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Sermaye piyasalarinin fonksiyonu, elinde fon fazlast bulunan tasarruf
sahipleri ile ¢esitli sebepler ile fon ihtiyaci icinde olan sirketler arasinda fon
aktarimimin saglanmasidir. Tasarruf sahiplerinin birikimlerini degerlendirmek igin
sermaye piyasasina yonlendirilmeleri agisindan, yatirimcilarin korunmasi biiyiik
Oonem arz etmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn) 107/1 maddesinde,
“sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine
iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim
yapmak” olarak tanimlanan manipiilasyon su¢u Borsa Istanbul A.S. pay piyasasinin

onde gelen sorunlarindan biridir.

Caligmada, manipiilasyon nedeniyle savciliga yapilan su¢ duyurularina en
cok konu olan hisse senetleri incelenmistir. Inceleme sonucunda séz konusu hisse

senetlerinin tespit edilen ortak 6zellikleri asagida siralanmugtir:

1- Halka agiklik oranlar1 diistiktiir. Halka agiklik oranlari hakim ortaklarin

sahip olduklari pay oraninin altindadir. Yani dolasimdaki pay sayilari sinirlidir.
2- Agirlikli ortalama fiyatlar: diisiiktiir.

3- Halka agik kismin piyasa degerleri diistiktiir.



4- Borsa Istanbul’daki islem hacmi ve piyasa biiyiikliigii acisindan rolleri

smirlidir.

5- Hisse basina halka agik piyasa degerleri, halka arzdan sonra takip eden

yillarda diismiistiir.

Tespit edilen ortak oOzelliklerin, bu hisse senetlerinde manipiilatif islem

gerceklestirilmesine olanak sagladigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasasi Kurulu,

Manipiilasyon, Yatirim, Hisse Senedi, Halka A¢ik Piyasa Degeri.
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The function of capital markets is the transfer of funds between saver who
have fund surplus and companies who are in need of funds. The protection of
investors is of great importance in terms of orientation of savers to capital markets
for reserve estimate. The offence of manipulation which is one of the most serious
problems in Borsa Istanbul AS share market is defined in the article 107/1 of the
Capital Market Law as follows: “Buying and selling with the aim of creating false
and misleading impressions concerning the prices of capital market instruments,
price changes and supply and demand”.

In the study the equity shares which were involved official complaints at most
because of manipulation were examined. The common characteristics of these
equities resulting from the said examination are as follows:

1- The rate of publicly traded companies is very low. Public quotation in
these companies is lower than the share rate owned by the controlling shareholders,
i.e. the rate of shares in circulation is limited.

2- Their weighted average price is very low.

3- The market value of the part traded publicly is low.

4- Their roles in terms of transaction volume and market size are very

limited.

VI



5- Publicly traded market values per share decreased in the years after public
offering.
We came to the conclusion that these common characteristics make it

possible to realize manipulative transactions in these equity shares.

Keywords: Capital Market, Capital Market Board, Manipulation, Investment,
Stock Certificate, Publicly Trading Market Value.
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GIRIS

Tirkiye’de fon ihtiyac1 i¢inde olan sirketlerin aradiklari kaynagi bulmasi ve
ellerindeki fon fazlaligin1 degerlendirmek isteyen tasarruf sahiplerinin yatirim
yapmasi agisinda Borsa Istanbul A.S nin (Borsa Istanbul/BIAS)! énemi biiyiiktiir. Bu
acidan Borsa Istanbul’un saglikli isleyebilmesi i¢in yapilan islemlerin giivenliginin
saglanmasi da biiyiikk énem tasimaktadir. Borsa Istanbul’da yatirim yapan tasarruf
sahipleri ve tasarruf sahiplerinin ellerindeki fon fazlasina talip olan sirketlerin

giivenligini tehdit eden en 6nemli faktorlerden biri manipiilasyondur.

Yerli yatinmcilarin Borsa Istanbul’da daha fazla yatirm yapmalarmi ve
yabanci yatirimeilarin paymin %66’ya ulastigi bu giinlerde yabanci yatirimcilarin
ilgisinin devam etmesini saglamak icin 6zellikle manipiilasyon fiilinin engellenmesi

gerekmektedir.

En basit sekilde, piyasalarin ve dolayisiyla fiyatlarin yapay olarak
diistiriilmesi, yiikseltilmesi ya da ayn1 seviyede tutulmasi1 amaciyla yapilan islemler
olarak tanimlanabilen manipiilasyon, SPKn’nun 107/1 maddesinde, ‘“sermaye
piyasast araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak
yanlig veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapmak” olarak

tanimlanmustir.

Manipiilatorler baglica ii¢ amag ile manipiilasyon fiiline yonelmektedir. Bu

amaclar soyle sayilabilir:

- 1Ilk amag; elde bulunan hisse senetlerini daha yiiksek fiyattan satmak

amaciyla fiyatlar yiikseltmektir.

- lIkinci amag; fiyatlart aym diizeyde tutmaktir. Degeri diisiik kalmis hisse

senetlerinin olmasi gereken fiyat diizeyine ¢ikartilmasi amaciyla yapilir.

1 30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile “Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi”nin ismi “Borsa Istanbul A.S.” olarak degistirilmistir. Bu tarihten &nceki
tarihlere ait verileri iceren tablolarda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ifadesi kullanilacaktir.



- Uglinci amag ise; fiyatlar1 asagiya ¢ekmektir. Aciga satilan hisse
senetlerinin daha diisiik fiyattan satin alinarak agik olan pozisyonun kapatilmasi

amaciyla yapilir.

Manipiilasyon sugu, yatirimcilarin sermaye piyasalarina ilgisini azaltan,
yatirimlarini bagka alanlara yonlendirmelerine sebep olan, hisse senedi piyasasinin
temel sorunlarindan biridir. Borsa Istanbul’daki manipiilatif faaliyetler, &zellikle
yerli kiiciik yatirnmcilarin zarar etmesine sebep olmus ve bu yatirimcilarin hisse

senedi piyasasina ilgisini azaltmistir.

SPK tarafindan manipiilasyon su¢u nedeniyle yapilan su¢ duyurularindan ¢ok
azinin karara baglandigi bilinmektedir. Bu sebeple, yargi siirecinin hizlandirilmasi ve
manipiilasyon sucunun islenmeden Once engellenmesi i¢in yeni diizenlemelerin

yapilmasi ve dnlemlerin alinmasi gerekmektedir.

Bu c¢ergevede yapilan c¢alismanin temelini SPK tarafindan yapilan sug
duyurularma en ¢ok konu olan hisse senetlerinin ve Borsa Istanbul’da islem géren

tiim hisse senetlerinin analizi olusturmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde sermaye piyasasina iligkin temel kavramlar, ikinci
bolimde ise Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer alan suglar agiklanmis ve
manipiilasyon sugu lizerinde genis olarak durulmus, manipiilasyonun amagclar1 ve
yontemleri siralanmis ve cesitlerine deginilmistir. Isleme dayali manipiilasyon ve
bilgiye dayali manipiilasyon suglarinin maddi ve manevi unsurlari agiklanarak
detaylandirilmistir. Bu boliimde son olarak da manipiilasyon sugu ile ilgili yurtdisi

diizenlemelerine iligskin 6rnekler verilmistir.

Ugiincii béliimde 2002-2007 yillari arasinda Miilga 2499 sayili SPKn 47/1-A-
2 maddesi kapsaminda SPK tarafindan savciliga yapilan su¢ duyurularina en ¢ok
konu olan hisse senetlerinin incelenmesi yapilmistir. Bu ek olarak yine ayn1 donemde
Borsa Istanbul’da islem goren tiim hisse senetlerinin temel veriler ve halka acik
piyasa degeri agisindan degerlendirilmesi yapilmistir. Bu degerlendirmeler
sonucunda da su¢ duyurularina en ¢ok konu olan hisse senetlerinin ortak ozellikleri

belirlenmistir.

Son boliimde ise Borsa Istanbul hisse senedi piyasas1 verileri 1s18inda Tiirkiye

i¢in diizenleme Onerilerine yer verilmistir.



ARASTIRMA KONUSU

Tasarruf sahiplerinin birikimlerinin yeni projeler i¢in finansman arayisinda olan
sirketlere aktarilmasini esas alan sermaye piyasalarinda yatirimcinin korunmasi
biiyiilk 6nem arz etmektedir. Sermaye piyasalarinda yatirimcilart tehdit eden en

biiyiik tehlikelerden birisi manipiilasyon fiilidir.

En basit sekilde, piyasalarin ve dolayisiyla fiyatlarin yapay olarak
diisiiriilmesi, yiikseltilmesi ya da ayni seviyede tutulmasi olarak tanimlanabilecek
manipiilasyon; piyasalarin, genislik ve derinlikten yoksun oldugu donemlerde sik

karsilasilan bir olgudur.

Fon talebinde bulunanlar ¢ogunlukla bu taleplerini hisse senedi arz ederek
karsilamaya calisirlar. Fon arz edenler, yani tasarruf sahipleri ise, bu hisse senetlerine

yatirim yaparak, tasarruflarinin iiretime katilmasini saglarlar.

Borsada sermaye sahiplerinin bulunmasindan dolayr ¢ok biiylik paralar
giindeme gelmektedir ve bu kotii niyetli baz1 kimselerin istahini kabartmaktadir. Bu
sebeple manipiilatif faaliyetler meydana gelmektedir. Yatirimcilarin korunmasi

acisindan manipiilatif faaliyetlerin engellenmesinin 6nemi biiytiktiir.

Bu dogrultuda, calismada SPK tarafindan manipiilasyon nedeniyle en ¢ok sug
duyurusuna konu olan hisse senetlerinin halka arz verileri ve belirlenen
donemlerdeki fiyat ve halka acik paylarin degerleri incelenerek, SPK tarafindan
yapilan su¢ duyurularina konu olan hisse senetlerinin ortak ozellikleri belirlenmeye

calisilmistir.

ARASTIRMANIN AMACI

Bu ¢alismada, SPK tarafindan manipiilasyon nedeniyle en ¢ok su¢ duyurusuna konu
olan hisse senetlerinin ortak 6zelliklerinin ortaya konularak; manipiilatif islemler
yapma amacinda olan kisi ya da kisilerin isleme konu hisse senedini nasil
sectiklerinin ve yatirnmcilarin iglem yapmadan oOnce uyarilmalar1 konusunda
yapilmas1 gereken diizenlemelerin belirlenmesi suretiyle manipiilasyon sugunun

engellenmesine katkida bulunmak amaglanmistir.



ARASTIRMA SORULARI

Calismada genel olarak manipiilasyona konu olan hisse senetlerinin ortak ozellikleri
belirlenmeye calisiimistir. Ozelde ise, “halka agik pay degeri ile manipiilasyon sucu

arasinda bir iliski var midir?”” sorusunun cevabi aranmuistir.

ARASTIRMANIN ONEMi

Manipiilasyon sucu ile ilgili makale ve tez gibi bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Ancak
hisse senetlerinin analizi yapilarak ortaya konmus c¢ok fazla c¢alisma
bulunmamaktadir. Bu ¢alismada SPK tarafindan yapilan su¢ duyurularina konu olan
hisse senetlerinin ve Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin analizi
yapilarak, manipiilasyon fiiline konu olan hisse senetlerinin ortak o6zellikleri ve

borsada islem goren hisse senetlerinin risk durumlari ortaya konmaya c¢aligilmistir.

Calisma sonucunda manipiilasyon fiiline yonelen kisi ya da kisilerin, bu fiili
gerceklestirmeden Once hisse senetlerini nasil belirledikleri ve hangi 6zelliklere sahip
olan hisse senetlerinde daha ¢ok manipiilasyon gerceklestirdikleri tespit
edilebilecektir.  Bu  tespitlerin  sonucunda  yapilacak  diizenlemeler ile
manipiilatrlerin?  hareket  alanlar1  kisitlanarak,  manipiilasyon  sucunun
engellenmesine katkida bulunulabilecektir.

Manipiilasyon sugunun engellenerek en aza indirilmesi yatirimecilarin
giivenini artirarak, birikimlerini borsada degerlendirmelerini  saglayacak ve
finansman ihtiyaci i¢inde olan sirketler, gerekli olan kaynagi daha hizli bulmus
olacaktir. Bu sayede yeni yatirimlar yapilacak ve yeni istihdam sahalar1 ortaya

cikacaktir. Sonugcta da lilke ekonomisine olumlu katki saglanmis olacaktir.

YONTEM

Tezde arastirma yoOntemi olarak ikincil veri ve igerik analizi yOntemi
kullanilmaktadir. Tablolardaki veriler, SPK, Borsa Istanbul ve Istanbul Takas ve

Saklama Bankas1 A.S.’den (Takasbank) alinan verilerdir.

2 Manipiilasyon fiilini gergeklestiren kisi.



ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Arastirmaya iliskin caligmalara 2009 yilinda baslanmistir. Bu sebeple, SPK
tarafindan yapilan su¢ duyurularina konu olan hisse senetlerine ve borsada islem
goren tiim hisse senetlerine ait veriler 2002-2007 yillar1 arasini1 kapsamaktadir. Ayni
zamanda karsilagtirmanin tutarli olabilmesi i¢in 2002 yilindan sonra halka agilan

sirketlerin verileri dikkate alinmamistir.

Yukarida sayilan iki durum ¢alismanin eksik yoOnlerini olusturmaktadir.

Ileride bu eksiklikler giderilerek yeni calismalar yapilabilir.



BIRINCi BOLUM

SERMAYE PiYASASI TEMEL KAVRAMLARI

1.1. PIYASA, MALI PiYASA VE SERMAYE PIYASASI KAVRAMI

Sermaye piyasasi kavramina gegmeden dnce daha iist kavram olan piyasa ve mali
piyasa kavramlari lizerinde durmak gerekmektedir. Tuncer, piyasa kavramini; alici
ve saticilarin karsilikli iletisim igerisinde olduklar1 ve degisimin meydana geldigi
teskilatlanmis pazar olarak tanimlamaktadir®. Ulke smirlar iginde orgiitlenen ve o
tilke sinirlari iginde yapilan iglemleri kapsayan piyasaya ulusal piyasa, ulusal sinirlari

asan, diinya 6l¢iisiinde bir nitelik tagiyan piyasaya uluslararas: piyasa denir.

Genel kabul gormiis bir goriis olarak piyasalar; para piyasast ve sermaye
piyasas1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir®. Fakat baz1 yazarlar, ikiye ayrilan piyasa
tirlerine tglinci olarak veya daha iist bir kavram olarak mali piyasalar: da

eklemistir®.

Ertuna’ya gore mali piyasa; bir ekonomide fon kullananlar ile fon arz edenler
arasindaki fon akimlarim diizenleyen hukuki yapinmn biitiiniidiir®. Mali Piyasalar
ekonomide fon arz ve talebini dengeleyerek, kaynaklarin zaman ve miktar agisindan
sektorler, isletmeler ve bireyler arasinda optimal dagilimini saglar. Mali piyasa fon
arz ve talebini dengeleyen bir piyasa olarak, satinalma giiciinii tasarruf sahiplerinden
ihraggilara aktarir. Elinde fon fazlasi olup, bunu tasarruf etmek isteyen birimler “fon

arzin1”, fon agi1g1 olup, fon ihtiyaci duyan birimler ise “fon talebini olustururlar.

