 0,63 0.57 0,53 0,52
9,02 9.76 885 1035 1211 2.49 1,24 1,38 1,40 143 0,71 0.55 0,58 0.58 0.59
‘ 0.83 1,05 117 1.26 1.35 2.29 1,10 1,78 2,09 2,50 0.70 052 0,64 0.68 0.71
MENTO 5.82 4,85 482 5,97 5,14 0.91 0.83 1.13 155 1,82 0,48 0,45 0,53 0,69 0,65
2578 2815 2191 1904 2091 201 1,57 1.41 1,25 111 0.67 0,61 0.58 0,56 0,53

8,73 7,37 6.96 6,35 870 0.38 0.67 0.30 0.38 0,68 0.27 0,40 0,23 0,27 0,40

2233 1627 1444 1620 1341 156 1.09 137 127 1,33 0,61 0.52 0.58 0.56 0,57

NIK 6.60 6.81 7.42 6.44 7.60 2.40 142 2,06 164 1,15 0.71 0.59 067 0,62 0.54
TUN 1,33 1.99 2,96 0.44 028 3.00 2.93 1,90 3,42 397 0.75 0.75 0.66 0.77 0,80
ENTO 2,87 2,70 3.06 2,97 203 0.44 0.74 0.95 0.59 0,48 0,31 0,43 0.49 0,37 0,33
3,89 3,44 4,41 456 4,50 1,01 0,98 1,34 0.98 0,81 0,50 0.50 0.57 0.50 0.45

< 472 472~ 5867 0,97 0.88 1,22 0.49 0,47 0,55
MENTO 7.05 5,48 6.04 3.43 4.48 0,33 0.71 0.77 0.53 0.60 0.25 0,42 043 0,35 0,37
LE CIMENTO 865 8.1 9,39 8.30 6.76 2,72 1.93 0,76 0.54 0,84 073 0.66 0.43 0,35 0,46
AT 412 433 3.89 5.45 5.42 0.77 0,72 0.69 1.23 1.2 0.44 0,42 0.41 0,55 0,55
5 454 4,86 467 5.18 5.41 0.79 1.21 0.62 0.61 0.50 0.44 055 0,38 0,38 0,33
2.92 2.80 3.40 2,01 339 1,19 0.64 0,37 0.58 0.67 0.54 0,39 0,27 0,37 0.40

/8 ELEKTRIK 37,72 1637 1711 3176 4498 1.01 152 1,46 1.62 1,62 0.50 0,60 0.59 0,62 0,66
AM 533 403 4,95 6.30 5.65 1,07 1,82 1,66 1,90 1,47 0,52 0,59 0.62 0,66 0,60
, 1.85 1,64 1.31 1,85 303 1,94 3.05 8,22 495 2.76 0.66 0.75 0,89 0,83 0,73
_DING 6.39 6,17 5.20 5.50 434 293 0.92 1,16 2,61 2,32 0.75 0,48 0,54 0,72 0,70
4,31 5,72 463 434 476 0.81 0.96 150 0.66 055 0.45 0,49 0.60 0,40 0,35
OLDING 0.12 0.09 0.13 0,13 0.1 0.09 0,11 0,11
N 1.06 1,29 1.38 0.72 1.55 0,61 0.35 058 1.39 0,96 0.38 0.26 0,37 0,58 0,49
6.27 7.49 6.05 7.81 8.89 0.66 0.73 0,64 0.63 0.66 0.40 0,42 0,39 0,39 0,40

FSET 9.64 802 1238 1279 9.27 0,79 117 1,17 153 1,38 ‘0,44 0.54 0,54 0,61 0,58
\SIILAG 505 3.62 418 3.50 413 1.62 036 100 122 1,19 0.62 0.27 0,50 0,55 0,54
\§! YATIRIM 0.07 0.21 0.06 0.05 0,05 0.06 0.17 0.06 0,05 0.05
¢ 4,05 3.31 4.43 6.25 3.98 2,28 1.26 1,48 1.68 1,54 0,70 0,56 0.60 0.63 0,61
CiLiK 492 6.12 7.81 5,77 5,25 0.79 0,51 0.53 0.47 0,39 0.44 0.34 0,34 0,32 0,28
JSTRI 2.84 413 4,06 6.63 5.66 0,81 1,86 0.89 0,82 1,13 0.45 0.65 0,47 0,45 0,53
RE 8.07 5.85 3.38 638  12.02 2,00 1.00 1,31 0,73 0,42 0.67 0.50 0,57 0.42 0.30
FiL 1313 8.07 928 1131 1.32 1.48 2,14 0.92 0.57 0.60 0.68 0,48
AMIK 3.36 554 3,81 3.97 501 2.05 1.10 1,46 138 1,15 0.67 0.52 0,59 0,58 0,54
5.69 5.07 6.16 2.80 1.19 1,56 2,69 0,84 0.54 0.61 0,73 0,46

.DING 2.00 1,02 027 0,21 0,16 0.67 0.50 0,21 0,18 0,14
SIRACILIK 12,63 7,92 4,03 5,80 .48 0.85 0.64 0,64 0.97 0.65 0.46 0.39 0,39 0,49 0,39
IMIR GELIK 1.74 1.76 183 215 2.60 0.67 0.41 0.43 0.80 121 0.40 0,29 0.30 0,44 0,55
ANS 6,37 19988 1930 1440 0,86 0,95 0,95 0,94
AMINYUM 6.50 9,63 910 1294 1217 3,56 2,18 2.46 2,49 3.55 0,78 0.69 0,71 0,71 0,78
N KIRALAMA 484 467 512 432 0.83 0,82 0.84 0.81
3,54 3.33 313 432 5.24 1,24 0,97 2,02 0.78 0.54 0.55 0,49 0,67 0,44 0.35

455 472 5.34 5,07 4.96 11.51 5.21 804 (114,35) (16.54) 0.92 0,84 0.89 1,01 1.06
ATIRIM — - - - - - —— 0,01 - - — - 0.01
R 8.37 749 1017 1155 .07 1,48 276 1,74 173 1,62 0.60 0.73 0,64 0,63 0,62
SiL 3,10 3.10 3,08 535 3.28 1.28 2.45 5,30 5,14 7.45 0,56 0.71 0,84 0.84 0,88
BRIKALARI Q45 1114 8.40 844 11,03 0.97 1.22 1,87 1.72 2,13 0.49 0,55 0,65 0,63 0,68
RACILIK 8.92 478 .19 7.13 7.00 0.58 0.62 0.61 0.58 0,65 037 0.38 0,38 0.37 0,39
4,35 3.05 2.89 4,44 4,80 1.58 2.42 2,67 2.01 1,48 0.61 0,71 0.73 0,67 0.60
SAZETECILIK 1552 1213 1358 1413 2162 1.46 1.02 1,33 2,38 2,86 0.59 0.50 0,57 0,70 0,74
VANSAL KIR 107 3.02 3.31 464 6.00 0.52 0.75 0.77 0,82 0,86
3,11 3,02 362 505 - 483 0.69 1.00 148 162 137 0.41 0.50 0,60 0,62 058
tOTOR PISTON 2,06 3,44 3,44 423 420 0,44 1,04 0.68 0.75 0.43 0.31 0.51 0.41 0,43 0,30
iR CELIK 12,74 7.94 8.1 6.52 5,40 134 1.49 0.41 0.31 0,28 0,57 0.60 0,29 0,24 0,22
11,38 286 1026 1473 9.07 0.91 0,81 0.60 0.60 0.57 0,48 0,45 037 0,37 0.36

AN 4,54 4,69 337 4,55 375 0.40 0.28 0.32 0,26 0,28 0,28 0,22 0,24 0,21 0,22
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SIRKETLERE AIT FINANSAL ORANLAR
(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)

Ja-

Stok Devir Hiz) Borg/Ozvarhik T.Borg/T Aktif
(Inventory Turnover) (DebVEquity) (T.Debts/Assets)

1989 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1953
218 220 322 4,19 577 0,64 0.96 1,79 1,36 0,08 0,30 0,48 0,64 0,58 0,50
10,00 9,03 7,96 987 1343 1,35 2,67 1,85 1,76 167 0,57 0,73 0,65 0,64 0.63
852 11,81 1134 1186 101 0,46 0,75 1,59 1,83 352 0,31 0,43 0,61 0.65 078
50,99 0811 14044 24929 30634 1,79 1,14 237 1,53 1,63 0,64 0,53 0,70 0.60 0,62
— — — - 0.04 0.21 0.04 0,03 0,05 0,04 0,18 0,04 0,03 0,05
- 0,04 0,02 0,02 0,03 0,06 0,04 0,02 0,02 0,03 0,05
- 6.90 581 5,06 562 1,75 2,11 2,85 281 0,64 068 0,74 074
4,58 3,12 3,08 3,90 5,53 0.78 0.93 0,84 0,65 0.64 0.44 0,48 0,48 0,40 0,39
2,93 2,51 3,01 3,65 497 0,60 0.45 0,47 1,10 1,12 0,37 0,31 0,32 0.52 0,53
7.96 707 1035 11,97 7.27 2,09 0.56 0,68 1,01 1,38 0.68 0,38 0,40 0,50 0,58
3,28 335 2,82 3,45 4,49 0,49 0,80 1,08 1,19 0,77 033 045 0,52 0,54 0,44
5,15 4,66 530 473 4,74 1,52 1,65 2,14 2,20 1,61 0,60 0.62 0,68 0,89 0,62
3,02 2,34 2,13 2,87 6,48 2,51 3,28 494 1330 2,41 072 077 0.83 083 0.7
455 472 279 342 453 0,32 0.65 0,42 0,40 0.40 0,24 0,39 0.30 0.28 028
1336 1220 1318 1020 14,09 0,39 0,24 0,18 0,14 0,32 0,28 0,18 0,16 0,12 0,24
40,65 7.66 5.41 4,00 483 051 0,15 0,12 0.08 0,07 0,34 0,13 0,10 0,08 0,08
2348 2646, 2668 1584 7.23 0,44 0.30 0.36 020 027 0,30 0,23 0,26 0,7 021
1475 1305 1268 1415 11,80 0,71 0.68 0,64 081 1.16 0,41 0,41 0,39 045 054
377 160 9,42 053 1,41 1,72 - — 0,35 0.59 0,63
11,03 723 041 7,55 9,12 3,80 3,59 2,93 0,17 0,19 079 078 075 0,15 0,16
11,87 1315 1332 1212 1375 214 2,24 2,50 2,86 3,08 0.68 069 0,71 0.74 075
1240 1656 1299 1670 1,64 2,01 2,70 2,02 0,62 0,67 0.73 0,87
317 5,68 593 7,48 6.78 3,60 3,16 229 2.68 3,04 0,78 0,78 0,70 073 0,75
- 0.91 0,38 1,26 1,23 0,32 0,48 027 0,58 0.55 0,24
223 2,38 134 276 353 379 418 6.00 576 2,30 0,79 0,81 0.86 0.85 0,70
4,20 5,08 4,43 397 4.82 0.48 0.37 0,31 0,29 035 0,33 0,27 023 0,22 0.26
3,91 4,15 464 414 5.09 0,97 0.55 0.49 1.06 1,51 0,49 0.36 033 0,51 0.60
7,73 7.77 7.25 9,04 6.87 079 0,95 0.83 0.93 086 0,44 0,49 0.45 0.48 0,46
2,81 365 434 434 4.90 165 2,37 2,83 1,35 0,66 062 0.70 0.74 0,57 0,40
1,35 2,08 2.51 3,83 541 351 2410 ' (544) 5,02 0,78 0.96 1,23 0,83
6.36 7,00 6,84 778 - 768 2.40 2,31 252 1,59 215 071 0,70 0,72 0.61 0,68
488 5.32 589 1,78 0.13 0.27 0,38 0,44 0.64 0.11 0,21 028 0,31
007 — 2131 1654 9263 8.00 1,91 1,44 113 0.58 0.89 066 0,59 053 0,37
20,38 2340 2337 2826 37,71 164 1,46 1,20 1,69 1,61 062 0.59 0,54 0.63 0,62
828 1311 1347 1627 1138 5,81 0.31 037 0.55 0.39 0,85 0,24 0.27 0.38 0,28
3,41 3,03 3,08 3.29 3,70 1.01 224 2,94 334 1,14 0.50 0.69 0,75 077 053
7.1 606 . 533 8.08 6,96 4,99 7.69 3,87 388 2,80 083 0,88 0.79 0,80 074
27,53 4392 4682 2090 17,34 0.96 0,70 1.01 0.39 0,37 0,49 0,41 0.50 0.28 027
719 7.70 7,39 9.63 §.12 2,00 364 10,68 8,40 5,24 0,67 0,78 0,91 0.80 0,84
8.48 7,36 7.64 6.17 7.64 326 201 (3452) 345 457 0,78 074 1,03 0.78 0,82
4,43 434 6.16 7.62 1.66 2,15 1,54 1,18 0.62 068 0.61 0,54
8,87 963 1144 1673 14,17 233 1,24 1,18 1,23 053 070 0,55 0,54 0.55 0.35
742 1021 9,78 809 1076 1,65 1,54 0.93 115 0.72 0,62 0.61 0.48 0,53 0.42
11,51 940 = 10,31 9.13 8,37 2,26 1,85 4,27 237 275 0,69 0,85 0.81 0,70 0,73
6,75 398 3,49 2,72 3,74 1,76 237 1366  (301)  (2.95) 0.64 070 093 1,50 1,51
8.51 628 7.00 817 8,37 0,93 0.72 075 0,58 0,06 0.48 0.42 0.43 0,37 0.49
553 477 365 275 2,82 2,28 3,48 3,29 - 0,74 0,70 0,78 077
165 1,44 1.81 1.85 234 1,15 091 1.04 0,70 053 0,48 0.51
7.04 483 545 576 535 1.56 1.46 0,99 0,62 0,56 0,61 059 0,50 0.38 036
680,23 442,13 637,17 124723 44492 413 397 4,15 6.25 6.46 0,80 0,80 0,81 0,86 0,87
999 1138 1174 1144 1172 0.71 0,72 113 0,91 0,82 0,41 042 0,53 0.48 0,45
8,12 571 498 6,23 7.76 1.00 0.91 0.88 0.56 .44 0,50 0,48 0,47 0.36 0,30
- N 0,83 0,23 0,75 098 0.20 0.45 0,18 0,43 0,49 0,17
4209 4437 5504 6493 B0 037 0.29 0,24 0,27 0,50 0.27 022 0,19 0,21 033
8,12 6,56 552 6.63 9.1 2,25 1.48 1,16 1,55 1,70 0,69 0.60 0,54 0.61 0,63
6.50 6.78 938 1773 2083 1.66 1.02 1,16 1,17 218 0.62 0.50 0,54 0,54 069
7.05 545 518 6,30 5,99 1,91 1,43 1,61 1,68 1,94 0,66 059 0,62 0,63 0,66
4,60 4,65 6.54 8.60 811 1,00 0,92 1,09 1,01 1,15 0,50 0,48 0,52 0.50 0,54
592 3541 2044 3050 70,69 0,97 0,33 0,18 0,09 0,10 0,49 0,25 0,15 0,08 0,08
3,73 433 411 3,88 6.42 0.29 0.41 0,48 0,41 0.41 0,22 0,29 0,33 0.28 0,29
9,58 846 1258  37.23 0.68 104 0,68 1,36 0.41 0,51 0,40 0,58
3,54 229 2.22 330 5,01 0.96 1,54 1,45 1,23 1,16 0,49 0,61 059 0,55 0,54
3,43 433 3,69 3,39 4.65 0,80 1,12 0,54 0,63 0,64 0,44 053 0.35 0,38 0,39
4,10 1.37 125 1,15 1,57 0.80 0,58 0,56 0.54 0,61
0,01 0,04 0.01 0,04
6.98 7.7 6,16 5.32 5,42 2,09 1.31 2,08 1.89 1,69 0,68 0,57 0.68 0,65 063
1430 1127 1052 940 1070 3,12 0,97 1,65 074 0.45 0,76 0,49 0,62 0,42 0,31
2,50 2,65 304 3,05 2,55 2,45 1,91 1.91 1,77 2,07 0.71 0.66 0.66 0.64 0,67
5,92 5,69 5,33 6,25 6,62 1,10 1,09 1,19 1,13 1,08 0,52 0,52 0,55 0,54 0,53
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SIRKETLERE AIT FINANSAL ORANLAR
(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)

Kisa V.Borg/T.Borg

F.V.0.K./Toplam Aktif

v.0.K./Ozvarlik

c)d.

