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S
Ginis‘

Sermaye Piyasasi, orta ve wuzun vadeli ©&ding verilebilir
fonlarin, menkul kiymetlerin alim satimi suretiyle tasarruf sahiplerin-
den yatirimcilara aktarilmasini saglayan bir milessesedir. Piyasanin
amaci, ig¢ tasarruflari arttirarak ililke kalkinmasini kanalize etmekte-
dir.

Ekonomik ortamdaki serbestlegme egilimlerinin izlenen faiz
ve kredi politikalarinin ve yapilan yeni diizenlemelerin etkisiyle
sermaye pilyasasi geligmeye baglamig, menkul Kkiymetler, yatirimcilar
ve finansman ihtiyaci igindeki girketler igin ©nemli bir altarnatif
haline gelmeye baslamistir. Bu yiizden piyasanin olugsturulmasi gerekli
idi ve 1986 xlllnda 1stgnbu1 Menkul Kiymetler Borsasi kurulmustur,

iMKB kurulma siiresi 1980 yilindan sonra Tiirk ekonomisinde
hizli: yapisal degigmeler olmasi ile yiiriirliikteki Sermaye Piyasasi
Kanunu 1981 yilinda yasalagmig, 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu
faaliyete gegmesi ile IMKB' kurulmasinda temel kurumlar ve yasalar
tamamlanmigtir.

Tirkiye'de sermaye piyasasindaki gegikme, bilhassa enflasyondan
kaynaklanmigtir. Sermaye piyasasinin geligmesi i¢in bilimsel c¢alisma-
larda ©ngorilen temel wvarsayimlardan biri de enflasyonun c¢ok kiigiik
oranlarda kalmasidir. Stirekli enflasyon, sermayeyi de asindirmakta-
dir. Tahsil faizleri ve pay senetleri, kar paylari enflasyon oranla-
rinin altinda kaldigi slirece menkul degerlere yatirim yapmak, kiigiik"
birikim sahipleri ve birikimeci kurumlar igin g¢ekicilifini yitirmek-
tedir.

IMKB'nin kurulmasi ile sermaye piyasamiz gelisme gostermistir.
Sirketler sermayelerini halka arza yoneltmis, bankalarin menkul
kiymet portfdy iglemleri (MKYF) ilgi gormilg, Kkiicllk tasarruf sahibi;

mevduat, altin gibi aligilmis yetirim olanaklari diginda sermaye

l/l..
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piyasasini yeni bir yatirim alani olarak tanimaya baglamig ve yabanci-
larin piyasaya girmesi piyasada ve borsada igslem hacmini genigletmis,
piyasa da fon akiminin hizlanmasi araci kurum sayisini arttirmistir.

Sermaye piyasalari karar alici birimlerin gelecege ybnelik
ve davraniglarinin ortaya g¢iktigi piyasalar olarak, algilanabilecek
sinyallerin ©zellikle iktisadi planlama sorunlarinin c¢oziilmesine
katkida bulunacak yonde kullanilmasi olanagini tanimaktadir. Kuskusuz
bu sinyallerin anlamliligive glivenilirligi . sermaye piyasalarinin
ne derece etkin c¢alistigina, dolayisiyla gelismigslik ve rekabet
diizeyine baglidar.

Ekonomideki gelismeler IMKB'de hemen kendisini gdstermis
ve yeni diizenlemelere ihtiyag duyulmugtur. 86'dan sonra iki piyasa
halinde galisan IMKB 12 Haziran 1990' tarihinde yapilan bir degigiklik
ile birinci wve ikinci piyasa birlegtirilerek tek piyasa haline
getirilmigtir, 1992 yilinda sermaye piyasasi kanunu tekrar ele
alinarak sermaye piyasasinin gelismesi igin yeni tedbirler getiril-
migtir.

Caligmamizain birinci b&liimiine borsanin tanimini vermekle
bagladik. Borsanin tanimindan gikardigimiz iglevleriylede borsanin
sinirlarini g¢izdik. Ardlnd;n da Tirkiye'de borsanin tarihi .gelisiw

minden stz ettik.
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Ikinci bliumiimiize sermaye piyasaninin tanimini vererek bagladik,
bu tanimdan hareketle Tiirkiye'deki sermaye piyasasinin tarihi geligimi-~
ni agikladik. Sermaye piyasasginin _yaplsl igerisinde birincil ve
ikincil piyasalari ve bu piyasalari olusturan Gzellikleri tartigtik.

Uglinci bolimde ise sermaye piyasasinin diizenlenmesi igin
hukuki yaklagimin gerekliligi. ortaya konularak:., sermaye piyasasl
faaliyetlerinin diizenlenmesi ve ara¢ kuruluslar miiessesesi agiklanmig-
tir. Araci kuruluglar tanimindan hareketle halka arza aracilik,
alim satima aracilik, miisteri portfoyii yonetimi, yatirim danismanligi
ve diger hizmetler gibi araci kuruluglarin faaliyet konulari belirlen-
migtir.

Dordiincli boliimimiizde ise galismamizin konusunun temelini
olusturan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin diizenlenmesi, orgiit
yapisi, pazarlarl ve piyasa islemleri ele alindi. Bu bdliinde IMKB'nin
orglit yapisi, pazarlary ve bu pazarlarin geligimi ve bu piyasada
yapilan iglemler oldukga genis bir gekilde incelendi.

Besinci bollmiimizde daha c¢ok IMKB'de iglem goren kagitlardan
inceleme Grnekleri ve IMKB'nin gelisme ve bugﬁnkﬁ durumﬁnu kapsayan
faaliyetleriyle ilgili uygulamalardan stz edilmigtir.

Sonug b61umtinde ise, IMKB'de yapilan son defigiklikler ve
yapisal diizenlemelerin yaninda sermaye kesiminin IMKB icine g¢ekilmesi
ve uluslararasi sermaye piyasalari iginde nasil yer almasi gerektigi

vurgulanmaya cgaligilmigtir.
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Birinci BOLUM
BORSA KAVRAMININ TANIMI+ISLEVLERLI VE
TURKIYE'DE BORSANIN TARiHI GELIgimi

I.BORSA KAVRAMININ TANIMI

Borsa teriminin  kokii, Fransizca'daki '"boure" sozciigidiir.
Bourse, kese demektir.(l)

Genel olarak borsa kavramindan, alici ve saticinin veya
onlarin vekillerinin, emtia menkul kiymet veya buna benzer milli
emtia veya kiymetten sayilan sgeyler Ilizerinde alim-satig yapmak
amaciyla bir araya geldikleri, belirli slirelerde, belirli yerlerde
kurulan, belli kurallarla c¢aligma organize edilmis merkez pazarlar
anlagilmaktadir.(2)

Menkul Kiymet'ler (Finansal Varliklar) borsasi, finansal
varliklarin gergek biyasé”fiyaflarlﬁlﬁ saptanméya galigildigr borsaya
kote edilmig pay senetleriyle, tahvillerin, devlet tahvillerinin
ve diger finansal varliklarin alim satim iglemlerinin gergeklestigi
yerlerdir.(3)

Merkul Kiymetler borsasi, menkul kiymet'lerin (Hisse Senedi

ve Tahvil gibi) serbestge alinip satildigi ve fiyatlarin da arz

(1) Ekonomi Ansk.(l).cilt I/Paymas Yayinlari S.197
(2) Kokten Hatice; Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi Dergisi, Sayi 7

1990/3, S.19
(3) Ertuna Ozcan; Finansal Kurumlar, 1986



ve talep kosullarina gore (Sermaye Piyasasi kogullarina gore) olugtugu
bir organize piyasadir.(4)

Borsanin diger bir tanimlamasi da; "Devlet, vilayet ve belediye-
ler tarafindan gikarilan hisse senedi ve tahvillerle, hazine bonolari-
nin, Tiirk Anonim Sirket'lerinin hisse senetlerinin ve tahvillerinin
ve Maliye Bakanliginca misaade edilen yabanci hisse senedi ve £ahville—

rin alinip satildigi yerlere denir"(5)

1I-BORSA'NIN 1SLEVLERf

Sermaye Piyasasi icindede ©nemli bir fonksiyona sahip olan
ve merkul kiymetler arz ve talebinin bulustugu bir pazar olan borsanin
ekonomiye son derece #nemli yararlari vardir. Bunlari asagidaki
gibi siralaiyabiliriz.

A-BORSANIN EKONOMIYE KAYNAK SAGLAMA ISLEVI.

ilk el mali piyasalarda, ilk el bankalari gibi kuruluglarin
yerine getirdigi, tasarruflar{n mobilize edilerek yatirima aktarilmasi
iglevi, piyasalar geligsmeye bagladiktan sonra, tasarrufgular ile
yatirim yapanlari menkul kiymetler aracilifi ile karsilagtiran,
diger degigle, tasarruf yapanlarin hak ve alacaklarini belgeleyen
menkul kiymetlerin yatirimcilardan tasarrufgulara, bunun kargiliginda

da sermaye fonlarinin tasarruflardan yatirimcilara aktarilmasini

(4) Kiling Kazim; 200 Soruda A'dan Z'ye Borsa 1991 S.16

(5) Samin Cihangir; Finansal Analiz, Gaglayan Kitap Basimevi
1979-1stanbul, S.31



saglayan mali piyasalar gtrmeye baglar.(6)

Borsalar, tasarruflara hareket ve canlilik kazandirir. Aracilar
vasitasiyla da olsa fon arz ve talebi borsada kargllanlr.‘ Boylece
borsalar, tasarruf sahipleri yatirimcilar ve menkul deger saticilari
gibi degigik gikar grublarinin isteklerine en iyi gekilde cevap
verir piyasa olmaktadir. Zira menkul deger ihrag etmek isteyen
girketlerle tasarruflarini degerlendirmek isteyen yatirimcilar
bu piyasada bulugmaktadir. Boylece borsa, hisse senetlerinin aninda
paraya doniigmesini saglayan piyasa olarak karsimiza c¢ikmaktadir
ki, bu hem sirketler hem de yatirimcilar icin yararlidir.(7)

B-LIKIDITE SAGLAMA 1SLEVI.

Menkul kiymetlerin en iyi paraya gevrildikleri yerler borsalar-
dir. Borsalar ikincil piyasada menkul kiymetlerini elden c¢ikarabilen
kimselere birincil ve ikincil piyasalardan yeniden rftenkul kiymet
satin alma imkani saglarlar. Boylece birincil piyasadaki menkul
kiymetler igin bir talep potansiyeli olusur. Ote yandan, direkt
olarak ihragtan ya da ikincil piyasadan menkul kiymet satin alan
bir kimse bunlari satmak istedigi veya =zorunda kaldiginda bunda

gliclilk gekerse bir daha menkul kiymet satin almak istemiyecektir.

Durum btyle olunca kisa veya uzun vadede bagka bir yatirim altarnatifi

(6) Kokten H.; a.g.e S. 68

(7) Kiling K.; a.g.e S. 21




tasinan para, menkul kiymetlere yatirilmayacaktir. Oysa bankacilik
sisteminde vadesiz mevduatin yarattigi kaynak saglama iglevini,
sermaye piyasasinda da gegici yatirimlar saglayacaktir.(8)

C-EKONOMIDE BAROMETRE SAGLAMA ISLEVI

Borsada hergiin yiizlerce hisse senedi ve tahvil iglem gdrmekte,
bunlarin fiyatlari hemen yayinlanmaktadir. Boylece bu tir menkul
kiymetleri c¢ikarmis olan kuruluglar, siirekli bir sinav ve degerlen-
meye tabi tufulmug oiurlar. Borsa burda mikro olarak girketih,
makro olarak ise iilkenin barometresi islevini goriir.

Menkul degerlere olan talebin giddetine ve sunulan menkul
degerlerin hacmine gore fiyatlar siirekli olarak degigir. Fakat
borsada menkul degerlerin fiyatini etkileyen asil faktor bunlari
ihrag eden sgirketlerin mali yapllarl,_bagarl dereceleri ve karlilik
durumlaridir. §Sirket basarili olursa, hisse senetleri igin fiyat
artacagl igin fiyatlarda yilkselir. Bu nedenle borsa, hisse senetleri
sahipleri tegebbils yOneticileri ve ekonomistler igin yararli bir
gosterge olmakdadir. Hatta hisse senetlerinin ortalama perfosmansini
ifade eden endeksde iilkenin genel ekonomik gidis hakkinda fikir

ve gelecege yonelik tahminler yapabilmesine imkan verir.

(8) Kiling K; a.g.e S.21.
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Bir sgirketin menkul kiymetlerinin borsada deger kazanmasi
veya defer kaybetmesi o sirketin performansinin ve gilivenilirliginin
en iyi belirtisidir. Ayrica, borsa sgirketler arasinda karsilagtirma
yapabilme imkani da saglar. Bunun disinda borsa genel ekonomik
durum igin de bir barometre iglevini goriir. Enflasyonun geligimini,
piyasanin canlilifini veya durgunlugunu, siyasi istikrarsizlig:

borsada izlemek miimkiindiir.(9)

D-SERMAYEYE HAREKET SAGLAMA IsSLEVI

Ekonomide bir sektdr, ya da bir sektor iginde bazi firmalar
digerlerine nazaran daha hizli bir gelisme saglarsa sermaye o tarafa
akmak ister. Buna ek biiyiilk kolayligi borsalar saglar. Sermayesini
hizla geligtiren bir sektore kaydlrmgk isteyenler onu once likidite
etmek, yani menkul kiymetleri elden g¢ikarmak isteyeceklerdir. Paraya
gevrilmek ig¢in borsaya siiriilen menkul kiymetlerin degeri diiger,
gelir sermaye orani yani randiman ylikselir bdylece, geligmede devamli
yiksek randiman tercih eden yatirimlar buna talip olur.(10)

E~GUVENCE SASLAMA isLEVE

Borsalara gelisi glizel her sirketin Menkul Kiymetleri kote
edilmez. Aksine bir sgirketin borsaya kote edilmesi igin belli sartlara
sahip olmasi gerekir. iste, bir sgirketin menkul degerlerinin borsaya

kote edilmig olmasi, her ne kadar o girketin gelecegi hakkinda

(9) Kiling K; a.g.e. S. 21

(10)Kokten H; a.g.e 5.69-70



bir garanti olugturmuyorsa da en azindan o sgirketin belli sartlari
tagidigi ve denetimin tabi tutuldugunu da gosterir. Ayrica borsadaki
agiri dalgalanmalar ve spekiilatorlerin oyunlari engellemeye calisilir.
Iste biitlin bu hususlaf, yatirimcilar igin uygun bir zeminin oiugmaslnl
saglar (11) ’

F-SERMAYENIN MULKIYETIND TABANA YAYMA 1SLEVE:

Aslinda bu iglev sermaye piyasaninin ve menkul kiymetler
piyasasinin iglevidir. Ancak borsalar piyasasinin bu iglevini daha
siiratli daha etkin, daha disiplinli ve glivenli olarak yiiriitmesine
yardimci olur, milkiyetin genis halk tabakalarina yayilmasinda
biiylik rol oynar.

Borsalar, bir bakima halka agilmasi ve pazarlamayi kolaylagti-
ran aracl kurumlar olmaktadir. Bdylece, borsa orta sinifin olmasina
ve gliglenmesine katkida bulunur" girketlerin hisse senetlerini
alanlar sinai milkiyetin tabana yayilmasini saglar. Bu bilindigi
lizeridir ki son zamanlarda bu alanda tesvik edici uygulamalara
gidilmektedir.

G-P1YASADA TEK F1YAT OLUSTURMA 1SLEVi.

Borsasi bulunmayan piyasalarda da tam rekabet gartlari mevcutsa
tek fiyat olusacaktir. Ancak, tek fiyatin olugmasini, blitiin alicilari

ve biitin saticilary biraraya toplamakla en iyi sekilde borsalar

(11) Kiling K; a.g.e. S.23



",
saglar. Borsa biilltenlerinin yayinlanmasiyla da, borsa da tesekkil
eden fiyatlar bir iilkenin, hatta diinyanin her kogesinde uygulanir.
Boylece, kiigiik tasarruf ve kiicllk sermaye sahibi halkinin fiyat
konusunda aldatilmasi Snlenmig olur.(12)

H~SANAYIDE YAPISAL DEGiSiKLIKLERI GRRCEKLESTIRME ISLEVI:

Sirketle: basarilarini pekigtirerek biiylik veya tersi mali
giiglerini ve 1ig hacimlerini kaybederek =zayiflar ve kiigiiliirler,
igte burada islem gbren hisse senetleri, sirketlerinin gtsterdigi
persormansa gore deger kazanir ya da deger kaybeder. Ozellikle
bir girketin mali bakimdan zayif olmasi durumunda, ayni alanda
galigsan diger sermaye gruplari bu sirketin hisselerini toplayarak
zayiflayan girkete taze kan ka;alize ederler. Birlesme, flizyon
ve ele pgegirme bigiminde gergeklegtirilen iglemlerle bliyiikk mali
¢oklintiiller ©nlenir ve yatirimcilarin zararlari azalir, Bu operasyon-

; - ' fi:
larla gir&et ekenomiye kazandirildigi gibi igsizlik gibi® sorunuda
tnlemig olur ve t;bi bGylece hisse senetleri biiylik deger kayiplarina
ugramaz.(13)

I-TOPLUMSAL UZLASMAYI SAGLAMA 1SLEVE.

Borsanin bir iglevide, sanayicilerle kiigllk tasarruf sahipleri
durumundaki isgiler, memurlar ve emekliler arasinda "koprii" kurmasidir

6zellikle kendi g¢alistiklari sirketin hisse senetlerini satin alan

iggilerle girket arasindan yakinlik saglanir. Bu gegit sgirketlerde

(12) Kokten H.; a.g.e S.70

(13) Kiling K.; a.g.e. S.23



gbrev egilimi azalir. Uzun vadeli yatirimin sistemli hale geldigi
borsalarda sgirketlerle ve de onlarin sahipleriyle halk arasinda
bag kurulmug ve muhtemel sinif galigmalari da onlenmis olur. Boylece
borsa, toplumsal uzlasmanin saglanmasina katki da bulunur.

J-ENFLASYONU DUSUNME iSLEVI.

Enflasyon oraninin yiiksek olmasi, mevduat faizlerinin de
ona paralel olarak yilkksek seviyede seyretmesine neden olur. Bu
durumda yatirimci igin kaynak bulmak zorlagir. Clinkii banka kredi’
faizleri de gok yiiksek olur. Dogal olarak sanayici bu yiiksek finansman
giderini irettigi malin maliyetine yansitir ve fiyatlar yiikselerek
maliyet (arz) enflasyonu meydana gelir,

Oysa alt yapisi saglam, derinligi olan ve isglevlerini yerine
getirebilen borsalarin oldugu iilkelerde sanayiciler, sermayelerinin
bir boliimiini halka agmak suretiyle sifir maliyetine yakin bir maliyetle
halka agilabilir ve kaynak saglayabilir. Bu durum da enflasyonun

digmesine kakkida bulunur.

III-TURKIYE 'DE - BORSANIN TARIHI GELigimi

Ulkemizde borsa faaliyetleri sanildiginin aksine eskiye
dayanir. 1854 Kirim Savasi dolayisiyla gikarilan borglanma tahvilleri,
bunu takiben devletin c¢egitli vesilelerle g¢ikardigi tahvilleri

Tiurkiye'de faaliyet gGsteren yabanci girketlerin (Bzellikle, simendifer



elektrik, gaz ve tramvay sirketlerinin) mesrutiyetten sonra da
yerli sirketlerin tahvil ve hisse‘senetleri piyasada alinip satilmistir.

Ilk olarak 1864'te Galata Bankerleri bir dernek kurmusg,
1866'da hilkiimetge ilk Tiirk Borsasi "Istanbul Esham ve Tahvilat
Borsasi" adi ile Istanbul'da kurulmugstur. O dénemde Avrupa'nin
ilk Ug¢ borsasi arasina girmistir. Bu borsada yerli ve yabanci tahvil
ve hisse senetleri gok defa yabanci bankalarin aracilifiyla varlikli
Tiirk ailelerince de satin alinmistir.

Birinci Diinya Savagi ve Kurtulus Savasi'nin piyasayi olumsuz
etkilemesinin yanisira Cumhuriyet'in ilanindan sonra kapitiilasyonlarin
kaldirilmasi yabanci girketlerin millilegtirilmesi, kambiyo kontrolunun
getirilmesi ve Borsa'nin Ankara'ya tasinmasi gibi uygulamalar da
gerek sermaye piyasasinin ve gerekse Borsa'nin yok olmasina neden
olmugtur,

1980'1i yillarin basinda, bankerler olayinin patlak vermesinin
ardindan, sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat galismalarina basgla-
migtir. 1981 yilinda, "Sermaye Piyasasi Kanunu" yasalagsmigtir.
Bir yil sonra Menkul Kiymet Borsasi'ni dilzenlemekle yiikiimlii kurum

"Sermaye Piyasasi Kurulu" kurulmustur.
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Bugilin Tiirkiye'de faaliyetini gosteren tek borsa olan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi ise 1983 yilinda 91 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile kurulmustur.

Kurulug g¢alismalari 1985 yilinin sonunda tamamlanan ve 2
Ocak 1986 tarihinde resmen faaliyete baglayan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) aradan 6 yi1l gibi ¢ok kisa bir siire gegmesine ragmen
bliylik agamalar kaydetmigtir. Borsanin kurulusundan bu yana katettigi
mesafeyi daha iyi gorebilmek acisindan rakamlara bakalim. Ornegin,
iglem hacmi bakimindan, borsanin kuruldugu 1986 yi1li boyunca toplam
igslem hacmi topu topu 817 milyar liraydi. Bu rakam, 1990 yilinda
(listelik Korfez Krizinin de ortaya g¢ikmasina ragmen) 15,3 trilyon
1991'de 35,3 +trilyon 1992 yili Subat ay1 itibariyle 13 trilyona
ulagti. 1986 yilinda islem goren hisse senedi sayisi yani hisse
adedi 3,3 milyondu. Bu rakam 1991 yilinda 4,5 milyor 1892 Subat
ayinda bu rakam 1,9 milyara ulagti. 1986 yilinda igslem goren sgirket
sayisi 80 idi. Bu rakam 1990 -.yilinda 110'u gegti. Hali hazirda

134 adettir.
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ikinct BOLUM
©.2 SERMAYE PI1YASASI KAVRAMININ TANIMLANMASI, '

... TURKiYE'DEKT TARIHI cELigiMi VE YAPISI ...

I-SERMAYE PIYASASININ TANIMI:

Sermaye Piyasasi en kisa tanimiyla '"uzun vadeli sermayenin
saglanabildigi piyasa'" olarak tanimlanmaktadir. Dar anlamiyla sermaye
piyasasi; "hisse senetleri ve tahvillerin alinip satildigi pazardir."

1985 mali yili biitge tasarisi ile birlikte TBMM'ne sunulan
1984 yi1llik ekonomik rapor adli resmi bir belgede sermaye piyasasi
"uzun ve orta vadeli kredi ve fonlarin saglandigi Orglitlenmig piyasala-
ra sermaye piyasasi adi verilmektedir. Anilan piyasalarda para,
higse senedi, tahvil gibi likit sayilabilecek tasarruflar yonlendiril-
mekte, gayrimenkul gibi degerlere yatirilmig tasarruflar bu piyasalari
ilgilendirmemektedir. Sermaye piyasasi genis anlamda ele alinirsa
kigsa vadeli parasal isletmeleride #avramlg olacaktir. (14)

Sermaye piyasasi "uzun ve orta vadeler igin borg verebilir
fonlarin miitehassis yardimeci kuruluslar vasitasiyla ve itibar edilen
hak tagiyici belgeler araciligiyla arz ve talebinin karsilagtiga

piyasadir."”

(14) Tuncer Selahattin: Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi 1987 S.11
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"Sermayenin arz ve talebinin, belirlenmig usuller ve kurallar
igerisinde olugmasini zorunlu kilmaktadir. Arz ve talep hukuk dilizeni-
nin, pratigin ve " teammiillerin gelistirdigi bir sistem icinde ele

alinmakta ve sistemin kurallari iginde sermaye tOplanmaktadlrfﬁlS)

L . i

11-TURKIYE'DE SERMAYE PIYASASININ TARIHD GELIStwt

Ekonomisi tarim, kiigiikk zenaat ve el sanatlarindan ve ithalattan
olusan Osmanli Imparatorlugunda sermaye piyasasi 1874 fermaniyla
geldi. Bu donemde Istanbul'daki sermaye piyasasinda en ©nemli menkul
deger, imparatorlugun c¢ikardigi tahvillerdi., Bu tahvillerin g¢ok
biiyiik bir bolimi de Galata Bankerleri araciligi ile Avrupalilara
satiliyordu. Bu borglarin daha sonralari Dilyun—u Umumiye yol agmigtir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda gerek Diyun-u Umumiye'ye yol
agan geligmeler gerekse savagtan yeni ¢ikildigi igin sermaye piyasasin-
da belirgin bir gelisme olmadi. 1929 yilinda c¢ikarilan 1447 .sayila
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ile bu piyasa iyice
sinirlandirildi. Bu kanun ile Borsada kotu bulunmayan menkul kiymet-
lerin alinip satilmasi yasaklanmis ve Istanbul'da bir menkul kiymetler

ve kambiyo borsasi kurulmustur.

(15) Ertay M.A; Sermaye Piyasasi Tekniji S.4
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Endiistrinin geligmesi igin gerekli sermaye birikimi g¢ok
cilizdi. Devletgilik ilkesiyle iktisadi Devlet Tegekkiilleri ve
Kamu iktisadi Tesebbiisleri eliyle endiistrilesmeye girilmigti. Devlet,
Sermaye Piyasasi yerine Ulusal Bankalarin Kurulug Geligtirilmesi"
politikasini benimsemigti. Kiigilk tasarruflar bu yolla yatirima
doniigtiiriiliyordu. Bir yandan Devlet yatirimlari  stirdiiriliirken,
bir yandan da yeni yeni olusan ©zel sektor elindeki ciliz sermaye
birimi bankalarain kiigiik tasarruflardan yarattigi ucuz kredi kaynaklari
ile destekleniyordu. Ucuz banka kredileri 0Ozel sektoriin geligimini
hizlandairda.

1950'1i yillarin ortalarinda ©zel sektor igletmeleri arasinda
sermaye sirketlerinin orani hizla yiikselmeye bagladi. Sanayii igindeki
paylary giderek artan &zel sermé&e gruplari birer banka sahibi
olmanin ucuz kredi saglamadaki kolayliklarini gorilp bu yolu segtiler.
1950'de 34 olan banka sayisi 1960'ta 58'e ulagti. Bu bankalarin
bir kismi 27 Mayis 1960'tan sonra tasfiye edildi. Rakip firmalarin
bankalarindan kredi almakta gliclik ¢eken ©&zel sirketler, yavas
yavag hisse senedi ve tahvil gikartmaya yoneldiler.(16)

1960-1980 doneminde ©Ozel sektdrde hizli bir holdinglesgme

slireci yasandi. Sermaye ihtiyaglarini karsilayabilmek igin birgok

(16) Ahmet Gunliik; "Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi", Turkiye Ansiklopedisi,

l.cilt, Ist. lletisim Yayini, 1984 S.192
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sirket hisse senedi ve tahvil gikarmaya basladi. Baglangigta bir
sermaye piyasasi ve bu alanla ilgili bir yasal diizenlemeye gerek
duyulmazken artik 1447 sayili ve 1929 tarihli Kanunun kaliplari
dar gelmeye baslamisti. O nedenle bir takim yasa hazirlama girigim-
leri oldu.

-1963'te bir Sermaye Piyasasi Tasarisl hazirlandi fakat
1967'de goriigiilemeyerek kadiik oldu.

-1970'te hazirlanan benzer bir tasari da 1973'te ayni akibete
ugrayarak kqgdiik oldu.

Bu tasarilar yasalasmamigsti ama bu arada bu alandaki bogluklar-
dan kaynaklanan bir deney yasandi. Birgok sektorde biiylik isletmeler
kurmak amaciyla milyarlik hisse senetleri g¢ikarilip genig tasarufgu
kesimlere satildi. Fakat bu proje uzun Omiirli olmayip 2 yil iginde
iflasla sonuglandi. Bu projenin sahibi HASTAS'in tasfiy& davasi
gliniimlize kadar uzandi.

Bu deneyim 1970 yilindaki Merkez Bankasl yasa degigiklifine
yansidi. Yapilan degigikliklerle, tahvil faizlerinin azami haddinin
%15'i pgecemeyecegi, vadelerinin 5 yildan asgagi olamayacagli, satis
sliresinin engok ilig ay olabilecegi, ihrag siiresinin bitiminden itibaren
15 giin iginde satis sonuglarini gdsterir bilgilerin bankaya bildirilme-

sl gibi, tahvil piyasasi igin ©nemli olan kosullar ve dilzenlemeler

getirmigtir.(17)

(17) Sadi Ozer, Yatirimlarin Finansmani ve Sermaye Piyasasi, Ankara

T.0.B. Yayinlari 1978, S.77
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Merkez Bankasi Kanununda yapilan bu degigiklikle sermaye
piyasasina kismi bir denetim getirildi. Ancak bu denetim sadece
birincil piyasada saglanabildi, c¢ikarilan hisse senedi ve tahviller
belirlenen resmi satis sliresi iginde satilamayinca ikincil piyasada
iglem gormeye basliyordu. Sirketler, giderek bu slireyi gegirip
menkul degerlerini ikincil piyasaya veriyordu. Ozel kesim kurulusglara
gikardiklari hisse senedi ve tahvillerin timiinli ve kaydettirdiklerinin
gogunu bankerler eliyle sattirmaya yoneldiler. iste 1970'den sonra
ortaya g¢ikan biz' gelismeler menkul deger alim-satimiyla ugrasan
bankerlerin ortaya cikmasina neden oldu. |

Bu donemde tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasina gerekli
ilgiyi gostermemistir. Bu yillarda enflasyonun biraz listiinde kar
ve tahvil faizleri Odenmigtir. Halk kendi nezdinde isim yapmig
bliylik sanayi kuruluglarina bagli halka agik sgirketlere ortak oimanln
verdii haz ve giivenle sermaye piyasasina ybnelmigtir. Fakat enflasyo-
nist baski arttiindan bu halka agik holding ve anonim girketlerin
dagittifi temettl de enflasyon oraninin ¢ok gerisinde kalmigtir, (18)

24 Ocak 1980 istikrar tedbirleri ile ekonomide siki para
politikasi uygulamaya konulmugtur. 1.Temmuz 1980 bankaciligi ile

de bankalarin faiz oranlari serbest birakildi. Bankalarin faizlerini

(18) Latif Cak:Léi, Uluslararasi Sermaye Piyasasi ve Bankalar Semineri,

izmir, T.Tiutlincliler Bankasi Yayini, 1983 S.105
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birdenbire yiikseltmeleri, wucuz kredi kullanmaya alisan sanayici
ve ticari kesimi biiyilkk bir mali sikinti igine soktu. Bu kesim finans
banker
sikintilarini giderebilmék igin/ kuruluslarina miiracaata bagladilar.
Boylece aracilik edebilecekleri kredi hacminin biiylidiigiinii goren
banker kuruluslari halktan para toplayabilmek ig¢in yiiksek faiz
ve kisa vade igeren bir siiri arag gelistirdiler. Bunlar senet,
cek, mevduat sertifikasi v.b. idi. Banka banker rekabeti, bankerlerin
kendi aralarindaki rekabet, halkin kisa zamanda biiyiik kazang hayalleri
ve en Onemlisi de bu alandaki yasal bogluk, Tiirk iOplumunun biiyiik
ve acl bir deneyimi ile sonuglandi.

Bu donemde tahvil ve hisse senedi alinip satilan bir sermaye
piyasasi degil, tlumiiyle banka, banker ve agikgdz girigimcilerin
elindeki bir para piyasasi vardi. Sermaye piyasasi araci olan hisse
senedi ve tahviller bu piyasada sadece bir giivence belgesi idi.

1975-1981 doneminde sermaye piyasasinda goriilen biiylime %1000'e
variyordu. 1975'de toplam tahvil ihra01 15,3 milyon iken, bu rakam
1981l'de 151 milyar liraya yiikselmisti.(19)

198l'e kadar hukuksal planda yeni bir g¢alisma yapilmiyor.
Ancak, ©Ozellikle donemin sonunda, sermaye piyasasinda meydana gelen

geligmelér, piyasanln alinacak hukuksal tedbirlerle diizenlenmesi

ve denetlenmesi gerektigini daha agik bir bigimde hissettirmigtir.

(19) Mali Araci Kuruluslar Raporu, istanbul, Tusiad Yayini 1982 S5.18
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1980'den sonra ekonomik alanda yeni yaklagimlar glindeme
gelirken mali piyasalarla ilgili olarak da yeni diizenlemeler yapil-
migtir. 2499 sayil:i Sermaye Piyasasi Kanunu ile g¢izilen gergeve,
izleyen yillarda kanun, Kkararname ve teblig vs. ile doldurularak
uygulamaya yeni bir yon verilmistir.

2499 Bayili Serma}élfiy35351 Kanunu ile amaglanan guﬁur;-

-Hergeyden Once piyasada giliven ve kararliligin saglanmasi,

-Bu ortam ig¢inde tasarruflarin iktisadi kalkinmanin emrine
sunulmasi,

-sirketlerin halka agilarak, milkiyetin tabana yayginlagtiril-
masi.

Sermaye piyasasina yeniden yon verildigi bu ddnemde, 1986
yi1li baginda IMKB'de g¢alismaya baslamigtir. 1986 yilina kadar
Tiirkiye'de bu konuda yaganan geligmeler Szetle gudur:

1986 yilina kadar varolan borsa faaliyetleri gok ciliz kalmig-
tir. Basglangici® mali g¢okiintil nedeniyle cgikarilan tahvillere dayandigi
gibi, sonraki yillarda, ekonomideki gelismeler de borsanin geligmesine
zemin:h321rlayaéak tarzda olmﬁmlgtlr. Bunun Tiirkiye'deki konjuktiirden
kaynaklanan nedeﬁieri vafdlr; -
1-Devletgilik-Kamu Miilkiyetinin Yayginlagi

2-Sermaye birikiminin yetersizligi,

3-0Ozel girigimciligin geligmemesi
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4-Mali piyasaya tamamen bankalarin hakim olmasi, mali piyasada
bankacilik faaliyetlerinin yeterli goriilmesi.