Mali piyasalar1 vadelerine gore ikiye ayirmak miimkiindiir. Orta ve uzun

vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalar sermaye piyasalari, kisa vadeli fon

8 Selahattin Tuncer, Tirkiye’'de Sermaye Piyasasi, Istanbul: Okan Yayimecilik Dagitimcilik, 1985,

s.1.

Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi: Taraflar, C. 1, istanbul: Beta Bastm Yayim Dagitim, 1999,

s.2-3; Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasit ve Menkul Deger Analizi, Bursa: Ekin

Kitabevi, 2000, s.5.

> Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri Hukuku, Ankara: BTHAE, 1988, s.5;
Mehmet Bolak, Menkul kiymetler ve Portfdy Analizi, Istanbul: Beta Bastm Yayim Dagitim, 1991,
s.7; Sudi Apak, Sermaye Piyasalart ve Borsa, Istanbul: Bilim Teknik Yayinevi, 1995, s.127.

6 brahim Ozer Ertuna, Tiirkiye'de Mali Piyasalar, Sorunlar ve Coziimler, Y.No. 1987-6, Istanbul:
ITO, 1987, s.16.
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arz ve talebinin karsilastig1 piyasalar ise para piyasalaridir’. Para piyasalari, altin,
nakit, doviz, kambiyo senetleri ve vadesi bir yila kadar olan senetler vasitasiyla, kisa
vadeli fonlarin karsilastigi piyasalardir®. Para piyasalarinin en 6nemli ozelligi,
vadelerinin genelde bir yili asmadigr kisa vadeli fonlardan olusmasidir. Sermaye
piyasalar1 ise hisse senetleri ve tahviller gibi araglardan olusan ve uzun vadeli

fonlarin islem gordiigii piyasalardir®.

Ancak gilinimiizde sermaye ve para piyasalarimin i¢ ice girdigi de
gorilmektedir. Bu agidan vadeye gore bir ayirima gitmek anlamsizlasmistir. Ciinkii
finansal kurumlarin ¢ogunun her iki piyasada faaliyette bulunmalari ile uzun ve kisa
vadeli mali araclar birbirine girmistir. Bazi sermaye piyasast araclari, para
piyasasinda oldugu gibi daha kisa vadelerle ihrag edilmeye baslanmistir'®. Ornegin

finansman bonosu sermaye piyasasi araci olmakla birlikte kisa vadeli bir aragtir.

Yukarida agiklanan mali piyasanin bir yoniinii olusturan sermaye piyasalari,
yeni ihrag¢ edilmis menkul kiymetlerin alinip-satildigi birinci el piyasa ve daha dnce
cikartilmis olan menkul kiymetlerin el degistirdigi ikinci el piyasadan olusur'l. Diger
bir deyisle; sermaye piyasasi araglarini ihrag eden sirketler ile tasarruf sahibi
alicilarin direkt karsilastiklar1 piyasaya birinci el piyasa, birinci el piyasadan alinan
sermaye piyasast araglarinin tekrar paraya cevrilebildigi veya el degistirebildigi
piyasaya ikinci el piyasa denir. Birinci el piyasalarin fonksiyonu tasarruflari yatirima
doniistiirmek iken, ikinci el piyasalar menkul kiymetlerin, piyasada olusan fiyat
tizerinden el degistirmesini ve nakde doniismesini kolaylagtirarak menkul kiymetlere
likidite saglar. Aciktir ki; ikinci el piyasalarin varligi birinci el piyasalar icin
kagimilmazdir. Etkin bir ikinci el piyasanin olmamasi1 durumunda birinci el piyasada

etkilenecek ve mali piyasalar islevlerini yerine getiremeyecektir.

Halka arz edilmis menkul kiymetlerin tedaviilii 6rgiitlenmis menkul kiymetler

borsalarinda ve borsa dis1 piyasalarda gergeklestirilir. Menkul kiymetler borsalari,

7 Murat Uguz, Menkul Kiymet Secimi ve Yatirim Yonetimi, Istanbul, 1990, s.2.

Nihal Karg1, Ekonomik Kalkinma Tasarruf ve Sermaye Piyasasi Iliskileri: Tiirkive Ornegi, No:

115, Ankara: SPK, 1998, s.36; Bolak, Menkul Kiymetler ..., s.7.

Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasast Hukuku ve Secilmis Mevzuat, 3. Baski, Istanbul: Alfa

Yaynlari, 2002, s.9; Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul, 1992, s.5.

10 Bolak, Menkul Kiymetler ...,s.7.

11 Donald E. Fischer ve Ronald J. Jordan, Security Analysis and Portfolio Management, 5. Baski,
A.B.D., Prentice-Hall International Inc., 1991, s.16-25.



menkul kiymetlerin O6nceden belirlenmis kural ve diizenlemeler c¢ercevesinde
serbestce alinip-satildig1 organize ikinci el piyasalardir. Menkul kiymetler borsalari,
tahvil ve hisse senedi gibi uzun vadeli menkul kiymetlerin islem goérdiigii bir piyasa
oldugu igin sermaye piyasasma yonelik bir sistem olarak degerlendirilmektedir®?.
Borsada islem gormeyen (borsaya kote edilmemis olan) menkul kiymetler ise, borsa
dis1 piyasalarda islem goriirler. Borsa dis1 piyasalar, iilke ¢apinda yer alan araci ve

komisyoncularin olusturduklar bir iletisim agidir.

Gelismis iilkelerde birinci ve ikinci el piyasalarin yansira {igiincli ve hatta
dordiincii el piyasalardan da soz edilmektedir. Ikinci el piyasa islemleri, Kanada,
Fransa, Ingiltere, Almanya, Italya, Japonya ve 6zellikle de ABD’de menkul kiymet
borsalar1 disinda {cilincli el piyasa da denilen, teskilatlanmamig tezgadh istii
pazarlarda da yapilabilmektedir'®. Ugiincii el piyasalar, “kurumsal yatirimcilar
arasinda borsaya kote edilmis menkul kiymetlerin bloklar halinde alinip-satildigi

piyasalar”4

seklinde tanimlansa da bu piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin
borsaya kayitl olmadigini savunan Yalginer {igiincii el piyasalar1 s0yle tanimlamistir:
“Borsada kayitli olmayan menkul kiymetlerin alinip satilma islemlerinin belirli bir

mekana bagl olmaksizin yapilmasidirt®.

Dordiincii el piyasalar ise; menkul kiymetlerin dogrudan, aracisiz tedaviil
ettigi piyasalardir. Bu piyasalarda araci kurumlar tamamen devre disi1 birakilir,
islemler dogrudan dogruya yatirimcilar arasinda yapilir ve islemler hizli bir sekilde
sonuglandirlir ve islem maliyetleri diger piyasalara gore daha diisiiktiir!®. Bu
piyasalarin ortaya ¢ikislarinda temel hareket noktasi, yiiksek islem maliyetlerini

minimize etmek amagli diisiincelerdir.

12 Bolak, Menkul Kiymetler ...,s.33.

13 Barbaros Yal¢iner, Tezgah Ustii Hisse Senedi Piyasalart ABD ve Diger Ulke Uygulamalari ve
Tiirkiye Degerlendirmesi, Ankara: SPK, 1996, s.75; Cemal Kiigiiksdzen, Sermaye Piyasasinda
Yatirimewin Korunmasi: Sermaye Piyasasimin Bu agidan Degerlendirilmesi, Ankara: SPK, 1999,
s.8; Abdurrahman Yildinim, Borsa’min ABC’si Ayilar, Bogalar ve Paramiz, Ankara: Bilgi
Yaymevi, 1990, s. 41.

14 Richard J. Teweles ve Edward S. Bradley, The Stock Market, 4. Baski, New York: John Wiley and
Sons, 1982, s. 23.

5 Yalgner, Tezgah Ustii Hisse Senedi Pivasalart ..., s.11-14.

16 Kiiciiksdzen, Sermaye Piyasasinda Yatirimcimin Korunmas ..., s.8; Halil Seyidoglu, Uluslararas:
Finans, 3. Baski, Istanbul: Giizem Can Yayinlari, 2001, s.247.



1.2. SERMAYE PiYASASI ARACLARI

6362 sayili SPKn’na gore sermaye piyasasi araglarini; menkul kiymetler ve tiirev
araclar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak tizere Kurulca bu kapsamda oldugu

belirlenen diger sermaye piyasasi araglar1 olusturmaktadir.

1.2.1. Menkul Kiymetler

Menkul kiymetler; kamu tiizel kisileri ya da anonim sirketler tarafindan alacak veya
ortaklik haklarin1 temsil etmek {izere, nakit veya ayin karsiliginda, belli sekil
sartlarint haiz olarak, standart meblag veya standart tipte, ¢ok sayida ve orta, uzun
veya sonsuz vadeli olarak seri halinde ihra¢ edilen, devamlilik arz eden, donemsel
gelir saglayan ve piyasada tedaviil eden hukuken kiymetli evrak hiikmiinde

belgelerdirt’.

Calismanin konusunu olusturmasindan dolayr menkul kiymet tiirlerinden
hisse senedi genis agiklanacak olup, diger menkul kiymet tiirleri hakkinda genel bilgi

verilecektir.

1.2.1.1. Tahviller

Tahvil, bir bor¢lanma aracidir ve sermaye piyasalarinda dolasimda olan en 6nemli
bor¢lanma araglarindandir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda; anonim ortakliklarin 6diing
para bulmak igin, itibari degerleri esit, ibareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklar1 borg

senedi olarak tanimlanmaktadir. Tahvilin vadesi bir yildan az olamaz.

Tahvil, 6zel sektor sirketleri tarafindan ihrag¢ edilebilecegi gibi, i¢ bor¢lanma
amaciyla devlet ve kamu kurumlar tarafindan da ihrag edilebilir. “Kamu bor¢lanma
aract disindaki tahvillerin ihra¢ ve halka arzi i¢in bunlarin SPK’ya kaydettirilmesi

gereklidir8,

Tahvil, bor¢lanmay1 ifade eder. Tasarruf sahibi, tahvile yatirim yaptiginda,

tahvil ihra¢ eden ihraggiya borg para vermis olur. Karsiliginda ise; anapara ve belli

1 Muharrem Karsl, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Beta Bastm Yayim Dagitim,

Istanbul 1995, 5.245

18 SPK, SPK Yatirimc: Bilgilendirme Kitap¢iklari-2,
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=76&fn=76.pdf&submenuheade
r=null, (Erigim: 21.04.2013), s.8.



bir oranda faiz getirisi elde eder. Tahvil yatirimcisinin sirkete vermis oldugu para,
sitket acisindan yabanci sermayedir ve tahvil yatirimcisi, sirketin uzun vadeli

alacaklisidir.

Tahvil yatirimcisi, sirketin karina ve zararina katilmaz. Sirket zarar etmis olsa
bile, tahvilin vadesi geldiginde anapara ve faizini alir ve alacaklarini tahsil ettikten

sonra sirketin malvarligi tizerinde hicbir hak talep edemez.

1.2.1.2. Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller

Tahvili ihrag eden ortaklik tarafindan, belli bir fiyat iizerinden, hisse senediyle
degistirilebilir olan tahvillerdir. Vadesi bir yildan az olamadigi gibi vadenin
baslangicindan itibaren bir y1l gecmedikce de degistirilme yapilamaz. Degistirilme
giderleri tasarruf sahibine yansitilamaz. Giderlerin tamam ortakliga aittir.

Hisse senetleriyle degistirilebilir tahvil sahipleri, tahvillerini hisse senetleri ile
degistirmek isterlerse, hisse senetlerine uygulanacak olan fiyat, degistirme fiyatidir.
Degistirme fiyati; tahvilin nominal degerinin, tahvil karsiliginda verilecek hisse

adedine boliinmesiyle bulunur.

1.2.1.3. Degistirilebilir Tahvil

Ulkemiz mevzuatma gore, Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller sadece ihracci
ortakligin hisse senetleriyle degistirilebilmesi miimkiindiir. Bagka bir ortakligin hisse
senetlerine donistiiriilebilmesine olanak saglayan tahviller ise “Degistirilebilir

Tahviller ’dir.

Degistirilebilir Tahvil; ihrage1 ortaklik tarafindan c¢ikarilan ve paylar
borsalarda ya da teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren diger ortakliklarin hisse

senetleri ile degistirilebilen menkul kiymetlerdir.

1.2.1.4. Banka Bonolart

Banka bonosu, kalkinma ve yatirim bankalari tarafindan bor¢lu sifatiyla ihrag¢ edilen
bor¢lanma aracidir. Kalkinma ve yatirim bankalari tarafindan diizenlenen banka
bonosu, SPK tarafindan kayda alindiktan sonra ihra¢ edilir. Banka bonosunun vadesi

bir yildan fazla olamaz.
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1.2.1.5. Finansman Bonolar

Finansman bonolari, kisa vadeli olmalar1 nedeniyle para piyasasi aract olarak kabul
edilir. Thra¢ kosullar1 SPK tarafindan belirlenir. “Finansman bonolar1, ihragcilarin
borglu sifatiyla diizenleyip Kurul kaydina alinmak suretiyle ihra¢ ederek sattiklari
emre veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraktir”!®, Vadesi
60 giinden az, 1 yildan fazla olamaz ve ihragcilar tarafindan belitlenir. Iskontolu
olarak ihrag edilir ve iskonto orani ihrag¢1 tarafindan serbestce belirlenir. Finansman

bonolarinin nominal degeri, anapara ve faizin toplanmasi suretiyle belirlenir.

1.2.1.6. Altn, Giimiis ve Platin Bonolari

Altin, giimiis ve platin bonolari, istanbul Altin Borsas: iiyesi bankalar ile kiymetli
maden araci kurumlarinin sattiklart menkul kiymettir. Belirli miktarda kiymetli

maden cinsinden ihrag edilerek iskontolu ya da iskontosuz olarak satilirlar.

1.2.1.7. Yatirim Fonlar:

Tasarruf sahiplerinden katilma belgesi karsiliginda toplanan paralarla, yatirimei
hesabina, inanghi miilkiyet esaslar1 ve riskin dagitilmasi ilkesine gore olusturulan
portfoyii isletmek amaciyla kurulan fonlardir. Yatirim fonu portféyiinde asagidaki

menkul kiymetler bulunur.

- Hisse Senetleri

- Devlet tahvili ve Hazine Bonolar1

- Gelir Ortaklig1 Senetleri (TL/D6vize Endeksli)
- Dovize Endekksli Tahviller

- Ogzel Sektér Tahvilleri

- Finansman Bonolari

- Altin ve Diger kiymetli madenler

- Vadeli Islem Sézlesmelri

- Yabanci Menkul Kiymetler

- Diger menkul kiymetler

19 BIAS, Egitim Klavuzlari, Sermaye Piyasasi Araglart,
http://borsaistanbul.com/data/egitimklavuzlari/KLVZ10SPA.PDF, (Erisim: 21.04.2013), s.202.
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Yatirnm fonlari, tasarruf sahiplerinden topladiklari paralarla hisse senedi,
tahvil, bono gibi sermaye piyasasi araglar1 ve kiymetli madenlerden olusturduklari
portfoyleri yonetirler. Tasarruf sahipleri ise, fona 6dedikleri para karsiliginda fonun

sahip oldugu portfoyli temsil eden katilma belgelerinden alarak fona ortak olurlar.

Yatirim fonlari, “A Tipi Fon” ve “B Tipi Fon” olarak ikiye ayrilir. A Tipi
Fon, en az %25 oraninda hisse senedi igermelidir. B Tipi Fon’un hisse senedi icerme

zorunlulugu yoktur ancak igerebilir.