_(Short T.Debt/T Debts) . (Return on Assets Ratio) (Profit_Betoi e Taxes/T Equity)
1989 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993
0.38 0,18 0,31 0,41 0,64 (0,01) 004 009  (0.17) . (0.26) {0.08) 0,01 007  (0.31) (0.63).
0,75 073 0,69 0.66 0.64 0,47 0,44 0,36 0,33 035 0,82 0,80 0,58 0,52 0,54 -
075 1,00 093 0,48 0,40 0,46 0,50 0,24 025 0,29 1,00 1,00 G45 {0.08) 0,43
0.86. 072 0,68 0,72 0,61 027 0.26 0,13 0,27, 0,28 0,12 0,37 0,22 0,55 050
0,64 07 083 0,86 087 0,12 0.23 0,16 0.38 037 0,03 0,29 0,22. 028 035
0,89 093 093 083 0,89 0,41 042 043 0,50 0,42 0,62 0.64 067 0.7¢ 058
0,70 0,81 081 0,74 0,64 0,20 0,31 0,19 0,25 0,22 0,18 0,44 0,06 0,22 026
- 1,00 0,52 0,43 0,67 o 0,02 0,11 0,16 0,08 - 011 088 1,48 1,03
- 1.00 0,84 1.00 097 - 0,02 0,11 0.19 0,15 - 0,03 0,32 0,73 0,48
0,73 0.80 082 0.84 0,91 0,18 0,20 0,35 037 0,37 0,51 0,50 0,67 045 0,76
0,72 0.08 0,18 0,81 085 0,07 0,12 0,11 020 0,30 0.08 0,17 0,14 0,20 033
0,64 C.42 0,64 0.50 0,93 0.22 0,13 0,11 0,16 0,36 0,55 0,35 0,30 0,33 0,74
0,87 099 099 0,68 0,74 0.30 0.30 0,38 0,31 033 0,12 0,20 0,30 0,22 0,49
0.96 092 0,83 0,51 0,54 0,09 0,05 0,02 0,14 0,03 0,02 {0.09) (0.42) 0.14 -
0,39 0.46 051 0.46 0,36 017 021 0,23 0,26 0,12 0.21 0,16 0,07 0,36 0,44
0,81 072 0,79 077 0,72 021 0,36 0,33 0.32 027 G50 0,74 0,68 0.59 0,55
0,45 0.32 067 0,65 058 0,10 0,12 0.08 0.13 0,12 0.01 0,08 0,1% 0,18 025 ¢
0.81 0,80 0,74 0,48 0,50 0,39 0,39 0,24 0,25 0,29 0,33 0,65 0,36 0,35 0,45
0,13 0,34 037 0.41 0,41 0,05 0,19 0,18 021 018 017 0,46 0,43 0,48 03
0,97 0,84 089 0,88 0,92 0,31 0.26 031 039 0,30 037 0,32 0,28 0,40 053
1,00 1.00 0,62 0,59 0,70 0,33 0,38 0,30 0,19 035 0,58 0,67 0,58 0,46 0,63
086 0,85 0,80 0.80 0,69 0,40 0,41 0,35 0.30 0,35 G,71 0,81 0,70 58 0,53
0,88 1,00 0,99 0,89 1,00 0,10 0,07 0,36 021 0,32 0,04 0,05 0,05 (0,13) .0,01
0,75 073 018 027 0,63 033 036 0,18 0,20 0,11 0,46 0,60 0,31 024 0,14
0,63 0.50 0,68 0,74 078 020 0,14 0,16 0,23 023 0,32 0,10 "0.04 0.17 0,18
- - 0,87 0,71 0,75 - -~ 0,28 0.20 0,20 - - 0,44 0,23 0,39
0,74 0.84 0,84 0.82 081 0,39 0,50 0,48 0,48 0.48 0,45 0,88 0,87 073 072
0,71 0.84 079 072 0,74 0,07 0,09 0,16 0,15 0,13 0,07 0,01 0,01 0,08 0,13
0,65 054 0.66 083 0,82 0,29 0,22 0,12 0,20 0,20 C.46 0.35 0,14 032 0,25
0,64 0,60 0,62 071 0.84 033 0.40 0,29 037 048 037 0,05 0,38 0.55 073
0,38 0,52 067 0.84 0,88 0,21 020 0,24 0,30 043 0,18 0,12 0,17 0,33 0,54
0,22 0,23 0,16 0.24 0,25 0,28 017 0,16 0.27 040 0,56 0,40 0,38 0,62 05t
0,55 0.63 062 0.64 0,69 0,18 017 (0.08) 0,16 0.43 0,20 0,15 (0.36) (0,01) . 083
1.00 1.00 089 0.99 0,80 0,40 0.40 0,39 0.40 0,26 0,46 0,44 {0.46) 0,03 0,29
076 0.64 0.65 0.81 087 0,44 0,31 0,22 0,24 0.38 0.77 0,27 0,15 0,07 0,27
085 0.68 0,42 0,57 0,76 0,42 0,18 0,04 032 0.50 0,58 £.31 0,08 0,39 072
- 0,28 0,68 0,99 0,98 .- 0.14 0,34 0,17 025 - 0.15 0,37 0,19 0,28
077 0,60 077 0.70 0.47 0,22 0.15 C,13 0,05 021 0,18 0,11 0,13 {0.17) 0,17
0,61 072 070 065 0,64 0,13 0.30 0,30 0,27 031 011 0,45 0,44 0,43 0,50
1.00 0,95 0,82 0.87 087 0,30 0,1 0,21 0,08 0.27 0,53 0,17 0,08 {0.43) 0,21
0,82 0.94 0,89 0,53 0,84 0,39 0,22 0,20 021 027 0,81 0,23 0,28 0,15 0,10
099 1.00 1,00 0.98 0,97 0,11 0,11 0,14 0,18 0.n 0,13 0,13 0,15 0,19 020
085 092 0,90 0.88 0,86 0,10 0,19 0,20 022 0,10 0,04 0.12 (0,21) 022 (0,08}
0.67 0.85 0,86 0.87 0,84 0,33 0,49 0,49 0,53 052 0,85 0,71 0,75 0,76 0868
0,70 0.67 0,86 0.5¢ 0,75 024 0,24 0,29 0,28 0,37 {0,01) 0,48 0,18 031 0,48
0,78 0,88 0,87 0.86 082 0,19 0,14 0,13 039 0.47 {0.02) (0.97) ©.13) 035 053
- 0,41 053 083 083 - 0,20 0,24 0.41 064 >- 038 022 051 1,02
0,49 0,57 086 020 0,31 0,17 0,30 0,42 0,36 037 0.08 0,48 038 0.44 0,52
--- 0.9¢ 1,00 1.00 1.00 - 0,34 0,37 033 0,55 - 015 ,012 0,38 0.40
0,98 1.00 098 0.97 0,97 0,34 031 0,40 038 033 0.31 0,22 0,32 0,38 0,34
1,00 0.88 0,81 0.85 0,84 0,30 0,47 053 0.44 0.48 022 0,72 0,85 072 0,68
0,66 0,57 0,35 037 0,28 0,39 0,24 0,23 0,16 0.11 0,61 0,30 027 0,20 0,10
- 1,00 1,00 0.88 0,82 - 0,03 0,04 0.13 025 - 0.05 021 0,62 0,73
0,98 0.95 096 093 0,92 0,16 0.21 0,22 022 0,17 0,23 0.25 0,16 0,14 0,41
- 0.60 067 063 0,61 - 0.05 0,14 0,03 0,05 0,18 0,38 0,15 025
072 073 065 0.58 0,89 0,31 025 0,20 025 038 0,37 0.28 0,30 017 057
0,97 0.88 0.95 0.88 0.90 0,07 0,07 0,04 (0.06) (0.01) 0.61 0.17 0,08 — —
-- - - 1,00 0,96 - - - 0,32 ‘0,44 - -— — 0,30 0,45
0,58 0,71 077 0.74 0,77 0,19 0.13 028 031 0,40 0,18 {0,55) 0,58 0.76 1,00
0,98 0,96 0.96 0.96 097 0.25 0.19 032 036 023 0,31 0,23 0,18 031 0,30
0,70 0.88 0‘9‘0 0.86 0.91 0.12 0,16 0,26 0,37 0,34 - 0,08 0,03 0,10 0,46
0,83 0.83 0.82 075 0.81 028 0.37 0,43 0.43 0,44 0,39 0,60 0,67 0,52 0,85
0.94 0.85 0.86 082 0.89 033 0.16 0,11 0.10 0,09 0,55 0,40 0,11 0,20 0,19
0.82 079 0,80 0.82 0,63 0.10 o 0,15 0,13 0.17 0.14 0,23 0,30 0,24 027
0.38 0.46 0,68 0.49 0,74 0,16 0.23 0.32 0.30 0,24 0.02 017 0,20 027 0,64
0,83 0.94 0.90 0.92 0,89 0.06 0,04 011 0.03 0,16 0,11 0,09 0,28 0,08 037
056 0,48 0,53 069 070 0.17 0.20 0.2% 0,07 020 0,12 034 0,30 0,07 0,40
0,69 0.82 082 [oR:13] 0,90 0.12 0,08 0,10 0.20 0,15 {0.06) (0,10} 0,02 0,04 0,08
0,72 0.75 077 0.85 0,70 022 0,43 049 0,41 0.41 0,33 0,67 0,72 0,58 0,47
0,82 0.67 0,69 072 0,76 0,23 0,19 0,12 0,20 0,31 0,21 0,21 0,12 0,18 0,38




SIRKETLERE AIT FINANSAL ORANLAR
(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)

Kisa V.Borg/T.Borg F.V.0.K.MToplam Aktif V.6.Ks0zvarik
(Short T.Debt/T.Debts) . (Return on Assetls Ratio) (Piofit Befote Taxes/T.Equity)

1989 1990 1991 1992 1993 1889 1990  1991- 1992 1993 1989 1990 1991 1992, 1993
KAV 0,67 0.43 0,50 057 0,68 0.49 0,25 0.06 10,09 0,14 0,78 0,48 0,04 {0.09) 0,01
KELEBEK MOBILYA 1,00 0,92 0,85 073 0,75 034 0,22 027 0,28 0,39 0,44 0,68 0,47 0,48 078
KENT GIDA 0,94 090 0.96 0,84 0.46 0,28 023 0,32 0,35 0,28 0.24 0,27 0.44 0.3¢ 0,34
KEPEZ ELEKTRIK 0,53 0.47 0,15 0,20 024 0,29 020 017 0,17 022 032 0,15 0,24 0.35 0,46
KOG HOLDING 0.93 0,99 093 0.89 093 0,36 0,22 035 0,27 0,36 0,37 027 0,37 027 0,38 |
KOG YATIRIM 0,96 0.88 089 0,85 0.98 0,32 0,33 0,41 0,39 0,41 0,33 0,34 0,41 0,40 0,43
KONITEKS - 1.00 1,00 0,88 0,98 .- 0,28 0,34 0,36 . 038 - 0,44 0,42 052 0.50
KONYA GIMENTO 0,77 0.80 077 0.76 0,72 0,42 0,59 0.49 0,52 0.48 0,74 1,15 0,90 0.88 0,80
KORDSA 0,76 0.82 082 0,80 0,81 0.30 023 0,28 0,13 0,18 027 o021 0,34 0,17 0,18
KOYTAS 0,85 0.71 0,48 052 0867 0,29 032 0.05 0.13 0.18 0,70 0,47 0,13 o 037
KUTAHYA PORSELEN 0,68 0.81 0.81 0,82 075 023 0.14 0,13 0,26 035 0,28 0,18 0,03 0,35 0,54
LUKS KADIF& 0,85 0,88 088 0,80 0.89 034 0,39 0,32 0,34 0,48 0,28 0.45 0,18 0,18 0,54
MAKINA TAKIM 0,89 072 0,78 0,86 0,78 0.24 0,18 0,07 0,08 0,23 0,70 0,28 (b,30) (1,18) 0,08
MARDlU CIMENTO 0,84 0,78 0.65 0,69 0,61 0,35 0,51 0,51 054 0.52 046 0,84 0,72 078 0,72
MABET 0.64 0.80 0,81 0,71 0,83 008 0,09 0,09 0,08 0,10 -—- 0,07 0,10 {0.01) 0,13
MARM.ALTINYUNUS 0,13 0.28 0,53 0,58 0,60 {0.04) (0,09} {0.08) 0,09 0,08 {0,35) (0,18) (0.13) 0,09 0,06
MARM.MARTI OTEL 0,34 0,34 0,50 0,56 0,92 0,08 0,06 0,05 0,08 0,09 0,07 0,04 0,06 0,08 0,08
MARSHALL BOYA 0,73 0.78 0,58 0,71 0,83 0,40 0,28 0.28 0,36 0,30 0,58 0,57 0,38 0,57 0,57
MEDYA HOLDING e - 1,00 0,74 0,78 — T e 0,07 0,14 0,07 .- —_— 0,08 0,17 0,03
METAS 0,65 0.90 0,86 0,61 057 0,08 {0,01) 0,01 0,10 0,20 {0,79) (0,68) (0,31) 0,05 0,24
MIGROS 0,94 087 0,86 0,86 0.87 0,08 0,09 0,12 0,16 0,16 0,28 0,30 0,40 0,62 0,63
MILLIYET GAZETECILIK -- 0.94 0585 0,86 0,74 - 0,09 027 0,18 0,48 - 0,15 0,27 0,13 0,86
NETAS 0,88 0,91 0,82 0,92 0,88 018 0,18 0,46 0,42 0,50 0.12 0,61 1,41 1,32 1,22
NET HOLDING 0,91 0.81 0,98 0,98 0,94 0,24 0,15 0,07 0,01 0.04 0,11 0,07 — 0,01 0,27
NET TURIZM 0,95 0,91 0,97 0,97 0,75 0,37 0,35 0,22 0,47 0,40 0,50 0,35 0,01 0,18 041
OKAN TEKSTIL 0,75 0.52 0,64 0,89 0.97 0.06 0,03 0,02 0,04 - 0,04 0,03 - 0,01 0.06)
OLMUKSA 0,60 0.50 0,60 063 0,79 0,17 0,06 0,12 0,08 0,16 0,10 0,01 0,08 0,10 0,03
OTOSAN 0.85 0,82 0,76 0,78 0,83 0,37 0,43 0,30 0,38 0,55 0,66 0,84 0,55 0,65 0,81
OYSA NIGDE GIMENTO 0,54 0,48 0,39 0,49 0,51 0,44 0,30 0,24 0,43 0,50 0,75 0,89 0,54 0,85 0,76
PARSAN - 0.83 0,88 0,49 0,52 -- 0,36 0,19 0,26 0,32 - {0,01) (3,03) —_— 0,01
PEG PROFILO 0,71 0.72 074 0,78 0,84 0,28 0,24 0,33 0,31 0,37 023 0,35 0,26 0,18 0,28
PETKIM 0,94 0.77 079 063 0.56 0,21 0,10 — 0,01 0,38 0,10 (0,08) (0.09) (0,15)
PETROKENT TURIZM 0,23 0,13 . 024 033 0,56 - --- 0,04 -— 0,01 -— 0,20 0,23 — 0,01
PETROL OFisi 0,87 0.88 0,89 0,87 0.85 0,33 0.30 0,35 0,36 0,41 0,88 0,75 0,76 0,88 1,11
PINARET 0,85 .84 0,89 0,91 0,86 0,07 0,05 0,12 0,18 0,18 ——- 0,01 0,07 0,09 0,18
PINAR SU 0,88 0.85 0,85 0,88 077 0,16 0.08 0,05 0,05 0,18 0,10 0,10 0,04 007 0,30
PINAR SUT 0,81 0.87 075 0,88 0,76 0,24 0,24 0,45 045 ' 043 0,38 0,28 0,17 0,40 0,84
PINAR UN . 0,85 0,83 0,86 0,84 0,84 0,26 0,12 0.14 0,35 0,34 0,18 0,05 0.02 0,32 0,46
PIMAS 0,86 0.92 0,87 0.83 082 0,18 0,20 0,18 033 035 0,08 0,12 {0.32) (.41) 0,58
POLYLEN 0,03 0,76 0.83 0,70 0,84 0,37 0,36 0,15 0,20 0,13 0,18 077 7,16 {C.14}) 0,01
RAKS ELEKTRONIK - 0.78 0.85 0,81 0,97 - 0,25 0.14 0,22 0,31 - 0,36 0,28 0,12 0,33
SABAH YAYINCILIK 0,54 0,78 0,57 0.49 059 0,23 0.30 0,27 0,27 0,18 0,17 0,25 0,16 0,17 0,18
SARKUYSAN 0.94 0,93 0.80 0,92 0.89 0.22 0,15 0,27 0,32 0,39 0,48 0,42 ! 0,38 0.51 0.50
SIFAS 0,79 0.79 076 0,54 0,67 0,42 0,41 0,15 0,09 0,12 0,42 0,50 (6,18} (0.41) 0,08
SOKSA 0,73 0.45 0,58 0.82 0,58 0,23 0,10 {0.07) {0,25} (0.34) 0,41 0,13 (3.77) —_ —
SONMEZ FILAMENT 0,59 0.77 0.71 0.82 0,59 0,44 0,37 0,40 0,39 0,16 | 0,78 0,52 0,45 0,50 0,14
SUN ELEKTRONIK - 0.92 0,83 0,85 0,80 - 0,36 0,34 0.38 0,31 -— 0,36 0,18 0,28 0,10
TAT KONSERVE - 001 0,87 0,86 0.88 - 0,11 0,20 0.26 0,38 - 0,07 0,09 0,38 0,65
TIRE KUTSAN 0,67 0,76 0,72 0,70 0.72 0,16 070 0,21 0,28 0,38 0,13 0,13 0,01 0,31 0,50
TOFAS OTO TICARET 0,98 0,88 0,88 0,99 0,99 0,19 0,23 0,20 0.14 . 0,17 0,84 1,13 0,86 1,05 127
TOFAS OTOMOBIL FAB. 0,85 0,85 0,82 0,77 083 0,39 0.45 0,13 0,27 0,49 0,69 0,78 024 0,55 0,80
TRAKYA CAM 0,58 0.30 0.52 0,63 0.57 0.15 0,11 0,18 0,23 0.25 0,16 0,18 0,06 0,19 0,27
TRANSTURK HOLDING 0,11 +0.48 0.96 0,91 0,91 0,15 0.12 0,05 0,02 0,10 0,08 0,14 0,08 0.05 0,13
TURCAS 0,99 0.99 0,97 097 0,88 0,16 0,24 0,35 0,41 0,42 0,18 0,24 0,38 0,47 0,51
TUPRAS 0,983 082 0,77 0,69 0.67 0,06 0,08 0,13 0,08 0,07 — 0,13 0,18 0,15 0,14
TURK HAVA YOLLARI 0,30 0,34 0,34 0,44 062 0,05 (0.03) (0,07) (0,03) (0,03) 0,01 (0,04) (0,30) (0,18)  (0.33)
T.DEMIR DOKUM 0,68 0.60 0,76 0,78 0,70 0,18 0,25 0,28 0,32 0,30 0,27 0,50 0,63 0,75 0,68
T.SIEMENS 0,71 074 0,73 0,76 0.82 0,36 0,23 0,23 0,40 0,40 0,57 0,34 0,36 0,73 0,78
T.SISE CAM 0.67 0,72 0.71 0,81 0,82 011 0,10 0,09 0,08 0,14 0,11 0,07 0,07 0,07 0,15
T.TUBORG 1,00 0.77 0,85 0,85 0,80 0,13 0,17 0,22 0,26 0,20 0,01 0,05 0,13 0,20 0,21
USAS .- 1,00 1,00 1,00 0,81 - 0,31 0,43 0.78 073 - 0,63 0,89 1,30 1,55
USAK SERAMIK 0,48 0.47 0,67 0,70 067 0.08 0.15 . 0,06 0,09 0,24 0,07 0,30 0,12 {0.08) 0,32
UNYE CIMENTO 0,75 062 0,71 0,73 0,74 0,21 0,27 0,25 0,39 0,46 0.38 ‘0,55 0,38 0,64 0,77
VAKIF FINANSAL KIRALAMA 0,28 0.18 0,28 0.39 0.50 0,14 0.20 0,18 0,16 017 0.31 0,18 0,22 0,18 0,28
VAKIF YATIRIM - P 1,00 0,84 0,96 - - 0,14 0,10 0,32 - - 0,14 0.1 033
VESTEL 0,96 0,88 0,84 0,96 0.95 0,25 0.31 0,24 0,24 017 029 0.54 0,18 0,04 0,07
YASAS 0,86 084 0,84 0.82 0,81 0,25 0,31 0,14 0,36 0,48 0,23 0,18 0,14 0,26 0,53
YUNSA 0,79 0,88 0,88 0,87 0,90 0,24 0,31 027 0,40 0,36 0,14 0,34 {0,11) 0,43 0,47

MEDYAN (MEDIAN) 0,76 0,80 0,81 0,80 0,81 0,23 0,21 0,20 0,25 0,28 0,28 0,27 0,22 0,26 0,41




SIRKETLERE AIT FINANSAL ORANLAR
(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)