III-SERMAYE PI1YASASININ YAPISI

Menkul kzymet arz edenler menkul kiymet talep edenlerin
baglattiklari yer sermaye piyasalaridir. Sermaye piyasasi da arz
ve talep yoniinden ya ilk ihragtan veya ikinci elden Kkisaca iki
kesim halinde olusur,

A-BirinciL PiYAsA; Yeni kurulan yada sermaye artirimi yapan
yada tahvil gikaran kuruluslarin hisse senetleriyle, tahvillerinin
alinip satildifi kisaca menkullerin ilk gikisini ve onlarin yatirimci-
lara dagilimini ifade eder.

Tasarruf sahiplerinin tahvil ve hisse senedi gibi hak temsil
eden belgeleri dogrudan dogruya ihrag¢ eden kuruluglardan veya bunlara
ihragta aracilik eden kurumlardan alabildikleri durumlarda birincil
piyasa s&zkonusudur. (20)

n;Ixiiciiirtvhsa ;': Daha ©nce g¢ikarilmig menkul degerlerle
ilgili iglemleri yada menkul degerlerin yatirimcinin, sermayenin
ise liretken mlitegebblisin eline gegmesinden sonra hisse senedi ve

tahvillerin tedaviil ettigi (el degistirdigi) piyasadir.

(20) Karsli Muharrem; Sermaye Piyasasi, Borsa Menkul Kiymetler

istanbul S.26
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Menkul Kiymetleri ihragtan alanlar bunlari paraya c¢evirmek
istedikleri taktirde, sonsuz vadeli belgelerde (hisse senetlerinde)
higbir zaman orta ve uzun vadeli belgelerde (tahvillerde) vadeden
dnce bunlari ihrag eden kurulusa miiracaat edemezler. Ikincil piyasa
bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya c¢evrilmesini saglayan pisada-
dir.(21)

c-BirinciL VE IKINCIL PIYASALARININ OZELLIKLERI

Birincil Piyasa; Iisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri
ihrag eden girketler ile alicilarin yeni tasarruf sahiplerinin
dogrudan dogruya karsilastiklari piyasalardir. Buna hisse senetleri
ile tahvillerin ilk kez siiriiliip "ihrac¢"tan alindifi piyasada denilebi-
lir. Arada sirketin bizzat bulunmayip bir banka yada araci kurumun
bulunmasi bu alimin birincil piyasadan olmasina mani degildir.(22)

Ikinecil ?1yasa 5 .Halka aré edilmig menkul kxymeflerih halk
arasinda el degistirmesine aracilik yapilan piyasadir. El degigtirme
igi borsada ve borsa disi piyasada yapilir.

1+Birincil Piyasa

~-Yeni hisse senedi, +tahvil, wuzun vadeli kredi iglemlerini

igeririr.
~Sermaye piyasasi bilinciyle galisir.
-Uzun vadeli fonlarin tasarruf sahibinden firmalara intikali

sozkonusudur.

(21) Karsli M.; a.g.e. S.26

(22) i.M.K.B. egitim Semineri programi igerligi (1991) S.14
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-Birincil piyasa da yapilan tahvil ve hisse senedi saﬁlslarl
sonucunda firmaya yeni sermaye girer.

Birinci el piyasadaki (Ihrag piyasasindaki) faaliyetler
sermaye piyasasi ve kanunu sermaye piyasasi kurulu (SPK) tebligleri
ile dilizenlenmis bulunmaktadir. Buna ‘gﬁre menkul Kkiymetlerin halka
arzi ve bu yolla satigina iliskin hilkiimler ana hatlariyla kanun'un
ikinci bolumiinde yer alirken bu konudaki ayrintilara sermaye piyasasi
kurulu tebliglerinde, (®ncelikle hisse senetlerini konu eden seri=I
ve tahvillerle ilgili diizenlemeler getiren seri=II) yer veril-
migtir.(23)

2-ikincil Piyasa; .

Menkul kiymetleri ihragtan alanlar, bunlari tekrar paraya
gevirmek istedikleri taktirde, hisse senetlerinde hig¢ bir =zaman,
tahvillerde vadeden o©Once bunlari ihrag eden kuruluga miiracaat edemez-
ler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya cevril-
mesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet borsalari bu piyasay:i
tanimlamada en iyi oSrnektir.(24)

~-Birincil piyasanin kapasitesini ikincil piyasa belirler.
Menkul Kkiymetlerin likiditesini arttirmak birincil piyasaya talep
yaratir, onun gelismesini saglar. Bu bakimdan, sermaye piyasasinda

ikincil piyasa birincil piyasa kadar Snemlidir,

(23) Onciiler, Evin; Sermaye Piyasasi, Tlirkiye Is Bankasi Iktisadi

Aragtirmalar Midirligi, Haziran 1984

(24) IMKB. Egitim Semineri Programi igeripi (1991) S.14.



-21-

-Daha ©nce c¢ikarilmis menkul degerlerle 1ilgili islemleri
igeren Kamu oteritelerinin onceki tahvillerine tandigl ayricaliklara
sonraki tahvillerine tanimalari halinde ikincil piyasa islemleri
goriilmektedir.

-Gelismis piyasalarda is hacmi birincil piyasalardan defalarca
bilyliktiir.

~-ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmigs bGliimi menkul KkKiymet
borsalaridir.

-ikincil piyasanin menkul kiymet satmak isteyenlere sagladigi
kolayligin yaninda, bu belgelerden satin almak isteyenlere sagladigi
kolaylikta ©Onemlidir. (linkii o gline kadar ihra¢ edilmig hemen biitiin
kiymetleri bulmak mimkiindiir. (Rayig fiyat odenerek)

~Geligmelerin degerlendigi yerlerdir. Kurulan bir anonim
girketin hisse senetleri, sirketin basarisina ve geligmesine ggre
degerini ikincil piyasada bulur.

-El degigtiren menkul kiymet fonlari kullananlardan bagimsizdir.
Bu piyasadakiler kendi aralarinda menkul kiymetleri alip satarlar,
kiymetler ve paralar aralarinda el degistirip durur. Bu hareketler
fonlari kullananlari derkt olarak ettilemedigi gibi, artik burada
alinip satilan gey sermaye fonlari degil, bir takim kagitlardir.
Herhangi bir mal alinip satiliyormugcasina kagitlar alinip satilair,
bunlarin fiyat farklarindan kar veya =zarar edilir, fakat bu alaim,
satimlarin sermaye transferlerine sebep oldugu diigiiniilmez.

-Bu piyasa da bir tiir "iskonto iglemi" s&zkonusudur.

1447 sayili Menkul Kiymet ve Kambiyo Borsalari Kanunu, borsala-
rin bulundugu sirketlerde idare merkezleri veya gubeleri olan bankala-
rini, borsalarda kayitly 1iiye olarak faaliyet gostermeye zorunlu
tutmus; buna ragmen Tiirkiye'deki tek borsa durumunda olan Istanbul

Menkul kiymet "‘Borsésitidd 'hig bir banka kayitli iye statiisii altinda
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faaliyet gostermemigti. Menkul Kiymetler Borsasi'nin faaliyetlerini
diizenleyen 91 sayili K.H.K'de ise bankalarin menkul kiymet borsalarin-
daki yeri hakkinda herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Buna kargilik
menkul kiymetler izerinde islem yapan servisleri bulunan bazi bankala-
rin, borsa digi ikincil piyasada :bnemli bir yeri oldugu, bu piyasanin
nispi bir istikrar iginde iglemesinde ve geligmesinde etkili olduklari

bilinmektedir.
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UgUNcU BOLUM

SERMAYE PiYASASINA HUKUKI YAKLASIM, FAALIYETLERININ

DUZENLENMEST VE ARACI KURULUSLAR

I-SERMAYE PIYASASINA HUKUKiI YAKLASIM

Sermaye piyasasinin geligmigligi; menkul Lkiymet ihrag eden
ortaklarin uzun vadeli fon ihtiyaglarini gidermek igin girdikleri
cabanin bagariya ulugmasi, orta ve uzun vadeli fon olarak kullanilma-
ya baslanan ve bir kismi kliglik olarak nitelendirilebilecek tasarrufla-
rin, menkul Kkiymetler ikinci el piyasasinin yarattifi mekanizma
ile fon arzedenler agisindan kisa vadeli plasmanlarin imkanlarini
elde etmesi ile &lgUlir. Bu‘;;ﬁa;izﬁanln getirdigi diger bir yarar,

milkiyetin tabana yayilmasina imkan vermesi ve bGylece toplum

huzur ve refahi saflamasina yaptigi katkidair.
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Sermaye piyasasinin diizenlenmesi igin glkayllmlg olan sermaye
piyasasi kanununun birinci maddesi de ayni ifadeyi bize vermekte-
dir. {25) Kanunun amaci; tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak
halkin iktisadi kakinmaya etkin ve yaygin bir gekilde katilmasinl
saglamaktir.

Bu amacin gergeklegebilmesi igin menkul kiymetlerin topluma
arz edilmesi ve talebin koriiklenmesi gerekmektedir. Bu katalizor
gorevini araci kurumlar yapmaktadirlar. Araci kurumlar, SP Ka.'da
yardimci kuruluglar bagligi altinda

~Araci kurumlar ve borsa bankerligi

~Menkul kiymetler yatirim ortakliklara

~Menkul kiymetler yatirim fonlari geklinde yer almigtir.

~ihragci kuruluslarin cgikardiklari menkul kiymetleri dogrudan
dogruya tasarrﬁf' sahiﬁlérine'taféétmeleri.lvé lsatmélarl ’MUmﬁﬁﬁdﬂrf
ancak aracl kuruluglarin, tasarruf sahiplerine menkul kiymet pazarla-
malari da mimkiindlir. Menkul kiymetleri ihra¢ eden ortaklik nam

ve hesabina bir satma gayretine giren araci kurulug "en iyi gayret

aracilifi'nda bulunuyor demektir. Menkul kiymetlerin satig siiresi

(25)SpKa. Md 1) "Bu kanunun konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere ya-
tirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sgekilde

katilmasini saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin giliven, agiklik

ve kararlilik iginde galigmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemektir."
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sonunda satilmayan kismini kendisinin satin alacagini taahhiit eden
aracy ise "tamaracilik" yapmaktadir. Araci kurulugun ihrag edilen
menkul kiymetlerin tlmiini toptan satin almasi ve sonra kendi nam
ve hesabina satmasi da mimkiindir.

Yeni menkul kiymet ihraci ile ilgili bltliin bu iglemlere
"pbirinci el piyasasi" islemleri denilmektedir. "ikinci el piyasasi"
ise daha Ynce halka arz edilmis veya satilmig olan menkul kiymetlerin
arz ve talebinin karsilastigi piyasalardair.

Bu gergevede sermaye piyasasinin diizenli bir gekilde galismasini
saglamak ve sermaye hareketliligini getirmek ayni zamanda kontrol
etmek ve dilizenlemek amaciyla 1981 yili Temmuz ayi sonunda 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yayinlandiktan sonra, ikincil piyasa
alaninda ©nemli bir tedbir olarak 1447 sayili Menkul Kiymetler
ve Kambiyo Borsalari Kanunu'nun bazi maddelerinin 2494 sayili kanunla
degigtirilmesi borsanin durumunu ve roliinii aktiiel bir konu haline

getirmigtir.

II-SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERININ DUzZENLENMEST

Borsanin, sermaye piyasasi bakimindan en ©nemli fonksiyonla-
rindan birisi, hisse senedi ve tahvillerin, ilgililerin talebi
lizerine borsa kotuna alinmasini kararlagtirmaktir. 2499 sayili
kanun g¢ikmadan ©Once her tiirlii tahvillerle milli bankalarin hisse

senetlerinin borsaya kaydettirilmesi, bunlari ihrag¢ edenler agisindan

i \ 1 ' . " !
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zorunlu, diger hisse senetlerinin kotasyona getirilmesi ise ihtiyari
idi. So6zi gegen kanunun, bu hususta genellikle Anonim ortaklarca
ihrag edilen biitiin menkul kiymetler ig¢in borsaya basvuru zorunlugu
getirmistir.

Borsa'ya kayitli hizmetlerin borsada alim satimlari acentalar
ile miistahdemleri ve coberler tarafindan borsa salonundaki yerlerde
bir borsa memurunun, huzuru ile arz ve talebi anlatan yliksek seslerde
yapilir. (26)

Acantalara, dogrudan dogruya yatirimcilar tarafindan ordino
(borsa emri) verilebilecegi gibi bankalar, bankerler, cober ve
kulésyerler aracilifla da alis ve satigs emirleri verilebilir.(27)
Acentalar, yaptiklari muamelelerin kaydi ve belgelendirilmesi igin
yevmiye defteri, fatura defteri, konformasyon defteri gibi defterler
tutmakla yﬁkﬁmiUdﬂrler. Bankalar ve bankerler de, yaptiklari muamele—
lerde fatura defteri kullanmak zorundadirlar.

Borsa acantalari, banka ve bankerler, borsa komiserligine,
bir ay iginde yaptiklari borsa iglemlerinin cins ve miktarini gdsterir

birer istatislik cetveli vermekle yiikiimliidiirler.(28)

(26) S.P.Ka.madde 36 Ilk gekli.(1447 s.Kanun)

(27) JOBBER:Londra Borsasi'nda evvelce piyasa dlizenleyiciligi yapan liye-
ler,

ORDINO:Bir finansal varlik satin almak veya satmak isteyen yatirimci
finansmanina alim-satimla ilgili emir verir.Bu emre ordinc
denir.

KULHHER:Borsayl koridorlardan izleyip, menkul kiymetlerin allm—sagl—

mini borsa acenteleri araciligla yapabilen kigiler.Gelisme-
lere gore acentaya ordino vererek, kendi hesaplarina menkul

G deger ticareti ile ugrasirlar.
(28) S.P.Ka.madde 53 Ilk gekli (1447 s.k.)



Yukarida kisaca agiklanan borsa diizeni zamanla igleyemez
hale gelmis, kotosyon iglevi miistesna borsaya kayitli kiymetler
lizerindeki alim-satim islemlerinin hemen tamami borsa disinda yapilir
olmug, ©zellikle hisse senedi kesiminde kota alinan Kkiymetlerin
tutary: ile borsa da yapilan muamelelerin hacmi arasinda hig bir
iligki kalmamigtir.

1447 Sayili Kanunu degistiren 2499 Sayili Kanunla- bu konuda
yeni bir durum ortaya g¢ikmaktadir. Kanunun 4 iinci maddesine gére
borsa kotuna alinmlg olan kiymetler Ilizerinde, borsa da kayitl:
kigi wve Lkuruluglarca yapilacak alim ve satim iglemlerinin borsadan
gegirilmesi zorunlu hale gelmigtir.

Kanun koyucunun bu hiikiimlerle Menkul Kiymetler Borsasi'na,
ikincil ©piyasa bakimindan isglerlik kazandirmak amacini giittigl
anlagilmaktadir. Aslinda, Sermaye Piyasasinin, saglikli geligmesi,
menkul kiymetlerle ilgili arz ve talebin Onemli bir kisminin, belli
zamanlarda, belli yerlerde gergeklegmesine baglidir. Geligmis bir
borsa faaliyati bulunan her iilkede, borsaya kota kiymetlerle ilgili
muameleler normal olarak, yetkili aracilar kanalfyla, borsada gergek-
lestirilir.Ancak‘ bu iilkelerin hemen hepsinde yari resmi ve serbest

piyasa faaliyetleri de mevcuttur.

| 101 =5 : i
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Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kotasyon igin borsaya bagvurma
zorunluluguna iliskin sekizinci maddesiyle birlikte nazara alindigi
takdirde, ihrag edilen kiymetlerin hemen tamamina yakini borsa
kotuna alinmis olacagi igin araci mali kuruluglarin, mevduat sertifi-
kas1 disinda biitiin iglemleri resmi piyasaya getirilmektedir. Boyle
bir uyguiama ile serbest piyasa tamamiyle ortadan kalkmis olacaktir.
Kot digi piyasa, kanunumuzda yer almigstir. Bu hali ile bir resmi
piyasa monopolii tesis edilmig olacaktair.

Kotosyon 1igin, yari resmi payasa olarakda isimlendirilen
kot disi piyasa da ayrica bir sorundur. Kot disi piyasa 0Gzellikle
ilk defa emisyon yapan sirketler icin bir ¢esit resmi kotasyona
alistirma yeridir. Biiyiikk borsalarda, bazi1i kiymetler bu piyasadaki
faaliyetleri ile tedaviil giiciini ispatladiktan sonra resmi piyasaya
kabul edilirler. Menkul kiymetlerin gegitliligi kadar, degisik
pazar olanaklari da, sermaye piyasasinin, gelismesine elverisgli
bir ortam yarattigi igin kot disi pazar ihtiyaci vardir. Borsaya
kote edilmemis menkul kiymetlerin satisa sunuldugu bu pazarda islem,
9.30 ve 10;00 aras;hda yaﬁllmaktadlr.

B;rsa yétkiliéinin de kendi agllérlndan, iglemlefinl-éergék—
legtirilmesinde sadelik ve siirat getirecek, muamele salonunu, tertibat

techizat baekimindan yeni ihtiyaglara gbre ayarliyacak bir hazirlik
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caligmasi yapmig olmalari gerekir.

Uygulamada iki yol akla gelebilir; Birinci yol, bankalarin
ve diger araci kurumlarin bu hususta gorevlendirecekleri temsilci}e—
rini borsa komiserligine bildirmesi ve onlar kanaliyla, her giin
belli saatlerde bofsada, aligs ve satis emirlerini belirli yantemléré
uygun olarak borsa acentalarina intikal ettirmek suretiyle alam
ve satimlarini borsa muamele salonunda gergeklestirmeleri.

ikinci yontem olarak, borsa yetkilileriyle ©nceden mutabik
kalindigi taktirde, yine borsadan temin edecekleri resmi bordrolari
kullanmak suretiyle, alim satimlarini eskisi gibi, ama yeni diizenlemede
borsa fiyatlariyla tutarli ve borsa denetimine agik olarak kendi
biirolarinda yapmalari ve her giin gergeklestirdikleri muameleleri,
belli bir siire iginde borsaya bildirerek tescil ettirmeleri, degismt
26.c1 madde bdyle bir uygulamaya izin veriyor. {29)

Her —iki halde de yapilan muamelelerin hacmine gotre, ilgili
acentalara, Maliye ve Glmritkk Bakanligil tarafindan tesbit edilecek

b B

kurtaj tarifesi tizerinden

bir kurtaj licreti alinacaktir.

Sermaye Piyasasi ikinci el piyasasinin kalbi durumunda olan
menkul kiymetler borsalarinin kurulugs ve faaliyetlerinin, c¢aligma

esaslary ile denetlenmelerinin dlizenlenmesi 5.4.1983 giln ve 2810

‘(29) S.P.Ka. 25 Md. (1447 s.Kanun)

g,
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Sayili Kanun'un verdigi yetkiye dayanllarak. Bakanlar kurulunca
kararlagtirilarak KHK/91 olarak Resmi Gazete de 6 Ekim 1983 giin
ve 18133 sayili niishada yayinlanmis ve yliriirliige konulmﬁgtur.

91 Sayili KHK, menkul kiymetler borsalarini &zel bitgeli
ve tiizel kigilife sahip kamu kurumu niteligini muhafaza etmekle
birlikte, diinya borsa sistemleri iginde Anglo-Sakson borsa tipine
yaklastirmistair.

Buna kargsilik Borsa':. . Sermaye Piyasasi Kurulunun gozetim
ve denetimi altina konulmustur. (30)

Borsada iglem yapmaya yetkili kisiler sermaye piyasasi tarafindan
iglem yapmalarina izin verilen gergek veya tiizel kigiler olarak
ifade edilmistir. Bunlarin nitelikleri ve galisma kurallari yonetmelige
birakilmigtir.

Bu yodnetmelik Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Galigma

I

Esaslari Hakkinda Yonetmelik adl altinda 6.10.1984 tarih ve 84/858l
Sayili Karar ile cg¢ikmistir. Bir c¢ergeve yOnetmelik mahiyetinde
olan bu yonetmelik menkul kiymetler borsalarinin kurulug ve galigma

esaslarini genel olarak dlizenlemektedir. Adi gegen yOnetmeligin

1990 yilinda yapilan degisikligine ek bir madde ilave edilmesiyle

'(30) S.P.Ka Md. 3/2 (1447 s.Kanun)
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gl sayili KHK'nin 11 nci maddesine istinaden SPK'nun 31.5.;990
tarihli 24/368 sayili karari ile bir degigiklik yapilmigtair.

Menkul Kiymetler Borsalari hakkinda 91 sayili KHK'nin 11
inci maddesine dayanilarak g¢ikarilan bu yonetmeligin amaci, Devlet
Bakanligi ve Bagbakan Yardimciliginin 19 Ekim 1984 tarihli onayiyla
kurulmas1 kararlastirilan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin

galisma esas ve kurallarini belirlemektedir.

I1I-ARACI KURULUSLAR

Aracilik, sermaye piyasasi araglarinin 3l.madde cgergevesinde
yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam
ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina alim satimidir. Vadeli
iglem sGzlesmelerinin yapilmasina aracilikdada bu hiikiim kapsamin-
dadir. (31)

2499 Sayili Kanunla getirilen bliyiilk degisiklikten birisi
de araci kurumlarin olugturulmasidir. Bu durum Kkanunun 31 inci
maddesi ile diizenlenmisgtir.

a)Menkul Kiymetlerin, Kkiymetli evrakin, mali degerleri temsil
eden veya ihrag edenin mali yiikiimliiliklerini igeren her tiirlii evrakin

bagskasi nam ve hesabina veya bagkasi hesabina kendi namina veyahut

(31) 2499 S. SPKa.'nun 29.4.1992 tarih 3794 say1li degisikligin 20.

maddesinin son fikrasi.
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kendi nam ve hesabina, aracilik amaciyla, alim satim ancak bu kanunla
diizenlenen araci kurumlar tarafindan yapilir.

b)Kendi mali yiikiimliiliiklerini igeren evrak ihdas edip halka
arz edemez ve alim satimda bulunamazlar.

¢)Bunlar dahil araci kurumlar, menkul kiymetleri halka arz
edebilirler. Menkul kiymetler digsinda kalan kiymetli evrak ile
mali degerleri temsil eden veya ihrag edenin mali yiikiimliiliiklerini
igeren her tiirlii evrakin halka arzi ancak bankalarca yapilir.

d)Bankalar anonim artakliklara alt (c) bendinde belirtilen
menkul kiymetler disindaki evrakla halka arz ettikleri taktirde
bu evrakin igerdigi mali yiikiimliiliiklere kefil olmus sayilirlar.
Bu evraklar halka arzindan saglanacak menfaat aracilik ve garanti
komisyonlarindan ibarettir., Evrak \lizerinde bankanin bor¢glu veya
alacakli olmasi aracilik sifatini degistirmez. (32)

Araci kurumlar nitelikleri geregi, kendi mali yliklimluiliiklerini
igeren evrak ihdas edip halka arzetmemekte ve bunlarin alim satiminda
bulunmamaktadirlar.

Menkul kiymetler disinda kalan kiymetli evrak ve Kanun'da
nitelikleri belirtilen mali senetlerin halka arzi ancak bankalarca

yapilabileceginden araci kurumlar birinci el piyasasinda bu hizmeti

(32) S.P.Ka. Temmuz 1981, 2499 Sayi 31 inci madde.
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ifa edememektedirler. Kanun, bankalara bu imkani saglarken, bankala-
rin bu senetlerin igerdigi mali yiikiimliiliiklere kefil olmug ve sayilaca-
gini da agikca hiikkme baglamigtir.

Kurulcm, "Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kurumlara iligkin
Esaslar "adini tagsiyan (Seri:5, No:1 Sayili) Teblig'de aracilik
ve aracilik yliklenimi degimleri yaninda, Kanunun uygulanmasi aglsindan
Menkul Kiymetler, kiymetli evrak ve mali degerleri temsil eden
veya ihrag¢ edenin mali yukiimliiliiklerini igeren belgeler kavramlari
aglkllgd kavugtﬁfﬁlmugtur. Aracilik amaciyla alim-satim, birinci
el piyasasi, aracilik yiiklenim konsorsiyumu, aracilik stzlesmesi
igerigi ile bankalarin durumu Teblig'de agikca diizenlenmigtir.

Daha sonra 31 Ocak 1992 giin ve 21128 sayili Resmi Gazetede
"Aracilik Faaliyetlerinde Bulunacak Kuruluglar ile Bunlarin Faaliyet-—
lerine ve Yetkilendirilmelerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik '’
yayimlanmigtir.Bu yonetmelikte "Araci kurulusglar, yonetmelikte
belirtilen konularda faaliyette bulunmak lizere, gerekli sartlari
yerine getirerek kurul'dan Borsa Bankerlifi Belgesi almig bankalar
ve aracl kurumlardir." gseklinde tekrar tanimlanmigtair.

Araci kuruluslarin, aracilik kapsaminda olmak lizere yapabilecek-
leri faaliyetler;

a)Sermaye piyasasi araglarinin halka arzina araciligi,

]
¥y

b)Sermaye piyééasi araglarinin alim satimina ar3011i§1 (ikinci

el piyasasinda),
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c)Misteri portfoyii ynetimini, igerir.(33)

Araci kuruluslar, Sermaye Piyasasi AKurulundan izin almak
kaydiyla "yatirim danismanligi" faaliyetlerinde de bulunabilir.

Sermaye Piyasasi Kanunu ikinci maddesi kapsami igine "Yardimci
Kuruluglar" 1 da almigtir. Kanun'un beginci bglimi "Sermaye Piyasasin—
da Yardimci Kuruluslar" baslifini tasimakta ve bu bolim iginde
yeralan Si inc{ madde de "Araci Kurumlar'" diizenlenirken, bankalafln
Sermaye Piyasasinda faaliyet gdsterme haklari sakli tutulmaktadir.
Kanun amaci kurumlara vermedigi bir yetkiyi, birinci el piyasasinda
menkul kiymet niteligi tasiyan senetlerin arz yetkisini, sadece
bankalara vermis bulunmaktadir.

Mali aracilar ise Kanun'un 30'uncu maddesi (a) bendinin
birinei fikrasinda iic nev'i evrakin alim satiminin araci Kkurumlar
tarafindan yapilacagi belirtilmistir.Bu evraklar

1-Menkul kiymetler

2-Kiymetli evrak

3-Mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali yikiimlti-

lilkklerini igeren her tiirli evraklardar.

' b

n., ' .

(33) 31 Ocak 1992 tarih ve 21128'3a3111 Resmi Gazetede yay;nlahaﬁ "Ara-
cilik Faaliyetlerinde Bulunacak Kuruluglar ile Bunlarin Faaliyetle-

rine ve Yetkilendirilmelerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik"



-35-

Sozkonusu bu evraklarin iizerinde halka arz yoluyla islem
yapacak kurumlar da, iki ana grubta toplanmigtir. l1-Kurulug sekilleri
kanunda belirli esaslara baglanan ve anonim sirket seklinde kurula-
bilen araci kurumlar sadece Menkul Kiymetleri (hisse senedi, tahvil,
hazine bonalari gibi) halka arz edilebilecek, 2-Bir ve ikinci gruba
giren kiymetli evrak ile, Mali degeri temsil eden veya ihrag edenin
mali yilkiimliiliikklerini igeren, ligiincli gruba giren her tirli evrakin
halka arzi ise, bunlar tarafindan yapilmaktadir. Bu durumda, bankalar
tim evraki halka arzedebilecekleri halde, kurum niteligindeki anonim

sirketler sadece birinci gruba giren menkul kiymetler hallla arzedile-
bileceklerdir.

SPKa.'nun 31 inci maddesi (c) pendinin ilk fikrasi dikkate
alindifinda bankalar 'araci kurumlar'dan da ©tede, aracilik isi
yapmaktadir. Hatta bu gdrevlerden bir kismi, kanun tarafindan bankalara
~verilmigtir. Bu durumda kanun bankalara, "araci kurum" niteliginde,
otede kiymetli evrakin, mali degerleri temsil eden veya ihrag¢ edenin
mali yliklimliliiklerini igeren her tiirli evrakin halka arzinda iistiinliik
tanimaktadar.

Araci kurumlarin yaptigi aracilik iglemlerinden daha fazlasini
yaptigi sliphesiz olan bankalarin bu iglemlerini yapmalarindan dolayi,

SPK4nun hikiimlerine tabi olacagi Kanunun %% inci maddesi (a) bendinde

aciklanmigtir. (34)

(34) Depisiklik Md.37



Bankalar, tercih ettikleri faaliyet konularini ve ytnetmelik'in
13 Uncli maddesindeki belirtilen hususlari yerine getirdiklerini
beyan ederek, tevsik edici belgelerle birlikte Kurul'a bagvurmak
suretiyle BBB alirlar ve aracilik faaliyetlerine baglarlar. (35)

Bankalarain Sermaye Piyasasina sunabilecekleri hizmetler
arasinda;

-Birinci el piyasasinda, halka arzi araci kurumlara yasaklanmisg
olan "Menkul Kiymetler diginda kalan kiymetli evrak" ile mali degerleri
temsil eden veya ihrag edenin mali yiikiimliiliiklerini igeren her
tirli evrakin halka arzi,

-Menkul kiymetler yatirim fonu kurmak, calistirmak.

-Borsa da miigteri adina islem yapmak.

~Cegitli ortakliklara istirak etme.

-Kurulun izin verebilecegi sair hususlar.

Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore kurulan araci kurumlara
bile taninmayan yetkilerle donatilan ve bu piyasanin en dnde glivenilen

kuruluglari olafak kabﬁl edilen bankalara, Bankalar Kanunu'nda

sermaye piyasasi iglemlerini kanitlayici bazi hilkiimler getirilmigtir;
Bankalar Kanunu'nun 38 inci maddesinin 1 inci bendinin (a)

fikrasinda, bir bankanin verecegi genel kredi limiti iginde, satin

alacagy tahvil ve benzeri menkul kiymetler de yer almaktadir.

(35)) 31.1.1992 S.RG yy. Aracilik Faaliyetlerinde Bulunacak Kuruluglar
ile Bunlarin Faaliyetlerine ve Yetkilendirilmelerine iligkin Esas-

lar Hakkindaki Yonetmelik Md.6 4.parafrafui.
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Bu hiikiimle, bankalar anonim ortakliklarin tahvfllerini satin
almada kisitlayici bir hiikimle karsi kargiya bulunmaktadirlar.
Satin alinan tahviller Bankalar Kanunu'na gore genel kredi limiti
iginde yer almakta, bagka bir degisle, satin alinan tahvil tutari,
kredi limitinden dilgiilmektedir.

Bankalarin riski acisindan makul goriillebilecek bu hiiklim,
sermaye piyasasi genelinde, esneklik getirilmesi gerekli bir hiikilimdiir.

Bankalar Kanunu'nun 47 nci maddesinde, bankalarin yapacaklari
igtiraklerin sinirlari hiikme baglanmaktadir. Ote yandan SPK!nun
7 inci maddesinin 2 nci fikrasinin Ongordiigi lizere, 'halka arz
edilen Hisse Senedinin iig ayi gecmemek iizere taninacak satis siiresi
sonunda tamamen satilacagi ve bedelinin ©denecegi,....bankalar
tarafindan ortaklifa karsi taahhiit edilmesi..." yolu ile, yani
bir yliklenim sozlegmesi {lizerine bankalarca satin alma zorunlulugunda
kalinan Hisse Senedinin, bir igtirak hali yaratip yaratmayacagi
konusu, uygulamada tereddiit konusu olmaktadir.

Bankalar IKanunu:'. acisindan, bir bankanin Hisse Senedi 'Satm
almasinin, Hisse Senedinin hukuki nitelikleri geregi igtirak anlaminda
- telakki olunmasi mimkiin olabilir. Konuyu diizenleyen ag¢ik bir hikmin
bu kanuna konulmasi da calisma dilzenine kslaylik getirecektir.
29 Haziran 1982 tarih ve 17739 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan

Borsa Bankerligi Belgesi verilmesine iligkin Yﬁnetmeliﬁih 14 iinclu
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maddesinin 4 {iincii fikrasinda Sermaye Piyasasi Kurulu, SPKlnun 1
inci-maddesinin kendisine verdigi "diizenleme" gdrevi uyarinca sermaye
piyasasi mevzuatina aykirilik agisindan;

"Bankalarin aracilik yiiklenim s&zlesmesi sonucu satin almak
durumunda kaldiklari hisse senetleri bu yonetmelik bakimindan istirakte
bulunduklari anlamina gelmez; ancak bu senetlerin iktisa? tarihinden
itibaren 6 ay iginde elde c¢ikarilmasi sgarttir., Bu siirede, herhangi
bir nedenle elden c¢ikarilmayan hisse senedinin portfoyde tutulmasi
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun iznine baglidir."

Birinci el piyasasinda, halka arz da bulunma konusunda SPK,
bankalari tercihli hale getirmistir.

2499 Sayili Kanun ayrica araci kurumlarin Borsa'ya kayitla
liye olma mecburiyetini de getirmigtir.

SPK'nun 31 inci madde uyarinca birinci el piyasasinda, menkul
kiymet alim ve satimi ve halka arz;nda bankallare;“ tanlman yetklil‘exl"in
ve menkul kiymet disinda kalan kiymetli evrakin halka arzinda sadece
bankalari yetkili kilan ve bu belgelerin icerdigi mali ylikUmluliuklere
de kefil olmug sayan hiikmin disinda menkul 'kiymetlerin alim satimi

"ancak araci kurumlarca" yapilmaktadir.



A-ARACI KURULUSLARIN FAALIYET KONULARI,
1-HALKA ARZA ARACILIK

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda aracilik faaiiyeti,
en iyi gayret araciligini ve aracilik yiiklenimini kapsar.

En iyi gayret araciligi; halka arz edilen sermaye piyasasi
araglarinin, izahnamelerinde belirtilen satigs siiresi iginde arac:i
kuruluglar tarafindan, en iyi gayretin gosterilerek halka satilmasini,
satilmayan kisminin ise halka arz edene iadesini veya bunlari,
daha ©nce satin almayil taahhiit etmis iglinci kigilere satilmasini
ifade eder.

Aracilik  yiklenimij; sermaye piyasasi  araglarinin, halka
arz yoluyla satilmasi amaciyla Kurul'un halka arz izninde, izahnamede
duyurulérda ve halka arz sbtzlegmesinde belirtilen esaslar gergevesinde
araci kuruluglar tarafindan;

;Satllmaélnln; safilmayan kisminin tamaminin, bedeli satisg
sliresi sonuﬁda ﬁaﬁéen ;e peginénzﬁdenerek saéln allnm551n1n, |

-Bedeli, satisin baglamasindan oOnce nakden ve peginen ©ddenmek
suretiyle tamaminin satin alinarak halka satilmasinin,

halka arz edene karsgi taahhiit edilmesidir.