1.2.1.8. Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK), Thrageilarm kendi ticari islemlerinden
dogan alacaklar1 veya bu temelliik edecekleri alacaklar karsiliginda, SPK tarafindan
kayda alinarak ihrac edilen kiymetli evraktir®®, Diger bir deyisle, VDMK dogrudan

ihrag edilebilecegi gibi alacaklarin devri suretiyle dolayli olarak da ihrag¢ edilebilir.
VDMK ihracinda isleme konu olabilecek alacaklar sunlardir;

- Tiketici kredilersi,

- Konut kredileri,

- Finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar,

- Thracat islemlerinden dogan alacaklar,

- Diger alacaklar,

- Tarim kredi kooperatifleri,

- T. Halk Bankasi’nca esnaf ve sanatkarlarla kiigiik isletmelere agilan
ihtisas kredileri,

- Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin portfédydeki gayrimenkullerinin satis

veya satis vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklari.

Bankalar, finansal kiralamaya yetkili kuruluslar, genel finans ortakliklari,

gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve finansman sirketleri VDMK cikarabilirler.

20 Ahmet Aksoy ve Cihan Tanridven, Sermaye Piyasast Yatirim Araclart ve Analizi, 3. Baski,
Ankara: Gazi Kitabevi, 2007, s. 430.
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1.2.1.9. Gayrimenkul Sertifikalar

Gayrimenkul sertifikasi, belirli bir gayrimenkul projesini gerceklestirmeyi
iistlenenler tarafindan, insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanilmak {izere ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir. Sertifikalar,

hamiline yazil1 ve nominal degerleri esit olarak ihrag edilirler?.

Gayrimenkul sertifikasina sahip olanlar, istemeleri ve ellerinde yeterli sayida
sertifika olmasi1 durumunda, sertifikada belirlenen tarihte insa edilen gayrimenkuliin
bagimsiz bir boliimiinii alma hakkina sahiptirler. Bu hakkini kullanmak istemeyen
sertifika sahipleri veya yeterli sayida sertifikaya sahip olmayanlar belirlenen faiz
oraninda geliri veya gayrimenkuliin ilgili boliimiiniin banka tarafindan agik artirma
ile satilmas1 sonucu elde edilen gelirden paylar1 oraninda hesaplanan tutari1 da talep

edebilirler.

1.2.1.10. Kar ve Zarar Ortakligt Belgesi

Anonim ortakliklarin finansman ihtiyaglarii karsilamak amaciyla ihrag ettikleri,
tasarruf sahiplerine kar ve zarara katilma hakki veren menkul kiymetlerdir. Bu
belgeler ile toplanan fonlar ile anonim ortakligin her tiirlii faaliyetinin finansmani
karsilanir. Bu kar ve zarar ortakligi belgelerinin en onemli 6zelligi, yatirimcinin
sadece kara degil, anonim ortakligin zarar etmesi halinde, zararma da ortak
olmasidir. Diger bir deyisle; bu araglarda kar garantisi yoktur. Hisse senedi ile

degistirilebilir nitelikte kar zarar ortaklig1 belgesi ihrac1 da miimkiindiir®?.

Faiz getirisi yerine kar pay1 almayi tercih eden, uzun vadeli ortak olmak ve
kisa vadede ise kar payr almak isteyen yatirimcilar i¢in olduk¢a cazip bir yatirim
aracidir. Yeni kaynak olusturulurken sirketin yonetim diizeni ve ortaklik yapisi
korundugu i¢in ihra¢ eden anonim ortaklik agisindan da cazip bir sermaye piyasasi

aracidir.

2L SPK, SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitap¢iklari-2, $.12.
2 Age,s.12.
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1.2.1.11. Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (IDMK), ihragcilarn genel yiikiimliiliigii
niteliginde olan ve olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek
ihra¢ edilen bor¢lanma senetleri olup, bankalar ve ipotek finansmani kuruluslar

tarafindan ihrag edilebilir.

Ihrag edilen IDMK karsiliginda toplanan paralar ile IDMK sahipleri hesabima
inan¢h miilkiyet esaslarina gore “Konut Finansmani Fonu’ olusturulur. Fonun tiizel
kisiligi yoktur.

IDMK, fon igtiiziigiine hiikiim konulmak sartiyla fon kurulunun basvurusu ve

ilgili borsanin uygun gdérmesi ile menkul kiymet borsalarinda islem gorebilir?,

1.2.1.12. Varlik Teminatli Menkul Kiymetler

Varlik teminathh menkul kiymetler, bankalar, finansman sirketleri ve finansal
kiralamaya yetkili kuruluglar, gayrimenkul yatirim ortakliklari, kendi kanunlarinca
menkul kiymet ihra¢ etmeye yetkili kamu kurum ve kuruluslarca, bilango aktiflerinde
yer alan varliklarin teminat gosterilmesi suretiyle, ihra¢ ettikleri bor¢lanma

senetleridir?,

S6z konusu menkul kiymetler itfa edilinceye kadar teminata konu varliklar,
teminat amaci disinda kullanilamaz, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak
tizere haczedilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, iflas masasima dahil

edilemez ve ihtiyati tedbir karar1 verilemez.

1.2.1.13. Kira Sertifikasi

Kira Sertifikasi, SPK’nin 01.04.2010 tarihli Seri: III, No: 43 sayili Tebligi’nde;
“varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle devraldig: varliklarin
finansmanin1 saglamak amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan elde

edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarin1 saglayan menkul kiymet”

2 Senol Babuscu ve Digerleri, Menku! Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araglari, SPK
Lisanslama Serisi: 4, 2. Baski, Ankara: Bankacilik Akademisi Yayinlari, 2011, s. 97.
% SPK, SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitap¢iklari-2, $.13.
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seklinde tanimlanmigtir. Ayn1 zamanda Kira sukuku ya da faizsiz tahvil olarak da
bilinir.
Varlik kiralama sirketi, arac1 kurumlar, bankalar ve diger anonim sirketler

tarafindan, kira sertifikasi ihra¢ etmek {izere kurulmus olan bir anonim sirkettir.

En yaygin olarak bilinen ve en ¢ok yatirim yapilan bor¢lanma araci olan
tahvil ile aym isleyis yapisina sahip olan kira sertifikasi, satilip paraya
dontstiiriilebilecek bir varliga dayandirilarak ihra¢ edildigi i¢in daha korumali bir

yap1 icermektedir. Dolayisiyla yatirimcilar igin giivenli bir alternatif olabilmektedir.

1.2.1.14. Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri

Finansal piyasalar, gerceklestirilen islemler sonucunda el degistiren varliklarin
vadesine bagli olarak spot ve vadeli piyasalar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Spot
piyasalar, belli miktarda varligin ve bunlarin karsilig1 olan paranin islemin ardindan
el degistirmesini saglayan piyasalar olarak tanimlanabilir. Borsa Istanbul biinyesinde
bulanan Hisse Senetleri Piyasasi, Tahvil ve Bono Piyasasi vb. piyasalar spot

piyasalara 6rnek olarak verilebilir.

Vadeli piyasalar ise ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi
yapilmak tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin

5

yapildig1 piyasalardir.?® Forward Soézlesmeler, Vadeli Islemler Sozlesmeleri

(Futures), Opsiyon Sozlesmeleri ve Swap Islemleri gibi tiirleri vardar.

Forward sozlesmeler, iki tarafin {izerinde anlastigi, Ozellikleri standart
sozlesmelerle belirlenmemis bir malin veya finansal aracin, karsilikli olarak
belirlenen sartlarda 1ileri bir tarithte alim satimmmin yapilmasimi saglayan
sOzlesmelerdir. Forward sozlesmelerinde fiyat, miktar, vade gibi unsurlar taraflar

arasinda serbestce belirlenebilir.

Vadeli islem sozlesmesi, s6zlesmelerin taraflarina, belirlenen ileri bir tarihte
tizerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir varligi alma
veya satma yiikiimliligl getiren sézlesmedir. Bu baglamda, vadeli islem piyasalari,

belirli bir varligin fiyatinin bugiinden sabitlenmesi suretiyle ileri bir tarihte teslim

%5 Senol Babuscu ve Digerleri, Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasast Araglari, s. 80.
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edilmesi veya teslim alinmasi taahhiitlerini igeren sézlesmelerin alinip satildigi

piyasalar olarak tanimlanabilir.

Opsiyon sozlesmesi, alic1 tarafa islemin yapildigi tarih itibariyle belirlenen
ileri bir tarihte veya opsiyonun tipine bagli olarak s6z konusu tarihe kadar, 6nceden
belirlenmis standart bir fiyattan, standartlagtirllmig miktar ve kalitedeki bir mali,
kiymeti veya finansal gostergeyi alma veya satma hakkini veren, buna karsilik
satictya yikimlilik getiren sozlesmedir. Alict hakki isterse kullanir isterse
kullanmaz. Ancak satict alicinin  hakkini  kullanmak istemesi durumunda
yikiimliliiglinii yerine getirmek zorundadir. Opsiyonlart vadeli soézlesmelerden

ayiran temel &zellik hakkin kullanilmas1 konusundaki serbestidir.2°

Swap islemleri, doviz kuru ve faiz oram risklerinden korunabilmek, diisiik
maliyetli finansman saglamak, kisa donem aktif pasif yOnetimi stratejilerini
uygulamak, spekiilasyon yapmak ve komisyon geliri elde etmek amaci ile
gerceklestirilen ve sdzlesmenin tiiriine gore dayanak varliklarin ya da bunlara iliskin
Odemelerin el degistirilmesini igeren sozlesmeler olup, baslica tiirleri para ve faiz

swaplaridir.

1.2.1.15. Varantlar

Varant, belli bir varligi, dnceden belirlenmis fiyat lizerinden, belirlenmis bir tarihte
veya Oncesinde, alma veya satma hakki (zorunluluk degil) veren bir opsiyondur.
Varantlar, borsada kote olan finansal araglar olup, hisse senedi gibi kolayca alinip

satilabilmektedir?’. Varantlar, ortakliklar ve araci kuruluslar tarafindan ihrag
edilebilir.

Ortaklik varantlari, elinde bulunduran kisiye, ihrag¢i ortakligin veya paylari
borsada islem goren baska ortakliklarin belli sayida hissesini, belli bir fiyattan, belli

bir tarihe kadar satin alma hakki veren sermaye piyasasi aracidir.

Ihragcr ortakligin kendi paylarmi satn alma hakki veren varantlarda, varantin
yatinmer tarafindan isleme konulmasi durumunda ihrag¢i sirket, varanttan

kaynaklanan satin alma hakkini kullanan kisilere yonelik tahsisli sermaye artirimi

% Aksoy ve Tanridven, Sermaye Piyasasi ..., S. 502.
27 Senol Babuscu ve Digerleri, Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasast Araglari, s. 91.
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yaparak yatirimcilarin degisim talebini karsilamakta ve tedaviile yeni hisseler

¢ikarmaktadir?®,

Ortaklik varantlarmin tek basina ihraci miimkiin degildir. Ihracin maliyetini
diisiirmek ve daha fazla yatirimcinin ilgisini ¢ekebilmek amaciyla bir menkul kiymet

ithracinin yaninda promosyon olarak verilmektedir.

Araci kurulus varantlar ise, elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da
gostergeyi Onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe
kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile

kullanildig1 menkul krymet niteligindeki sermaye piyasasi araclaridir®®,

Aract kurulus varantlar1 Amerikan tipi ve Avrupa tipi olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Amerikan tipi varantlar yatirnmcisina vade sonuna kadar dayanak
gostergeyi alma veya satma hakkini verirken, Avrupa tipi varantlar ise sadece vade

sonunda kullanim hakki verir.

1.2.1.16. Hisse Senetleri®

Sermaye piyasasi araglarindan ey yaygin ve en onemlisi hisse senetleridir. Sermaye
piyasalarinda fon arz ve talebini miimkiin kilan mali araclar i¢inde ortaklik hakki
saglayan ve ikinci el piyasasi en gelismis menkul kiymet hisse senedidir. Ikinci el
piyasasi gelismis oldugu igindir ki; tizerinde yogun bir sekilde manipiilatif faaliyette

bulunulmaktadir.

Hisse senedi, anonim ortakliklarin sermayesinin esit paylara bolinmiis bir

pargasini temsil eden menkul kiymettir.

Hisse senedi ile ilgili bir bagka tanim da sdyledir: Anonim ortaklik tarafindan
cikartilan ve elinde bulunduran tasarruf sahiplerine ortaklik hakkini veren, anonim
ortakligin sermayesine katilim miktarin1 gosteren kiymetli evrak niteligindeki

sermaye piyasasi aracina hisse senedi denir3!.

8 SPK, SPK Yatirimc: Bilgilendirme Kitapgiklari-2, s.15.

2 Age, s.15.

%6102 sayili yeni TTK ve 6362 sayili yeni SPKn’nda “pay” olarak ifade edilmektedir.

31 Berna Taner ve Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam ve Menkul Kiymetler, Detay
Yayincilik, Ankara, 2009, s.120; KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, $.327.
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Tanimlardan da anlagilacagi gibi hisse senetlerini anonim ortakliklar ¢ikarir.
Fakat sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar da hisse senedi ¢ikarabilir,

ancak halka arz yoluyla satamaz.

Sermaye piyasasin1 ayakta tutan menkul kiymet, hisse senedidir. Hisse
senedi, tahviller, finansman bonolari, vb. gibi bor¢lanma araci degildir. Ait oldugu
sirket kar ettigi siirece, elinde bulundurana ortaklik haklarindan yararlanma yetkisi ve

temettii (kar pay1) saglar2.

Hisse senedine yatirim yapma karari, beraberinde anonim ortakligin varligina,
varliginin doguracagi kazanglara veya kayiplara ortak olmayr gerektirir. Sahiplik
hakki vermesi nedeniyle, elinde bulundurana tahvillerde oldugu gibi belli tarihlerde,
belli getiriler ve anaparayir geri alma hakki vermez. Bu 06zelligi nedeniyle hisse

senedi gorece en riskli menkul kiymettir.

Hisse senetleri ile sirketler, ihtiya¢ duyduklari finansman kaynagina ulasir,
yatirimcilar  iSe  sermaye piyasasina aktif olarak katilarak tasarruflarini
degerlendirmis olurlar®,

Hisse senedi sahipleri temel olarak, kar pay1 geliri ve sermaye kazanci olmak
tizere iki tiir gelir elde ederler. Hisse senedini ihra¢ eden anonim ortakligin yil
sonunda elde ettigi karin ortaklara dagitilmasi ile elde edilen gelir kar pay: geliri,
hisse senedinin zaman i¢inde deger kazanmasi ise sermaye kazancidir.

Hisse senetlerinin sahiplerine sagladiklar1 haklar sunlardir;

- Ortaklik hakki,

- Yonetime katilma (oy) hakki,

- Kar pay1 (temettii) ve temettii avansi alma hakki,
- Rii¢han hakki (yeni pay alma hakki),

- Bedelsiz pay alma hakki,

- Tasfiyeden pay alma hakki,

- Bilgi edinme hakki

32 Karsh, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, $.327.
33 Taner ve Akkaya, Sermaye Piyasasi ..., s. 121.
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Bes tiir hisse senedi vardir. Ilk hisse senedi tiirii “hamiline ve nama yazili
hisse senetleri”dir. Hisse senetleri tedaviil (el degistirme) kabiliyetleri bakimindan
hamiline ve nama yazili olmak tizere ikiye ayrilirlar. Hamiline yazilis1 hisse senetleri
teslim ile kolayca devredilebilir. Hamiline yazili hisse senetlerinin devri, sirket ve
liciincii kisiler hakkinda, ancak zilyetligin gegirilmesiyle hiikiim ifade eder®*. Nama
yazili hisse senetleri ise, kanunda veya esas sozlesmede aksi Ongoriilmedikge,
herhangi bir sinirlandirmaya bagli olmaksizin  devredilebilirler. Fakat esas
sozlesmede ancak sirketin onayiyla devredilebilecegi dngorebilir.