Net Kar/T.Aktil Briit Satig Kari/Net Satiglar V.0.K./Net Satiglar
. (NetProfi/TAssef)  (Gross Profil on Sales/Net Sales) {Profit Before Taxes/Net Sales)
1989 1950 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993
A (0.05) 0,04 (6.21)  (033) 0,19 019 027 0,08 {0.05) {0.08) - 0,04 (0.40)  (0,45)
A CIMENTO 0.25 021 0,22 0.22 0,24 0.40 0.44 0,46 0.44 0,38 027 0,27 0,30 0,34 0,38
N CIMENTO 0.24 0,30 0,07 (0.02) 0.09 0,38 0,38 0,35 0.33 0,37 0,18 0,18 0,05 - 0,07
TEKSTIL 0,05 0,14 0,08 0.20 0,23 0,21 0.21 0,15 0.2 0,22 0,04 0,14 0,07 0,19 0,19
AENTO 0,02 0,14 0,13 0,14 0,12 016 0.25 0,27 0,32 0,28 0.02 0,17 0,12 0,12 0,12
0,22 0,24 024 031 0,32 0,28 032 0,34 0,39 0,27 0.27 0,31 0,30 0,40 0,31
0,08 0.15 0,02 0,10 0,17 0,33 0,39 0.23 032 0,32 007 021 0,03 0.1 0.21
5 ELEKTRIK 0,01 0,08 0,07 0,05 0,18 0,22 0,11 0,04 - 0,02 0,08 0,00 004
FINANS : - 0,01 0,03 0,03 003 - - — -
TEL TELETAS 0,11 0,06 0.08 0,04 0.48 0,45 0,46 0.47 0,51 0,23 0,14 0,12 0,10 0,90
XQ HOLDING 0,07 0,12 0.1 0.17 0,24 — — - — -
<O SANAY} 0,15 01 0,10 0,10 0,19 022 021 0,17 0,19 035 0,15 0,14 011 .010 021
YILDIZ MENSUCAT 0,05 0.08 0,10 0,08 0,20 0,34 0.28 0,37 0.25 033 0.05 0,09 0,14 0,08 0.25
YUNUS CESME 001 ., (004 (012 0.11 0,46 047 0.50 0.53 0,46 0.02 (0.10)  (0.32) 0,13 —_
OLU CAM 0,04 0,05 0.06 0,10 0.47 0,33 037 035 0.29 0.07 0,06 — 0,17 0.20
LIK 0,08 0,22 0,20 017 0,18 0,21 0.21 0,22 0.24 0.25 0.08 0,14 0,13 0,12 0,11
SAN 003 0.05 0.05 0,06 0,37 0.46 0,35 035 0,38 0,01 0,09 0,12 0,10 013
N GIMENTO 0,08 016 0,07 0,08 0.08 034 0.44 037 0,39 0,47 011 027 0,15 011 0,14
2 0,04 0,11 0,13 0.14 0,10 0.14 0,16 0,17 0.17 0,16 0,04 0,08 0,09 0,10 0,09
AS 0.16 0.10 0,12 0.18 0,18 0,16 0,17 0,27 0.31 023 012 0.13 0,18 0,19 0,20
T 0,14 0.17 0,18 0.18 0,12 0,16 021 0.26 020 . 026 0,07 0.09 0,09 0,08 0,08
TEKNIK 0.13 0.27 0.17 015 0,18 035 0.31 0.30 033 0.34 0.14 023 013 0,14 017
' TUTUN 0,01 0.01 0,01 (0.03) 0.23 0,18 0.28 0,56 068 0,01 0,01 0,01 (0,07) -
CIMENTO 0,16 0.14 0,14 013 0,06 0.44 0,48 0,45 0,49 0.40 0,30 0,31 027 028 0,18 j
0.15 0,04 0,01 0.07 0,09 039 0.37 0.30 0,34 035 0.14 0,08 0,02 0,07 0,09 4
ELIK 0,17 008 0,13 0.23 0.23 018 0,16 0,07 0,12 ;
A CIMENTO 0,34 027 0,22 029 0,28 0,37 0.48 0,47 0.49 0.48 0,25 038 037 0,38 0.36 :
KKALE CIMENTO 0,01 0,01 0,05 0,06 018 0.20 0,27 0,24 0,28 0.04 0,01 0,01 0,07 0N :
HALAT 013 017 0.07 0,08 0,05 032 0.30 025 0,24 024 021 [PRL] 0,09 0,14 009 .
ITAS 012 0.02 0.14 0.20 030 041 0.43 0.39 0.44 0.47 016 0,02 017 0,29 0,47
. 0,08 0,06 0.11 016 0.20 0.41 0,31 0.28 0.31 0,44 013 0,10 0,12 0,22 033 i
ROVA ELEKTRIK 024 0.14 0,14 0.21 0,15 0.22 0,19 0.28 0.37 0.4 0,39 0,22 0,22 0,29 0,20 '
LI CAM 0,08 0,01 (0.14)  (0.02) 0.20 0.33 0,36 0,16 0.26 0,44 0,08 0,05 {0,10) — 0,28 :
0D 0,14 0.10 {0.05) - 0,05 0,35 0,37 0.42 035 018 0.12 0,00 (0,04) 0,05 i
HOLDING 0,08 0,07 0,08 - 0,06 0,39 0,38 0.44 0,44 051 0,11 0,10 0,08 0,02 0,07 5
0,13 0,07 002 © 021 0,35 0,35 0,30 0.30 0.42 042 0,18 0,10 0,02 0,11 0,30 i
N HOLDING — 012 033 01 024 - - ’ ‘
SAN 0,05 003 0,07 0.07) 0,08 0.47 0,35 0.36 0.39 0,47 0.15 0.09 0,12 0.17) 008 ;
\$ 0,05 018 0.19 0.1 023 0.2% 0,31 0.29 0,24 0.25 0.05 0,20 0,24 0,98 0,20 :
N OF SET 014 0,08 0,01 0.17) 0,08 0.21 0,12 0,17 0.14 0.20 0.17 0,07 0,03 010) 004 i
IBASHILAG 022 0.14 0,13 0.08 0,04 0,52 0,49 0,45 0.49 0,51 0.26 0,24 0,25 0,10 0,06 {
BASI YATIRIM 012 0.11 0,14 0.18 0.7 — - ¢
SLIK 0.01 0.03 (0.09) 0.05 (0.03) 0.18 0,23 0.25 0.23 018 0.01 0,05 (0.08) 0.05 (0.03) :
'RACILIK 0,14 0.28 0.30 0.33 034 0,63 0,64 055 0,60 0,61 0,32 0,38 0,37 0.44 0,48 i
NDUSTRI (0.05) 0,09 0,06 0.15 0.16 039 0,38 0,44 0,32 0,37 (0.01) 0,18 0,11 0,32 0,15 f
UBRE (0.02) (0.03) (0.05) 0.12 018 0,20 0,21 021 0.33 033 - (002)  (0.05) 0,11 017 ;.
ROFIL 0.15 0,08 0.09 0.29 0,15 0.20 0.23 0.31 (R} 0,07 0,08 0,26 »
ZRAMIK 0,02 017 0,13 016 0,22 053 039 0,48 052 0.45 0.04 022 0,16 0.18 0,24
! 0,04 003 - 006 012 0,29 0,33 0.28 0.48 0,05 0,04 0,08 0,18
1OLDING 0,09 0.10 0.24 0,28 0.26 — —
\S BIRACILIK 0,05 0.21 031 023 025 037 0.44 0,60 0,53 0.45 0,12 0,28 0,47 033 027
| DEMIR CELIK 0.24 0.15 0,16 0.10 0.03 0.38 0.23 0.28 025 0.21 0,40 030 0,30 017 0.07
FINANS 0.01 0.02 0.04 — -
ALUMINYUM 0.05 0.07 0.04 0.02 0.04 0.14 0.18 0.32 0.25 0,26 0,03 0,05 0,04 0,03 0,08
FiN. KIRALAMA 0.03 0.06 0.02 0,04 0,18 0,22 0,10 017
5 0.09 0.07 0,04 0,03 027 053 0.49 0.54 0,47 047 0,18 014 0,10 0,07 030
002 0.02 (010)  (0,08) 0,13 0,13 0.14 017 0,18 0.02 0.01 — (0.04)  {0.03)
. YATIRIM -~ 030 0.45 0.02 0,07 0,02 0,07
‘EAR 0.02 (0.15) 0.13 0.12 020 013 013 018 0.21 0.27 0,03 (0.08) 0,08 011 0,19
N iSIL 0,12 0.06 0.01 004 . 003 0.42 0,33 0,42 0,36 0,33 0,13 0,06 0,02 0,03 0.03
FABRIKALAR! 0.04 0.01 0,01 0.07 0.18 0,22 0.24 0.30 0,31 0,03 0.01 0,02 0,11
BIRACILIK 0.10 022 025 0,19 0.24 0.41 057 0,45 0.45 0.48 0,16 0,31 0,26 0.18 025 1
i 0.10 0.10 0,02 0.06 0.05 019 .21 0,22 017 0,17 0,10 0,10 0,03 0,05 0.06 »
ET GAZETECILIK 0.05 0.08 010 0.05 0.06 030 0.42 035 0,42 053 0,04 0,07 0,08 0,05 0,04
FINANSAL KIR. 0.01 0.04 0,04 0,04 0.08 0,02 0,08 0,07 0,08 017 2
0,04 0.04 0,08 0.03 0,08 0,28 0.28 0,32 0,27 0.29 0.05 0,05 0,08 0,03 0,08
JL MOTOR PISTON 0,02 0.10 0.16 0,04 0.24 0,34’ 0.31 0,37 0.21 0.36 0,10 022 0,20 0,04 025 :
IMIR CELIK (0,02)  (0.04) 0.01 0,03 0.04 0,19 0.15 0.24 0.21 028 (0.04)  (0,07) 0,02 0,05 0,05 '
015 0.20 0.29 021 0.25 0,40 0,49 0.54 0.52 0,56 0,14 0,28 036 0,28 029
SAN 0.07 010 0,06 0,08 0,18 031 033 0,30 0,31 0.39 0,16 0,20 0,15 0,16 0,38




SIRKETLERE AiT FINANSAL ORANLAR
(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)

Net Kar/T.Aktif Briit Satig Kary/Net Satigiar V.6.K/Net Satiglar
(Net Profi/T Asset) (Gross Profit on Sales/Net Sales) (Profilt Before Taxes/Net Sales)

1989 1990 1991 1992 1993 1989 1980 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1992
KAV 0.28 0.15 0,01 (0,04) 0.55 0.48 0,31 0,27 0,27 0,44 0,34 0,02 (0.04) 0,01
KELEBEK MOBILYA 0,12 0,09 0,09 0,08 017 0,37 0.45 0,41 0,37 0,39 0.09 0,16 0,12 6,10 0,16
KENT GIDA 0,10 0,08 0,10 0,08 0,05 0,27 0,23 0,35 0.30 0,33 0,09 0,08 0,13 0.08 0,08
KEPEZ ELEKTRIK 0,10 0,06 0,06 0,12 0,15 0.42 0,34 0,38 0.52 0,33 0,19 0,09 0,10 0.18 0,23
KOG HOLDING 0,34 022 0,34 0,26 0,34 - — — - —- — —_ —
KOG YATIRIM 0.30 032 ' 038 0.36 0,37 - - — -~ - —_ — —_—
KONITEKS - 0.13 0,08 0,08 0,07 0,29 0,40 0.42 0,39 0,08 0.07 0.08 0,07
KONYA CIMENTO 0.17 0.28 0.29 0,34 0,32 0,26 0,57 0,53 0,53 0,50 0,26 0,43 0,43 0,47 0,42
KORDSA 0.15 0.12 0,15 0,07 0,05 0,30 0,33 0,37 0.28 0,27 0,11 0,12 0,17 0,07 0,08
KOYTAS 0.05 0,16 0,05 0,01 0,07 0.34 0.41 0,27 0,30 0,28 0,14 0,34 0,07 0.08 013
KUTAHYA PORSELEN 0,16 0,08 (0,01) 0,10 0.20 0,29 0.25 0,31 0.37 0,37 0,14 0,09 0,01 0,12 0,21
LUKS KADIFE 0,10 0,14 0,04 0,03 0,10 0,32 0,37 0,38 0,37 0,38 0,07 0,10 0,04 0.03 0,10
MAKINA TAKIM 0,09 0,02 (0.06)  (0.08) 0.02 0.48 0.42 0,36 0,27 0,24 0,21 0,09 (0,07)  (0.08) 0,02
MARDIN CIMENTO 023 0.26 0,40 0.43 0,41 0.31 0,43 0.56 0.52 0,54 0.25 0,41 0,48 0,54 0,52
MARET 0,05 0,07 (0.01) 0,05 0,11 0,14 0,14 0.14 0,14 - 0,03 0.05 (0.01) 0,05
MARM ALTINYUNUS (0.23) (0.16)  (0,12) 0,08 0,05 - 0,84 0,85 0.89 0,87 (1.45)  (0.76)  (0,48) 0,18 0,12
MARM MARTI OTEL 0,04 0,02 0,04 0,06 0,04 0,38 0,38 0,40 0.47 0,47 0,11 0,09 0,16 0,18 0,15
MARSHALL BOYA 0,15 0.16 0,10 0,15 0,12 0,26 0,24 0,23 0.30 033 0,08 0,13 0,08 012 0,13
MEDYA HOLDING 0,05 0,07 0,01 0,16 0.13 0,03 — — 0.23 0,08 0,02
METAS (0.16)  (0.15) : (0,08) 0,04 0,19 0,09 0.02 0,25 0,15 0,18 (0.12)  (0,42) (11,75) 0,11 0,14
MIGROS 0,03 0,02 0,08 0.10 0.10 0,17 018 0,19 0.18 0,18 0,02 0,02 0,03 0.05 0,04
MILLIVET GAZETECILIK 0.05 0.07 0.03 0.24 0.33 0,38 0,40 0,38 0,03 0,03 0,02 0,16
NETAS 0,03 0,06 0.20 0.16 0.16 0,28 0.32 0,47 0,46 0,53 0,02 0,12 0,32 0.28 0,33
NET HOLDING 0.06 0.05 0,12 — - - — - —_—
NET TURIZM 0,09 0,05 0.02 0,10 0,53 0,53 0,62 0,76 0,46 0,10 0,08 0,01 0.03 0,13
OKAN TEKSTIL 0.02 0,02 (0.04) 0.17 017 0,11 0,20 0,04 0,07 0,05 - 001 . (0,10
OLMUKSA 0,03 0,03 0,04 0,01 0,31 0,22 0,31 0,34 0,32 0,05 — 0,05 0.05 0,01
OTOSAN 0,19 024 . 019 0,22 0,33 0,22 0,24 0,18 0,18 0,28 0,18 0,23 0,16 0,14 0,23
OYSA NIGDE GIMENTO 0,41 0.08 0,04 0.20 033 0,49 0.50 0.40 0.48 0,47 0,21 0,21 0,08 0.24 0,38
PARSAN (0.01) (0.12)  (0.49) 0.48 0,39 0.34 0,35 (0.17)  (0.42) -
PEG PROFILO 0,04 0,07 0,06 0.05 0,07 0,28 0.29 0,31 0.28 0,31 0,04 0,06 0.05 003 - 005
PETKIM 0.12 0.08 (0.06) (006) (0.11) 0,15 0,13 012 0,14 —_ 0,368 042} (0.12) (0,39)
PETROKENT TURIZM 0,06 0,08 0,24 1,00 0.51 (0.51)  (0.64) (0.53) 10,19 0,71 0,02 0,05
PETROL OFis| 0,17 0.15 0,14 0.15 0,20 0,05 0,05 0,07 0,08 0.08 0,04 0,04 0,04 0,05 0,08
PINAR ET 0,04 0.02 0.07 0.18 0.13 016 0,14 0,17 0,04 0,03 0,07
PINAR SU 0.02 0.01 0,05 0,48 0.41 0.41 0,38 0,39 0,07 0,08 0,02 0.03 0,09
PINAR SUT 0.04 0,02 0.03 0,13 0,24 0.25 0.30 0.27 0,34 004 0,02 0,02 0,03 0,10
PINAR UN 0,04 oo (0.01) 0.12 0,18 0,16 0,10 012 0,17 0,16 0,04 0.01 - 0,08 0.11
PIMAS 0,01 (0,03) (0.04) 0.05 0,28 0.30 0.30 0,33 0,36 0,02 0.02 0.03) (0,02) 0,08
POLYLEN 0,08 (0.21) (0,03 0,36 0.44 0,28 0,17 0,21 0,04 0,21 0,29) (0,02) -
RAKS ELEKTRONIK 0.12 0.07 0,04 0,13 0.35 0,30 0.25 0,34 0,11 0,11 0.05 0,15
SABAH YAYINCILIK 0,04 0,08 0,05 0,07 0,10 0,39 0.43 0,40 0.38 0,40 0,03 0,07 0,05 0.03 0,08
SARKUYSAN 0.16 0,15 0,16 0.16 0.19 0.14 0.11 0,18 0.21 0,23 0,08 0,08 0.08 0,11 0,13
SIFAS 0,05 0.15 (0.04)  (0.12) 0,02 0,32 0.37 0,24 0.14 0,18 0,08 0,25 (0.04)  (0.09) 0,02
SOKSA 013 003 (0.26) (0.68)  {0.63) 0,30 0.25 0,20 023 0,26 0,12 0,04 (0,24)  (1.03)  (0,55)
SONMEZ FILAMENT 0.26 0,19 0,13 0.23 0,07 0,26 0.37 0,36 0.45 0.23 0,25 027 0,18 0.27 0,07
SUN ELEKTRONIK 0,09 0.05 0.06 0,02 0,24 0.29 0,38 0,40 0,05 0,04 0.05 0,03
TAT KONSERVE 0.02 0,03 0.12 0,17 0.29 0,33 0,38 0.43 0,03 0,04 0,18 0,25
TIRE KUTSAN 0,04 005 (0,01) 0.12 021 0.19 0,22 0,27 0.29 0,36 0,03 0,05 012 0,20
TOFAS OTO TICARET 0.08 0.11 0,09 0,07 0,09 0,06 0.06 0.05 0,06 0,06 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03
TOFAS OTOMOBIL FAB. - 0.24 0.30 0.09 0.25 0,36 023 0.26 008 0.16 025 0,22 0.28 0,05 0,14 0,28
TRAKYA CAM 0,07 0.09 0,03 0.11 0.16 0.56 0.49 0.53 0,54 0,49 0,18 0,20 0,05 0.17 0,28
TRANSTURK HOLDING 0.05 0.11 0,05 0.02 0,06 - -— — —
TURCAS 0.09 0.11 0,17 021 0.18 0.04 0.05 0.06 0,07 0.08 0,03 0,03 0,04 0,06 0,05
TUPRAS 0.04 0.07 0.04 0,03 0,03 0,04 004 0.03 0.01 - 0,03 0,04 0,03 0,02
TURK HAVA YOLLARI (0.02) (0.14)  (0.08)  (0.10) 022 0,14 0,16 0.20 0,16 (0.04)  (0.28) (0.12) (0,14)
T DEMIR DOKUM 0.05 0.11 0.13 0.14 0,14 0.26 0.34 0.40 0.41 0,42 0,07 0.15 0,20 0,22 0,20
T SIEMENS 0.18 0.11 010 0.22 0,20 0,32 025 0.29 0,35 0,40 0,18 0,10 0,08 0,21 0,25
T.SISE CAM 0.06 0.05 0.06 0.07 0.10 - — —_
T TUBORG 0.01 0,04 0.10 0,10 0.41 0.36 0,43 0.47 0,32 0,01 0,08 0,13 0.18 0,14
USAS . 0.22 0.21 0.47 0.31 073 0,80 0,79 0,43 0.16 0,22 0,48 0,39
USAK SERAMIK 0.04 0.05 0.04 (0.04) 0.07 0,29 0.44 0.36 0.31 0.40 0,04 0,20 0,09 (0,04) 0,13
UNYE CIMENTO 0,11 0.08 0.15 0.21 0.28 0,36 0.46 0,39 043 0,48 0,17 018- 022 0,31 0.40
VAKIF FINANSAL KIRALAMA 0.04 0,05 0,09 0,07 0.09 0,18 0,13 0,19 017 0,19
VAKIF YATIRIM 0.14 0.10 0,28 0,15 0,18 0.17 - 0,08 0.08 0,13
VESTEL 0,07 017 0.05 0.01 0,02 0.33 0.28 0.29 0,30 0,29 0,10 0,20 0,06 0,02 0,03
YASAS 0.03 003 '0.02 0.08 0,19 0,20 020 0,23 0.38 0.43 0,03 0.04 0,03 0,08 017
YUNSA 0.04 0,08 (0.04) 0,07 0,10 0,30 0,42 0,43 0,46 0.48 0,05 0,14 (0.04) 0.14 0,16

