I{CINDEKILER

I. BOLUM
NEDEN BORSA? NEDEN HISSE SENEDI?

1. Neden Borsa? Neden Hisse Senedi?
2. Herkes kazanirken kazanmak miimkiin mii?
3. Giiciiniiz ne kadar?

4. Portfoy ne demektir?

5. Tek yol Borsa nu?

6. Borsa insam batirir mmi?

7. Kalbiniz saglam mi?

8. Ucundan kégesinden nasil baglanir?
9. Biiytik para mi lazim?

10. Tek bir Senede mi yiiklenmeli?

11. Devamli kazanmak miimkiin mii?
12. Herkes milyoner olur mu?

I1.BOLUM
BORSA NEDIR? NASIL CALISIR?

13. Borsa ne demek? Menkul Kiymetler Borsasi nedir?
14. Ay1-Boga-Kqyun ne demek?
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15. Borsa nasil galisiyor?
16. Birinci-el Piyasa/lkinci-el Piyasa ne demektir?
17. Aracilik ne demektir?
18. Araci kurumlar / kigiler kimlerdir?
19. Borsa'da kag tiir araci var?

a) Bankalar

b) Araci kurumlar

¢) Borsa komisyonculari-Borsa bankerleri

1- Aracilarm ¢ikan

2- Aracilanin portfy sahibi olmalarinun tehlikesi
40. Fiyat nasil oluguyor?

- Adurlikl: ortalama fiyat

-~ Taban fiyat

- Tavan fiyat

- Kaparug fiyati

- En diigiik/En yiiksek fiyat
21. Borsa diginda halka arz nasil yapumaktadir?
22. Borsa dig1 arzda fiyatlar nasil belirlenmektedir?
23. Isteyen gidip Borsa’da alun-satim yapabilir mi?
24. Hisse senedi alip-satmak kolay bir ig mi?
25. Borsa emrini nasil vereceksiniz?

- En iyi fiyat

- Limitli fiyat

- Agilig fiyat: / Ik fiyat

- Kapanuig fiyati

- Aracmn takdirine gére

- Ortalama fiyat

- Yaklagik fiyat

- Dur kayith emir

- Bagh emirler

- Ya hep, ya hi¢

- Alternatifli emir

- Hemen uygulanamiyorsa iptal emri

- Iptale kadar gegerli emir
26. “Yaz Tahtaya... Al Haftaya” usulii nedir?
27. Tahtalar hergiin dolup dolup bosalir nu?
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28. Alm-siparig emrinin parasi ne zaman édenir?

29. Satilan hisse senedinizin parasini ne zaman alabilirsiniz?
30. Istanbul digindakiler Borsa’dan nasu yararlanacak?

31. Saklama hizmeti ne demektir?

32. Takas hizmeti nedir?

33. Diizenleyici ahm-satim ne demek?

34. Sirketler kendi hisse senetlerini alip-satarak diizenleyici rol
oynamak icin Borsa’ya girebilir mi?

35. Yabancilar Borsa’'dan neden alig-veris yapar?

36. Tiirkiye Fonlari nedir?

37. Borsa ne kadar derin?

III. BOLUM
BORSA ENDEKSI NEDIR?

38. Borsa Endeksi ne demek?

39. Endeksin 6nemi nedir?

40. Unlii endeksler hangileri?

41. Hisse Senedi gibi endeks de almup satthr mi?

42. Borsa Endeksi ile Hisse Senedi fiyatindaki degigim neden
karsilagtirihr?

IV. BOLUM |
HISSE SENEDI NEDIR?

43. Menkul kiymet ne demek?
44. Hisse Senedi nedir?
45. Hisse Senedi sahibine ne haklar saglar?
46. Imiihaber-Gegici Hisse Senedi ne demektir?
1) Kurulug ilmithaberi
8) Sermaye artirum iimiihaberi
47, Apel ne demektir?
48. Hisse Senedi sahibine ne sorumluluklar yiikler?
49. Kag ¢egit Hisse Senedi var?
50. Hamiline ve Nama-Ada yazili Hisse Senedi nedir?
51. Adi ve imtiyazl Hisse Senedi nedir?
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52. Kurucu Hisse Senedi nedir?
53. Intifa Hisse Senedi nedir?
54. Hisse Senedi’nin degeri nedir? Fiyati nedir?
1) Nominal deger
2) Ihra¢ degeri
3) Defter degeri
4) Piyasa dedgeri
55. Kupur nedir?
56. Kupon ne demektir?
57. Kuponsuz-kuponu kesilmis Hisse Senedi nedir?
58. Hisse senedini zayi eden-kay1p eden ne yapabilir?
59. Hisse senedi zamanla gegersiz hale gelir mi?
60. Kuponlarda zaman agumi siiresi ne kadardir?
61. Riichan hakki kullaniminda zaman asinu ne kadardir?
62. Bedelsiz hisse senedi dagitiminda zaman agumi var mudir?
63. Bir késede unutulmug hisse senedinin sahibi ne kaybeder?
64. Hisse senedi sahipleri ne kadar vergi éder?

V.BOLUM
Y1 HISSE SENEDI NASIL SECILIR?

65. Iyi hisse senedi nasi se¢ilir?

66. Satin alinacak hisse senedi nasi segilir?
1) Yeni kagitlar
2) Ucuz kagitlar
3) Oynak kagitlar
4) Agir kaditlar

67. Hisse bagina verim ne demektir?

68. Hisse senetleri nasil degerlendirilir?
1) Fiyat/Kazang¢ oram ne demektir?
2) Yatirinun (Aktifin) verimliligi nedir?
3) Ozkaynak verimliligi ne demektir?
4) Ozkaynak nedir?
5) Ozkaynak oram ne demektir?
6) Temettii oram (Dadntilan temettiilin ddenmis sermayeye
oram) ne demektir?
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7) Hisse basma kazang ne demektir?

8) Piyasa degeri/Defter degeri oran: ne demektir?

9) Hisse senedinin piyasa devir siirati nedir?

69. Bilangosuna bakip sirketin durumu nasi degerlendirilir?
70. Amortisman nedir? Karliig: nasil etkiler?

71. Bedelsiz hisse senedi dagitimi, hisse basina

verimi nasil etkiler?

72. Riighan hakk: kullanimi hisse bagina verimi nasi etkiler?

VL. BOLUM
BORSA’DA FIYATLAR NASIL OLUSUR?

73. Borsa neden etkilenir? Fiyatlar neden inip ¢ikar?

74. Konjontiir borsayi nasil etkiler?

75. Borsa’daki fiyat olugumu digaridan nasu etkilenir?

76. Spekiilatérler Borsa'y1 nasil etkiler?

77. Iceridekilerin ticareti veya igeridekilerin

agtklamalari ne demektir?

78. Iceridekilerin ticareti veya igeridekilerin agiklamalan

nasil denetlenir?

79. Fiyatlar inerken kar etinek, ¢ikarken zarar etmek
"miimkiin mii?

80. Arbitraj ne demek?

8l. Risk unsuru nedir?

1) Anonim girketin biinyesinden (dogrudan riskler)
2) Cevreden (dolayh riskler)

- Finansal risk

- Yonetim riski

- Is riski

- Konjonktiir riski

- Faiz fiyati/Déviz fiyati/Altun fiyat: riski
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- Enflasyon riski

VIL BOLUM
SIRKETLER NASIL GALISIR?

82. Anonim girket ne demektir?

83. Anonim girketler nasil yénetilir?

84. Sermaye artirimu nasd yapilir?

85. Kayith sermaye ne demektir?

86. Yeniden degerleme nedir?

87. Vekaleten oy kullanma ne demektir?

88. Sirket ele gegirmek ne demektir?

89. Sirketlerin bagimsiz dig denetimi, bagunsiz
dig denetgi raporu nedir?

90. Halka ag¢ik girket ne demektir?

91. Kapal aile sirketleri ne demektir?

92. Holding ne demektir?

93. Sirketler neden halka agithr?

94. Sirketler halka agilmaktan neden gekinir?
95. Sirketler halka nasil agilir?

96. Sirketler neden daha gok halka agumiyor?

97. Bir girketin hi¢ bir aile ve grubun
hakimiyeti kalmiyacak dl¢tide halka
agilmasi yararl mi?

98. Sermaye Piyasas: Kurulu nedir? Ne is yapar?
99. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ni kim yénetir?

100. Sermaye Piyasasi Kurulu ve borsa yonetimi
goézetim ve denetimde neden etkili olmak zorundadir?

101. Borsa Kotu nedir?
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VIIL. BOLUM
YATIRIM ORTAKLIKLARI VE FONLARI

102. Yatirim ortakldn ne demektir?
103. Menkul Kiymetler Yatirum Fonu ne demektir?
104. Menkul Kiymetler Yatirim Fonlari'mun yapisi nasi! olur?
105. Yatirim Kuliipleri nedir, Yatirim Damsmanligi nedir?
1) Yatirnm Kuliipleri
2) Yatirnm Damigmanhign
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Kaba anlatimiyla “Borsa’ hisse senedinin ‘“‘pa-
zandir.” Borsa, kayidi-kuyudu, kaidesi -usulii
olan bir pazardir.

Hisse senedi sadece Borsa'da alimip satilmaz.
Bu nedenle borsa digindaki hisse senedi ahm-sa-
timlarina da Borsa’daki fiyat esas tegkil eder.

Hisse senedi denilen sey bir ‘kadut parcgasi-
dir.” Bu kagit parcasmin degerini kilo ile, metre
ile, 6lcmeye bicmeye imkan yoktur.

Hisse senedi denilen kadut parcasmin degeri-
ni, fiyatimi belirleyen pek ¢ok etkenler vardir.
Nihai fiyatl satic1 veya alicinin bu kagit pargasina
verdidi “‘Onemi’’ belirler.

Borsa da, Hisse Senedi alim satimi d.a “kar et-
mek i¢in” icad olunmus seylerdir.

Bu ise kariganlarin, Borsa ve Hisse Senedi ile il-
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gilenenlerin hepsinin tek bir amac1 vardir: Kar
etmek.

Hisse senedini ¢ikaran da, satan da hep kar pe-
sindedir.

O halde birileri kaybedecek ki, bir bagkalan
kar edebilsin..

Borsa’da, Hisse Senedi alim satiminda kar-za-
rar’in ikiz kardesidir.

Her zaman kar etmeye, devamh kazanmaya
imkan yoktur.

Bunun i¢indir ki, bazi kimseler Borsa’yr kumar-
haneye, Hisse Senedi alip satmay: kumar oyna-
maya benzetirler. Bu benzetme gercek olmasa
bile bir 6l¢iide benzerlikten sézedilebilir.

—

“Baz1 kimseler Borsa’’da herkes kazamyor-
mus. Ben de biitiin param Hisse Sene dine yati-
rayim ben de kazanayum” derler.

Bu c¢ok hatali bir seydir. Herkes kazamrken,
kaybetmek ¢ok kolaydir. Bunun tersi de mim-
kiindiir. Herkes kaybederken ¢ok para kazanan-
lar da olabilir.

Borsada kazanmak ve kaybetmek sadece
“‘sansa’’ baglanamaz.

Sans, kader, kismet mutlaka ¢ok énemlidir.

Fakat hi¢ bilmeden, olur-olmaz hisse senedi
alanlarin, yanlis hisse senetlerine para baglayan-
larm, bagkalarimin oyununa gelenlerin, sansdan,
kader ve kismetden yardim beklemelen komik
olur
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Temel kural sudur: Borsa’da risk alimr, tehli-
keye girilmez.

Anadolu’da “Ne kadar kofte, o kadar ek-
mek..."” diye bir halk deyimi vardar.

Ne kadar paramz var ise, Borsa ile Hisse Senet-
leri ile o kadar ilgilenmeniz gerekir.

Borsa “bir imkan igidir.” Borsa’da mutlaka
“kendi paramzla” oynaymn. Sakin ‘‘bagkasinn
parasi ile, borg¢lanarak, kredi alarak Borsa’’da
oynamayin.

Anadolu’da ““...Bagkasimn seyi ile gerdege gi-
rilmez...” derler. Bunu hatirdan hi¢ ¢ikarmayin.

Ben size birkag 6l¢ii vereyim. Bu élciilere gére
“haddinizi”’ bilin. Yerinizi belirleyin. (Burada
verdigim oélgiiler 1990 yili Sonbaharindaki Tiirki-
ye gerceklerine uyan 6lgiilerdir.)

Hisse Senedi’ne ilgi duyuyorsunuz. Bunun igin
ayiracagiuz paraya bakahm:

- - 1 milyon lira ayirabiliyorsunuz.

Bu kadar para ile Borsa’da istikbali olan bir his-
se senedinden 200 adet alabilirsiniz. Bilenlere
sorun. Bu kitapcikda anlatilanlara goére kendi ak-
Iimiz1 kullamin. Hangi hisse senedini alacagimza
karar verip 200 tane alin.

Bir kenarda bekletin. Bagka birgey yapamazsi-
niz. llerde bu hisse senetleri dogurur. Fiyat: ar-
tar. sizin hisse senedine ayiracaginz baska para-
niz olur. o zamana kadar hisse senetlerini yastik
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altinda saklayin. Arada sirada fiyat: diiger gibi ol-
sa da moralinizi bozmayin.

- 5-10 Milyon lira ayirabiliyorsunuz.

Bu kadar para ile Borsa’da ufak bir portioy
olusturabilir, ufak ufak Borsa oyunlarina girebi-
lirsiniz. Ciinkii bu para ile Borsa’da istikbali olan
hisse senetlerinin herbirinden 200 adet olmak
lizere 2-3 farkl hisse senedine yatinnm yapmaniz
muimkindir. '

Beg kart ile oyun oynar gibi, bilenlerin yardimi
ve kendi kafanizi kullanarak ii¢ farkl hisse sene-
dinin bir kismun saklar, bir kismuni satar, yerine
bagka hisse senedi alabilirsiniz. Veya bir siire
sonra hepsini satar, portféyiiniiziin yapisim de-
gistirebilirsiniz.

Bovylece icinize kurt veya seytan girer. Huzuru-
nuz kacar. Siz de bir Borsa Hastasi olmaya baslar-
simiz.

- 50 Milyon liradan fazla paray: hisse senedine
yatirmaya karar verdiniz.

Hap: yuttunuz. Artik giiniin en agag bir saati,
‘“ne yapsam, hangisini ahip, hangisini satsam?..”
diye caba gdstermeniz gart. Bir aract kurulusla,
kisi ile baglanti kurup, Borsa’da devaml alim sa-
tim imkan saglamak zorundasmz. Ne yazik ki
50-100 milyon parasi olan miigterilere araci kuru-
luglar kisiler yiizvermez.

Allah yardimciniz olsun.

- 250 Milyon liradan fazla paray: hissse senedi-
ne yatirma durumundasimz.

Giinde en agag iki saatiniz ‘‘ne alsam, ne satsa-
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m1” digiinmekle gegecek. Hergiin fiyatlara ba-
kacaksiniz. Devaml alip satan bir sistemi iglete-
ceksiniz. '

- Daha fazla-¢ok daha fazla para ayirabiliyorsu-
nuz. borsa’da oynamada daisrarhsmiz.

0O00000... Siz artik “Borsa’’ hastasisiniz. En iyisi
bu isi “profesyonel” olarak benimseyin. Sadece
bununla meggul olun. Veya bu ise bakacak bir
profesyonel ile anlagimn.

Borsa’cilar “‘Portfoy” kelimesini, bir kiginin sahip
oldugu dedisik hisse senetlerini ifade etmek igin kul-
lanirlar.

Basit anlatimuyla Portféy sizin yumurtalarin (Hisse
Senetlerinin) sepetidir. Eger sizin sadece bir kurulu-
sun hisse senetlerine sahip iseniz, portféy'den séz
edemezsiniz.

Ornegin isi gelistirdiniz. U¢ degisik anonim girke-
tin hisse senedini satin aldiniz. Artik sizin de “portfé-
yiniiz olusmusg” demektir.

- Portféyiiniizde kag senet var? diye sorduklarinda
3 senet var (3 dedisik sirketin demek istiyorsunuz) di-
yeceksiniz.

- Portfoyiiniiz kag liralik? Portféyiiniizin biyiklgi
ne? dediklerinde, portféydeki toplam senetlerin giin-
lik borsa kiymetlerinin toplam rakamindan sézede-
ceksiniz.

- Portigyiiniiziin karsihidi nasil? diye sorduklarinda
portféydeki toplam hisse senetlerinin fiyat de§igimini
Borsa Endeksi ile kargilagtiracaksimz.
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Eger toplam hisse senetlerinizin fiyati Borsa
Endeksinden daha iyi geligme gésteriyor ise,
Portféyiiniiz karhdir. Agik anlatimiyla hisse sene-
di seg¢imini iyi yapnus, sepetinizi iyi doldurmus-
sunuz demektir.

Borsa, tasarruflarin alternatif degerlendirme alan-
larindan sadece biridir.

Bir kimsenin tasarruflarimin tamamun (dinyamn
bagka koselerinde ve de Tiirkiye’'de) Borsa’da de-
gerlendirmeye kalkmasi, hisse senedine baglamas:
yanlig olur.

Tasarruf sahipleri gunlan unutmamali:

(1) Tasarrufunuzun hi¢ olmazsa 1/3 iiniin likit alana
yatirilmasina dikkat edin. Likidite demek istenilen an
paranun ele gecirilmesi demektir. Ornedin bankaya
para yatirdinz. istediginiz an ¢ekebilirsiniz. Ornegin
altin, doviz aldimz. Istediginiz an bunlar1 satabilirsi-
niz.

Ornegdin gayrmenkul aldinz. istediginiz an fiyatiu
diiglirseniz de satamiyabilisiniz. Gayrimenkuller de
farkh farkhdir. Apartman dairesini satmak, miistakil
evi satmakdan daha giigtiir. Evi satmak, arsa satmak-
dan daha gtigtiir.

(2) Tasarruflarmmz, enflasyon karsisinda erimeye-
cek alanlara yatirin. Ornedin enflasyon yiizde 70
iken, banka mevduati net yiizde 40 getiriyor ise, ana
para eriyor demektir.

(3) Tasarruflara alternatif yatirim alanlarinin her ay
ve her yil ne kadar net gelir sagladidn gazetelerin
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ekonomi sayfalarinda her hafta agiklamr. Bu tablolara
bakip kendiniz karar verin. Igte size birkac formiil:

(1) 1 milyon liraniz var:

Yamnsi ile doviz alin, yarisini bankada her ihtimale
karsi mevduat hesabinda saklayin.

(2) 5 milyon liraniz vaxr:

Bir milyon liray1 bankaya koyun. 2 milyon liralik
doviz alin. 2 milyon liray: hisse senedine yatirip gan-
siz1 deneyin.

(2) 28 milyon liramz var:

Bes milyon liray1 bankada saklayin. 10 milyon lira
ile déviz alin. 10 milyon lira ile borsada oynayn. Bor-
sada igler cok iyi gidiyor ise bankadaki paray1 da
borsa isine eklersiniz.

(3) 250 milyon liramz var:

Beg milyon liray1 bankada saklaymn. 100 milyon lira-
Ik doviz veya arsa satin alin. Kalan para ile borsada
oynayin.

(4) Daha fazla paramz var:

Ucte birini déviz olarak tutun. Ucte biri ile arsa ve-
ya miistakil ev alin. Ucte biri ile borsada oynayn.

Bakinmiz bu anlatimda ifadeler ¢ok dikkatli kullanil-
mstir:

- Borsaya yatirin denmiyor. Borsa’da oynaym deni-
yor. Ciinkii borsa (ileride agiklanacad gibi) bir oyun-
dur. Ama ciddi bir oyundur.