Hamiline yazili hisse senedi ¢ikarabilmek i¢in bedellerinin tamaminin
O0denmesi gereklidir. Aksi durumda ¢ikarilan hisse senetleri gegersizdir. Esas
sozlesmede aksi belirtilmedik¢e hisse senedinin tlirli doniistiirme yolu ile
degistirilebilir. Fakat nama yazili hisse senetlerinin hamiline yazili hisse senetlerine

doniistiiriilebilmesi i¢in bedellerinin tamaminin denmesi sarttir.

Ikinci olarak “adi ve imtiyazli hisse senetleri” sayilabilir. Esas sdzlesmede
aksi belirtilmedikg¢e tiim hisse senetleri sahiplerine aynmi haklar1 verirler. Bu hisse
senetlerine adi hisse senetleri denir. Ancak, esas sézlesme ile bir grup hisse senedine
digerlerine oranla, riichan hakki kullanimi, organ iiyeliklerine aday gosterme, kardan
belli oranda 6zel temettii dagitimi, tasfiye artigindan yararlanma veya oy kullanimi
gibi ortaklik haklart bakimindan imtiyaz verilebilir. Bu tiir hisse senetlerine ise

imtiyazl hisse senetleri ad1 verilir.

Ugiincii hisse senedi tiirii ise “kurucu ve intifa hisse senetleri ”dir. Kurulus
hizmeti karsilig1 olarak esas sozlesme hiikiimleri geregince sadece sirket karindan
yararlanmayi temin etmek iizere kurucularin adina bedelsiz olarak ihra¢ edilen hisse
senetlerine kurucu hisse senedi adi verilir. Bu hisseler malikine sirket yonetimine

katilma hakki vermez. Daima kurucularin adlarina yazili olarak ihrag edilir.

Sahibine ortaklik hakki vermeksizin, safi kazanca ya da tasfiye sonucuna
katilma veya yeni ¢ikarilacak hisse senetlerini 6ncelikle satin alma hakki veren hisse

senetlerine intifa senetleri adi verilir.

36102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) md. 489.
%6102 sayili TTK md. 490, 492.
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“Primli ve primsiz hisse senetleri” dordiincii tiir olarak sayilabilir. Uzerinde
yazili (nominal) degerin altinda bir bedel ile hisse senedi ihrag edilemez. Nominal
deger ile ihra¢ edilen hisse senetlerine primsiz, nominal degerinden yiiksek bir
degerle ihra¢ edilen hisse senetlerine ise primli hisse senedi denir. Primli hisse senedi
ihra¢ edilebilmesi i¢in ya ana sézlesmede hiikiim bulunmalidir ya da genel kurul

karar1 olmalidir.

Besinci hisse senedi tiirli “bedelli ve bedelsiz hisse senetleri’dir. Nakit (bedelli)
sermaye artirimi yoluyla ihrag¢ edilen hisse senetlerine bedelli hisse senedi denir. Bu
tiir hisse senetleri, ya riichan hakkini kullanan mevcut ortaklar tarafindan ya da halka

arz yoluyla iicilincii kisiler tarafindan satin alinir.

Yedek akge, yeniden degerleme deger artis fonu, gayrimenkul satig
kazanglari, yedek akge, istiraklerdeki deger artiglar1 gibi i¢ kaynaklardan sermaye
artinmi yoluyla ihrag¢ edilen hisse senetlerine bedelsiz hisse senedi denir. Bu tiir hisse
senetleri eski hisse senetlerinin uzantist oldugu igin, bedelsiz hisse senetlerini mevcut

ortaklar satin alir.

1.2.2. Diger Sermaye Piyasas1 Araclari

Diger sermaye piyasasi araclari, menkul kiymet disinda kalan, tiirev araglar ile

yatirim sozlesmeleri de dahil olmak tizere sartlar1 Kurulca belirlenen evraktir.
Tanimda zikredilen tiirev araglar 6362 sayili SPKn’nda;

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme

hakk1 veren tiirev araclar,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya
fiyat degisikligine; faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya
kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine;
Kurulca uygun goriilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki
degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlar1 ve iklim degiskenleri gibi

Olctim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya
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seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan

dayanak varliklar1 birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevleri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar tizerine

yapilacak kaldiracl islemler

ve Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger tlirev araglar olarak

belirlenmistir.

Sartlar1 Kurulca belirlenecek olan diger sermaye piyasasi araglarinin neler
olduguna iliskin Kanunda herhangi bir diizenleme bulunmamakta olup, menkul
kiymetler disinda yeni bir sermaye piyasasi aract ihdas edilmesi halinde bu kapsam

icine alinacag belirtilmistir.

1.3. IHRAC

fhra¢ kavramu ile ilgili 6362 sayili SPKn madde 3/g’de ve Akbulak® tarafindan
zikredilen tanmim soyledir: “Sermaye piyasast araglarmin ihraggilar tarafindan
cikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisidir. Ayni maddenin h
bendinde ihragg1 ise; “Sermaye piyasasi araglarini ihrag¢ eden, ihrag etmek iizere
Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglari halka arz edilen tilizel
kisiler ve bu Kanuna tabi yatirim fonlar1” seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanimdan
yola cikilarak, ihrag¢r kavraminin, her tiirlii sermaye piyasasi araci ihrag edenler ile
halka acik anonim ortakliklart  kapsayan kavram oldugu sonucuna

varilabilmektedir®’.

Sirketler fon ihtiyaglarini karsilamak icin bor¢lanma ve banka kredileri
yoluna bagvurmaktayken, bankacilik sektoriiniin gelismesi ile bankalar kendi
lehlerine bir takim diizenlemeler yapmistir. Bununla beraber paranin geri
doniisiindeki riski azaltmak adina ek garantiler istemeleri ve faiz oranlarim

artirmalari, hatta elde ettikleri bilgilere gore kredi vermekten vazgeg¢meleri gibi

% Seving Akbulak ve Yavuz Akbulak, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Araglari ve Halka A¢ik Anonim
Sirketler, Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 2004, s.9.
37 Sumer, Tiirk Sermaye Piyasast Hukuku ..., s.35.
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sebeplerden dolayi, bir nevi sirketin kazancina ortaklik anlamina gelen ihrag sistemi

gelistirilmistir®,

1.4. HALKA ARZ

Thracin bir tiirii veya alt kavrami niteliginde® olan halka arz kavrami, 6362 sayili
SPKn madde 3/f’de; “Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii
yoldan yapilan genel bir ¢agri ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satis” olarak
tanimlanmaktadir. Akbulak ise soyle tanimlamaktadir: “sermaye piyasasi araglarinin
satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar
veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gormesini; SPKn’na gore halka
acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse

senetlerinin satisgin1 ifade eder”*°

. SPKn madde 4/1’e¢ gore, sermaye piyasasi
araclarinin halka arz edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi icin izahname

hazirlanmasi1 ve hazirlanan bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur.

Halka arz, anonim ortakligin kurulusu esnasinda ya da kurulduktan sonra
gerceklestirilebilir. Kurulustan sonra yapilacak olan halka arzda kurucu ortaklar,
mevcut paylarini halka arz edebilecekleri gibi, sermaye artirimi yoluyla yeni hisse

senedi ihdas ederek bu hisse senetlerini de halka arz edebilirler.

Halka arz TTK’da genel olarak diizenlenmistir. Bunun yaninda SPKn’nda ise
0zel bir diizenleme yapilmistir. SPKn ile yapilan bu 6zel diizenleme ile TTK nin ayni

konuya iliskin genel nitelikteki hiikiimleri uygulanabilirligini yitirmistir®..

15. KAYITLI SERMAYE, BASLANGIC SERMAYESi, CIKARILMIS
SERMAYE

6362 sayili SPKn madde 3/I’de Kkayitli sermaye; ‘“anonim ortakliklarin, esas

s0zlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile 13/1/2011

% Selami Sengiil, Sermaye Piyasasi Mevzuati, A¢iklama ve Yorumlari, Ankara: Imaj Yaymcilik,

2002, s. 23.
8 Ziihdii Aytag, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kéar Dagitimi, 15. Y1l Sempozyumu, Ankara:
SPK, Yayin No: 119, 1998, s.52.
Akbulak, Tiirkiye'de Sermaye Piyasast Araglart ..., 8.9.
41 Hasan Pulasl, Sirketler Hukuku, 7. bask1, Adana: Karahan Kitabevi, 2008, s.218

40
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tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun esas sermayenin artiritlmasina dair
hiikiimlerine tabi olmaksizin pay c¢ikarabilecekleri azami miktar1 gosteren, ticaret
sicilinde tescil ve ilan edilmis sermayeleri” seklinde tanimlanmaktadir. Halka agik
ortakliklar ile halka acilmak tizere Kurul’a basvurmus olan ortakliklar, Kurul’dan

izin almak sartryla kayitl sermaye sistemine gecebilirler.

6362 sayili SPKn madde 3/b’ye gore baslangi¢ sermayesi; “kayitli sermayeli
anonim ortakliklarin sahip olmalar1 zorunlu olan asgari ¢ikarilmis sermayeleri”dir.
Kayitli sermaye sistemine gegmek isteyen ortakligin asgari belli bir sermayeye sahip

olmas gerekir.

Cikarilmig sermaye ise; kayitli sermayeli anonim ortakliklarin satis1 yapilmig
paylarin1 temsil eden sermayeleridir (6362 sayili SPKn madde 3/d). Ortakligin

c¢ikarilmis sermayesinin toplami kayith sermayeyi asamaz.

1.6. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIK

Halka acik ortaklik, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklardir (6362 sayili SPKn madde 3/¢). Kanun maddesinde bahsedilen
“pay”dan kasit, hisse senedidir. Tanimdan anlasilacagi iizere, hisse senedi disinda bir
menkul kiymeti halka arz eden ortaklik, halka agik ortaklik olarak nitelendirilemez.

Kanun maddesi acik bir sekilde pay (hisse senedi) ifadesini kullanmistir.

Kanun maddesinde sadece hisse senedinin halka arzindan bahsedilmemis,
ayni zamanda halka arz edilmis sayilan anonim ortaklik ifadesi de kullanilmistir.
Kanun’un 16. maddesinin birinci fikrasinda pay sahibi sayis1 bes yiizli asan anonim
ortakliklarin paylar1 halka arz edilmis olacagi hiikkme baglanmistir. Ayn1 maddenin
ikinci fikrasi geregi, bu tiir ortakliklar, halka agik ortaklik statiislinii kazandiktan
sonra en ge¢ iki yil iginde paylarmin islem gdrmesi i¢in borsaya basvurmak

zorundadirlar.

1.7. ARACI KURULUS

Araci kurulus, sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirleri alan ve ileten, bu emirleri
miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gercgeklestiren,

sermaye piyasasi aracglarimi kendi hesabindan alim ve satimini yapan, sermaye
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piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunarak veya bulunmayarak satiga

aracilik eden kurulustur.

Sermaye piyasasi islemleri, detayli teknik bilgiye ihtiya¢ duyulan, genellikle
yatirimcilarin ve hatta anonim ortakliklarin yoneticilerinin bile bilmedigi, bunun
sonucu olarak da profesyonel kisilerden destek almayi gerektiren islemlerdir. Araci
kurulusglar, sermaye piyasasinda islem yapan sirketlere ve yatirimcilara profesyonel

destek veren kuruluslardir.

Araci kuruluslar sermaye piyasasinda faaliyet gosterebilmek icin Oncelikle
SPK tarafindan yetkilendirilmelidir. SPK tarafindan yetkilendirilmeyen aract

kuruluslar sermaye piyasasina iiye olamaz ve islem yapamazlar®,

Yeterli sermaye ve giiclii bir mali alt yapiya sahip ve piyasadaki risklere
ragmen miisterilerine, yiikiimliiliklerini yerine getirme garantisi verebilen araci

kuruluslar, piyasadaki yerlerini saglamlastirabileceklerdir®.

1.8. IZAHNAMENIN ONAYLANMASI

Miilga 2499 sayili SPKn’de, sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi veya
borsada islem gorebilmesi i¢in, sermaye piyasasi araglariin Kurul kaydina alinmasi
sart1 vardi. 6263 sayili yeni SPKn’nda ise bu sart izahnamenin onaylanmasi seklinde
degistirilerek 4. maddenin birinci fikrasinda sdyle diizenlenmistir: “Sermaye piyasasi
araclarinin halka arz edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi ic¢in izahname

hazirlanmas1 ve hazirlanan bu izahnamenin Kurul’ca onaylanmasi zorunludur”.

Izahnamede yer alan bilgiler yatirrmeilar tarafindan kolaylikla anlasilabilecek
ve degerlendirilebilecek sekilde olmalidir. Izahnameden sorumlu gergek Kkisilerin
isimleri ve gorevleri ile tlizel kisilerin unvanlari, merkezleri ve iletisim bilgileri

izahnamede acikc¢a belirtilir.

Kurul, izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca
belirlenen izahname standartlarina gore eksiksiz oldugunun tespiti halinde

izahnamenin onaylanmasina karar verir (6362 sayili SPKn madde 6/1).

42 Aksoy ve Tanridven, Sermaye Piyasast ..., $.112.
4 Dilek Tiirker Uludag, Aract Kurumlarin Mali Yapilarim Giiclendirmeye Yonelik Bir Yontem:
Sermaye Yeterliligi, Ankara: SPK Yayinlari, Y.No: 134, 2001, s.183.
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1.9. SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI

Sermaye piyasast faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlarmin bu Kanun
kapsamindaki faaliyetleri, bu Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile bunlara ek olarak sunulan yan hizmetlerden olusur (6362 sayili SPKn

madde 34/1).
S6z konusu sermaye piyasasi faaliyetleri asagida verilmistir:

a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

b) Sermaye piyasast araclartyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina
veya kendi adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi,

¢) Sermaye piyasasi araclarinin kendi hesabindan alim ve satimi,
¢) Portfoy yoneticiligi,
d) Yatirim danigmanlhig;,

e) Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satiga
aracilik edilmesi,

f) Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin
satisa aracilik edilmesi,

g) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 diger teskilatlanmis pazar
yerlerinin isletilmesi,

g) Sermaye piyasast araglarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile
portfoy saklanmast,

h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmast,
1) Sermaye piyasalari ile ilgili danismanlik hizmetleri sunulmast,

i) Yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirli olarak kredi ya da odiing
verilmesi ve doviz hizmetleri sunulmasi,

J) Sermaye piyasasi araglarina iliskin islemlerle ilgili yatirim aragtirmasi ve
finansal analiz yapilmasi veya genel tavsiyede bulunulmasi,

k) Aracilik yiikleniminin yiiriitiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmas,

I) Bor¢lanma veya baska yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmeti
sunulmasi,

m) Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi,

n) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi.
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1.10. SERMAYE PiYASASI KURULU

Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul), halen faaliyet gosteren bagimsiz diizenleyici
kurumlarin ilki olarak, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak ve sermaye piyasasinin
giiven, agiklik ve kararlilik iginde c¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemek amaciyla 1981 yilinda ¢ikarilan

45 Kurul, idari ve mali

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu** ile kurulmustu
ozerklige sahip bir kamu tiizel kisisidir*®®. Merkezi Istanbul’da® olan, Ankara’da bir
temsilciligi  bulunan Kurul’un ilgili oldugu Bakan, Basbakan tarafindan

gorevlendirilen Bagbakan Yardimcisi’dir.