MEDYAN (MEDIAN) 0,08 0,08 0,06 0,08 0,12 0,30 0,31 0,30 0,31 0,33 0,09 0,10 0,08 0,09 0,13




SIRKETLERE AIT FINANSAL ORANLAR
(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)

F.V.OK./Finansman Giderleri Kar Dagitim Oram
N (Time Interest Earned Ratio) ) (Dividend Payout Ratio)
1989 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993
ANA 0.17) 1,07 1,98 (5.83) (5.47) - e - I —
ANA CIMENTO - 22,47 260,00 100,82 61.18 119.48 0.76 0,77, 0,76 0.78 0,79
/ON GIMENTO 553,33 30,37 177 0,06 2,20 0,20 071 0.68 - 0.61
AL TEKSTIL . 128 '26.30 8.08 27,42 13.03 0.75 0,46 0,68 0.47 0,47
SIMENTO 1.21 591 5.45 a.41 388 0,88 0,50 0.52 0,48 0.48
A 55.75 71,30 22232 109529 233762 0,48 0,48 0.48 0,53 0,48
U . 1,49 463 1,14 2,42 14,12 0.87 — 0,48
'AS ELEKTRIK — - 4468  5.007,42 - — 0,88 0,88 0.82
IF FINANS - 415 1.39 1,38 1,38 —_— 0,77 0,88 0,70
ATEL TELETAS 1,10 234 162 135 1,18 052 0,48 0,79 0,48 —_—
\RKO HOLDING 226400  4.399.00 70595 1,177,982 880,78 0.87 0.48 0,52 058 0.55
\RKO SANAY] 10,50 17.26, 508 3,08 5,30 - 0,30 0,45 0,58 0,38
INYILDIZ MENSUCAT 1,20 1.47 1.51 1.23 375 0.86 0,47 0,48 0,45
INVUNUS CESME 1,12 0.53 0.14 461 1.10 0,90 — - -
ADOLU CAM 1.96 1.56 1,37 2,42 157 0,75 0,64 — 0,75 0,60
ELIK 2.76 9,33 8,58 4,62 7,04 0,75 0.69 0,76 0.71 077
LSAN 1,03 1.46 331 1,04 2,59 0,79 0.92 0,83 0,69 0,88
AN CIMENTO 253 15,39 3,41 2,21 2,08 0,79 0,45 0,44 0,45 0.47
AZ 87,18 12,28 16,77 45,85 38.08 0.47 0,67 0,63 0,70 0.76
SFAS 7.07 377 313 3,80 2157 071 0,95 0,67 0,58 0,62
WVIT 3.0 6.39 5,97 30,09 472 0,08 0,10 0,05 0,72 0,72
(OTEKNIK 223 8.94 268 3.03 3,32 0,70 075 0,67 0,65 0,62
LIK TUTUN S 142 1.21 0.96 0,86 1,00 — 0.91 0,70 - -
U GIMENTO 20,60 59,27 11,10 61,54 8,59 0.73 0,78 0,87 0,86 0,82
SA 5,62 2,40 115 1,40 1,84 0,48 0.77 0.76 0,47 0,48
RCELIK 453 3,12 11,22 0,48 0.81 0,62
:SA CIMENTO 95,33 58051 1.507 81 279 61 239,31 0,39 058 073 0,51 0.56
JAKKALE CIMENTO 1.01 0.68 1.02 1,38 203 0,72 0,72 0.98
IK HALAT 10.36 11.79 315 3,67 2,13 0.73 0,75 0,81 0,76 0.70
ENTAS 103,83 7.58 282 14,68 35,06 0.42 0.68 0,51 0,44 0,46
SA 10,63 1.70 2,51 5,46 6,48 0,52 0.47 0.48 0.47 0.50
(UROVA ELEKTRIK 54.45 3979 3477 8,84 1,89 0,96 0,82 082 - 058 0,91
iZLI CAM 3,69 332 (1.10) 1,01 8,20 0,62 0,59 - - 0,49
IMOD 164 138 0,86 101 1,38 0,85 0.87 — - 0,12
/A HOLDING 179 1,81 1,27 1,04 129 0.61 0,63 0,86 — 0,63
S 1421 38,26 573 373 13,94 0.63 0.45 0,63 0.84 0.81
AN HOLDING - - 1 — 0,87 0,86 0,88 0,88
SUSAN 2,17 342 2,67 0,57 394 - 0,62 0.64 0,70 - 0,14
TAS 197 8,60 14,68 18,51 32,01 0.86 0.71 0,75 0.79 0.72
AN OFSET — 0.90 0,34 1,47 0,60 0,55 059 — —
ACIBASI ILAG 4,29 415 286 1,43 119 0,46 0,69 0,81 0,87 0,78
'ACIBAS! YATIRIM - 0,53 0.51 0.77 0,59 0.68
> IPLIK 112 137 0,70 1,52 0,72 0.55 (0.07) 0,81 -
: BIRACILIK 11,71 19.12 150,26 85459  3.507,59 0.72 0.35 0.65 0,47 0,53
: ENDUSTRI 0,97 3,49 1,50 2.4% 2,48 (1,43) 0.69 0,88 0.88 0,85
: GUBRE 118 0,90 1,05 2,78 9,61 — — — 0.16 0,73
: PROFIL 3,77 1,57 1,66 5,75 — 0,89 0,80 0,85
| SERAMIK 119 4.28 2,79 2,05 2ls4 0,74 0,72 0,77 6,71 0,54
SAN 1.26 1,16 1,48 1167 0.39 0,81 0,08 0,46
A HOLDING 1.44 1,55 272 5,01 8l58 0.86 0,87 0,88 0,87 0,88
IYAS BIRACILIK 1,62 12,97 28056 725,35 412126 0,82 0,55 0.54 0.43 0,49
&L DEMIR CELIK 14,23 8,60 7.54 6,27 2110 0.25 0,27 0,40 0.44 0,49
TOFINANG 1.24 1,30 1,30 1123 — - 0,28 0,50
1S ALUMINYUM 1.46 1,60 1,31 1,23 219 0.86 0,90 0,90 0.87 0,83
NS FIN. KIRALAMA 2.47 1,88 8135 — 0,85 0,61 0,76 0.87
TAS 3.49 425 3.05 7,31 234139 0.64 0.96 0,84 0,81 073
\ 3,43 1,77 132 (1.72) (0113) 0,78 - 0,45 — -
BAL YATIRIM — - - - 093 093
D YEAR 1,63 287 415 10,05 " 26,98 0,85 0,26 0.50 0,52
BON ISIL 2,21 1,55 1,08 117 118 0.86 0,90 1,53 0.89 0.50
RE FABRIKALARI 0.63 2.03 123 1,43 2/16 — 027 0,48
EY BIRACILIK 805 381671 48.49 36,54 135,16 0.77 0.32 0,62 0,54 0,44
TAS 2.56 3,60 1.35 2,64 4,44 0,72 0,78 1.43 0.85 0,81
RIYET GAZETECILIK 1.12 2.1 517 1.93 1,05 0,37 0,35 0,34
AT FINANSAL KIR, 1.05 122 1,16 1,19 1,20 0,92 0,86 0,83 0.75 0,48
MA 1,22 0.80 0,52 0,55 071
NBUL MOTOR PISTON 2.00 6.22 7,71 2,33 25,16 0,76 0,86 0,88 0,77 0,89
¢ DEMIR GELIK 1,05 0.62 117 1,19 1,§3 - - 0,78
AM 14.06 12.49 27.02 27,67 34,03 0,92 0.80 0,57 0,89 0,69

TONSAN 286 761 378 355 25.;83 0,81 07 0,88 0867 0,35
|
!
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SIRKETLERE AIT FINANSAL ORANLAR
(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)
E.V.8.K./Finansman Giderlerl Kar Dagitim Orani
(Time Interest Earned Ralio) X (Dividend Payout Ratio)

1989 1990 1991. 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993
28,45 30,76 2,14 071 1,03 0,50 071 337 - .
223 5.71 2,54 2.41 4,05 0,69 072 0,50 051 0,83
2,49 2.94 213 1,66 1,36 0,38 0,50 0,65 0,63 1,00
2,13 1,52 1,75 338 591 0,83 1,08 0,52 0,70 0,88

— - - 055 0,54 0,58 0,55 074 .
- 0,55 0,55 0,58 0,88 075
— 2.38 1,84 1,62 1,53 — - 0,45 0,81
- 27322 0,69 067 0,51 0,50 050
2.23 279 356 1,54 129 0,48 048" 0.47 051 0,47
376 18.23 8,57 68.93 217,06 0,47 0.48 0.85 0.42 ‘0,80
324 3,00 1,66 3,02 588 055 0,50 (0.45) 028 0,38
1,67 253 1,21 1,16 1,70 055 0.48 0,58 075 078
588 227 0,50 0,37 1,00 0,60 072 — - —
86,14 - 573,22 847,09 177,68 0,66 0.86 088 0,88 0,80
1,03 2,59 10,62 32,78 94,81 — 0,38 0,51 - 0,68
{0,19) (1.48) (2.38) 8,47 833 — — —-
65,20 9,05 6,17 3,66 2,08 0,72 0,75 087 0,82 0,85
7.58 6.66 5,62 7.26 7.74 0,65 071 072 0.70 0,70
377 2,06 1,18 — — 0.61 1,20 0,91
0,26 (0.23) 4,43 23.86 44,82 — - — - -
0.80 0,51 0,67 0,49 0.51
- 273 1,48 124 2,49 - 0.79 0.77 0,76 0,87
1,16 429 13,27 7.38 258 - 0,46 0,87 0.48 0,48
1,28 064 0.23 0,04 0,53 0,97 0.48 — 081 0.72
1,30 110 0.68 1,15 1,36 0,85 073 —_ 057 0,86
1.71 494 1,03 1,15 0,83 0,55 - 0,80 —-
1,50 1,07 2,37 2,76 1,08 0,70 - 0,70 0,70 -
66,23 379,52 204,75 499,43 1.468578 063 061 0,59 057 059
12,88 7,12 26,70 10,45 0,85 0,85 085 0,89 090
. 1,14 0,40 0.45 1,09 - — —
1,31 197 1,29 1,25 1,33 0,83 0,52 054 075 0,51
277 14,71 0,14 0,05 0.08 1,00 0.71 - — —
— 1,42 0,71 0.48 — 0,69
74,51 678,29 736,28 0,81 0.81 0,80 0,80 001
0,22 026 1,67 1,47 285 - — — 0,65
1,48 174 1,40 1,70 484 0,84 0,83 — — 0.69
1,37 1,15 1,04 1,21 2,04 0,79 0,62 0,81 0,74 0,48
1,59 1,37 1,09 2,90 174,25 0,48 - - 0,63 0,78
127 1,15 0,87 0.89 1,37 0,50 083 - - 0,24
1,14 215 0,41 0,86 1,00 457 0,45 - - —_
2,14 2.90 1,28 1,74 0,82 0,85 0,80 0,83
1.28 1,66 1,34 1,37 1,82 0,87 091 0,80 0,82 091
484 8,04 3,51 3,12 556 0.50 0,52 0,63 0,54 0,84
1.45 443 0.81 0,44 1,63 1,37 0,49 — — —
503 1,21 {0,64) (2.20) (2.87) 0,79 0,68 — — —
28,95 6,57 873 330,78 8,18 0.91 0,84 0.92 0.70 084
- 1,35 1,18 1,20 108 - 0.46 0,47 088 0,52
1,16 1,09 3.41 5,03 - 0,56 - 0.55 0,74
1,30 1,42 1,02 317 6,40 0,98 0,50 — 0,49 050
73,09 348,80 16,20 — 0,80 0,47 0,49 053 0,54
488,75 2.130,87 7.41 23,98 4.475,12 0,38 0.41 0,70 0,52 0.48
3,57 3,88 1,29 1,90 387 0,86 0,87 .0,80 0.84 0,82
1,50 11,03 28,87 110,29 1323 — 0.59 0,71 1,18 0.82
6,42 3,89 10,29 10,63 415 0,71 073 0,71 078 0,76
0,99 7.12 3,15 370 4,02 0,85 035" 0,47 0.85 0,84
0,86 (0.58) (1,09) (059) 0,37) - - - — —
2.08 466 593 6,66 450 0,81 079 076 078 6,78
4,61 3,85 418 10,08 10,47 0,40 054 0,64 0,35 0,43
1,74 11 2,57 3,85 19,32 0.83 0.81 0,81 0,82 0,83
1,30 1,38 1,77 2,74 3,59 - — - 0,82 0,57
- - - . 534,15 — 0,80 0,80 0,81 0,88
1,88 9,24 3,43 0,74 2,59 — 0.16 0.64 — 0,26
14,29 32,33 62,13 308,50 494,01 078 0,69 081 0,81 0,82
1,73 1,64 219 2,13 2,52 0,85 091 0,84 0.83 0,81
—_ — 0,72 0,71 0,60
3,01 384’ 1,33 0,83 0,92 - 0,49 0,70 0,71 0,51
129 1,41 1,39 1,68 454 0,80 081 0,80 083 0.56
1,24 1,87 0.89 1,78 1,91 072 0,56 - 041 053
2,09 3,21 2,37 2,42 3,76 0,76 0,69 0,70 0,71 0,68
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Pay Bagina Temetti: Verimi (%)

(Dividend Yield)

SIRKETLERE AIiT FINANSAL ORANLAR
(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)

Pay Bagina Verim (%)

_(Yield Per Share)

Fiyat/Kazang Orant
(Price/Earnings Ratio)

Sy A

1989 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993
— - - - o (44,07) 53030 — — —_ (1.11) (3.57)
- - — 693 16,80 — 16432 (1475) 23264 - — 1081 463 805
- — - 3,20 — —  (3272) 40320 1683 - — 2058 (236,78) 26,87

5,62 475 6,10 750 1417 23670 6366 (2047) 17000 510,00 15,79 7,55 8,06 335 11,39

11,18 121 6,09 588 10,00 402,73 4827 57,88 392 330,00 7296 43,04 8,85 484 1357

8,72 5,50 401 5.20 8.85 — 131,00 2885 5840 13577 8.70 227 9,19 5,99 8,93
— —_ — — -— — — — — 6,02 J— — -— — 10,62
— - — - — - 824,24 —_ - — —_— 20,71
— - - - —- - - — — 127,27 - - — -— 17,41

24,46 598 8.44 6.98 833 187,31 (7.07) 24438  (44,65) 1.015,44 8,69 545 11,36 571 (707,59)
- 294 176 1,51 750 37671 350,00 10073 (2166) 95750 2283 2725 3424 745 3854
- - — —~ 1667 - —  (52,58) 2.083,33 - o - 336 1534
- - 2,89 4,50 — 375 (24.82) 466,43 - — 1631 1068 1399

450 1,20 — - 316,67 54120 (4375) (32.67) 351,61 7485 (51,88) (627) 640 (842.59)

36,03 343 434 -~ 2316 691,53  (563) (55.86) 37.65 44091 21,90 14,70 — 323 1089

217 572 1097 652 1222 69315 67.69 26810 (1844) 39476 13,18 631 1168 578 1486
6,42 6.85 1235 - (5698) 10372 17,81 35926 — 1432 1206 7.22 1369

2,02 259 6,19 2,48 506 55408  (2.25) 9252 (21,66) 377.99 30,60 721 1784 882 1851

4,31 2,78 517 338 9.55 5000 31823 201,00 (22.25) 24153 1704 1306 1861 735 19,05

32,00 6.78 515 682 2809 40400 71,10 (1237) (4091) 90435 1051 18,38 9,84 223 1169
- - — — 1447 — - — 1453 34798 — - — 497 . 16,88
— — - 9,38 — - (5.88) 209,38 — - - 689 1163
— 3.04 . 5556  (8.87) 300,00 —~ 2316  (507) 150,87

21,35 425 406 993 2240 74977 6490 1413  (48,27) 679,87 1379 18,10 8,74 385 3360

18,65 392 2,85 1.82 929 35714  (220) (858  7.88 59500 1212 2685 4156 508 1848
- - 1333 - -~ (47,37) 460,00 - -~ - 604 1024
- — - 2,29 —  (2857) - - - - 9.40
- 0,25 141 25090 10241 427,09 11325 6042 28,20 — 28035 51,06 3043

2312 577 1024 657 1379 39623 9.80 214 1549 44828 13,33 711 1234 548 35890
6.67 - 5745 27964 — — 6,53 8,81

14,97 257 2.92 352 1069 466,07 425 9548  (857) 579.44 2005 1617 1372 443 1222

3206 1203 668 1085 1290 43014 4399 (371} 6418 28636 800 1225 7,46 e 49 1487
8,52 229 110,00 23,81 (2635) (25.00) 2.381,48 654 2560  (210) (607) 824
—  (2432) (7857) 800,00 - (1414) 3212 2621

18,15 533 3.06 454 79308 20044 4547  (57,07) 420,00 1149 2060 1893 $013 1153
— - — 2.78 8,71 — —  (69.84) 47500 466.26 — 2282 864 1100
- — — — - - 65845 - — 1317

5.22 2,50 3.47 9,56 128,57 (46.91) 6,36  (40,44) 1.455,56 2470 2011 737 (201) 2491

17.08 289 1129 443 1155 33008 4778 35545 (23.08) 37477 28,73 632 17.01 682 1828
— — 1,25 - (46,32) (32,08) 72353 - 4713 (152) 1785
2.47 429 7.14 - 8667 4630 (51.71) 21429 — 2779 1880 1221 4182

4186 4,00 136 1,64 6.45 98837 103289 14574  (57,05) 25097 1321 3723 4683 9,16  27.70
— 0.76 7.9 (432) 2800 9575 (0.16) 1128 (22.26)

2524 516 456 5,43 313 82816 8903 22737 18152 17188 13,86 778 1202 1493 2281

1045 1112 773 911 26,32 26112 (1429) 2937 76842 (12.88) 887 9,67 328 1365

10.91 968 26742 (1858) (2073) 1923 174839 (2081) (1207) (3.88) 164 1378
— - - 7143 - 1302
- — .- 18889 - - 8.67
- - 14306 - 18,35

1837 1921 111 926 1129 15353 190,53 21111 2407 48468 4,47 7,80 9,47 774 2860

4.00 4.00 467 4,94 273 38400 279.00 17467 14280 133.64 2062 11,72 1086 1571 20,69

3183 272 476 755 1429 178611 (40.05) 5714 (39.62) 639,29 9,36 5.61 5,34 310 3878
- - - -~ 198,70 — 11,59
593 499 2,18 308 3071 8615 8420 - 1512 1803 3985 2674
- - - - - 87.88 — - — — 1333
- 1143 7.88 5,79 - (31.46) 1420 2303 70842 842 1061 1402 576
1.25 - (1000) 3056 177755 — 37 (1.33)  (19.38)
- 4251 - —  (13.64) 80567 2.18 5.48

10,71 1.83 - 338 6.90 18286 (23.17) 16429 7973 467,24 4650  (460) 772 861 1821

14,74 - 911 1053 20,85 - 21005 (27.27) 3778 69465 990 1450 427 2310
143 16200 (23.48) (556) (17.65) 1.830,00 858,21 1027 2186 1923 1674

21.82 522 5.76 6.96 400 40900 6567 227.91 7797 19650 14,75 5,61 895 1348 1545

3228 488 1147 1019 1929 55419 1142 (21,56) (1547) 597.38 12,54 679 14,08 441 2210
- 7.26 -~ {4373) 1.02631 484 2383
- 118 1359 1823 3327 — 4602 3133  27.21 234398 7713 6.30 4,30 225 1173
- 333 157 2,89 - 10529 32833 (5176) 37552 — 2396 3331 1837 2184
400 1556 2,98 —~  (46.00) 4361 54128 2157 566 2508 1405
70938 (61,36) 12059  (53.33) 1.253,75 (2559)  (4.08) 31,05 451 2877

20,51 737 1083 473 815 46026 37,65 30550 1045 221.33 12,53 738 1202 1087 1546

10,92 41 6,03 667 1500 47682 1507 4466 (2667) 790,00 1959 1027 1472 448 10,14
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KELEBEK MOBILYA
KENT GIDA

KEPEZ ELEKTRIK
KOG HOLDING
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METAS

MIGROS

MILLIYET GAZETECILIK
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SOKSA
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SUN ELEKTRONIK
TAT KONSERVE
TIRE KUTSAN
TOFAS OTO TICARET
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TRANSTURK HOLDING
TURCAS
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TURK HAVA YOLLARI
T.DEMIR DOKUM
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USAK SERAMIK
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VAKIF FINANSAL KIRALAMA
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Pay Bagina Temettii Verimi (%)

SIRKETLERE AIT FINANSAL ORANLAR
(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)

(Dividend Yield)

Pay Bagina Verim (%)
(Yield Per Shate)

53{3.