Araci kuruluglarin, sermaye piyasasi araglarinin ihracina
ve halka arzina iliskin olarak ©n hazirliklar gergevesinde, mali
ve ekonomik tahliller ile pazar aragtirmasi yapmalari, halka arz
izni igin Kurul'a sunulacak bilgi ve belgeleri derlemeleri, diizenleme-
leri ve bagvuruda bulunmalari sermaye piyasasi araglarinin halka

arzina aracilik faaliyeti kapsaminda sayilir.
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Sermaye piyasasi araglarindan, menkul kiymetler disinda
Ikalan kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihrag
edenin mali yiikiimliiliklerini igeren diger evrakin halka arzina
aracilik, sadece bankalar tarafindan yapilabilir. Bu taktirde bankalar,
s6z konusu evrakin igerdigi mali yiikiimliiliiklere kefil olmug sayilirlar.
Bu evrakin halka arzindan saglanacak menfaat, aracilik ve garanti
komisyonundan ibarettir. Evrak iizerinde bankalarin borglu veya
alacakli olmasi, aracilik sifatini degistirmez. (36)

2-ALIN-SATIM ARACILIK

flgili mevzuata uygun olarak daha ©nce halka arz yoluyla
satilmis sermaye piyasasi araglari ile bunlarin disinda Kurul'ca
belirlenen diger mali araglarin, araci sifatiyla ve ticari amagla
alim satimini ifade eder.

Borsa kotunda bulunmayan veya borsa digsinda islem godrmesine
Kurul'ca izin verilen sermaye piyasasi araglari, borsa diginda
alinip satilabilir.

Araci kuruluglar borsa disi alim satim islemlerinde uygulaya-
caklari alig ve satig fiyatlarini, bir liste halinde mlsterilerine

sunmak ve igyerlerinde ilan etmek zorundadirlar.(37)

(36) a.g.e sf. 20 md.30

(37) a.g.e.sf. 24 md.38

s’
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3-uUSTERL PORTFUYU YONETIMI

Araci kuruluglar tarafindan miigterilere ait formlarin, yapilacak
yazi1lil s@zlesmeler gergevesinde sermaye piyasasi araglarina yatirilmak
suretiyle miisteriler adina yonetilmesidir.(38)

‘4~YATIRIM DANISMANLIGI :

Gercek ve tiizel kigilere, yatirim danigmanligi sozlegmesinde
belirtilen esaslar gergevesinde ve belli bir licret karsiliginda;

-Sermaye piyasasi araglarinin alim-satimi,

-Sermaye piyasasi araglari ihrag eden ortaklik ve kuruluslar,'

—-Sermaye piyasasi araglarinin igerdigi hak ve yilikiimliiliikler,

-Sirket birlesme ve el degigtirmeleri,

-Sirketlerin finansman ihtiyacini karsgilamasi,

hakkinda ve benzeri konularda ekonomik ve mali degerlendir-
melere dayali olarak yatirim stratejilerinin saptanmasi ve yatirim
onerilerinde bulunulmasi hizmetleridir.(39)

5-DIGER; HIZMETLER

Araci kuruluslar, faaliyet konulariyla ilgili olarak yapacaklari
yazili stzlesmeler gercevesinde, miisterileri nam ve hesabina, kendile-
rine emaneten bairakilan sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz,
temettli gibi gelirlerinin +tahsili, ©denmesi, opsiyon haklari ile

hisse senetlerinden dogan oy haklarlnlh kullanilmasi veya sadece

¥ \ ¥
(38) a.g.e sf. 25 md. 40

(39) a-8.e sf. pg pd, 43
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saklanmasi hizmetlerini de verebilirler.(40)

" B-ARACI KURULUSLARIN SERMAYE PIiYASASINDAKI FONKSIYONLARI

Borsa kotuna alinmis menkul kiymet'lerin alim ve satiminin
borsada yapilmasi esastir. (41) ancak ilgili borsanin &nerisi iizerine,
borsa disinda islerin yapilmasina izin verilebilir. Mahalli borsa
anetﬁeliklerinin Sefﬁaye Piyasasi Kurulununl onayindan gecgmesi
gereklidir. Borsa kotuna alinmis menkul kiymetlerin borsa disinda
iglem gormesi Sermaye Piyasasi kurulunun iznine ve iznin kapsamini
belirlemesine baglidir. Boyle bir diizenleme ile borsaya kote menkul
kiymetlerin borsa digsinda satilmasina izin verilmedikge SOPSE tiyeleri,
sozkonusu menkul kiymetler borsaya intikal etmeksizin alip satamazlar.

Borsada kote edilmis olan menkul kiymetlerin fkinei el piyasa-
sinda alim satimi, borsa mevzuatina ve kurallarina tabidir. Sermaye
Piyasasi Kurulunca istisnai pazarlamaci kurulusun araciligi olmadan,
dogrudan anonim girketin menkul degerini birinci pazara siirmesi
distiniilmemektedir. 0Ozellikle bu husus yatirimcilarin itimadini
kazanmak agisindan tnem tasimaktadir.

Menkul .deierlerin _ birinci pazarda y§t1r1m01lara intikal

etmesinden Bonré, bunlarin el degistirmesine imkan hazlrlayénlar sahis

(40) a.g.e sf. 30; md, 46
(41) Menkul Kiymetler Borsasinin Kurulus ve Galisma Esaslari Hakkindaki
Yonetmelik 55 inci maddesi.
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ve girket seklindeki yine ihtisas sahibi kuruluglardir. Miitesebbislerin
nam ve hesabina menkul deger alim satimina tavassut eden broker'ler
dogrudan kendi adina alim-satim yapan dealar ve nihayet menkul
kiymet borsalari, menkul degerleri ikinci pazarda, hiinerli ve en

miikemmel sekilde pazarlamaktadirlar.

Sadece portfoy isletmeciligi yapan yatiraimcilar veya fon
igleten kuruluglar, portféylerini daha ¢ok gelir getirecek menkul
degerlerle yenilemek suretiyle menkul degerlerin el degigtirmesine
hizmet etmektedirler.

Sermaye piyasasinda aracilarin iki tirli fonksiyonu vardir.

-Birincil piyasadaki faaliyetler, menkul Kkiymetlerin ihracina
aracilik,

~-Ikincil piyasadaki faaliyetler, yani ihra¢ edilmig kiymetlerin
alim satimina aracilik.

_1-BiRriNciL PIYASADA ARACILIK

Menkul kiymetlerin halka arzina araciliktir. Halka arz edilen
tahvil ve hisse senetlerinin sayica genig kitlelere satilmasi geregi
yaygin bir pazarlama faaliyeti gerektirir. Yukarida bahsedildigi
gibi SPKa&nun da‘belirtildiﬁi iizere bu igléﬁi bankalar yerine getirmek-
tedir. Hem teskilatlanmalari hem halka her an beraber islem yapma
aligkanlify ve dukkan aliskanlii esprisi ile kolay sunabilmeleri

hem de kanunen bir teminatvermemelerine rafmen halka psikolojik



V.
gliven saglamalari agisindan hisse senetlerinin halka arzi bankalarca
daha kolay yerine getirilmektedir. Ulkemiz de heniiz bankalar gibi
teskilatlanmis araci kurumlarin gelismis olmasi bankalar igin avantaj
aracilar iginse dezavantajdir.

Aracg kurumlar menkul kiymetlerin pazarlanmasinda hi¢ bir
taahhiit altina girmezler. Araci kurum, pazarlanmasi istenen menkul
kiymetleri verilen siire iginde satabilmek igin elinden geleni yapar,
fakat satis siiresi sonunda satilan satilir satilmayan iade edilir.

Araci kurum bu pazarlama hizmeti esnasinda, menkul kiymetleri
ihrag eden kuruluga bazi yan hizmetlerde bulunabilir.

-ihra¢c izniyle ilgili islemleri iizerine alir,

—Pagzarlama 6n arastirmalarini yapar,

-Pazarlamayl  gercgeklegtirmek ig¢in diger mali kurumlarla
igbirligi yapar ve pazarlama grublari kurar.

-Halka arz edilen menkul kiymetlere, ©Ozellikle +tahvillere
anapara ve faiz éﬁfantisi verir.

-Anapara ve faizlerin geri Gdenmesi araciligi lizerine alir;

-Halka satilan menkul Kkiymetlere saklama ve kupon tahsili
hizmeti sunar,

~Devamli ve gegici miisavirlik hizmeti yapar.(42)

(42) Karsli M; 1989 s.98



Birincil piyasada taahhiitlii ve taahhiitsiiz her tiirli aracilik
iglemi icin araci kurumlarla ihra¢g eden sirket arasinda yazili
sbzlegme yapilmasi gerekir.

Aracilik yiklenimi igin tahvil ihrag eden Kkurulusun araci

kuruma Sdenecegi komisyon orani %5'i gegemez .(43)

2~1KiINCIL PI1YASADA ARACILIK

Halka arz edilmis menkul kiymetlerin halk arasinda eldegistir-
mesine aracilik birincil piyasadaki araciliktan farklidir. Bu is
borsada ve borsa digi piyasada yapilir. Borsada ve borsa disinda

bu islemlere aracilik edenlere, broker denir. (44)

L

{43) SPK Teblif Seri 11, No-4
(44)' BROKER; Borsa Komisyoncusu, Alici ve Satici arasinda aracilik yapan
kisi yada kurulus Miisterilerinin menkul kiymet alim-satim emirlerini

yerine getiren borsa iliyesi ya da hisse senedi ticareti yapan bir

firmanin temsilcisi.



DURDUNCU BULUM

1STANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NIN DUZENLENMESI,

ORGUT YAPISI PAZARLARI VE PIYASA 1SLEMLERL
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L1

nﬁanUncU BOLUM
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NIN DUZENLENMESI,

ORGUT YAPISI PAZARLARI VE PiYASA 1SLEMLER}

I-ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NIN DUZENLENMESi

91 Sayili KHK uyarinca 6 Ekim 1984 tarih ve 18537 BSayil:
Resmi Gazetede yayinlanan Menkul Kiymet Borsasi'nin Kurulug ve
Caligma Esaslari Hakkinda Yonetmeligin ardindan 20.11.1984 tarih
ve 18581 Sayili Resmi Gazetede yayinlanan Seri:lX,No: 1 Sermaye
Piyasasi Kurulu Teblig ile Istanbul da Menkul Kiymet Borsasi kurulmasi
kararlagtirilmig, 9.3.1985 tarih ve 18689 Sayili Resmi Gazetede
yayinlanan Seri: 1X No:2 Sermaye Piyasasi Kurulu Teblig ile borsa
iyeleri belirlenmistir. Borsa baskaninin da atanmasindan sonra
yapilan genel kurul toplantisinda segilen Yonetim Kurulu'nun hazirla-—
digi "IMKB Yonetmeligi'" 8.11.1985 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulunca
onaylandiktan sonra borsa ocak 1986 dan itibaren fiilen faaliyete
gecgmigtir,

91 Sayili KHK'nin 11 inci maddesi, '"menkul kiymetler" borsala-
rindaki alim-satim islemlerine iliskin kurallar, Borsa Yonetim Kuru-
lu'nca bir yonetmelikle tespit ediliyor.

IMKB'nda hisse senedi alim-satim, liye temsilcilerinin "iglem

tahtalari’na yazdigi alis ve satis emirlerinin karsilanmasi sonucu
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"gok fiyat-slirekli miizayede" yontemiyle gergeklegmektedir.

iMKB'da hisse senetlerinin birincil piyasa islemleri sabah
(9.30-9.45), ikincil piyasa islemleri ise (10.00-12.00) saatleri
arasinda gergeklegir. Alim-satim, her hisse senedine ayrilmis bir
veya birden fazla islem tahtasinda yapilir. Sirketlerin farkla
zamanlarda yapilan apel ©Odemeleri oldugunda ise ayni hisse senedinin
her tertibine ayri iglem tahtasi agilmaktadir. {45)

islem goren hisse senetlerinde "eski-yeni" veya hem "eski-yeni"
hem de '"eski-enyeni" ayriminin bulunmasi durumunda ise alim-satim,
iglem salonunda eski hisse senedinin fiyatindan yrapilnekta ve aliran
hisse senedinin takasi sirasinda gerekli fiyat diizeltilmesi yapilmak-
tadir. Alici takasindan "yeni" veya "en yeni" hisse senedini teslim
aldify zaman "eski ile yeni" veya "eski ile en yeni'" hisse senedi
arasindaki fiyat farkini islem salonunda baz olarak alinan "eski"
hisse senedini fiyatlardan diiglip Odemektedir."Eski-yeni" ve "eski-en-
yeni" hisse senetleri arasindaki fiyat farklari her hisse senedi

igin borsa tarafindan belirlenmekte, degigtiginde duyurulmaktadir.

(45) Apel; Gdemeye gagri; Pay bedelinin taksitle ddenmesinin stz konusu
oldugu durumlarda, ortaklik yonetim kurulu tarafindan yapilan gag-

riya denir.

Pay sahibinin taahhiit ettigi bedel, ilan yoluyla istenir.isme yazi-

11 Hisse Senetlerinde bu gagri ve uyari taahhiitlil mektupla yazilir.

Borcun zamaninda ddenmemesi halinde, ortakliktan gikarma isleminin

yapilmasi gerekir.
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IMKB'nda alim-satimlar pesin esas1 lizerinden yapilir. (46)
Borsa'da yerli ve yabanci menkul kiymetler Tiirklirasi {izerinden

alinip satilir. (47)

i+ ' A=-1STANBUL MENKUL KIYMET BORSASI'NDA BIRINCIL EL PIYASA 1SLEMLERL

iMKBY'de Birinci el piyasa islemleri agagidaki hiikiimler
cergevesinde yliritiilmektedir.

a)Borsada arz yoluyla satigs yapmak isteyen MK ihrag eden
kurulus veya ilgili araci kurum ya da banka, Sermaye Piyasasi Kuru-
lu'nun halka arz izni ile birlikte Borsa Yonetimine yazili olarak
basvurur,

b)Borsa Yonetimi Satisin Borsada yapilmasini uygun gordigi
taktirde, durumu basvuru sahibine satisin yapilacagi yeri ve zamani
da belirterek bildirir.islemle ilgili bu bilgiler islemin yapilacagi
tarihten en az bir hafta ©nce Borsada ve Borsa Blilteninde ilan
edilir.

c)Birinci el piyasa iglemlerine konu olan menkul kiymetlerin
Satigi, Borsa Yonetimince belirlenecek ydnetim ile yapilir. (48)

Birinci el iglemler, yeni ihrac edilen hisse senetleri ve
bedelli sermaye arttirimi sonrasi kullanilmayan ru¢hga haklarindan

kalan hisse senetlerinin satigini ifade eder.

{(46) EMKBY Md 15 "Pesin Esasi; alim satim islemlerinin Borsa'da yapildi-
g1 gin itibariyle kesinlesmesi ve bedelinin ﬁdenmeai .

(47) imkBY Md 18

(48) imMKBY Md 46
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Satis, borsanin birincil piyasasinda gerceklesir. Birinci
el islemlerde, satigtan sonra hisse senetleri para karsiligi olan
liyeye teslim edilir. Bu islemde takas merkezi devreye girmez.

Hisse senetleri, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin alinmak
suretiyle borsada satllabilir; Kullanilmayan <h4han haklari sonrasi
kalan hisse senetleri, sirketin ayni tip hisse senetlerinin borsa
degerine yakin bir fiyattan islem goriirken, satiga genellikle bir
ay slire verilir.

Hisse senetlerini satmak isteyen sgirketten mali tablolari
istenir. Bunun iizerine borsa biilteninde girketin belli sermaye
arttirimina gittigi tarihten sonra kalan pay miktari ve hangi gruba
ait oldugu ve hangi tarihte, birinci el piyasada hangi borsa ilyesi
tarafindan satilacagi islemin yapilacagi tarihten en az bir hafta
dnce duyurulur.

Satisa sunulan hisse senetleri, son bedelli sermaye arttiriminda
kullanilmayan rUghan haklari oldugu ig¢in, arttirilan sermayeye
denk hisse senetleri "yeni" sayiliyorsa, satiga sunulan hisse senetleri
"egki hisse senetlerinden’ "eski-yeni "fiyat farki kadar; "en yeni"
ise, "eski enyeni" fiyat farki kadar asagida olacaktir.

Ikincii piyasada‘lemirler "eski" hisael senedi fiyaélndan
olmasina ragmen, birincil piyasada, ruchan hakki sonrasi kalan

hisse senetleri igin gelen alis emirleri "yeni'" hisse senedi fiyatindan
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yoksa, birincil piyasada tahtalara yazilan emirler, normal olarak,
"eski'" hisse senedi fiyatindan oclacaktir.

Birincil piyasada, yalnizca satisa aracilik eden iiye satisa
emir yazabileceginden, hisse senedini satin alan liyeler aldiklari
hisse senetlerini Isatlsa. yazamazlar. Satin alinan hisse senetleri,
zaten ikincil piyasada;islem gormektedir.

Satiga aracilik eden ilyenin diger bir misterisi, riighan
hakkil sonrasi kalan hisse senetlerini birincil piyasada satin almak
istemigse, bu liyenin tems:ldsi de ilgili tahtaya alig emri yazabilir.

Birincil piyasada seansin ilk bes dakikasi satigsa aracilik
eden iiye fiyat bildirmeye mecbur degildir. Bu siire igerisinde,
satilmas1 istenen hisse senetleri igin degisik fiyattan aliglar
tahtaya yazilir. Satiga aracilik eden iiyenin yaninda, satilan hisse
senedi hangi sirkete aitse, o sirketin temsilcisi de bulunabilir.
Sgat 9.35'te girket yetkilisine ALIS'a yazilan fiyatlary uygun

4
bulup bulmadigi sorulur. Sirket yetkilisi, O©nerilen fiyatlari uygun
bulmazsa, satiga aracilik eden iye SATIS emrini alistaki fiyatlari
uygun bulﬁa#sa;l saflsé aracillk eden lye SATIS‘ emrini él;gfgki
fif;tlardan daha yliksek olarak belirtir. Bu durumda satig ertesi
iglem glinline kalair, ﬁnerilen fiyatlar uygun goriildiigi taktirde
ise, satiga aracilik eden liye islemi gerceklegtirilip, sdzlegme

diizenler ve lizerine "Birincil Piyasa" ibaresi yazar.
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Tiirkiye'de Menkul Kiymet Borsa'sinin faaliyetleri en son
Ekim 1981 de baza mgddeleri degigtirilirken 1929 tarihli '"Menkul
Kiymet ve Kambiyo Borsalari Kanunu "ile yine ayni tarihi tasiyan
"Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Tiiziigli" gergevesinde siirdiiriile
gelmig; ancak, 6 Ekim 1983'te yayinlanan 91 sayili "Menkul Kiymet
Borsa'lari Hakkinda KHK" bu yasayi ylriirliikten kaldirmistir.

Eski Kanun'un yiiriirliige girisinden giiniimiize kadar gecgen
slire iginde sade bir borsa (IMK ve Kambiyo Borsasi) acgilmigtir.
Bu borsa 1938 tarihinde ve 3 y1l siire ile kapatilmis ve bu siire
igerisinde Ankara'da Kambiyo ve Esham Tahvilat Borsasi faaliyet
gostermigtir. Ancak, goriilen liiziim iizerine 1941'de Ankara Borsa'si
kapatilarak istanbul Borsasi yeniden faal duruma getirilmigtir.

istanbul Borsasi kurulusundan bu yana geregi gibi islememisg
ve ig hacmi gegitli nedénlerle onemsenecek bir dlizeye yUkselememigtif.
Ote. yandan, eskil Kaﬁun ve Tiiziik her ne kadar kambiyo :igiemléri
konusunda dlizenlemeler getirmigse de, slirdiriilen kambiyo kotlari
nedeniyle Borsa'da kambiyo izerine iglem yapmak miimkiin olmamistir.
Bu nedenle ?29 tarihli yasayi yiiriirlilkten kaldiran 91 Sayili KHK'nin
basliginda kambiyo s@zciigiine yer verilmedigi gibi, Kararname metninin

de kambiyo borsalari konusu tek bir maddeyle gecistirilmigtir.
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Eski Borsa Kanunu ve tiiziigiine gotre Istanbul Borsa'sindaki
islemlerin resmi acentalar araciligla yiliriitilmesi, arz ve talebin
miisterileri adina hareket eden acentalar araciligiyla karsi karsgiya
gelmesi ve fiyatlarin agik artirma yontemiyle olusmasi gerekmekteydi.
Acentalar, hem alaim hem de satim islemlerinde, tarifesi Borsa Meclisin-
ce belirlenen bir kambiyo (kurtaj) almakta; alim-satim sonucunda
olugan fiyatlar da liste halinde Borsa Komiserligi tarafindan ilan
edilmekteydi.

Ancak, bagta tedaviil eden Menkul Kiymet sayisinin yetersizligi
ve tedaviil hizinin diisiikliigii olmak ilizere diger bazi yapisal nedenlerden
otird i,B'nln muamele hacmi gok diisiik diizeylerde kalmig, dolayisiyla
eski Borsa Kanunu ve Tiiziiginde Borsa'nin faaliyetleri ile ilgili
olarak diizenlenen ayrintilarin g¢ogu uygulama alani bulamamistir.
Ornegin bugiin, belirli bir Menkul Kiymet'in arz ve talebinin ayni
anda Borsa'da karsy karsiya gelmesi mimkiin olmamakta; dolayisiyla
gosterge olarak kabul edilebilecek fiyat hareketleri goriilmemektedir.

Kisaca, I.B. gergek anlamda bir borsa gdriiniimiinden uzak bulunmaktadir.



Tiirkiye'de yillardir faaliyet gosteren ve Borsa iglem hacminin

cok lizerinde faaliyet hacmine sahip bir borsa disi piyasa mevcuttur.

Bu piyasadaki faaliyetler ise herhangi bir yasal diizenlemeye veya

bildirim zorunluluguna tabi degildir.

1983 Ekim'inde gikarilan 91 Sayili KHK borsa igi ve Borsa

digi islemlere ait ayrintiya girmemis ve bunu Sermaye Piyasasi

Kurulu'nun hazirlayacagili yonetmelige birakmistir. Bu arada, eski

kanun Ekim 8l'de degistirilen ve borsa disi islemleri yasaklayan

maddesinin ©zellikle yiliriirliikten kaldirilmasi, Sermaye Piyasasi'nin,

ve bu arada menkul kiymetler borsasinin serbest piyasa kurallari

icinde geligmesine katkida bulunabilecek bir adim olarak degerlendiril-

mektedir.

I1-1STANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NIN URGUT YAPISI

Borsaya iiye olabilecek yani borsada islem yapabilecek kigiler
yonetmelikle 3 kategoriye ayrilmistir.

a-Yatirim ve Kalkinma Bankalari

b-Diger Bankalar

c—Araci Kurumlar



po o B-YUNETIM VE ORGANLARI

1-GENEL KURUL

Genel kurul borsa liyelerinden meydana gelir. Borsa'nin iist
karar organidir. Gorev ve yetkileri sunlardar.

1-Borsanin yetkisindeki ytnetmelikleri gikarmak,

2-Borsa islerine iligkin kararlari almak, yetkili mercilere
teklifte bulunmak,

3-Yonetim kurulunun faaliyet raporu ile denetgi raporunu
inceleyip karara baglamak,

4-Borsanin bilangosunu ve gelir-gider hesaplarini inceleyerek
karara baglamak, personel kadrosunu ve kesin hesabi onaylamak,

5-Yonetim kurulu lyelerini segmek ve ibra etmek.

2-YONETIM KURULU

Yonetim kurulu bir baskan ve 4 iliyeden olusur. Bagkan hiikiimetce
miigterek kararname ile tayin edilen borsa basgkanidir. Bagkanlik
Teskilatinin basi ve borsanin en ist amiridir.

Uyeler, evvelce belirttigimiz 3 iiye grubundan birer tane
olmak ilzere genel kurulca segilir ve kendi aralarindan bir basgkan
vekili segerler. Gorev ve yetkileri sunlardir:

1-Borsaya iligkin her tiirli i¢ mevzuati hazirlamak,

2-Kotasyon bagvurularini karara baglamak,
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3-Borsa islerinin mevzuata ve kurallara uygun olarak diizenli
bir gekilde yiiriitiilmesini saglamak,

4-Yonetmelikle belirlenmis veya ihtiyag¢ duyulacak ihtisas
komitelerini kurmak,

5-Borsaya kote olmayan, ancak islem harcmi genis olan menkul
kiymetlerle ilgili olarak SPK'ya bilgi vermek,

6-Borsa iglemlerinde g¢ikabilecek uyugmazliklari inceleyerek
sonuglandirmak,

7-Borsa biiltenini c¢ikartmak, agiklanmasi gereken bilgileri
ve olugsan fiyatlari yayinlamak,
8-Borsa iglemleri hakkinda istatistikleri yayainlamak,
9-Borsanin blitgesini hazirlayip SPK'ya sunmak
10-Borsanin kadrosunu ve kesin hesabini hazirlayarak genel
kurula sunmak,

ll-Borsa gelirlerinin tahsilini ve giderlerinin yapilmasini
saglamak,

12-Borsa adina imzaya yetkili olanlarin ve yetki sinirlarini
belirlemek,

13-Personel tayinlerini yapmak.

Denetleme kurulu, genel kurul tarafindan liyeler arasindan

veya digardan segilen 2 iiyeden olugur. Gorev ve yetkileri borsanin
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tabi oldufu mevzuat cgercgevesi iginde diger kurulugslardaki denetim

kurallarina benzer.

4-KOMITELER

Her borsada bir baskan ve iki iliyeden olusan iig¢ komite bulunur.

a-Kotasyon Komitesi : Uyeleri yonetim kurulu tarafindan borsa

uzmanlari arasindan segilir. Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi
igih yapilan bagvurulafl degerlendirerek raporunu yonetim kuruluna
sunar.

b-Disiplin Komitesi : (yeleri borsa iiyelerini teskil eden

i grupta gosterilecek adaylar ara51ndén yonetim kurulunca segilir.
Borsa dlizeni ve dilirlistliigi bozan ve borsa iglerine hile karigtiran
bu konuda alinan kararlara uymayanlarla ilgili disiplin kararlarini
verir ve yonetim kurulunun onayina sunar. Bu kararlara SPK nezdinde
itiraz edilebilir.

c-Uyugmazlik Komitesi: {jyeleri yukaridaki ii¢ grupta gosterilecek

kendi dalinda yiiksek ©Ogrenim gormlis borsa uzmani adaylar arasindan

yonetim kurulunca segilir. Borsa iglemleriyle ilgili olarak liyeler

ve liyelerle migterileri arasinda gikan uyugmazliklarin idari yoldan

¢Ozimili igin borsa ytOnetim kuruluna yardimci olur. Yonetim kurulunun
: | ;

alacagl kararlara karsi SPK nezdinde itiraz edilebilir. SPK kararlari

kesindir.
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5-BASKANLIK TESKILATI

Bagkanlik teskilati, borsa bagkani1 ve borsa personelinden
olusur. Borsa personeli de borsa eksperleriyle diger personelden
ibarettir.

Borsa bagkani: Borsanin genel yonetim ve temsiliyle gorevlidir.
f1gili dallarda yilksek ©gretim gormesi, bu alanda en az 15 yillik
tecrilbe sahibi T.C. vatandasi olmasi, kamu haklarindan yasakla
ve ylz kizartici fiilden dolay:i hiikiimli bulunmamasi, iflas etmemis
olmasi sarttir. SKP'nin teklifi iizerine miigterek Kkararnameyle 5
y1l igin tayin edilir. y

Borsa Eksperleri: Menkul kiymetlere iligkin alim-satim emirleri-
ni toplayarak belirlenmis kurallara gore fiyatlarin tesekkiiliini
allw-aatlm iglerinin sonuglandirilmasini saglamakla yiikiimlii gérevliler—
dir.

C-TEKNIK VE IDARI ORGANIZASYON

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kanunla kurulmus bir kamu
kurulugsudur. Ayni zamanda bir meslek kurulusudur. Her meslek kurulusu
gibi Uyeleri vardir. Borsanin {iist karar organi liyelerden olusan
Genel Kuruldur. Genel Kurul Yonetim Kurulunu seger. Fakat Yonetim
Kurulu Bagkani Hiikiimetge ii¢lii kararname ile tayin edilir.

Yonetim Kurulu Baskani Borsa Bagkani olarak ayni zamanda

Bagkanlik Teskilatinin basidir. BBylece bir bakima ydnetim kurulu
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bagkani ile genel miidirin ayni1 kigide birlegtigi kuruluglara benzer
bir durum ortaya gikmaktadir.

IMKB tiizel kisilige haiz, kendi biitgesine sahip, ©ozerk bir
meslek kurulusudur. Idari bakimdan Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi'
na bagli fakat Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ve 1ilgili Bakanligin
liizum gbrecegi diger denetleme organlarinin denetimine tabidir.
Borsalar birer gliven milesseseleri olmalari bakimindan bu denetimler
gok ©Onemlidir. Ayrica, borsa kendi Genel Kurulu'na karsgi sorumlu
olan I¢ Denetim Kurulu'nun da denetimine tabidir.

IMKB'nin ticaret borsalarindan ve ticaret ve sanayi odalarindan
en onemli farki, Baskanin yonetim kurulunca segimle degil, Hiikiimetge
kararname ile is basina getirilmesidir. Boylece IMKB yari demokratik
bir meslek kurulusu durumundadir. Borsa baskani hem yonetim kurulu
bagkani hem de basgkanlik teskilatinin basi olarak hem icra organi,
hem de kamunun borsa izerindeki siirekli denetimini saglayan bir

"kamu ajani'dir.
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III-1STANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NIN PAZARLARI VE PAZARLARIN GELigimi

1986-1989 doneminde Hisse Senedi pazari kendi iginde Birinci
Pazar, ikinci Pazar ve Kot Disi Pazar olmak lizere ilige ayrilmaktaydi.

Bu ayrima gore;

Birincil pazar; Hisse Senetleri daha aktif ve borsada oldukga
yogun gekilde alinip satilan ve borsaya kote olan 50 Anonim §irket'tin
bulundugu pazardir. Ikincil pazar listesinde; borsaya kote olup,
hisse senetleri borsada daha az yogunlukta, daha seyrek islem gdren
25 girket yer almaktadir. Kot disi pazarda ise, borsa kotunda bulunma-
diklari halde, zaman zaman bazi kosullari yerine getirmeleri sartiyla
Borsa Yonetim Kurulu'ndan izin alan A.§.'lerin hisse senetleri
islem gormektedir. Ozel sektore ihrag edilmis borglanma araglari
pazarinda, ©Ozel sektbr tahvilleri igin resmi pazar ve kot disi
pazar olmak lizere iki pazar vardir.Bunun disinda finansman bonosu
ve banka bonosu pazarlari vardir.Kamu borglanma araglari pazari
ise gelir .ortakligi senetleri pazaray ile hazine bonosu ve devlet
tahvil ha;ar1 olmék lizere ikiye ayrilmaktadir. Bu pazarlardan sadece
hisse senedi pazarlarinda alim-satimlar fiilen borsada yapilmaktadir.
Diger pazarlar fiilen galisilmamakta, borsa digsinda yapilan alim-satim-

lar borsaya tegscil edilmektedir.

A-HISSE SENEDI PAZARLARI

1986 yili basinda IMKB faaliyete gegene kadar Tiirkiye'de
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hisse senedi ikincil pazari diizenlenmemis piyasa bigiminde idi.
Bu tarihten beri hisse senedi igin yasal tek ikincil piyasa iMKB'dir.

SPK'nun gore, menkul kiymetleri halka arz olunan ve ortak
sayisi1 100'den fazla olan anonim ortakliklar, g¢ikardiklari menkul
kiymetleri satis siiresinin sonundan veya halka satildiklarini Ogren-
dikleri yada bu durumun tespit oldugu tarihten itibaren 30 gin
iginde, kote edilmesi istegi ile menkul kiymet borsalarindan birine
bagvurmakla yiikiimliidir.

iMKB'ye kotosyonu igin bagvurulan hisse senedinden gerekli
kosullari, tasiyan IMKB'de islem gormektedirler. Borsa kotuna alinmig
hisse senedi ise gerektiginde borsa yonetimince acilan kot disa

piyasada alinip satilabilmektedir.
B-TAHVIL PAZARLARI

Tahvil ikinci piyasasi, ikincil ©Ozel sektor menkul kiymet
piyasélarl igerisinde, !hacim olarak en biiyilkk en canli olanld;r.
Bunun temel nedenini bankalarin son yillarda tahvile giderek artan
ilgisinde aramak gerekmektedir. Birincil piyasalarda yaganan banka
destekli genislemeye paralel olarak, bankalarin tahvil ikinci piyasasin
da likidite sagliyici olarak islev gdrdiikleri izlenmektedir. Araci
kurumlar ve bankalar anilan bu iglevi birincil piyasalarda pazarliklari

tahviller igin yerine getirdiklerinden, tahvil piyasasi bdliintiilen-

mig bir yapi sergilemektedir. Yasal diizenlemelerin aksine, ikincil
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piyasada islemlerin fiilen borsa disinda yablldlgl' gﬁzlenmektédir.
iMKB burada sadece bir temsilci miiessesesi olarak iglev gormektedir.

C-KAMU BORCLANMA ARACLARI PAZARLARI

Kamu borglanma araglarinin ikinci piyasasi, ©ozel sektor
tahvil piyasasina benzer bir yapi gostermekle birlikte, daha rekabet-
¢idir. Bu piyasada iskonto oranlari, T.C.M.B. tarafindan yapilan
agik piyasa iglemleri yoluyla belirlenen referans iskonto oranindan
etkilenmektedir. Bu da, stz konusu piyasada kar marjlarinin, diger
biitiin menkul kiymetler ikincil piyasalarinin altinda olusmasina

neden olmaktadir.
D-1STANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NDA OLUSTURULACAK PAZARLAR

11.:6.199] tarihden itibaren IMKB hisse sensdi pazarinda
birinci ve ikineci pazarlar birlestirilmistir.

1-BiriNciL PAZAR

Borsa da en yiiksek perfermansi gosteren, engok alinip satilan
hisse senedi igin olusturulan pazardir. Birinci pazarda iglem saatleri
10.00'dan 12.00'ye kadardir.(49)

2-BORSA DISI RESMI PAZAR

Borsa da iglem goren hisse senetlerinin yalnizca islem birimi-

nin (lot) altinda kalan miktarinin (kiisiirat), borsa seanslarinda

~

(49)Unal Targon; Diinyada ve Tiirkiye'de Menkul Kiymet Borsalari;

i.T.0. yy. 1991 ist.
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uygulanan iglem yonetimine ek olarak, yetkili borsa lyeleri tarafindan
borsa seaslari disinda ve Uyelerininr ig yerlerinde, migterileri
ile alim-satim yapabilmeler igin olugturulan pazar.