1.10.1. Kurul’un Tegkilat Yapisi

Kurul teskilati, Kurul Karar Organit ve Kurul Baskani’na bagl olarak mevzuatta

belirtilen Kurul faaliyetlerini yiiriiten hizmet birimlerinden olusur.

Kurul Karar Organi, 6362 sayili SPKn’nun 118/1 maddesi geregi yedi iiyeden
olusur. Uyeler, aym kanunun 119/2 maddesine gore; yiiksekdgrenim sonrasi mali
piyasalar, ekonomi, maliye, isletme, sermaye piyasalari, bankacilik veya finans
alaninda veya bu alanlarla ilgili hukuk dallarinda en az on yil deneyim sahibi olan
veya yukarida sayilan 6grenim dallarinda en az on yil 6gretim tiyeligi yapan kisiler
arasindan Bakanlar Kurulu’nca atanir. Uyelerden en az birinin hukuk fakiiltesi
mezunu olmasi, en az birinin bu fikrada belirtilen on yillik deneyimi 6zel sektor
sermaye piyasasi kurumlarinda kazanmis olmasi, en az birinin de Kurul’da asgari on
yil c¢alismis olmasi1 sarttir. Bakanlar Kurulu, tiyelerden birini Baskan olarak
gorevlendirir. Atama karar1 Resmi Gazete’de yayimlanir. Kurul Karar Organi, Kurul
Baskani’nin teklifi ile iiyelerden birini ikinci baskan ve birini bagkan vekili olarak

secer. Kurul Baskan ve tiyeleri, 6zel bir kanuna dayanmadikga, resmi ve 6zel baska

4 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazetede yaymlanan 6362 sayili Yeni Sermaye Piyasast

Kanunu ile ytirtirlikten kaldirilmustir.

4 www.spk.gov.tr

4 Sumer, Tiirk Sermaye Piyasast Hukuku ..., s.141.

47 6362 sayill Sermaye Piyasast Kanunu’nun gegici 7°nci maddesinin 5’inci fikrasina gore; Kurul
merkezinin Istanbul’a taginmasina iliskin is ve islemler tamamlanincaya kadar Kurulun merkezi
Ankara’dir.

26



hi¢ bir gorev alamazlar. Kurul Baskani ve iiyelerinin gorev siireleri bes yildir.

Siireleri biten Bagkan ve tiyeler bir defaligina tekrar atanabilir.

SPKn’nun 118/2 maddesi geregi, Baskan’in izin, hastalik, yurt i¢i ve yurt dis1
gorevlendirme ve gorevde bulunmadigi diger haller ile gorevden alinmasi veya
tiyeliginin diigmesi durumlarinda ikinci baskan, onun da bulunmadigi hallerde

baskan vekili Baskan’a vekalet eder.

Kurulun hizmet birimleri, daire baskanliklar1 seklinde teskilatlanmis on iki
hizmet biriminden olusur. Kurul Karar Organinin teklifi ve ilgili Bakanin onayi ile
bu saymin yarisini gegmemek kaydiyla yeni daire baskanliklari olusturulabilir, sayisi
on ikinin altima diismemek kaydiyla mevcut daire bagkanliklar1 kapatilabilir,
birlestirilebilir veya gorev ve yetkilerinin bir kismi yeni kurulacak daire
baskanliklarina verilebilir. Kurul hizmet birimleri, baskan yardimcilarina bagh
olarak, Kurul’un gorev ve yetkileri dahilindeki c¢alismalar1 yiiriitiirler. Hizmet

birimleri asagidaki dairelerden olusur:

- Denetleme Dairesi

- Ortakliklar Finansman1 Dairesi

- Aracilik Faaliyetleri Dairesi

- Kurumsal Yatirimcilar Dairesi

- Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi

- Aragtirma Dairesi

- Muhasebe Standartlar1 Dairesi

- Bilgi Islem, Istatistik ve Enformasyon Dairesi

- Hukuk Isleri Dairesi

- Idari ve Mali Isler Dairesi

- Kurumsal Iletisim Dairesi

- Strateji Gelistirme Dairesi

Daire bagkanliklari; daire baskani ile daire bagkanina bagli olarak calisan
daire baskan yardimcilari, uzmanlar ile miidiirliikkler biinyesindeki servisler ve

memurlardan olusmaktadir.
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1.10.2. Kurul’un Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi’nin 17.
maddesinde Kurul’un amaci sdyle agiklanmistir: “sermaye piyasasinin giiven, agiklik
ve kararlilik igerisinde caligmasini, menkul kiymetler ve sermaye piyasasiyla ilgili
kuruluglar hakkinda kamunun aydinlatilmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin  korunmasini, ortakliklarda miilkiyetin yayginlastirilmasini, menkul
kiymetler borsasinin ¢alismasina, gelismesine, yayginlasmasina elverisli bir ortamin
hazirlanmasini saglayici, diizenleme, denetleme, inceleme, aragtirma ve agiklamalar
yaparak, basta sanayi kuruluglarinin hisse senetleri olmak iizere tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilmasini 6zendirmek, sermaye piyasalarindaki sagliksiz gelisme
egilimlerini 6nlemek, tasarruf sahipleri ve sermaye piyasasi ile ilgili kuruluslart yurt
ekonomisinin yararina yonlendirmek suretiyle, halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve

yaygin sekilde katilmasini gerceklestirmektir”.

1.10.3. Kurul’un Gérev ve Yetkileri
SPKn’nun 128/1 maddesinde sayilan Kurul’un goérev ve yetkileri sunlardir:

a) Bu Kanun ile verilen gorevler ile bu Kanunun emrettigi uygulamalarin
yerine getirilmesini ve 6dngoriilen neticelerin saglanmasini teminen gerekli olan 15 ve

islemleri yapmak

b) Kamunun zamaninda, yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasimi saglamak

amaciyla genel ve 0zel nitelikte kararlar almak

¢) Bu Kanun kapsamina giren kurum ve ortakliklarin bagimsiz denetim,
derecelendirme, degerleme ve bilgi sistemleri denetimi faaliyetine iligkin sartlar1 ve

calisma esaslarini belirlemek ve bu sartlari tasiyanlar listeler halinde ilan etmek

¢) Finansal istikrar ve ulusal veya uluslararast mevzuatin gereklerinin
saglanmas1 amaciyla diger finansal diizenleyici ve denetleyici kurumlarla her tiirlii is

birligini yapmak ve bilgi aligverisinde bulunmak

d) Sermaye piyasalarinda diizenleme ve denetimle yetkili muadili yabanci
kurumlar ile sermaye piyasalariyla ilgili olarak karsiliklilik ve mesleki sirrin

korunmasi ilkeleri ¢ergevesinde karsilikli bilgi aligverisinde bulunulmasina ve belge
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taleplerinin karsilanmasina, yabanci {lilkelerdeki sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren kuruluslarin Tiirkiye’deki merkez, sube veya ortakliklari ile yazili bir
sozlesme g¢ercevesinde disaridan hizmet aldiklar1 kurumlarda denetim yapilmasina ve
gerekli idari tedbirlerin alinmasina, bu kapsamda vyiiriitiilecek faaliyetlere iliskin
masraflarin paylagimina yonelik ikili veya ¢ok tarafli mutabakat zabitlar1 imzalamak

ve sermaye piyasalariyla ilgili her tiirlii is birligini yapmak

e) Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye piyasasi

kurumlarina ve araglarina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek ve bunlar1 denetlemek

f) Halka acik ortakliklarda gorev alacaklar, sermaye piyasasi kurumlarinin
yonetici ve diger ¢aliganlarinin mesleki egitimi, mesleki yeterliligi ve mesleki
ehliyetlerini gosterir sertifika verilmesine iliskin esaslar1 belirlemek, bu amaclarla

merkez veya sirket kurmak ve bunlarin faaliyet usul ve esaslarini belirlemek

g) Sermaye piyasasinda yatirimci ve tasarruf sahiplerine yonelik olarak
yatirim tavsiyesinde bulunacak kisiler ve kuruluslarin uyacaklar1 ilke ve esaslari

belirlemek

g) Kamuyu Aydinlatma Platformunun isletim ve g¢alisma esaslar1 ile bu
Kanun kapsaminda Kurula yapilacak bildirim ve basvurularin usul ve esaslarim

belirlemek

h) Sermaye piyasast kurumlarinin, halka acik sirketlerin, borsalarin ve 6z
diizenleyici kuruluslarin bilgi sistemlerinin isletimine ve bu Kanun c¢ergevesindeki

denetimine iliskin usul ve esaslar1 belirlemek

1) Yerli veya yabanci akademisyen veya uygulamacilardan olusan g¢alisma
gruplarina veya kisilere, mevcut veya gelecekteki diizenleme tercihlerinde esas teskil
etmek lizere sermaye piyasalarina iliskin ulusal veya uluslararasi nitelikli bilimsel

arastirmalar yaptirmak

1) Kurulun tiyesi bulundugu uluslararas1 kuruluslar, mali, iktisadi ve mesleki
tesekkiiller ile Tirkiye’nin dogrudan {iyesi bulundugu uluslararasi kuruluslarin
calismalarina katilmak, bu kuruluslarla ortak projeler gelistirmek ve projelerine

katkida bulunmak
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j) Kurulun gorev alani ile ilgili uluslararast kuruluslara, mali, iktisadi ve

mesleki tesekkiillere tiye olmak.

1.11. DEGERLENDIRME

Son yillarda tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasina ilgisi artmistir. En ¢ok yatirim
yapilan, en ¢ok islem goren sermaye piyasast aract hisse senedi olmakla birlikte, son
yillarda bor¢lanma araglari, bunlarin igerisinde de 6zellikle tahvil ragbet gormeye
baslamistir. Tasarruf sahiplerinin bu ilgisinin devam etmesi agisindan, haklarinin
korunmasi ve yatirimer giivenliginin saglanmasi 6nem arz etmektedir. Bu konuda

dengenin saglanmasi sartiyla devletin miidahale etmesi gerekli olabilmektedir.

Sermaye piyasasina devletin miidahalesi bakimmdan kamuyu aydinlatmak
onemlidir. Kamuyu aydinlatma goérevinin yerine getirilmesinden sonra, tasarruf
sahiplerinin sermaye piyasasinda yatirim yapip yapmama karar1 ve sorumluluklari
kendilerine birakilmalidir. Devlet, sermaye piyasasinin garantdri oldugu izlenimi
uyandiracak uygulamalardan kag¢inmalidir. Kabaalioglu bu konuda; “denetim,
saglamlik, gilivenilirlik ve tatmin edici olmak™ gibi hususlarda devletin belirleyici

olmasmin sakincali oldugunu ifade ediyor.

Fakat, sermaye piyasasi alaninda
devletin yetkili organ1 SPK’nin s6z konusu hususlarda belirleyici olmamasi, denetim
yapmamasi ve bunun sonucunda da gilivenilirligin saglanamamasi, hem

yatirimcilarda hem de iilke ekonomisinde ciddi hasarlar meydana getirebilir.

Sermaye piyasasinda denetimin gevsetilmesi ve bu konuda devletin el
cekmesi, sermaye piyasasinda ¢ok sayida bulunan kotli niyetli insanlarin hareket
alanlarinin genislemesi ve bu piyasaya sadece tasarruflarini degerlendirerek kazang
elde etmek igin giren yatirimcilarin zarara ugramasi tehlikesinin artmast demektir.
Yatirimcilarin zarara ugramasi, yatirimcilarin sermaye piyasasina olan giiven ve
ilgilerinin azalarak, tasarruflarini bagka alanlara yonlendirmelerine ya da yastik altina
atmalarina sebep olacaktir. Bu da yeni projeler i¢in kaynak arayisi iginde olan
sirketlerin ihtiya¢ duyduklart kaynagi bulamamalarina sebep olacaktir. Tiim bunlarin

sonucunda da milli ekonomi olumsuz etkilenecektir.

48 Haluk A. Kabaalioglu, Sermaye Piyasasinda kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Istanbul, 1985, s.231.
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Yukarida sayilan risklerin olugsmamasi ve Tiirk Sermaye Piyasasi’nin gelismis
piyasalar ligine girebilmesi i¢in SPK’nin diizenleme, izin verme, yasaklama ve
denetleme gibi yetkilerinin devam etmesi gerekmektedir. Fakat bu yetkiler
kullanilirken “‘ekonomik kolluk” gibi anlasilacak uygulamalara girilmemeli ve

garantOr izlenimi olugturulmamalidir.

Ayni zamanda “kamuyu aydmlatma ilkesi” kapsaminda borsada meydana
gelen gelismeler konusunda ve islem gbren sermaye piyasasi araglari ve sirketler
hakkinda zamaninda ve yeterli bir sekilde tasarruf sahiplerinin bilgilendirilmesi
gerekmektedir. Bu konuda son yillarda SPK tarafindan yatirimcilart bilgilendirme
kapsaminda diizenlenen seminer ve toplantilar ve bilgilendirme kitapg¢iklar: dagitma

gibi faaliyetlerin devam etmesi gerekmektedir.

Bu hususlara ek olarak Tiirk toplumunda okuma oraninin diisiik oldugu da
dikkate alinarak, tasarruf sahipleri ile aract kurum arasinda, tasarruf sahiplerinin
yatinm yapmak istedikleri hisse senetleri hakkinda kisa ve gerekli bilgileri iceren
aciklamanin da oldugu bir sozlesmenin imzalanmasinin zorunlu kilinmasi
maniplilasyonu 6nlemeye yardimeci olacaktir. Tasarruf sahipleri, hazirlanan metni
zorunlu olarak okuyacagi icin yatirnm yapmay1 diisiindiikleri hisse senetleri hakkinda
bilgi edinecek, risklilik durumlarin1 degerlendirebilecektir. Bu sayede yatirimlarim

daha giivenli araclara yonlendirebileceklerdir.
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IKINCi BOLUM
6362 SAYILI SERMAYE PiYASASI KANUNU’NDA YER ALAN

SUCLAR ve HISSE SENEDI PIYASALARINDA
MANIPULASYON

Bu boliimde, 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nda “Sermaye Piyasasi
Suglar1” baghig1 altinda yedi maddede diizenlenen suglardan “piyasa dolandiriciligi*®”
sucu, tez konusunu olusturmasi sebebiyle genis olarak agiklanacak olup, diger suglar
hakkinda kisaca bilgi verilecektir.

Fakat Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nda yer alan suglara gegmeden Once sug

kavrami lizerinde durmak faydali olacaktir.

2.1.SUC

Su¢ kavrami, ceza kurali kavramina baglidir. Ceza kuralinin kanunla konuldugu
dikkate alinirsa, ceza kanunu ile su¢ arasinda siki sikiya bagl bir iligkinin oldugu

goriilmektedir. Bu ilkeye goére sug, ceza kanununa veya ceza kanunu tarafindan

50

konulmus emir ya da yasaklara aykiri hareket etmektir”. Suc¢ kavrami farkl

sekillerde tanimlanmaktadir. Bu tanimlarin bazilar1 syledir:

Sug: 1) Torelere, ahlak kurallarina aykiri davranig. 2) Yasalara aykiri
davrans, ciirim®?.