Fiyat/Kazang Orani
(Price/Earnings Ratio)

T71989 7 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993
10,78 4,05 7.16 1.82 - 435,92 (24,05) 8537 (40,86) 448,84 12,38 8.61 184,49 (10.66) 334,29
—- . 7.74 10,82 12,50 - (17.39) ({34.70) 13,42 527,08 — 8,27 543 4,07 6,17
- - 1,03 495 3,13 - .- (15,34) 63,37 153,13 - 48.08 13,18 20,11 28,10
1421 7.05 251 322 12,31 241,94 186,28 (3311} 4224 405,81 11,73 43,21 16,05 6,44 16,34
18,51 542 1.04 290 427 806,88 31357 78.88 {15,82) 503,14 10,19 27,80 19,88 12,88 33,85
2337 6,26 38 2,90 6.06 61500 166,81 232,38 (2.90) 308,08 8,78 14,42 2013 11,18 27,26
- 22459 — - — — 1304
— - 11,43 5,31 7.49 — (30,00) 191,43 58,37 154,16 - 5,87 8,62 8,689 9,78
21,56 3,87 514 4,87 9,52 421,36 (16,49) 93,68 (50,68) 28524 12,54 9,28 9,70 537 17.60
18.33 323 13,79 571 1,20 435,00 8,06 68,97 (22,86) 509,19 14,66 3.52 14,82 3477 17,37
— - €.02 0,85 3.08 - {47.30) 3253 148,57 206,02 — 8,65 (47,64) 9,48 7.40
- --- - 556 11,22 - - (47,83) (37,50) 520,98 — — 10,42 6,68 8,73
435 10,31 233 - —~ 74783 125,77 (69.79) (56,76) 2.837,50 585 30,85 (2.85) (0.58) 56,33
11,12 11,39 16,32 12.37 18,68 63,89 144,73 264,37 52,67 223,85 577 528 6,83 4,48 8,08
238 2,70 30857 (17,47) 166,67 (27.03) 342,31 40488 1582 1872  (49,19) 3275
1,28 — - — - 562,78 (40,20) 2417 12,50 272,22 (5.48) (6,02) {8,07) 10,37 43,07
— - 6,32 7.63 15,38 -— (73.68) 180.00 (18,33) 530,77 — 11,36 11,44 532 27,52
- - 11,51 7,50 12,08 - {38,36) 48 .90 90,84 428,91 — 6,19 8,64 5,80 16,84
—-— .- - - 12,98 - --- - 8,33 307,21 -— —_— —_ 8,22 84,25
— - - - — 260,66 (22.73) 58,82 #5,66 1.207,68 (1.30) {0.88) {1.82) €,30 14,58
-— - - 3,26 2,94 — e 305,54 198,91 476,47 - — 20,53 16,61 47,14
— - 2632 - — — — 8,69
— - -- 55268 — — - — 10,84
4,09 712 - 2,06 51,52 (46.60) 1291  (24.14) 1.411,15 23,78 6,80 208,84 4408 14,96
- -— 5,64 -— 10,00 -— 33.85 {6.92) (50,82) 1.160,00 - 12,92 (156,90) 573 9,75
- 375 1,82 - 3,14 .- 24,06 (2,73) {50,00) 550,76 24,71 30,19 2.887,17 28,49 (11,55}
13,23 1,49 —-- 333 7.69 42235 {32.47) (26.54) 11,67 330,77 47,26 416,36 21,11 8,09 116,03
2521 6.25 13,77 5,90 8,44 478,74 14,06 134,78 52,10 ' 723,26 10,02 4,44 8,88 6,69 16,27
- --- -- 3,50 12,51 — - {34,64) 201,44 381,61 — - 27,12 712 8,88
- (4595) (50,00) (15,00) 1.000,00 - (4494) (079) (0.21) 527,16
.- - 5,19 488 12,52 -— (14,61) 68,51 (52,95) 614,97 -— 9,83 11,03 6,00 15,14
- .- 6,68 - - - (25.00) (22.49) (50,00) 1.335,29 -— 10,65 (6,67) (2.20) (12,96)
-— - - 9,87 e e —— (40,91) (20,90) 266,67 -— - 4,81 _— 137,41
- -— — 876 23,12 - - 75,00 (16,24) 856,35 - - 8,08 3,46 15,06
— - -- - .- 108,33 20,00 13,33 {5,88) 43125 506,76 162,34 12,28 12,78 19,09
13,95 4,55 575 .- —— 169,77 {4,55) 20,75 (39,13) 2.042,86 18,56 14,49 (41,48) 75,49 38,34
33,60 8.00 2,14 7.79 17.42 555,82 (17.00) 571 31,79 278839 9,81 2877 10,43 4,23 15,73
- 5,48 - - 25,81 467,57 176,90 (55.26) 89,95 1.345,04 8,68 142,50 {14,48) 2,43 15,24
12,70 0,08 1,85 —-— -— 238,80 21,74 (28,22) 31,37 168054 642,86 47,82 (4,53) (2.80) 21,46
17.65 5,38 10,67 -— — 191,18 48,46 (39,33) (35,69) 460,37 85.06 4,48 (0,58) (7.43) 208,56
- — — 26875 - — — 1765
812 1703 1054 - (4133) (51.14) 250,53 362,30 — 1122 529 874 1272
29,16 6,25 7.41 560 10,42 950,57 18.75 131,48 (17,60) 384,38 8,03 6,99 11,24 5,18 14,64
21,32 893 8,43 - - 269,33 129,40 (18.97) (69,33} 606,80 13,82 577 (8,90) (1,98) 60,38
5.00 —-  (20,00) (7.50) (4,76) 498,50 13,53 (1.07)  (022) (312
- - —— 698 20,57 - —— {6.88) 16,98 318,30 - — 13,13 3,42 26,44
- -— -— 8,80 26,23 -— -— 2453 54 55 476,72 - —— 483 328 28,50
- 20120 — — 2054
- 1463 - {4915) 3667 802,44 —  (7369) 334 9,32
4,56 3.03 - 5152 30056 93,94 — 1078 1735 1143
313 7.11 575 . 10331 600,44 — - 22,42 734 1263
--- - 444 273 20.00 - (19.40) (2256) (1532) 627,30 - 19,53 32,78 420 12,33
6.67 42,86 753,33 — 17,69 42,78
- 1099 2351 41451 - 695 2381
457 12,06 ... 28333 (3278) 701,53 10,28 7.02 5040
7.41  (48.28) 26,67 182105 —  (1600) (115  (1.88) (17.65)
16,39 5.45 812 481 8.60 269,79 81.21 297,20 15,51 227,60 1476 8,70 15,69 917 15,81
10,22 439 4,08 3.00 4,90 404 40 23.90 108,16 48 00 215,10 8,13 13.16 21,20 7.12 12,70
16,03 2,42 1,05 3.64 13,33 825,00 28571 (52.63) (56.91) 810,30 34,24 77,24 25,09 8,61 24,67
- - - - 6,32 89,19 (48,57) (5.56) 39,71 248,42 -—- 172,50 25,27 9,87 2337
- 22304 - — — 15,84
— 2,00 6,90 (9.00) 27,27 2444 30588 — 7.81 935  (8,36) 1147
- - 443 Q.16 14,72 ——- - 3718 68,19 34351 - 15,68 8,90 5,48 8.40
e - - 14 81 2593 - 457 (10,74) 75185 - - 570 318 12,14
—— -— - 7.87 8,70 ——— - 40,91 {17.94) 708,70 - - 8,12 8,17 8,78
- 8.42 6.00 2,86 {67.80) {5.26) (55.25) 420,11 577 11,75 24 83 61,47
30,04 5,94 7.26 6.19 25,00 729,37 (22.42) 41,88 1,43 825,00 13,52 11,12 12,96 3,32 10,12
- - 8,33 - 10,71 - {40,00) (25.00) 7,69 506,43 --- 7.03 (9.88) 3,87 10,11
1673 475 576 531 10,00 404,20 12,74 20,76 (0,73) 460,19 13,52 10,27 10,89 599 1529




ABANA

ADANA CIMENTO (A+C)
AFYON GIMENTO
AKAL TEKSTIL
AKGIMENTO

AKSA

AKSU

AKTAS ELEKTRIK
AKTIF FINANS -
ALCATEL TELETAS
ALARKO HOLDING
ALARKO SANAY}
ALTINYILDIZ MENSUCAT
ALTINYUNUS CESME
ANADOLU CAM
ARCELIK

ASELSAN

ASLAN GIMENTO
AYGAZ

BAGFAS

BANVIT

BEKOTEKNIK

BIRLIK TUTUN

BOLU CIMENTO
BRISA

BURGELIK

BURSA GIMENTO
CANAKKALE GIMENTO
GCELIK HALAT
GIMENTAS

CIMSA

GUKUROVA ELEKTRIK
DENIZLI CAM
DERIMOD

DEVA HOLDING

DITAS

DOGAN HOLDING
DOGUSAN

DOKTAS

DURAN OFSET
ECZACIBASHILAG
ECZACIBAS! YATIRIM
EDIP IPLIK

EGE BIRACILIK

EGE ENDUSTRI

EGE GUBRE

EGE PROFIL

EGE SERAMIK
EMSAN

ENKA HOLDING
ERCIYAS BIRACILIK
ERESLI DEMIR GELIK
FACTOFINANS

FENIS ALUMINYUM
FINANS FIN, KIRALAMA
GENTAS

3IMA

3LOBAL YATIRIM
300D YEAR

3ORBON ISIL

3UBRE FABRIKALARI
3UNEY BIRACILIK
HEKTAS

4URRIYET GAZETECILIK
KTISAT FINANSAL KIR.
NTEMA

STANBUL MOTOR PISTON

ZMIR DEMIR CELIK
ZOCAM
(ARTONSAN

SIRKETLERE AIT FINANSAL ORANLAR
(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)

Piyasa Degeri/Nakit Akigt

(Price/Cash Flow)

Piyasa Dederi/Defter Degerl

(Price/Book Value)

65.: 13

1989 1990 1991 1992 1933 1989 1950 15919 1992 1993
— (2,04) (4,89) — 0,34 2,26
8.65 2,89 554 332 335 1,42 2,60
- - 9,30 50,60 10,96 — — 571 24 89 7,42

14,70 332 438 291 8,01 1,53 163 1,04 1,43 487

7.34 20,84 386 1,92 560 218 8,7 1,78 1,12 2,04

7,03 1,98 8,26 563 8,43 2,98 0,83 3,49 2.90 3.88
571 — — — 231
- 16.42 — 121
17,02 - - 532

542 3,25 7.65 3,63 65,16 256 1,48 an 1.06 10,80

19,87 26,42 33,47 7.38 38,24 1,75 463 468 134 10,16
2,84 14,33 - 0,88 8.80
- e 12.07 8,13 Q57 - e 374 1,78 5,08

1598 331,95 (9.,35) 376 22,76 1,02 492 2,62 0,84 250

6,54 458 316 1.82 7,41 322 1,96 0.71 0.39 234

7.82 481 852 419 9,43 427 3,07 567 240 6,41
- 9,84 7.15 5,10 10,55 - 1,00 1.55 1,08 2,73

11,23 453 0,54 3.40 774 4.41 215 2,83 143 403

318 561 7,60 344 8.00 213 368 584 227 407

8,60 13,91 8,06 1,78 8,83 2,32 3,08 1,48 056 372
1,98 6.41 1,88 4,81
—— - - 434 7.47 -— - -— 2,69 462
—- — 17,65 {5.31) 123,16 .- - 0.80 0.64 1,63

10,40 13,02 7.24 3,53 14,79 368 474 235 0,78 3,01

7.64 8,13 7.65 273 10,88 3.58 2,30 132 074 290
— 2,16 463 0,64 2.98
6.52 - 4,18

408 7,14 20,65 18,89 14,50 1.56 1,55 3,30 3,85 3,48

8,02 5,55 7.16 386 19,42 318 2,14 1,48 1,07 404
4,54 7.32 2,06 368

8.58 5,58 5,50 2.28 9,79 337 1,72 2,10 1,09 4,16

7.27 10,39 5,55 3,67 12,35 393 4,40 254 2,46 6,35

242 2,75 (5,26) 273 766 1,02 0.85 0,76 0.44 407
- - {23.60) 7.22 19,66 .- - 6,53 090 460

8,31 14,62 12,10 5,86 7,00 3,67 2,82 236 0,79 2.45
- - 1,85 5,54 7.87 — - 1,08 3,03 8,01
13,16 — — 7,16

8,81 410 3,39 41,77 13,02 1.89 0,73 078 0,34 3,74

6.51 407 11,43 403 9,96 2,54 1,85 522 2,37 6,30
393 (5.56) 7.01 - 1,10 0,65 278
— 24,73 17,85 7.49 20,61 .- 5,31 501 1,74 384

1318 37,23 46.82 9,16 27.70 1,75 4,89 7,05 1,69 4,82
—- {23.98) 33 96,52 - - 1,96 1,38 1,88

8.30 6.11 9.40 11,72 17,11 3.51 3,30 5,57 7,29 10.60

9,28 524 5,53 2,03 7,76 1,07 2,28 1.15 0,80 4,68

20.81 14,66 {15.17) 1,14 10,12 1.01 0,79 0,49 0,33 3,53
— 10,73 - - 7.31
4,05 - 322
17,30 — — — 4,11

4,40 773 9,42 7.71 28,47 1.25 1,58 2,83 260 8,50

918 894 9,61 0.85 11.50 172 3.97 558 7.04 850

7.83 4,42 479 212 16,34 3.69 1,21 1,25 C.54 2,87
- 11,43 — 6.77
8.48 11,64 21,10 15,05 3.34 2,57 321 429
13,18 — 282
— 5.16 4.44 3,26 4.45 1,09 1,16 0.71 2,41
9,03 (1.49) (22.49) 1,50 (14.82) (24,36)
- - 218 545 - 0,66 2.49

6,36 25,63 3964 5,16 11,64 2,85 252 2,82 2,89 7.56
- 415 220 2,27 10,57 - 1.4 1,35 1,08 6,13

58,97 6.21 8,51 385 13,18 1,27 0.82 0.67 0,40 3,75

7.99 413 711 8.80 11.10 2,33 2.04 362 4,11 6,02

12,04 5,80 8.67 2,89 13,36 363 2,31 118 0.77 262
3.01 14,25 0.89 5,56

37.61 5,689 4,07 2,16 11,65 1,01 0,94 077 0.53 6,75
- 16,82 26,26 12,72 18,71 - 178 6,37 1,35 4,00
- 11,30 2,80 2,69 8,26 P 4,54 1.51 1,61 4,88

14,29 37,66 7.30 1,26 10.07 1,42 0.4 0,60 0.17 153

5.75 498 994 7.03 9.12 348 273 5,51 3.69 6,03

8.30 557 577 1,64 6,86 1,91 1,29 1,12 0,47 235
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(FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES)

Piyasa Degeri/Nakit Akig

(Price/Cash Flow)

Piyasa Degjeri/Defter Degerl

(Price/Book Value)