Borsa disi alim-satimlarda esas alinan kosullar sunlardir.

l1-Borsa disi alim-satim islemleri borsa islem biriminin
(bir lot) altinda kalan miktarlarda yapilabilecektir.

2-Belirlenmis hisse senetlerinin borsa disi alim-satim iglem-
leri, sadece yetkili borsa liyelerince ve 1izin verilen subelerde
gergeklegtirilecektir.

Bu iiyelerde ve hisse senetlerinde ileride ortaya gikabilecek
degigiklikler, Borsa Biilteninde ilan edecektir. Yetkili tiyeler,
borsa tarafindan verilen yetki Belgesini igyerlerinde bulunduracak-
lardir.

3-Borsa disi alim-satim iglemleri is ginlerinde, saat 13.00
ile ertesi giin saat 8.00 arasinda yapilabilecektir. Yetkili iiyeler
bu saatler igerisinde kendi iglem saatlerini serbestge belirleyecekler-
dir.

4-Yetkili iye, her hisse Benedil igin, iglem yapilacak gliniin
borsa kapanig fiyatini da igeren ve %l0'dan genis olmayan giinliik
fiyat bandini igyerinde ilan edecek ve bu fiyat bandir iginde alis
ve satis fiyatlarini serbestge belirleyebilecektir. Herhangi bir
andaki alig ve satig fiyatlari arasindaki fark %4'ten fazla olmayacak

ve miigteriden ayrica komisyon talep edemeyecektir.
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5-Alim ve satim iglemi yapan yatirimciya, yetkili Iliyelerce
hazirlanan '"alim-satim bordrosunun bir niishasy verilecektir. Bu
borsada tarih, saat, alig veya satig fiyati, miktar, tutar ile
yatirimei alig yapmigsa, aldigi hisse senedinin seri ve tertip
numaralari yer alacaktir.

6-Borsa disi alim ve satim islemi yapacak olan yatirimcilarin
iglemlerini sadece yetkili borsa liyeleri ile yapmalari, her alim
ve satimda "alim-satim bordrosu''nu talep etmeleri ve teslim aldiklari
hisse senetleri'nin seri ve tertip numaralari agisindan borsaya
uygunlugunu kontrol etmeleri gerekmektedir.

Yapilan islemler iizerinde iMKB'nin kontroliinden temin etmesi
ve yatirimcinin ugrayabilecegi herhangi bir zararin "gemsiye sigortasi”
ile iliskilendirilebilmesi igin bu hususlara dikkat edilmesi zorun-
ludur.

7-Borsa disi alim-satim islemlerinde hisse senetlerinin
teslimi wve ©bedellerinin Odenmesi ayni1 anda yapilacaktir. Hisse
senetlerinin veya bedelinin sonradan teslimine veya Odenmesine
dayanan vadeli iglemler yapilmaz.

8-Borsa disi alim-satim iglemlerinde eski hisse senetleri
fiyatlari esas alinacaktir. Yeni hisse senetlerinde borsaca belirlenen
fiyat farklarl uygulanacaktir.

9-Yetkili yelerin alim-satim fiyatlar;na uymamalari arz

veya talep oldugu halde alim veya satim yapmamalari, misteri
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gikayetlerini dikkate almamalari gibi hususlarda kiisiirat iglemlerine
iligkin yatirimci sikayetlerinin bir dilekge ile ve alim-satim
yapilmissa "alim-satim bodrosu''nun kopyasi ekli olarak IMKB'ye

iletilmesi gerekmektedir.{50)
3-KOT DISI PAZAR

Borsaya kote edilmemis menkul kiymetlerin satiga sunuldugu

pazardir. Bu pazarda islem, 9.30 ve 10.00 arasinda yapilmaktadir.(51)
IV-1STANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NDA PIYASA 1SLEMLERI

A-BLOK SATIS

Blok satis (52) Orani, %10 ile %20 oraninda ise, bunun blok
satig olup olmadigini belirlemeye Borsa Basgkani yetkilidir. Blok
satis, normal seans iginde gelirse o sgirket ig¢in seans durdurulur
ve satig bir siire ertelenir. O hisse senetleri, blok satigin yapilacagi
tarihe kadar normal seans iginde iglem gormeye devam eder. BSatis
oncesi borsa biilteninde, satisa aracilik edecek kurulusun adu,
satig tarihi ve hisse senetlerinin en az satig fiyati ile birlikte
girketin en son bilango ve gelir tablosu ilan edilir.

Blok satigsta satilacak hisse senedi miktari sabittir, bélinmez,

tahtaya ALIS emri yazan iiye tiim hisse senetlerini almak zorundadir.

(50) Targan Unal; Diinyada ve Tiirkiye'de Menkul Kiymet Borsalari;

I.T.0. yy 1991 ist.
(51) a.g.e. sf. 387 -
(52) Bir girketin ddenmis sermayesinin en az %20'sinin borsada satilmak
istenmesi durumudur.
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Alis fiyatlari ilgili tahtaya yazdiktan sonra, Onerilen fiyat satici
tarafindan uygun goriiliirse, satig en iyi fiyatli ALI§ emrine yapilar.
Blok satisa genellikle iki giin verilir. Satigs gergeklesmezse ileriki
bir tarihe ertelenir. Blok satistaki hisse senedi ve para takasi

takas merkezinden gegmez.

B-MENKUL KIYMETLERIN BORSA KOTUNA ALINMASI VE CIKARILMASI

Menkul kiymetlerin borsa kotuna (53) alimip alinmayacagina
yonetim kurulu karar verir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
halka arz izni verilmig olmaS{ yonetim kurulunu baglamaz.

Kamu kurulugslarina ait menkul kiymetler Maliye ve Glmrik
Bakanligi'nin istegi iizerine borsa kotuna alinir. Yabanci kuruluslarin
menkul kiymetleri M.ve GB.'nin izniyle borsa kotuna alinabilir.

Borsa kotuna alinmig menkul kiymetlerin alim wve satiminin
borsada yapilmasi esastir; ancak borsanin O©Onerisi lizerine, borsa
diginda iglem yapilmasina 1izin verilir. Borsada Kkote edilmig olan
menkul kiymetlerin ikinci el piyasada alim satimi, borsa mevzuatina
ve kurallarina tabidir. "MKB'larinin Kurulus ve Caligma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik"in 55 inci maddesi uyarainca sermaye piyasasi

kurulu'nca istisnai iglem onaylanmadikga tiim kote edilmig menkul

3

(53) BorsaKotu; Borsada iglem gdrecek menkul kiymetlerin listesidir. Bor-

saya kote ettirmek; bir menkul kiymeti borsanin igslem listesine kay-
dettirmektir.
Kotasyon; Listeye alma iglemi;

Kotdis: Iglemi;listeye dahil olmayan kiymetler iizerindeki islemlerdir.
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kiymetler, amag ticari olmak kaydiyla, borsa da iglem gdrmek durumunda-
dir. Borsa kotunda yer almayan ve borglanmayr ifade eden menkul
kiymetlerin, 35 sayili K.H.K'nin 29 uncu Ek Maddesinin 53 sayila
KHK ile degisik 5 inci fikrasi hiikmi uyarinca ikinci el piyasasin-
da iskonto esasina gore alinip satilmasi gerekmektedir.

Menkul Kkiymetlerin alim satimiyla ugrasan bankalar ve araci
kurumlar, menkul kiymetler borsalarinda kote edilmemig menkul kiymetle-
rin, ikinci el piyasasinda alim satiminda uygulayacaklari alis
ve satig fiyatlarini her giin igin belirleyip ilan etmek zorundadirlar.
Bu fiyatlar, her ortakligin, her tertip menkul kiymeti igin ayri
ayr1 belirlenebilmektedir. Ilan edilen fiyatlar, en az bir gin
siireyle yapilacak alim satimlar ig¢in uygulanmaktadir. Sermaye Piyasasi
Rurulu'nun 27 Aralik 1985 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Menkul
Kiymet Alim-Satim Hakkinda Kanunun 4 no'lu sirkiilere gore, ayn:
giin uygulanan alig ve satig fiyatlari arasindaki fark, satis fiyatinin
%2'sini gegmemektedir.

Kotasyon igin bir bagvuru formu ile mUracaatledilir. Borsa
yonetimi izahnameyle bilgi formunda bulunan Ibiigilerden gerekli
OEMETariLn  Slaeihi  SOtApEREIGR. AGiRlanidE Rlokeb. Bilairides
sakinca bulunan hususlara bilgi formunda yer verilmemesine izin

verilebilir.
Yonetim kurulunca gorevlendirilecek borsa gbrevlileri, verilen

bilgilerin dogrulugunu sirket nezdinde inceliyebilirler.
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Kotge alma karari Kotasyon Komitesi'nin karar gerekgesi gtzoniine
alinarak yonetim kurulunca verilir. Kotgq alinan menkul kiymetlere
bir kot numarasi verilir. Karar, borsa biilteninde ilanindan itibaren
15 giin sonra ylirirlige girer. Bu siire bir ¢esgit aski siiresi olup,

ihbar ve gikayetlerin degerlendirilmesi igin Sngdriilmiigtiir.
Menkul kiymetleri borsa kotuna alinan kuruluslar borsaya
baz1 standart bilgileri periyodik olarak vermekle yiikiimliidirler.
a)Kurulusun faaliyet ve denetim raporlari ile mali tablolari
ve genel kurul tutanaklara,
b)Belli donemler halinde mizanlardan gikarilan hesap &zetleri,
c)Sermayesinin %10 veya daha fazlasina sahip olan pay sahiple-~
riyle, sahip bulundugu istiraklerindeki paylarinda vukubulan degigik~

likler.

C-KOTASYON UCRETLERI

Kotasyon iicretleri; kota alma iicreti ve kotta kalma iicretinden
olusur.

| i

i Mehkul Rlimetlerillﬁorsa kotuna alinanlar, koté alma Uc;eti
Oderler. Kota alma uéreti borsa kotuna alma kararinin ilgiliye
tebligini izleyen 7 ié glinli iginde Bdenir.

Kota alma licretleri her kotasyon igleminde, ortaklik haklarini
temsil eden menkul kiymetlerde bir defada kota alinan degerlerin
nominal tutari, borglulugu temsil eden menkul kiymetlerin ise tertip-
lerinin nominal tutarlari tlizerinden Yonetim Kurulu'nca belirlenen

tarifeye gore hesaplanir. Kotasyon iicretleri tarifesi ile Sermaye

Piyasasi Kurulu onayi ile yliriirliige girer.
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Menkul kiymetleri borsa kotunda bulunanlar borsa kotunda
kaldiklari siirede her yil kota iicretinin 1/5'i oraninda kotta
kalma Ucreti oderler, Kotta kalma iicreti, kota alma ilicretinin Gdendigi

yil alinmaz.

D-KOTTA KALMA UCRETI

a) Ortaklik haklarini temsil eden menkul kiymet igin, ihrag
eden girketin bir onceki yil Aralik ayi sonu itibariyle borsa kotunda
bulunan bu tiir kiymetlerin toplam nominal tutari lizerinden hesaplanir,
ve ait oldugu yilin ocak ayi sonuna kadar odenir.

b) Borglulugu temsil eden kiymetler igin, her tertibin bir
onceki yil Aralik ayi sonu itibariyle bakiyesi ilizerinden hesaplanar
ve tahakkuk figinin tebliginden itibaren 7 is giini iginde ddenir.

Menkul kiymetin borsa kotundan g¢ikarilmasi veya glkmasi
durumunda alinmis olan kotasyon licreti iade edilmez.

Kotasyon licretlerinin miktari nominal deger tasiyan menkul
kiymetler igin Ydnetim Kurqlu'nca belirlenir.

K.H.K.'nin 10 uncu maddesi 2'nci bendi ve Genel Yonetmeligin

36'inc1 maddesine gbre Bakanligin yazili emri iizerine borsa kotuna
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alinan genel ve katma biitgeli daireler ile mahalli idareler ve
KiT'lerin ¢ikarmis olduklari menkul kiymetlere uygulanacak kotasyon

tarifesi yonetim kurulu'nca belirlenir.

E-KOTA ALINMIS MENKUL KIYMET PAZARLARINDA ISLEM YONTEMLERi

Borsada kota alinmis menkul kiymetler igin tegekkiil ettirilen
pazarlarda alim satim isglemleri, borsa eksperleri huzurunda, iiyeler
tarafindan borsaya intikal ettirilen menkul kiymet arz ve talebinin
rekabet sartlari altinda karsilastirilmasi suretiyle ylriitiilir.

Menkul kiymetlerin alim satiminda '"gok fiyat" yontemi kulla-

nilair.

F-KOTA ALINMAMIS MENKUL KIYMETLERIN BORSADA iSLEM GORMESi

Borsa kotuna alinmamis menkul kiymetlerden, Yonetim Kurulunca
gikarilacak bir genelge ile belirlenen, niteliklere uygun olanlar
Yonetim Kurulu Karariyla Borsada iglem gorebilir.

Bu nitelikleri =zaman iginde kaybetmis olan, ya da muhafaza
edip etmedigini tespite yariyacak bilgileri Borsaya vermekten imtina
eden girketler, Yonetim Kurulu K%rarlyla Kot Disi Pazar'dan cgikari-
lirlar.

Bir menkul kiymetle ilgili pazara kabuliine, ihragci kurulusun
veya elinde s6z konusu menkul kiymetten Yonetim Kurulunca tesbit
edilecek asgari miktarda bulundurulan borsa liyelerinin basvurusu

tizerine, Yonetim Kurulu izin .rkarar verebilir.
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Borsa kotuna alinmamis menkul kiymetlerin Borsada iglem
gormesi halinde alinacak kayit ve islem licret tarifesini YOnetim

Kurulu belirleyerek Borsa biilteninde ve Borsada ilan eder.
G-SIRKET HiSSE SENETLERININ BORSA ICINDEKI FAALIYETLERL

Hisse senetleri bir iglem tahtasinda alim satimlar: takip
edilebilir. Her igleﬁ tahtasinin en istiinde, ortada o tahtada hangi
sirketin hisse senedinin ve varsa hangi tertibin iglem gormesi
gerektigi; sol list kibgede o hisse senedinin bir tnceki iglem giinlindeki
agirlikly ortalama fiyati; sag iist kogede ise o hisse senedinin
seans icindeki fiyat agirligi yazilir. Boylece tahtaya emir yazacak
tiye temsilcileri, hem bir Onceki seansta o hisse senedinin genel
durumunu hatirlatmakta, hem de o tahtada uygulanmasi gereken fiyat
arttirma adimlarini belirlemektedirler.

Her hisse senedi igin, seans iginde Onerilebilecek olan
alt ve iist fiyatlar o hisse senedinin "fiyat aralii'ni (fiyat
degisme sinirlarani) olusturur. Bu sinirlar, bir onceki giliniin agirlikla
ortalama fiyati kullanilarak bulunmaktadlr. Herhangi bir hisse
senedinin ertesi islem giiniindeki fiyat araligini bulmak igin bir
onceki iglem gilinlindeki agirlikli ortalama fiyatini bilmek gerekmekte—
dir.

IMKB. Yonetim Kurulu'nun aksine karar almadif1 taktirde,

seans iginde her hisse senedinin degigebilecegi fiyat araliga,



72—

bir ©nceki seanstaki agirlikli ortalama fiyatinin %5 alti ve iisti
ile sinirlidir. Bu uygulama sirasinda islem tahtalarinda "kilitlenme"
olmamasi igin "fiyat arttirma ad1m1§r1"na uyularak hesaplanan list
sinir yukariya, alt sinir ise asagiya yuvarlanmaktadir. Alt ve
st sinirlar digariya dogru ve fiyat arttirma adimlarinin katlarina
yuvarlandigi ig¢in fiyat degisimi agirlikli ortalama fiyata gore

%5'i gegmektedir.
H-MUSTERI VE BORSA EMIiRLERI

Borsada menkul kiymet alip satmak isteyenler bu isteklerini
borsa liyelerine alim veya satim emirleriyle iletirler. Alim satim
emirleri esas olarak yazili verilir. Ancak borsa iiyeleri telefon
ve benzeri iletigim araglariyla yada sozll olarak kendilerine iletilen
emirleri de, isterlerse kabul edebilirler. Bu tir emirler, sekli
Borsa'da belirlenen ve hazirlanmis ve sira numarasi takip eden
listelere, alinigi sirasinda liye veya temsilcileri tarafindan kaydedil-
digi sira numarasi ve kodu o anda miisteriye bildirilir.

Borsa liyelerinin Istanbul icindeki ve disindaki sube veya
blirolarina birinci fikradaki sekillerde verilen emirler liyeye verilmis
sayilir.

Uyeler, emirleri (54)kismen veya tamamen kabul etmeyebilirler.

Ancak, nedenini agiklama zorunlulugu olmamakla birlikte, durumu

(54)Misteri emirleri; Borsa iyelerine miisterileri tarafindan verilen alim-

satim emirleri miigteri emirleri olarak adlandirilir.
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misterilerine uygun veya onlarin temsilcilerine hemen bildirmek
zorundadirlar.

Emri veren misteri, emrin ﬁorsa'ya intikal ettirilmesinden
dnce emri degistirebilir veya geri alabilir. (55)

Misteri emirlerinde alim veya satim fiyatlara iki tirld
belirlenebilir.

a)Limitli miigteri emrinde, emri veren alici, iglemin gergekles-
mesi igin kabul ettigi en yiikksek fiyati, satici ise satmaya razi
oldugu en diigiik fiyati belli eder. Bu sgekilde belirlenen fiyatlara
"limit fiyati" denir.

b)Miigteri, verdigi emirdeki fiyati belirleme konusunda iiyeyi
serbest bairakmak istediginde, '"serbest fiyatla'" ibaresini tasiyan
emri verir. Bu emri alan {lye, misterisinin menfaatini gozetmek
konusunda elinden geleni yapar.

Migteri emrin gecerlilik siiresini istedigi gibi belirleyebilir.
Emrin belirlenen siire iginde yerine getirilmemesi halinde emir
gecgerliligini yitirir. Siiresi belirlenmemis olan emirler seans
esnasinda verilmig ise o seansta veya o giin, aksi taktirde emri
takibeden ilk seans veya giin sonu igin gegerlidir. Migteri bu sekildeki
emirler igin emrin verildigi tarihten baslamak sartiyla, sonradan
slire belirleyebilir, siliresi belirlenmis emirde silire doldukga siireyi

uzatabilir.

(55) IMKB'ic yonetmelik madde 19.
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Borsada {liye temsilciliklerin ‘"islem tahtalari'na yazdigi
alis ve satis emirleri, hisse senedi iglemlerinin &ziinii olusturur.
Hisse senedi satin almak isteyen 1iiye temsilcisi niyetini ilgili
hisse senedi tahtasinin ALIS bdliimiine UYE, ADET ve FIYAT bagliklarinin
altina kendi ilye kodunu, satin almak istedigi miktari ve alig fiyatini
yazarak belli eder. Hisse senedi satmak isteyen iiye temsilcisi
ise satig bolumiinlin FIYAT, ADET ve UYE bagliklarinin altina satis
fiyatini, satmak istedigi hisse senedi miktarini ve kendi iiye kodunu
yazarak Onerisini diger iye temsilcilerine duyurulur.Boylece ilgili
hisse senedi igin verilen alis ©onerileri tahtanin solunda, SATIS

dnerileri ise saginda alt alta goriiliir.
I-1SLEM TAHTALARINA EMIR YAZIM KURALLARI

Islem tahtasina emir yazan iiye "Pasif" olarak adlandirilir.
Hisse senedini almak veya satmak isteyen 1{liye temsilcisi, emrini
yazmak {lizere 1ilgili islem tahtasina gider ve varsa siraya girer.
Yazma sirasi kendisine gelen lye temsilcisi platforma gikar ve
her emrin igermesi gereken UYE,ADET ve FIYAT bilgilerini ALIS veya
SATIS'a yazar.

Her liye temsilcisi ALI§ veya SATIS siitiinlarina alt alta
en gok li¢ emir yani ¢ satir yazabilir. Bu ili¢ emrin altina aym
lyenin diger bir temsilcisi gelip yeni emir yazmak isterse de yazamaz.
Bunun sebebi alt alta veya pes pese en fazla lig emir yazma sinirinin

Uye temsilcisi igin degil de iliyeler igin olmasidir.
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Tahtalarda pasif iiyeler igin gegerli olan ikinci bir kisaltma
ise ALIS veya SATIS siitiinlarina alt alta yazilabilecek olan toplam
lot miktaridir. Bu toplam, bazi tahtalarda elli, bazilarinda ise
yiz lot olarak belirlenmigtir.

Bu iki kisaltma, piyasanin tek bir kurulug tarafindan biiyiik
olclide yonlendirilmesini engellemek ve iglem tahtalarinin dolmasini
azaltmak amaciyla uygulanmaktadir.

ister satir, ister toplam lot olarak o tahtaya yani emir
yazma hakkini gegici olarak kaybeden {iyenin temsilcileri, kendi
emirlerinden sonra diger bir lye adina en az bir lotluk emrin yazilmasi
ile emir yazma siniri dolan tahtaya yeniden emir yazabilirler.
Emir yazma hakkina yeniden kavusan {uyenin temsilcileri igin satir
toplam lot kisaltmalari yeniden gegerli olur.

Tahtalara emir yazarken uyulmasi gereken bir kural FIYAT
yazimidir. Bu kurala gore, ALIS'a yeni emir yazarkeq SATIS'ta,
SATIS'a yazarken ise ALIS'ta ayni fiyatli emir olmamalidir. Tahtaya
alig emri yazilmak isteniyorsa ve SATIS'ta ayni fiyattan emir varsa,
yapilmasi gereken once SATIS emrini kabul etmek, sonra satin alinmasi
istenen miktar ile SATIS'tan alinan miktar arasindaki farki ALIS
tarafina yazmakt;dlr.

Miisteri emirleri borsaya intikal ettirilip, tahtaya yazilirken,
Uye temsilecileri ayni zamanda '"Seans takip FORMU"nun da doldurmalilar.

Seans takip formunun bir nilishasi, seanstan sonra herhangi bir gikayet
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oldugunda bagvurmak amaciyla borsa y&netimine teslim edilir. Uye
tensilcisi, seans takip formuna miisteri emir numarasini, hisse
kodunu, miktari, fiyati, islemin alis m1i satismi oldugunu ve karsi

liyeyi yazar.
J-1SLEM TAHTALARINA YAZILAN EMIR CESITLERI

1-NORMAL EMIR.

iglem birimi halinde verilmig, kisuratsiz tam olarak 1 lot
ve katlarindan olusan emirlerdir. Normal emirlerin igerdikleri
hisse senedi miktari, lotun igerdifi hisse senedi miktarina gore
(200 veya 500) degisiklik gosterir. Daha once de belirtildigi lzere,
iglem tahtalarina ayni iiye adina pes pese yazilabilecek emirlerin
igerebilecegi toplam lot miktari hisse senedine gore 50 veya 100'‘'diir.
Dolayisiyla normal emir, hisse senedine gore en fazla 50 veya 100
lotu igerebilir.

2-KUSURAT EMIR

iglem biriminin (1 lotun) igerdigi hisse senedi sayisindan

daha az miktarda hisse senedi temsil eden, islem tahtasinin altina
B gEE LEh o e . e

veya Ozel bir bdlimine hisse senedi sayisi olarak yazilan emirlerdir.

Gok yogun tahtalarda kiisurat emirler icin ayri tahta agilabilir.

Kiisurat emirlerde alinmasi veya satilmasi istenen hisse miktara

(norminal deger/1.000 1) yuvarlak igine alinarak igslem tahtasina

yazilair. Kiisurat emirlere lot alti emirler de denir.
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Herhangi bir iiyenin temsilcileri, tahtaya pes pese en gok
iic kiisurat emri yazabilir. Bu emirlerde, normal emrin yaziminda
gegerli olan toplam miktar kurali uygulanmaz. Islem tahtalarina
kiisurat olarak yazilabilecek miktar lotun igerdigi hisse senedi
miktarina gore degisiklik gosterir. Kiisurat, 200.000 1. nominallik
hisse senetlerinde 1-199, 500.000 TL nominalliklerde ise 1-499 arasinda
olabilir. Ayni iliye adina ayni fiyattan yazilmig olan kiisurat emirler-
deki toplam hisse senedi miktari lota tamamlanabiliyorsa normal
emir olarak yazilar.

Kiisiirat emirler, ©zellikle eklerinde hisse senetlerini 1
iglem birimine veya katlarina tamamlamak isteyen yatirimcilar igin

yararlidair.

3-KUSURATLI EMIR:

Kiisurati emir Kkiisuratly olan normal emirdir. Dolayisiyla
kisuratly emir, en az 1 .lot ve yaninda 1 lotun igerdigi hisse senedi
sayisindan daha az kiisurati igerir. Lotun igerdigi hisse senedi
miktarina gdre (200 veya 500) lotun yanina kiisurat olarak yazilabilecek
rakam "QO0l" ile "199" veya "00l1l" ile "499" arasinda olabilir. Emirde
kiisurat 1{ig haneli, lota gbtre biraz daha yukarida ve ufak lot ise

oldugu gibi yazilir. Kisuratin bir veya iki haneli oldugu durumlarda,

rakamin lig haneli olmasi igin sola sifir eklenmelidir.

Kiisuratliy emirlerde kiisuratin ii¢ haneli lota gore daha kiigiik

ve yukarida yazilmadifi durumlarda tahtalarda hatalar olabilmektedir.
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Yazilan hisse miktarinin diger iiye temsilcileri tarafindan lgt
olarak algilanmasi ve alinip satildigl durumunda problem bir hayli
karmagik duruma gelmektedir.

En az bir lotu igermesine ragmen kiisurati bulunan emirler
iglem tahtalarina iki sekilde yazilabilirler,

(a)Tahtanin normal emirlere ayrilmis bolimine kiisuratla
emir olarak,

(b)Alinmasi veya satilmasi istenen miktarin lotu, kiisuratindan
ayirmak suretiyle. Bu durumda iiye temsilcisi emri tek kalemde yazmak
yerine, lotu normal emir b&limine, kiisuraty1 ise klisurat emirlere

ayrilmig bolime yazarak ikiye bolmektedir.

4-HiSSE SENEDI ISLEMLERINDE AKTIFLIK VE PASIFLIK

Uye temsilcilerinin, hisse senedi satin almak igin, ALISfa
satmak igin SATIS'a emir yazdiklarindan daha ©once bahsedilmigti.
Bu {iiye temsilcileri, emirlerini yazdiktan sonra, emurleri kabul
edilene dek yazdiklari ©onerileriyle 1ilgili (ileride anlatilacagi
lizere Onerdikleri fiyatlari iyilestirme veya emirlerini iptal etme
diginda) herhangi bir sgey yapmadiklari icin '"pasif" olarak adlandi-
rirlar. "Aktif" olarak adlandirilan taraf ise, yazilan emri uygun
bulup tahtadaki emrin {izerini g¢izen, sdzlegmeyi doldurup, borsaya

onaylatan tiye temsilcisidir.



K-1SLEM TAHTALARINA YAZILAN EMIRLERIN GERCEKLESMESE

Borsada liye temsilciliklerinin iglem tahtalarina yazdiklari
emirler, tiim iliyelere yapilmis olup, alinmasi veya satilmasi istenen
hisse senedinin miktarini, fiyatini ve ©Onerinin hangi 1{iiye adina
yapildigini igerir.

Tahtaya yazilan emirler diger liye temsilcilikleri tarafindan
uygun bulunursa "gergeklesir." Emir yazan liye temsilcisi veya ayni
Uyenin diger temsilcileri de ©nerilen fiyati uygun bulunuyorsa,
belli kurallara uymak suretiyle iglemi gergeklestirebilirler.Gergekles~
me alim-satimin kesinlesmesi anlaminda olup, her iki tarafin da
imzaladi1g1 ve borsa {iyeliklerinin tasdik ettigi bir sOzlesme ile
sonuglanir. Ancak, sbzlesme imzalanmadan &nce, tahtada yazili olan
onerinin gergeklegsen miktarinin artik gegerli olmadigini diger
lUyelere duyurmak gerekmektedir. Bu amagla, ©neriyi uygun bulan
Uye temsilcisi, tahtanin ALIS veya SATIS boliimine yazili olan emrin
lUzerini g¢izmek suretiyle Oneriyi kabul ettigini bilirtir. Tahtada
kabul edilen emrin iizeri g¢izilmedigi taktirde, tiim iiye temsilcileri,
normal olarak yapilan bu Snerinin halen gecerli oldugunu dQ3Unecektir.
Aﬁtif taraf, ayrica uygun buldugu emrin iizerini g¢izdikten sonra
kendi iiye kodunu yazar.

IMKB hisse senedi piyasasinda tahtalara emir yazan liye temsilci-
likleri igin belirli kisaltmalar olmasina ragmen, gizen iiye temsilcile-

ri igin herhangi bir sinirlama getirilmemigtir.
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L-YAZILAN EMRIN TAMAMEN GERCEKLESMESi

Aktif iye temsilcisi, UYE kodundan basglayarak FIiYAT'a kadar
tim emrin Uzerini yatay ve diizglin bir ¢izgi ile cizerse, o satirda
o ana kadar gergeklesmemis tiim hisse senedini ©Onerilerini kabul
etmis olur.ALIS'a yazilmis olan emrin {lizerini g¢izen liye temsilcisi
elindeki hisse senetlerini emri yazan {Ulyeye SATMIS, SATIS'daki
emrin iizerini gizen iiye temsilcisi ise hisse senedini satin almg
olur. ALIS bolimiinde yazili emrin Uzerini gizen iiye "alisa vermis"
SATIg'daki emrin lizerini g¢izen {iye ise I'"satigtan almig" olarak
yorumlanir.

Emrin tizerini g¢izen iye temsilcisi ADET slitununun altina,
¢izdigi dogrunun biraz lizerine kendi iiye kodunun okunakli bir sekilde
yazar. Uzeri c¢izilen emrin yazildigi satirdaki iiye kodlari hisse

senedi alim-satim igslemine taraf olanlari belli eder.
M-YAZILAN EMRIN KISMEN GERCEKLESMESI

Tahtaya pasif liye tarafindan yazilan emirler, aktif iiye
igin miktar olarak g¢ok biiyiik oldugunda tamamen degilde de, kismen
gergeklesir. Yazilan emrin kismen gergeklesmesi "emrin parcalanmasi"
ile miimkiindir. Aktif taraf, emrin ADET bdliimine lot olarak yazilan
rakamin lzerini sol alt kOgeden sag iist kdseye dogru diizgiin, dioganal

bir ¢izgi ile g¢izerse, emir kismen gerceklesmistir. ADET'in izerini
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diogonal olarak g¢izen aktif ilye temsilcisi emrindeki ADET'in bir
béliimiinli aldigini beyan etmigtir. Aktif taraf ayrica, alim veya
satimi uygun bulundugu hisse senedi miktaraini ADET slitununda iizeri
gizilen sayilari diiserek yazar. AKTIF Uyé yazdigil bakiyenin ilizerine
kendi iye katunu yazmayi unutmamalidir. Tahtaya aktif iliye tarafindan
yazilan bakiye, pasif iyenin ©Onerisinin bir bgliiminiin hala devam
ettiginin igaretidir.TaHtada kalan bgkiye, emri kismen gerceklestiren
aktif liye veya diéer iiyelerin tamsilcileri tarafindan kismen veya
tamamen islem gorebilir.

Emri tahtaya ilk olarak yazan pasif tarafin ve yazilan emri
kismen gergeklegtiren iiye temsilcilerinin, ADET siitununa yazdiklari
rakamlari mimkiin oldugu kadar sola ve satirin altina yakin bir
yere yazmalarinin yarari ortaya c¢ikar. Rakamlarin lizerine aktif
liyenin kendi kodunu yazmasi ve emrin kismen gergeklegsmesi durumunda
bakiyenin ilk yazilan rakamin soluna yazilmasi sebebiyle satirda,
ADET siitununun altinda, bog yere ihtiyag¢ vardir.

Seans 1ilk agildiginda, Uye temsilcileri, emirlerini ilgili
hisse senedi tahtasina yazarken o giin fiyatlarin hangi ytnde gidecegi-
ni tam olarak bilemezler. Bunun igin, ALI$ emirleri fiyat araciliginin
alt sinirina |, SATISI'éﬁirleril ise st sinirina }akin "éelmgyé"
baglar, Ulye temsilcilerinih hisse senedi satin almak igin en disik,

satmak igin ise en yiiksek fiyattan iglem yapmay:x tercih etmeleri
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gayet normaldir. Bu sebepten, ALIS'a yazilan emirlerin fiyatlari
SATIS'_takilere gore distiktiir. ALI§ ve SATI§ amaciyla yazilan
emirlerin en iyi fiyatlari arasinda bir tek fiyat adimi kalinca

iglem olabilir.

N-1SLEM TAHTALARINA YAZILAN KUSURATLI EMIRLERIN KARSILANMASI

islem tahtasina, pasif iiye tarafindan kiisuratliy emir olarak
yazilan ALIS veya SATIJ ©nerilerini gergeklestirirken dikkatli olmak
gerekir. Kisuratli emirler, lot veya kiisuratin diagonal olarak
¢izilmesiyle karsilanirlar.

islem tahtasina ABC liye temsilcisinin 2 lot ve 100 kiisurati
olan bir ALIS emri yazdifini varsayalim. Bu emirde;

(a) Kisurat olan 100'iin iizerini g¢izip, kiisuratin yanina
kendi iiye kodunu yazan temsilci, ABC'ye 100 adet hisse senedi satmisg
olur. Bu durumda, emri gergeklestiren iiye temsilcisi, emrin heniiz
karsilanmamis olan 2 lotluk bakiyesini tahtaya yeniden yazmaz.

Kiisuratli emirlerde, kiisuratin tamamen kargilanmasi gerekir.

ABC Uyesine 50 adet hisse senedi satmak isteyen iye temsilcisi,

tahtaya yazilmigs olan kiisuratli (l00'li) c¢izip, emri kismen gefgekleg—
tiremez.

(b) Lotu (2'yi) diagonal olarak c¢izip, yanina 1 yazan iiye
temsilcisi, lot olarak yazilan iki rakam arasindaki farki (1 lotu)

ABC liyesine satmis olur.
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Emrin tzerini g¢izen temsilci, kendi ilye kodunu, yazdigi
bakiyenin sag Uist kosesine yazar. Bu durumda, kilsurat olan 100'iin
lizeri c¢izilmedigi icin, emirde 1 lot degil, 1 lot ve 100 adet hisse
senedi heniiz kargilanmamistir. Bu emri yatay olarak ¢izip, tamamen
kargilamak isteyen 1liye temsilcisi, emrin kisurat bdlimiinlin heniliz
kargilanmamis olduguna dikkat etmelidir.