Sug, yanlis ya da zararli oldugu icin yasaklanan ve bazi durumlarda

cezalandirilan davranmigtir. Hukuki anlamda sug, bir toplumdaki hukuki kurumlar

tarafindan ceza veya giivenlik tedbiri yaptirimina baglanmus fiildir®2.

49 Kamuoyunda manipiilasyon olarak bilinen sug, yeni Kanun’da piyasa dolandiricihigi olarak

diizenlenmistir.

0 Ali Safak, Ceza Hukuku (Genel ve Ozel Hiikiimler), 3. Baski, Ankara: Selim Kitapevi, 2010, s.24.

51 TDK, Giincel Tiirk¢e Sozliik,
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.51d7f6239ce2b8.
64591786 (Erigim: 01.04.2013).

52 http://tr.wikipedia.org/wiki/Su%C3%A7 (Erisim: 01.04.2013)
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“Sug, anlama ve isteme yetenegine (isnad yetenegi) sahip bir sahsin kusurlu

iradesinin yaratti§1 icrai veya ihmali bir hareketin meydana getirdigi, yasadaki

tanima uygun, hukuka aykir1 ve yaptirim olarak bir cezanin veya giivenlik tedbirinin

uygulanmasini gerektiren bir fiildir

953

“Isnad kabiliyetine (yiikiimliiliik ehliyetine) haiz olan bir kimsenin, kusurlu

iradesinden dogan hukuka aykiri, kanunda yazili tipe uygun ve karsiliginda ceza

tayin edilmis olan fiillerine su¢ denir

9554

Ceza kanunlar1t ve farkli yazarlar sucglari cesitli kisimlara ayirmaktadir.

Ormegin; Demirbas, suclari soyle tasnif etmistir®:

5 Fazli

A. Siddet Suglari:

1) Adam 6ldiirme
2) Yagma

3) Miiessir fiil

B. Cinsel Suglar:
1) Cocuk ve genglerin cinsel suistimali
2) Irza gegme
3) Teshircilik
4) Ensest
5) Fuhus
C. Mal Aleyhine Islenen Suglar:
1) Hirsizhik
2) Mala zarar verme
3) Dolandiricilik
D. Trafik Suglar1
E. Ekonomik Suglar:
1) Kagakeilik
i.  Gumrik kagak¢ilig
ii.  Organ ve doku kagake¢iligt
ii.  Kiiltiir ve tabiat varliklar1 kagake¢ilig
iv. Insan kacak¢ilig1
2) Sahtecilik
i. Kalpazanlik
Koksal ve Y. Yavuz Elis, Hukuk Sisteminde

http://web.ogm.gov.tr/birimler/merkez/teftissDokumanlar/2011-

Su%C3%A7%20ve%20Unsurlar%C4%B1%20s0n%20%C3%A7al%C4%B1%C5%9F ma.pdf

(Erisim: 01.04.2013).
5 Safak, Ceza Hukuku (Genel ve Ozel Hiikiimler), $.24.
55 Timur Demirbas, Kriminoloji, Ankara: Seckin Yayinlari, 2001, 5.207 vd.

Sug¢

ve

Unsurlari,

2011,

8.3
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ii. Evrakta sahtekarlik
iii.  Sahte fatura
iv.  Fikir ve sanat eserleri, patent haklar1 ve marka taklit¢iligi
3) Tefecilik
4) Beyaz yaka suglulugu
5) Kamu alaninda yapilan yolsuzluk (riisvet)
F. Cevre Suclari
G. Bilgisayar Suglari
H. Alkol ve Uyusturucu Suglar

Demirbas yapmis oldugu bu tasnifte manipiilasyon suguna yer vermemistir.
Fakat Emniyet Genel Midirligi Kagake¢ilik ve Organize Suglarla Miicadele Daire
Bagkanligi manipiilasyon sugunu ekonomik suglar icinde degerlendirmistir®. Bu

sebeple diger sug tiirleri lizerinde durulmayip, ekonomik su¢ kavrami agiklanacaktir.

Ekonomik su¢ son derece dinamik bir oldu oldugu i¢in iizerinde uzlagilmig
bir tanim yoktur. Ekonomik sug, teknolojinin gelismesinden, ekonomik, politik vb.
degismelerden etkilenmekte, bu etkilenme neticesinde de siirekli degismektedir. Bu
degismeler nedeniyle, ortak bir tanim yapilamamaktadir. Ekonomik sug ile ilgili baz1

tanimlar asagida verilmistir:

Genis anlamda ekonomik suglar, bir kisinin ya da toplumun herhangi bir
iktisadi menfaatinin ihlal edilmesi sonucunda oraya c¢ikan suclar ifade eden bir
kavramdir. Ekonomik sug, belirli bir sug fiilini tanimlayan hukuki bir terim olmayp,
ortak bir dzellige sahip birden ¢ok sug tipinin olusturdugu bir sug kategorisini ifade

etmek {izere kullanilan kriminolojik bir terimdir®’.

Ekonomik sug, ozel, profesyonel ya da teknik becerileri olan kisiler
tarafindan kisisel veya oOrgiitsel kazan¢ ya da diger birey veya birimler aleyhine
haksiz kazan¢ saglama amaciyla genellikle aldatma ya da yalan beyanda bulunma

yoluyla islenen yasa dis1 bir eylem olarak tanimlanabilir°®,

Ekonomik suglar, ekonomik ¢ikar saglamak amaciyla devletge yasaklanan:

6 http://www.kom.pol.tr/Sayfalar/Mali_Genel_Bilgi.aspx (E.T. 02.04.2013)

5" Tercan Tiryaki ve Tiirker Giirsoy, Ekonomik Su¢ Kavrami ve Sigortacilik Su¢larinin Bu Kapsamda
Degerlendirilmesi, Sayistay Dergisi, Ekim-Aralik 2004, Say1: 55, s.54.

% E. Alper Giivel, Ekonomik Su¢ Kavrami ve Ekonomik Suclar, Ekonomik Su¢ ve Ceza
Sempozyumu, TOBB, 2005, s.29.
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- Yasa dis1 faaliyetler yapilmasi (Uretimi veya ithalati yasak olan mallar,

uyusturucu, silah, organ, insan ticareti, vs.),

- Yasa dis1 yontemlere bagvurulmasi, (Siddet kullanimi, riisvet, baski,

engelleyici anlagmalar, kacakeilik vs.)

- Yasa dis1 kurumlar (6rgiitler) olusturulmasi (Izinsiz ve kayitsiz orgiit, cete,

gizli orgiit, vs.)

- Yasa dis1 piyasalarda iglem yapilmasini ifade eder. (Ambargolu iilkelerle

ticaret, yasa dis1 alici, yasa dis1 satic1, karaborsa, kayit disi piyasa vs.) >°

Birbirinden farkli ¢ok fazla tanimi yapilan ekonomik sugu tam olarak
anlamaya bu tanimlar yeterli olmayacagi i¢in, ekonomik su¢ tiirlerinin de

aciklanmasi faydali olacaktir.

Giivel, ekonomik sug tiirlerini s0yle siralamistir: yozlasmaya bagl suclar,
dolandiricilik, para aklama, fikri miilkiyet hirsizhigi, kimlik hirsizhgi, kagakgilik ve

internet suglar®. Bu suglar asagida kisaca agiklanmustir.

Yozlagsmaya bagl suglarin, zimmete gegirmek, riisvet ve varhklarin kotiiye

kullanimi olmak tizere ti¢ ¢esidi vardir.

Aklama sucu, sug¢ gelirlerinin, yasa dis1 kaynagini gizlemek ve bu gelirleri
yasal bir kaynaktan elde edilmis gibi gdstermek amaciyla yapilan her tirli

islemdir®t,
Fikri mulkiyet hirsizliginin, iriin taklitciligi, ticari marka taklidi, ticari sir
taklidi ve telif eser taklidi gibi tiirleri vardir.

“Kagakeilik tiirleri ise; vergi kagakeiligi ve mal kagakgiligidir.

Ekonomik sug tiirleri igerisinde giderek énem kazanan kimlik hirsizhig: ise
yeni bin yilin sugu olarak nitelendiriliyor. Kimlik hirsizligi; bir kimsenin yasal

yetkisi olmaksizin baskasmmin kimligini, bilerek, yasadisi bir aktiviteye tesebbiis

% Erdal Tiirkkan, Tiirkiye'de Diinya’da Ekonomik Suglar, Ekonomik Su¢ ve Ceza Sempozyumu,

TOBB, 2005, s.35.

Giivel, Ekonomik Su¢ Kavrami ve Ekonomik Suglar, s.31.

81 http://www.masak.gov.tr/tr/suc-gelirinin-aklanmasi/genel-bilgi/aklama-sucu.aspx
(E.T. 02.04.2013)
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etmek ya da yardim veya yataklik etme niyetiyle transfer etmesi ya da kullanmasidir.

Diinya genelinde hizla artan bir ekonomik sug tiiriidiir°2.

internet suglar; teknolojinin hizla gelismesiyle bilgisayarlar giinliik hayatta,
devlet ve is diinyasinda vazgecilmez hale gelmistir. Bu da su¢ isleme egiliminde
olanlar i¢in yeni ekonomik sug¢ firsatlart dogurmustur. Sug¢ gruplart bu firsatlart
degerlendirmek adina gelisen teknolojiye ¢ok hizli ayak uydurmus ve ekonomik
suglarin biiyiik ¢ogunlugunun siber versiyonlarini iiretmislerdir. Kimlik hirsizligi,
dolandiricilik, para aklama, yazilim taklidi ve bilgisayarlara saldir1 bu suglara

verilebilecek orneklerdendir.

Piyasa dolandiriciligi da denilen manipiilasyon sugu ileride detayli olarak

aciklanacagi i¢in s6z konusu suga burada yer verilmemistir.

2.2. 6362 SAYILI SERMAYE PiYASASI KANUNU’NDA YER ALAN
SUCLAR

2.2.1. Bilgi Suistimali

Miilga 2499 sayili SPKn’nda “igerden 6grenenlerin ticareti” olarak diizenlenen sug,
6362 sayili yeni SPKn’nun 106. maddesinde ismi degistirilerek “bilgi suistimali”

olarak diizenlenmistir.

Yeni kanuna gore; dogrudan ya da dolayl olarak sermaye piyasasi araglar ya
da ihragcilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya
yatirnmcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamis
bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araglar1 i¢in alim ya da satim emri
veren veya verdigi emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya bir

baskasina menfaat temin eden;
a) Thragcilarin veya bunlarin bagl veya hakim ortakliklarmin yoneticileri,

b) ihraggilarin veya bunlarin bagli veya hakim ortakliklarinda pay sahibi

olmalar1 nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,

82 Giivel, Ekonomik Su¢ Kavram: ve Ekonomik Suclar, $.31
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¢) Is, meslek ve gorevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,
¢) Bu bilgileri su¢ islemek suretiyle elde eden kisiler,

d) Sahip olduklar1 bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen

veya ispat edilmesi halinde bilmesi gereken kisiler,

iki yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalandirilirlar.
Ancak, bu suctan dolay1 adli para cezasina hitkmedilmesi halinde verilecek ceza elde

edilen menfaatin iki katindan az olamaz.

2.2.2. Piyasa Dolandiricihig (Manipiilasyon)

Manipiilasyon olarak da bilinen sug, yeni Kanun’da piyasa dolandiricilig1 sucu olarak
diizenlenmis olup, “Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon™ baglig: altinda detayli

olarak agiklanacaktir.

2.2.3. Usulsiiz Halka Arz ve Izinsiz Sermaye Piyasasi Faaliyeti

Miilga 2499 sayili SPKn’nun 47/I-A-4 maddesinde tek bir bentte diizenlenen sug,
yeni Kanun’da 109. madde altinda iki ayr1 fikrada diizenlenmistir.

Usulsiiz halka arz sucu birinci fikrada soyle diizenlenmistir: Onayli izahname
yayimlama ylkiimliliigiinii yerine getirmeksizin sermaye piyasasi araglarini halka
arz edenler ya da onayli ihrag belgesi olmaksizin sermaye piyasasi araglarini satanlar
iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi

ile cezalandirilirlar.

Ikinci fikrada diizenlenen izinsiz sermaye piyasas: faaliyeti sugu ise su
sekilde agiklanmistir: Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunanlar iki
yildan bes yila kadar hapis ve bes bin glinden on bin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandirilirlar. Bu kisiler, bu sugun icras1 kapsaminda ayni1 zamanda birinci fikrada
tanimlanan sugu da isledikleri takdirde, sadece bu fikrada tanimlanan suctan dolay1

cezaya hiikkmedilir ve ceza yar1 oraninda artirilir.
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2.2.4. Giiveni Kotiiye Kullanma ve Sahtecilik

Ortiilii kazang aktarimini engellemek amaciyla yasaklanan fiillerin yapilmasi halinde
TCK’da tanimlanan giiveni kotiiye kullanma sugunun nitelikli hali islenmis olmakta

ve bu su¢ SPKn’nun 110/1 maddesinde soyle diizenlenmektedir:

Asagidaki fiiller giiveni kotiiye kullanma sugunun nitelikli halini olusturur;
ancak bu durumda 5237 sayili Kanunun 155 inci maddesinin ikinci fikrasina gore

hiikmolunacak ceza ii¢ yildan az olamaz:

a) Yatirim kurulusuna, 58 inci madde kapsamindaki fon kuruluna ve 59 uncu
madde kapsamindaki teminat sorumlularina; sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle
veya emanetci sifatiyla veya idare etmek icin veya teminat olarak veya her ne nam
altinda olursa olsun, kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi
araglar1, nakit ve diger her tiirlii kiymeti kendisinin veya baskasinin menfaatine

satmak, kullanmak, rehnetmek, gizlemek veya inkar etmek,

b) Yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak
iligkili bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkli
fiyat, iicret ve bedel uygulamak gibi oOrtiili islemlerde bulunarak halka acik

ortakliklarin karim1 veya mal varligini azaltmak,

c) Halka agik ortakliklar ve kolektif yatirnm kuruluslari ile bunlarin istirak ve
bagli ortakliklarinin, yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya
dolayli olarak iliskide bulunduklari gercek veya tiizel kisiler ile emsallerine
uygunluk, piyasa teamdiilleri, ticari hayatin basiret ve diiriistlilk ilkelerine aykir
olarak farkl fiyat, iicret, bedel, sartlar iceren anlasmalar veya ticari uygulamalar
yapmak veya islem hacmi iiretmek gibi islemlerde bulunarak karlarim1 veya

malvarliklarini azaltmak veya kérlarinin veya malvarliklarinin artmasini engellemek.
Sahtecilik sucu ise yeni Kanun’un 110/2 maddesinde sdyle diizenlenmistir:

Yatirim kurulusu, 58 inci madde kapsamindaki fon kurulu ve 59 uncu madde
kapsamindaki teminat sorumlular1 biinyesinde tutulan kayitlar1 bozan, yok eden,
degistiren veya erisilmez kilan kisiler, iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin

giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak 5237 sayili
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Kanunun belgede sahtecilik sucuna iliskin hiikiimlerinden mahkiimiyete baglanan

kanuni sonuglar, bu sugtan mahk(im olanlar hakkinda da uygulanir.