Oy- Yy

1989 1990 1991 1992 1993 1989 1990 1991 1992 1993
10,74 822 1211 9,68 15,62 573 2,84 3,38 0,85 2.82
- 6,95 4,03 287 467 — 3,18 1,33 0,88 2,87
17.62 10,60 12,07 11,29 - 6,44 3,30 431 6,88
7.92 26.22 11,57 571 10,83 3,24 575 319 1,08 6,46
8.64 27.05 18,50 12,74 31,54 361 7.38 7,70 338 11,99
8,75 14,38 20,09 11,13 27,18 2,78 4,87 © 8,08 4,20 10,55
8,84 - - -—- - 3,26
- 492 7.85 5,69 7.03 — 3,19 513 375 5,18
8.81 €.60 6,68 2,66 7,83 2,98 1,62 215 078 1,90
7.15 317 10,53 8.42 10,50 2,08 0,88 1.35 0,74 2,78
—ie 2.30 420 3.37 3,84 - 1.48 1,45 2,04 2,58
——— 462 2,75 8,68 - - 1,47 0,85 2,53
417 12,58 (4.17) {0.72) 30.07 1,76 268 0,85 0,70 4,32
4,78 464 5,68 422 7.15 1,79 227 3,85 2.69 4,68
14,78 556 8.26 14,60 11.44 1,91 0,85 1,61 0.82 230
(7.40) {11.47) {28,81) 517 14,87 1,81 1,07 117 0,88 2,38
- 572 8,68 311 14,54 - 0,38 0,81 0,38 1,43
— 4 49 579 385 11,03 - 1,64 1,57 1,59 4,51
6.39 19,20 1,52 3,10
217 {1,48) {8.44) 331 11,72 0,52 0.60 060 031 3,24
9,73 9,79 26.46 — 4,07 8,24 18,88
6,98 - 6.41
9.62 - — 8.87
2227 6.50 64,78 25.01 14,66 2,70 0,50 0.49° 034 2,39
- 1042 66.91 460 9,36 - 3.67 2,65 079 3.08
574 8.00 9,62 1,98 73,32 0,63 0.64 0.41 0.14 0,67
G 86 872 €.97 2.81 12,70 3,03 1.45 0.84 0,68 2,03
6.96 335 7.01 550 1391 3,36 2,04 3,49 287 9,89
- -- 6.27 456 6,45 - - 402 3,33 485
— 585 (1.37) (0.27) 11.17 - 1.19 2.40 (0.47) 7.28
4893 503 217 8.06 - 227 223 0,72 333
- $.86 (56.60) {27.95) (38.38) .- 227 0,55 019 2,00
- ——- 3,45 461 10,46 - .- 0,88 0.45 0.88
- 8,21 3.11 13,89 - - 277 1,40 * 7,85
12.00 1403 6.46 4,09 10,29 063 0.89 0.73 0.48 1,73
1205 8.05 33,47 6,63 2322 0,82 D.63 0.63 0.30 419
514 335 2,59 1,41 8.87 2.12 1,22 0.83 0.64 7.67
447 2159 856 173 11,97 0.69 1,22 0,37 0.40 337
12.08 705 558 8.61 6,41 202 2,03 1,47 1.14 6,07
18,34 349 (0.62) 7.75% 915 1,66 1.32 {4.18) 1.01 2,88
- aa- . 13,54 - e - . 5.15
- 6.40 313 5.40 8,85 - 1.084 0.60 1.20 197
6,38 £.16 8,46 3,69 Q.63 3.41 2,60 3,52 1,76 4,80
&71 432 (113,78) (3.85) 10,36 2,20 2.47 2,01 0.82 3,48
€.85 (1.32) (0.24) (3,48) 134 4,04 (0.30) (3.82)
.- - 12,28 2.33 8,45 - - 3,08 1,26 385
- pu— 3,13 2,31 16,31 - — 0,75 0.83 231
16.65 - 7.08
- - 6,93 233 7.33 0,89 .65 3,09
- 0.74 15,95 10,74 - 5,09 9.24 7.58
—— - 6,56 4,71 Q71 o -— 4,41 3.50 8,33
§36 993 2,714 7.53 - 3,23 1,56 0,68 2,81
16,25 41.10 - —- 0.79 361
. 5.91 20,57 185 6,50
- - 6.44 3.53 16.00 1,58 073 419
412 (3.84) Q.46 22,42 058 0.34 0.35 6,08
536 6,16 11,31 6,71 11,55 232 251 5.47 3,55 8,38
5,83 6.63 10,64 5.50 10,42 3,30 2,89 4,36 3.12 5,42
2582 61.80 21,39 6,33 23,49 3,85 5.19 1,74 0,49 2,59
73,46 14,53 7.27 3.80 6.85 5,29 2,26 1,51 1,35 3,29
14,03 - - 11,75
3,23 247 354 453 1,03 0,88 0.74 172
7.88 5.87 412 6,70 3,05 2,03 .87 3,80
5.61 315 11,99 112 0.49 2,78
- - 872 7.73 8.71 = - 1.25 0,86 2,59
4.46 6,78 6.48 25,11 2,29 1,66 063 2,92
6.69 5.01 3,03 1,84 7.83 1,41 0,74 072 0,49 281
- 3.86 42,46 2,45 6,26 - 1.66 1,11 077 315
8,16 6,16 7,11 3,78 10,65 2,26 2,04 1,61 0,95 3,97




BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

KURULUS TARIHI
(Established in)
BASLICA URETIMI
{Main Business Line)
GENEL MERKEZ
(Head Office)
GENEL MUDUR
(General Manager)
YONETIM KURULU
(Board of Directors)

TELEFON NO

(Phone)

FAKS NO

(Faximile)

PERSONEL ve isGl SAYISI
(Number of Employees)
TOPLU SOZLESME TARIHI
(Collective Bargaining Date)
KAYITLI SERMAYE TAVANI
(Authorized Capital)
CIKARILMIS SERMAYE
(Issued Capital)

GENEL BILGILER

: 160111970

: KiMYEVI GUBRE VE ASIT

(Chemical fertilizers and acids)

: SUSAM SOK NO.26

CIHANGIR ISTANBUL

: KEMAL GENGER

: RECEP GENGER

KEMAL CANTURK
KEMAL GENGER
AHMET GENGER
OSMAN BUBIK
ZEKAI GUMUSDIS
RECEP ORDEKGI

: (212)293 08 85

1 (212)249 97 44

416

01/01/1992-01/01/1994

: 200.000.000.000

Fiyat-Kazang Hisse F/K-Share P/E

Price-Earnings

Piyasa F/K-Average
Market P/E
30 +
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Kimyevi glibre ve asit Oreten Sirket, Bandirma-
Erdek karayoly (zerinde kurulu 4 ayn cins glbre
fabrikas! ile sGifurik asit ve fosforik asit fabrikalarindan
olugan entegre tesislerinde Uretim yapmaktadir.

1993 yih Oretimi ile Torkiye'deki ¢iftginin
ihtivacii bUyGOk diglde karsilayan BaJfas, bunun
yarusira Yunanistan bagta olmak tizere Tanzanya,
Brezitya ve Urd0n'e toplam 58.523 ton amonyum sdlifat
glbresi, Yemen'e 6.000 ton triple sUper fosfat cinsi
glbre ihrag ederek toplam. 4.445.000 dolar ihracat geliri
elde etmeyi bagarmigtir.

Kimyevi glbre pazanmin %20'sini elinde
bulunduran $irket'in Gretim kapasitesi kimyevi gibrede
840.000 tonfyil, fosforik asitte 140.000 ton/yil ve sulfurik
asitte 500.000 tonfyil'dir.

Sirket'in son Og¢ yila iligkin Uretim Dbilgileri
asagidadur,

Uretim
Production

{ton-tons)

1991 418.942
1992 511.826
1993 553.000

GENERAL INFORMATION

The Company manufactures chemical
fertiizers and acids in integrated plants which consist of
four different types of fertilizer plants, sulffuric acid and
phosphoric acid factories in Bandirma Erdek.

With the production level in 1893, the
Company met the domestic farmers' necessities on a
large scale and also exported 58.523 tons ammonium
sulfate fertilizer to Greece, Tanzania, Brasil and Ammah
and 6.000 fons triple super phosphate fertiizer to
Yemen. The Company achieved an export revenue of
US § 4.445.000.

Controlling 20% of the lotal chemical fertlizer
market, capacities of the Company realized 840.000
tons per year in chemical fertilizer, 140.000 tons per
year in phosphoric acid and 500.000 tons per year in
sulfuric acid.

The output figures of the Company in the past
three years are given below.
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Sirket'in 1993 yih iginde gergeklestirdi§i ithalat
ve ihracat rakamlari agagida gdsterimektedir.

The export and import figures that the Company

realized in 1993 are given below.

lthalat (TL) Maliyetler Igindeki Payi(%) lhracat (TL) Satiglar Igindeki Payi(%)
Imports (3} Proportion In Costs(%]} Exports (¥) Proportion In Sales(%)
450.005.285.000 81 48.100.360.693 3
40.632.441 4.445559
Sirket'in  proje halindeki yatinmlari asagida The continuing projects of the Company are
veriimektedir. given below.
Baglangig-Bitig Tarihleri Proje Tutan- Gergeklegen Tutar -

Projeler Beglinning Date - Estimated Project Realized Part of
Projects Estimated Ending Date (Milvon-Million TL) Profect
MODERNIZASYON 01/05/1994 31/7/11994 170.000 -
(Modemization)

Sirket'in baglica istirakleri ve istirak sermayesi
igindeki pay: agagida gdsterilmistir.

Istirakler

Participations
BADETAS BANDIRMA DENIZ TASIMA

BAGASAN AMBALAJ SANAYIIA.S.

Sirket'in bashica ortaklari ve sermaye paylan

portion

igtirak Sermayesi

Particlpation Capfital

1.000.000.000 TL
1.000.000.000 TL

agafida gosterimekiedir. equity

Ortak Onvani Tutar(Milyon TL)
Share Holders Amount{ T{ Million)
RECEP GENCER 50.000
GENCER HOLDING A S. 5.484
BAGASAN A S. 4.000
BADETAS A S. 2500
DIGER (Others) 138.016

The Company's main participations and its
in their equity capital are shown below.

igtirak Pay: (%)

Participation(%)
46.70
26.60

The main shareholders and their portions in the
capital are shown below.

Senmaye Pay!i (%)
Share In Capltal(%:)
25.00
274
2.00
1.25
69.01



JAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

ILANGO

GNEN VARLIKLAR
Hazir Degderler
Menku! Kiymetier (Net)
Kisa Vadeli Ticari Alacakiar (Net)
Dider Kisa Vadeii Alacaklar (Net)
Stoklar (Net)
Stoklar
Verilen Sipariy Avansiar
Dijer Danen Varhklar
URAN VARLIKLAR
Jzun Vadeli Ticari Alacaklar {Net)
Dijer Uzun Vadeli Alacakiar (Net)
inansal Duran Varlikiar {Net)
Aaddi Duran Varlikiar (Net)
Binalar, Arsa ve Araziler
Makine, Tesis ve Cihazlar
Di¢jer Duran Varliklar
Birikmig Amortismanlar (-)
Yapiimakta Olan Yalrimlar
Verifen Siparis Avanslart
fadd: Oimayan Duran Varlkiar (Net)
Maddi Olmayan Duran Varh®flar
Verilen Avansiar
iger Duran Varliklar

KTIF TOPLAMI

SA VADELI BORGLAR
inansal Borglar

icari Borglar (Net)

ider Kisa Vadeli Borglar
linan Siparis Avanslan
org ve Gider Kargiliklan
'UN VADEL! BORGLAR
inansal Borgiar

icari Borglar (Net)

iger Uzun Vadeli Borglar
lnan Siparig Avansian
org ve Gider Kargiliklan
SERMAYE

ermaye

ermaye Taahhaotieri (-)
misyon Primi

eniden Dederleme Defer Artisi
Duran Varhklarda Deder Artigt
Istiraklerde Deger Artigi
edekler

Yasal Yedekier

Stald Yedekieri

Oze! Yedekier
Oiadanusty Yedekier

et Donem Kan

onem Zaran (-)

egmis Yilar Zararlan (-)

\SIFTOPLAMI
ZLIR TABLOSU

ot Satiglar

atislardan Indirimier (-)

et Satglar

atigiann Maliyeti {-)

UT SATIS KAR! (ZARARI)
1ahyet Giderlen (-}

aS FAALIYET KAR! (ZARARI)
Jer Faal Gelirler ve Karlar

der Faal. Giderler ve Zararar {-)
nansman Giderieri (-)

ALIYEY KAR! {ZARARI}
ajanustl Gelrrler ve Kariar
adanustl Giderler ve Zarariar (-)
NEM KARI {ZARAR/)

Vergi ve Yasa! YuktmioiCkler (-)
I DENEM KAR! (ZARARI)
\yitian Toplam Temettu

i Yit Amortismani

Y BASINA VERILER
1y Sayisi ('000)

yy Bagina Net Kar (TL)

1y Bagina Temetto (TL)

»y Bagina Defter Dederi (TL)
1y Bagina Amortisman (TL)

SONU KAPANIS FIYAT! (TL)

1988

100.472
11792
62497

2703
21.859
21.859

1621
39.741

550
258
38.790
30.853
85.615

4.448

(82 638)

512

140.213

37.320
745
19.217
2.205
15.153
1.059

140.213

328110

40.000
561
400

2.546
125

5.900

TL Milyon (Million)

1990

153.080
15026
84 636

12
45611
43720

1891
7.795
57.631
478
401
56.404
47 855
133633
6955
(135.274)
3235

210.711

79.796
35139
22.091
3544
19.022
4.826

40.000
528
500

3.152
169

9.700

1991

306.483
102 082
51855
66 428
220

60 721
80 531
190
24177
78.074
443

501
76 954
74766
180 082
9342
(188 800)

1564

384.554

523 474
16 498
506 976
371269
135.707
37 267
98.44¢0
22918
1170
38 342
81.846

81.846
37 108
44,738
30000

9820

200 000
224

150
1482

2.200

1992

433,691
101.498
68343
73933
579

130 600
130 504
96
58738
131.896
592
4.489
126.449
120,580
266 444
20.849
(284.074)

2.650

565.587

136.020
4
68.653
5936
61.427
18.370

18.370
411.187
200 000

76.800
76 700

100
31350
18.815

12535
103 047

565.587

900 732

16 558
884 174
607.148
277.026
107 674
169.352

53874

58 752
164.474

164.474
61427
103.047
60 000
26 328

200 000
515

300
2.056
132

1.150

1993

765.990
46394
77 657

457.447

4964
158 191
157753

438
21,337
249.581
622
769

247.337

187.695

390.128
33559

(433 811)

69.766

1.015.571

379.032
241.221
9252
128.559
31.835

31.835
604.704
200 000

145.499
145.283
216
66.763
33443
33320
182 442

1.015.571

1.645 320
21.158
1624 161
1256 330
367.831
172 081
195.750
107 880
14078
289.552
31449
321,001
128 559
192.442
120 000
34 168

200 000
962

600
3024
nm

11.250

BALANCE SHEET

CURRENT ASSETS -
Cash and Banks
Marketable Securities (Net)
Accounts Receivable (Net)
Other Recesvables (Net)
Inventones (Net}
Invenlories
Advances Given
Cther Current Assets
NON-CURRENT ASSETS
Accounts Receivable {Net)
Other Receivables (Net)
Financial Assets (Net)
Tangible Fixed Assets (Net)
Buildings, Land and Property
Machinery, Plants and Equipment
Other Tangible Assels
Accumulated Depreciation (-)
Construction-in-progress
Advances Given
Intangible Assets (Net)
Intangible Assets
Advances Given
Other Non-current Assets

TOTAL ASSETS

CURRENT LIABILITIES
Financial Liabiities
Accounts Payable (Net)
Other Short-term Liabilities
Advances from Customners
Accrued Expenses

LONG-TERM LIABILITIES
Financial Liabiiities
Long-term Accounts Payable (Net)
Other Long-term Liabilities
Advances Received on Orders
Accrued Expenses

SHAREHOLDERS' EQUITY
Paid-in Capital
Unpaid Capital
Share Capttal Premium
Revaluation Surplus

From Tangible Assels
From Participations
Retained Earnings
Legal Reserves
Statutory Reserves
Special Reserves
Extraoroinary Reserves
Net Profit
Term Loss {-)
Accumulated Losses (-)

TOTAL LIABILITIES AND EQUITY

INCOME STATEMENT

Gross Sales
Sales Deduttions (-)
Net Sales
Cos! of Goods Sold
GROSS PROFIT (LOSS)
Operating Expenses
PROFIT [{LOSS) ON MAIN ACTIVITIES
income and Gains from Other Operations
Expenses and Losses from Other Operations
Financial Expenses
OFERATING PROFIT (LOSS)
Extraordinary Income and Gains
Extraordinary Expenses and Losses
PROFIT BEFORE TAXES (LOSS)
Taxes Payable
NET PROFIT (LOSS)
Total Dividends Distributed
Depreciation Charge

PER SHARE DATA
Number of Shares ('000)
Earnings per Share (TL)
Dividend per Share (TL)
Book Value per Share (TL)
Depreciation per Share (TL)

YEAR-END CLOSING PRICE (TL)




EGE BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.

KURULUS TARIHI
(Established in)
BASLICA URETIMI
(Main Business Line)
GENEL MERKEZ
(Head Office)
GENEL MUDUR
(General Manager)
YONETIM KURULU
(Board of Directors)

TELEFON NO

(Phone)

FAKS NO

(Faximile)

PERSONEL ve ISCi SAYISI
(Number of Employees)
TOPLU SOZLESME TARIHI
{Collective Bargaining Date)
KAYITLI SERMAYE TAYANI
(Authorized Capital)
GIKARILMIS SERMAYE
{lssued Capital)

GENEL BILGILER

1967

: BIRA MALT

(Beer, Malt)
KEMALPASA CADDESI NO:35
ISIKKENT/ IZMIR

: AHMET BOYACIOGLU

KAMIL YAZICI
NAMIK KEMAL ELAL
IZZET OZILHAN
NAIL OZKARDES
AYDIN KENT
OSMAN YAZIC|
TUNCAY OZILHAN
IBRARIM YAZICI
SERMET KUNTMAN
METIN TOKPINAR
OSMAN TURGUT YAZICI

: (232) 479 19 00 (5 Hat)

: (232) 47903 55

. 652

: 01/09/1993 - 31/08/1995

: 315.000.000.000

: 201.600.000.000

Bira sektor0 1992 yihinda bir 6nceki yila gore
% 15 oraninda bir geligme gtstermistir. 1991  yilinda
Korfez savagindan, difer sektdrler gibi olumsuz ydnde
etkilenen bira sekidru 1992 yilinda tnemli bir canlanma
yasamig ve bira satiglaninda % 17 oraninda bir gelisme
saglanmigtir.

Ancak 1993 yiinda meydana gelen terdr
olaylan &zellikle turizm sekidrOnd etkilediginden, bira
sektdrinde de gelisme hizi beklenen dizeyde
gergekiesmemistir. Sirket'in bira satiglarinda 1992 yilina
gore % 17 oraninda artis saglanirken, toplam bira pazari
igerisindeki pay! % 28.6 oraninda olmustur.

[zmirde kurulu tesislerinde bira, Afyon'da
kurulu tesislerinde malt Uretimi yapan, 1993 yili sonu
itibariyle 220 milyon litre bira ve 30 bin ton malt Uretme
kapasitesine sahip, her iki fabrikada yaklagik % 70
kapasite ile galisan $irket'in son O¢ yil itibariyle Uretim
miktarlart agagidaki gibidir.

Bira (1000 litre)

Beer(1000 liters)
1991 129.832
1992 155.514
1993 158.722

Sirket'in tegvik belgeli tevsi ve modernizasyon
yatinmian igin 1993 yiinda 90 milyar TL, Ankara ili
Kazan ilgesinde kurulmasi éngdrilen 150 milyon litre/pl
kapasiteli yeni bira fabrikasi igin 60.1 milyar TL harcama
yapimigtir.

Hisse F/K-Share P/E

Fiyat-Kazang
Price-Earnings

-—— Piyasa F/K-Average
Market P/E
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GENERAL INFORMATION

The beer sector has posed a growth of 15 %
in 1992, compared with 1991. As a result of the
elimination of adverse effects of the gulf war on the
country, beer sector showed significant development
and beer sales, in general, rose by 17 % in 1992.

However the terror events affected
particularly tourism sector, growth rate in beer sector
was not realized as expected level. The beer sales of
the Company rose by 17 % and the company's share, in
total, nationwide, realized at a rate of 28.6 %.

The company which produces beer in [zmir
facilities and malt in Afyon facilities, has the production
capacity of 220 million liter beer and 30 thousand tons
malt. The three years production figures of the
company, Which utilized 70 % of the total capacity, are
given below.

Mait (1000 ton)
Malt(1000 tons

13.922
23.956
19.949

The Company spent 90 bilion TL. for
extension and modernization investments, and spent
60.1 billion TL for establishing new plants, which has
150 million liters/year capacity when will be finished, in
Ankara-Kazan.
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1894 yilinda yeni bira fabrikas: igin 732.7
milyar TL, lzmir bira fabrikasinin ikinci kademe
modernizasyon ve yenileme yatinmiari igin 214.6 milyar
TL harcama yapilmas! 8ngdralmektedir. Yatiimiann
finansmanint  6zkaynaklardan kargtlamayl dUsuUnen
$irket'in net satig hasilati bir énceki yila gére % 55.8
artis gbstermistir.