- Hi¢ altin alin da denmiyor. Ciinkii altin ne umdu-
rur, ne buldurur. Sari san oldudu yerde durur.

- Apartman dairesi satin almak, kirac ile ugrag-
mak, gerektiginde satmak zor seyler. Tabii ki parasi
olanin éncelikle bagin sokacad bir ev veya daire sa-
tin almas esas ama, kiraya vermek icin apartman dai-
resi satin alinmaz.
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Borsada zarar karn ikiz kardegidir demistik. Borsa-
da kar etmek kadar zarar etmek de dogaldur.

Borsada zarar nasil edilir:

(1) Genel olarak Borsada fiyatlar diiger.

(2) Ozel olarak bir hisse senedinin temsil ettidi fir-
ma gli¢ duruma girer veya batar.

EgJer Hisse Senedi'nin temsil ettigi firma batmug ise
yapacak birgey yoktur. Tasarrufunuz sifir olmug de-
mektir. (Gegmis olsun!)

Egder firma giic duruma diigmiis ise, Hisse Sene-
di’'nin degeri diigser. Bu durumda yapilacak iki sey
vardir:

(1) Kag para ediyor ise elden bir an énce ¢ikarirsi-
niz.

(2) Firmanin diizelmesi iimidi var ise, Hisse Senedi-
ni bir yana atar, bir siire unutursunuz.

Borsa'da fiyatlar genel olarak diisiiyor ise yapabi-
lecediniz bir gey yok. Anadolu’da ne demigler “...
Herkesle gelen diigiin bayram...” Zarara ugrayan sa-
dece siz degilsiniz ki...

Son bir soz: Hisse Senedine yatan para birka¢ dedi-
sik hisse arasinda dadutilmig ise, tamaminin bir giinde
sifir olmasi sézkonusu dedildir.

Elinizdeki Hisse Senetlerinin degeri érnedin 150
milyon lira iken fiyatlar “gtlimler...”” Bakarsimz eliniz-
deki Hisse Senetleri 80 milyon lira ediyor. Hatta sat-
mak da giiglegmis... Olur béyle vakalar. Uziilmeyin...
Isin ““raconu bu...” Her ¢ikigin bir inigi oldugu gibi
her inigin de bir cikigi mutlaka vardar.
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Hisse Senedine yatinm yapmak, 6zellikle kiiciik ta-
sarruf sahiplerinin kendileri i¢cin ¢ok énemli olan iig-
besg kuruluglarim borsaya baglamalan “yiirek ister”.

'Endigeli bir yapiya sahip iseniz, yiirediniz gok pim-
pirikli ise, kalbiniz pat-¢at ediyor ise, paranizi bagka
yerlerde degerlendirin.

Para kazanacagum diye akil saghdumz, viicut sagh-
gz kaybetmeyin.Hisse Senedi yatinmi, “heyecani
tiilkenmeyen’’ bir yatinmdar.

Fiyatlar her giin oynadigindan, eger hassas bir ya-
prya sahip iseniz, hergiin etkilenme durumundasimiz.
Ya sevineceksiniz, ya iiziilleceksiniz... Her sabah fiyat-
lar1 izleyeceksiniz.

Zor is...

SORUB Ucund 1 Roge
.nas:l baglamr;

Gelin. En iyisi siz bu ige ucundan kégesinden bagla-
yin. Ciinki giiniimiizde Hisse Senedi sahibi olmak ka-
cimlmaz bir gey...

Eskiden kimin aklina gelirdi ki, her ailenin bir buz-
dolab1 olacak, her aile bir renkli televizyon alacak...
Eninde sonunda siz de Hisse Senedi alacaksimz. Ister
bir tane, ister bin tane...

~ lyisi mi, yavag yavas, fazla riske girmeden bu ige
baglayin. Bu ige baslamadan 6nce:

- Imkan oldugu kadar, bu konuda yazilms kitaplar-
dan yararlanin. Neyin ne oldugunu égrenmeye ¢alh-
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Sin.

- Sa¢nmizda, solunuzda daha dnce Hisse Senedi satin
almiglarla konugun. Onlarin tecriibesinden yararla-
nn.

- Gazetelerin Hisse Senedi ile ilgili sayfalarimi kége-
lerini okumaya baglaym. Yaymlanan bilgilerin neyi
anlattidim bilene sorun. Ogrenin.

- Kafanizdan bir veya iki tane Hisse Senedi secin.
Sanki onlara sahipmigsiniz gibi (futbol takimlarimn
mag sonuglarin izlercesine) hergiin fiyatlarinin nasil
inip ¢gikhdini izleyin. Fiyat ¢ikinca kazanmig gibi sevi-
nin. Inince “Tiidiiidihhhhh... Gene i¢eri girdik” diye
tziilin.

Bakin bakahm seg¢iminiz ne kadar isabetli. Bir siire
sonra durumunuzu tartin. Kazangh bir senede mi go-
niil koymusgsunuz, yoksa yanlig se¢im mi yapmigsi-
mz?..

Ufak bir imkan ayirarak, birkag kisi ile ige baglayin.

Mutlaka biiyiik paralarla veya elinizdeki avucunuz-
daki paranm tamamu ile ige baglamak gerekmez.

Diyelim ki, 500 bin lira veya 1 milyon lira ile Bor-
sa’ya girmek istiyorsunuz. (Daha gergekei anlatimiyla
Hisse Senedi alacaksmiz.)

Eder imkamn var ise, bu paray: ailede dagitin. Or-
negin yarsini kariniza veya g¢ocugunuza verin. ‘Al
buparaile de sen oyna...” deyin.

Bunun ¢ok yarar vardir. Once karinizi veya gocu-
gunuzu ekonomiyi, borsayi izlemeye itiyorsunuz.

Sonra onlarla ortak bir konuyu, ortak bigimde izle-
me, heyecan: paylasma imkan doguyor.

En énemlisi Borsay1 iki ayr gézizliyor.
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Aile icinde bu tip bir destek imkaninz yok ise, bir
arkadasinizla, dostunuzla birlikte yola gikin.

Bu tip destekler, riski dagitmay:, Borsay: daha iyi
izlemeyi, daha bagarh bir portféy yénetimini mim-
kiin kilar.

Sepeti ¢egitlendirin.

Tek bagma oynuyorsamz bile imkan 6lgiisiinde
farkl Hisse Senetlerinden satin alin. Evde karniz ve-
ya oglunuz ile birlikte oynuyorsamz, birakimz onlar
da istedikleri Hisse Senedinden satin alsinlar.

Tek bir Hisse Senedine imkan dl¢iisiinde bagh kal-
mayin.

Inigi, cikig1 6nceden kabullenin.

Ufak bir kazang sizi ¢cildirtmasin. Kayip sizi bu igten
sogutmasin. Borsa’nin kural inigler, cikiglardir. Inis-
ler ve ¢ikiglan zamanla kar’a gevirmeyi 6greneceksi-
niz.

Beklemenin faturasim ic¢inize sindirin. Tabii ki bu
faturamin hazmedilebilir dlgiide olmasi gerekir.

Kazang sizi ¢ildirtir, hep kazanacagimz samp, eli-
nizdeki avucunuzdakini Hisse Senedine baglarsanz,
biiyiik bir vurgun yiyip, perigan olabilirsiniz.
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Biiyiik timitleriniz olmasin.

Her Hisse Senedi satin alan milyoner olamaz. Makul
bir kazang sizi tatmin etsin. Biiylik imitlerle yola ¢i-
karsamz sonra ¢ok kinlirsiniz.

Hemen en ¢ok kazandirma sansi olan hisse senetle-
rinden mi almr?

Saglam Hisse SBenetleri ile ige baglayin.

Bagarilh kigi veya kuruluglarin yénetimine hakim ol-
dugu, baganh sirketlerin hisse senetleri, istikrarh inig
cikig: olan kadtlardir. Oncelikle bunlan satin alarak
Borsa'yr 6grenin. Sonra yavag yavas ve imkaninz 6l-
ciisiinde kazan¢ gans yiiksek (fakat aym 6lgiide riskli)
senetlere gecis yaparsiniz.
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Borsa, alic1 veya saticimin veya onlarin vekillerinin
belli mallarn alip-satmak amaciyla biraraya geldikle-
ri, caligma yeri, ¢aligma saatleri, ¢aligma gsekli 6nce-
den belirlenmis bir pazardir.

Diger pazarlardan fark: Borsa’'da alinip satilan mal-
larin aynen degil, bu mallar: temsil eden belgelerin
el degistirmesidir. Veya birgok durumda yazili olma-
yan, s6zli alim sattmin gergeklegmesidir.

Borsa’lar belli konularda ihtisaslagabilir. Ornegin
altin, déviz, menkul kiymetler, degerli taglar borsala-
r1 gibi. Ornegin hububat, canli hayvan, maden borsa-
lari gibi...

Bilindigi gibi iilkemizde uzun yillardir Ticaret Bor-
salari faaliyetini stirdiirmektedir.

Konumuz ‘““Hisse Senedi” alim satimi oldugu igin,
burada sadece Menkul Kiymetler Borsalarindan ve
ozellikle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'ndan sé-
zedilecek.
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. Baz1 iilkelerde Borsalarm kurulusu ve ¢alisma usul-
leri kanun ile diizenlenir. Baz iilkelerde ilgililer (ge-
nel hukuk ilkeleri gergevesinde) tiiziikler, sézlesme-
ler hazirhyarak, sirket-dernek kurarak borsalarin ku-
rulug ve ¢aligma usullerini kendileri belirlerler.

Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin
kurulus ve ¢aligma sekli kanun ile diizenlenmigtir.

Istanbul’da yukanda ag¢iklanan kurulus sekilleri di-
sinda kendiliginden olugmug ve énceden belirlenris
yazili herhangi bir usul ve kaideye tabi olmadan ¢ali-
gan iki Borsa daha vardir.

Bunlar:

- Kapalicarsi’min Nuruosmaniye kapisi dolayinda
Aga Sokakta faaliyet gosteren ““Altin Borsas1” ile

- Karakéy’'de Rihtim Caddesinde Istanbul Menkul
Kyymetler Borsas: binas: éniinde faaliyetini siirdiiren
“Ayakl Borsa’ duir.

Borsa'nin en énemli dézellikleri:

- Alic1 ve satic: veya vekillerinin birbirlerini bulma-
larina imkan saglamasi, ]

- Aliciya veya saticiya, devaml olarak “istedikleri
zaman alma, istedikleri zaman satma’ imkanin ver-
mesi,

- Alic1 ve satic1 veya vekillerini kars: kargiya getire-
rek, gergek arz-talep ilkesine uygun bicimde fiyatla-
rin serbestge olugumunu temin etmesidir.

Borsa gercek bir serbest piyasa mekanizmasidir.

Borsada alic1 da, satic1 da her tiirlid risk ve kar ken-
dine ait olmak tizere alim-satim yapar.

Borsay: kuran ve igletenlerin sorumlulugu serbest
fiyat olusumunu sadlayacak tedbirleri almak, agiklik
ve serbestiyi dnleyecek engelleri bertaraf etmektir.
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Borsada her bir Hisse Senedinin fiyati degisik ne-
denlerle inip ¢ikar. Fakat tiim fiyatlar bazi dénemler-
de devaml tirmanig veya devaml inig egilimine gire-
bilir.

Bu egilimler “her zaman rastlanmayan boyutlara”
ulasinca, alici1 ve saticilarin davranigimi ‘‘psikolojik
olarak” da etkileyebilir.

Almaya niyeti olmayanlar bile “‘isler iyi gidecek,
Borsa devamli kazandiracak’ havasma girip alima
gecebilir. Iste bu iyimser ortama yabancilar “Boda
Davrang’’ admi verir.

Bunun tersi olur. isler kétiiye gidecek. Fiyatlar ini-
se gegiyor panigine tutulanlar, bu psikoloji iginde el-
lerindeki Hisse Senetlerini satmak igin Borsa'ya ko-
sar. Buna da yabancilar ‘““Ayi1Davranigi” admi verir.

Bir de gozii hep bagkalarinda olan, bagkalar: aliyor
ise suursuzca alan, bagkalarn satiyor ise, diiglinmeden
satanlar vardir. Bunlar da bagkalarimin pesine takil-
mig “Koyunlar”dir. Bunlarin kurda, ¢akala yem olma-
s1 her zaman miimkiindiir.

Tirkiye'de tek bir “Menkul Kiymetler Borsas:”
var. O da, Istanbul’da. Yeri simdilik Karakdéy’de Rih-
tim Caddesinde 245 numarali binada. Eger istanbul
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Teknik Universitesi bugiine kadar degerlendireme-
digi, harap sekilde bos yere tuttugu bina tizerindeki
hak iddiasindan vazgecer ise, yakinda giizel bir bina-
vya, Magka’daki tarihi kigla binasina taginacak.

Bugiin i¢in Borsa’dan Hisse Senedi satin almak veya
satmak i¢in mutlaka bu binada bir iglemin yapilmasi
gart.

(Borsa dusinda da kisiler arasinda hisse senedi alim
sattmi mimkiindir. Ayakl: Borsa veya Sokak Borsasi
denilen pazarlar da vardir. Bunlardan sonra sdézede-
cediz).

Borsada Hisse Senedi fiyatlar1 bir salonda olugur.
Hisse senetleri alinip satilir. Bu salona Borsa Salonu
denir.

Borsa Salonu’nda alun satimlar “Borsa Seans1” de-
nilen saatlerde, Cumartesi-Pazar harig, haftanin besg
giinii saat 10.00 ile 12.30 arasmnda yapilir.

Borsa Salonu’na sadece borsada alim-satima yetkili
araci iiyeler veya bunlarin gérevlileri girebilir.

Tabii olarak Borsa’min gorevli memurlar da alim-
satimi gézlemek, diizenlemek icin seans sirasinda sa-
londa bulunur.

Arac iiyelerin bir kismi hem kendi adlarina hem
de miisteri adina alim satim yapmaktadar.

Hisse senetlerinin Anonim Sirketler tarafindan
“Borsa diginda’’ satildig: piyasaya ‘‘Birinci-el Piyasa”
denilmektedir.
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Yiirtrlikteki kanunlar gergevesinde baz firmala-
rin kurulus safhasinda veya ilk defa halka a¢ilmalarin-
da, hisse senetlerinin bir bdélimiiniin ‘‘Birincil Piya-
sa’’da satilmasi mimkiin olabilmektedir.

“Ikinci-el Piyasa”, halka arz edilmig Hisse Senetle-
rinin alimp satildidn piyasadir. Ancak burada bir seye
dikkat etmek gerekir. Herhangi bir yeni kurulan fir-
ma veya halka ilk defa agilacak eskiden kurulmusg bir
firma, hisse senetlerini “Birinci-el Piyasa’’da (Borsa
disinda) satacak yerde dogrudan Borsa’'da satmayi da
tercih edebilir.

“{kinci-el Piyasa” halka arzedilmis hisse senetleri-
nin el degistirdigi piyasa olduguna gére, illa da ‘“‘sa-
dece Borsa Ikinci-el Piyasa’dir”’ denilemez. Eger his-
se senetleri Borsa diginda iglem goriiyor ise, bu bor-
sa dig1 islemler de “Ikinci-el Piyasa Islemleri” olarak
kabul edilmelidir. Tiirkgeye ‘‘Tezgah Dis1” diye ter-
ciime edilebilecek bir yabanci deyim vardir: “Over
the counter market”. Bu bizim, ‘“Borsa Dis1 Islem” di-
ye ifade ettigimiz islemleri ifade etmek igin kullamlir.

Yeni kurulup hisse senetlerini halka arz eden vyea
daha énce kurulmus olup halka agilan bir Anonim Sir-
ket, kendi hisse senetlerini ‘“‘Birinci-el Piyasa’’da ken-
di imkanlariyla satabilir.

Veya bu satig igin “Araciligi Meslek Edinmig’’ bir
kigi veya kurulustan yararlanabilir.

Borsa’da her tirli alim satim sadece “Aracilign
Meslek Edinmis” kigi ve kuruluglar yapabilir.

Borsa digindaki alim-satimlara (Borsa Dis1 Ikinci-el
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Piyasa’da) alim-satimlar ‘““‘Aracihidn Meslek Edinme-
mig”’ kigi ve kuruluglar bulagamaz. Bu isleri dogrudan
alic1 ve saticilar yapar.

Hisse Senetlerini:

- Bagkas1 adina ve hesabina

- Kendi adin1 gostererek, baskas: hesabina,

- Hem kendi adina hem kendi hesabina,

ahp-satmay: ‘“‘Meslek Edinmig’’ ve bu meslekle ilgi-
li gerekli belgeyi almis kigilere ve kuruculara ““Araci
Kurum, Araci Kigi”’ denilmektedir.

Borsa'da ve Borsa diginda aracilik yapan kurum ve
kigilere bagka iilkelerde (yaptiklar: isin ¢apina, niteli-
gine gore) “broker, dealer jobber, agent, specialist,
market maker”’ gibi isimler verilmektedir. Tiirki-
ye’de heniiz kimin ne oldugu, kimin ne yaptd bilin-
mediginden “araci, araci kurum, borsa bankeri, ban-
ker” gibi genellemeler yapilmaktadir.

Mevcut kanunlara gére Tirkiye’'de aracilar genel
olarak iki grupta toplanir:

A Grubu Aracilar: Bunlar “Taahhiithi Aracihik’ (Un-
derwriting) yapabilen ve Birinci-el Piyasa’da ve de
ikinci-el Piyasa’'da faaliyet gésterebilen aracilardur.

B Grubu Aracilar: Bunlar sadece Ikinci-el Piyasa’da
faaliyet gosterebilen aracilardir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'na gére, Aracr’larn mut-
laka kanunda yazih sartlar yerine getirdiklerini Ser-
maye Piyasa Kurulu’'na belirtip, “Borsa Bankerligi
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Belgesi” denilen belgeyi almalar garttir.

Bunun anlarmu gudur. Oniine gelen ben Araci'yim
diyemez. Aracr’lhigin ‘“‘Belgelenmesi” sarttir. Belge
sahibi Aracilar Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
denetlenir.

Halen Borsa’da 3 tiir Araci faaliyettedir:

1) Bankalar

Baz1 kamu ve 6zel sektdr bankalarn ‘“Menkul Kiy-
metler Servisi”’ kurarak, ‘‘Aracihik belgesi’” almakta
ve bankacilik yaninda aracilik da yapmaktadar.

2) Araci1 Kurumlar

Bunlar ézel olarak aracilik yapmak tizere kurulan
ve sadece aracilik konusunda faaliyet gésteren Ano-
nim Sirket statiisiinde firmalardir.

3) Borsa Komisyonculari-Borsa Bankerleri

Bunlar, Borsa’nin kurulusu sirasinda yurirliikte
olan mevzuat gergevesinde belli imtihanlardan ge-
cerek, kisisel olarak Borsa’'da Aracilik yapmalarina
izin verilen saluslardar.

Degigen mevzuat, belli siire sonra bunlarn firma-
ya déniigmelerini, Anonim $irket halinde érgiitlen-
melerini éngdérmektedir. Fakat bunlar halen kendi
isimleriyle, Borsa’da aracilik faaliyetini siirdiitme
imkanina sahiptirler.
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1990 yili sonuna dogru banka, anonim girket ve gsa-
his olarak tiim belgeli aracilarin sayis1 150’yi agma-
maktadar.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nin salonunun
biiytkligi ‘“yaz tahtaya al haftaya’ usulii basit iglem
sekli, salonda daha fazla aracimin faaliyetine imkan
vermediginden, Sermaye Piyasasi Kurulu yeni araci
kuruluslarin kurulugunu smmirlamaktadar.