Tahtanin normal islem b&limiine yazilmis emirlerin en az
1 lot olmasi gerekir. Bu sebepten, kiisuratli emirlerin lot rakamlari
gizilirken, kiisurat tek basina birakilmaz. Bu emirlerde en az 1
lot birakmalidir. Bu sebepten, 2 lot ve 100 adet hisse senedi oOnerisinin

2 lotu karsilanamaz.

O-TAHTANIN NORMAL ISLEMLERE AYRILAN BOLUMUNDEN KUSURAT ALINMASI

Tahtanin normal emirlere ayrilmis kismindan kiisurat iglemi
yaparken, ALIS veya SATIS bolumiinde yazili olan emirlerin tam 1lot
olma ozelliginin bozulmgmasz gerekir. Dplaylslylg tam glarak }
lot ?e katindan olusan normal emirlerde kiisurat iglemi yapllm?zf
Kisuratly emirlerin kiisurat rakamlari, islem yapilmasi istenen

kilsurat miktarina egit ise alim veya satim yapilabilir.
U-ALIS VE SATIS AYNI FIYATLI EMIR YAZIMI

Tahtalarin normal ALI§ ve SATIS taraflarinda ayni fiyatla
emir yazilamayacagindan bahsedilirken, kiilsuratly, emirlerin bir

istisna oldugu belirtilmigtir. Bir tahtada X' 1ITl'den bir lotluk
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ALI§ emri varken, SATIS‘ta da ayni fiyattan, bir lot ve 100 adet

hisse senedini igeren emir olabilir. Bu iki emir ayni fiyatl:i olmasina

ragmen,kiisuratli emrin bélinmesi sebebiyle tahtaya yazilabilmektedir.
P-EMIR GERCEKLESMESI SONRASI YAPILAN ISLEMLER.

Tahtalarda gergeklesen her emir igin yazili stzlesme diizenlenmesi
ve onaylatilmasi gerekir. (¢ suretli stzlesme, islem tahtasini
gizen aktif iiye temsilcisi tarafindan doldurulur. Sozlesmenin iizerine
iglem goren menkul kiymetin adi,.portfoyden mi alis veya satis yapil-
digi, Tirk 1lirasi olarak nominal degeri ve iglem fiyati yazilar.
Sozlesmeye lot veya hisse miktari kesinlikle yazilmaz. Sodzlesmede
alan ve satan {Uyenin kodunun yazildigi, imzalanmasi gereken iki
ayri bodlimde vardir. Aktif taraf, hangi durumda ise orayi doldurur,
imzalar ve sGzlesmeyi Kkorbeye gotiiriip ve numeratorden gegirir;
Numeratfir, sbzlesmenin iizerine tarih, saat ve sozlegme numarasini
yazar, ¢ nushali sozlegmenin asli olan beyaz niisha, borsa tarafindan
saklanmak izere korbeye bairakilirken, yesil niisha salonun ortasinda
bulunan pasif {uyenin kutusuna konur. Sari niisha ise, aktif iiye
tarafindan kanit olarak saklanir. Pasif liye, kendi kutusuna birakilan
yesil niishayi alip, szlesmede yazili olan fiyat ve miktardan karsa
liyeyle igslem olup olmadigi kontrol etmelidir. Aktif iye sdzlesmeyi

yanlis durdurmug olabilir.
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Borsada arzu edilen, emir gerdeklegtigi anda sdzlesmenin
diizenlenmesidir. Buna ragmen iiye temsilcileri g¢esitli sebeblerden
dolayi, genellikle hemen stzlesme diizenleyememektedirler. Stzlesme
hemen diizenlenemiyorsa iizeri g¢izilen- emirler bir yere not alinmalidir.
Aksi taktirde, lye temsilcileri aktif olduklari tim emirleri iglem

tahtalarinda arayip bulmak zorunda kalacaklardir.
R-TAHTAYA YAZILAN EMIRLERIN I1YILESTiRiLMEST

Hisse senetleri iglem tahtalarina yazilan emirler, fiyatlara
degigtirilerek "iyilestirilir" Fiyat degistirme o ana kadar gergek-
lesmemis olan, karsilanmamis miktarlar igin gegerli olup, fiyat
arttirma adimlarina uyularak, emrin yazildigi ALIS veya SATIS bdliim—
lerine gore farkli ydnde yapilir. Iyilestirme, ALIS’taki emirlerde
fiyat yiikseltilerek, SATIS'ta ise diisiilerek yapilir. Fiyat iyilestirme
igleminde miktar azaltilamaz ama arttirilabilir,.

Tahtada yazili olan ve iyilegtirilmek istenen emir, o emri
yazan {iyenin temsilcileri tarafindan, yatay ve dalgali bir sgekilde
gizildikten sonra emrin bulundugu ALI§ veya satis boluminin en
son satirina daha iyi fiyatli yeni bir emrin yazilmasi gerekir.

Bu islemde, tahtaya yeni emir yazilmasi sebebiyle, toplam
lot miktari1 ve satir sayisi kisitlamalarina dikkat edilmelidir.
Herhangi bir tahtadaki ALI$ veya SATIS emri, o tahtanin ayni bdliimiiniin

en son lg¢ satirindaki emirlerin hepsinin o iliye adina yazilmis olmasi
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durumunda iyilegtirilemez. iyilestirilmesi istenen emrin yazildigi
ALIS veya SATIS bolumlinin son emri veya sondaki iki emir o iiyeye
ait ise kural geregi toplam lot miktarina bakilir.Bu durumda, emir
iyilestirildikten sonra, o iiye adina pes pesge yazilmis olacak emirlerin
icerecegi toplam lot miktari islem tahtasina gore elli veya yiiz
lotu asmamalidir. (Uye temsilcisi, iyilestirme sonrasi toplam lot
sinirinin asilacagini gordigiinde, iyilegtirmek istedigi emirdeki
miktarin yalnizca bir bolimiini ilgi eksper veya eksper yardimcisina
haber vererek iyilegtirebilir. Bu durumda emrin iyilegstirilmeyen

bolimii ilk yazildigi satirda kalir.

s-EMiR IpPTALI

Uye temsilcileri bazen yazdiklari emirleri iptal etmenin
daha dogru olacagini diisiiniirler. I.M.K.B., hisse senetleri piyasasinda,
ALIS veya SATIS boliumlerinin son emirleri tamamen silinerek iptal
edilebilir. Bu emirlerin ayrica yukaridan iyilestirilerek gelmemisg
olmalari gerekir. ALI$ veya SATIS bolimlerinin son satirinda olmayan
emirler ise kesinlikle iptal edilemezler. Her iki boliim de son
emri iptal edebilecegine gore, emri yazan iiye son emri iptal etmeden,
tnerdigi fiyat veya miktar: azaltip arttirabilir. Iptal edilen
emirden Onceki emir de iptal edilebilir. Tahtanin alig veya satis
tarafindaki son emirler Kkismen gerceklesmisse, pasif iiyenin temsil-

cileri yalnizca kalan bakiyeyi iptal edebilirler.
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§-MENKUL KIYMET BEDELININ ODENMES! VE KIYMETLERIN TESLimi-

Borsada satigi kesinlesen menkul kiymetler en geg satigtan
sonraki ig gilini iginde aliciya teslimi yapilir ve bedeli de bu
siire iginde saticiya ©denir. Bu yikiimlilikler yerine getirilmedigi
taktirde, belli silireler iginde, Borsa yonetimine haber verilerek,
teslim alinmayan veya teslim edilemeyen kiymetler borsanin izleyen
seanslarinda alinir veya satilir. Bundan bir zarar dogdugu taktirde,
borsa yonetimince, zarara sebep olan {iyenin teminatindan kesilerek
kargi tarafa Odenir. Yikimliiliglinii yerine getirmeyen iyeden, temerriide
diistiigii tarihten itibaren taahhiidiini yerine pgetirmedigi tarihe
kadar ve tesliminde temerriide diigsiilen menkul kiymetlerin islem
giinlerindeki agarlikli ortalama fiyatlarindan hesaplanan toplam
Borsa degerleri veya nakit borcu esas alinacak T.C.Merkez Bankasi'nin
ilan ettigi genel reaskont faiz oranlarinin iki kati olan faiz
oranlnéén hesaplanan faiz tutari tahsil élunur.

Ayni sekilde; bir borsa iiyesi ngterisinih borsa émrini
yerine getiremez veya siliresinde gercgeklestiremezse bundan dogacak

zarari tazmin etmek zorundadir. (56)

e e gt BTl B oW J

T-IMKB'DE UYGULANAN FIYAT BELIRLEME YONTEMI-

iMKB'de tahta sistemi olarak bilinen fiyat belirleme yontemi

kullanilmaktadir. Bu sistem; Borsa'da menkul Kkiymetler tigaretinin

(56) IMKB' ig ydnetmelik madde 55.

—
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alim satima ayrilan siire boyunca uyumlu alim ve satim tekliflerinin
tek tek islem gbrmesiyle yapilan silirekli pazar sistemidir. IMKB'de
fiilen uygulanmakta olan sisteme gore, acgilig fiyati olarak bir
~ bnceki seansin agarlikl: fiyati alinmakta ve seans boyunca g¢ok
fiyat yontemi kullanilmaktadir. Siirekli miizayede sistemiﬁﬁeallm
satim émirleri yaz;ll olddﬁu gibi s6zlil olarakda verilebilmektedir.
Yaz1li sgeklin en yaygin yolu, emirlerin alici ve saticilar tarafindan
bir tahtaya yazilmasidair.

Borsa yotnetimince belirlenen ve 16.11.1987 tarihinden itibaren
fiyat belirleme sistemi ana hatlariyla soyledir.

Tahta sisteminde; alim-satim'la ilgili  bilgiler duvarda
bulunan tahtaya yazilmaktadir.

Tahta'da;

~-Her girket ig¢in bir tablo,

-Her girkete ait tablonun sol tarafinda alig emirleri, sag
tarafinda ise satig emirleri yazilmasy amaciyla, alig-satiglar
igin iki yari tablo,

-Alig-satis emirlerinin yazildigi yari tablolarda

—-Uye ad1 ve kodu

—Menkul deger sayisi

--Fiyat igin Ug slitun yer alar.

Tahta'da yer alan fiyatlardan;

-Alicilar iginde en yiiksek fiyati veren en iyi fiyati vermig
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sayilair.

-Saticilar icginde en diigiik fiyati veren en iyi fiyati vermig
sayilir.

Herhangi bir hisse senedini satin almak isteyen {iiye temsil-
cisinin

-Kendi satin alma emri tahtaya yazmaya veya,

-Satig emri yazmlé olan bagka bir iiye temsilcisinin satag

sundugu miktari

—~Tamamen satin almaya

—-Kismen satin almaya veya

—-Satis emri yazmis olan baska iiye temsilcilerinin emirlerindeki

miktarin hepsini birden satin almaya hakki vardir.

Siirekli miizayede de kullanilan kurallardan bir tanesi, miimkiin
oldugu kadar fazla sayida arz ve talep karsllasmaslﬁl temin etmek
igin bir 1iyenin bir defada yazacagyr arz ve talep miktarlarinin
sinirlandirilmasidir. Tahta sisteminde biiyilk hisse bloklarini normal
fiyatlarin disinda ayri bir fiyatla satiga sunulma veya satin alma
olanagy vardir. Ozel emir diye nitelendirilen bu tiir blok satiglarda
uyulmasi gerekép‘ kurallar IMKB'ce belirlenir. Elinde ayni hisse
senedine ait bir alis ﬁe bir satis emri bulunan iyenin bu Eki emri
otomatik olarak mahsup etme yetkisi yoktur. Sozii edilen iiye alig

ve satis emirlerini tahtaya yazar. Ardindan bir slire gegmesi bekler.
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Bu siire iginde baska bir Uye tarafindan satigsa veya aliga talep
dogmadigi taktirde kendi yazdigi emirleri gizerek hem satici hem
alici sifatiyla sozlesme diizenler. Islemler bu sekilde birbirini
izler. Her iglem veya sbzlesme, bir arz-talep kargilagtirmasadar.

Satig ve alis emirleri tahtaya yazilir, kargilagarak sozlesmeye
doniigiir, yeni alig ve satis emirleri verilir, bunlar tekrar karsilasa-
rak sozlesmeye doniisiir. Sonugta yatirimcilarin piyasa tepkileri
duruma gore degiserek siiregelen bir sekilde uygulanabilmesi imkani
bulur. Bu sistemin etkin bir sgekilde igledigi menkul kiymetlerde
bir tek seans iginde bir gok iglemden olusan bir gok fiyat olugabilir.

Uyeler, islem yapmak icin tahtanin belirli ydnlerinden tahtaya
yaklagip iglemi belirli kurallara uyarak gercgeklestiririer. Tahtaya
bakan bir kigiye kiyasla alimlarin tahtanin saginda, satislarin
igse tahtanin solunda oldugunu kabul edersek, alim emri yazmak isteyen
bir kisiye tahtaya sagdan yaklasir, ortadan gikar. Tahtanin ©niinde
herhangi bir nedenle beklemek stzkonusu degildir. Tahtaya emir
yazarken; once kodu ve édl, sonra menkul kiymet deger sayisini
ve fiyati yazip tahtadan hemen gekilmek zorundadir.

Kurallar Borsa yetkilisi tarafindan uygulanmakta, zaman
zaman ortaya c¢ikan kiiglik ihtilaflar borsa yetkilisinin bagkanliginda
segilmig 1iki borsa 1iiye temsilcisinden olusan gegici bir komite

tarafindan aninda g¢dzlimlenmektedir. '(57)

(57) ' H.Kokten, a.g.e. 71.
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U-IMKB'DE OZELLIKLI iSLEMLER.

1-BLOK HALINDE SATIS.

Blok halinde satis bir sgirketin sermayesinin %l0'un dan
fazlasina tekabill eden hisse senetlerinin satigi halinde sbzkonusudur.
Boyle bir satig emri verildiginde o sgirket ig¢in seans durdurulur.
Satig belli bir siire ertelenir ve yapilacagi giin borsa biilteninde
ilan edilir, tim ilgilenenlerin istiraki saglanir.

2-RESMI MUZAYEDELER

Resmi miizayedeler icra daireleri ve mahkemelerden gelen
satig taleplerinde stz konusudur.

3-BiriNCiL Pivasa iSLEMLERI.

Birincil piyasa islemleri, yeni ihra¢ edilen hisse senetlerinin
borsada satigini ifade etmektedir. Ozellikle kullanilmayan ihrag
haklari kargilifi olan hisse senetleri bu sirketler tarafindan

dzel bir pazarda satiga gikarilmaktadir. (58)
U-TAKAS VE SAKLAMA SiSTEMI.

Mali piyasalarda ve mali borsalarda alim-satim konusu kiymetler
doniigimli bir ticaret mekanizmas: olusturur. Bugday borsasinda
satilan bagday, alici tarafindan fiilen teslim alinir ve sanayide
tﬁketilip. Mali piyasalarda ise, alinip satilan kiymetler tiikketilmez-

ler. Mali piyasa kiymetleri ya da bunlarin bir b&lumil olan menkul

(58) T.Unal, a.g.e.
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kiymetler tiiketilmeyen, elden ele dolasan, doniip dolasip ayni yere
tekrar gelen kiymetlerdir. Bu sebeple, alim-satim sonucunda bunlarin
fiilen teslimi gerekmedigi gibi, fiili teslim gereksiz bir kilfet
olusturur. Gelismemis piyasalarda fiili teslim yapilair. IMKB'de
de, 1988 Eﬁim ayina kadar, satilan hisse senetleri {iyeden {iyeye
fiili teslim esasina gore iglem gormekteydi.

Fiziki teslim gereksiz kiilfetlere ve zaman kaybina yol agtigai
gibi, tasima ve teslim riski de yaratir. Ustelik iptidai bir"gallg—
ma tarzi demektir.

Fiziki teslim ayni =zamanda, borsa ilyelerinin kendilerinde
olmayan mali satmalarina iglemler yapmalarina, is hacmini yiiksek
gosterecek aktif alim-satimla gdstermelerine imkan saglar.

Gergek anlamda takas hizmeti en basit sekliyle, borsa iiyelerinin
sattiklar: menkul kiymetleri takas merkezine teslim etmeleri, aldik-
larini da takas merkezinden almalari, Odemelerini ve tahsilatlarina
da burada gergeklestirmeleridir. Bunun bir adim ilerisi, borsa
Uyelerinin ayni cins menkul kiymetten hem alim hem de satim yapmalari
halinde takas merkezine sadece aradaki farki teslim etmek veya
teslim almak igin gitmeleridir. Mesela, bir borsa iiyesi ayni seansta
ngterilé;i A,B ;e Cﬁ i;in toplam 1200 adet kordsé hissesi Qatln

almig, buna Kkarsgilik mﬁgteriléri D ve E'den ve kendi portfgylinden
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1500 adet Kordsa hissesi satmigsa, takas merkezine sadece 300 adet
Kordsa hisse senedi teslim edecek ve sadece aldiginin bedeliyle
sattiinin bedeli arasindaki farki ddeyecektir.

Bir adim daha ileri gitmek bizi saklama hizmetine gotiirir.
Borsanin, bankalarin, araci kurumlarin ya da bu ig igin kurulmus
meslek kuruluglarinin yaptigi saklama hizmeti pgeligtikge artik
menkul kiymetler ortaklikta goziikmez. Onlarin yerini saklama makbuzlari
alir. Bunlarin cirosu kabilse, elden ele bunlar dolasir. Degilse
ve yalniz takas merkezine ibraz edilebilir nitelikte ise takas
teslim-teselliinde bunlar kullanilar.

Bu sistemin biraz daha gelismis sekli teslim-teselliimiin
tamamen ortadan kalkmasi, gerek menkul kiymet, gerekse para hareket-—
lerinin sadece hesaptan hesaba virman sgeklinde yiiriitiilmesidir.
Boylece, menkul kiymetler, saklama hizmeti veren kurumlarin kasa

dairelerinden giin i1gigina hig gikmaz olur.



BESinci BOLUM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NDA ISLEM

GUOREN KAGITLARIN INCELEME ORNEKLERI

VE 1986-1991 YILLARI ARASINDAKI ISLENIS



I-IMKB'NDA 1SLEM GOREN KAGITLARIN INCELEME ORNEKLERI

TABLO. 1-A
“1-40C HOLDING A.S.
INANSAL GOSTERGELER(FINANCIAL DATA) TL Kilyon(Million)
ILANCO(CONPARATIVE BALANCE SHEETS) 1988 1989 1990 (1989-1988) x (1990-1988) %
KTIF(ASSETS)
ONEN VARLIKLAR(CURRENT ASSETS) M9 7290 52182  5205%  249% 31\ 150%
Hazir Degerler(Cash) 52 161 1143 1100 192 10851  1897%
Menkul Kiysetler(Marketable Securities)(Net) 45T A B 27% 6T s 1029 %

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar(fccounts Receivable)(Net) 3572 48591 9710 45019 12608 618 174
Diger Kisa Vadeli Alacaklar (Other Receivables)(Net) 1789 423 40  (136) -léx 223 12

Stoklar (Iventories)(Net)
Diger Donen Varliklar(Other Current Assets) 504 103 2191 529 105 1687 135%
JURAN VARLIKLAR(FIXED ASSETS) © 91934 192222 582762 100 268 109% 450828  53d%
Uzun Vadeli Alacaklar(Accounts Receivable)(Net) i 1 n 0 0% 26 2600%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar(Other Receivables)(Net) 5 680 5 680
Finansal Duran Varliklar(Financial Assets)(Net) BO 025 165348 546 718 85 323 107% 466 693  583%
Maddi Duran Varliklar(Tangible Assets) 1319 26219 47679 13 023 9% 3483 iy
Birikeis Amortismanlar(Accomulated Depreciation)(-) (1 743) (5159) (11737) (3 416)  196% (9 9%)  573%
Maddi Olmayan Duran Varliklar(Intangible Assets)(Net) 93 50 1 (43) 46 (B6) -9
Diger Duran Varliklar(Other Fixed Assets) 362 83 68 (219) -1% (94)  -Bi%
TOPLAM AKTIFLER(TOTAL ASSETS) 112828 265172 634 944 152 344 135% 522 116 463%
ASIF(LIABILITIES)
{ISA VADELI BORCLAR(SHORT-TERM LIABILITIES) 3141 8884 110 259 5743 183% 107118 3410%
Finansal Borclar(Financial Borrowings) 100 000 100 000
Ticari Borelar(Accounts Payable)(Net) 06 A7 128 (189)  -47% B12 200%

Diger Kisa Vadeli Borclar(Other Short-ters Liabilities 2199 42719 6938 2 080 95% 4739 216%

Alinan Siparis Avanslari(Advances From Custosers)

Bore Ve Gider Karsiliklari(Provisions for Payables and 536 4388 2103 3 852 % 1 567 2%
JIUN VADELT BORCLAR(LONG-TERM LIABILITIES) 643 1390 643 13%

Finansal Borclar(Financial Borrowings)

Ticari Borclar(Accounts Payable)(Net)

Diger Uzun Vadeli Borclar(Dther Long -ters Liabilities)

Alinan Siparis Avanslari(Advances From Customers)

Borc ve Gider Karsiliklari{Provisions for Payables and Accrued 643 13% 643 139
Kidem Tazminati Karsiliklari(Reserves for Severance Payments 643 1390 643 1390
Diger Borc ve Gider Karsiligi(Other Payables and Accrued Expenses)

DZVARLIKLAR( SHAREHOLDERS EQUITY) 109 687 255 645 523 295 145 958 133% 413 608 317%
Odennis Sernaye(Paid-in Capital ) 35 000 100 000 300 000 65 000 186% 265 000 57%
Enisyon Primi(Capitd] Surplus) ' - ) _ &

Yeniden Deger lese Fonu(Revaluation of Assets) 13060 4042 72250 27382  M0%x  S9190 45
Yedekler (Retained Earnings) ' ; 20834 24692 119%3 3858 19% (B851) -4
Net Donem Kari(Zarari)(Net Profits)(Loss) 40793 9% 511 139 062 49 718 1225 98 29 U1%

Gecais Yillar Zararlari(Accusulated Deficits)
TOPLAM PASIF(TOTAL LIABILITIES) 112828 265172 634 544 152 344 135% 522 116 463



TABLO.1-B
[LIR TABLOSU(COMPARATIVE INCOME STATEMENTS) 1988
et Satislar(Sales Revenues)(Net) 6 555
atislarin Maliyeti(Cost of Goods Sold)
BRUT SATIS KARI (2ARARI) (GROSS PROFIT)(LOSS) 6 555
aaliyet Giderleri (Operating Expenses) 6 867
iger Faaliyet Gelirleri(Other Operating Revenues) 41 641

iger faaliyet Giderleri(Other Operating Expensis)
inansaan Giderleri(Financial Expenses)

FAALIYET KART(ZARARI )(OPERATING PROFIT)(L0SS) 41309
laganustu Gelirler (Extraordinary Revenues)
laganustu Giderler (Extraordinary Expenses)

DONEM KARI(ZARARI )(PROFITS BEFORE TAXES)(L0SS) 438
Jergi ve Yukumlulukler (Taxes Payable and Legal Cbligatic 534

NET DONEM KART(ZARART )(NET PROFITS)(LOSS) 40 7193

agitilan Toplam Temettu(Total Dividents Distrubited) 20 000
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1989 1990 (1989-1988)

18113 23398

18113 23398
13754 29 406
90 540 147 173

94 899 141 165

94 899 141 165
4388 2103
90 511 139 062
50 000 75 000

11 558

11 558
6 687
48 8%9

53 570

53570
3852
718
30 000

% (1990-1988)
6% 16 843
6% 16 843
1008 225%
17 105 532
1308 99 83%
130% 9983
M 157
2% B %
150% 55000

257%

5%
328%

2%

pLrad

241%
215%
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Kog Holding (Finans Yatirim ve Sigorta-Faaliyet dali)

1963 yilinda kurulmug olan sirket Kog¢ topluluguna bagla
girketlerin declayl: ve dolaysiz sgekilde sermayelerine igtirak
ederek faaliyetine devam etmektedir.

Sirketin mali analizi karsilastirmali: analiz ydntemi ve
bunu destekleyici oranlar analiziyle 1988,1989 ve 1990 icin yapilmis
olup, firma hakkindaki degerlendirmeler analizler yapilirken veril-—
migtir.

Degerlendirmeler yapilairken yararlanilan Bilanco ve Gelir
tablolarinin SPK'na ait Ozet tablolar oldugunu belirtmekte yarar
vardir.(Tablo 1-a)

Aktifler yillar itibariyle yilikselme egilimindedir. Bu yilikselme-
de Duran Varliklarin katkisi Dnen Varliklardan daha fazladir.

Aktiflerin ilk grubu olan Ddnen Varliklar 1988'den 1989'a

b

mutlak 52 056 000 000 T ve %249 dbtiieti s, 1088 den. 19804 %ar'ltllg
ise mutlak 31 288 000 000 1L ve %150 dir.lgég’da 1990'a ise bir
azalma gozlenmektedir. Bu azalma biiyilkk ©Glglide kisa vadeli ticari
alacaklarin 1989'dan 1990'a mutlak olarak azalmasindan kaynaklanmak-
tadir. KV ticari alacaklar 1988'den 1989'a mutlak 45 019.000.000
IL artarken 1989'dan 1990'a 38 821 600 000 T lik bir azalig mevcuttur.
KV ticari alacaklardaki artis 1988'den 1989'a %1260 iken net satiglar-

daki artis ayni yillar igin %176 dir. Bu da demektir ki bu yillar

igin alacaklarin paraya doniisiim gabuklugu yavaglamigtir.Bu durum
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anlagildigina gore 1990 da diizeltilmig alacak devir hizi arttiril-
migtir. 1989'dan 1890'a ticari alacaklardaki azalig satig sartlarinin
firma lehine degistirilmesinden ve/veya alacaklari tahsil servisinin
etkili bir sgekilde g¢aligsmasindan da kaynaklanabilir. Benzer durum
diger kisa vadeli alacaklar icgin 1989 yilinda da gegerlidir. Hazir
degerlerde ise yildan yila bir satig gozlenmektedir. Bu artis
1988'den 1989'a mutlak i.lO0.000.000 L ve %192 ve 1988'den|1990'a
mutlak 10.851.000.000 T ve %1987 dir. 1988'den 1990'al bu artig
bankalarin telafi edici balans (mevduat blokaji) politikasindan
kaynaklanabilir zira pasifte 1990 yili igin 100 000 000 000 1
1ik alinmig Kisa Vadeli Borg (Finansal borg) goriilmektedir. Menkul
kiymetlerin miktar olarak Donen Varliklar igindeki yeri oldukga
fazladir.

Aktiflerin ikinci grubu olan Duran Varliklar 1988'den 1989'a
mutlak 100 288 000 000 T ve %l03 1liik 1988'den 1990'a ise mutlak
490 828 000 000 M. ve %534 lik bir artis gostermigtir.Bu varliklar

igersinde en O©nemli artis Finansal Duran Varliklarda goriilmektedir.

Bu artis 1988'den 1989'a mutlak 85 323 000 000 1L ve %107, 1988'den
1990'a ise mutlak 466 693 000 000 i %583 tiir.Kog Holdingin kurulma
amacininda ticari,sllnai,ﬁirai ve Imali amaglarla kurulmug ve kurﬁlacak
girketlere igtirak oldugunu g&zdniinde bulundurursak firmanin amacina

uygun olarak Finansal duran varliklarinin (igtirakler,Bagli Ortak-

liklar) artmasi gayet normaldir.Maddi duran varliklarda da bir artig
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gbzlenmektedir. Bu artis fiziki omriini doldurmug techizatin yenilenme-
sinden kaynaklanacagi gibi yapilan yeniden degerlemenin de bir
sonucu olabilir.

Sirketin bulundugu faaliyet kotundan dolayir maddi olmayan
duran varliklarin (Haklar, patentler, kurulugs gid, vb) ve Diﬁer
duran varliklarin yillar itibariyle azalisg gﬁstérmesi olagandir.

Pasifler de yillar itibariyla artma egilimindedir. Pasifler
iginde miktar olarak ©Ozvarliklar ilk sairayi, KVB ikinci siray:
ve uzun vadeli borglar da 3. sirayi almaktadir.

Pasiflerin ilk grubu olan KVB- 1988'de 3.141.000.000
L 1989'da 8 884 000 000 T iken 1990'da 110 259 000 000 000 T gibi
bir rakama Qlasmlgtlr. Bu artisin en biiyik sebebi 1990 yilinda
Finansal borglarda meydana gelen 100 000 000 000 Tl.lik artigtir.
1988-1989 donemlerinde Ddnen Varllklgrdaki artis kisa sireli borglarda-
ki artigtan daha fazla iken (bu durum firmanin dénen varliklarin
finansmaninda 0S. kullandifini ortaya koyuyor) 1990 yilinda bu
durum tersine donmiis ve sirket ilgili faaliyet ddneminde kisa siireli
kaynaklﬁrla baﬁil degerféri (6zellikle istiraklere yap1lanlyat1r1mlar1
-igtiraklere bedelli sermaye artirimi igin kullandirilan kaynaklardan)
finanse etmisgir. Boyle bir finanslama riskli ve sakincalidar.
1988 ve 1989'da firmanin finansal borcunun olmamasi ise dikkat
cekicidir. Borg¢ ve gider karsiliklari O&denecek vergi ve yliklimlulik-

ler kadar ayrilmistir. $irketin wuzun vadeli borglarini olusturan

tek kalan Borg ve gider kargiliklaridir. (Kidem tazminati kargiligi)
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bu kaleme de 1989 dan itibaren rastlanmaktadir. Sirketle uzun siireli
borglarin olmamasi KVB'in baskisinin gok fazla olmasina neden olur.
Bu durum sirket igin sakincalidir. Isletmenin net Galisma Sermayesi
(DOV. -KVB) 1988 igin 17 753 000 000 T 1989 igin 64 066.000.000 T
ve 1990 yili igin (-58 077 000 000)I dir. goriildigi gibi 1990 yilinda
igletme net galigma sermayesi agigina sahiptir. Bunun sebebi girketin
igtiraklere yaptifi yatirimlarin bulunmasidir. Igletme Sermayesini
artirmak igin sirket uzun siireli kaynak saglayabilir.

Ozvarliklar 1988‘'den 1989'a mutlak 145 958 000 000 T1.(%133)
ve 1988'den 1990'a mutlak 413 608 000 000 TL ve %377 oraninda artmigtir.

Bu artigtaki en bilyilkk pay 0©denmis sermayenindir. Odenmis sermaye

1988 de 35 milyar 1. iken 75 milyar T daha artirilarak 1989 da 100
milyona ulagilmig, 1990 da 200 milyar daha artirilarak 300 milyar
yapilmigtir. Bu artig 1988 den 1989'a %186 ve 1988 den 1990'a %757

. § v hale vl | 4 v ! 'I |
dir. Diger o©nemli artig yeniden degerleme sonunda gorillmektedir.

Bu artig 1988'den 1989'a %210 ve mutlak olarak 27 382 000 000 T.lik
bir artig gostermigtir. 1988'den 1990'a artigi ise % 453 ve mutlak

olarak 59 190 000 000 T.dir. Net donem kérindaki artig da oldukcga

blyliktiir. Bu artis 1988'den 1989'a mutlak 49 718 000 000 T. ve %122,
1988'den 1990'a ise 98 269 000 000 TL ve %241 dir.

Yedekler ise 1989'da artmigs, 1990 da ise azalmistir. 1988 de Gzvarlik-
lar igersinde yedeklerin payi %19 iken 1989'da %10'a 1990 da ise

%2'ye digmigtir. Ozvarliklar igersinde 1988 yilinda ddenmis sermayenin
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orani %32, 1989 yilinda %39 ve 1990 yilinda da %57 ye ulagmigtir.
ﬁzvarllklér iginde ©denmis sermaye payinin biilyiikk olusu ve yillar
itibariyla da bu seyrini artarak devam ettirmesi yedéklerin oraninin
ise c¢ok daha az olusu ve yillar itibariyla da seyrindeki disus
sirketin oto-firarzkar lomulma ©zvarliklarini artirma imkaninin
kisitly olusunu gostermektedir. Zira 1988'de %49, 1989'da %55 ve

1990'da da %54 diir.

‘GELIR TABLOSU'NUN ANALizi (Tablo 1-B)

Gelir tabioshndal satiglarin mahiyetinin olmaﬁa51. [Bﬁ durum
firmanin faaliyet alanindan kaynaklaniyor) Briit satig kérini direkt
olarak net satiglara esit kilmaktadir. Briit satig kari 1988'den
1989'a artarak mutlak olarak 11 558 000 000 1. ve %176 lik 1988'den
1990'a ise mutlak olarak 16 843 000 000 T ve %257 oraninda bir
artis gostermigtir. 1988 de ve 1990 da faaliyet gideri rakaminin
Briit satigs kérindan fazla olmasina ragmen difer faaliyet gelirlerinin
(Baglay ortak ve istiraklerden gelirler) g¢ok yiiksek olmasi vede
difer faaliyet giderleri ile finansman giderlerinin olmamasi faaliyet
kérini oldukga ylikseltmigtir.

Briit satis kfrinin net satig tutarina orani 1 dir ve ulasabile-
cegi en yiiksek briit kéra ulagmigtair.

' i 8 s piel i ; ;

Faaliyet k&ri miktari 1988 de 41 329 000 000 1., 1989 da

94 899 000 000 1T ve 1990'ﬂa 141 165 000 000 T dir. 1988 den 1989'a

artig mutlak olarak 53 570 000 000 (%130) ve 1988' den 1990'a artis
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ise mutlak 99 836 000 000 T (% 242) dir. Olaganiistii gelirlerin
ve giderlerin olmamasi faaliyet ké&rini direkt olarak Donem kérina
egit kilmaktadir.

Sirketin Mali Rantabilitesi yani net karin 0S'ye orani

1988 igin %37, 1989 igin %35 ve 1990 igin %27 dir. "Mali rantabilite
yani k@rin o firmaya ayrilan sermaye orani firmanin basari 8lgiisiini
gosterir. Oranlardada goriildigi gibi mali rantabilitede gittikge
bir diisme gtzlenmektedir.

Vergi oncesi kfrin 0S'ye orani ise yine yillar itibariyla
1988'de %38, 1989 igin %37 ve 1990 ig¢in %27 Bu orandada yillar
itibariyla bir diisme s&zkonusudur. Yukaridaki oran sonuglariyla
arasindaki fark Gdenen vergilerden kaynaklanmaktadir.