Sirket'in 1993 yili iginde gergeklestirdigi ithalat
ve jhracat rakamlar agagida gdsterilmektedir.

The Company plans to invest TL 732.7 billion
for @ new beer factory and TL 214.6 billion for extension
and modernization of [zmir Beer factory. The Company
has envisaged to finance this project through its own
equity resources. The Company's net sales increased
by 55.8 % in comparison with the previous year.

The export and import figures that the

Company realized in 1993 are given below.

ithalat (TL) Maliyetier igindeki Pay1(%) Ihracat (TL) Satislar igindeki Payy(%)

Imports {$) Proportion In Costs(%) Exports (3} Proportion In Sales(%)
154.593.505.785 1 5 895.956.000 1

11.771.443 582.432

$irketin  devam etmekte olan yatinmlan
asagida verilmektedir.

Baglangi¢-Bitis Tarihleri
Beginning Date
Estimated Ending Date

Devam Eden Yatinmlar
Continuing Investments

YENI BIRA FABRIKASI
(New Beer Plant)

Sirket'in bashca istirakleri ve istirak sermayesi
igindeki pay agagida gosterilmekiedir.

01/02/1993 31/08/1995

The on-going investments of the Company
are given below.

Gergeklegen Tutar
Realized Part of

Yatinm Tutan
Estimated Investment

Milyon-Million TL) Investiment
900.000 90.000

The Company's main patiicipations and its
portion in their equity capital are shown below.

istirakler

Participations

ANADOLU BIRACILIK

ERCIYES BIRACILIK

EFES PAZARLAMAAS.

TARBES TARIM URUNLERI A S.
GUNEY BIRA VE MALT SANAYIA S,
CYPEX CO.LTD.

TEKNOPARKA.S.

istirak Sermayesi
Participation Capital
19.000.000.000 TL
150.000.000.000 TL
15.000.000.000 TL
15.000.000.000 TL
75.600.000.000 TL
2.000.000.000 TL
100.000.000 TL

istirak Pay1 (%)

Participation(7)
45.00
30.00
30.00
30.00
25.70
5.40
0.50

Sirket'in

baglica ‘ortaklari ve sermaye

The main shareholders and their pariicipations

paylari asagida gdsterilimektedir.

in the equily capital are shown below.

Ortak Unvam Tutar(Milyon TL)
Share Holders Amount(TL Million)
YAZICILAR A.S. 72.798
OZILTAS A S. 34.292
YONETICILER 282

AlLE 60

DIGER (Others) 94.168

Sermaye Payi (%)
Share In Capital(%)
36.11
17.01
0.14
0.03
46.71



EGE BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.

T Y e =

BILANGO

DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerier
Menkul Kiymetier (Net)
Kisa Vadeli Ticari Alacakiar (Net)
Dijer Kisa Vadeli Alacakiar (Net)
Stokiar (Net)
Stokiar
Verilen Siparis Avansiart
Diger Donen Varhikiar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacakiar (Net)
Diger Uzun Vadeli Alacaklar (Net)
Finansal Duran Variikiar (Net)
Maddi Duran Varitkiar (Net)
Binalar, Arsa ve Araziler
Makine, Tesis ve Cihazlar
Diger Duran Varhklar
Birikmig Amortismaniar (-)
Yapiirmakts Olan Yatrimiar
Verilen Siparis Avansiari

Maddi Olmayan Duran Varhkiar (Net)

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Verilen Avansiar
Dijer Duran Variikiar

AKTIFTOPLAMI

KISA VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borgiar (Net)
Dijer Kisa Vadeli Borglar
Alnan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Kargihklan
UZUN VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar (Net)
Diger Uzun Vadeli Borglar
Ahnan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Kargthiklan
OZSERMAYE :
Sermaye
Sermaye Taahhatieri (-)
Emisyon Primi
Yeniden Deferieme Deder Arbgi
Duran Veritkiards Dedier Artig
Istirakiorde Deger Artigi
Yedekler
Yasa! Yedekier
Stat0 Yedekieri
Ozel Yedekler
Oiadan0sic Yedekier
Net Donem Kan
Donem Zaran (-)
Gegmig Yiliar Zararian (-)

PASIFTOPLAMI

GELIR TABLOSU

Brot Satigiar
Sapslardan Indirimier (-)
Net Satiglar

Satiglann Maliyeti (-)

BRUT SATIS KAR! (ZARARI)
Faaliyet Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
Dijer Faal. Gelirler ve Karlar
Dider Faal. Giderler ve Zarariar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIVET KARI {ZARARI)
Oiaganastd Gelirler ve Kariar
Olagan0st0 Giderier ve Zarariar (-}

DONEM KARI (ZARARYI)

O Vergi ve Yasa! Yokomlolokler (-)

NET DONEM XARI (ZARARI)
Dagitan Toplam Temetto
Cari Yil Amortismani

PAY BASINA VERILER
Pay Sayis: (000)
Pay Bagina Net KAr (TL)
Pay Bagina Temettd (TL)
Pay Bagina Defter Dederi (TL)
Pay Bagina Amortisman (TL)

Yil. SONU KAPANIS FIYATI (TL)

1989

27.838
6.807
6.442

137
$.260
9.081

179
5192

11.677

193
45,471
25,646
17 441
40,005
21.909

(54.439)

640

98.515
29.405

4433
5 069
3.565
16.348
14.504
10.000

4501
55.606
12.600

| 23795

17.897
5.898
5120
1.887

110
3123
14,081

98.51§

113.116
19 042
94.074
34826
59,248
27 067
32,181

1634
1022
2801
28.992
411

30.403
16312
14.091
10 080

6.898

12,600
1.118

4413
547

15.500

TL Milyon (Million)

1980

70.458
4698
22.001
20.374
718
14.342
14.315
27
8.325
94.183
328
48.846
44.096
27.230
67.595
41.219
(96.056)
1.322
2786

164,641

234,490
36.438
188 052
72235
125.817
51.044
74.773
5.746
171
4203
76.145
818

76.932
30786
46.146
16 380
12.658

12 600
3662
1.300
8633
1.005

28.500

1991

189.364
7.230
87.900
43.357
148
34.069
33554
515
16.650
128.361
500
48.951
77.264
42176
113313
64.828
(153.293)
4362
5.908

1.616
317.726
94.407
17.344
17.009

60.054
15.057

317.725

489 309
65 687
423.622
189.156
234 466
102 963
131.503
26.274
1.810
1.038
154.929
1912
374
156.467
60.008
96.459
63 000
26.835

12 600
7.655
5.000

16.529
2130

92.000

1992

423.437
9.957
254.407
56.669
365
70.705
70.294
411
31.334
229.060
2223

74.634
148.387
75.851
223.942
98.419
(273515)

17.807
6.883

2.816
652.457

182.866
33.820
30.548

118 498
27.467

652.487

875.999
123 424
752575
302.185
450.390
186.200
264.190
86 135
4.217
405
345.703
2675
13.930
334.448
118 419
216.029
100.800
69.236

100.800
2.143
1.000
4.390

32.000

1983

715.441
20.396
413.469
125.254
631
102.086
101.284
802
57.605
416.464
2592
110216
299.421
131.399
455,610
157.150
(512.345)
57.401
10.206

4235
1.135.905

268.695
51.288
58.616

158.791
49.314
49 314

817.896

201.600

4553

106.253
71.155
35.098

122104
42541

54.900
24663
383.386

'4.135.905

1.357.231
184.880
1.172.351
453.880
718.471
342920
375.5581
224 944
14727
167
585.601
3.894

47 483
542,012
158.626
383.386
201.600
123.369

201.600
1.902
1.000
4.057

612

43.000

BALANCE SHEET

CURRENT ASSETS
Cash and Banks
Marketable Securities (Net)
Accounts Receivabie {Net)
Other Receivables (Net)
Inventories (Net)
Inventorias
Advances Given
Other Current Assets
NOK-CURRENT ASSETS
Accounts Receivable (Net)
Other Receivables (Net)
Financial Assets (Net)
Tangible Fixed Assets (Net)
Buildings, Land and FProperty
Machinery, Plants and Equipment
Other Tangible Assels
Accumulated Depreciation (-)
Conslruction-in-progress
Advances Given
intangible Assets (Net)
Intangible Assets
Advances Given
Other Non-current Assets

TOTAL ASSETS

CURRENT LIABILITIES
Financial Liabilities
Accounts Payable (Net)
Other Short-term Liabilities
Advances from Customers
Accrued Expenses

LONG-TERM LIABILITIES
Financial Liabilities
tong-term Accounts Payabie (Net)
Other Long-term Liabiiities
Advances Received on Orders
Accrued Expenses

SHAREHOLDERS' EQUITY
Paid-in Capital
Unpaid Capital
Share Capital Premium
Revaluation Surplus

From Tangible Assets
From Parlicipalions
Retained Earnings
Legal Reserves
Statulory Reserves
Special Reserves
Extraordinary Reserves
Net Profit
Term Loss {-)
Accumuiated Losses (-)

TOTAL LIABILITIES AND EQUITY
INCOME STATEMENT

Gross Sales
Sales Deductions (-)
Net Sales
Cost of Goods Sold
GROSS PROFIT (LOSS)
Operating Expenses
PROFIT {LOSS) ON MAIN ACTIVITIES
Income and Gains from Other Operations
Expenses and Losses from Other Operations
Financial Expenses
OPERATING PROFIT (LOSS)
Extraordinary Income and Gains
Extraordinary Expenses and Losses
PROFIT BEFORE TAXES (LOSS)
Taxes Payable
NET PROFIT (LOSS)
Total Dividends Distributed
Depreciation Charge

.

PER SHARE DATA
Number of Shares (‘000)
Earnings per Share (TL)
Dividend per Share (TL)
Book Value per Share (TL}
Depreciation per Share (TL)

YEAR-END CLOSING PRICE (TL)

.
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KORDSA KORD BEZi SANAYi VE TICARET A.S.

KURULUS TARIHI 1 1973
(Established in) e e
BASLICA URETIMI : KORD BEZI Fiyat-Kazang Hisse F/K-Share P/E
{Main Business Line) (Cord Fabric) Price-Earnings —— Piyasa F/K-Average
GENEL MERKEZ : SABANCI CENTER KULE 2 KAT:5-6 Market P/E
(Head Office) 4. LEVENT/ISTANBUL 140 1
GENEL MUDUR : GULER SABANCI
{General Manager) 120
YONETIM KURULU : SAKIP SABANCI
(Board of Directors) HASAN GULESCI 100 -
OGUZ KARAHAN
HAMIT B.BELLI 80 +
GULER SABANCI
TELEFON NO 1 (212)2810012 €0 1
(Phone)
FAKS NO : (212) 28100 27 07
(Faximile) 204
PERSONEL ve iSGi SAYISI 1 757
{Number of Employees) N
TOPLU SOZLESME TARIHi 31/12/1982 - 31/12/1994 1 2 3 456 7 8 9 10 11 12
(Collective Bargaining Date) AYLAR-MONTHS
KAYITLI SERMAYE TAVANI :  300.000.000.000 1983
(Authorized Capital)
CIKARILMIS SERMAYE : 212.625.000.000

(Issued Capital)

GENERAL INFORMATION

GENEL BILGILER

Arag lastikierinin Uretiminde karkas ve kusak
maizemesi olarak kullanilan kord bezi ve endustriyel
tekstil sanayiinin dnemli bir girdisi olan konveydr ve
chafer bezlerini Ureten Sirket, Turkiye'nin tek, ddnyanin
ise konusu ile ilgili en modern ve sayili tesislerinden
birine sahip bulunmaktadir. Sirket Uretimde kalite
duzeyine &nem vermekte ve bunun sonucunda
yurtigindeki tek satici konumunun diginda, yurtdiginda
da % 1Zlik bir pazar payina sahip olmaktadir. 1993

Producing cord fabric, used as carcass and
belt material in vehicle tires, and being the sole
manufacturer of conveyors and chafer fabric used as a
prime input in the industnial textile sector, Kordsa is the
only establishment of its kind in Turkey and owns one of
the largest plants employing modern technology in the
world. Kordsa controls 12 % of market share of foreign
markets. The Company, which utiized the capacity of
93 %, generated US $ 65.358.000 export revenue. The

yilinda % 93 kapasite kullanum orani ile g¢aligan ve three year production figures of the Company are given
yurtdisi  satiglarini  istikrarli  bigimde  sUrdUrerek, below.

65.358.000 dolarlik ihracat gergekiestiren Sirket'in son

ug yif itibariyle Uretim rakamlan agagidaki gibidir.

Uretim (ton)
Production {tons
1991 23.463
1992 22.769
1993 24.384
Kordsa 1993 ylinda da kalite kontrol Kordsa has given maximum importance to its
faaliyetierine gereken o6nemi gostermis, Uretimin her production quality and kept its qualily level with quality
asamasinda uyguladigi kalite guvenlik sistemi ile securiy system which is implemented in all stage of
kalitesini  korumustur. Cesitli  Oretim ve planlama production. As a result of various production and
faaliyetieri sonunda, 1993 yihnda, 22.140 ton ham, planning operations, the Company which realized a
21.665 ton da mamul bez Uretimi gergeklestiren  Sirket, production of 22.140 tons unfinished and 21.665 tons
y!l igerisinde i¢ ve dis piyasanin tamamim kapsayacak finished products, earned TL 1.7 trllion net sales
sekilde toplam 24.376 ton olarak yapti§i satiglardan 1.7 revenue from seliing 24.376 tons cord fabric.
trityon net satig cirosu elde etmigtir.
Sirket'in 1993 yih iginde gergeklestirdigi ithalat The export and import figures that the
ve ihracat rakamlari agadida gtsterilmektedir. Company realized in 1993 are given below.
ithalat (TL) Maliyetler igindeki Payi(%) ihracat (TL) Satiglar lgindeki Payi(%)
Imports (§) Proportion In Costs(%) Exports ($) Proportion In Sales(%)}
508.290.000.000 30 702.000.000.000 43
46.415.000 65.358.000



Getiri Orani Islem Adedi (000)
Rate of Return Volume
: 30% - 8.000 EZZZ |slem Adedi-
i 25% 4 4 7.000 Trading Volume
‘s 20% - " .
3 15% - + 6.000 Hisse Getiri-
) 10% - . 5.000 Return on Share
;f 8: + 7 4.000 ([-ér;ldeks Qe:ir(i;
4 cop 3,000 ange in Indice
4
' -10% - 2.000
-15% 1
20% - E[}ﬁ + 1.000
~25% T " 0 Haftalar-Weeks
1 357 9111315171921 2325272931 33353739414345474951 1993
Sirket'in  baglica istirakleri ve igtirak sermayesi The Company's main participations and its
igindeki payi agagida gdsteriimektedir. portion in their equity capital are shown below.
istirakler Istirak Sermayesi Istirak Pays (%)
Participations Participation Capital Participation(%)
CIPAS 7.500.000.000 TL -
MARSA KRAPT 290.000.000.000 TL --
P NILE-KORDSA COMPANY 16.600.000.000 TL 40.00
: DUSA END. IPLIK SAN. VE TIC. A S. 180.000.000.000 TL 12.50
BEKSA CELIK KORD SAN. TIC. A S. 160.000.000.000 TL 10.00
BRISA BRIDGESTONE LASTIKSAN. TIC. A'S.  151.875.000.000 TL 6.60
Sitket'in  baslica ortaklari ve sermaye The main shareholders and their pan‘ICIpatlons
paylar: asagida gosterilmektedir. in the equity capital are shown below.
Ortak Unvani Tutar(MilyonTL) Sermaye Payt (%)
Share Holders Amount(TL Million} Share In Capital{%}
AKBANKTA.S. 72.782 34.23
AKBANKMENS TEKAUT SANDIGI 30.767 14.47
H.OMER SABANCI HOLDING 28.109 13.22
BOSSAAS. 10.886 5.12

DIGER (Others) 70.081 3296




KCRDSA KORD BEZi SANAYi VE TICARET A.S.

BILANGO

DONEN VARLIKLAR
Hazir De§erier
Menkul Kiymetier (Net)
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (Net)
Difjer Kisa Vadeli Alacakiar (Net)
Stokiar (Net)
Stokiar
Verilen Siparis Avansiar
Diger Donen Varhkiar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacakiar (Net)
Diger Uzun Vadeli Alacaklar (Net)
Finansal Duren Variiklar (Net)
Maddi Duran Variiar (Net)
Binalar, Arsa ve Araziler
Makine, Tesis ve Cihazlar
Dif}er Duran Varliklar
Birikmig Amortismaniar (-)
Yapiimakta Olan Yatrimiar
Verilen Siparis Avanslar

Maddi Oimayan Duran Varikiar (Net)

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Verilen Avansiar
Diger Duran Varhkiar

AKTIFTOPLAM!