(1) Aracilar’in ¢ikar1?

Aracilar’in ana gbérevi alum satima aracilik demek-
tir. Gegimlerini bundan saglarlar.

Hem alimda, hem satimda, alim satim dederi top-
lam iizerinden Borsa dilinde “‘kurtaj’diye adlandi-
rilan bir komisyon alirlar.

Komisyon oram ig hacmine gére degisir. islem
rakkaminin yiizde 1'i ile yiizde 5’i arasinda belirle-
nir.

Bagka iilkelerde genellikle Aracilar’in aracilik di-
sinda bir is yapmalari, kendileri i¢in Hisse Senedi
alip-satmalari, Portfdy sahibi olmalar: yasaktir.

Giinkii bu durumda, “Once can, sonra canan ilkesi
ile” Borsa’da hareket edip, miigterilerinin menfaat-
lerini hep ikinci plana atabilirler.

Tiirkiye’de Araci bankalarin da, kurumlarn da,
kisilerin de Portféy sahibi olmalari, kendi adlarina
hisse senedi alip satmalari, saklamalar: serbesttir.

(2) Aracilarin Portfoy sahibi olmalarinin tehli-
kesi

Hisse senedi alip satmak igin Araci segiminde dik-
kat edeceginiz gey, Araci’mzn portféyiiniin olup ol-
mamasi, kendi portfdyiini aracilik iglemlerine bu-
lagtirip bulagtirmadigudar.

Eger Araci (banka-kurum-kisi) kendi portféyii ile
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araciik sorumlulugunu igige yiiritip kdrm artir-
mak istiyor ise, ainmayacak zamanda (kendi portfc-
yiinii bosaltma arayisinda) size hisse senedi aldira-
bilir.

Satilmayacak zamanda (sizin hisse senetlerini ken-
di satin almak igin) ucuz fiyatla sizin hisseleri satfira-
bilir.

Bir de bakarsiniz, alim emirleriniz en yiiksek fiyat-
tan gergeklegiyor, sat dediginizde ise, o ginki
seansm en diigliik rakkamindan satigimiz yapiliyor.

Boyle bir durumda yapabileceginiz bir sey yok-
tur. Tek yapabilecediniz sey aracimz degistirmek-
tir.

Borsa’da her Seans’da her hisse senedinin birden
fazla fiyati olugur. Bu fiyatlarin ne oldugunu, nasil
olustugunu bilmekte yarar vardir.

Simdi sirasiyla size bu fiyatlar: anlatalhm:

-Agirhkl Ortalama Fiyat: -

Bir dnceki Seans’da satilan hisse senetlerinin degi-
sik fiyatlari, satilan hisse senedi sayisi ile ¢arpilir,
sonra toplamr. Cikan rakkam, satilan toplam hisse se-
nedi sayisina boliiniir. béylece o giin, hisse senedinin
agirlikli ortalama iglem fiyat: bulunur. '

- Taban Fiyat:

Belli hisse senedinde bir dénceki seansin Agirhkh
Ortalama Fiyatindan yiizde 5 diigtilerek bulunan rak-
kamdir. Bir sonraki seansta Taban Fiyatin altinda bir
fiyat ile ahm-satim yapilamaz.

-Tavan Fiyat:

Belli bir hisse senedinde bir énceki seansin Agir-
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likhh Ortalama Fiyatina yilizde 5 eklenerek bulunan
rakkamdir. Bir sonraki seansda Tavan Fiyatimin iize-
rinden bir fiyat ile alim-satim yapilamaz .

- Kapams Fiyat:

Belli bir senedin bir énceki seansda en son iglem
gordiigii fiyattir. O seansda esas alim satimlar bagka
fiyatlardan yapilmug olabilir. Bu nedenle kaparusg fiyat
bir énceki seansdaki gergek durumu yansitmaz.

- En Diisiik/En Yiiksek Fiyat:

Belli bir seansda, belli bir hisse senedinin alim sati-

‘minda s6zkonusu olan en diistik ve en yiiksek fiyatlar-
dir.

Borsa’'da Hisse senedi alim-satim kararim bilingli
vermeniz i¢in bu fiyatlann hepsini izlemeniz gerekir.

Bir sonraki seansin en digik fiyati, bir énceki
seansda Hisse Senedinin ortalama fiyati olarak acikla-
nan fiyatin iizerinde ise, o hisse senedinde yiikselis
egilimi var demektir.

EJer kapans fiyati en yiiksek fiyat: yakin ise, o his-
se senedi ertesi seansa yiikselme egilimi igine gir-
mekte demektir.

Biiyiik paketler halinde halka arzin, bankalar araci-
linyla, Borsa diginda, banka subelerinde veya araci
kuruluslarin gigelerinde yapilmasima Sermaye Piyasi-
st Kurulu'nca izin verilebilmektedir.

Bu gibi satiglar dnceden duyuru yapilacak belli bir
giinde baglanmakta, kisa siirede sonuglandinlmakta,
daha sonra Halka Arz edilen Hisse Senetleri ile ilgili
islemler belli bir giinden itibaren Borsa’ya intikal et-
mektedir.
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fiyatlar nasil belirlen

Borsa Disinda Halka Axz’da daha 6nce kurulmus ve
uzun siiredir faaliyet gosteren Kapah §irketler veya
Holdingler, Hisse Senetleri'nin ‘“‘Piyasa Degerni be-
lirlemek i¢in baz1 caligmalar yapmakta, bilirksi deni-
len nzmanlardan yararlanmakta, sonra bulunan rak-
kami Sermaye Piyasas: Kurulu’na onayinca sunmakta-
darlar.”

Sermaye Piyasisi Kurulu da bu rakkam onaylar ise,
“Serbest Piyasada arz ve talebe goére olusmamis, bir
on galisma ile belirlenmis sabit fiyatdan” Borsa digin-
da Halka Arzbaslatilmaktadir.

Borsa Diginda belli siire satis bu sabit fiyattan siir-
diirilmekte, siire sonunda iglemler Borsa'ya intikal
ettirildikten sonra Borsa’da ilk seansdan baglangig fi-
yati bu énceden belirlenmis satig fiyatt olmaktadir.
Daha sonra Borsa’da fiyat, arz-talebe gére degismek-
tedir.

rmu-satzm_” aP .

Isteyen gidip Borsa’da ahm-satim yapamaz. Mutla-
ka bir arac: kullanmas: gerekir.

Ancak bir arkadasindan, tan1d1g1ndan veya satmak
isteyenden dogrudan alim-satim yapabilir.

Veya Borsa'nm oniindeki Ayakli Borsa’da alim-sa-
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tim yapabilir.

Borsa disinda alim-satim yapmak su¢ dedildir. Ka-
nuna kars: bir yoni yoktur. Ancak gerek fiyatda ge-
rekse Hisse Senedinin sahteligi konusunda dikkatli
olmak gerekir,

Hisse Senedi alip-satmak iilkemizde, su giinlerde
gok kiilfetli, gok zaman alan bir igtir.

Ne alip-satacaginiza karar vermis olsamz bile, for-
malitesi, yorgunlugu vardur..

- Once bir arac1 bulacaksiuz. Aracilar ig hacimleri
yogun oldugu igin nazh kimseler. Kiigiik miisterileri-
ne yiiz vermezler. Telefonlar: devamh mesguldiir.

- Aracinin igyerine gidip ya alum i¢in para yatiracak
ya da satum icin Hisse Senetlerinizi teslim edeceksi-
niz.

- Ertesi giin Borsa seansinda Araci’min sizin alim-sa-
tim emrinizi yerine getirip getirmedigini, getirdi ise
kag lira fiyattan islemin sonu¢landirldigim égrenmek
icin Araciy1 bulmaya ¢alisacaksiniz.

- Ugiincii giin tekrar Araci’'nin igyerine gidip alim
yapildi ise Hisse Senetlerini, satim yapildi ise paranizi
alacaksimz.

- Aracilar sabahlar1 Borsa’'da seansda, 6gleden
sonralan Takas’da mesgul olduklarindan saat 16.00-
17.00 arasinda onlar: yakalamaya ¢alisacaksiniz.

Allah kolaylik versin!..
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(Iste bu nedenledir ki Ayakli Borsa’da ig hacmi Bor-
sa’daki is hacminin fi¢te birine ulagmsgtir. Ayakl Box-
sa’da alumlar yiizde 10 pahali, satiglar yiizde 10 ucuz
oldugu halde halk, aninda iglem yapilan Ayakli Bor-
sa’y1 tercih etmektedir.)

“Borsa Emiri”’ demek, alict veya saticmin “Aract-
“ya Borsa’da kendisi icin alim veya satim yapacak ki- ‘
si ve kurulusa verdigi talimatdir.

Bu talimatda sunlar séylenebilir:

- Benim igin gu girketin hisse senedinden su kadar
adet hisse senedi satin al veya sat.

Sadece bunlar soylenmis ise “Borsa Emri” eksik
demektir. Esas énemli nokta unutulmustur:

-Hangi fiyata?

Eksik emir ile “Araci’ya teslim olmak ¢ok biiyiik
bir risk almaktir. Cok pahaliya alip, ¢cok ucuz satarak
sizin zarara ugramaniza sebep olabilir. Ciinkii riski
tagiyan sizsiniz. Arac: her halde komisyonunu alacak-
tir.

Mutlaka alim veya satim emrinde ‘“fiyat talimatini-
z1”’ veriniz.

Asadnda “fiyat talimatlarinin gesitleri’’ni siralayaca-
gim. Bunlar size karigik geliyor ise, daha igin baslan-
gicinda iseniz, hi¢ olmaz ise su sekilde fiyat emri ve-
rin:

- Su fiyatdan yukariya sakin alma.

- Su fiyatdan asad: sakin satma.
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Simdi size ‘“fiyat talimatlannnin’ cegitlerini
siralayalun:

- Eniyi fiyat,

Burada Aracl'ya giiven goésterip, sorumluluk
veriyorsunuz. Seansa sirasmda en lyi fiyatt Araci-
mz belirleyecek. Siz baglangigtan mutabakatmzi
veriyorsunuz.

- Limitli fiyat,

Su fiyatdan yukariya alma, su fiyatdan agagiya
satma geklindeki emirler bu fasila giriyor.

- Acihs Fiyat [ i1k Fiyat

Acihg fiyati ahm ve satim igin Aracuun limitini
tegkil eder.

- Kapanis Fiyati

Bir giin onceki kapanis fiyath alim veya satumin
ilimitidir. Ancak baz ézel durumlarda o seansimn
kapams fiyati da hedef olarak verilebilir. Bu du-
rumda gergek kapans fiyati dedil dek, érnedin
kapanisdan 15 dakika énceki fiyat alim satima esas
olabilir.

- Bxacinin takdirxine gove

Biiyilik miktardaki alim satumlarda alici veya sa-
tic1 Araci’ya takdir yetkisi tanir. Seansda fiyatlarin
geligsimine ve arz ve talebe gore, takdirini kullan-
masmi, takdir edecedi fiyatdan alin ve satim ka-
rar vermesini isteyebilir.

- Ortalama Fiyat
Bir éncekiortalama fiyat ahm satim fiyati olarak
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belirlenebilir.
- Yaklasik Fiyat

Ahm satim fiyatlarim kesin olarak (limitli fiyat)
belirlemek yerine, alun satim igin limitler konul-
duktan sonra, bunlara yakin fiyatdan (biraz altm-
da, biraz istiinde) fiyat olugtugunda alim ve satun
yapiumasi talimati verilebilir.

- Durx kayith emir

Araciya limitli fiyat, talimati verilirken buna
(dur kayidh) eklenebilir. Biiyiik miktarda alim sa-
timlarda, seans sirasinda huzl fiyat inig ¢ikiglan or-
taya ¢ciktidinda, alim veya satim emri veren kigi bu
kere Araciya “Dur” emuri veribilr. Limit dahilin-
deki alim ve satunlar: zarar etmemek i¢in durdu-
rabilir.

- Bagh emirlex

Bir girketin hisse senetlerini satip, ayni seansda
bir bagka sirketin hisse senedinin alinmas: emuri
Aracriya verilebilir.

- 'Ya hep, va hig¢

Belli bir miktar hisse senedi alip satmak isteyen,
bir seansta tamaminin alinmasim veya satilmasim
istiyor ise ““Ya hep, ya hi¢” emri verebilir. Bu du-
rumda Araci buldugu kadar alamaz. Satabildidi
kadar satamaz. Paket halinde alip, satima zorunda-
dar.

- Blternatifli emir

Al iki rakkaml Limitli Fiyat belirler. Ve alun
ve satim miktar: i¢in alternatif verir. Fiyat gu olur-
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sa bu kadar al, fiyat bu olursa su kadar al diye
Araciya talimat verebilir.

- Hemen uygulanamiyorsa iptal emri

Alict veya satic1 belli bir seans i¢in Araciya
emir verebilir. Emrin o seansda uygulanamiyor
ise iptalini istiyorum diyebilir.

- Iptale kadar gecerli emir

Al veya saticl bir Aracltya alum ve satim igin
verdidi talimatin yerine getirilinceye kadar (iste-
digi fiyatdan alim veya satum yapilincaya kadar)
gecerli olmasin isteyebilir. Araci bu fiyattan alim
satim yapincaya kadar arayigin stirdirir.

Bizim Borsamiz heniiz bilgisayara ge¢gmemigtir.
Kara Tahka (§imdi Beyaz Tahta oldu) tizerine ya-
zarak-gizerek galigmaktadir.

Borsa Salonu’nda Hisse Senedi icin bir Tahta ay-
nlmigtir.

Her tahta tlizerinde alicilar-saticilar igin iki bo-
liim vardhr.

Borsa’da Hisse Senetleri’nin istenilen sayida sat-
ma veya satin alma imkani yoktur. Ornegin 8 tane
ondan 37 tane bundan ahp satilamaz.

Hisse senetleri icin asgari (en az) alum Slgiisii
200 adet hisseyi temsil eden “balya’’lardir. Bu tek-
nik balya deyimi yerine borsada “Lot” deyimi
kullanmilmaktadir.
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‘““Bana 1 lot ¢ hisse senedinden al, 3 lot bundan
sat” denildi mi, bunun anlamzi, 200 tane hisse se-
nedinden alinacak 600 tane bundan satilacak de-
mektir.

Lot’larin buguklu olarak iglem gérmesi (1 Lot
200 olduguna gore bugugu 300 adet hisse senedi
demektir) mimkitindir.

Bir defada alim-satum tahtasina bir araci tiyenin
en fazla 50 lot yazmasi miimk tindiir. Agik anlati-
muyla bir defada bir arci dye 50x200=10.000
adet hisse senedi alip satabilir demektir.

Borsa’da seans agilinca, her Tahta’da alim sa-
tim igleminin fiyatina bir énceki giin énceki fiyat,
esas olur.

Bir giin énce o hisse senedinin kapanis fiyati ne
ise, (buglinkii Borsa usuliine gdre) ertesi giin
Borsa’da Hisse Senedinin bu fiyatin yiizde 5 altin-
da veya yiizde 5 lizerinde bir deger koridorunda
islem gdrmesi esastir. Borsa Seans1 agildiginda
tahtaya ilk alim veya satim istemini yazan araci
iiye ve koridor icinde kalmaya dikkat edecek
demektir.

Bir tiye gelir tahtaya o hisse senedinden kag li-
ra fiyattan ka¢ lot satmaya hazir oldugunu yazar.
Bir bagkas1 gelir o hisse senedinden kag lira fi-
yattan ka¢ lot almak istedigini yazar. her iiye
bunlar yazarken yanina kendi adin veya firma-
s belirleyen igareti de koyar.

Eger tahtaya yazil fiyatlar alic1 veya satic1 tara-
findan kabuledilebilecek rakkamlarda ise, alici
veya satic1 tahtada yazih rakkamun tizerini ¢izip
kendi adim veya firmasimi belirleyen isareti ya-
zar. Bu demektir ki o fiyattan alim veya satim ger-
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ceklegmigtir.

Salonda bulunan Borsa gorevlileri bu iglem ile
ilgili olarak hemen bir s6zlegme formu doldurur-
lar. Bu formdaki bilgiler salondaki bilgisayara
gecirilir. Boylece, hangi hisse senedinden kag li-
raya ne kadar alim-satim yapihdidn kayitlara gir-
mig olur.

Bilgisayar’a yiiklenen bilgiler, degdigik kanal-
lardan yiiriiyen bantlarda veya bagl ekranlarla,
Borsa Salonu digina aksettirilir.

Bdylece Borsa’da ne olup bittigini aninda 6§-
renmek isteyenler, Seans sirasinda hangi hisse
senedinin ne miktarda kag¢ liradan alimip satildi-
g izleme imkamm bulurlar.

SORU’? 27. Tahtalarherg ’ dalnf"
bogalzz mi: 2.

Tahtalar hergiin dolup-dolup bosalmaz.

- Tahtaya alim isteklerini yazanlar ¢ok iken, sa-
tim istedi yazan olmaz. veya satun istekleri alim is-
teklerini kargilayamiyacak kadar yetersiz kalir.

- Tahtaya yazlan alun ve sattm 1qtek1er1nm fiyat-
lar arasinda uyumsuzluk olux.

Bu nedenlerle Seans sonunda baz tahtalarda
lizeri cizilmemis satim veya lzeri ¢izilmemis alim
istekleri kalabilir. Kalir.

Bu tahtalarda kalan alim ve satum istemleri, his-
se senedinin ait oldugu firma, miktar ve fiyat baki-
mindan, bir sonraki Seans’da alim-satim kararlari-
n1 etkileyecek gostergelerdir.

Eger fiyat bir giin énceki fiyat dolayinda dolag-
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tign halde tizeri ¢izilmig satin iglemleri var ise, bir
giin sonra o Hisse Senedi’ne talep olmayacak, ta-
lep zayif kalacak, fiyati artmiyacak demektir.

Belli hisse senetlerinde alum istemleri tahtada
kalmug, satig istemlerinin tamamu ¢izilmig ise, bir
sonraki seansda o mala talep olacak fiyati artacak
demektir.

Ahm-Siparigi Emri'ni Aract'ya verdiginizde,
Araci, piyasadaki ortalama fiyati dikkate alarak |
sizden emrinizin toplarm kadar paray: hemen ta-
lep edecektir. Buna karsilik size bir makbuz verir.
Veya paray:r banka hesabma yatinip, bankadan
makbuz alabilecedinizi séyler. :

(Hisse Senetlerini alum takip eden giin teslim |
alabilirsiniz.) ;

' 9 Sam.lan Hzm

Eger Hisse Senedinizi araci Borsa’da satmus ise
satis bedelini, seans takip eden giin size 6deme
durumundadir.

(Hisse Senetlerini Aract'ya satig emri verdiginiz
giin teslim etmek zorundasmiz. Karsihdinda size
makbuz verirler.
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'Borsa ’da.n n&szl yarar

Istanbul d1$1ndakllerm Borsa’dan yararlanmala-
1 oldukea giic, kiilfetli bir istir. ki yol vardir:

- Menkul Kiymetler Bélimi olan bankalardan
biri aracihdyla alim satim emri vereceksiniz. Ban-
ka Aracilik hizmetini tstlenecek.

- Devamli olarak alim satim yapmaya niyetiniz
var ise, bir Araci Kurulusg veya Borsa Komisyoncu-
su ile iligki kuracaksmiz.

Bu Araci, sizin adiniza bir cari hesap agacak. Bu
hesapda daima bir miktar paramz bulunacak.
Arac: sizin adimiza Saklama Hizmeti vermeyi de
kabul edecek. Acik anlatimiyla Hisse Senetlerinizi
sizin adiniza kasasinda sakliyacak.