Kanun’un 110. maddesinin iigiincii fikras1 ise soyledir. Birinci fikranin (b) ve
(c) bentleri kapsamina giren giiveni koétiiye kullanma sucunu isleyen kisi, etkin
pismanlik gostererek 21 inci maddenin dordiincii fikrasinda yer alan 6demenin yani

sira bunun iki kat1 paray1 Hazineye;

a) Henliz sorusturma baslamadan 6nce 6dedigi takdirde, hakkinda cezaya

hitkmolunmaz,

b) Sorusturma evresinde 6dedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraninda
indirilir,
¢) Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar 6dedigi takdirde, verilecek

ceza li¢te biri oraninda indirilir.

2.2.5. Bilgi ve Belge Vermeme, Denetimin Engellenmesi

Miilga 2499 sayili SPKn’nun 47/1-B-1 maddesinde tek bentte diizenlenen bilgi ve
belge vermeme, denetimin engellenmesi sugu, yeni Kanun’un 111. maddesinde iKki

ayr fikrada diizenlenmistir.

Birinci fikrada bilgi ve belge vermeme sucu; “Kurul veya bu Kanuna gore
gorevlendirilenler tarafindan istenen bilgi, belge ve elektronik ortamda tutulanlar
dahil kayitlar1 hi¢ veya istenen sekliyle vermeyen kisi bir yildan {i¢ yila kadar hapis

cezasl ile cezalandirilir” seklinde diizenlenmistir.

Denetimin engellenmesi sugu ise ikinci fikrada soyle diizenlenmistir: Kurul
veya bu Kanuna goére gorevlendirilen kisilerin goérevlerini yapmalarini engelleyen
kisi alt1 aydan iki yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilir. Bu engelleme sirasinda
gorevli kisilere kars1 cebir veya tehdit kullanilmis olmas1 halinde ayrica 5237 sayili

Kanunun ilgili maddelerine gore cezaya hiikkmolunur.
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2.2.6. Yasal Defterlerde, Muhasebe Kayitlarinda ve Finansal Tablo ve

Raporlarda Usulsiizliik

Miilga 2499 sayili SPKn’nun 47/1-B-2 maddesinde diizenlenen sug, daha genis

aciklanarak yeni Kanun’un 112. maddesinde soyle diizenlenmistir:

Kasith olarak; kanunen tutmakla yiikiimlii olduklari defter ve kayitlar
usuliine uygun tutmayanlar ve saklamakla yiikiimlii olduklar1 defter ve belgeleri
kanuni siiresince saklamayanlar, alt1 aydan iki yila kadar hapis ve bes bin giine kadar

adli para cezasi ile cezalandirilirlar.

Yine kasitli olarak; finansal tablo ve raporlari gercegi yansitmayan sekilde
diizenleyenler, gercege aykirt hesap aganlar, Kayitlarda her tiirli muhasebe hilesi
yapanlar, yanlis veya yaniltict bagimsiz denetim ve degerleme raporu diizenleyenler
ile diizenlenmesini saglayan ihrag¢ilarin sorumlu yonetim kurulu iiyeleri veya
sorumlu yoneticileri, 5237 sayilt Kanunun ilgili hiikiimlerine gore cezalandirilir.
Ancak, 6zel belgede sahtecilik sugundan dolay1 cezaya hilkkmedebilmek igin, sahte

belgenin kullanilmis olmasi sart1 aranmaz.

Ayni zamanda 112. maddenin {iglincii fikrasina gore, yatirnm kuruluslar ile
bu Kanunun Ugiincii Kisminin Dérdiincii Béliimiinde yer alan kurumlar, 5237 sayili
Kanunun 244 iincii maddesinde tanimlanan sistemi engelleme, bozma, verileri yok

etme veya degistirme sucu agisindan banka veya kredi kurumu sayilir.

2.2.7. Sir Saklama Yiikiimliiliigii

Yeni Kanun’un 113. maddesinde sug¢ sOyle diizenlenmistir: Kurul tarafindan icra
edilen inceleme veya denetim faaliyeti kapsaminda istenen bilgi veya belgelere
iligkin olarak baskalarina agiklamada bulunanlar bir yildan {i¢ yila kadar hapis ve bes

bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir.

Miilga 2499 sayili SPKn, Kurul Bagkan ve iiyeleri ile personeli ve SPKn’na
gore gorevlendirilen denetim elemanlarinin ¢alismalar1 ve denetlemeleri sirasinda
ilgililere ve ti¢lincii kisilere ait 6grendikleri sirlart agiklamalarini yasaklamisti. Ancak
inceleme ve denetleme faaliyeti kapsaminda bilgi ve belge istenilen kisilerin,

baskalarina agiklama yapmasina dair adli bir ceza getirmemisti.
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Yeni Kanun ise, “incelemeye konu olan kisiler ile olay ve konu hakkinda
bilgi ve belge talep edilen kamu kurumlar1 dahil gercek ve tiizel kisilerin,
incelemenin varligini ve niteligini sir olarak saklamalar1 zorunludur” (Md. No: 90/2)
diyerek, bu sirlarin agiklanmasini yasaklamis ve 113. madde ile de adli ceza

getirmistir.

2.3. HISSE SENEDIi PIYASALARINDA MANIiPULASYON

Manipiilasyon, sermaye piyasalarina biiylik zararlar veren ve piyasada giiven
sorununun olusmasina neden olan bir suctur. Piyasanin saglikli ¢aligmasinin
saglamasi i¢in manipiilasyonun engellenmesi zorunluluk tasimaktadir. Bu sebeple
manipiilasyona konu hisse senetlerinin 6zelliklerinin belirlenmesi, bu sugun
Onlenmesi agisindan izlenecek yontemler konusunda 151k tutacaktir. Ancak
manipiilasyona konu olan hisse senetlerinin analizine gegmeden once, bu boliimde

manipiilasyon kavrami iizerinde durulacaktir.

2.3.1. Manipiilasyon Kavramm

“Manipiilasyon” kavrami, Fransizca kokenli bir kelime olup, tiim diinyada oldugu
gibi Tiirk Dili’ne yerlesmistir. Tiirk¢e Sozliikte manipiilasyon, “yonlendirme; se¢me,
ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme; varliklar1 yapici, agiklayict ve yararh
bir bicimde kullanma isi”®® olarak ii¢ farkli sekilde tanimlanmistir. Bu
tanimlamalardan Sermaye piyasasina iligkin en yakin tanimlama “yonlendirme”dir.
Fakat sadece bu kelime de tek basina “manipiilasyon kavramimnin anlamini tam olarak
verememektedir. Bununla birlikte, bugiine kadar genel kabul gormiis bir

manipiilasyon tanim1 yapilmamustir.

Sermaye piyasast kavrami olarak en basit sekilde, piyasalarin ve dolayisiyla
fiyatlarin yapay olarak diisiiriilmesi, yiikseltilmesi ya da ayni seviyede tutulmasi
seklinde tanimlanabilecek manipiilasyon; piyasalarin, genislik ve derinlikten yoksun,
arz ve talebin smirli oldugu; katilimeilarin 6nemli bir kisminin pazarin yapisi ve

hisse senedi olgusu hakkinda yeterince bilgi sahibi olmadigi, oyunun kurallarinin

8 TDK, Biiyiik Tiirk¢e Sozliik,
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kelime&guid=TDK.GTS.518519ad673
4d6.15086614, (Erisim: 04.05.2013).
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konmadig1 veya kollanamadigi donemlerde kendini gosteren, gercekte kriminal bir

faaliyet olarak kabul edilen bir olgudur®.

Bununla birlikte manipiilasyon farkli sekillerde de tanimlanabilmektedir.

Doktrinde yapilan manipiilasyon tanimlarindan bazilar1 soyledir:

Manipiilasyon; bilerek ve isteyerek, menkul kiymet fiyatlarini kontrol etmek
veya yapay sekilde etkilemek suretiyle yatirimcilari aldatmayr veya dolandirmayi

amaglayan davranislari ifade eder®.

Manipiilasyon, “diizgiin bir pazar olusumunu engelleyecek sekilde menkul
kiymetin miilkiyetinde degisme olmaksizin siirekli alim—satim islemleri ile
yapilabilecegi gibi, kendi adina veya belirli bir kisi ya da kuruluglar arasinda belli
miktar, tutar ve fiyat seviyelerinde devamli olarak menkul kiymet alim—satim iglemi

yapilmasidir®®,

“Manipiilasyon, menkul kiymetlerin arz ve talebinin, dolayisiyla da etkin bir
piyasanin varligimin temel kosullarindan biri olan fiyatlarinin herhangi bir bilgiye ya
da iktisaden anlamli bir nedene dayanmadan etkilenmesine yonelik her tiirli

miidahaleler olarak tanimlanabilir’’®’.

“Manipiilasyon, sermaye piyasalarinda sermaye piyasasi araglarinin fiyatinin

yapay olarak kontrol edilmesi ve ydnlendirilmesi ¢abalaridir’®,

“Manipiilasyon, arz ve talep gii¢lerine miidahale etmek suretiyle yapilan bir

sermaye piyasasi aracinin fiyatindaki aldatic1 harekettir®°.

“Manipiilasyon, sermaye piyasalarinda alim satima konu olan finansal
varliklarin fiyat olusumuna gercek ve kabul edilebilir bir nedene dayanmaksizin

etkide bulunulmasi, kendi amag ve istekleri dogrultusunda diger yatirimeilarin yanlis

6 Nihal Sayar, Hisse Senedi Piyasalarinda Spekiilatif ve Manipiilatif Faaliyetler (Teori, Ulke
Uygulamalari ve Tiirkiye Degerlendirmesi), Ankara, 1993, s.80.

5 Remzi Ozbay, SPKn.’nun Madde 47/A-3 Hiikmiiniin Uygulanmasina Iliskin Degerlendirmeler,

SPK Gériis-Oneri Raporu, Ankara, 1993, s. 2.

Meral Varis Tezcanli, Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, istanbul: IMKB

Yayini, 1996, 5.122.

7 Tolga Ataman, Gelismis Piyasalarda Uygulanan Manipiilasyon Inceleme Yéontemleri, Ankara:

SPK Yayini, 1999, s.4.

Kiigiiksozen, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmast ..., 5.178,

8 Dogan Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasas: Hukuku, Cilt 2, Istanbul: Beta Yayinevi, 2004, s.326.
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yonlendirilmesi ve bunlarin menfaat saglamaya yonelik olarak yapilmasini igeren

davranis ve islemlerin biitiiniidiir”°.

“Manipiilasyon, bilerek ve isteyerek, sermaye piyasasi fiyatlarini kontrol
etmek veya vyapay sekilde etkilemek suretiyle yatirimcilart aldatmayr ve

dolandirmay1 amaglayan davranislardir”’?.

Yukarida verilen manipiilasyon tanimlari incelendiginde, manipiilasyonun ii¢

temel unsurunun mevcut oldugu goriilmektedir. Bunlar:

1. Sermaye piyasasi araglarinin arz — talebini ve fiyatlarmi etkilemek

amaciyla islemler gerceklestiren kisilerin bulunmast,

2. Bu kisiler tarafindan gergeklestirilen islemlerin, sermaye piyasasi
araglariin fiyatinda bir artis ya da azalis olusturmasi veya fiyatin1 ayni seviyede
tutmast ya da islemlerin sermaye piyasast araclarinin aktif bir piyasasinin varligi

izlenimini uyandirmaya yonelik olmast,

3. Yapay fiyat olusturmaya yonelik islemlerin, bu islemleri gergeklestiren
manipiilatorler tarafindan, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarimi ayni seviyede
tutmak, arttirmak veya azaltmak ve piyasanin diger katilimcilarini sermaye piyasasi
aracini almaya ya da satmaya yonlendirmek amaciyla gercgeklestirilmis olmast,

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ugiincii maddede bahsedilen husus, manipiilasyon incelemelerinde, sugun
ispatinda 6nemli bir sorun olusturmaktadir. Ciinkii, yapilan islemlerin hangi amagla

gerceklestirilmis olduklarinin tespiti oldukg¢a zordur.

2.3.2. Manipiilasyonun Amaclari

Miilga 2499 sayili SPKn’nun 47/I-A-2 maddesinde manipiilasyon; “yapay olarak,
sermaye piyasast araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasasin varligi

izlenimini uyandirmak, fiyatlarin1 aym1 seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak

" Nurgiil Chambers, Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB deki Ornekleri, Muhasebe ve

Finansman Dergisi, Say1: 24, 2004, s.63.

Erdogan Ugurlu, Yazili Basinin Hisse Senetleri Piyasast Uzerindeki Etkisi, Marmara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iletisim Bilimleri Anabilim Dali, Basin Ekonomisi ve Isletmeciligi
Bilim Dali, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, 2002, s.18.
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amaciyla alim ve satimini yapmak” olarak tanimlanmistir. Bu tanima gore

Manipiilasyon baslica iic amacla yapilmaktadir:

1. Fiyatlar1 yiikseltmek. Manipiilasyonun ilk amaci, aktif bir piyasanin
varoldugu izlenimini uyandirarak fiyatlar1 yiikseltmek ve sahip olunan hisse

senetlerini yiikselen bu fiyattan elden ¢ikarmaktir.

2. Fiyatlar1 ayn1 diizeyde tutmak. Degeri diisiik kalan hisse senetlerinin

fiyatlarin1 olmasi gerektigi diisiiniilen fiyat diizeyine ¢ikarmak diger bir amagtir.

3. Fiyatlar1 diisiirmek. Son amag ise, agiga satilan hisse senetlerini daha diistik

fiyattan alarak agik pozisyonlar1 kapatmaktir.

2.3.3. Manipiilasyon Yontemleri

Gelisen teknolojinin de etkisiyle manipiilasyon sugunun failleri ¢ok farkli yontemler
kullanabilmektedir. Bu sebeple yontemlerin hepsini saymak oldukga giigtiir. Fakat
basit bir gruplama ile manipiilasyon sugunda ti¢ tir yontem kullanildigi

soylenebilir’?. Bu yontemler sunlardr:

2.3.3.1. Miilkiyet Degisimi Sonucu Olusturmayan Alim ve Satimlar (Wash Sales)

Yapay fiyat olusturmada en ¢ok kullanilan yontemlerden biridir. Goriiniiste bir satis
olmasma ragmen, gercekte herhangi bir miilkiye degisimi yapilmayarak tasarruf
sahipleri kandirilmaktadir. Bu sebeple sahte satis olarak da adlandirilabilir. islemin
niteliginden dolayr hukuki anlamda muvazaali bir iglem oldugu sdylenebilir.

Muvazaal islem asagidaki sekillerde yapilabilir”:

1- Ik yéntem iki borsa iiyesi arasinda goriiniiste alim-satim yapilmasidir.
Fakat bu islem sonunda hisse senedi veya para degisimi yoktur.

2- Ikinci ydntem ise, iigiincii bir kisinin aym1 miktarda ve aym fiyatta bir
borsa iiyesine alim digerine sattm emri vermesidir.

3- Iki kisi anlasarak borsa iiyelerine muvazaali alim ve satim emri vermesi de

son yontemdir.

2. Teweles ve Bradley, The Stock Market, 5.262.
s Age, s. 263.

44



Muvazaali islem yapan manipiilatorler, hisse senedinin borsada islem
hacminin arttig1 izlenimi olusturarak fiyatlar1 yiikseltmek, sonrasinda ise bir kar
firsat1 yakalayarak karlarin1 realize etmek veya olasi bir zarardan kag¢inmayi

amaclamaktadirlar.