"Ekonomik Rantabilite" (Fon ve vergiden dnceki ké&r/Top.Kaynakla)
1988 igin %37, 1989 igin %36, 1990 %22 dir. Yillar itibariyla
azda olsa bir diglis vardir ve bu da firmanin kaynaklarini gittikge
daha az kérlilikla kullandigini gtstermektedir,

ﬁikidife sranlarindﬁn cari oran yillar itibariyla 1988
i¢in 6,65,1989 igin 8,4 ve 1990 igin 0.47 dir.Sirketin 1988 ve 1989
da KVB n1 odeme giicli gok yiliksek olmasini karsin 1990 da bu giic
oldukga diismiistir. Bundada yiiksek miktarda alinan KVB'n etkisi
vardir. Hazir degerler orani bu konuda daha hassastir. Sirkette

Hazir D.Orani 1988 igin 0.18, 1989 ic¢in 0.19 ve 1990 icin 0.10
dur. Eger $Sirket alacaklarini tahsil edemezse ve zor durumda kalirsa

KVB ni ©Odemekle nekadar zorlanacagini agikga g8steriyor. KVB un

T.C. YURSEROGRETIM RURULU
DOKUMANTASYON MERKEZI
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0S ye orani 1988 icin %3, 1989 icin %5 ve 1990 igin %21 Toplam
borglarin 0S-ye orani/1988 igin %3, 1989 igin %8, 1990 icin %21
oranlarin diisilk olmasi1 sgirketin borglarini kargilayabilme giiclinde
oldugunu gistermektedir.

Maddi durum varliklarin OS ye orani 1988 icin %10, 1989 igin %8
ve 1990 igin %7 dir. Bu durum agir doniis hizina sahip aktif degerlerin
bilyik kisminin borglu finanse edildigini gostermektedir. Bu da

pek olumlu sayilamaz.



TABLO.2-A

2= RCELTK A.S.
FINANSAL GOSTERGELER(FINANCIAL DATA)
BILANCO(COMPARATIVE BALANCE SHEETS)
AKTIF(RSSETS)
DONEN VARLTKLAR(CURRENT ASSETS)
Hazir Degerler (Cash)
Menkul Kiymetler (Marketable Securities)(Net)
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (Accounts Receivable)(Net)
Diger Kisa Vadeli Alacaklar (Other Receivables)(Net)
Stoklar (Iventories)(Net)
Diger Donen Varliklar(Other Current Assets)
DURAN VARLIKLAR(FIXED ASSETS)
Uzun Vadeli Alacaklar (Accounts Receivable)(Net)
Diger Uzun Vadeli Alacaklar(Other Receivables)(Net)
Finansal Duran Varliklar (Financial Assets)(Net)
Maddi Duran Varliklar(Tangible Assets)
Biriknis Asortiseanlar (Accoaulated Depreciation)(-)
Maddi Oleayan Duran Varliklar(Intangible Assets)(Net)
Diger Duran Varliklar(Other Fixed Assets)
TOPLAMN AKTIFLER(TOTAL ASSETS)

PASIF (LIABILITIES)
KISA VADELI BORCLAR(SHORT~TERM LIABILITIES)
Finansal Borelar(Financial Borrowings)
Ticari Borclar(fccounts Payable)(Net)
Diger Kisa Vadeli Borclar(Dther Short-term Liabilities
Alinan Siparis Avanslari(Advances From Customers)
Bore Ve Gider Karsiliklari(Provisions for Payables and
UZUN VADELI BORCLAR(LONG-TERM LIABILITIES)
Finansal Borclar (Financial Borrowings)
Ticari Borelar(Accounts Payable)(Net)
Diger Uzun Vadeli Borelar(Other Long -tera Liabilities
Alinan Siparis Avanslari(Advances From Customers)

Borc ve Gider Karsiliklari(Provisions for Payables and Accrued Exp
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L Milyon(Million)

Kidem Tazninati Karsiliklari(Reserves for Severance Payments)

Diger Borc ve Gider Karsiligi(Other Payables and Accrued Expens

OZVARLIKLAR( SHAREHDLDERS EQUITY)
Odennis Sermaye(Paid-in Capital)
Enisyon Primi(Capital Surplus)
Yeniden Degerleme Fonu(Revaluation of Assets)
Yedakler (Retained Earnings)
Net Donea Kari(Zarari)(Net Profits)(Loss)
Gecnis Yillar 2ararlari(Accunulated Deficits)
TOPLAM PﬂSIF(T;DTH; 'ﬂlﬂﬁILIIIESI) ‘

1988 1989 1990 (1989-1988)
00121 48009 66507 21997
@1 RN Q41 3188
53931 6159 5393

W19 2079 BB 1528%
284 19 51 (265)
0983 11256 208200 4153
102 10385 21549 119
61754 105719 198309 43 95
%5 548 831 183

% 257 %

19000 34412 M 154
120950 29710 47719 108759
(79 867) (160 085) (304 405) (80 218)
1 265 8 44D (27)
%1881 585818 B4 D16 323 937
135470 33885 M6BS 203 3%
WS ST 249 B
BB S5O A9 27 482
638 99 139  236%
98 15596 %512 116038
608 HAT WY 1319
NWS VIR BN 4N
189 SS18 O NB BW
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TABLO.2-B
GELIR TABLOSU(COMPARATIVE INCOME STATEMENTS) 1988
Net Satislar(Sales Revenues)(Net) 556 357
Satislarin Maliyeti(Cost of Goods Sold) 439 225
BRUT SATIS KARI (ZARARI) (GROSS PROFIT)(LO3S) 117 132
Faaliyet Giderleri (Operating Expenses) 45 419
Diger Faaliyet Gelirleri(Other Operating Revenues) 7050
Diger faaliyet Giderleri(Dther Operating Expenses)
Finansean Giderleri(Financial Expenses) 2 147
FRALIYET KARI(ZARART)(OPERATING PROFIT)(LOSS) 51 616
0laganustu Gelirler (Extraordinary Revenues) 8
Olaganustu Giderler (Extraordinary Expenses)
DONEM KARY(ZARARI)(PROFITS BEFORE TAXES)(LOSS) 51 661
0.Vergi ve Yukumlulukler(Taxes Payable and Legal Obligatio 16 078
NET DONEM KART(ZARART }(NET PROFITS)(L0SS) 35 583

Dagitilan Toplan Tesettu(Total Dividents Distrubited) 20 000

1989

1 051 630
827 186
224 444
106 633

14 640
6 553
45 542
B0 356
5 208
1947
83 617
it
54 400
41 000

1930 (1989-1988)
1987 966 495213
1565485 387 %I

422 481 107 312
168 474 61 214
62 444 75%
1620 b 553
33 752 18 395
281 079 28 7140
10 139 5 163
4 703 1 941
286 515 31 956
98 849 13 139
187 666 18 817
129 825 21 000

% (1990-1988)

B89% 1 431 609
B8% 1126 260
92% 305 349
135% 123 055
108% 55 3%4
1620

68% 6 605
56% 229 463
11473% 10 094
4 703

62% 234 854
Bx B
5% 152 083
105 109 825

%

257%
256%
261%
M%
786%

4%
445%
2431%

455%
515%
427%
549%
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ARCELIK AS.

1955 yilinda faaliyete gegmis olan sirket; buzdolabi gamasir
makinasi, elektrik siipiirgesi, su 1siticilari, klima cihazlari firin
video ve televizyon gibi dayanakli tilketim mallari iliretmektedir.

Bu analiz girketin 31.12.1988, 31.12.1989 ve 31.12.1990
tarihli bilangolarinin ve gelir tablolarinin mukayeseli Analiz
tekniginin sabit baz yontemine uygun olarak yapilmistir. Amacimiz
Arcelik A.S nin 1988, 1989 ve 1990 yillarina ait k&rlilik, verimlilik,
likidite ve mali durumunu incelemektir.

Argelik A.§.nin 1989 yilinda Donen Varliklari mutlak olarak
279 972 000 000 T, Kisa Vadeli Borglari ise 203 395 000 000 T.s1i
artmigtir. Nispi olarak ise Donen varliklar %140, KVB ise %150
artmigstir. Bu durum igletmenin likiditesinde ©nemli bir miktarda

/nai.t?tpliga delalettir. Yalniz KVB 1in nispi artisinii Ddnen Varliklar'an
artisindan biraz daha fazla olmasi igletmenin daha dikkatli olmasi
gerektigini wvurgulamaktadir. Zira bu durum firmanin ilgili faaliyet
dsnemlerinde kisa siireli kaynaklarla bagli degerleri ve/veya maddi
duran varliklari finanse ettigini gostermektedir ki b8yle bir finans-
lama riskli ve sakincalidir. Bu durum 1988-1990 yillarinin karsgilag-

u | o l 1 i LS AL
tirilmasinda karsimiza daha olumlu olarak gikmaktadir. Zira bu

yillar arasindaki artis mutlak olarak Donen varliklarda 465 580.000.000
., KVB ise 211 387 000 000 T.si1 ve nispi olarak ta DV.da %233'e

KV, %156 ya denk gelmektedir. Bu durum isletmenin 1990 da daha
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dikkatli davrandiini ve KVB larini nisbeten daha azalttifini ve
bunun getirmig oldugu faiz vb yiikiimliiliiklerden de eskisine gore
daha az etkilendigini gdstermektedir.

isletmenin net c¢alisma sermayesi denk olan Dtnen Varliklar-KVB
1988 yili ig¢in mutlak olarak 64 657 000 000 T, 1989 yili igin
141 234 000 000 1. ve 1990 yili igin de 318 850 000 000 T.dir.

Dﬁnen varliklar igersindeki kalemlere +tek tek gtz atarsak.
Bu kalemler igihde en yliksek artis mutlak olarak 1988'den 1989'a
31 838 000 000 1T ve 1988'den 1989'a 41 806 000 000 T.lik artis
ile hazir degerlerdedir. Hazir degerlerin ylizde olarak artigi ise

%5127 ve %6732'dir. Hazir degerlerdeki (Kasa ve Bankalar) bu artig

firmanin is hacmindeki gelismeye, 1989 yilinda Eskisehir'deki buzdolabi
fabrikasinin iiretim kapasitesinin yiikseltilmesi ig¢in yapilan yatirimin
tamamlanmasi ve 1990 yilinda da Cayirova fabrikasindaki tam otomatik
camagir makinasi iretim kapasitesinin tamamlanmasinin beklenmesi
bu yatirimlar igin firmanin elinde daha fazla likit deger bulundurma-
sina yol agmistir. Firma, 1989 dan baglayarak Doner degerleri igersine
menkul kiymetlerin de (Kamu kesim tahvil senet ve bonolari) bulunmasina
Ozen gostermeye baglamistir. Bunlarin miktari 1989 da 53 931 000
000 L ve 1990 da da 61 599 OQO 000 TL.sadar.

Klsa.vadeli ticari aiacakiarln 1988'den 1989'a ﬁuilak olarak értlgl
152 826 000 000 T ve %130 dur. 1988'den 1990'a mutlak artisi ise

213 900 000 000 T ve %18l dir. Bu artiglar firmanin ig hacmindeki
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geniglemeye baglanabildigi gibi, firmanin Urettigi mallar da gozoniine
alinirsa satig sartlarindaki degisikliklerin incelenmesini gerektirir
gﬁnku’bu durum satis hacminin iginde pegin satiglarin payinin aialma—
sindan olabilecegi gibi kredili satiglardaki vadenin uzatilmasindan
da olabilir. Difer kisa vadeli alacaklardaki azalmayi ise alacaklari
tahsil serisinin etkili bir sekilde g¢galigmasina baglayabilirii.Bu
azalma hazir degerleri az da olsa artirmigtir.

Stoklardaki mutlak artis 1988-1989 yilai igin 41 523 000
000 T ve %58 iken 1988-1990 yillari igin mutlak olarak 137 219.000.000
L ve ylizde olarak %193 artmistir. Bu durum firmanin is hacminin
gergeklegmesine yorumlanabilir. Zira stoklardaki degisme oram
ile satiglardaki degisme orani karsilagtirildifinda stoklarin satislara
orani 1988 igin %12,8, 1989 igin %11,7 ve 1990 yili iginde %10,5
tir. Difer bir deyisle firmanin is hacmi genigledik¢e stoklardaki
artig hizinin satiglardaki artis hizindan daha yavag olmasi olagandir.

Diger ddnen varliklarda 1988'den 1989'a pek &dnemli bir artisg
olmamasina ragmen 1990 da mutlak olarak 11 283 000 000 1. lik ve
ylizde olarak ta %110 a varan bir artis goriilmektedir. Bu duruma
neden olarak én biiyiik fakfﬁr falifet Gelirlerindeki ;e olagaﬁustﬂ
gelirlerdeki fevkalade artis goriinmektedir.

Aktiflerin ikinci boliumlinii olugturan Duran Varliklar 1988'den
1989'almutlak olarak 43 965 000 000 T. s1 ve yiizde olarak %71 artmigtir.

1988'den 1990'a ise mutlak olarak 136 555 000 000 1. ve yiizde olarak
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%221 oraninda artmigtir. Bu artigta Eskisehirdeki buzdolabi fabrika-
sinin ve GCayirovadaki g¢amasir makinasi fabrikasinin mevcut Uretim
kapasitesinin genigletilmesinin biiylik payi vardir.

Uzun vadeli alacaklarin 1988'den 1989'a mutlak 183 000 000
. (%50) ve 1988'den 1990'a 466 000 000 1T (%128) artmasi normal
sayilabilir. 1988 yilindan itibaren Diger uzun vadeli alacaklara
da yer verilmeye baglanmigtir.

Finansal Duran varliklardaki artig 1988'den 1989'a mutlak
15 483 000 000 T.(%8l) iken 1988'den 1990'a mutlak 60 328 000 000
1(%317) olarak bir gelisim gostermistir. Bu durum igtiraklere ve
Bagli Ortakliklara daha fazla pay ayrilmasi demektir. Bunun sebebinin
incelenmesi gerekir. (Amacin ne olduguna bakilmalidir. Bu diger
firmalarin ydnetimine egemen olmak veya onlarla yakin ig iligkileri
kurmak olabilecegi gibi mevcut avantajli is iligkilerini de devam
ettirmek olabilir). |

Maddi Duran varliklardaki 1988'den 1989'a mutlak 108 759.000.000
(%90) ve 1988'den 1990'a mutlak 296 828 000 000 T.(%245) olan artis
briittiir ve bundan bir sonraki kglgm olan birikmig amortisman diisiillince
net MDV.a ulasir. (1988 den 1989'a net olarak mutlak rakam 28.541.000
ve %70, 1988 den 1990'a net olarak mutlak rakam 72 290 000 000
ve %176 dir) Bu artis firmanin mevcut iiretim kapasitesini genigletmek
igin olabilecegi gibi fiziki Omiirlerini doldurmus maekina arag geregle-

rinin yenilenmesini de gosteriyor olabilir.
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Maddi olmayan Duran Varliklarda 1989 yilinda 1988'e gore
bir azalig gozleniyor.1990'da ise tekrar bir yilkkselme s&zkonusu
1989'da Arcelik As.nin maddi olmayan Duran.Varllklar1n1 (DV) olusturan
kalemler Haklar ve Diger Maddi olmayan duran varliklardir.Bu kalemler-
deki yillar itibariyla dalgalanmalarin sebebini aragtirmak gerekir.

Padfi olugturan guruplarin iki kisa vadeli borg¢lardair.

KVB'in 1988'den 1989'a artisi mutlak olarak 203 395 000.000
IL(%150)ve 1988'den 1990'a artisi ise yine mutlak olarak 211.387.000.
000 (%156) dir. KVB daki artis 1988'den 1989'a %150 dir. Bu oran
Doner Degerlerin ayni yillara kars:ilik gelen artigsindan daha fazladir.
1988 1990 degisimine baktigimizda ise :156 lik bir artis goriiyoruz.
Bu artig ayni yila tekabiil eden Doner dégerlerdeki artlgtgn (%233)
daha azdir.igletme durumun riskliliginin farkina varmig ve 1990
yilinda KVB 1in agirligini azaltip Uzun Vadeli (UV) Borglarinin
agirligini artmigtir.

Kisa Vadéli Borg kalemleri igiﬁae ilk géze garpan 1988'den
1989'a mutlak olarak 116.038.000.000 T.(%290) lik bir artis gosterir-
ken 1988'den 1990'a mutlak olarak 16 614 000 000 T(%42) 1lik bir

artis gbsteren Alinan Sip.Avanslaridir.Bu kalan miktarinin 1989'da

yikselip 1990'da diismesi sirketin satig politikasinda farkli bir
yol izlemesinden kaynaklanabilir.

Diger dikkat g¢ekici kalem ise Finansal Borglardir. 1988'den

1989'a mutlak olarak 23 130 000 000 T1L(%67) artmis ve 1988'den 1990'a



-110-

mutlak 12 112 000 000 1L (%35) azalmistir. Bu azalig sirketin 1990
yilinda wuzun vadeli kredilere agirlik vermesinden ve kisa vadeli
kredileri azaltmak isteyisinden olabilir. Igletme milkkellef olarak
odeyecefii vergi benzeri yiikiimliiliikleri Diger Kisa Vadeli Borglar(KVB)
iginde pgostermektedir bu durumda bu kalemin yiikselen bir eglim
gostermesi normal sayilabilir. 1Isletme krediyle aldifi mallari

Ticari borclar kaleminden gostermektedir. Bunun da yilikseligindeki

hiza bakilmalidir. Zira girketin uzun vadeli ticari borcu olmadigina
dikket g¢ekilirse ve sirketin faaliyet alaninin Dayanikli Tiiketim
Mallari: oldugu gozoniinde bulundurulursa kisa vadeli ticari borglara
dikkat etmek gerekir.

Bor¢ ve gider kargiliklari 1988'den 1990'a artarak mutlak

olarak 82 771 000 000 T (%515) lik bir artis gostermistir. Bu kalemde
ddenecek vesi ve yﬁkﬁmlﬁlﬁkler igin ayrilan kargiliklar bulunmakfadlr.
Uzun vadeli borglarda 1988'den 1989'a mutlak 46 477 000
000 TL(%142) ve 1988'den 1990'a mutlak 98 915 000 000 T.(%302) 1ik
bir artig vardir. Bu artig maddi duran varliklara yapilan yatmig
finanse edebilmek ve kisa siireli borglarin baskisini hafifletmek
igin olabilir. Sirket igin uzun vadeli borglanma kisa vadeli borglan-
madan daha yararli oldugu icin bu durum igletmenin lehinedir. Uzun
vadeli borglarin en Onemli kismini Finansal Borglar olusturmaktadir.

(Bu oran 1988'de %98 1989'da %70 ve 1990'da %55 tir. Finansal borg¢larin

P
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uzun vadeli borglar igindeki oranimin gittikge azalmasinin sebebi
1989'da ve 1990'da Borg ve gider karsiliklarinin da bilangoda gdsteril-
mesindendir. Bu durum ddnem kArinin dogru hesaplanmasi ve bilangonun

saglikli olmasi sonucunu dogurur.
Ozvarliklar:

§irketin ©zvarligi toplami 1988 de 93 706 000 000 T.dar.
Bunun %38'i net donem kari (35 583 000 000), %26 s1 Odenmig sermaye
(24 0001000 000’. %23 iinii yedekler (21 330 000 000) olugturmakfadlr.
1989'da toplam 167 771 000 000 I olan zvarlifin %32'sini net donem
kér1 (54 400 000 000), %27 sini odenmis sermaye (45 000 000 000),
%22 sini yedekler (36 912 000 000), %l'ini de ihrag primi (4 685
000 000) olugturmaktadir.

Odenmig sermayenin 1988'den 1989'a artisi mutlak olarak
21 000 000 000 1. ve %88 dir. 1988‘den 1990'a artig ise mutlak
66 000 000 000 1. ve %275 tir.

Yedeklerin artigsi ise 1988'den 1989'a 15 582 000 000 T.(%73)
ve 1988'den 1990'a 28 982 000 000 T ve %136 dir.

Ozvarliklar igersinde ©denmis sermayenin payi yedeklerden
ve deger artig fonundan daha yiiksektir. Kalemler igersinde sadece
net ddnem k&ri1 Odenmis senaye miktarindan bliyliktlir. 0S.deki art?zsta
odenmisg serma&enin pablhln bﬁyﬂk oldsu firmanlhlkﬂrlﬁln bUyﬁk kiém;nl
dagittigini gﬁatermektedir.{28.05.1990 da 41 mil}qr temet/tgagltllmlg—

tir.
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1990 yilinda ise ©ozvarliklarin toplam miktari iginde Deger
artis fonunun ve yedeklerin azalmasi yoluyla Odenmis sermayenin

artirilmasi saglanmigtir.(oto finansman yolu)

NOT: (Tablo 2-B bk.)

Analize esas alinan Argelik A,S.nin mukayeseli bilangosu
ve Gelir Tablosu S.P.K. tipine gore dizenlenmigstir. Bu sebeple
ayrintili bir bilango ve gelir tablosuyla galigilamamistir.

1988'den 1989'a ve 1988'den 1990'a Net satislaran ve satiglarin
maliyetierinin ér£1$1 birbirine paraleldir. 1988'den 1989'a Net
satiglar %89 (mutlak 495 273 000 000 1) ve lQBS'den lQQO'a. %25%
(mutlak 1 431 609 000 000 T.) artmigtir. Satislarin mahiyeti ise
1988'den 1989'a %88 (mutlak 387 961 000 000 1) ve 1989'dan 1990'a
%256 (mutlak 1.126.260.000.000 1L) dir. Smm'nin Net Satig tutarina
orani ii¢ y1l i¢inde de degismemis global olarak %79 civarinda seyret-
migtir. Genelde oranin digmesi sirket ig¢in olumlu olarak nitelendiri-
lir ama Argelik A.S.de oran yillar itibariyla degigmemigtir. O
halde sgirket ya mahiyetlerini diislirmeye gayret edecek ya da net
satiglari: ylikseltmeye ¢aligacaktir.

Briit satigs k8ri 1988'den 1989'a artarak mutlak 107.312.000.000
L ve %92 1lik bir artig gostermigtir. 1988'den 1990'a ise mutlak
305.349.000.000 ML ve %261 1lik bir artis gostermistir. Briit satis

k@rinin net satig tutarlna-oranl ayri ayri 3 yil igin de degismeyerek
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% 21 de kalmigstir. Oysa bu oranin yilikselme egilimi g&stermesi firmanin
lehine yorumlanirdi. Sirket bu orani yilikseltebilmek igin mahiyetlerini
diislirmeye caligmalidair.

Finansman giderleri 1989}da artmig 1990'da ise diismistir.
Finénéman giderlériﬁin"net satiglara orani 1988'de %5 iken (mutlak
rakami 27.147.000.000 1) 1989'da %4'e (mutlak 45.542.000.000 TL)
oranin yillar itibariyla diigmesi firma ig¢in olumlu bir geligmedir.

Faaliyet K&rinin 1988'deki miktari 51.616.000.000 1. 1989'da
80.356.000.000 1L wve 1988'den 1989'a artisi 28.740.000.000 1 ve
(%56) dir. 1990'daki miktari 281.079.000.000 1. ve 1988'den 1990'a
artigi 229.463.000.000 1L(% 445) tir.

Faaliyet k#rinin net satigslara orani ise 1988'de %9, 1989
da %8 wve 1990'da %14 tur. 1989 daki diigiis giderlerin bu diizende
gok fazla artmasindadir. Bu oranin yiilkselen bir egilim gostermesi
firmanin lehinedir. Firma bu orani yilikseltmek igin gereksiz giderlerden
kaginmalaidir.

Firmanin bagari Olglsii elde edilen k3rin o firmaya ayrilan

sermayeye orani ile ifade edilebilir. Bu iliski yani "Mali Rantabilite"

net kfirin 0S ye orami ile bulunur. Firmamizda bu orani 1988 de
%38, 1989'da %32 ve 1990'da %49 dur. Vergi ©ncesi kérin 0S.ye oram
ise seneler itibariyla %55, %50 ve %74 tiir., Bu iki oran arasindaki

farklar vergi oranlarindaki degigiklikten kaynaklanmaktadir.
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"Ekonomik Rantabilite" olarak adlandirilan Faiz ve vergiden
onceki kérin kaynaklar toplamina orani firmanin kaynaklarini ne
lglide kérli Kkullandiini gosterir. Bu oran 1988'de %20, 1989 da
%l4 ve 1990'da %33 tiir. Goriildiigi gibi 1989'da kaynaklarini diger
yillara gore pek kdrli kullanamamigtar.

Oranlar yoluyla analizde 1likidite oranlarina da deginmekte
yarar vardir. Bu oran igletmenin KVB giiciini &lgmek ve net isgletme
;aermayesinin yeterli olup olmadigini saptamak ig¢in kullanilir. Cari
orani donen varliklarin KVB'a boliinmesiyle bulunur ve igletmenin
KVB Gdeme giiciini kaba bir sekilde dlgmesine ragmen ¢ok deger verilen
bir orandir. Bu oran sirketimiz igin 1988'de 1.48 1989'da 1.42
ve 1990'da 1.92 dir. Uzun yillardaki uygulamalar sonucu bu oran
standartinin sinai ve ticari igletmeler igin 1,5 olmasi ileri siiriilmek-
tedir. Fiyat seviyesinin yiikselmesi veya tasfiye durumlarinda ddnen
varliklarin degerlerinin %50'sini kaybetmesinin mumkiin oldugunu
diiglinlirsek girket ig¢in oranlarimiz normaldir diyebiliriz.

Isletmenin bir anda satisim durdugunu farzedersek igletmenin
KVB'ni kargllaylp‘ kérgilayamayacaélnl anlamak igin 1likidik oranina
baqvurufuz. Bu orani (Ddnen degerler-Stoklar)/KVB sgeklinde alirsak
girketimiz igin pu oran 1988'de 0.95, 1989'da 1.09 ve 1990'da 1.32
dir. Genel yaklagimlar kuralina (rule of thumb) g®re bu oranin

1:1 olmasi iyidir. Firma 1988'de buna yaklagiyor 1989 ve 1990'da
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ise bu durumu agmigtir. Yani olumludur.

isletmenin satiglari durdugunda alacaklarina dé tahsil edemezse
KVB ©deme giicii Hazir Degerler Orani (ash Ratio) ile &lgiillir. Bu
oran hem alacaklari hem de stoklari kapsamadigindan daha hassastir.

Hazir degerler orani hazir degerlerin KVB'a btlinmesi suretiyle
bulunur. Firmada bu oran 1988 yili igin %5 1989 igin %10 ve 1990
igin %12 dir. Bu oranin % 20'nin altina diismemesi genel bir kural
olarak kabul edilmektedir. Bu durumda sirket kritik durumdadir.

‘Igletme Sermayesinin ne kadarinin stoklara baglandigina
bulmak igin stoklarin igletme sermayesi oranina bakmak gerekir
bu oran 1988 ig¢in %110 1989 igin %80 ve 1990 igin %65 tir, Bu durumun
ayni is kolundaki diger firmalarla kiyaslanmasi gerekir,

Mali oranlar isletmenin finansmanda kullanilar yabanci kaynak-
larin oranini gﬁsterifler.

Toplam borglarin 0S'ye orani 1988 igin %180, 1989 igin %249
ve 1990 igin %124 tiir. KVB'ain 0S ye orani ise 1988 igin %145 1989
igin %202 ve 1990 igin %90 dir. Oranlar goriildiigi gibi yiliksektir
bu da isletmenin borglarini zamaninda kargilayamadigini gosterir
sadece son yilda bu durum diizelme egilimindedir.

Maddi Duran Varliklarin 0S.ye orani 1988 igin %44, 1989
igin %42 wve 1990 igin %29 dur. Bu durum olumlu sayilabilir ve oz
kaynaklarla yabanci kaynaklar arasindaki bir dengeden stzedilebilir.
Glunkii diger donlis hizina sahip aktif degerlerin bliylilk kismi borgla

finanse edilmemigtir.
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Verimlilik oranlayl igletme emrindeki, aktiflerin kullanilmala-
rindaki etkinlilik derecelerini 6lgen oranlardir.

Stok doniis hizi orani net satiglarin stoklara boliinmesiyle
bulunur. Bu oranin uygulamada 2-18 arasinda degistigi goriilmektedir.
Inceledigimiz sirketle bu oranlar 1988'de 7.84, 1989 da 9.35 ve
1990'da 9.55 tir. Bu oran igletmenin Gzelligine ve uygulanan satis
politikasina gobre degigebilir. Biiyik sanayi isletmeleri igin 8
oraninin uygun oldugu kanaati yaygindir. Bu sgartlarda isletme igin
bu oranlarin uygun oldugu sdylenebilir.

Maddi Duran Varliklar Doniis hizi orani, satiglarin maddi
duran varliklari orani ile bulunur. Bu oranin biiyiik sanayi isletmesinde
2 olmasinin uygun olacag: belirtilmektedir. Argelik A.5. de bu
oran 1988'de 13.54, 1989 de 15.10. ve 1990'da 17.54 tiir. Bu oranlar
normalin {izerindedir bu durumda isletme tesislerinin kapasiteleri-
nin gok istiinde kullanildiklarini gdstermektedir.

Toplam Aktif Doniis hizi orani net satigslarin toplam aktiflere
bGliinmesiyle bulunur. Bu oranin biiyilk sanayi isletmeleri igin 2
olmasi uygun goriilmistiir. Inceledigimiz sirkette bu oran 1988 yil:i
igin 2.13, 1989 yili igin 1.80 ve 1990 yili igin 2.30 olarak bulunmug-
tur. Bu oranlar sirkete gdre normal sayilabilir.

Biitlin bu oranlarin ayni faaliyet kollarinda galigan firmalarla

kargilagtirilmasi analizin daha gercekc¢i olmasini saglar.