Vereceginiz telefon talimatina gdére alim-satm
yapacak. Alim-satim bedellerini adiniza agilan ca-
ri hesapa kaydedecek.

Hisse Senetlerinin sayisi ¢ogaldikca bunlan
saklamak bunlarla ilgili iglemleri zamaninda yeri-
ne getirmek giiclegir.

Bazi bankalarin Menkul Kiymetler Bdlimleri
miigterileri adina saklama Hizmeti vermektedir.

Bu durumda, miisteri Hisse Senedini bankaya
teslim ettikten sonra, kar dagturunda banka ge-
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rekli tahsilati yapmakta, sermaye artirmminda
miigterl adina sermaye artirimina katilmakta, Riig-
han Hakki'mi zamammnda kullanmakta, Bedelsiz
Hisse Senetlerini zamaninda almaktadar.

(Bagka iilkelere Saklama Hizmeti gdren banka-
lar miigteri adina, onun vekili olarak Genel Ku-
rul’lara da katilmakta, oy kullanabilmektedir. Ay-
m Hisse Senedi’'nden ¢ok miktarda saklayan ban-
kalar tabii ki Genel Kurullarda etkili olabilmekte-
dir.

Istanbul menkul Kiymetler Borsas: Borsa Uyele-
ri’ne takas hizmeti vermektedir.
| Gergek anlamda Takas Hizmeti, bir iiye’nin bir
Seans’da ayn: Hisse Senedi’nden toplam aldiklar:
ile toplam sattiklar: arasindaki fark kadar hisse se-
nedini vererek veya alarak iglem dengesini sagla-
masi, aym gekilde toplam ddemeler ile toplam
‘ alacaklar arasinda da benzer bigimde hesaplas-
may1 sonuglandirmasidir.
Basit anlatimiyla, alim-satum ve borg:—alacak ara-
sindaki bakiyeler iizerinden giinliik iglemleri
dengelemesidir.

Halka arz ile ig bitmemektedir. Borsa devaml
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bir sirectir. Alim satim devam edecektir.

Bizim borsamzin kii¢ikligi, Halka Arz edilen
senet sayisimun azhidi, halka arz edilen senetlerin
toplam degerinin kii¢iikligii nedeniyle, belli his-
se senetlerinin fiyatlarmin kendiliginden veya
spekiilatdrlerin etkisinde ¢ok huzl inip ¢ikimasin
saglayacak ortamn olusmast veya olugturulmasi
mumkundiir.

Halka arz ettikleri Hisse senetlerinin “namusu-
nu” (degerini korumak, sirketlerce bir sorumlu-
luk olarak goriilmektedir. Bunun i¢in bir araci ku-
rulug veya banka eliyle diizenleyici ahm-sahm
yaptirdmaktadar.

Diizenleyici alim-sattmin amaci, fiyatlarin nor-
malden hizl diigmesini énlemek, spekiilatif amacg-
la normalin iizerinde artigini frenlemektir. Bu Bor-
sa’'da diizenleyici alim satim ile miimkiin olabil-
mektedir. .

(Ozellegtirilen Kamu Iktisadi Kuruluglarimin Bor-
sa’da iglem gdren senetleri ile ilgili olarak bu tip
Diizenleyici Alim-Satim’t kamu bankalan aracili-
Gryla Kamu Ortaklign Idaresi yapmaktadir.)

e

Kanunlarimiza gore Anonim Rirketler kendi
hisse senetlerini satin alamaz. Bunun neticesi ola-
rak kendi hisse senetlerini de satamaz.
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Diizenleyici alim-satim yaptirmak, girkette bii-
yiik paya sahip kisi ve gruplarin igidir. Bunlar bir
Arac1 veya banka ile anlagarak kendilerine ait
hisse senetleri ve kendi fonlar ile bunu yaptir-
maktadir.

SORU 35, Yabancz]a.r Bo.rsa ’da.n

‘ne

len al:g verzg yapar""

Biitiin diinyada Borsa'lar agik bir pazar geklinde
cahsir. Bugiin Tirkiye’ye déviz simirlamasi olma-
didina godre isteyenin Aract'ya talimat vererek
New York, Londra, Tokyo borsasinda istedidi His-
se Senedini alip satmasi mimkiindir.

Bu tip uluslararas: islemlerde yatinnmecilar igin
o6nemli olan hangi borsamin kisa siirede ¢ok ka-
zandirdidndir.

Istanbul Borsas: bir dénem diger borsalara ¢ok
kazandirdiginda, yabancilar Borsa'ya ilgi duy-
mus, Aracilan vasitasiyla Istanbul Borsasi’ndan
hisse senedi alp satmiglardir.

SORU 3

fonlar: nedi

Yurt digindaki bankalar, kisi ve kuruluglar belli
miktarda paray: biraraya getirip, bir fon olugtura-
bilirler. Sonra bir banka veya Araci’y: bu fondaki
birikim ile Istanbul Borsasi’'ndan hisse senedi alip-
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satmakla gorevlendirebilirler.

Fonun gelirini veya zararm: kendi aralarinda,
ona katkilar dlgiistinde béligtirler.

Fona katilanlar istedikleri istedikleri zaman fon-
daki katkilarini bir bagkasina veya fonun diger ka-
tilimcilarina, portfdyiin giinliik degerindeki pay-
lan dikkate alinarak kar ile veya zarar ile devret-
me gansina sahiptirler.

Boyle kurulmug fonlarm Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasr’'ndan olugturduklar dnemli biyik-
liikte ve ¢ok sayida fon vardir.

" SORU 37. Borsa ne kadar derin

Sermaye Piyasas: Tiirkiye icin yeni bir konu.
Borsamiz geng. Hisse Senedi’ne yatirum yapmay:
halk yeni 6greniyor. Borsa’nmin organizasyonu ¢ok
kiginin emirlerini yerine getirmeye imkan vermi-
yor. Bilgisayara gecilmekte gecikilmesi, genigle-
meyi énliilyor. Borsanin ve aracilik isteminin ¢alig-
ma tarz Istanbul digindan Borsa’ya ulagumu giicles-
tiriyor. Uygulanan usuller nedeniyle alim-satim
gok zahmetli ve zaman aliyor.

Bu durumda:

- Borsa’da alim satim yapanlar az sayida kisiler.
Ve de belli kigiler.

- Borsa’da alim satima tahsis edilen imkanlar si-
nirh imkanlazr.

- Genellikle oyun aym kigilerin belli paralariyla
oynaniyor. Alim-satim ile dostlar bizi “aligverigte”

Sabah'in ckuyucularina armaganiclir. SAYFA 50



goriiyor. Bunun herkesin bilmedidi gdstergeleri
var:

- Eger bir kurulug portféyitinden 3-5 milyar lira
toplam degerde bir hisse senedini borsa’da sat-
maya kalkarsa fiyat hemen diigiiyor.

- Eger bir kurulusun, bir bankanin fon fazlas:
nedeniyle alima gegecedi duyulsa fiyat hemen ar-
fiyor.

- Belli biiyiik portféy sahiplerinin alim-satim
davraniglari fiyatlar hemen etkiliyor.

Borsanin “Derin olmamasi”, fiyatlarin gergek
arz-talep ortaminda olugmasma imkan verme-
mektedir.
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SO_ U§38- Barsa Ende,
nedemek’»’;

Her Borsa’da fiyatlarin genel degigimi “‘6zel bir
endeksten’’ izlenir. Her borsa kendi endeksinin
nasll hazirlanacagina kendi karar verir. Ve de en-
deksi hesaplama metodunu agiklar.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’mn da bir
endeksi vardiwr. Tiirkiye’de tek bir borsa oldu-
gundan buna kisaca ‘“‘Borsa Endeksi”’ veya ‘‘Hisse
Senedi Endeksi”’ denilmektedir.

Bizim Borsa Endeksimiz kabaca gdyle hesaplan-
maktadir:

- Endeks, Borsa’nin “Birinci pazarinda iglem go-
ren Hisse Senetlerindeki fiyat degisimini” yansit-
maktadir. Birinci Pazarda simdilik 50 senet iglem
gérmektedir.

- Birinci Pazarda iglem goren hisse senetlerinin
herbirinin 1986 yih Ocak aymdaki “Odenmis Ser-
maye’’ rakkamlari bulunmus, sonra bu girketlerin
1.000 TL'lik bir hissesinin 1986 yih Ocak aymnda
Borsa’'daki alim-satim fiyati, nominal (kagt lizerin-
deki) sermaye miktari ile ¢arpilarak, o gsirketlerin
o andaki ‘“Piyasa Degeri” hesaplanmus.

(Bunu bir 6rnek ile daha agik anlatayim: Bir gir-
ketin kurulustaki ddenmis sermayesi toplam 1
milyar TL. Fakat bu girketin 1.000’lik Hisse Senedi
Borsa’da 3.000 TL’dan iglem gdriiyor. O halde bu
sirketin bugtin i¢in “Piyasa Degeri”’, kurulus tari-
hindeki 1 milyar TL degil. 1 milyar TL x 3= 3 mil-
yar TL'dir.) ~
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- Hergiin, Borsa Seans1 kapandiginda, Borsa il-
gilileri Birinci Pazarda iglem goéren her hisse se-
nedinin ortalama fiyatini, sirketin é6denmig serma-
yesi ile ¢arparak her girket igin o giiniin “Piyasa
Degeri’’ni hesaplar.

Sonra biitiin bu sgirketlerin Piyasa Degerleri
toplanir. Bulunan rakkam, 1986 Ocak ay: (baz-bag-
langi¢) rakkamina bdliniir. Bir oran ¢ikar. Bu
oran, bir giin énceki, bir hafta, bir ay, bir yil 6nce-
ki oranlarla mukayese edildiginde Borsa’'nin *“‘ge-
| nel olarak” fiyatlarinin artigim veya eksiligini izle-
‘ me gansina kavugulur.

(Sirketlerin bedelli sermaye artirimlarmda baz
| degeri diizeltilmektedir. Endeks hesaplamasiun
teknik yam vardir. Burada basit anlatim i¢in bu

| tekniklere dedinilmemektedir.)

Borsa endeksinin yiikselmesi mutlaka her hisse
senedinin kazang sagladigin, tersi ise zarar ver-
digini gostermez. Endeks yiikselirken baz Hisse
Senetleri kaybettirebilir. Diigerken, kazandirabi-
lir.

Bir bagka 6nemli nokta sudur: Borsa’da iglem
goren sermaye paylan biiyiik sirketler ile hisse
senedi piyasa degeri yiiksek girketlerin fiyat de-
gigmeleri borsa endeksinin yiikselme ve diigme-
lerinde etkili olmaktadir. Ornek vereyim. Bir sir-
ketin sermayesi 100 milyar TL..1.000 TL’lik hissesi
100 bin TL’ya iglem gériiyor. Hergiin 10 bin senet
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el degistiriyor. Fiyatlar hergiin yiizde 5 tirmani-
yor.

Buna kars1 sermayesi 10 milyar TL dolayinda 5-
6 sirket var. Bunlarin 1.000 TL'lik senedi 3-4 bin li-
radan iglem goériiyor. Hergiin bu 5-6 girketin hisse
+ senetlerinin el degistirme sayis1 toplam 10 bin do-
. laymda. Fiyatlar: oldugu yerde duruyor. Hatta ba-
zen inige bile gegiyor.

Endeksin yapist ve hesaplanma sekli bakumn-
dan o bir tek biiyiik sermayeli girketin, gok yiik-
sek birim fiyatina ulasmig hisse senetlerinin ¢ok
islem gormesi ve fiyatinin hergiin ylizde 5 dola-
yinda tirmanmasi nedeniyle bizim Borsa Endeksi
Borsa’daki fiyatlarin devamh bir yiikselme iginde
oldugu goriiniimiinit verecektir.

Diinyanin en {inlii, en eski Borsa Endeksi ‘“Dow-
Jones’’ endeksidir.

Charles Henry Dow, mali konulardaki ¢aligma-
lantyla tanunmus bir gazetecidir. 1851-1902 yillarin-
da yasanustir. Dow, Jones Co.yi kurmusg, Wall St-
reet Journal isimli iinli gazeteyi yaymnlarmstir.
Borsada fiyat harekeflerini izlemek icin bir sistem
geligtirmenin Onciisii olmug ve Dow Jones en-
dekslerini bulmugtur.

Dow Teorisi adinda, borsalardaki uzun dénemli
dalgalanmalari tesbit etmek i¢in geligtirdigi bir
de teorisi vardir.

1984 yilindan bu yana ‘Wall Street Journal isimli
gazetede yayinlanan Dow Jones endeksleri 4 ayr
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grupta ABD’deki hisse senetleri fiyatlariun gelis-
mesini izler. Smai girketler ortalama, Ulagim sir-
ketleri ortalamasi, Hizmet Sirketleri ortalamas:,
Birlegik Sirketler ortalamasi. Endeksin 30 sanayi,
20 demiryolu, 15 hizmet sirketi hisse senedini izle-
yen bir yapis! vardir.

ABD’de 4001 biiyiik, 500 sirketin hisse senedini
kapsayan ‘‘Standart and Poor’s” endeksi yaninda
15800 hisse senedi fiyatim1 kapsayan NYSE, New
York Borsas: Endeksi, borsada islem goéren tiim
hisse senetlerinin fiyatlanm kapsayan AMEX,
Amerikan Hisse Senedi Borsasi Fiyat Endeksi,
oénemli endekslerdir.

Ingilizlerin Ginlii “Financial Times’ Gazetesi’nin
“FT Endeksi’5 ile Japonlarin “Tokyo-Nikkei” En-
deksleri de iinlii endekslerdir. Yabanci gazeteler-
de hergiin diinya borsalarimn endekslerindeki
degdisim toplu olarak verilmektedir.

Bunun iki nedeni vardir:

- Diinya borsalarindaki geligsmeler, birbirini et-
kilemektedir.

- Artik yatinmcilar sadece kendi tilkelerindeki
borsalara degil, hangi borsa cazip ise oraya yati-
nm yapmaya baslarustir.

Gazeteci Abdurrahman Yildirim anlatir: “Fiyat-
larn hizla tirmandid: 1990 Ocakr sonuna dogru
her haliyle Anadolu’dan geldigi belli, orta yagh
bir vatandas, Borsa binasimin kapisinda ilk rastla-
dig1 komisyoncuya, “Bana Endeks al” diyor.
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Komisyoncu ise, vatandagin bu kadar bilingsiz-
ce Borsa’ya gelmesine ¢ok kiziyor. Epey siiren
bir tartismadan sonra adamcadizi kovalamaya
baghyor. “Ogren de gel” diye arkasindan badir-
yor...

Halbuki Anadolu’dan gelenin 6grenecegi bir
sey yok. Anadolu insan i¢giidiisii ile neyin ahmnp,
neyin alinamayacaguu biliyor ama... Tirkiye’'de
istim geriden geliyor. Digarida “Borsa Endeksi
alirup satilabiliyor.”

" Diinyamn en iinlii Borsa Endeksi ahm-satim pi-
yasas1 ABD’deki Sikago Borsast’dir. (Chicago
Mercantile Exchange - CME)

Dow Jones Endeksini hazirlayan kurulus kendi
endeksinin alum-satimda kullanilmasina izin ver-
mediginden Standart and Poor’s, “NYSE Compo-
site”, “Value Linee-VL Composite”, “Tokyo Nik-
kei”, “Financial Times- F'T SE 100” endeksleri ali-
nip satilmaktadar.

Endeks alim satimlmari, belli bir vade ve bir
“kontrat ile” yapilir. Vade i¢inde “kontrat da ali-
nip satilabilir.”

Endeks alim-satimirun “‘bir kumar olup olmadi-
J1” uzun siire tartigilmigtir. Satin almanin gekline
gbre, oyunun kumar yanimnin ve riskin agirhd ar-
tip azalmaktadar.

Tiirkiye’de heniiz endeks alimp satilmadigmn-
dan bu sistemin igleyisi ile ilgili daha genis bilgi
vermekte yarar yoktur.
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Hisse Senedi grafigindeki inigler ¢ikiglar tek ba-
sma gergedi yansitmayabilir.

Mutlaka bir inig ve ¢ikislarin Borsa Endeksinin
inis ¢ikiglanyla kargilagtirilmasi gerekir.

Eger genel egilim bakimmdan iki grafigin ¢iz-
gileri ayn1 giinlerde benzer inig ¢ikiglar gosteri-
yor ise, o Hisse Senedinin fiyatinin Borsa’daki ge-
nel fiyat geh§1m1ne uydugu anlagilir.

Tersine iki ¢izgi arasinda fark var ise, o Hisse
Senedi’nin fiyati gok 6zel bir degisim goésteriyor
demektir.

Ozellikle bu durumda Hisse Senedi icin 6zel
grafik ¢izip fiyat hareketini izlemekte yarar var-
dir.
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Hisse Senedi bir ‘“Menkul Kiymetdir. Istanbul
Borsasi’nin gercek ilinvam “‘Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi’dir. Acaba ‘Mernkul Kiymet” ne de-
mektir? :

Sermaye Piyasasi Kanununa goére ‘“Menkul Kiy-
metler” sunlardir:

- Hisse senetleri ve gegici ilmiithaberleri .

- Tahvil

- Intifa senedi

- Kar ve zarar ortakhigi belgeleri

- Hazine bonolari, devlet ve diger kamu kuru-
luslariun tahvil ve bonolari- Tertip halinde ¢ikari-
lan ve 2 y1l veya daha uzun siireli ipotekli borg ve
irat senetleri “Menkul Kiymetlerin” ézellikleri ise
sOvyle siralanmaktadir:

1. Hukuken kiymetli evrak niteligindedir.

2. Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte,
belli gekil sartlarim haiz kiymetlerdir.

3. Cok sayida ihrac¢ edip halka arz edilen kitle
senetleridir.

4. Az veya ¢ok devamhlik arz eder, alacak ya
da ortakhik aklanmn temsil ederler.

5. Periyodluk (dénemsel) gelir saglar.

6. Herbirinin bir itibari (nominal-iizerinde yazi-
1) degeri, bir de piyasada arz talebin olusturdugu
piyasa degeri vardir. Tahviller, ihra¢ eden tiizel
kigi tarafindan vade sonunda nominal deger iize-
rinden 6dendikleri i¢in piyasa degerleri genellik-
le nominal degerin fazla altinda veya iistiinde
olusmaz.

7. Menkul Kiymetler nama ve hamiline yazili
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olabilirler. Hamiline yazili kiymetler para gibidir,
kimin elindeyse onun mah sayilir, sadece teslimle
sahip degigtirir. Nama yazil kiymetlerde ise ciro
hanesi vardir, buraya ciro iglemi kaydedilir.

Borsa’da sadece Anonim Sirketler’in hisse se-
netleri satilir. Anonim Sirketler Tiirk Ticaret Ka-
nunu’'na gore kurulur. Tirk Ticaret Kanunu’na gé-
re her Anonim girketin bir Statiisii Ana Soézlegsmesi
bulunur. Bu Statii-Ana Soézlesme Ticaret Bakanh-
gi'nca onaylanip, gazetede ilan edilir. Sonra da
Anonim Jirket tarafindan ¢ogaltilip (bastirihip) is-
teyene dagitilir.

Satiitii - Ana Sozlegsme’de Anonim Sirketin sex-
mayesi, bu sermayenin ka¢ paya bolindiigi, her
bir paymn (Hissenin) kag¢ liralik sermayeyi termsil
ettigi yazihdar. ,

Ticaret Kanunumuza gore bir hisse senedirnin
kiymeti 500 liradan asag: olamaz. Genellikle gii-
niimiizde bir hisse senedi 1.000 TL veya 10.000 T1
deger ile ¢cikarilmaktadir.