KISA VADEL| BORGLAR
Finansal Borgiar
Ticari Borglar (Net)
Dijer Kisa Vadell Borglar
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Kargiliklan
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar (Net)
Diger Uzun Vadeli Borglar
Alnan Siparig Avanslar
Borg ve Gider Kargiiklan
OZSERMAYE
Sermaye
Sermaye Taahhutleri (-)
Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Deger Artigi
Duran Varlkiarda Defer Artigt
Istiraklerde Deger Artigi
Istirak/Gayrimenkul Satis Kan
Yedekler
Yasal Yedekler
Stato Yedekieri
Ozel Yedekler
Olaganusta Yedekler
Net Donem Kan
Donem Zaran (-)
Gegmis Yilar Zararian (-)

PASIFTOPLAMI

GELIR TABLOSU

Brot Satiglar
Satiglardan Indirimier (-)
Ne! Satiglar

Satiglann Maliyeti {-)

BROT SATIS KARI (ZARARY)
Faaliyet Giderleri {-)

ESAS FAALIYET KAR! (ZARARI)
Diger Faal. Gelirler ve Karlar
Diger Faal. Giderier ve Zaratiar (-)
Finansman Giderleri {-)

FAALIYET KARI {ZARARI}
Olagantsti Gelirler ve Karar
Olaganisto Giderler ve Zarariar (-)

DONEM KARI (ZARARI)

O Vergi ve Yasal Yokumlolokler (-)

NET DONEM KARI (ZARARI)
Dagian Toptam Temetta
Cari Y Amortismant

PAY BASINA VERILER
Pay Sayis! ('000)
Pay Bagina Net Kar (TL)
Pay Bagina Temetto (TL)
Pay Bagina Defter Deferi (TL)
Pay Bagine Amortisman (TL)

YIL SONU KAPANIS FIYATI (TL)

1989

144700
2721
37.3%9
690
99 812
88435
11377
4072
89.689
989
36.188
51.745
34742
87 351
6.266
(82 649)
5813
222
221
21

234,389

364 969
1091
363 878
255167
108.711
32887
75.824
4 580
9818
31586
39.000

39.000

4178
34.822
16.875
14706

67.500
516
250

2472
218

6.800

TL Milyon (Million)

1990

211.561
2658
12054
74976
1.409
114.867
111756
31
3597
114.944
1.082
46 862
66 496
58.056
128.897
8902
(129 403)
14

30
166
166

338
326.505

83.907
2550
67.788
3.981
15
9573
17.818
4515

13.303
224.780
101250

2.011
28398
26517

1.881
53776
11.992

6 846
34.938
38.345

326.505

403720

44
403676
269 553

T 134123

60.336
73.787
11 447
11155
26533
47.546
47.546
8201
39.345
18731
15.909

101.250
389
185

2220
157

3.650

1991

304.247
6.791
127.745
3272
165.645
161.655
3990
794
187.318
1.542
87.563
97.743
88 409
205.091
13.814
(210.686)
453
662
110

110

360
491.565

128.514
34,007
50.794

5.666
18
38.029
28.900
2.284

€14
26.002
334.151
151.875
2274
41546
39.665
1.881
64 469
16.310
119
48 040
73.987

491.565

665.344
449

664 895
421,563
243,332
112050
131.282
9.887
3794
38638
98.737
17.912
4633
112.016
38 029
73.987
34,931
33494

151.875
487
230

2200
21

4.750

19892

516.938
5758
240,982
10.644
245 976
244210
1.766
13578
341.364
2503

87 466
251.016
140.904
413 497
19,347
(322.777)
45

55

55

324
858.302

356.902
210106
120.080
15.160
132
11.424
91,750
35679
8.068
48003
409,650
151.875
2274
98 529
96.648
1.881
97.579
25.678
19
71.782
69.393

858.302

1.050.867
1.439
1.049.428
751513
297.915
186.313
111.602
10 592

9 496
73016
39.682
33218
2083
70.817
11424
59.393
30375
60 692

151.876
391
200

2.697
400

2.100

1993

995.263
7.096
98.994
517.892
110 060
255 666
233230
22436
5555
383.112
1.357
63.983
316.808
220618
577.383
22.082
(503.358)
83

1.378.375

592.962
86.720
341.417
128.505
77
35243
136.616
56.074
6.750
73.792
648.797
151.875
2274
242348
240.467
1.881
60.613
121.798
32283
119
89,398
69.889

1.378.375

1.712 826
1,157
1.711.769
1.246 586
465,183
213786
251,397
41309
27.078
206 477
§8.151
47.474
1493
105,132
35243
€9.849
32653
85 252

151875
460

215
4272
561

8.100

BALANCE SHEET

CURRENT ASSETS
Cash and Banks
Marketable Securities (Net)
Accounts Receivable (Net)
Other Receivables (Net)
Inventories (Net)
invenlories
Advances Given
Other Current Assets
NON-CURRENT ASSETS
Accounts Receivable (Net)
Other Receivables (Net)
Financial Assets (Net)
Tangible Fixed Assets (Net)
Buildings, Land and Property
Machinery, Plants and Equipment
Other Tangible Assels
Accumulated Depreciation (-)
Construction-in-progress
Advances Given
intangible Assets (Net)
Intangible Assets
Advances Given
Other Non-current Assets

TOTAL ASSETS

CURRENT LIABILITIES
Financia! Liabilities
Accounts Payable (Net)
Other Short-term Liabilities
Advances from Customers
Accrued Expenses
LONG-TERM LIABILITIES
Financial Liabilities
Long-term Accounts Payable (Net)
Other Long-term Liabilities
Advances Received on Orders
Accrued Expenses
SHAREHOLDERS' EQUITY
Paid-in Capital
Unpaid Capital
Share Capital Premium
Revaluation Surplus
From Tangible Assels
From Participations
Income from Sale of Participations/R.Estate
Retained Eamings
Lega! Reserves
Statutory Reserves
Spacial Reserves
Extraordinary Reserves
Net Profit
Term Loss {-)
Accumulated Losses (-)

TOTAL LIABILITIES AND EQUITY
INCOME STATEMENT

Gross Sales
Sales Deductions (-)
Net Sales
Cost of Goods Sold
GROSS PROFIT (LOSS)
Operating Expenses
PROFIT (LOSS) ON MAIN ACTIVITIES
Income and Gains from Other Operations
Expenses and Losses from Other Operations’

Financial Expenses 5
OPERATING PROFIT (LOSS) &
Extraordinary Income and Gains /5

Extraordinary Expenses and Losses :';5
PROFIT BEFORE TAXES {LOSS) i
Taxes Payable
NET PROFIT (LOSS)
Total Dividends Distributed

Depreciation Charge

PER SHARE DATA
Number of Shares ('000)
Earnings per Share (TL)
Dwidend per Share (TL)
Book Value per Share (TL)
Depreciation per Share (TL)

YEAR-END CLOSING PRICE(TL) d
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SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TICARET A.S.

KURULUS TARIHI : 09/05/1972
(Established in)
BAsLICA URETIMI

{Main Business Line)

80020

GENEL MERKEZ : OKGUMUSAC. 1
(Head Office) SISHANE/ ISTANBUL
GENEL MUDUR : HAYRETTIN GAYCI

(General Manager)

YONETIM KURULU : CIHAN BEKTAS

(Board of Directors) IBRAHIM GUNGOR
SAMI sUCU
ATIF SOHOGLU
KOKSAL AHISKA
FIKRI GUNAY
NAHIT MUCELLIT
MAKSUT URUN
Y.METIN ORMANCI

TELEFON NO 1 {212) 2526000

(Phone)

FAKS NO : (212) 251 2304

(Faximile)

PERSONEL ve IS¢l sAYIS! : 406

. (Number of Employees) :
TOPLU SOZLESME TARIHI  : 01/09/1992 - 31/08/1994

(Coliective Bargaining Date)
KAYITLI SERMAYE TAVANI
(Authorized Capital)
CIKARILMIS SERMAYE
(Issued Capital)

: 200.000.000.000

: 75.600.000.000

GENEL BILGILER

Uretimin yurtigi talebi rahatlikla kargiladigh
bakir sektdr(nde faaliyet gtsteren Sarkuysan, % 45-55
pazar payina sahip bulunmaktadir. 1993 yili iginde
darbojaz giderici ve tevsii yatinmlarininin yanisira
mevcut tesislerin modernizasyonu faaliyetlerine devam
ederek Gretim birimlerini en son teknolojiye sahip hale
getiren  Sarkuysan, Kazakistan'da anahtar teslimi
Elektrolitik Bakir Tesisinin bir Turk firmas: ile birlikte
kurulimasi ile ilgili anlagma imzalamigtir,

Ege Serbest Bélgesinde slper ince tel imali ve
depo maksatli bina inga eden Sirket'in satg tutannda bir
dnceki yila gére % 43 arhig kaydedilmis ve 1993 cirosu
yaklagik 1.610 milyon liraya ulagmigtir. 60.000 ton/yi
Uretim kapasitesinin % 93'Un0 kullanan Sirket'in son U¢
y!l itibariyle Oretim rakamiari agagida gtsterilmistir.

1991
1992
1993

Sirket'in 1993 yili icinde gergeklestirdigi ithalat
ve ihracat rakamlar) asagida gosteriimektedir.

Uretim(ton)

: BAKIR, ALIMINYUM, GELIK URUNLER
(Copper, Aliminum, Steel Products)

Fiyat-Kazang Hisse F/K-Share P/E

Price-Earnings

— Piyasa F/K-Average
Market P/E i

30 +

25 4

20 +
15 4
10.J.

I

5

0 —t—t—t—t——t—

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

AYLAR-MONTHS
1893
GENERAL INFORMATION

Operating in the electrolytic copper wire
sector in which oufpul meels consumption, Sarkuysan
has 4555 % market share. Continuing fts expansion,
debottlenecking and modemization investments in 1983,
the Company renewed its production technology with
the most advanced one and signed a contract for the
establishment of tum-key copper company in
Kazakistan with the partnership of another Turkish
company.

In Aegean Free Zone, Sarkuysan buift
warehouses and super thin wire production units. The
Company's net sales rose by 43% and reached fo a
fevel of TL 1.6 bilion in comparison with the previous
year. The three-year output figures of the Company
which utiized 93% capacily of 60.000 tons/year are
given below.

Production(tons,

47.397
51.315
55.994

Ithalat (TL) Maliyetler Igindeki Payi(%)
Imports (3) Proportion In Costs(%)
535.337.690.090 55.00

43.699.513

The export and import figures that the
Company realized in 1993 are given below.

thracat (TL) Satiglar Igindeki Payi(%)

Exports Proportion In Sales(%)
605.169.799.384 39.42
52.411.434




Getiri Orams Istem Adedi (000)
Rate of Return Volume
25% - - 9.000 Ezz1glem Adedi-
20% - - 8.000 Trading Volume
15% + - 7.000 —Hisse Getiri-
10% - 6.000 Return on Share
5%, - - 5.000 Endeks Getiri-
| { 4.000 Change in Indice
0% - ‘ 3.000
-5% 4 ] E * ! 2.000
.10%-EH ﬂ i E i 1.000
-15% &4 E £4 Tﬁﬂ,ﬂx £elAfs ﬁ.ﬂ,rm. ,ﬂ.ﬂﬁﬁ,ﬂﬂﬂﬂwﬂjﬂw B.ﬂ@w.ﬂfﬂ.,ﬂ:ﬂ. ¥ 0 Hamalar-Weeks
1 357 911131517 1921232527 2931 3335373941434547 4951 1993

Sirket, hammaddeyi olusturan biister bakiri
yurtigi ve yurtdisindan temin etmekte, Grunlerini de yurtigi
ve yurldis! piyasalarda pazarlamakta ve bu amagla yil
icinde, yurtdiginda tanitim ve yeni satis imkanlani
yaratmak amaciyla uluslararas) fuarlara katilmaktadir.

Diger yandan sektorg ve Sirkel'i, istikrarli ve
uzun vadeli programlara dayanmayan PTT ve TEK
ihaleleri, hurda bakirin dogu sinirindan yurda sokulmasi
nedeniyle olusan haksiz rekabet ve hammaddede % 70
oranindaki ithalat bagimihd: nedeniyle dbviz kurlarindaki
artis olumsuz etkilemektedir.

Sirket'in devam etmekte olan
agagida verilmektedir.

yatinimlar

Baglangig-Bitig Tarihleri

The Company acquires blister copper used
as an input matenal in ifs production process, from the
domestic market as well as foreign markets. In 1993, the
Company has participated in the international fairs in
order to introduce its products and increase its sales
potential in these markets.

The factors that affected the seclor and the
Company are, the unstable and short-term PTT(the
State Owned telecommunication monopoly) and
TEK(the Turkish Electricity Authority) adjudication, unfair
and illegal importation of raw copper from the east
border of Turkey and the fluctuations of the foreign
exchange rates as the Company imports 70 % of the
raw materials.

The on-going investments of the Company
are given below.

Yatinm Tutar Gergekiegen Tutar

Devam Eden Yatinmiar Beginning Date - Estimated Investment Realized Part of
Continuing Investments Estimated Ending Date {(Milyon-Million TL) Investment
TEL URETIMINI ARTIRMAK 01/01/1992 31/12/1993 60.000 60.000
(Production Volume Enlargement)

TEL URETIMINI ARTIRMAK 01/01/1992 31/06/1994 73.000 21.800
(Production Volume Enlargement) '

GCEVRE KORUMA PROJESI 01/01/1994 01/09/1994 40.000 -
(Environment Protection Project)

ANOD DOKUM TEVSII PROJES! 01/01/1994 01/11/1934 37.000 -

(Production Plant Enlargement Project)

Sirket'in baghca igtirakleri ve igtirak sermayesi
igindeki pay! asagida gtsterimektedir.

Istirakler
Participations

SARDA DAGITIM SAN VE TIC. A.S.
SARMAKINA SAN VE TIC. A.$

BEKTAS BAKIR EMA. KAB. SAN. A §

DEMISAS DOKUM EMAYE MAM. A S.

Sirket'in - basglica ortaklan ve sermaye
paylari agagida gosteriimektedir.

Ortak Unvani
Share Holders
YONETICILER
DIGER (Others)

The Company's main participations and its
portion in their equity capital are shown below.

istirak Pay: (%)
Participation(%}

Istirak Sermayesi
Participation Capital

750.000.000 TL 99.90
3.000.000.000 TL 99.00
8.250.000.000 TL 91.50

57.000.000.000 TL 53.30

The main shareholders and their participations
in the equity capital are shown below.

Sermaye Payi (%)
Share In Capital(%}
4.11
95.89

Tutar(Milyon TL)
Amount(TL Miliion)
3.104
72.496
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SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYi VE TICARET A.S.

BiLANGCO

DONEN VARLIKLAR
Hazir Deferfer
Menku! Kiymetier (Net)
Kisa Vadeli Ticari Alacakiar (Net)
Diger Kisa Vadeli Alacakiar (Net)
Stokiar (Net)
Stoklar
Veriton Siperiy Avansiar
Diger Donen Varhikiar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacakiar (Net)
Difer Uzun Vadeli Alacakiar (Net)
Finansal Duran Varlikiar (Net)
Maddi Duran Varlikiar {Net)
Binalar, Arsa ve Araziter
Makine, Tesis ve Cihaziar
Difor Duran Variiklar
Birikmis Amortismaniar (-)
Yapdmakta Olan Yatrimiar
Verilen Siparis Avanslar:
Maddi Oimayan Duran Varikiar (Net)
Maddi Olmayan Duran Yariiklar
Verilen Avansiar
Dijer Duran Varhikdar

AKTIFTOPLAMI

KiSA VADEL| BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar {Net)
Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslan
Borg ve Gider Kargihkian
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar (Net)
Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avans/an
Borg ve Gider Karyiitkian
OZSERMAYE
Sermaye
Sermaye Taahhotlen (-)
Emisyon Primi
Yeniden Degerieme Deger Artigi
Duran Varhklarda Deder Artigt
Istiraklerde Defler Artigt
Yedekler
Yasal Yedekler
Stalo Yedekleri
Orel Yedekier
Oladanosti Yedeklar
Net Donem Kan
Donem Zaran (-)
Gegmis Yillar Zararian (-)

PASIFTOPLAMI

GELIR TABLOSU

Brot Satiglar
Satiglardan indirimler (-)
Net Satisiar

Satislarin Maliyeti (-)

BROT SATIS KAR! (ZARARI)
Faatiyet Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KAR! (ZARARI)
Diger Faal. Gelirler ve Karlar
Diger Faal. Giderier ve Zararar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI (ZARARI)
Olaganistu Gelirer ve Kariar
Olaganusto Giderier ve Zarariar (-)

DONEM KARI (ZARARI)

O Vergi ve Yasal Yokumipiokier (-)

NET DONEM KARI {ZARARI)
Dagdmian Toplam Temettd
Cari Yit Amortismani

PAY BASINA VERILER
Pay Says) ('000)
Pay Bagina Net Kar (TL)
Pay Bagina Temetto (TL)
Pay Basina Defter Dederi (TL)
Pay Bagina Amortisman (TL)

YiL SONU KAPANIS FIYATI (TL)

1989

117.389
38.577
24235

976
50 124
46 873

3251
3477
23.606

140,995

82.219
20310
1060
52 5
4616
4218
5.518
1.193
47

140.995

338.170
30518
308 652
266 014
42,638
12 904
29.7M4
1.038
141
6327
24.304
3648
23N
25.561
2 966
22.595
11340
5386

7560
2989
1500
7.045

712

24.000

TL Milyon (Million)

1990

162.625
2489
76 302
58.033
89

16 888
15 803
1.085
8.824
36.692
522

33
3579
32386
2102
45764
6344
(48 998)
5973
2.282

172
199.317

112.256
8244
90 570
5179
68
8185
8.587
895

199,317

439032
52 995
386037
342.117
43.920
21960
21.960
10.355
1.895
3783
26.637
11418
5.098
32.958
am
29.187
15.120
10.389

7.560
3.861
2000
10.380
1.372

27.000

1991

188.716
1788
11 650
92418
93
77.654
77.335
319
5113
70.482
951

2
14.280
54515
42185
67 200
10783
(69 635)
2313
1579

714
258.198

112.712
78 400
10596
13815

736
9065
12.215
597

259.198

615.813
67.593
548 220
462.745
B5.475
30.943
54,532
16 481
1.902
19688
49.422
7.233
5537
51.118
9.064
42.054
26.480
13.808

37.800
1.113

3552
365

12.500

1992

307.954
4721
170.763
192
109.761
108.737
1024
22517
134.531
1618
14
27.067
105.528
85 502
114 297
19.081-
(115 085)
61
1.652

442.485

217.459
98 181
35 663
42,481

25
41.109
19.170

298

1.124.050
166 915
957 135
758 233
198.902

61.085
137.807
9.364
4216
45 850
97.105
12693
4591
105.207
35180
70.027
37.800
28 360

37.800
1853
1.000
5.446

750

8.600

1983

403.512
802
7000

263 847
4039
93.107
92.445
662
27.493
223.331
1.161
41539
180 303
135 163
225 495
34.000
(216.366)

2004

28 .462
363.473
75.600
4.166
89 055
82,499
€.556
75.908
19.683
56 226
118.743

1.586.448
168 302
1.418,146
1.081.919
326.227
80.727
245.500
11.857
11.110
44325
202.022
7.476

29 047
180.151
61408
118.743
75.600
61.865

75 600
1.571
1.000
4.808

818

23.000

BALANCE SHEET

CURRENT ASSETS
Cash and Banks
Marketabie Securities (Net)
Accounts Receivable (Net)
Other'Recevables (Net)
Inventories (Net)
Invenlories
Advances Given
Other Current Assets
NON-CURRENT ASSETS
Accounts Receivable (Net)
Other Receivables (Net)
Financia! Assets (Net)
Tangible Fixed Assets (Net)
Buildings, Land and Property
Machinery. Plants and Equipment
Other Tangible Assels
Accumulated Depreciation (-)
Construction-in-progress
Advances Given
Intangible Assets (Net)
Intangible Assefs
Advances Given
Other Non-current Assets

TOTAL ASSETS

CURRENT LIABILITIES
Financia! Liabilities
Accounts Payable {Net)
Other Short-term Liabilities
Advances from Customers
Accrued Expenses

LONG-TERM LIABILITIES
Financial Liabilties
Long-term Accounts Payable (Net)
Other Long-term Liabilities
Advances Received on Orders
Accrued Expenses

SHAREHOLDERS' EQUITY
Paid-in Capital
Unpaid Capital
Share Capita! Premium
Revaluatior Surplus

From Tangible Assels
From Participations
Retained Earnings
Legs! Reserves
Statutory Reserves
Special Reserves
Extraordinary Reserves
Net Profit
Term Loss {-)
Acsumulated Losses (-}

TOTAL LIABILITIES AND EQUITY
INCOME STATEMENT

Gross Sales
Sales Deductions (=)
Net Sales
Cost of Goods Soid
GROSS PROFIT (LOSS)
Operating Expenses
PROFIT (LOSS) ON MAIN ACTIVITIES
Income and Gans from Other Operations
Expenses and Losses from Other Operations
Financial Expenses
OPERATING PROFIT (LOSS)
Extraordinary Income and Gains
Extraordinary Expenses and Losses
PROFIT BEFORE TAXES (LOSS)
Taxes Payable
NET PROFIT (LOSS)
Total Dividends Distributed
Depreciation Charge

PER SHARE DATA
Number of Shares ('000)
Earnings per Share (TL)
Dividend per Share (TL)
Book Value per Share (TL)
Depreciation per Share (TL)

YEAR-END CLOSING PRICE (TL)