[ AR : . Y
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AKTIF(VARLIKLAR)

I-DONEN VARLIKLAR
A.Hazir Degerler
1.Kasa
2.Bankalar
B.Henkul Kiynetler
1.Kamu Kesimi Tahvil Senet
ve Bonolari
2.Diger Menkul Kiymetler
C.Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1.Bayi ve Musteriler(Alicilar)
2.Alacak Senetleri
3.Alacak Senetleri Reeskontu(-)
4.Verilen Depozito ve Teminatlar
5.Diger Kisa vadeli Ticari Alacak
6.Supheli Alacaklar
1.Supheli Alacaklar Karsiligi(-)
D.Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1.0rtaklardan Alacaklar
2.Kisa Vadeli Diger Alacaklar
E.Stoklar '
1.ilk Hadde ve Malzeme
2.Yari Maguller
3.Mamuller
4.1thalat Siparisler
5.Diger Siparis Avanslari
F.Diger Donen Varliklar
1.6eciei Vergi
2.Diger Donen Varliklar

I1.DURAN VARLIKLAR
A.Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1.Verilen Depozito ve Teminatlar
B.Diger Uzun Vadeli Alacaklar
1.Uzun Vadeli Diger Alacaklar
C.Finansal Duran Varliklar
1. Istirakler
2.1stiraklere Serpaye Taahhutleri
D.Maddi Duran Varliklar
1.Binalar ve Araziler
2.Makina Tesis ve Cihazlar
3.Tasit firac ve Gerecler
4.Dosene ve Demirbaslar
5.Biriknis Asortissanlar(-)
b.Yapilnakta Olan Yatiriolar
1.¥erilen Siparis Avanslari
E.Maddi Olmayan Duran Varliklar
1.Kurulus ve Teskilatlanea Gider]

AKTIF(VERLIKLAR) TOPLAMI
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TABLD.3-A

KARSILASTIRMALI BILANCO (1.000.-TL)

1988 1989 199 (1989-1988)
10259212 181326 224 372494 047 78 787 012
3680 50892 BIRSY 13121R
10 83 10 8% 31 087 80
IS S0BO06  BISIAR 131209
17804 3% 50461140 107590 104 32 656 804
17804 33 50461140 107590 104 32 656 804
32545937 6209102 107985 411 29 545 095
BTN 606070 107776054 31716 818
W (#47)
(15) = 15
I 13N % 56 (2 148 185)
71 161 48 055 208 791 (23 106)
1000 -— - (1 000)
(1000) - 1 000
%9 059 121 39 167 914 28 280
19 190 1 557 8 812 (17 633)
79 869 125 762 159 102 45 893
WP 2330 108673619 110898
B[IGTM6  9EIEA LW 6102675
575 632 989 095 850 875 413 463
15790 532113 0354 370173
4786851  S2A3643 15 160 058 126 192
602 833 918 718 1071 156 315 885
7058668 11274361 22894480 4 215693
60167289 95509 1340 352020
1042319 173682 953009 694 473
253641 029678 59645290 10 431 634
188 945 191 345 399 847 2 400
188 945 191 345 39 847 2 400
82 805 81 749 211 150 (1 056)
82 805 B 749 21 150 (1 0%6)
1097500 1695000 2920 000 597 500
1290000 163500 2920 000 405 000
(192 500) == - 192 500
0T 06 56114300 10 032 870
14307985 2537642 40204234 11068 437
B5 247880 146867577 U5 98B 515 61 619 697
2180399 458206 B1603M 2405847
21213 5517130 1165108 27195017
(73910 544) (142 149 007) (251 326 676) (68 238 463)
33 9% 6301 1016131 382 335
- —- 350 640
23 5% B5B - (200 080)
23 558 AR | — (200 080)

135 073 859 224 292 505

%

%
3%
1%
35%
183%

183%

91%
110%
~100%
-100%
-61%
-32%
~100%
-100%
2%
-9%%
51%
1%
18%
2%
240%
%
52%
60%
59%
67%

3%
1%
1%
-1%
-1%
4%
3%
-100%
3%
%
1%
110%
103%
92%

97%

-69%
8%

(1990-1988)

269 954 835
21 45 709

20 251
21 425 458
B9 785 768

B9 785 768

75 439 474
78 822 152
(1)
15
(3 519 876)
137 630
(1 000)
1 000
68 855
(10 378)
1 233
61319 217
57 530 840
275 243
(1 28 3%)
0 373 207
468 33
15 835 812
7 348 101
8 487 111

27 110 650
210 902

210 902

128 345

128 345

1 822 500

1 630 000
192 500

25 172 501
25 966 249
160 740 635
5979 919

B 928 965
(177 416 132)
622 165
350 640
(23 5%)
(23 5%8)

263%
5T4%
187%
575%

504%

3%
A%
-100%
-100%
-100%
193%
-100%
~100%
70%
~5d%
99%
163%
170%
48%
-81%
N
78%
24%
12%
B14x

3%
12
112%
155%
155%
166%
126%

~100%

B1%
181%
189%
214%
328%
240%
158%

-100%
100
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PASTF (KAYNAKLAR)

[.KISA VADELT BORCLAR
\.Finansal Borclar
1.Banka Kredileri
2.Uzun Vadeli Kredilerin
Anapara Taksitleri
3.Tahvil Ana Para Taksitleri
4.Cikarilnis Bonolar ve Senetler
5.Diger Finansal Borclar
B.Ticari Borclar
1.Satinalma Borclari(Saticilar)
2.Borc Senetleri
3.Borc Senetleri Reeskontu(-)
4.Diger Ticari Borclar
C.Diger Kisa Vadeli Borclar
1.0rtaklara Borelar
2.Bagli Ortakliklara Borclar
3.0denecek Giderler
4.0denecek Vergi Hare ve
Diger kesintiler
5.Kisa vadeli Diger Borclar
).Alinan Siparis Avanslari
E.Borc ve Gider Karsiliklari
1.Vergi Karsiliklari

IX.UZUN VADELT BORCLAR

\.Finansal Borclar
1.Banka Kredileri
2.Cikarilnis Tahviller

B.Borc ve Gider Karsiliklari
1.Kidem Tazminat Karsiliklari

I11.0Z SERMAYE
A.Sermaye
B.Yeniden Degerlese Deger
Artis Fonu
1.Dwran Varliklardaki
Deger Artis Fonu
2.Istiraklerdeki Deger
Artis Fonu
C.Yedekler
1.Yasal Yedekler
2.Enisyon Prini Yasal
Yedegi
3.01aganustu Yedek
4.0ze] Yedek
D.Net Donem RAri
E. Gecais Yillar Zarari

PASTF(KAYNAKLAR) TOPLAMI

1588

51 304 126
3364 381
616 660

602 221
2 145 500

15 000 184
14 697 821
258 350
(10 550)

54 557

8 789 023
149 574
23 009

4 052 704

3142 161
1 421 578
24 150 538
24 150 538

294 501
294 501
294 501

B3 475 2%2
21 331 250

18 023 782
18 016 724

7038
6 585 518
1 787 113

2 005 625
1 540 079
1252 101
31 534 682

135 073 89
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TABLD.3-A (DEVAN)

1989

B4 803 447
2604 9
2 252 945

338 032

14 00
29 461 685
28 839 017
280 000
(22 657)
365 325

12 589 520
459 735

8 820

4 025 692

6 114 698

1 980 5%
40 147 265
40 147 265

14 474 875

14 474 875
14 474 875

125 014 183
43 730 000

21 181 639
21 764 581

17 058
17 622 125
6 485 065

2 005 625
7879 934
1252 101
41 879 819

224 292 505

1990

173 411 031
212 093
211 093

1000

52 240 B92
32 102 925
55 200

(4 021)

B6 788
37 750 119
105 285
29 500
5439 629

18 625 641
12 590 064

83 500
83 024 427
B3 024 427

37 369 520

37 369 520
37 369 520

221 358 793
65 595 000

22 252 415
2 23] 482

14 933
31 522 M6
13 165 719

2 005 624
14 348 942
2 002 101
101 988 932

——

432 139 34

(1989-1988)

33499 32
(759 404)
1 63 285

(264 189)
(2 145 500)
14 000

14 461 501

14 141 190
21 650
(12 107)
310 768

3 800 497
310 164
(14 189)
(27 012)

2912 531
558 951

15 996 121
15 9% 727

14 180 374
(294 501)
(294 501)

14 474 875
14 474 875

41 538 951
16 398 750

3751 851
3 747 857
10 000

11 037 207
4 697 352
0

6 339 8%

0
10 345 137

89 218 646

%

65%
-23%
265%

-44%
~100%

96%
%%
8%
115%
570%
43%
207%
-62%
-1%

95%
39%

66%
6%

4815%
~100%
~100%

21%
2%

142%
168%
263%

0%
4%
0%
3

(1990-1988)

122 106 %05
(3 092 288)
(345 567)

(602 221)
(2 145 500)
1 000

37 240 708
37 405 0%
(203 150)

6 529

2 3

29 001 0%
555 714

6 91
1386 925

15 483 480
11 568 486

3 500
58 873 889
58 873 889

37 075 019
(294 501)
(294 501)

37 369 520
37 369 520

137 883 561
38 263 750

4 228 633
4220 738

1815
24 936 928
11 378 066

(1)

12 808 863
750 000
70 454 250

6% 297 065 485

L

23%%
9%
-56%

~100%
~100%

24B%
254%
-19%
-62%
59%
330%
312%
8%
3%

493%
B14%

244%
244%

12589%

~100%
~100%

165%
140%

3%

112%
379

832%
234



KARSILASTIRMALI GELIR TABLOSU (1.000.-TL)

1988
A.BRUT SATISLAR 350 962 976
1.Yurtiei Satislar 324 931 830
2.Yurtdisi Satislar 19 519 694
3.Diger Satislar 6 511 452
B.SATISLARDAN INDIRIM.ER(-) (403 112)
1.5atistan Iadeler(-) (403 112)
C.NET SATISLAR : 350 559 864
D.SATISLARIN MALIYETI(-) (279 739 245)
BRUT SATIS KARI veya ZARARI 70 820 619
E.FAALIYET GIDERLERI(-) (14 195 225)

1.Arastirna Gelistirne Giderleri( (10 000)

2.Pazarlama,Satis ve Dagitim Gide (6 702 024)

3.6enel Yonetin Giderleri(-) (7 483 201)
~Genel Yonetim Giderleri(-) (7 283 121)
~Maliyete Girmeyen Amortisman( (200 080)
~Kiden Tazminati Karsiligi(-) — ===

ESAS FAALIYET KARI veya ZARARI 56 625 394

F.DIGER FAALTYETLERDEN GELIRLER ve R 3 B17 603
1.Istiraklerden Tenettu Gelirleri 372 500
2.Faiz ve Diger Temettu Gelirleri 2 904 49
3.Faaliyetle Ilgili Diger Gelirle

vekarlar 540 607
6.DIGER FRALIYETLERDEN GIDERLER

ve ZARARLAR(-) (157 325)
H.FINRNSHAN GIDERLERI(-) (4 199 828)

1.Kisa Vadeli Borclanna Giderleri (1 642 260)
2.Uzun Vadeli Borclansa Giderleri (2 57 568)

FRALIYET KARI veya ZARRRI 56 085 B44
I.ﬂmm_ﬂlﬁ.ﬂl ve KARLAR 144 337
1.Konusu Kalmayan Karsiliklar e
2.0nceki Dones Gelir ve Karlari 67 132

3.Diger Olaganustu Gelirler ve Ka 77 205

J.OLAGANUSTU GIDERLER ve ZARARLAR(-) (544 961)
1.0nceki Donea Gider ve Zararlari (544 961)

DONEM KART veya ZARARI 55 685 220
R.ODENECEX VERGI ve YASAL
YURUMLULUKLER(- ) (24 150 538)

NET DONEN KART veya ZARARI 31 534 682
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TABLO. 3-B
1989 1990
467 289 049 B19 434 965
433 505 428 800 489 562
26 976 601 11 111 367
6 807 020 7 834 036
(1 045 515) (3 052)
(1 045 515) (3 052)
466 243 534 B19 431 913
(361 854 980) (625 692 27)
104 388 554 193 739 642
(37 073 989) (52 9%9 B46)
(56 170) (19 404)
(10 963 5%) (6 473 697)
(26 054 223) (46 506 T45)
(11379 268) (22 393 011)
(200 080) (1 219 089)
(14 474 875) (22 8% 645)
67 314 565 140 739 796
15262 711 43 847 026
1 158 500 1 237 067
12 660 429 40 B35 BO6
1 443 848 1 7TH 153
(251 470) (500 949)
(1 24295) (483 723)
(857 6%9) (411 720)
(385 266) (72 003)
B1 082 507 183 202
138095 2200 041
1000 Fey i
1 264 9%0 1 384 563
ETTE I
(436 738) (388 832)
(436 73B) (388 832)
B2 027 084 185 013 359
(40 147 265) (B3 024 427)
41 879 819 101 988 932

(1989-1988)

116 326 073
108 573 598
T 456 907
295 568

(642 403)
(642 403)

115 683 670

(82 115 735)
33 567 935

(22 878 T64)
(4 170)

(4 261 5712)
(18 571 022)
(4 096 147)
0

(14 474 875)

10 689 171
11 445 124

786 000
9 755 933

903 241

(94 145)
2 936 863
784 561

2 172 302
24 997 063
1 236 578
1000
1197 858
-I;.:I 3] ?zﬁ‘

108 223
108 223

2 341 864

(15 9% 727)

10 345 137

%

, 3%
33%
38%

5%

159%
159%

33%

29%
47%

161%
462%
b4%
24B%
56%
0%

19%
300%
211%
336%

167%

60%
-10%
-48%
~85%

45%
B57%

1784%
49%

~20%
-20%

47%

3

(1990-1989)

468 471 989
475 557 732
(8 408 327)

1 322 54

400 060
400 060

468 872 049

(345 953 026)
122 919 023

(38 804 621)
(9 404)

28 371
(39 023 544)
(15 109 690)
(1 019 009)
(22 894 645)

84 114 402
40 029 423

864 567
37 931 310

1 233 546

(43 624)
3 716 105
1 230 540
2 485 55

(55 902 642)
2 055 704
1 ! | '0
1 317 431
R

156 129
15 128

129 328 139

(58 B75 889)
70 454 250

134%

124%
174%

213%
94%

521%
207%

149%
1049%
3%
1306%

28%

473%
-BA%
-15%
-97%
-100%

a2

244%

2%
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OTOSAN OTOMOBIL SAN. A.S.

1958 yilindan beri faaliyette bulunan sirket Istanbuldaki
tesislerinde c¢ekici kamyonet otomobil miniibiis ve traktoér iiretimi
ile montajini yapmakta. Eskisehir Inoniideki ikinci fabrikada ise
kamyon ve motor imalati yapilmaktadir. (Tablo 3-A'da goriildigu
gibi) ‘

Sirketin Aktif toplami 1988 yilinda 135 073 859 000 T., 1989
yilinda 224 292 505 000 T. ve 1990 yilinda 432 139 344 000 T dar.
Yiizde artigi 1988 den 1989'a %66 ve 1988'den 1990'a %220 dir.

Aktiflerin ilk grubu olan Donen Varliklar 1988'den 1989'a
%77 olarak (mutlak 78 787 012 000 1) 181 326 224 000 T olmugtur.
1988'den 1990'a ise % 263 artmig ve 372 494 047 000 Tl..ya ulasmistir.
(mutlak artig 269 954 835 000 T. dir.) Toplam aktifler iginde Donen
Varliklarin orani yillar itibariyla %76, %81 ve %86 dir.

1988 yilinda Donen varliklar igersinde en yiiksek pay %40
ile stoklarindir. Daha sonraki yillarda bu oran diiserek %29'a inmigse
de yine Donen Varliklar igersinde hdla onemli bir yer tutmaktadir.
Seneler itibariyla stoklarin artiga 1988'den 1989'a mutlak olarak
11 028 988 000 T _(%27) ve 1988'den 1990'a artlsl mutlak olarak
67 379 217 000 T ve (%163 tiir.) Artis hem miktar he;de mali&et
artisinin sonucudur. Stok kalemleri igersindeki en o©nemli miktar

ilk madde ve malzeme stoguna aittir. Stok Doniig hizi orani 1988

de 6,8-1989'da 6,9 ve 1990 da ise 5,8 dir. Blyiikk sanayi igletmeleri
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igin tesbit edilen oranin 8 oldugu dislniilirse oranlarin diglk
olmasi hizinda digiik oldugunu ve stoklarda birikmg .o0ldugunu ortaya
koyar. (1988 Subat ayinda alinan daraltici kofarlarin etkisiyle
gerileme ve transit nakliyatla yasanan kriz maliyeti etkiliyen
unsurlarin bu sektdrde olumsuz etkileri olmustur. Ayrica alinan
kararlarla mart ayinda getirilen Ek tasit Alim vergisi ve diger
vergiler nedeniyle 1987'ye kadar olan kiimilatif talep bogluéunu
dolduran iretim artisi tersine donmiis ve sektorii olumsuz etkilemigtir.
1989'da insaat sektoriinde oOnemli bir canlanma olmamasi uygulanan
siki para politikasi ve kismen 1988'den devreden stogun bulunmasi
kamyon liretiminde gerilemeye neden olmugtur. Otomobil {iretiminde
de 1989 yila iginde ithal otolarin fiyatlarinda yapilan %30 civarindaki
diiglis gerilemeye neden olmustur. Ancak 1989 yilinin sonlarinda
otomobil piyasasinda baglayan canliligin Nisan 1990 ayinda Tasit
Alim vergisinde yapilan o©Onemli orandaki artisa ragmen devam etmesi
cari yilin talep yoniinden daha hareketli gegmesine sebep olmugtur).

Donen varliklarin ikinci kalemi kisa vadeli ticari alacaklardair.
Kisa Vadeli Ticari alacaklarin Ddnen Varliklar igerisindeki oran:
1988'de %32, 1989'da %34 ve 1990'da da %29 dur. Kisa vadeli alacaklarin

t FIE| H ' |
en Onemli kelemini

! ' ) | } i Wl . (RLEN B " : F S LA of
Bayi ve Miisteriler olusturmaktadir. 1988'den

1988'den 1990'a

1989'a artig mutlak olarak 29 545 095 000 T. (%91)
artig ise mutlak 75 439474 000 T. ve %232 dir.

Bu artis is hacminin gerilemesinden ve satigs hacmi igersinde

kredili satiglarinda agirlik kazanmasindan olabilir. Alacaklarla
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satis hacmine birlikte bir gtz atarsak alacaklardaki artisin satiglar-
daki artistan (nispi) daha fazla oldugunu goriiriiz. Bu da alacaklarin
paraya doniigiim hizinin yavagladigini gosterir.

Donen varliklar igersinde menkul kiymetlerin yilizdesi yillar
itibariyla 1988°'de %17, 1989'da %28 ve 1990'da da %29 dir. Sirket
yillar gegtikce menkul kiymetlere (Kamu kesimi tahvil senet ve
bonolari) daha fazla aélr;lk vermeye baglamistir. Bunun sebébi
riski yaymak ve daha fazla k&r elde etmek olabilir. Menkul kiymet
artigy 1988'den 1989'a mutlak 32 656 804 000 (% 183) ve 1988'den
1990'a artigi mutlak 89 785 768 000 T ve %504 tiir. Bu artis sirketin
temettli gelirine oldukg¢a katkida bulunmustur.

Diger donen varliklarin donen varliklar igersindeki orani
yillar itibariyla %7, %6 ve %6 dir.

Hazir Degerler miktar olarak biiyilikliik itibariyla Donen varlikla-
rin besginci kalemini olusturmaktadir. Hazir Degerlerdeki artis
1988'den 1989'a 1.312.152.000 TL(%35) ve 1988'den 1990'a mutlak
21.445.709 T (%574) oraninda artmistir. Hazir degerlerdeki bu artis
bankalardaki artigtan kaynaklanmaktadir. Artisin sebebi sermaye

v

artigi gibi gegici olabilecegi gibi firmanin is hacminin geligmesinden
de olabilir. - -
Sirketin Likidite Oranmi 1988 igin 1.19, 1989 ve 1990 igin

1,5 tur. Genel kuruluna gdre Likidite orani yiliksektir. Daha hassas olan

Hazir Degerler Orani ise yillar itibariyla 0,07-0,06 ve 0,15 tir.
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Sirketin Cari Orani (DV/KVB) 1988 igin 2, 1989 igin 2,14
ve 1990 ig¢in 2,15 tir. Uygulamalar sonucu oranin 1,5 olmasi éerektiéi
ileri siilmektedir. Bu sirketin oranlari ise normalden yiiksektir
bu durum da isletmede atil fonlarin bulunduguna igarettir.

Sirketin net igletme sermayesi (DV-KVB) 1988 igin 51.235.086.000
L, 1989 igin 36.522.777.000 1T, 1990 igin 199.083.016.000 T dir.
igsletme sermayesindeki bu artislari alacak devir hizinin yavaslamasi
ve stoklarin artmasiyla birlikte oldugunu disiinlirsek pek te lehe
yormamak gerekir.

Duran Varliklar Toplam aktiflerin yillar itibariyla % 24,
%19 ve %14'linii olusturmaktadir.

Duran varliklarin % 95 ini maddi duran wvarliklar olusturmak-
tadir. MDV'in miktari 1988 de 30.941.799.000 1., 1989'da 40.974.669.000
I ve 1990'da 56;114.300;600 . dir. lQBB'deA 1990;a fazla bir artlé
olmamigtir. Rakémln:yﬁkseﬁ oiugu binalar Qelaraziierﬁe makin;“tesis
ve cihazlarin yiliksek olusundan kaynaklanmaktadir. MDV larin daha
yiksek olabilir fakat Birikmis Amortismanlarin yiiksek olusu bu
rakamlari asafiya gekmektedir.

Maddi Duran varliklarin 0S ye orani yillar itibariyla %37,
%33 ve %25 tir. Bilylk sanayi isletmelerinde normal oran %65 kabul
edildigine gore sgirket oranlari disiktiir. Bu durumda agir doniis
hizina sahip aktif degerlerin biiyiik kismi ©zkaynakla finanse edilmis-

Lir,
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KVB Toplam pasiflerin yillar itibariyla 1988 ve 1989'da
%38'ini 1990 dada % 40°'ini olusturmaktadir.

Kisa Vadeli Borglarin ilk kalemi Finansal Borglardir. 1988
de miktar olarak 3.364.381.000 T olan Finansal borglarin biyik
bir bolumiini tahsil ana para ve Taksitleri olugsturmaktadir. 1989
daki miktari ise 2.604.977.000 T dir. Bunun biiyllk bGlimini ise
Banka kredileri olusturmaktadir. 1990 daki miktar da 272.093.000
. ve bunuda hemen hemen Banka kredileri olusturmaktadir.Banka kredile-
rinde 1988'den 1989'a %265 lik bir artig olugsmus 1988'den 1990'a
ise %56 lik bir diislis gergeklesmigtir.

KVB'in ikineci pgurubu Ticari Borglardir. Ticari borglara
olugturan en biiylik kalem ise saticilardir. Saticilarin 1988'den
1989'a artisi mutlak 14.141.190.000 TL(%96) ve 1988'den 1990'a artisa
37.405.098.000 TL(%254) dir. Diger ticari borglar en yilksek miktarina
1989'da glkmlatir. Borg senetlerinin miktari ise 1990‘da en diislik
seviyeye inmistir. Diger k;éaIVadéii Borglar 1958'den iQBQ;é mutlak
3.800.497.000 1L (%43) ve 1988'den 1990'a 29.001.096.000 T (%330}
artmigtir. Borg ve gider karsiliklari da KVB igersinde ©ozenli bir
yer tutmaktadir. Donen varliklardaki artis KVB daki artigtan daha
fazladir. Bu da sirketin Donen Varliklarinin finansmaninda 0S.kullan-
digini gostermektedir.

Uzun vadeli borglarin miktari 1988'de 294.501.000 T iken

1989'da %4815 artarak 14.474.875.000 1 sina, 1988'den 1990'a ise

%12589 artarak 37.075.019.000 T. sina ulasmigtir. Uzun vadeli borglarin
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bu derece artmasina sebep 1989'dan itibaren ayrlimaya baslayaq
Borg¢ ve Gider karsiliklari (Kidem tazminati kars.)dir.

Oz Sermayenin Toplam pasifler igersindeki orani yillar
itibariyla %Gé %56 ve %51 dir. 1988'den 1989'a mutlak 41.538.951.000
L (%5), 1988'den 1990'a ise mutlak 137.883.561.000 T (%165) artmistair.
Odenmis sermayenin OS igindeki orani1 1988'de %33, 1989'da %35
ve 1990'da %30 olmustur. Odenmis sermaye 1988'den 1989'a mutlak
16.398.750.000 1L(%60) ve 1988'den 1990'a 38.263.750.000 T1L(%140)
artmigtir.

Yeniden Degerlere diger artis fonunda yillar itibariyla
bir artig olmamasina ragmen miktar olarak 0z sermaye igindeki
yeri biiyiiktiir.Bu da Duran Varliklardaki Deger Artig Fonundan (DAF)
kaynaklanmaktadir. Yedeklerin OS igindeki payl yillara gore 1988
de %8, 1989 ve 1990 da %14 tiir. Mutlak artis 1988 den 1989'a
11.037.207.000 TM(%168) ve 1988'den 1990'a 24.936.928.000 T(%379)
dur. Yedeklerdeki artig yiiksek olmasina ragmen OS deki artig odenmis
sermé&e ile sagianﬁaktadlrl bu da ké8rin Dbiyiik !bSIUEUnu da§1tt;gihi
gostermektedir. Sirketin ©0S kazanglara oraﬂl. (Mali Rantabilite)
1988 icin %38, 1989 igin %34 ve 1990 igin %46 dir.Bu oranlar da
oldukga yiliksektir.Bu da firma igin olumludur.

Gelir Tablosu Analizi (Tablo-3-B)

Briit satiglar miktar olarak 1988 de 350.962.976.000 T iken

1989'da 116.326.073.000 T artarak (%33) 467.289.049.000 1L ya ulasmig-

tir. 1990 da ise bu miktar 819.434.965.000 T. olmugtur. Briit
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satiglardaki en ©nemli pay yurt ig¢i satiglara aittir bu pay 1988
de ve 1989 da %93 iken 1990'da %98'e c¢ikmistir. 1990 da yurt disi
satiglar azalmigtir.

Satig indirimler satis iadelerinden olugmaktadir. Iadeler
1989}da %159 artarak 1 045 515 000 T ya ulasmis 1990 da ise diigme
egilimi gostererek 3 052 000 1L na inmistir. Satis :adelerinin fazla
olmamasi Net satiglarla Briit satigslar arasindaki farki minimuna
indirmigtir.

Smm'nin net satis tutarina orani yillara gore 1988'de %80,
1989 da %78 ve 1990'da %76 dir. Sirkette maliyetler g¢ok yiiksektir
ama yillar itibariyla oranlarin digmesi firma lehine yorumlarabilir.
Briit satis kArinin net satis tutarina orani 1988 igin %20, 1989
igin %22 ve 1990 igin %24 tiir bu yiikselis firmanin lehinedir. Faaliyet
giderleri 1988'den 1989'a %161 ve 1988'den 1990'a da %273 artmistir.
Bu giderler arasinda yonetim giderleri ile pazarlama satigs ve Dagitim
giderlerinin miktari biliyiiktiir.

Finansman giderlerde yillar itibariyla bir diigme sﬁzkonusudur.
Bu miktarlar 1988'den 1989'a %70 (mutlak 2 956 863 000 1.) ve 1989'dan
1990'a %88 (mutlak 3 716 105 000 1.)dir. Finansman giderlerinin
net satiglara orani 1988'de %1 iken 1989 da ve légo‘da %l bile

degildir. Bu diisiis gayet olumludur.
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Faaliyet k&rinin 1988'den 1989'a artisi %45 (mutlak 24 997
063 000 1) ve 1988'den 1990'a orani %226 (mutlak 127 116 306 000
L) dir.

Olaganiistii gelir ve kérlardaki bilyiime onceki, donem gelir
ve kérlardan kaynaklanmaktadlr.blﬁfﬂﬁstﬁ Gider ve zararlarda ise
(bnceki donem Gider ve Zararlari) bir diisiis gozlenmektedir.

Sirketin 1988'den 1989'a %47 ve 1989 da 1990'a %232 artmigtir.
Sirketin Ekonomik Rantabilitesi 1988 icgin %41, 1989 igin %37 ve
1990 igin %43 tiir, Kaynaklari yariya yakin kérli kullanmigtir.

Net donem Kk&r ise 1988'den 1989'a %37 ve 1988'den 1990'a

%223 artmistir.
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TABLO.4-A

4- KOC YATIRIN ve SANAYI MAMULLERT PAZARLAMA A.S.

FINANSAL GOSTERGELER(FINANCIAL DATA) TL Milyon(Hillion)

BILANCO(CONPARATIVE BALANCE SHEETS) 1988 1989

AKTIF(ASSETS)

DONEN VARLIKLAR(CURRENT ASSETS) 8215 24518
Hazir Degerler(Cash) A )
Menkul Kiysetler (Marketable Securities)(Net) 598 17 353

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar(Accounts Receivable)(Net) 1475 1295
Diger Kisa Vadeli Alacaklar(Other Ramvables}(ﬂet)

Stoklar(Iventories)(Net) 3119
Diger Donen Varliklar(Other Current Assets) % 2714
DURAN VARLIKLAR(FIXED ASSETS) ' 1791 99%
Uzun Vadeli Rlacaklar (Accounts Receivable)(Net) 1 2
Diger Uzun Vadeli Alacaklar(Other Receivables)(Net) 1 2
Finansal Duran Varliklar(Financial Assets)(Net) 17 261 29 883
Maddi Duran Varliklar(Tangible Assets) % 232

Birikmis Asortisnanlar (Accomulated Depreciation)(-) (80)  (184)
Maddi Olsayan Duran Varliklar(Intangible Assets)(Net) 3 2
Diger Duran Varliklar(Other Fixed Assets)

TOPLAN AKTIFLER(TOTAL ASSETS) 25506 54 455

PASIF(LIABILITIES)

KISA VADELI BORCLAR(SHORT-TERM LIABILITIES) 1810 2240
Finansal Borclar (Financial Borrowings) 2 2
Ticari Borclar(Accounts Payable)(Net) 148 1254

Diger Kisa Vadeli Borclar(Other Short-ters Liabilities 215 i

flinan Siparis Avanslari(Advances Froa Custosers)

Borc Ve Gider Karsiliklari(Provisions for Payables and 165 652

UZUN VADELI BORCLAR(LONG-~TERM LIABILITIES) 92

Finansal Borclar(Financial Borrowings)

Ticari Borelar (Accounts Payable)(Net)

Diger Kisa Vadeli Borclar(Dther Short -term Liabilities)

Alinan Siparis Avanslari(Advances From Customers)

Borc ve Gider Karsiliklari(Provisions for Payables and Accrued 92
Kidem Tazminati Karsiliklari(Reserves for Severance Payments 92
Diger Borc ve Gider Karsiligi(Other Payables and Accrued Expenses)

02VARLIKLAR(SHAREHOLDERS' EQUITY) 236% 52123
Odenais Sermaye(Paid-in Capital) 10 000 24 000
Eaisyon Prisi(Capital Surplus) ' 65 89
Yeniden Degerleas Fonu(Revaluation of Assets) 255 425
istiraklerden Gelen Tstirak Satis Kari(Income From Par 1937 2 8%
Yedekler (Retained Earnings) 1917 4389
Net Donea Kari(Zarari)(Net Profits)(Loss) 1220 16530

Gecais Yillar Zararlari(Accunulated Deficits)
TOPLAM PASIF(TOTAL LIABILITIES) 25506 54455

1990 (1989-1988)
BT 16303
461 3
N 11405
i (180)
3

3119

553  19%
Se00B 12 646
2 1

2 1
5902 12616
4R 33
(31)  (104)
1 (1)
2595 2B
1 490 40
0

1l (174)
43 1

f 016 ®
0 2
202 9
0 92
03 242
20000 14000
89 u
5458 169
393 919
184 241
%209 930
B55 B

% (19%0-1988)
198 20 312
8 424
9%  163%
A% (11%)
3

0

Bx 48
™ %
100% 1
100% 1
% 36 6%
134% 33
13y (1)
-3 (2)
X 57089
2 (30)
0% (2)
A% (1417
54% A8
25% 851
m

202

202

1208 57207
1408 14 000
n A
66 12 901
w138
2% 9%l
125% 1899
X 57089

248%
1146%
215%

A%
100%
100%
202%
336%
314
-61%

224%

-18%
-100%
-9%
115%

516%

U1%
140%
I

108
518%
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TABLO.4-B
GELIR TABLOSU(COMPARATIVE INCOME STATEMENTS) 1988
Net Satislar(Sales Revenues)(Net) 10 533
Satislarin Maliyeti(Cost of Goods Sold) 10 146
BRUT SATIS KARI (ZARARI) (GROSS PROFIT)(LOSS) 393
Faaliyet Giderleri (Operating Expenses) 414
Diger Faaliyet Gelirleri(Other Operating Revenues) 1517
Diger faaliyet Giderleri(Other Operating Expensis)
Finanssan Giderleri(Financial Expenses) 1
FAALIYET KART(ZARARI)(OPERATING PROFIT)(L0SS) 14%
Olaganustu Gelirler(Extraordinary Revenues)
Dlaganustu Biderler (Extraordinary Expenses)
DONEM KART(ZARARI )(PROFITS BEFORE TAXES)(LOSS) 7 435
0.Vergi ve Yukunlulukler(Taxes Payable and Legal Obligatio 165
NET DONEM KARI(ZARARI )(NET PROFITS)(LOSS) 1220

Dagitilan Toplam Tegettu(Total Dividents Distrubited) 4748

1989

10 591
10 000

591
1082
17 644

1
17 182

17 182

652
16 530
9075

199 (1989-1988)
6 185 5
5 391 (146)

79 198
1884 578
B 1017
0

285 9l

2B 9
1016 487

%29 9310

1400 43

% (1990-1988) %

0%
-1%
50%

122%
135%

0%
131%

131%
295%
129%

91%

(4350) -4l
(4755) 47
o 10%
140 B
0808 27
(1)  -100%
19800 266%
19800 2668
851 516
B899 23
965 203
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KOG YATIRIM VE SANAYI MAMULLERI PAZARLAMA A.S. (Tablo 4-A)

Aktiflerin 1ilk grubu olan Donen varliklarin miktari 1988‘'de
%32, 1989'da %45 ve 1990'da %35 tir. Donen varliklarin 1988'den
1989'a artigi mutlak 16 303 000 000 T %198 dir. 1988 den 1990'a
artig ise mutlak 20 373 000 000 T. ve %248 dir.

Bu artis igersinde en biyiik payir menkul kiymetler (ozel
ve kamu kesim tahvilleri) olmaktadir. Menkul Kkiymetler mutlak olarak
artigi 1988'den 1989'a 11 405 000 000 1. ve %192, 198 den 1990'a
artisi ise mutlak 16 330 000 000 1. ve %275 tir. Ikinci ©nemli artis
diger dénem varliklarda goriilmektedir.

Kisa vadeli ticafl alacaklarda ise gittikge bir diisiis gozlemek—
tedir. Net satislardada bir diigiisii vardir bu da alacaklarin paraya
doniisiim hizinin azalmig olmasina igarettir.

Firmanin Duran Varl}klarlnln pay1r Donen Varliklari payinden
daha fazladir. Sirketin duran varliklarl hemeﬁ hémen finansal duran

Mamulleri
varliklardan olusmaktadir. Bu durum sirketin Sanayi/..pazarlamaktan
gok yatirim lzerine yogunlagstigini gostermektedir. Sirketin faaliyet
alani gozoniinde bulundurulursa btyle olmasi normaldir. (Bagli ortaklik-
larin istirak tutarlar: arttirilmigtir.) Diger kalemlerin duran
varliklar igersindeki miktari fazla olmadigindan degisimleri de
firmayi o kadar etkilememektedir.

Toplam pasif igersinde toplam borglar fazla yer tutmamaktadair.

Bu konumda toplam borg igersinde KVB'in miktari Uzun Vadeli Borglardan
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daha fazladir. KVB lar 1988 den 1989'a 430 000 000 1. lik bir artis
gosterirken 1989 dan 1990'a 320 000 000 TL lik bir azalig g8stermigtir.
Bu azalisin olusmasinda Ticari borglardaki yildan yila azalmanin
katkisi bilyiiktiir.

Borg ve gider kargiliklari ise vergi tutari kadar ayrilmigtir.
Uzun vadeli borzlar sadece Borg ve Gider karsiliklarindan (Kidem
tazminati kargiliklari) olusmustur.

Isletmenin Net GCaligma Sermayesi 1988 igin 6 405 000 000
T 1989 igin 22 278 000 000 1L ve 1990'da 27 097 000 000 TL dir. Goriildiugu
gibi igletme sermayesi yillar itibariyla gittikge artmaktadar.

Ozvarliklarin 1988'den 1989'a artisi mutlak 28 427 000 000
L (%120) ve 1988 den 1990'a artigi 57 207 000 000 T dir. (%241)
Pasif igersinde ©zvarliklarin orani oldukga fazladir. §irketin
ddenmis sermayesi 1989'da artirilarak (%140) 24 000 000 0OCO 1. ya
ulagmigtir, 1990Ida ise 6denmig sermayede herhangi bir artig yokfur.l

Net Dnem kéri lQBB'dén 1989'a mutlak 9 310 000 000 T. artmigtir.
(%129), 1988'den 1990'a artig ise mutlak 18 990 000 000 TL(%263)
dir. Diger ©nemli artis Yeniden Degerleme Fonunda goriilmektedir.
1988'den 1990'a bu artis %505 tir.

Odenmis Sermayenin Szvarliklar igersindeki payi yillar itibariy-
la 1988'de %42, 1989 da %46 ve 1990'da %30'dur.

Dagitilmamis kérlarin orani ise 1988'de %8, 1989'da %8 ve

1990'da %15'e gikmistir.
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1989'daki ©Ozvarliklardaki artig daha c¢ok O©Odemis sermaye
ile saglanmigtir. 1988°'de k&rin %66 sini, 1989'da %55'ini, 1990‘da

da %55 ini dagitmistar,.

GELIR TABLOSU ANALIZI (Tablo 4-B)

Gelir tablosunda net satislar ve satislarin mahiyeti birbirine
olduk¢ga yakin rakamlar olarak goriilmektedir. SMM nin net satislara
orani 1988 igin %96, 1989 igin %94 ve 1990 icin %87 dir. Bu oranz
lar yillar itibariyla diigme gostermesine ragmen oran olarak g¢ok
yiksektirler. Bu durum Briit satis k&rini diigiik olmasina neden olmakta-
dir. 0 halde sirket ya mahiyetlerini diisiirmeye ya da net satislarini
artmaya cgalismalidair.

Briit satis k8ri 1988 den 1989'a miktar olarak 198.000.,000
L(%50) ve 1988'den 1990'a mutlak olarak 401.000.000 TL(%102) artmistir.
ﬁrﬁt satis k8rainin net satis tutarina orani ise yillar itibariyla
%4, %6 ve %l3 tiur bu oranlarin yiukselme egilimi gostermesi firmanin
lehinedir.

Faaliyet giderleri miktar olarak 3 yi1l igin de briit satig
kfirindan fazla olmasina ragmen Diger Faaliyet gelirlerinin fazla
olmasi firmanin yillari kfr ile kapsamasina yol acmaktadir.

Finansman giderlerinin gittikge azalmasi faaliyet k&ri iizerinde
olumlu etki yaratmaktadir.