Hisse senedi ‘“Kiymetli Evrak” niteligi tagir.
Devredildiginde ona bagh biitiin haklar da dev-
redilmis olur. Hisse senedine bagh haklar onsuz
devredilemez.

Hisse senedi hukuki deyimi ile ‘“Tedavtil Kaabi-
liyeti” (alinip-satiima niteigi) olan bir belgedir. Bu
nedenle almip-satilmas: dogaldir. kanunda belir-
lenen gekilde, kanunda belirtilen bilgileri icere-
cek diizenlenmesi gerekir.

Kanuna gore bir Hisse Senedinde en az su bilgi-
ler bulunur:
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- Sirketin unvam,

- Ticaret sicili numarasi ve tescil tarihi,

- Kayith esas sermaye,

- Hisse senedinin nev’i (nama-hamiline, adi-ku-
rucusu vs),

- Hisse senedinin itibari (nominal) degeri.

- Nama yazili hisse senetlerinde hisse senedinin
ady, soyadi ve ikametgahu,

- Yetkili iki imza,

Zorunlu olmakla beraber, hisse senetlerine,
esas sermayenin kac hisseye bdliinmiig oldudu,
sirketin kuruluguna izin veren Ticaret Mahkemesi
Karar1 ve Ticaret Bakanligr’'nin sirket ana sézleg-
mesini tasdikinin tarih ve numaralari, hisse senet-
lerinin tertip ve gruplan gibi hususlar da yazil-
maktadir.

Hisse Senedi sahibine, bir Anonim $irketin var-
Iigina belli bir pay oraninda ortak olma imkani ve-
ren, hukuken ortakh@ belirleyen bir belgedir. Bu .
belgeyi ellerinde bulunduranlar Anonim Sirkete
ortaklik sifatini kazanmig olurlar. Ortak olarak
Anonim Sirketin kdrna, zararina igtirak ederler.

Hisse Senedi sahibine su haklari saglar:

- Sirket kdrindan pay alma hakk

- Sirketin ydnetimine katima ve oy kullanma
hakk:

- Riichan hakka

- Tasfiyeden pay alma hakk:

- Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki.
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(1) Kurulus ilmiihaberi

Anonim Sirketler kurulur kurulmaz ortaklarina
hemen hisse senedi bastirip dagitamaz.

Anonim Sirketin hisse senedi bastirabilmesi
i¢in, kurulug formalitelerinin tamamlanmasi, kuru-
lug sermayesinin tamamimn édenmis olmasi gere-
kir. Kurulug déneminde Anonim Sirketlere ortak
olmak isteyenler, satin almak istedikleri Hisse Se-
nedi bedellerinin bir béliimiinii (genellikle yiizde
25’ini) 6der. Kalan bélimleri Yonetim Kurulu’nun
tesbit edecedi tarihlerde taksitler (Apeller) halin-
de 6deyeceklerini belirten birer taahhiitname im-
zalarlar.

Taahhiit ettikleri Hisse Senedi bedelinin tamam
6deninceye kadar ortaklara “Gegici Hisse Sene-
di-llmiihaber” verilir. Halk arasinda buna “Mu-
vakkat lmiihaber” denilmektedir.

Ilmiihaber-Gegici Hisse Senedi nama-ada yazili-
cir. Nama-ada yazili Hisse Senedi gibi alimip-sati-
labilir. Ancak, Ilmithaber’i devreden devir ile
taahhiidiinden kurtulamaz. Devir alan biitiin tak-
sitleri (Apelleri) 6deyinceye kadar devredenin
de sorumlulugu devam eder. Biitiin taksitler -
Apeller ddendikten sonra Ilmithaber- Gegici His-
se Senedi, tamami 6denmis Hisse Senetleri (nor-
mal Hisse Senetleri) ile degistirilir.

(2) Sermaye Artinmi Ilmiihaberi
Sermaye artirumlarinda, ortaklar Hisse Senedi
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bedelini bir defada 6deseler bile yeni Hisse Se-
netleri bastirincaya kadar kendilerine [lmithaber-
Gegici Hisse Senedi verilir.

Sermaye artinimlarinda aynen kurulugda oldu-
Ju gibi paylarmmin taksit-Apel 6demeleri ile tahsi-
line karar verilebilir. Bu durumda da Imithaber
sahibinden bir taahhiithame imzalamalar istenir.
Kurulug Ilmiihaberlerindekine benzer bicimde
taahhiidiiniin tamam ddeninceye kadar sorumlu-
luklar1 devam eder. ilmiihaberler-Cecici Hisse
Senetleri degisik miktardaki Hisse Senetleri igin
tek bir kagit pargasi-belge olarak verildiginden
alimp satilmasi giigtiir. Fakat alimip-satilir. Borsada
diger Hisse Senetleri gibi iglem goriir.

Anonim sirket kurulurken veya sermayesinin artin-
mina karar verildiginde, kurulug sermayesinin veya
sermayenin artan kisminin tamamimn hemen édenme-
si zorunlu degildir. En az yizde 25’lik kismm hemen
6denme garti ile kalan kismun ihtiyaca gére, Yénetim
Kurulu'nun belirleyecedi oranlarda ve zamanlarda or-
taklardan istenmesi miimkiindiir.

Anonim Sirketin sermayesinin béliimler halinde
o6denmesi halinde ortaklarin 6deyecekleri her bélim
(taksit) Apel olarak adlandirihr. Birinci Apel 6demesi,
Ikinci Apel 6demesi, Son Apel édemesi gibi.

Yénetim Kurulu'nun yapacad: ¢agriya da “Apel”
(Apel kelimesinin Ingilizce ve Fransizca anlami ¢agr
demektir) denir. Ortaklarin Cagriya uymalari, Apel
taahhiitlerini yerine getirmeleri zorunludur. Aksi hal-
de ortaklik haklarimi kaybedebilirler. Belli sorumlu-
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luklar altina girebilirler.

Bedeli tamamen 6denmis bir hisse senedini elinde
bulunduran kiginin hi¢bir sorumlulugu, hi¢cbir ylikiim-
liliigi yoktur. Tek riski Ananomim Sirketin/iflas1 ha-
linde, Hisse Senedi’ni satin almak icin 6dedidi paranin
kismen veya tamamen yok olmasichr.

Anonim Sirketler kurulurken veya sermaye artirr-
ken egen herhangi bir kisi belli sayrda Hisse Senedi
satin almak ve bu Hisse Senetlerinin hicbiri i¢in belli
miktar para 6demek iizere bir ‘‘taahhiitname imza
eder” ise, bu taahhlidiinii yerine getirmek zoxunda-
dur. Bu tip taahhiitler agik-surh taahhiitlerdir.

megin: “Nominal (Hisse Senedi iizerinde yazly)
degeri 1.000 TL.dan 10 adet Hisse Senedi satin almay:
taahhiit ediyorum. Yiizde 25 ini 6diiyorum. Kalan mik-
tan1 Yonetim Kurulu'nun talep ettigi tarihlerde 6deye-
cegim” geklinde bir taahhiitnamedir.

Bu tip “taahhiitname’’ imzalayan Hisse Senedi sahip-
lerinin sorumlulugunun siun, genellikle satin almayl
taahhiit ettikleri ve bedelini tam olarak édemedikleri
hisse senetlerinin nominal (lizerlerinde yazili) deger-
leri toplamini agamaz.

Anonim Sirketler, bu tip taahhiitname imzalamg His-
se Senedi sahiplerinden borg¢larim zamamnda 6deme-
yenlerden “Gecikme Faizi” talep edebilir. Bunlar or-
takliktan ¢ikarabilir. Gecikme faizini veya cezai gartlan
daha énce yaptiklan kisrm 6demeden diigebilir. Ser-
mayenin tamami ddenmis bir Anonim Sirket ifla eder
veya tasfiyeye tabi tututulur ise, hisse senedi sahiple-
rinden taahhiitlerinin heniiz édenmeyen kismu talep
edilebilir.,
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Bu anlatilanlar konuya yabanc: olanlarmn aklim kansg-
tirmasin. Borsa’da alinip satilan, ortalikta dolagan Hisse
Senetleri'nin hele hele ““Hamiline Yazili”’ hisse senetle-
rinin tamarm mutlaka 6denmistir.

SORU 49. Kag Cesit H. Sex

Anonim Sirketler’in Hisse Senetleri alm-satim giicii-
ne, sirket yénetimine ve karma istirak giiciine ve ser-
mayeyi temsil giiciine gore tiirlere aynlr.

Genelde 2 tiir Hisse Senedi s6zkonusudur:

1) Hisse Senedi: Usuliine uygun bicimde basih ka-
gathir.

Tamami 6denmis ortaklik payi temsil eder.

2) Ilmiihaber - Gegici Hisse Senedi: Basili olma-
yan, gegici bir belgedir.

a) Ortak, Hisse Senedi bedelinin tmamimi 6demedigi
icin, sadece 6dedigi bedeli gdstermek iizere tanzim
edilir.

b) Veya ortak, Hisse Senedi bedelinin tamarum
6dedigi halde, hisse Senetlerinin usuliine uygun bi-
¢imde basiip dagitum tamamlanmadigmdan gegici
bir belge olarak tanzim edilir.

‘Hamiline Hisse Senedi, lizerinde kime ait oldugu ya-
zil1 olmayan Hisse Senedi’dir. KImin eline gecger ise,
sahibi odur.

Nama Yazili Hisse Senedi’nin iizerinde sahibinin is-
mi yazilidir. Sadece o kadarla kalmaz, Anonim Sirke-

~ f'in merkezinde tutulan bir Pay Defteri'ne nsahibinin
ismi, adresi yazilir. Bagkasmna devir ancak Pay Defte-
ri'ne kayit ile hiikiim ifade eder.
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Anonim Sirketlerin ana sézlesmelerinde Hisse Se-
netlerinin Hamiline mi, yoksa Nama-Ada mu yazili ola-
cadi veya ne kadarimn hamiline, ne kadarmm Nama-
Ada yazilacadn belirtilir.Ana sozlesme ile, Pay Defte-
ri'ne kayit edilmeden Nama Yazili hisse senetlerinin
devrine imkan verilebilir.

Bu imkan var ise, Nama Yazili Hisse Senedi tizerinde
ismi bulunan Hisse Senedi’nin son sahibi, “Acik Ciro”
denilen gekilde Hisse Senedi’nin arkasini imzalar. Agik
Ciro igleminden sonra bu gibi Hisse Senetleri Borsa’da
Hamiline Yazili Hisse Senetleri gibi iglem goriir.

(Xanundan gelen zorunlukla Bankalarin ve Sigorta
Sirketlerini Hisse Senetleri Nama Yazilidir. Halbuki
bunlar Borsa'da iglem gérmektedir. Bu igleme imkan
vermek i¢in bu hisse senetlerinin arkalarin son sahip-
leri Acgik Ciro denilen sekilde imza ederler.)

Anonim Sirketlerin ana sézlesmelerinde aksine ka-
yit yok ise, Hisse Senetleri sahiplerine esgit oy hakk,
esit oranda kardan yararlanma Hakk: saglar. Bunlara
“Adi Hisse Senetleri” denir.

“Imtiyazh Hisse Senetleri” ise, sirketlerin ana s6zleg-
meleri ile hisse senetlerinin iki veya daha fazla gruba
ayrilmas: ve Adi Hisse Senetleri yaninda ayncalikh
haklara sahip hisse senedi guruplan yaratilmasryla or-
taya gikar.

Ornegin sirketin kurulugunda, kurcularn sahip ol-
duklari hisse senetlerine ana sézlegme ile kar béliisi-
miinde imtiyaz verilebilir. Oylamalarda birden ¢ok oy
kullanma hakki tarunabilir.

i
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Anonim Sirketlerin kurulusunda emekleri gegenle-
re, belli bir ortaklik payini temsil etmeyen, yénetime
katilma hakki (oy hakk:) vermeyen, sadece her yil da-
gitilan kardan belli bir pay alma hakk: veren “Kurucu
Hisse Senedi’” verilebilir.

Bedelsiz olarak verilen Kurucu Hisse Senetleri kuru-
cularn adlarina yazih olarak ihrag edilir.

Anonim Sirketlerin kurulugsundan sonraki dénem-
lerde, Genel Kurul Karan ile girkete yaran dokunan
klsllere “Intifa Hisse Senedi” verilebilir. Intifa Hisse
Senetleri ‘‘Kurucu Hisse Senetleri”’ne benzer. Ortaklik
payiu temsil etmez. Yonetime igtirak (oy) hakk ver-
mez. Bedelsiz dagitilir. Sahibi sadece kar dagutiminda
belli bir pay alir.

(Turk Ticaret Kanunumuz, “imtiyazl Hisse Senetleri-

” kardan pay ayrimay: belli kaidelere baglamistir.
Halka Acgik Sirketlerde kardan ortaklan yizde 50 ora-
runda birinci kar pay: ayrilmadan bu senetlere ozel te-
mettii 6dgenemez. Ozel ttemettii miktan kalan karmn
onda birini gegemez.)

~ SORU 54. Hisse Senedi'niz
nedzr‘»’ nyatl nedxx"? |

Deger ile fiyat farkh seylerdir: Deder, hisse senedi-
nin farkh acilardan farkh olgiilerle belirlenen ‘‘kryme-
ti”dir.

(1) Nominal Deger: Hisse Senedi’nin ihra¢ edilir-
ken (bastinhrken) tizerinde yazih olan deder (rak-
kam)dir. Tiirkiye’de her hisse senedinin lizerinde (1
hisse en az 500 TL. clmak iizere) o kadidin kag hisseyi
temsil ettigi ve kac lira degerle ¢ikarldig yazilidar.
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(2) Ihra¢ Degeri: Bazi Anonim Sirketler, Hisse Se-
netlerini ihrag ederken (ilk defa satarken) Nominal
Deger’den (Hisse Senedi’nin iizerinde yazili rakkam
ile) degil, bunun iizerinde bir fiyatla satabilirler. Orne-
gin 1.000 TL’lik Hisse Senetlerini 1.500 TL’dan halka
arz edebilirler. Iste bu yiiksek degerlendirmeye “Ih-
ra¢ Degeri” denir. (Bu durumda Nominal Deger ile h-
ra¢ Degeri arasindaki fark Anonim $irketin kasasina
kar olarak girer.)

(3) Defter Degeri: Hisse Senetleri'ni kurumlar alip
satarlarken, kanuni defterlerinde bu iglemi alun-satim
fiyatindan muhasebelestirirler. Iste bu igleme konu fi-
yata “Defter Degeri” denir. Hakiki salislar (kigiler)
icin boyle bir zorunluluk ve defter kayidi sdézkonusu
olmadid: halde, onlann da alim-satum fiyatindan “Def-
ter Degeri” diye s6zettikleri gortilir.

(4) Piyasa Degeri: Borsa’da Hisse Senetlerinin fiyat-
lan devamh dedigim gdsterir. Fakat kisa zaman siire-
lerinde, 6medin bir ay iginde veya bir hafta iginde,
her Hisse Senedinin fiyatindaki gelisme edilimi dikka-
te alinarak ortalama bir Piyasa Degderi’nden sézedile-
bilir. Piyasa Degeri, kisa siiredeki fiyat hareketlerine
gére o Hisse Senedi’nin alimip-satilmas! miimkiin olabi-
lecek rakkami ifade eder.

“Hisse Senedi” deyimi genellikle bir pay i¢in kulla-
nilir. Hisse Senedi olarak tamman “Basii Kadit'larn
her birinin tek bir pay1 temsil ettidi bilinir.

Fakat pay sahiplerine kolaylik saglamak icin birden
fazla pay1 temsil eden Hisse Senetleri ihrag edilebilir.

Her “Basili Kagit” izerinde kag¢ adet payi, kag adet
hisseyi temsil ettigi yazilidar. 1-5-10-100-1000 Hisse gi-
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bi. Birden fazla pay1 temsil eden Basili Kadutlara “kupu-
ru biiyiik’’ Hisse Senetleri denir.

Biiyiik kupurler, sahiplerine saklama kolayhdi, is-
lem kolayhid: verir. Ancak tilkemizde Hisse Senedi
alim satimlarinda talebin kiiglik miktarda ve dagmik
olmas! nedeniyle biiyiik kupurler zor ahci bulabilmek-
tedir.6Biiylik kupurlu pay sahipleri Hisse Senetlerini
satmakta zorlukla karsilagsmakta ve bu Hisse Senetleri
borsadaki fiyatin yiizde 10 dolayinda daha diigik fiyat-
tan satilabilmektedir.

(Bugiin i¢in Borsa'da en az ahm-sattm miktar: 200
Hisse Senedi clduguna gore, 100 veya 200 paylik Basil
Kagntlar, normal kupurlar clarak kabul edilebilir.)

Her hisse senedinin {izerinde 2 tiir kupon bulunur.

(1) Temettii (Kar pay: dadntumi) Kuponu,

(2) Richan hakki kullanimi veya Bedelsiz Hisse dadi-
timinda kullanilan kuponlar.

Bu kuponlann hepsi numarahdir.

Baz1 Hisse Senetlerinde Temettii kuponlarmin tize-
rinde sira ile (1990-1991-1992 gibi) yillar yazilmstr.
Her faaliyet dénemi sonunda Genel Kurul kar daditirm-
na karar verdiginde, Hisse Senedi sahipleri bu kupon-
lan keserek, temettii (kar payi) tahsil ederler. Kupon-
lar “hamiline” yazihdir. A¢ik anlatimiyla temetti kupo-
nu kimin elinde ise, kargihdim o tahsil eder.

Anonim sgirketler her hesap dénemi sonuda eger
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kar etmisler ise, bu kann ne kadarnmnn, Hisse Senedi
bagma ne miktarda ve hangi tarihte daditilacadina Ge-
nel Kurul karar verir. Temettii dagitiminin bagladidgn
giinden itibaren Hisse Senetleri kuponsuz-kuponu ke-
silmig olarak alinip satlir. Borsa degeri buna gére be-
lirlenir.

Eger kupon bedelleri 6denmeye baglamadan ku-
ponlar kesilerek Hisse Senedi alim-satim konusu olur
ise, kiymeti Hisse Senedi’nin Borsa’daki fiyatindan, ku-
pon bedeli kadar iner.

Bu nedenle, Hisse Senedi ahm satunlarinda, kupon-
larin tam olup olmadidm tetkik etmek zorunludur.

Hamiline yazili Hisse Senetleri kimin elinde ise onun
mali sayilir. Bu nedenle bir Hisse Senedi kayip edilmis
ise, yanmug ise, ¢calinmig ise, yanliglkla bagkasmmn eli-
ne gecmis ise genellikle yapilacak birgey yoktur. Hir-
si1zlik halinde, durumun Mahkeme tarafindan tesbiti ve
Hisse Senedinin bulunmas: sart1 ile malikine iade edi-

lecedi tabiidir.

Bir Hisse Senedi, satin alindiktan sonra bir kdgede
unutulsa, aradan bes yil, on yil, otuz yil gegse, degeri-
ni yitirir mi? Gegersiz hale gelir mi?

Hisse Senedi bir miilkiyeti belgeler. Vade tasimaz. Bu
nedenle zaman aglmi yoktur.
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Ancak, Hisse Senedi’nin ait oldugu Anonim $irket tasfiye ol-
musg ise, o zaman tasfiye tarihinden itibaren 10 yilhik zaman ag1-
mi1 s6z konusudur.

SORU 60. Kuponlarda zaman asimi
stiresi ne kadardir?

Hisse Senetlerinin temettii kuponlar, temettii dagutimi ta-
rihinden itibaren 5 yilli zaman agimina tabidir.

Agik anlatimryla Hisse Senedi sahibi kuponlarim kesme-
mis veya kesip de tahsil etmemis ise, 5 y1l sonra temettii iste-
me hakkini kaybeder.

SORUﬁI.RughanHakkzkullar; o
Za-mﬂn a;munekadardy’ T

Anomm $1rketler sermaye artinimlarinda, eski ortaklarm
6zel fiyat ile (ya nominal degerden ya da Borsa fiyatindan daha
diigiik bir fiyat ile) artan sermayeden pay sahibi olabilme im-
kanlarmi bir siire ile tahdit eder.

Riighan Hakki kullaniminda son bagvuru tarihini ilan eder.

Bu tarihten sonra ortaklarin Riichan Hakk: kullanma haklari
diiger. Sona erer.

SORU 62. Bedelszz stse Se
dag:tzmmda zaman ag:

Eger HlSSG Senedi saluplerme sirket “Bedelsiz Hisse” dagi-
timina karar vermis ise, bu bedelsiz hisse, daha énce mevcut
bir Hisse Senedine bagh bir hak olarak ortaya ¢ikmig oldugun-
dan, zaman agimu yoktur.

Bedelsiz Hisse senedi hakki kullamilmamug Hisse Senetleri
sirketlere ibraz edildiginde, aradan ne kadar zaman gegmis
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olursa olsun, girket, o Hisse Senedi'nin payma diigen Bedelsiz
Hisse’yi Hisse Senedi’nin son sahibine vermek zorundadir.

Bir Hisse Senedi’nin bir késede yillarca unutuldugunu varsa-
yalim. Bunu bulan acaba ne kaybetmigtir? Hangi haklan sakh-.
dur?

- Zamanla Hisse Senedi’nin hukuki degeri giicii kayip olmaz.

- Bu Hisse Senedi’ne bagh olarak sirketce dagntimina karar
verilen Bedelsiz Hisse senetlerinin tamamunin sirketten isteme
hakki kayip olmaz.

- Dagntum kararimn iizerinden beg yili ge¢mis temettii hakla-
r1 zaman agimina ugramughr. Ancak beg yildan yeni temettii
haklar istenebilir.

- Siiresi iginde kullamilmayan tiim Riighan Haklar: kayip edil-
migtir.

Hisse senedi sahibi hi¢cbir gekilde vergi ddemez. Hisse Se-
nedi ahm-satimlar vergiye tabi dedildir. _

Hisse Senetleri sahiplerinin tahsil ettikleri kir paylan 1<;1.n
herhangi bir vergi yiikiimliiliikleri yoktur.

Hisse Senetleri sahiplerine dagitilan kar paylarimn vergileri
Anonim Sirketler tarafindan kesilip 6demeler net olarak yapi-
hir.

(Bu vergi istisnas: hakiki sahislar-kisiler i¢in sézkonusudur.
Kurumlar da alim satim karlarmm vergilendirilmesi ile ilgili
farkl vergi uygulamalar: vardir.)
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I'YI HiSSE SENEDI NASIL SECILIR?

i Hisse Senedi nasil se

Kavun alirken dibine bakilir. Dibi koklamr. Karpuz alirken
kiitiirdeyip kiitiirdemedigi kontrol edilir. Iyi Hisse Senedi nasil
segilir?

Bunun da belli dlgiileri vardir. Bu dlgiiler “teknik” bilgi iste-
yen, tecriibe isteyen dlgiilerdir. Fakat sunu belirtmek gerekir
ki, bu Sl¢iileri kullanmay: bilen tecriibe sahibi kisiler ‘‘mutla-.
ka'len iyl secimi yapar denilemez. Yamlma pay1 her zaman

Hisse Senedi satin alirken, hangi Ononim. Sirketin Hisse Se-
nedini alahm sorusundan énce Nasil Bir Hisse Senedi alahm?
sorusuna cevap vermek gerekir.

Borsa'da genel gizgileriyle 4 gegit Hisse Senedi vardir:

1- Yeni Kagutlar: Sadece halka arz edilen yeni Hisse Senet-
lerinin alimi yapilir. Bunlar bekletilir. Kar egilimi var ise elde
tutulur. Kar egilimi yoksa elden gikarilir.

2- Ucuz Ka@tlar: Bunlar nominal degeri dolaymda ve hatta
altinda satilan Hisse Senetleridir.
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Az para ile ¢ok sayida Hisse Senedi satin alinabilir. Nominal
degere yakn fiyatla ahndigindan biiyiik risk vermez.Fakat ile-
ride bir patlama oldugunda biiyik kazang gans1 saglayabilir.

3- Oynak Kagitlaxr

Bunlar kisa siirede Borsa’da fiyatlar1 inig-¢ikig yapan Hisse
Senetleri'dir. Borsa’y: iyi izleyenlere kisa siirede bityiik kazang
saglayabilirler. Fakat kaybeden de biiyiik kaybeder.

4- Kix Kagitlar: Ekonominin eski ve giigli kuruluglarina ait
Hisse Senetleri’nin fiyatlar1 Borsa’da nominal degerin gok iize-
rinde bir yere oturmugtur. Bu kuruluglara ait Hisse Senetlerin-
de spekiilatif inig gikiglar ender goriiliir. Bunlan satin alanlar
giiven saikiyle hareket eder. Uzun siirede giiven iginde sagla-
yacaklar verimi diigiiniir.

Hisse Bagina Verim, bir Hisse Senedi'nin sahibine belli bir
dénemde sagladidn ne verimi (net kazanci) gosterir.

Belli dénem tamumi degigir:

- Oniki aylik verim denildiginde, Hisse Senedinin satin alig
tarihinden itibaren gegen 12 ayhk dénemdeki verimden séze-
dilmis olur. ,

- Bir aylik verim genellikle belli bir ayimn 1’iile 30/31’i arasin-
daki tarthdeki verimi, .

- Bir yillik verim, belli bir yilin 1 Ocak’indan 31 Aralik’ina ka-
darki dénemdeki verimi gdsterir.

Klasik anlatimda Hisse senedi verimi iki seyden kaynaklamr:

1- Sirketin faaliyeti nedeniyle bir yilda dadttidn kar payn,

2- Sirketin dénem bagmndaki Borsa Fiyat: ile, dénem sonun-
daki fiyati arasindaki fark. (Kazang veya kayip.)

Tiirkiye'de Hisse Senedi verimi bu klasik nedenler diginda
en ¢ok iki gey etkiler:

- Bedelsiz Hisse Senedi dagitim.

- Sermaye artiriminda Riighan Hakk: kullanum.
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1- Fiyat/Kazan¢ Orani: Her iilkenin gartlarina gdre ortaya
¢ikmig, ortalama oranlarla, her Hisse Senedine ait oranun kargi-
lagtirimas geklinde bir degerlendirmeye imkan verir.

Acaba bir Anonim Sirketin temettii olarak daduthcn 1TL’hik
temettii (kar payyna kagt Hisse Senedi’ne baglanan para ne-
dir?

Bir 6rnek verelim: 1 Hisse Senedinin Borsa’daki fiyatt 3.000
TL.dir. Bu Hisse Senedi sahiplerine gegen yil 300 TL. temettii
(kar payr) 6denmigtir. $imdi hesabimiz: yapalim:

3.000:300 = 10

Demek ki, bu Hisse Senedine Fiyat/Kazanc¢ oram 10°dur.

Temettii 300 TL. yerine 600 T1. olsa idi, oran 5’e diigecek, 300
TL. yerine 150 TL. olsa 20’ye ¢ikacakti. Demek ki, bu oranmn
diigiik olmasi karhihg-verimi ifade etmektedir.

Tiirkiye'de 1990 yilinda ortalama Fiyat/Kazang oram 22 dola-
ymnda, Diinya’da 17 dalaymdadur. Elinizdeki Hisse Senedi i¢in
bu hesaplamay1 yapip, ortalama 22 rakkamu ile kargilagtirip,
Hisse Senedinizin ortalamaya gére yerini belirleyebilirsiniz.

Fivat/Kazang Orani = Hisse Senedinin Fiyah : Hisse Basma Daditim Temettd

2- Yatirmmuan (Rktifin) Verimliligi: Bir girketin faaliyetlerine
tahsis ettigi paraya (yatirumlarina) kargihk ne kadar kazang
sagladigum gdsteren orana Yatirumm (Aktifin) Verimliligi de-
nir. Bu s6yle hesaplarr:

Aktifin Verimliligi % = Vergiden Senra Net Kar x 100 : Alif Toplam:
3- Ozkaynak Verimliligi: Bir sirketin yatirimlan (Aktifi) sa-
dece dézkaynakdan finanse edilmez. Jirket belli él¢iide borgla-
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narak yattnm yapar. Aktifin verimlili§i (6zkaynak + borglanma
yoluyla bulunan imkanlarm) verimini gdsterir. Acaba sadece
6zkaynak ne verim saglamigtir? Bu da goyle hesaplamr:

{zkaynak Verimliligi (%) = Vergidon Soera Net Kar x 100 : {izkaynak

4- Ozkaynak: Ozkaynak (6zsermaye), sirketin belli bir dé-
nemde agadidaki kalemlerinin toplamimn ifade eder.

1. Odenmis sermaye

2. Dénem Kari

3. [htiyat akgeleri

4. Yeniden Degerlendirme Fonu

5- Ozkaynak Oran: Sirket toplam varh@im acaba nasil edin-
mig? Ne kadar ézkaynak mevcut? Ne kadar bor¢lamimg? Borg-
lanmanin toplam varhk icindeki pay: ne?
Bu da gbyle hesaplamnir:

{izkaynak Oram (%) = Gzkaynak x 100 : Aktit Toplamn

G- Temettii Orani: (Dagihlan temettiitin 6denmis sermayeye
orani) Bir sirketin, yil sonunda, édenmis sermaye rakaminin
yiizde ne kadar buyuklugunde’ temettii daduttiginy gdsteren
orana “Temettii Oram” denir. Ornegdin bir girketin 6denmis
sermayesi 3 milyar lira iken bu girket 1.5 milyar TL temetti da-
gitiyor ise:

15:3.0 = %50 Temetti Orant % 50 demeldir.

Temettii Oram (%) = Temetti x 100 : Gddenmis Sermaye

7- Hisse Bagma Kazang: Jirketin agiklanan kar rakaminin
biiyiikliigii yanhs degerlendirmelere neden olabilir. Onemli
olan “Dagitimimna Karar Verilen Net Kar” rakammn toplam his-
se senedi sayisma bolinmesidir.

Boylece Hisse Senedi Bagima Kazang ortaya gikar.

Hisse Senedi Basina Net Kazang = Net Kar : Toplam Hisse Senedi Sapisi

Sabah'in okuyuculanna armaganiclr, SAYFA 78




8- Piyasa Degeri [ Defter Degeri Orami: Anonim girketlerin
bilangolar incelenerek bilangoda yer alan “Ozvarlik” rakamu
“Odenmis Sermaye” rakamina béliiniir. Béylece defter (muha-
sebe) kayitlarinda 1000 TL. 6denmis sermayenin karsihdn kag
liralik Ozkaynak bulundugu tesbit edilmig olur.

Sonra bu girketin Borsada 1000 TL. nominal degerdeki Hisse
Senedinin satig fiyatinin ne oldugju égrenilir. Onceki rakam bu
rakama béliiniince Piyasa Degeri [ Defter De@eri oram ortaya
¢ikar. Bu oran Tiirkiye’de ortalama 4-5 dolayindadir. Diinya or-
talamasi 2.18’dir. Demek ki Tiirkiye’de Hisse Senetleri Borsada
Defter (muhasebe) Degerlerinin 4-8 katina ahnip, satilabilmek-
tedir.

Piyasa Dei. / Defter Ded. = Borsa Fiyah : Ozkaynak Top./Gdenmis Sermaye

9- Hisse Senedinin piyasa devir siirati: Bir Hisse Senedinin
Borsada almip satilabilirligi ¢ok énemlidir. Istediginiz zaman
satabilir misiniz? Bu soruyu devaml olarak kendi kendinize so-
run. Baz Hisse Senetleri belli dénemlerde “moda” olur. ligi gé-
riir. Sonra, diigiik fiyatdan satmaya razi olsamz bile alici bula-
mazsimuz. Piyasada her zaman islem gdéren Hisse Senetleri
“makbul” senetlerdir.

H. Sen. Devir Stirati(%) = 1 Yida Borsada Alinip Satilan H. Sayis) x 100 : Yil Sonundaki Top. H. Sayist

SORU 69. Bilang
durumu naml

A3

szma bam_z si
Yerler dl Tivy

=

= &

e

Hisse Senedi satin almadan ve aldiktan sonra bu Hisse Sene-
dini gikaran girketin bilangolarinin izlenmesi, Hisse Senetlerini
alim-satim veya saklama kararlarmin saghkh olugmasin sag-
lar. Fakat bu ig biraz teknik ister. Burada kaba hatlar ile anlati-
lacaktir. Fakat herkesin bunu yapabilmesi zordur.

Bir fikir sahibi olmak i¢in kaba hatlari ve basit anlatimla bi-
langoya bakip, girketi degerlendirmenin yollarini ézetleyelim:

(1) Finansal Yapu: Sirketin kaynaklarumn ne kadarinn borg-
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lanarak bulundugunu ortaya koyar. Acaba girketin 6zkaynak-
lar1 bor¢larmm kargilryor mu? Yoksa girket ézkaynaklarinin gok
¢ok iizerinde mi bor¢lannusg. Bu oran onu gosterir:

Finansal Yapi = Borglar Toplam: : {izkaynaldar

Eger bu oran 2'den yiiksek ise, girket dzvarh@mn 2 mislin-
den fazla borglanmig demektir. Normal olarak bu oranmn 2'den
diigiik olmasi gerekir.

(2) Cari Oran -~ Sirketin parasal giiciinii, bor¢ ddeme yete-
nedini gésterir. Acaba girketin “likidite’” durumu nedir. Icap
ettiginde girket varhklarimn ne kadarbk bélimiini hemen pa-
raya gevirebilir. Bu'oran onu gdésterir:

Cari Oran = Danen Varhilar [Gari AMtf) : Kisa Vadeli Berglar

Cari Oran 1’den biiyiik olmalidir. Eger Cari Oran 1’den kii-
cik gikar ise, demek ki, girket 1 yil icinde vadesi gelecek
borglar o yil iginde elde edilecek para ile édeyemiyecek du-
rumdadar,

(Cari Aktif veya Dénen Varliklar diye adlandirdan rakam,
bilangoda gériilen “kaza + alacaklar + stoklar’ kalemlerinin
toplami ile bulunur.

Amortisman bina, makine ve techizat ile nakil araclarmmn,
donanmun eskime pay1 olarak heryil hesaben ayrilan fondur.
(Hesaben diyoruz ¢iinki amortisman degeri kadar nakdi bir
varlik herhangi bir yerde biriktirilmez.)

Giiniimiizde Tiirk Vergi Kanunlari, Anonim Sirketlerin yeni
makine ve te¢hizat yatirmmlaruu tegvik etmek icin, iiretim arag-
larimn girket defterine kaydoldugu yil % 80 oranmnda (maliyet-

Sabah’in okuyuculanng armaganicirr, SAYFA 80




]
| lerinin yaris1 degerinde) amortismana, (bu miktar paray:, o y1-
hn kar rakamindan indirmeye, karin bu indirilen kadar kis-
muindan vergi ddenmemesine) izin vermektedir.

Bina, makine, ulagimm araglar, biiro malzemesinde, toplam
maliyet bedelinin her yil en ¢ok ne oranmnda amortisman ayri-
labilecedini Maliye Bakanhén belirlemigtir.

Sirket yonetimi, eger o yil (kanunun verdigi imkanlari kulla-
‘ narak) az vergi vermek ister, ortaklara az kar dagitmay: karar-
w lagtinir ise, en yiiksek oranlardan amortisman ayirr. (Bu du-
rumda karin biiyiik kismi girkette kalacagindan sirketin mali
biinyesi giiglenir, fakat ortaklarn temettiileri diiser. Hisse Se-
nedinin borsa dederi kisa siirede agadi iner.)
‘ Bunun tersi de miimkiindiir. Sirket yonetimi ortaklara fazla
kar dagitma arayisinda en diigiik amortisman oranlarimi uygu-
| lar. O yil satin aliman makinelerin deftere kaydim geciktirir.
Sirket daha fazla vergi éder. Fakat ortaklara da daha yiiksek
temettii dagitma imkam ortaya ¢ikar. (Kisa siirede Borsada His-
se Senedi fiyatlar: cazip hale gelir.)

Dénem icinde daditlan Bedelsiz Hisse Senedinin

- Ddnem sonundaki Borsa fiyati ile

- Dénem ic¢inde bu senet icin girketin dagittid: net kar pay:
toplanir. Bulunan rakamin Hisse Senedinin dénem verimine
ilave edilmesi gerekir.

Dénem iginde Anonim $irket ortaklarina Riichan Haklka kul-
landirmag ise:
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Borsa (bir baska anlatim ile genel olarak Hisse Senedi fiyatlan) cok seyden etkilenir.
Hani hassas biinyeler vardir. Soguk su icer ise dksiiriir. Riizgarda kalir ise zatiirree olur.
Iste onun gibi...

Fakat Borsay: en ¢ok etkileyen alternatif yatmm alanlardaki degismelerdir. :

Actkcast su: Insanlar veya kurumlar paralanm baska yerlerde daha verimii-
kullanacaklanm goriirlerse Borsadan paralanm ¢ekmek icin Hisse Senetlerini satmaya
baslariar veya Hisse Senedi alimimi keserler. Borsada fiyatlar diiser.

Tersi olur. Borsaya talep artar. Fyatlar trmanmaya baslar.

- EQer doviz fiyatian (dolann, markin fiyati) enflasyon oraninin lizerinde ayarlantyor ise,
insaniar dgvize daha fazla para baglar. ,

- Altin fiyah tirmaniyor ise, insanlar altin alimina yonelir.

- Arsa, konut talebi canl, fiyatlar trmamsta ise, insanlar bu alanda yatnm yapmaya
baglar.

- Bankalann tasarrufa verdikleri net faiz oranlan yiiksek ise, tasarrut sahipleri bu likit
tasarruf aracini tercih eder.

- Hatta ve hatta, enflasyon oldudu icin, otomobil alp satmak, buzdolabi veya
televizyonu biran 6nce alip bir kdseye atmak karl gdriiniiyor ise, insanlar paracikianni bu
isler icin kullanr.

Iste boyle durumlarda Borsaya akan dere kurur. Borsaya para gelmeyince, fiyatlar
genel bir inise gecer. i hacri kiigiliir. Tiirkiye'de bankafar da Borsay gok etkilemektedir.
Giinkii bankalar dogrudan veya dolayl olarak Borsada Hisse Senedi alip satmaktadir,

- Bankalann elinde kredi olarak kullandiramadiklan para var ise Hisse Senedi satin
almak icin borsaya kosarlar.

- Bankalann paraya ihtiyaclan var ise Hisse Senedl satigina gegerler.

- Merkez Bankasi bankalann kasalannda kalan kullamimayan paralan degerlendirmeye
yardimci olan “Bir Gecelik Faiz Oranlanni” yitkseltirse bankafar fazla paralarm Merkez
Bankasi aracihgiyla satar. Bu oran agag iner ise bankalar Borsaya yonelir.

- Daviz tutmak cazip ise bankalar Hisse Senedi satimina gecer. Tersi olursa Borsadan
Hisse Senedi toplar.