Olaganiisti gelir ve giderlerin olmamasy da faaliyet kérini

diizen kérina esit kilmaktadir.
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Net k8rin o0z sermayeye orani yillar itibariyla 1988'de %31
1989'da %32 ve dir. Goriildigi gibi firmanin Mali Rantibilitesi
pek degigmemistir. Bu oranlari ayni sektordeki diger firmalarla
karsilastirmakta yarar vardir,.

Firmanin Ekonomik rantabilitesi ise 1988 de %29, 1989'da
%32 ve 1990'da %33 tiir. Gorildigi gibi firma kaynaklarini gittikce
daha k&rli kullanmaya baslamistir.

Sirketin Cari Orani 1988'de 4,5 1989'da 10,9 ve 1990'da
19,2 dir. Bu durum sirketin gok yiiksek bir likiditeye sahip oldugunu
gosteriyor. Daha hassas olan likidite orani ise bazi yillar hig
stok olmamasi sebebiyle 1988 de 4,5 1990'da 19,2 ve 1989 igin de
9,5 tir. Hazir degerler orani 1988 ig¢in 0,02, 1989 igin 0,02 ve
1990 igin 0,31 dir. Genel kurallara gore oranin %20 nin altina
digmesi kritik kabul edildigine gore sirket ilk iki yil igin bu
kritikligi yasamig ve 1990 da bu durumu asmistir. ‘

‘Woplaii bopclebin U8 ye cweni 1686 Sein B 1689 fekn KB we
1990 igin %2 dir. Oranlarin diisiik olmasi igletmenin borglarini
zamaninda kargilayabilecegini gdsterir, bu da olumlu bir durumdur,

Toplam aktif doniis hizi (Net Satiglar/ Toplam Aktif) 1988
igin 0,41, 1989 igin 0.20 ve 1990 igin 0.08 dir. Oran normale gore

" diigiiktiir.
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II-1986-1992 YILLARI ARASINDA IMKB'NIN ISLEYISI

Borsada iglem goren hisse senetlerinin 1986 yilinda 3.273.000
adet iken 1987 yilinda %450 oraninda bir artigla 14.731.000 adede
yiikselmigtir. Islem hacmindeki artig ise 1986 yilinda 8,7 milyar
T. iken 1987'de 105(376) milyar 1. sina yiikselmistir. Artis orani
%1210 dur. Piyasada islem goren kagit sayisindan sadece %450 bir
artigs olurken, islem hacminin normal artmasi, 86 yilinda hisse
senedi fiyatlarinin g¢ok hizli degigme gostermis olmasindandir.
islem hacmi 1989 yilinda 1.728.5 milyar T'ye ulasmistir. 86-89
yillar: arasinda islem hacminin pazarlar arasindaki hacmi iginde
birineci pazar %82.6 ikinci pazar %17.4 ve kot disi pazar %6'lik
paya sahip iken bu bolumiin 89 yilinda sirasiyla %99.16, %0,73 ve
%0,1 olarak gercgeklegmistir. Hisse senedi islem hacminde kaydedilen

bu artis, biliyiik oranda hisse senedi birinci pazari lehine gergekleg-—

migtir.
H.S.islem Hacmi

Tablo 5 (Milyar M)

YILLAR Birinci Pazar ikinci Pazar Kot Disi Pazar Toplam
1986 7.167,2 1.483.3 0.052,5 8.703.0
1987 99.357.3 3.972.8 2.045.9 105.376.0
1988 144.556.0 3.562.0 0.826.0 148.944.0
1989 1714.038.0 12.663.0 180.30 1.728.504.0
1990 - s & . o 15.313.0
1991 - - — 29.602.1

Kaynak IMKB.
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86 yilindan bu yana hisse senetleri islem miktari izlendiginde,
toplam hisse senedi igslem miktarinin 86 yilinda 3.3 milyon adet
iken 89 yilinda yaklasik %7.0007in lizerinde artigs kaydederek 235.1
milyon adete ulastifi gozlenmektedir. Islem hacmindeki duruma paralel
gekilde bu artis genel olarak hisse senedi birinci pazardaki islem

miktari artisina baglanabilmektedir.
Hisse Senedi islem Miktari

(Milyon Adet)

Tablo 6

Yillar Birinci Pazar JIkinci Pazar Kot Digsi Pazar Toplam
1986 2750 911 12 3273
1987 12450 1246 1035 14731
1988 28830 1784 937 31551
1989 230.110 3449 1544 235103
1990 - - - 1.537.300
1991 - - - 3.666.200

islem goren kagitlar ile islem hacminin artis orani arasindaki
farklilik; Hisse Senetleri ticaretinin gok yeni bir faaliyet olarak
ortaya g¢ikmasi yatirimcilarin tecriibesizligi, fiyatlardan ani dalga-
lanmalar yaratmistir. 87 Agustosu'nun iiglincii haftasina kadar hisse
senedi fiyatlari asiri yiikselmis, bu arada; KiK'dan bazilarinin
dzellegtirilmesi ve kamunun kamu hisse senetlerinin bazilarinin
satilmasi, fiyat konjaktiiriiniin cazibesiyle girketlerin piyasaya
fazla hisse senedi silirmeye baglamasi ile fiyatlar asagi diigsmeye

basiamlstlr. Bu sebeblerle; 87 yili ortalarinda enflasyonun artis
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egitimi gostermesi, bir kisim fonlarin, altin, doviz gibi yatirim
alanlarina dogru yonetmesine neden olmustur.

87 yili iginde 10 sirket, toplam islem hacminin %51'ini
elinde bulundururken bu oran 88 yilinin ilk 9 ayi icin %63 olmustur.
Soz konusu 10 sirketten 7'si her iki yilda da ayni olup onemli
bir paya sahiptirler. Bu durum, borsadan en sinai millkiyetin tabana
yayilmasiny saélayad hisse senetleri pazarini belli basli kaéltlarln
olugturdugunu gostermekte, yaratilan fonun ekonomiye etkisi de
sozkonusu girketlerin etkisiyle sinirli kalmigs olmaktadir.

1989 ve 1990 yillarinda hisse senedi ikinci el piyasas1
islem hacminde biiyiikk artigslar oldugu gorilmektedir. 1989 yilinda
ikinci el piyasa toplam islem hacmi iginde, hiase senedi ikinci
el piyasasinin pay: %4,8 iken, bu oran 1990 yilinda %13,9'a yilikselmig—
tir.

1990 yilinda yasanan onemli geligmelerden biri kiisiirat islemleri
ile ilgili wuygulamanin baglatlimls olaa81d1r. 200 adetten daha
kiigiik miktarlarda hisse senedi alim-satim yapmak isteyenlere olanak
saglayan bu piyasanin temel amaci, kiiclk emirlerin diizenli bir
piyasada gergeklestirilmesini saglamaktair.

.iMKB hisse senedi pazarinda, 1990 yilinda gergéklegtirilen
onemli bir yenilik birinci ve ikinci pazar ayriminin kald1f11maal

ve yalnizca kot igi ve kot disi pazar ayrimina gidilmesidir. Aralik
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1990 itibariyle 107 hisse senedi kot igi pazarda, 3 hisse senedi
de kot digi pazarda islem g&rmiistir.

Diger bir degisime de kisa donemli asiri fiyat inis ve gikis-
larini ©nlemeye ve istikrari saglamaya yonelik fiyat marji uygulama-
sinin sikistirilmasidir.

ikinci el piyasasinda meydana gelen olumlu geligmeler neticesin-
de; bir yandan yabanci yatirimcilar: hisse senedi ikinci el piyasasina
yonelik-ilgilisi artmis; diger yandan da Gzellestirme faaliyetlerinde
borsadan yararlanilmasi yoluna gidilmigtir.

1990 sonu itibariyla IMKB kotunda bulunan sirket sayisi
1.028'dir. Bu sayi, bir Onceki yila gore %23'lilk bir artig ifade
etmektedir. S6z konusu sirketlerin 864 adedinin hisse senedi borsa
kotunda bulunmaktadir. Borsa kotunda bulunan hisse senedi ve tahville-
rin nominal tutari bir onceki yi1la gére %112,4 artarak, 15.188,3
milyon TL'ye ulagmigtir. Bu tutarin 0695,3'iini hisse senetleri olugtur—
maktadir,

1990 yilinda IMKB hisse senedi pazarinda gergeklestirilen
iglem hacmi 15.313.1 milyar 1Tl'ya ulasirken 1.537.4 milyar adet
hisse senedi eldegistirmistir. Bu miktarlar 1989 yilina gore, islem
hacminde %782.1 iglem miktarinda ise %546'l. artiglari ifade eémekte-
dir.

1991 yili bagsindan itibaren IMKB endeksinde yeni uygulamaya
gegilmigtir. Bu uygulamada; sirket piyasa degerlerinin hesaplanma-

sinda, sirketin tim hisse senetleri yerine, piyasada tedaviileden
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veya halka agik kismina ait hisse senetlerinin esas alinmasi; endekse
konu olan girket adedinin 50'den 75'e g¢ikarilmasi; sozkonusu 75
sirketin finansal bilinyelerindeki farkliliklara gore Endiistriyel
ve Mali Sirketler diye ikiye ayrilmasi ve iki ayri endeks dﬁzen;enmesi;
bugiine kadar kapanis fiyatlarina gore diizenlenen endeksin, bundan
bbyle ayrica agirlikl: ortalama fiyatlara gore de hesaplanmasi
yoluna gidilmigtir.

Tahvil ve diger borglanma senetleri ilizerine yapilan borsa
iglemlerini ise O©zel sektor tahvilleri ve kamu borglanma senetleri
olarak iki ayri grup halinde kiyaslanabilir. Borsada alim satimi
yapilan +tahvil ve benzeri menkul kiymetler arasinda sadece &zel
sektér tahvilleri borsaya kote edilmektedir. Devlet tahvilleri
hazine bonosu, gelir ortaklig: senetleri borsaya kayitli bulunmamakta
ve bu nedenle kot disi pazarda iglem gormektedir. Ozel sektor tahville-
ri ve kamu borglanma senetlerinin alim satimlar: fiilen bankalar
vé diger borsa Uyelérinin is merkezlerinde yapilmakta ve bu islemler

borsaya tescil amaciyla bildirilmektedir.

Borsa da Ozel Sektdr ve Kamu Borglanma Senetleri iglemlerinin Durumu

Tablo 7

" Ozel Sektor Kamu Kesimi

Yillar Tahvilleri (Milyar 1.) Borg Senetleri Toplam
1986 84.218 965.753 1.049.971
1987 559.384 4.196.585 4,755,969
1988 719.749 9.292.725 10.012.474
1989 2.934.0 34.682.3

1990 3.440.4 94.011.4
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Tahvil piyasasinda kamu kesiminin payi g¢ok yiiksektir, 86'dan
87'ye

Ozel sektdr tahvillerinin payinda bir genisleme olmustur.
Tahvil ve hisse senetleri iglem hacmi toplami 87 yilinda 4.8 Trilyon
iken bunun 4.1. Trilyonluk bolimi kamu kesimi tahvil islemlerinin
olugturdugu goriilmektedir. Bu da Menkul Kiymetler Borsasinda kaynakla-
rin biiyik bir kisminin kamuya aktigini gosterir Kamunun 87 den
sonra giderek artan oranda ig¢ borglanmaya gitmesinin bir nedeni
kamu finansman agigidair.

iMKB'de islem goren o©zel sektdr ve kamu sektorii borglama
araglari pazarlardaki durumlari da soyledir.

IMKB'de islem goren borglanma araglarinin toplam islem hacmi
86-89 doneminde %1.335 1lik artigs kaydederek 2.388 milyar 1TL'dan
34.270 Milyar TL'ye yiikselmistir.

86 yilinda, borglanma araglari toplam islem hacmi igerisinde
%5.9 ve kamu kesimi borglanma araglari %94.9'luk pay alirken bu
dagilim 89 yilinda sirasiyla %7.2 ve %92.8 olarak gergeklesmigtir.
Dolayisiyla 86-89 doneminde ©zel kesim borglanma araglari iglem
hacmi kamu kesimi borglanma islem hacminden daha hizli artig gostermis-

{5 o 0
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iKiINCiL EL PiYASADA BORGCLANMA ARACLARININ iSLEM HACII-

Tablo 8
86 87 88 89 90

OZEL KESIM BORGLANMA ARAGLARI 140.9 b42.2 1376.2 2456.0 1903.9

TAHVIL 104.5 394.9 1032.2 1448.4 270.9
Finans Bonosu - 81.7 1767 820.1 105.0
Banka Bonosu 36,4 95.6 170.3 187.5 100.0

KAMU KESIMI BORCLANMA ARAGLARI 2247,4 5185.8 10359.1 31814.2 11980.8

Devlet Tahvili 546.3 1520.1 2630.9 10684.3 87053
Hazine Bonosu 1411.9 3219.8 7820.7 18492.1 2675.5
Gelir Ortakligi Senedi 289.2 359.5 394.6 1084.1 600.0
Dévme Indeksli Senet —~ 86.4 17:3 1553.7 -
TOPLAM 2388.3 5728.0 11.738.1 34270.2

Kaynak SPK

Merkez Bankasinca Gzel sektdr tahvil faiz oranlarinin serbestcge
belirleneceginin agiklanmasi Ozel sektor tahvil piyasasina olumlu
etkiler yapmigtair.

Hisse senedi alim satim faaliyetleriyle 1ilgili ©zel bir
degerlendirme imkani saglayan "IKMB indeksi" borsanin ©nemli goster-
gelerinden biri olup, birinci pazarda islem goren hisse senetlerinin
durumunu yansitmaktadir. 87 Agustos'unda 1149.03 noksanina fiyat
endeksi yiilkselmis, ancak senenin sonuna dogru hizla diiserek 673
seviyesine inmistir. 88 yilinin ikinci yarisindan itibaren siirekli

diiglis gosteren borsa indeksi 500'lin altina inmis ve bugiine kadar
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bir canlilik goriilmemigtir. Nitekim yurt disindaki yatirim ortakliklari
ve yatirim fonlarinca, Tirkiye'de menkul kiymet alimlarinin serbest
birakilmasi da, piyasay1l canlandirmaya yetmemigtir.

20 Temmuz 1988 giin ve 19878 Sayili Resmi Gazetede yayinlanarak
yurirlige giren "Tirk Paras: Kiymetini Koruma Hakkinda 30 sayili
Karara iliskin 88-30/12 Sayili Teblig"in birinci maddesinde yurt
digindaki yatirim ortakliklari ve yatirim fonlarinca Tiirkiye'de
Sermaye Piyasasi Kanunu'na gdre faaliyet gdsteren bankalar dahil
araci kurumlar vasitasiyla, doviz bozdurmak suretiyle Tiirk menkul
kiymetleri satin alinabilecegi; bu menkul kiymetlere ait faiz veya
temettii gelirleri wve menkul Kkiymetlerin satig bedelleri ile menkul
kiymetlerin satigsindan dogan artig farklarina iliskin gelirlerin,
teblig esaslar:i cgergevesinde yeniden menkul kiymetlere yatirilabile-
cegi yada yurtdisina bankalar araciligi ile transfer edilecegi
hiikkme baglanmistir. Tebligin dordiincii maddesi uyarinca s&zkonusu
yatirim ortakliklary ve yatirim fonlarinca tamamen veya Kkismen
Tiurk menkul kiymetlerin den olusan portféyler tesis edilmesi igin
Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligindan izin alinmasi gerekmektedir.
Tebligin yayinlanmasindan itibaren yurtdisindaki yatirim sirketlerinden
beklenen 1ilgi goriilmesine ragmen, miistesarliga izin ig¢in yapilan
bagvurulardan basari elde edilememistir. Bunun sonugunda borsa
indeksi kisa bir siire igin artmis etkisi g¢ok g¢abuk gegerek eski

indekse diigmigtir. .
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iMKB'de 2 Ocak 1990 tarihinden itibaren yeni bir borsa indeksi
formiilii uygulanmaya baglanmistir. Indeks 86 yili Ocak ayi=100 bazli
olarak hesaplanmaktadir. IMKB indeksi ay sonu kapanis degeriyle

86 yili Ocak ayindan 90 y:il: Haziran ayina kadar asagidaki tabloda

verilmigtir.
iMKB INDEKSI
Tablo 9 (ay sonu kapanig degerleri)
Aylar 86 87 88 89 90
I 100.00 216.96 857.74 379.74 3647.25
11 118.87 260.76 721.23 487.09 3516.12
IIX Y1575 245.83 635.27 465.90 3294.31
Iv 112.28 169.40 553.98 533.61 3308.23
v 115.13 394.79 553.07 453.05 3852.58
VI 115.43 446.31 468.90 795.88 4132.98
VII 121.45 1012.10 492.88 801.69 5384.43
VIII 138.60 1149.03 428.06 875.98 4939,23
IX 146.67 1029.25 455,22 1475,26 5.085.15
X 150.24 786.38 404.12 166.401 4.570.44
XI 160.31 890.61 405.84 1597.54 3.256.96
XI1I 170.86 473.00 373.83 2217.66 3.255.75

\Yukarldaki tablodan da gbzlenecegi gibi 186 y1li1 Ocak ayinda
100 olarak kabul edilen IMKB indeksi 90 yili Temmuz ayinda yaklagik

53 katlik bir artigla 5384'e ulasirken, ayni yilin Agustos ayinda
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%8.2 lik diisiisle 49.39.23 olarak gergeklegmistir.

iMKB indeksi'nin dalgalanmalar gosterdigi ve ©zellikle 89
yilinin ikinci yarisindan itibaren hizli bir yiikselme seyrettigi
gozlenmektedir.

1990 yilinda, devlet tahvili, hazine bonusu, gelir ortakliga
senedi, dovize endeksli gelir ortaklig: senedi, dovize endeksli
tahvil ve konut sertifikasindan olugan toplam kamu menkul kiymetleri
ihraci, 1989 yilina oranla %24.4 oraninda artarak, 21.501.1 milyar
L olarak gergeklesmisgtir.

1990 yilinda devlet tahvili ihraci 12.458.4 milyar 1T.; hazine
bonosu ihraci ise 8.441.7 milyar T; olarak, gerceklesmistir. Bu
rakamlar gegen yila oranla, sirasiyla %37,5 ve %10.6'ly. artislari
ifade etmektedir. Hazine ihraglari igersinde devlet tahvilinin
payr yiikselmeye devam etmistir. 1900 yilinda kamu menkul kiymetleri
ihraglariy igersinde devlet tahvilinin payxr %59.6 hazine bonosunun
* pay1 ise %40.4 olarak gergeklegmistir.

Ayrica 1990 yilinda, KOI, tarafindan 600 milyar 1'l: gelir
ortakligi senedi ihrag edilmistir. 1990 yilinda dévize endeksli
gelir ortaklifi senedi, dovize endeksli tahvil ve konut sertifikasi
ihraci yapilmamigtair.

1989 yili ile karsilastirildifinda, 1990 yilinda ©6zel sektdr
tahvili ikinci el piyasasi islem hacmi %105 artarak 3.006.1 milyar

T finansman bonosu ikinci el piyasa islem hacmi ise %21.7 azalarak
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670.8 milyar 1L olarak gergeklesmigtir. Ozel sektor tahvili ve finansman
bonosu ikinci el piyasalarinda da, birinci el piyasalara paralel
olarak, gelismenin gorevli olarak sinirli kaldigi gozlemlenmektedir.
Borglanma araglari ikinci el piyasa islem hacminin de ©nemli
boliiminiin (%98.7) bankalar tarafindan gercgeklestirildigi goriilmektedir.
1991 yilinda (IMKB'de bir yenilikte Haziran ayinda Menkul
Kiymetler Piyasasi'nin g¢alismaya baslamasidir. Piyasada ilkin Devlet
tahvilleri ile Hazine bonolari islem gérecek, daha sonra ise &zel

sektdr tahsili ile finansman bonalari da alinip satilabilecektir.
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SONUG

Gerek tarihi gelisimi olarak gerekse yeni yapisal diizenleme-
lerle IMKB Tiurk Mali yapisi igindeki yerini almaya baglamistair.

Son yillarda Sermaye Piyasasi'nda islem hacminin belirgin
oranda geligmesinde, menkul kiymetlerin ihrag¢larindaki artisgin
yanisira taleplerinde giderek canlilik kazanmasi rol oynamigtir.

Sermaye Piyasasinda; kamu menkul kiymetlerinin gerek ihrag,
gerekse 1iglem hacmi igindeki paylarinin son derece yilksektir.
Ancak ﬁzei sektor kagitlarinin paylr giderek artmasi; 1likidite
ve derinlik kazanmasi scnucu daha istikrarli ve firmalarin degerlerini
daha iyi yansitir hale gelmesi nedeniyle sgirketlerin giderek daha
¢gok Ozkaynak finansmanina bagvurmasidir. Bu da borsanin arz yoniini
artirir., Borsada arz yonli ile ilgili Onemli bir diger gelisme,
kamunun &zellegtirme islemlerini slirdiirmesi ve sahip oldugu Gzel

gsirket menkul kiymetlerini elinden gikarmasidir.
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Yilksek enflasyon, yiikksek faizler ve yurtig¢i yurt disi belirsiz-
likler hisse senetlerini risk tasiyan menkul kiymet olduklarindan
zaman zaman cazib olmaktan gikmaktadir. Bu da Borsa indeksini disiik
tutmakta, tasarruflarin vadeli mevduatta ve bankacilik sektoriinde
toplanmaslnz saglanmaktadir. Enflnusyon diigmedikge ve faizler inmedikge
risk seven spekulatorler disinda kimse borsaya yatiraim yapamamakta-
dir.

Yapilan son diizenlemelerle Borsanin kurumsallagmasinda onemli
yeri olan Araci kurumlarin bankalarin yaninda yabanci kurumlarinda
yer almasi saglanmigtir.

Sermaye Piyasasinda ve IMKB'de faaliyet gdsteren kurumlar
olarak kamu-6zel, ticaret ve yatirim bankalari, yabanci bankalar,
menkul kiymet araci kurumlari, borsa simsarlari ve yatirim fonlari
bulunmaktadir.

Sermaye Piyasasi'nda giivenin saglanabilmesi bir yandan menkul
kiymet ihrag eden ortakliklar ile sermaye piyasasinin yardimci
kuruluglari arasindaki iliskilerin agikliga kavugturulmasina, diger
yandan alim satima konu sermaye piyasa araglari hakkinda yatirimcilarin
yeterli bilgilerle donatilmasina yeni agikliga ‘baglidir.

Agiklik bir yaniyla sirketlerin mali tablolarinin standartlag§-
tirilmasina sirketle ilgili iktisadi bilgilerin diizenli ve anlasilir

bicimde yayimlanmasina bagliyken, diger yaniyla iglemlerin borsada
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gerceklegmesine ve dolayisiyla 1iyi c¢alisan bir borsaya baglidir.
Gergekten de borsanin temel islevlerinden birisi hisse senedi tahvil
piyasasinda tam rekabeti saglayarak fiyatlarin, fon piyasasi igin
diizenleyici olmasini temin etmektir.

Diinya borsalarinin g¢alisma diizenleri ve saatleri iginde
iMKB ©zellikle Avrupali yatirimcilar igin ©nemli bir borsa olmaya
adaydir.

Sermaye Piyasasi'nda arz yoniinden geligmeyi hizlandirmak
amaciyla kanunlarda bu yonde degisiklikler yapmak gerekir. Yeni
menkul kiymet ihraglarinin tesvik edilmesi; vergilerle ilgili tesgvik
tedbirleri her anonim ortakliga degil, sadece halka agik anonim
ortakliklara taninabilir. Sermaye Piyasasinin arz yoniinden tesgvikinin
nedeni, vergi avantaji saglamak suretiyle anonim ortakliklarin
halka agilmasini tesvik etmek, kurumlar vergisinin azalmasi sonucu
temettii veya degeflartlsl bigiminde getirmesi hisse senedige
olan rggbeti értflrmak. bdylece ;yatlrlmlﬁfln yéyéiﬁlagmasln; saéla;
maktir. Bankalarin ellerindeki istirakleri borsa kanaliyla satmalari
ozendirilmelidir.

iMKB'ye kote edilmis yabanci menkul kiymetler bulunmamakta,
bu nedenle de yabanci menkul kiymetler iizerinden islem olmamaktadir.
Yabanci yatirimcilarin ilgilendigi bir nokta olan borsadaki yabanci
kagitlara yatirim konusu dikkatle degerlendirilerek Tiirkiye'de

de dogrudan yatirim yapmis olan giiglii uluslararasi firmalarin menkul
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kiymetlerinin borsaya kote edilmesi saglanmalidir. Bu baglarinda
uluslararasi alanda faaliyet gosteren araci kurumlarin Tiirkiye'ye
gelmesi tesvik edilmelidir.

Borsa binasinin daha modern daha kompleks bir bina haline
getirilmesi gerekir. Yabanc: araci kurumlarin caligsabilecegi bir
mekan haline getirilmelidir. Bunun igin g¢ok iyi alt yapinin ve
iletigim-haberlegme aginin kullanilmasi gerekir. Yabanci yatirimcilarin
alim-satim emirlerinin alinmasi-yurt disindan borsanin izlenmesi,
yurt disi borsalar ve uluslararasi finans merkeziyle baglantida
bulunmasi gibi gereksinmelerin karsilanmasi igin teknolojik yenilikler
sarttir. Borsadaki iglemlerin tamamen bilgisayarli ve ekran sistemi
ile yapilmasi gerekir. Bunun igin, takas ve saklama sistemlerinin
geligtirilmesi ve bu konuda uluslararasi takas ve saklama sistemiyle
baglantiya gidilﬁesi gerekir. Daha ileri bir asama olarak borsada
fizik£ .kag1t dolanimina tamamen son vererek hesaplar ugerinden
iglem sistemine gécilmesi hedeflenmelidir.

Sermaye Piyasasinda canlilik kazandiracak olan tedbirlerden
birisi de; bankalarin istirak portfdylerinin halka agilmasidir.
Bankalarin sozkonusu istiraklerdeki paylarinin halka satilmasi
sermaye piyasasindaki ara¢ sikintisini bir Slgiide giderecektir.

Ulkemizde siirekli ve yiiksek enflasyon ortaminda, tasarruflar
erimekte, buna paralel olarak yatirimlar azalmaktadir. Tasarruf
egiliminin azalmasi tiketimi arttirirken, diisiik orandaki tasarruflarin

mali’ sistem disina kagmasi sermaye piyasasinin geligimini olumsuz
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etkilemektedir. Sistem disina kagan tasarruflari yatirim alanlarina
kanalize etmek bu tasarruflara enflasyon lizerinde bir getiri saglamakla
mimkiin oldugu igin, bu durum isletmelerin maliyetlerini arttirmakta
ve buna bagli olarak yatirim faaliyetleri azaldigi igin, sermaye
piyasasina olan ihtiya¢ azalmaktadir. Enflasyonlu bir ortamda uzun
vadeli projeksiyonda bulunulamadigi igin fon arzeden ve fon talep
eden kesimler siirekli kisa vadeli iglemlere yonelmekte ve enflasyonun
slirecegi beklentisi yatirim yapma kararlarini etkiledigi gibi tasarruf-
larinin piyasaya akisini da engellemektedir. Isletmeler enflasyonun
ne oldugunu kestiremiyecek wuzun vadeli borc¢clanmadan kaginirken,
tasarruf sahipleri de ayni nedenle fonlarini uzun vadeli yatirim
araglarina plase etmek istememektedirler.

Ulkemizin cografi durumu geregi, Avrupada son yillarda meydana
gelen degisim, Rusya'da ve orta Dogu'daki son geligmeler sonucu
IMKB borsasi bir sermaye merkezi haline gelebilir. Gerek Karadeniz
Ekonomik Isbirliginin kurulmasi, gerek Islam Ulkeleri ile yapilan
baglantilarla sermaye yogunlasmasi saglanma imkani giln gectikge
artmakta, Gerekse IMKB calisma saatleri Diinyadaki biiyiik borsalarin
kapanma saatlerinden sonra oldugu igin sermaye merkezi olmasi igin
bliyiik avantajlardair.

IMKB Tokya ve Londra borsalarinin ortasinda bir alternatif
borsa olmalidir. Fakat Sevudl Tayvan gibi uzak dogu

1

tilkelerindeki borsalar g¢ok hizli bir gekilde geligmektedirler.

i
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Yakin bir gelecekte bu borsalar da Newyork, Londra ve Tokyo Borsalari
gibi finansal bagkentler olacaktir.

Borsa'da 1990 yilina kadar yapilan uygulama sgirketleri ikiye
ayirmak ve birinci ve ikinci pazar girketleri olarak ayri1 ayra
zamanlarda isleme tabi tutulmaktayda.

Sabah o©nce yarim saat ikinci pazar sgirketleri iglem gorir
sonra bir saat ara verilir ve birinci pazar agilirdi. Birinci pazara
50 girket dahildir.Bunlar hem g¢ok islem gdren hem de Borsa alemince
taninmig, bilinen ve alim satimi1 yapilacak kadar Borsa'ya ¢ok gelen
hisse senetleridir. Her yil 2-3 girket birinci pazara gikard1.
Az iglem gbren 2-3 sirket hisse senedi de ikinci pazara inerdi.

ikinci pazarda olmak islem ve talep yoniinden hig de avantajli
olmayan bir durum yaratmakta ve o sirketin hisse senedine olan
arz ve taleb etkilemekteydi. Hal boyle iken gergekten birinci
pazara layik ve Borsa'ya ilk defa gelen sgirketler mecburen ikinci
pazarda Ibaglama;. meébﬁriyetin&e kailyordu. Bul durum en azindan
bir haksizlik yaratiyor ve isglemleri de erﬁen saatte oldugu igin
iglem hacmini azaltiyordu.

Borsa'nin 1990 yilinda aldigi kararlar ve uygulamalar arasinda
en o©nemlilerinden ve faydali olanlarindan biri de bu iki pazarain
birlegtirilerek tek pazar halinde faaliyete gegmesidir. 12 Haziran
1990'dan itibaren iki pazar tek liste ve tek pazar halinde ayrim

yapilmadan iglemlere sokulmugs ve gazetelerde de tek ve blylik bir
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liste g¢ikmasi saglanmistir. Bu miinasebetle Borsa salonu yeniden
diizenlenmig mevcut ve yeniden gelecek girketlere de yer agilmigtir.

Kuglik yatirimcinin Borsa'da yer almasi ve kiigik yatirimlarin
Borsa'ya kanalize edilmesi amaciyla lot alti satiglar 1990 yilinda
baglamigtair.

Sahtecilik konusuna bir ©nlem olarak Sigorta akla gelen
ilk tedbirler arasindadir. Risk olan yerde sigorda da olmali noktasin-
dan harekete gecen Borsa diinyada ilk defa gergeklegtirilen (Semsiye
Sigorta Poligesi) seklinde bif sigorta ortaya koymuglardir. Borsa'nin
sigortalanmasi1 Borsa'ya olan giiveni gogaltan ¢ok faydali bir uygulama
olmugtur.

1990 yili iginde halka agilma cgaligmalari hiz kazanmigtir.
Sermaye Piyasasina agilma yolu ile elde edilecek kaynagin, altarnatif
f;n bulmalyﬁnteml;fineloraﬁla daha diisiik maliyetli olmasi ve Istanbul
Menkul klymetler.BorsaSL'ndé yasanan olumlu géliamelerinde de etkisiyle
olmugtur., Bu geligmeler glinliik islem hacminin biiylimesini saglarken,
borsada iglem yapmaya yetkili kurum sayisinin armasina neden olmus
ve bazi araci kurumlari borsa hareketlerinin yurt gapinda yayginlag-
masini saglamak lizere sube agma yoniinden harekete gegirilmigtir.

islemlere hiz ve etkinlik kazandirmak ve daha genis bir
tasarrufgu kitlesinin borsadan yararlanmasini saglamak amaciyla,
iMKB'nin yurt capinda bilgi islem aglariyla donatilmasi gerekir.

Ozellikle hisse senedi islemlerinde fiziksel dolagimdan

kaynaklanan sorunlarin giderilmesi ve glivenli bir ortamin olusumu
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icin etkin bir saklama merkezinin kurulmasidir:

Geligmis piyasalarda ise, piyasanin gelisme derecesine gore,
cok degisik sekillerde takas merkezleri bulunur. Sadece saticinin
teslim edecegi. kiymetleri teslim alip, daha sonra aliciya teslim
edip, ondan aldifi paray:r saticiya ©Odeyen veya hesabina gegifen
basit takas odalarindan, tam bir otomasyonla ve slirekli cari hesap
mekanizmas1 ile g¢alisan takas merkezlerine kadar +takas hizmetini
degigik derecelerde yerine getiren organizasyonlar bu igi yuriitir.
Gok gelismis piyasalarda takas hizmeti borsadan bagimsiz g¢alisan
kuruluglarca yerine getirir. Londra'da TALISMAN,' Paris'te SIICOVAM,
Gliney Kore'de Korea Securities Settlement Corporation gibi.

Sermaye Piyasasi biiyilk bir hizla geligiyor. IMKB'nin ilk
yillarinda hisse senedi piyasasina karsi soguk davranan Gzel sektoriin
piyasadaki payi gecgen yillar iginde yiilkselme kaydetti. Menkul Kiymet
Piyasasindaki pay: bes y1l ©Once yiizde 23 seviyesinde olan 0ozel
sektor, aradan gegen siirede payini yiizde 44'e yiitkseltti.

1987-1991 yillarini kapsayan donemde Tiirkiye'nin menkul
kiymet stoklari 79 +trilyon 200 milyar liraya dayandi. Bu tutarin
32 trilyon 300 milyar lirasi ©zel sektor hisse senetlerinden, 1
trilyon 700 milyar lirasi tahvillerden ve 525 milyar lirasi1 finansman
bonolarindan oluguyor. Kamu menkul kiymetleri ise 24 trilyon 700

milyar liralik devlet tahvili, 16 trilyon 300 milyar liralik hazine
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bonosu, 100 milyar liralik gelir ortaklifi senedi ve bir trilyon
700 milyar liralik ddviz endesli senetlerden olusuyor.

Sermaye piyasasinin menkul kiymet stoklari gelisirken, piyasa-
lardaki gesitlendirmeye de devam edilmigtir. Hisse senedi piyasasindan
sonra iglemeye baslayan Menkul Kiymet Piyasasi, Tiirkiye'nin ikinci
menkul kiymet piyasasi haline geldi. IMKB'ce hazirlanan ve istenildigi
anda kurularak faaliyete gecgirilmeye hazir durumda olan altin piyasasi
ise bu alandaki liglincii ©nemli adim olacaktir. Bu geligsmeler son

yvapilan kanun degigikligi dlizenlenmigtir.
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