Bankalar bilyilk dlclide alim satim yaptiklanndan alima gectiklerinde Borsada fiyatlar
canlanir, sahisa gectiklerinde fiyatlar diiser.
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“Konjonktiir” denilen politik ve ekonomik hayattaki inis ¢ikislar da Borsay etkiler.

Tiirkiye disa agildigi icin, bugiin i¢ konjonktiir kadar dis konjonktiir de Borsamiz
etkilemekte.

Hatta diger Ulkelerin borsalanndaki inis cikislar bile, Tiirkive Borsasmda etkisini
gostermekte. _ '

Ornegin Irak olay! Borsamz etkiledi. Ornegin segimler Borsamizt etkiliyor. Hilkiimetin
degisme ihtimali, Hiiklimet politikasindaki degismeler Borsamiz: etkiliyor.

Borsacla ideal olarak alici ve satici highir etki altinda kalmadan karsiikli bulusur,
uyusur, fiyat olusur.

Fakat yurt disinda olsun Tiirkiye'de olsun Borsa digindan bazi giigler, (kanunlar, usuller
cercevesinde kalmak sarh ile) Borsayi etkileyebilmektedirler. .

Bu etkileme geneliikle fiyatlan destekleme, fiyatlann dlislising onleme, fiyatt bir
rakama oturtma amacin glitmektedir.

Bizim Borsamizda bu isi dnciiliijiinii Devietin Kamu Ortaki§i Fonu yoneticileri yapt.
Belli kamu bankalaryla anlasarak, Ozellestirme kapsaminda Borsada halka satilan hisse
sengtierinin fiyatimn diigmesini dnlemek igin destekleme alimi yapildi.

Bunu gbren baz firmalar, bazi bankalarla anlasarak, kendi hisse senetlerinin
fiyatlanmin diismesini dnleyecek benzer uygulamalan siirdiirdiiler.

Mutiaka bu etkilemenin bir banka araciidiyla yapiimas) sart degil. Borsadaki herhangi
b aract kurulug fle anlasiarak da. bu yapilabili. Gerekli fon firma tarafindan
karslandifinda, zarar firma tarafindan karsilandifinda, zarar firma tarafindan kabul
adildifinde, Borsada aracllk yetkisi olan kisi, kurulus veya banka bir Hisse Senedi
fssatinin belli bir rakamin altina diigmesini dnlemek igin, o rakamdan alimi stirdirir.

' SUkU 76. Spekilatirler Borsay nasi etkiler?

Eger bir kisi, kurulug veya grubun elinde, belli bir Hisse Senedinden gok miktarda var
ise, spekilatif hareket ile fiyati etiilerek mimikiindir.

Ornegin, bir Hisse Senedinin fiyatimn cok yiiiseldigi bir donemde bu tip bir spekiilator
hiiyiik miktarda ve devaml satiga baglar. Bu sabis ve satigin devamh olacagimin
beklenmesi kargisinda Hisse Senedinin fiyati gerilemeye baslar. Hareketi baslatan
spekiilatoriin elinde mal kalmasa, satisi kesse bile bu inig siirer gider. Fiyatin yeterli
rakama indigini goren spekiiiatér aym Hisse Senedinden alima geger.
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Bu alim fiyatin trmanisim hizlandinr.

Sonugta spekiilatér karli ¢ikar. Giinkii pahah sattigr hisse senetlerini daha ucuza tekrar
toplamis olur.

Borsada fiyatlar belli bir cizgide iken tek bir hisse senedinde fiyatlann beklenmeyen
+, bigimde inip ¢lkmasinda bu isin arkasinda bir spiikelasyon oyununun olup olmadigini
arastirn.

Yabanctlann, (Insider Trading, Insider Informatnon) diye ifade ettikleri bizde heniiz
karsiigii olmadig iin (iceridekilerin Ticareti veya iceridekilerin Agiklamalan” diye terciime
edilen sey sudur,

Anonim Sirketlerin sitanna vakif olanlar, bu sirlan bagkalanna sizdirarak veya kendi
yararlanna kullanarak Borsada baskalanna veya kendilerine bilyilk menfaat saglyabilirler.

Ornegin bir Anonim Sirketin Snemli miktarda kar dagitacagim veya cok sayida
bedelsiz hisse dagitacafini bilen cahisanlan bunlar diger pay sahipleri bu bilgileri
6grenmeden, Borsada diisiik fiyatdan ¢ok sawda Hisse Senedi toplayabilirler. Kararlar
acklandiginda Hisse Senetlerinin bu kararlann etkisinde fiyatlan yiikselince, biiyiik kar
saglayabilirler. ) )

Tiirkiye'de bugiin igin bu tip Igeridekilerin Ticareti ve Igeridekilerin Ticareti siirlip
gitmekte, bu yoldan bazilan haksiz kazanglar sailamaktadir.

Bati iilkelerinde bu yasaktr. Bunu yapanlar biiyiik ceza goriir.

Bat iilkelerinde “Iceridekiler” denilince sunlar anlagilir:

- Anonim Sirkette calisan yoneticiler.

- Yonetim Kurulu tyeleri

- Sirketin yiizde 10°undan fazla payna sahip kisi ve gruplar.

Bu konuda tecriibe kazanmig Bat iilkelerinde ilging uygulamalar vardur. Ornedin:

1) Igeridekilerin bilgi Sizdirarak, baskalarnin ayricalikh menfaat saglamaanna imkan
vermeleri yasaktir, Bunu yapaniar bilyiik para ve uzun hapis cezalanyla karsilastr.
2) Iceridekilerin sahip olduklan bilgileri kullanarak ayncalikh menfaat saglamalarm
sinirlamak icin degisik tedbirler alnmistir:

a) Sirketler- kurulurken, halka agiirken ve yilik raporlannda, iceridekiler grubuna
girenlerin sahip olduklan hisse senetleri kamuoyuna mutiaka agiklanir.

Tty
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b) Igeridekiler kendi sirketlerinin hisse senedinden yaptiklan alim-satimlan belli bir
siirede Sermaye Piyasasini Denetleme kurulusuna duyurmak zorundadr.

¢) lceridekiler, “kendi sirketieri"nin hisselerini ahm tarihini takip eden 6 aylik siire iginde
tekrar satar ve bundan kar saglarlar ise bu kan sirkete devretmek zorundadirlar. Alt
aydan fazla portfdylerinde tutup tekrar sattiklan hisse senedi karinin tamamina sahip
ofabilirier. {Bdylece kisa siirede spekiilatif aim satim dnienmektedir.)

Hisse senedi fiyatian Borsa'da dogru bir ¢izgi takip ederek yiikselmez. Dogru bir gizgi
takip ederek diismez. Agik anlatmiyla inerken basamaklardan teker teker inmez. Iki iner,
G cikar, dort iner, bir gikar. Gikarken de, teker teker trmanmaz. Bes basamak tirmanir, tg
basamak iner. Iki tirmanir, bir iner...

Iste, Borsa'yt iyi izleyenler igin bu kisa siireli bu olagandiss hareketler:

- Fyatlar inerken kar etme imkan verit.

- Fiyatlar gikarken zarar etme tehlikesini ortaya koyar.

Fiyatiann genel inis egiliminde belii bir an Hisse Senedini satin alip, ufak bir trmanisda
bunusatip kar etmek miimkiindiir. Ayni harekefin tersi fiyatlar trmanirken yapidiginda,
zarar ortaya cikar.

Aymi malin ayn zamanda farkli fiyati olabilir. Veya ayni malin aymi yerdeki fiyati kisa
siirelerde degisebilir. Eger bu mal kolay alinip satiabilen bir mal ise, bir kisi mah ucuz
yerden alip pahall yerde sataral, veya ucuz iken alip, pahali iken satarak kisa siirede
kazang saglayabilir. Iste bu islemlere Arbitraj denir.

Hisse Senedi Arbitraja ¢ok miisait bir menkul kiymettir. Tiirkiye'de tek bir borsa
oldugundan, aym: hisse senedini bir bagka borsadan alip, bir bagka borsada satmak
“Piyasa Arbitraj” yapmak miimkiin degildir.

Buna kargin istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda aymi seans iginde aym hisse
senedini ucuza alip, pahaliya satarak “Zaman Arhitraji"ndan kazang sadlama sansi vardir,

Genel anlamda “risk” kelimesi kaybetme-zarar etme ihtimali karshig kullamilan bir
kelimedir. Hisse Senedi'nin Borsa'daki fiyat iki kaynaktan gelecek olumsuz gelismelerden
etkilenir.
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(1) Anonim Sirketin Biinyesinden (Dogrudan Riskler)

(2) Gevreden (Dolayli Riskler)

Dogrudan Riskler sirketin/yatiimundan, mali yapisindan, isletilmesinden, sektdrdeki
gelismelerden kaynaklanir,

-Finansal Risk

Sirketin mali yapisindan kaynaklanan risktir. E§er sirket bilylik bor¢ yiiki altinda ise,
veya nonmal borglanmayi kisa vadeli ve pahah kredilere dayandirmig ise, belli siire sonra
bu risk ortaya cikabilir.
- Yonetim Riski

Sirketin yanetiminin sahibi yok ise, veya yinetimi elinde bulunduranlann bilgi ve
yetenekleri zayif ise irket sorunlaria karsifagir.

- Is Riski
_ Sirketin faaliyet gosterdigi konuda teknoloji siiratle defisebifir. Talebin yapisi defisir.
Uretilen malin yerine gelen bagska mallar piyasaya ikabilir. Daha ucuz fivatia ithalat
baglayabilir. Grev olur. Elektrik kesilir. Uretin aksar. Biit{in bunfar is risklericir.

Dolayh Riskler, sirketlerin kendi kontrolleri disinda olugan, sadece o sirketi degil, tiim
sirketleri etkileyen Riskderdir.

- Konjonktiir Riski

Pazar ekonomilerinde konjoktiirel gelismeler, inigler Giaslar olur. Bunlar gergek
nedenlere dayanacad gibi psikolojik, pofitik etkenlerden de kaynakianabilir.

Bu inigler cikislar her tiirlii talebi etkiledigi gibi Hisse Senedi fiyatlanm da etkiler.

- Faiz fiyati/Diviz fiyaty/ Altin fiyats Riski

Ozellikle Tirkiye'de alternatif yatmm kararlarini etkiledigi ve de sirketlerin maliyetierini
ucuziatp pahaliandirdidi icin faiz, ddviz fiyatlanndaki degisim biiyiik dnem tagw. ‘

- Enflasyon Riski

Hizli fiyat artistannin oldugu, enflasyon oraminin yiikseklerde seyrettidi donemlerde,
ekonomide dengeler cok ¢abuk bozulabilir. Belli bir dengeye gore olusmus diizen, kar
oran, birden riske ddntisebilir.

/.

Borsa'da sadece Anonim Sirketlerin hisse seneileri almp sathr. Anonim Sirket, bir
{invana sahip, sermayesi belii miktarda paylara béliinmis olan ve borglanndan sadece
varhgi ile mesul bulunan bir sirkettir,

Anonim Sirketin hisse senetlerinin sahiplerinin (ortakfannin) sorumlulugu sadece
taahhiit ettikieri (Gdedikleri) sermaye paylan ile simihichr.

Acik anlatimuyla bir Anonim Sirket, bliyiik borg yiikii ile batsa bile hisse senedi sahibi
hichir sorumiuluk altinda kalmaz. Olsa oisa elindeki hisse senedinin degeri sifira iner.

Anonim Sirketler Tiirk Ticaret Kanununa ve Ortaklannca belirienen bir statilye gore
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yonetilir. Karlann dagrtu.

Statii ile ortakfar arasinda y6netime istirak veya kar dagitinn bakimindan farkliiklar
vapmak mijmkiindir,

- Kurucu ortaklann (veya belli nitelikteki ortaklann) her wil kar dagtimindan daha
fazlapay almalanmi saglayacak maddeler statiiye konulabilr.

- Hisse Senetleri gruplara ayrilarak, belli grup hisse senedi sahiplerinin yonetim kurulu
dyelerinin seciminde (yonetimde) ayncalkh bir hakka sahip olmalanmi, belli grup hisse
senedine sahip olanfann oy hakkinin artinmin saglayacak maddeler statilye konulabilir.

Anonim Sirketlerin en (st yonetim organi Genel Kurul'lardir,

Genel Kurul, ortakiann (hisse sahiplerinin) katimasi ile olugan toplutultur.

Adi ve fevkalade (olagan veya olaganiistii) olarak toplanir. Adi (olagan) toplanti her
hesap donemi sonundan itibaren {i ay icinde (Hesap donemleri genellikle takvim donemi
oldufiundan 31 Aralik'da sona erer ve genel kurutun 31 Marta kadar toplanmasi gerekir)
ve en az bir defa yapifir.

Gereken durumiarda fevkalade (olaganistii) genel kurul toplantisi yapihr,

Yonetim Kurulian her is yih sonunda, bilanco ile, sirketin faaliyetlerini 6zetleyen birrapor
ve kar varsa bunun dagwimas! igin bir teklif hazirlar. Genel Kurulun toplantt glinlini
belirler. Bitanco, rapor ve kar dagrim teklifi genel kurul toplantilanndan en az 15 giin
once ortaklann bilgisine sunulur,

Sirketlerin Genel Kurullart sermayenin en az 1/4Unii femsil eden hisse senedi
sahiplerinin huzuru ile toplanr. flk toplantida bu coguniuk olmaz ise, ikinci toplantida hazir
bulunanlarin temsil ettikleri hisse senedi orani ne olursa olsun toplantt yapilir. genel Kurut
toplantisinda her hisse senedi sahibine en az bir oy halck verir. Statii ile belli gruptaki
hisse senedi sahiplerinin oy hakla ve dzellikle yonetim kurulu fiye secimindeki vetki ve
agwhikian arttinlrmis ofabilir,

Adi bir Genel Kurul Toplantist giindeminde genellikie su konular bulunur:

1. Idare meclisi ve murakiplar tarafindan verilen raporiann okunmas,

2. Sirketin bilango ve Kar ve zarar hesabim ve kazancinin dagitimasi hakkindaki
tekiiflerin tastiki veya dedistirilecek sekilde kabul yahut reddi;

3. dare meclisi azalanyla murakiptann iicret ve aidatian mukavelede muayyen degilse
tayini;

4. Middetleri sona ermig olan idare meclisi azalanyla murakiplarm tekrar secilmeleri
veya degistirilmeleri;

5. Liizumiu gériilen sair hususar.

Giindemde gosterilmeyen hususlar miizakere olunmaz.
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Esas sermayeye karsihk olan hisse senetierinin bedeflerinin tamami ddenmedikge,
~ sermayenin yeniden artinimasina karar verilemez.

Esas sermayenin artimlan kismina halk istirake agtkga davet ofundugu takdirde bu
davet, Yonetim Kurulu adina ortakligi temsile salahiyetii olan bir kimse tarafindan imza
olunacak bir izahname ile yapilir.

izahname, asadida yazili hususlan ihtiva eder:

1. Sirketin ticaret siciline tescil olundugu giin;

2. Sirketin ticaret tinvani ile merkezi;

3. Esas sermayenin halihazir miktan ve nelerden ibaret oldugu, hisse senetlerinin itibari
kiymetiyle nev'i ve gesitleri ve varsa tiighan haklari;

4. Varsa intifa haklan ile sadladiklar menfaatler;

5. idare meclisi ve murakabe heyetinin kurulus tarz;

6. Murakiplarin raporu ile beraber son kar ve zarar hesabiyla bilanco;

7. Son bes yiticinde dagitilan kar paylannin nisbet ve bedelleri;

8. Sirketin tahviller cikarmak suretiyle yaptii istikrazlar;

9. Yeni hisse senetleri ihracma ait karar ve senetlerin tamaminin tutan, itibari kiymeti,
ihrag fiyah, miktar ve nev’;

10. Ayin nevinden sermaye ile devralinacak mallar ve sadlanan hususi menfaatler;

11. Yeni hisse senetlerinin ne zamandan itibaren kar payna hak kazandiracaklar, bu
hakki tahdit eden hiikiimler ve riichan haklari;

12. Istirak taahhiidiiniin ne zamana kadar liizum ifade edecegi.

SRR S R R R

Anonim Sirketlerde sermaye artmmi uzun formaliteler gerektirmekte, uzun zaman
almaktadir.

Kayith Sermaye, ekonomideki konjonktiirel defisim ve sirketin Szefiigi nedeniyle sik sik
sermaye artinmi gereken durumiarda tercih edilen bir imkandir.

Kayith Sermaye sistemine gecmeyi Genel Kurulfarinca kabul eden Anonim Sirketler,
belii bir tavan belirlerler.

Bu tavan icinde Yonetim Kurullan ihtiye duydukg;a, kademeli olarak sermayenin hangi
rakkama kadar arttinilacagiim belirler. Kayith Sermaye sistemini kabu! eden sirketierde:

- Once bir “Béslangu; Sermayesi” vardir. Baslangic Sermayesinin tabani Maliye
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Bakanli§inca 250 mityon TL olarak belirlenmigtir.

- Kayith Sermaye rakdamin Genel Kurul istedigi sekilde belirler. (Diyelim ki 5 milyar TL.
olsun.)

- Yonetim Kurulu karan ile tavan ve taban arasinda belirlenen rakkam “Gikanlimig
Sermaye” rakkamudir. (Ormegin Yénetim Kurulu, birinci asamada Cikanlmig Sermaye igin 1
milyar TL. rakkamirn benimser. Bir yil sonra bu rakkami 3 milyar Tl..'va ¢ikanr.)

Gikardan hisse senetierinin bedelleri tamamen denmeden, Cikanimis Sermaye
rakdarm artinlamaz. Yeni Hisse Senetleri ¢ikaniamaz,

Biiyiik oranda fiyat artig, hizh enflasyontar, sirketlerin sahip oldukan binalarn,
makinelerin ve diger varhikarin degerinin durdudu yerde artmasina neden olmaktadir.

Ornegin bir yi dnce 1 milyar firaya alinan bir makinenin degeri, enflasyon ve doviz
fiyatmin degismesi ile bir vil sonra 1.5 milyar liraya yiikselmektedir. Halbuki bu makine
sirketin defterine alis tarihindeki degerden 1 milyor lira olarak kaydedilmistir.

Yeniden Dederleme, sirketlerin aktifinde bulunan, bina, makine, nakil vasitalan ve
benzeri varliklann defterde kayith degerierinin, enflasyon nedeniyle artan “piyasa
dederine” clkarmak igin yapilan diizeltme iglemidir.

Maliye Bakanhgr her wil sirketlerin yeniden degerimelerne esas olacak orani, o yi
gergeklesen fiyat artistanni dikkate alarak belifleyip actkdamaktadrr. Biitiin sirketler bu
orana uygun Yeniden Dederleme Yapmak zorundadirlar. Sirketlerin yeniden degerleme
sonunda belirleyecekleri deger arhg rakkami, bilangoda bir de§er artis fonunda
toplanmaktadir. Genel Kurul Karan ile bu fonda biriken deder artislannin “Sermaye”
rakkamina eklenmesi miimiiindii. Bu durumda sermayeye eklenen rakkam kadar
“Bedeisiz Hisse Senedi” bastinlip, ortaklara dagitiir.

Hamiline hisse senetlerinde, hisse senedi kimin elinde ise, Genel Kurul toplantilanna
giris belgesi almak icin ilgililere hisse senetlerini kim tevdi eder ise onun oy kullanmak
hakki oldugundan “vekaleten oy kullanma” diye bir sorun yoktur. Nama Yazih Hisse
Senetleri ile Gecipi iImiihaber sahipleri genel kurula katima ve oy kullanma icin vekil tayin
edehilirler,
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SORU 88. Sirket Ele Gegirme ne demektir?

Sirket Ele Gegirmek (yabanci diide Acquisition - Takeover) halka acik bir Anonim
Sirketin yonetimine ve denetimine hakim olma olayidir.

Billyiik oranda halka acik sirketlerde, toplam sermayenin yiized 15 veya yiizde 20’k
payin toplayabilen kisi veya gruplar “Sirket Ele Gegirme” basansini saglayabilmektedirler.
Sermayenin girketin yonetimine ve denetimine hakim olacak miktanni ele gegirmenin
yollan

- Daha 6nce bilyiik paya sahlp olan veya olanlardan borsa disinda “paket halinde
Hisse Senedi satin almak”,

- Barsa’dan devam Hisse Senedi toplamak,

- Veya ackk bir sekilde bu amaci ilan ile halka duyurarak, Hisse Senedi toplama
kampanyasi agmakdir.

Tiirkiye'de “Sirket Ele Gegirme” ile ugm diizenlemie, bunu yapanlann halki aydmlatma
sorumlulugu heniiz diistniimemistir. Bati {ilkelerinde, halka ack bir Anonim Sirket'in
yiizde 5'den fazla paym topiu olarak afaniarin ve dzellikie Sirket Ele Gegirme niyveti
olaniarm bu konuda haki aydinlatma, ilgili denetim kuruluglanna bilgi verme
sorumlutuklar vardr.

dénemierde
denetlenir. Bu denetgiler her yil Genel Kurul'a rapor ile denetim sonuglanm dzetlerler.

Ortaklara dagitian Faaliyet Raporian, bitanco, Kar ve Zarar Hsabi ile birlikte bu denetci
raporlan da dagiibr. Biitiin diinyada, isi sadece “denelim yapmak olan” profesyonel
“Denetim Kuruluslan” faaliyet gostermektedir. Bu kuruluglar, talepde bulunan firmayi
“tarafsiz” bir gozle inceler. Bulgulanni rapor haline getirir.

Tiirkiye'de de yabanc Bagimsiz Denetim Kuruluslann subeleri ve Tiirk denetim
sirketleri faaliyet gostermektedir. Sermaye Piyasast Kanunu'na gére cikanlan bir
yonetmelikle Halka Acik Ancnim Sirketlerin ve Borsa ile ilgili kurum ve kurulusiarn
Bagissiz Denetim Kuruluslarinca denetlenmesi ongdriimiistir. Sermaye Piyasasi Kurulu
Bagimsiz Denetimi “Anonim Sirketlerin kendi yetkili kurullannca hazianan mali rapor ve
tablolarin gercede uyup uymadiginin belirlenmesi” olarak kabul etmistir. Bagimsiz dig
denetleme sonucunda denetcilerin bulgulan “olumiu/ olumsuz/sartl”, rapor halinde
ortaklarin bilgisine sunulur.
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Tiirkiye'de kanunlara gore “ortak sayisimn 100'den fazla oldugu herhangi bir sekilde
teshit edilen Anonoim Sirketlerin hisse senteleri “Halka Arz Olunmus” sayilir ve bu
sirketler “Halka Acik™ sirket haline gelir. Sermayesi 100 milyar TL. olan bir anonim
sirketde sermayenin 99 milyar 999 milyon 900 bin TLik Hisse Senedi biner firadan 100
kisiye daditilmis ise, bu sirket konunumuza gore:

- Hisse Senetleri Halka Arz Edilmis Sirket, - Halka Acik Sirket sayimaktadir.

SORY 81. Kapal Me Slrlretlerl ne demelttlr?

Tiirk Ticaret Kanunu na gore bir Anonim $|rket|n kurulab|lme3| icin en az 5 ortak
gerekir. EJer bu 5 ortak (veya 99 ortaga kadar) bir ailenin fertleri ise, veya sadece kanuna
uyum icin aile yakinian veya yoneticilerine sembolik ortaklik payi dagitimis ise, bu
kuruluslara “Kapali Aile Sirketi” denir.

SORU 92. Holding ne demektir?

Holding'ler normal birer Anonim Sirket'dir. Anonim Sirket kuruculan isterler ise,
uncanlanna Holding kelimesini ekiijebili. Gercek anlamda Holding, dogrudan bir
ekonomik faaliyet gosterecek yerde (bir tesis kurup lretim yapacak, alim-satim, ihracatla
ugrasacak yerde) senmayesi ile baska Anonim Sirketlere yatinm yapan ve bdylece belfi bir
sirketler (birden fazla sirkete) grubuna sahip olan bir Ananim-Sirkettir,

| fmmga

H glrketm paylanni elmde tutan aile veya grup, bu paylan piyasa degennden satip,
elde edecekleri para ile, yeni yatnmlar yapmak arzusundadir. 8 Sirketin finansman
yapist sadlam degildir. Biyiik oliide kredi kullanmaktadir. Toplam kaynaklar icinde
Ozkaynagin paym artirmak, pahalt kredilerden kurtulmak icin sermaye artinminda yarar
goriiimektedir. Sermaye artinlip, artan sermaye Arz edifir. Bu yoldan sirkete akan para ile
borglar ddenir.

SORU 94. Sirketler Halka Apllmaldan Neden Gekinir?
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M Sirket kendilerinin mah oldugundan, geneliikle kar dagitimina gitmek yerine, karlan
sirket blinyesinde birakmayy, sirkeli giiglendirmeyi tercih ederler. B Kanunlarn verdigi
imkanlant kullanarak, en az vergi verecek bigimde, kar gostermemeye, kan en az
rakkamda tutmaya calisiriar. i Kanunda belirlenen resmi kurufusfar disinda kimseye

" bilgi ve hesap vermek zorunda degillerdir. Halbuki Halka Agidikian andan itibaren, tam
tersine bir uygulama baglar. B Halk ortakliklarim memnun etmek igin kan yiikseltmek ve
her yil olugan karin en az yiizde 50'sini dagitmak zorundadilar. W Periyodik olarak tiim
ortaklara ve kamu oyuna sirketle ilgili her tiirli bilgiyi yayiniamak zorundadiriar.

Sirketler dort degisik sekilde Halka agilabilir. (Ortak sayisii 100 rakkamunin Gzerine
gikarabilir):

1- Kurulusta sirketin Halka Acik kurulmast kararlastinlir. Hisse Senedi hatka arz edilir.
Yizden fazla ortaga Hisse Senedi satiir.

2- Kapah Alle Sirketlerinde sirkete hakim olan kisi veya aile:

B FEierindeki hisse senetlerinin bir bolimini yiizden fazla ortafa satarlar. B
Kendilerine ait sermayenin belli boliimiini sermaye piyasasini diizenleyen kanunlar
cercevesinde halka arz ederler. B8 Sermaye artinmina gidip, artan sermaye payiny hatka
arz ederler.

2- Birden fazla Kapall Aite Sirketine sahip kisi ve aileler, bir Holding kurarlar. Kapail
Aile Sirketlerine ait sermaye paylannin belli bir bolimini Holding’e satariar. Hoiding Hisse
Senetlerini Halka Arz ederler. Holding'i Halka Acik hale getirirler.

Gruba dahil sirketler Kapal Aile Sirketi dzelligini siirtlliriir. Hallc Holding'e ortak olur.

4- Halka Agik Sirketlerin sermaye artimminda kullamimayan Riichan Haklari Borsa'da
satili ise, bu sirketlere yeni ortaklar girer.

SMII 96, ,$‘irlwﬂe lemr Dalm {)nlr
Ilallra ﬂgflmwr-

Devamit bir soru gundeme gehr “Neden her g,lrket halka actlmlyor’? Neden biiyik
kuruluslar halka daha cok hisse satmtyor?” Sanilir ki, piyasaya ne ciksa mutlaka
satilacak... Yanhstir. Tlrkiye de piyasanin “talep” vani canh degildir. En basarh kuruluglann
bile hisse senetlerini halka arz ettiklerinde belli bir rakkamin izerindeki toplam satislann
tikandigr glriilmektedir.
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Tirkiye'de “sahipsiz sirketler” basan saghyamamaktadir. Sahipsiz sirket demek,

Anonim Sirket statlisindeki ¢ok ortakh sirketierde yonetimde herhangi bir Kisi veya
grubun hakim olmamasi 4. kontrolii eline gecirememesi demektir. Tirkiye'de Hemsehri
Sirketleri, Isci Sirketleri deneyimleri ve hatta Tiirkiye'nin en basanh Holdinglerinin
olusturdugu Toplu Konut Sirketi'nin kotii sonu bunu ortaya kymustur. Sirketlerde devamii,
istikrarh, sorumlu bir yonetim igin mutlaka bir aile, kisi veya grubun hakimiyetinin yaran
vardir.

Her lilkede, Borsa ve hisse senetlerinin alim satimy, belli usul kaidelere bagtanmigtr.
Devilet bu -usul ve kaidelere uyulup uyulmadigimi denetleyecek Kuruluslar meydana
getirmistir. Tirkiye'de Hisse Senetlerinin halka arzi ile ilgili diizenlemeleri yapmak,
uygulamalann bu diizenlemeler dogruttusunda yiriiylip yiirimedigini denetlemel iizere
Merkezi Ankarada bulunan ve 7 iyeden olusan bir Sermaye Piyasasi Kurul
clusturulmustur. B kurulun memurlan, uzmanlan vards.

SORY 98, istanbul Menkul Kiymetier Borsasi'm kim yonetir?

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'm 5 kisiden olugan bir yonetim kurulu idare eder.
Borsa Bagkanini Hilkiimet atar. Borsa yonetiminin sorumlulugu:

- Kotasyon. bagvurulanni inceleyip karar vermek, - Borsa'nin galismasini saglamak, -
Borsa ile ilgili istatistikleri hazirlayip yaymlamak, - Uyusmaziiklart cozmektir.

Diinyanin her basanli borsasinda Gozetim ve Denetim'den sorumlu Ust drgiitler,
Borsain dnceden belirlenen kaidelere uygun islemesini fiyatlann serbestce olugmasini,
taraflarin menfaatlannin korunmasini, dogru bilgilerin agiklanmasini saglariar. Kaidesiz,
usulsiz borsa olmaz.

Borsa Kotu, Borsa'da islem gorecek Hisse Senetlerinin ve Tahvillerin listesidir. Borsaya
Kote Ettirmek demek, Hisse Senedi'nin borsanin isiem listesine alinmasi demektir.
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Y.AI TIRIM OR TﬁK’LLKI:A
VE FONLARI

L

SORU 102. Yatirim Ortakhigi ne demektir?

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda belirlenen hilkiimlere uyularak, sadece “Menkul K
tymetiere” (hisse senedi, tahvil ve benzeri degerlere) yatinm yapmak amactyla ozel
Anonim Sirketler kurmak miimk{indiir. Bunlara Yatinm Ortakhgr denilir.

Ornegin, her bir hissesi 1.000 TL. olmak (izere 5 milyon adet hisse senedi ¢ikanlirak 5
milyar Ti. sermayeli bir Yatinim Ortakhigi Anonim Sirketi'nin kuruldu§unu varsayalim. Bu
sirket, ortaklannin hisse senedi karsig ddedigi paranmin tamamunt hisse senedi, tahvil ve
benzeri dederli kagnt ahminda Klanmak zorundadrr. Baska anlatimla sermayesi ile bir
portfoy olusturacaktyr.

Bu sirketin tek amaci bu portfoyil en iyi sekilde olusturmak, riski en iyi sekilde
dagitmak, en verimii sekilde islemektir.

Bunu yapacak bir profesyonel kadrosu olacak, bunun icin isletme gideri olacaktir.

Kurulugta sermayenin tamami hisse senedine yatinidigina gore, Yatmm Ortakiiginin
her 1.000 TLNk hisse senedi, gercek anlamda sirketin satin alindidi giin 5 milyar fira
deder tasiyan portfdyiin 5 milyonda birini temsil etmekte, karsiidinda, satm afinma
degerivle 1.000 TLMk degisik hisse senedi “filen” sirketin kasasinda mevcut
bulunmaktadr. .

Yatinm Ortakiy sirketinin 5 milyar lira satn ainma degerindeki portfoyl Borsa'daki
Hisse Senetlerinin degerindeki dedisime, Tahvil ve diger benzer yatinm araclarimn
getirilerine gore devamii degismeye baslar.

Yatmim Ortakhf sirketinin  yonetimi, bu degisiklidi devamli olarak aciklamak
zorundadr.

5 Milyar liralk portféy deerinin bir slire siinra (isietme masraflan kazancdan
disiilerek) 10 milyar liraya ulastigini varsayalim. Toplam degeri 5 milyon adet hisse
senedi paylastiina gore, 10 milyar lirayi, 5 milyon adede bolefim: 2.000 rakkami ortaya
gikacak. Demek ki, Yatmm Ortakhgrmin her biri 1.000 TL. olan Hisse Seneﬂennmm
“Piyasa Degeri” 2.000 TL.ya cikmusty.

Bu hisse senetleri,0 giin Borsa'da veya Borsa Disi Piyasa'da 2000 Ilradan alinip
satilabilir.

Menkul Kiymetler vatnm ortakiiklan sadece kar etmez. Zarar da edebilir. 0 zaman
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zarar dlclslinde portfdy  kdcilir. Hisselerin  degeri diiger. Yukandaki anlatim
gbstermektedir ki, Menkul Kiymetler Yatinm Ortakli, bir “menkul kiymet” sepetini
olusturmak, isletmek ve kan dagitmak icin belli kimselerin ortaya paya koymalar, sonra
kari zaran paylasmalaridir.

Yukanda aniatllan Menkul Kiymetler Yatinm Ortakligi’nin sadece protfoy olusturmak
ve yonetmek amaciyla bir Anonim Sirket kurulmasing dngdrdiigiini belirtmistik.

Yiiriirfiikteki kanunlari, ayni isi, bir “Anonim Sirket” olusturmadan, bir “fon ayrarak-
avans 0deme ile” Bankalarn ve Sigorta Sirketlerinin yapmalanna izin vermistir. Sigorta
sirketleri heniiz bu alana girmemistir. Fakat bankalarin olusturdukian, islettikleri cok
sayida “Yatiim Fonu” vardir.

Bankalar belli bir portfoy olusturmak Uzere belli rakkamda bir avans para tahsis
etmekie, bu para ile Hisse Senedi ve tahvil satin alarak portfdy olusturmakia, sonra
portfoyli belli parcalara béliip her bir parca igin bir katihm belgesi (Yatinm Ortakhgindaki
hisse senedinin benzeri) clkarmakta ve bu katlim belgelerini o glinkii deger (izerinden |
isteyene satmaktadir. |

Kathm belgelerinintamami satidiginda banka’min bu amacla tahsis ettlgl ‘avans-
ayirch o geri ddenmis olmaktadir.

Artik o nokiadan sonra, bankanin Yatinm Fonu ile ilgisi, isletme giderlerini fonun

gelirlerinden tahsil ederek, fonu yonetme sorumiulugudur. Fondaki Hisse Senetleri ve
tanvillerin gelirine ve glinliik degerine gore “Portfoy(in degerini Banka herglin ilan eder.
Bu toplam degeri ¢ikanlan katiim belgesi bagina bélerek, herbir Katihm Belgesi‘nin o giin
kag fira ettigini aciklar. isteyenler Katiim Belgelerini glinliik degeri izerinden alip satabilir.
Bu alim satim Yatinm Fonu'nu kuran ve isleten bankada ve banka disinda yapabilir.

Bankalar, Yatinm Fonu kurabilir; Yatmm Ortakhg kuramaz.

Sirket + Sahistar, Yatinm Ortakhgi kurar; Yatinm Fonu kuramaz.

SORY 104. M. K. Y. Fonlar/'nn yamisi nasil olur?

Menkul Kiymetler Yatinm Fonlfar'm kuran bankalar, katiim beigelerini satisa arz
ederken, fon ile ilgili genis bilgileri gazetelerde yayinlarlar:

- Fon igin kag lira aynimis.

- Hangi hisse senetleri veya tahviler satin almms.

- Her bir katiim belgesi kag liradan satisa gikanlacak. Bu U teme! bilgiyi verirler.

- Bugtine kadar Bankalar'da teskil olunan Yatinm Fonlan genellikle
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- Devlet Tahvili veya Hazine Bonosu

- (zel Sektor Tahvili

agikl portfdylere baglanmistir. Bu tip yatinm fonlan “riski az fonlardir.” Tahvil ve
Bono geliri dlclistinde biiyiir, katiim belgesi sahiplerine bu 6lgiide devam gelir saglarlar.

Halbuki Hisse Senedi airlikh Yatinm Fonu, kazandirabilecegji gibi kayiba da ugratabilir.

- . Giinkii Hisse Senetlerinin Borsa'daki degerine bagh olarak portfdyiin deeri artacak veya

diigecektir. Yatmm Fonlanndan katihm Belgesi aimak istiyorsaniz oncelikle For'un partfdy
yapisini inceleyip ona gore tercih yapimiz. 1990 Yilina kadark donemde Hisse Senedi
agrikh Yatinm Fonlanni bazi bankalarimiz olusturdu. Bazi bankalar bir adim daha atip,
New York Borsasi'nda islem géren Amerikan firmalarnina ait hisse senetlerinden olusan bir
Menkul Kiymetier Fonu'da kurdu. Bu fonun katiim belgelerinin dederi New York
Borsasr'ndaki fiyat degisimi ve de dovizdeki dediseme gore inip gikiyor.

ii[ﬂpleri imilin Yalii'lmdamfﬁmaﬂlly@}@ r?

1- Yatirnm Kuliipleri: Yukanda kurulus, olusum calisma esaslan agiklanan Yatnm
Ortakhgi, Yatinm Fonu benzeri sistemi, higbir formaliteye bagl olmatan “giiven esast” ile,

~ kisilerin kendi aralarinda oolusturup igletmeleri de miimkiindtr. O zaman resmi olmayan,
sadece givene dayanan bu sisteme “Yatinm Kuliibii” denilmektedir.

Omegin 5 arkadas, yiizbiner lira aymr, 500 bin liranin ybnetimini iclerinden biring
verirler. O kisi bu 500 bin lira ile bir portfoy olusturur. Portfoy'i yonetir. Kani ve zaran
ortak olarak boliisiirler.

Katilanlarin istirak paylan farkh ise, herkes istirak pay oraninda kara, zarara katilir.
Portfoyi yonetene hizmetieri karsii§i beli bir 6deme yapihr.

Tiirkiye'de bu tip gok sayida 6zel portfoy olusturuimustur.

Birkag kisi de gazeteye ilan vererek “Ben yatinm kulitbii kuruyorum, isteyen istedigi
kadar para koyup katlabilir” diye cadin yapinca, ise yetkililer kansmis, bu tip
tesebbiislerin  boyle gazete ilam ile, profesyonelce yapilamiyaca@, Glinkii bizim
Kanunlarimizin yatinm kuliiplerinin calisma seklini diizen altina almadigi agtklanmigtir,

2- Yatnm Damgmanhii: Borsa'da yatnm yapmak isteyenler, bu konuda bilgi ve
tecriibesi olan uzmanlardan yararlanmak isteyebilirler. Bati ilkelerinde bu konudaki
deneylerini yatrmellara sunan uzmanlar Borsa konusunda dnemli ve etkili yonlendirmeler
yapmaktadr. Bunfara “Investment Consuftant”; “Yatmm Darmismani” denir. Bagimsiz
calisirlar ve sadece “Akil Satarlar”. Bu uzmanlardan alinan “akl” ile bir araciya gidilip ahs
veya satis emirleri verilir,

Tirkiye'de heniz Yatnm Damismanhdt hizmeti verilmiyor. Yakinda baslamasi
beklenebilir.

Montaj : MUSTAFA ORNEK
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