2.3.3.2. Baski Olusturmak (Corner)

Kit mala olan talebin, o malin fiyatin1 arttirmas: iktisat teorisinin temel
kanunlarindan birisidir. Bu kanuna gore; piyasada az bulunan mala olan talep ne
kadar yiiksek ise o malin fiyati o kadar artmaktadir. Baski olusturma yonteminde bu
temel kanuna paralel hareket edilerek, piyasada kit olan hisse senetleri toplanmakta
ve fiyatlar yiikseltilerek diger yatirnmcilar {izerinde baski kurulmaya

calistimaktadir.”

Bu yontem c¢ogunlukla hisse senetlerini agiga satan yatirimcilar iizerinde
kullanilir. Hisse senetlerin ellerinde bulunduran yatirimcilar, hisse senedi fiyatlarinin
olmasi gereken degerinin tizerine ¢iktigini diisiinerek agiga satis yaparlar. Onlar
satarken manipiilatorler de piyasadaki hisse senetlerini toplamaktadir. Agiga satis
yapan yatirimcilar hisse senedi fiyatlarinin kisa siire sonra diisecegini ve dolayisiyla
kar elde edeceklerini diisiinmektedir. Fakat pozisyon kapatma vadesi geldiginde
aciga satilan hisse senetleri geri alinarak, acik kapatilmak istendiginde;
manipiilatorlerin eline diisiillmekte ve onlarin istedikleri fiyati vermek zorunda
kalinmaktadir. Bu yontem ile kar elde etmek amacinda olan yatirimeilar biiyiik
oranda zarar ettirilirken, manipiilatorler ise ayn1 oranda kazang elde edebilmektedir.
Bu sekilde bir sirketin hisse senetlerinin kontroliinii ele gegiren manipiilatorler bu
hakimiyetlerini kullanarak, agiga satis yapan kisilerin yiikiimliiliiklerini yerine
getirirken onlar1 kdseye sikistirip, bu sahislara yiiksek fiyattan satis yaparak haksiz

kazang saglamaktadir”.

™ Age, s. 263.
> Chambers, Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ..., s. 64.
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2.3.3.3. Gecici Birlik Olusturmak

Gegici birlikler, ayn1 amag¢ dogrultunda iki ya da daha fazla sayida kisinin bir araya
gelmesi ile kurulur. Burada amag, manipiilasyon yapilacak hisse senedinin
belirlenerek, bu hisse senedi iizerinde islemler yapilmak suretiyle kazang elde
etmektir. Kurulan birlikler amaglarin1 gergeklestirmek igin genellikle asagidaki

islemleri yaparlar’®:

1. Hisse senedi fiyatlarii diisiirmek i¢in agiga satis yapilir. Fiyat1 diisen hisse
senetleri satin alinarak pozisyon kapatilir. Fiyatlar yiikselince elden ¢ikarilarak kar

elde edilmis olur.

2. Yine hisse senedi fiyatlarinin diistiriilmesi i¢in belirlenen hisse senedi ile
ilgili yalan, yanlig, yaniltici bilgi ve haberler yayilir, yorum yapilir ya da rapor
hazirlanir. Fiyati diisen hisse senedi, ileride fiyat ylikselince satilmak {izere satin

alinir.

3. Birlik tyeleri ellerinde bulunan hisse senedinin fiyatin1 yiikseltmek
amactyla, soz konusu hisse senedinin {izerinde yogun bir sekilde islem yapar. Bu
sekilde islem hacmi artirilan hisse senedinin ayni zamanda fiyati da artar. Birlik

tiyeleri fiyati artan hisse senetlerini ellerinden ¢ikararak kar realizasyonu yapar.

Gegici birlikler, yetenekli ve deneyimli yoneticiler ile daha kolay basariya
ulasabilmektedir. Bu sebeple s6z konusu niteliklere sahip yoneticiler aranir ve
bulunur. Aranan bu nitelikteki yoneticiler ¢ogunlukla hisse senetleri ile ilgili bilgileri
birinci elden edinebilen, bu bilgileri gerektigi gibi yorumlayarak, dogru karar
alabilen ve bu kararlar1 dogru yerde ve zamanda kullanabilen borsa iiyeleri arasindan

segilir.

Gegici birliklerin olusturulmasinda genel olarak dort farkli yontemin oldugu
sOylenebilir. S6z konusu birliklerin olusturulmasinda kullanilan yontemler asagida

yer almaktadir’’:

6 Teweles ve Bradley, The Stock Market, 5.269-273.
" Sayar, Hisse Senedi Piyasalarinda Spekiilatif ve Manipiilatif Faaliyetler, $.86.
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2.3.3.3.1. igerden Ogrenenler ile Anlasarak Olusturulan Birlikler

En cok goriilen gecici birliklerdir. Bu yontemde, sirket ile ilgili bilgilerin birinci
elden 6grenilmesi amaciyla, sirket ortaklar1 ve yoneticileri olusturulan birlige davet

edilir.
Boyle bir katilimdan iki tiirlii kr saglanmas1 amaglandig1 goriilmektedir®:

a) Ortaklik hisse senetlerinin riichan hakkindan yararlanilarak, bu hisse
senetlerinin %50°’si ele gecirilir ve hisse senetlerinin %6011 alma hakki elde
edilebilir. Bu sekilde potansiyel olarak tedaviildeki paylarin %110°una sahip

olunacaktir.

b) Ortaklik yonetimi ile kurulan iliski sayesinde kamuya agiklanmamig

bilgiler elde edilebilecektir.

Icerden dgrenenler de; havuz isleminin karindan pay almalar1 dolayisiyla her
tiirli anlasmaya razi olurlar’®. Ayn1 zamanda, ortaklik hisse senetlerinin degerini
olusturulan birligin menfaatlerine aykir1 sekilde etkileyebilecek bilgileri

aciklayamazlar.

2.3.3.3.2. Spesiyalistlerle®® Anlasarak Olusturulan Birlikler

Spesiyalistlerle anlasarak gegici birlik olusturmak ikinci yontemdir. Spesiyalistler,
belirli hisse senetlerinde uzmanlasmis kisilerdir. Bu sebeple o hisse senedi ile ilgili
bilgileri ilk elden 6grenebilirler. Yapilacak islemlerin zamanlamasini iyi belirleyerek,
alig ve satis islemlerinin daha karli yapilmasini saglayabilirler. Bu sebeple birlik
yoneticileri islem yapacaklart hisse senedini belirledikten sonra, bu hisse senedinde
uzmanlasmis kisiler1 birliklerine katmak icin calisirlar. Birgok durumda islem
yaparken spesiyalistin takdir hakki vardir. Bu tiir durumlarda havuzun alim ve satim

islemlerini en karli bicimde gerceklestirebilirler®!.

78 Sayar, Hisse Senedi Piyasalarinda Spekiilatif ve Manipiilatif Faaliyetler, $.86.

" Age, s.87.

8 Spesiyalist kelime anlami olarak “uzman” demektir. Borsada ise bazi hisse senetlerinde
uzmanlasmis kisiler i¢in kullanilir.

8 Age, s.87.

47



2.3.3.3.3. Islem Havuzlar

Piyasadan hisse senetlerinin satin alinmak suretiyle toplanmasi ile olusturulan iglem
havuzlarinda, havuz yoneticisi, hisse senetlerini en uygun fiyattan almak i¢in ¢aba

gosterir.

Hisse senetleri piyasadan farkli yontemler ile toplanir. ilk ydntemde, hisse
senedi fiyat1 diistiriliir. Fiyat1 diistirmek i¢in de agiga satis yapilabilir ya da yalan,
yanlis ya da yaniltic1 koti haberler yayilir.

Hisse senedi fiyatlarinin sabitlenmesi ise ikinci yontemdir. Fiyatlarin
artmadigint  géren diger yatirimcilar, ilgilerini baska menkul kiymetlere
kaydiracaktir. Bu sayede yalmiz kalan havuz yoneticileri, hisse senetlerinin
cogunlugunu ele gegirebilecek ve bundan sonra fiyatlar1 yilikseltmek i¢in yogun bir
islem yapacaktir. Hisse senetlerini de yiikselen fiyatlardan elden ¢ikaracaklardir.

Son yontem ise yiiksek maliyeti olan, yiikselen fiyatlardan alim yapmaktir.

Yiiksek sermaye gerektirdigi icin bu yontemin yaygin olarak kullanilmamaktadir.

2.3.3.3.4. Opsiyon Havuzlari

Opsiyon havuzlarinda hisse senedi alma yerine, hisse senedine sahip olmak igin
opsiyon satin alinmaktadir. Opsiyon satin alindig1 i¢in maliyeti diisiiktiir. Bu sebeple
opsiyon havuzlar1 en ¢ok kazandiran gecici birliklerdir. Opsiyonlar, ortaklik
yoneticilerinden, bilyiikk pay sahiplerinden, bankalardan ve spekiilatorlerden temin
edilebilir®?,

Opsiyon havuzlarinda, havuz yoneticileri alim opsiyonlar1 kullanmaktadirlar.
Allm opsiyonu, opsiyonu aldiktan sonra vadeye kadar istenilen zamanda
uygulanabilir. Opsiyonlarin vadelerine iligkin olarak herhangi bir kisit yoktur, ti¢ ya
da dort haftalik vadeli opsiyonlar olabilecegi gibi 25 yil siiren opsiyonlar oldugu da
bilinmektedir®. Bu opsiyonun uygulanmasi icin havuz yoneticisi tarafindan bir fiyat
belirlenir. Hisse senedi fiyati belirlenen bu fiyata ulastigi zaman ya da daha yiiksek

bir fiyata ¢ikti§1 zaman opsiyon uygulanir.

8 Age, s.88.
8 Age, s.88.
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2.3.3. Manipiilasyon Sucunun Konusu

2.3.3.1. Hukuki Konu (Korunan Hukuki Deger)

Hukuki deger, suca konu eylemi gerceklestiren fail tarafindan islenen fiil ile ihlal
edilen menfaat ve hak olarak tanimlanabilir®. Ceza Kanunu’nda yer alan hukuki
degerin tespitinde, sugun diizenlendigi yerin énemi bilyiiktiir®. Tiirk mevzuatinda
manipiilasyon su¢u 6362 sayili SPKn’nun 107. maddesinin birinci ve ikinci
bentlerinde piyasa dolandiriciligi adi altinda diizenlendiginden dolayi, korunan
hukuki deger bu ¢ercevede tespit edilmeye ¢alisilacaktir.

Tasarruf sahipleri yatirim karar1 alirken, riskler, likidite ve yatirimin
saglayacag getiriyi dikkate alirlar. Bununla birlikte, menkul kiymetleri ihra¢ edilen
veya halka arz olunan anonim ortakliklar hakkinda bilgi akisinin yetersizligi
sebebiyle sermaye piyasasi araclarina yatirrm yapmak riskli olmaktadir®. Bundan
dolay1 ekonominin kalbi durumunda olan sermaye piyasasinda tasarruf sahiplerinin
rahatga yatirim yapabilmeleri i¢in bu bilgi akisinin yeterliligini saglamak amaciyla
bir takim kurallar koyulmus ve bu kurallara uymayarak yalan, yanlis bilgiye dayali
aldatici islemler ve gergek dis1 alim-satim yapmak fiilleri yasaklanmistir.

Sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir
ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmast igin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi, SPKn’nun 1’inci
maddesinde belirtilen amacidir. Baska bir ifade ile kanunun temel amaci,
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasidir. Bununla birlikte, glivenilir, seffaf
ve istikrarli bir piyasanin olmasi, tasarruf sahiplerini sermaye piyasasi araclarina
yatirim yapmaya tesvik edecektir. Bu durum milli ekonomiyi de olumlu etkileyecek
ve ekonominin canlanmasini saglayacaktir. Bu agiklama 1s18inda kanunun diger
amacinin milli ekonomiyi korumak oldugu sdylenebilir.

Kanunun 1’inci maddesinde belirtilen amaglara ulasilabilmesinde kamuyu
aydinlatma ilkesinin yeri biyiiktiir. Kamuyu aydinlatma ilkesi; “ortaklik pay

sahipleri ve alacaklilarin menfaatlerini korumaya ve haklarint bilingli ve etkili bir

8 Sulhi Dénmezer ve Sahir Erman, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku, Cilt 1, 14. Baski, Istanbul: Beta
Basim Yayim Dagitim, 1997, s.333.

Somay Tiimerkan, Dolandiricilik Sucu, Istanbul: Kazanci, 1987, s.16.

Berra Altintas, Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Ozellestirilmesi ve Ozellestirmenin Sermaye
Piyasasina Etkileri, Ankara, 1988, s.167.

85
86

49



bicimde kullanmaya yardim eden, gelecekteki pay ve tahvil sahiplerini ve sermaye
pivasasimin  diger ilgililerinin  aldatiimalarmi  énleyip,  ortaklik  yararina
kazanmimalarini saglayan o6zel ekonomik giiciin, milli iktisadin gereklerine ve
faydasina uygun ¢alismasini gerceklestiren gerek i¢, gerekse dis denetimi kapsami

icine alan ilkelerin biitiinii”®" seklinde tanimlanmaktadir.

Poroy, ilkeyi biraz daha genisleterek soyle agiklamistir: “I¢ ve dis denetime
ragmen ve onunla birlikte, gerek hisse senedi sahiplerinin, gerek katilmayt
diistinenlerin -kamu- en iyi korunmalarinin yolu anonim ortakligin faaliyeti hakkinda
gergek, acgik ve yeterli bilgi sahibi olmalaridir. Anonim otaklik, ticari sirlar istisna
edilirse, camdan bir evde oturmalidir. Bilango, rapor, izahname, sirkiiler gibi
belgeler, gercekler hakkinda tam bilgi verecek usul ve yeterli ayrintilar: gosterecek

modellere gore diizenlenmelidir, ag:zklanmalldlr”gg.

Manipiilatif faaliyetler yoluyla dirtstlik ve rekabet kurallarinin, firsat
esitliginin ve fiyat olusum mekanizmasinin bozulmasinin temelinde kamuyu
aydinlatma ilkesinin tam olarak uygulanmamasi vardir®®. Zira gergek, acik, yeterli,
stirekli ve zamaninda bilgilendirmeyi ifade eden kamuyu aydinlatma ilkesi geregi,
tasarruf sahipleri, ihraggr anonim ortakligim mali durumu ve yonetimi hakkinda
edindigi bilgiyi kullanmak suretiyle, ihrag edilen sermaye piyasasi aracinin ihrag
fiyatinin gercek degeri olup olmadigini belirleyerek yatirnm yapip yapmayacagina

karar verecek, bu sekilde aldatilmalara kars: korunmus olacaktir®.

Kiigiiksozen, kamuyu aydinlatma ilkesini, agiklanan bilgiler, mali tablo ve
raporlarin biitiin yatirimcilar tarafindan ayni1 diizeyde yorumlanamayacagi ve
yatirimeilar arasinda esitsizlige yol acabilecegi konularinda elestirmektedir®. Bu
elestiride haklilik payr olmakla birlikte, bu durum kamuyu aydmnlatma ilkesinin
gereksiz oldugu ve haksiz kazanca yol agtig1 seklinde yorumlanamaz. Tam tersine,

bu ilkenin uygulanmasinda, sadece sermaye piyasasinda olan olaylar ve sirketlerin

8 Unal Tekinalp, Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri (Kamuyu Aydinlatma Ilkesi ile), 2.
Baski, Istanbul, 1979, s.112.

Reha Poroy ve digerleri, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 9. Baski, Istanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim, 2003, 5.352.

Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan
Sonuclar, BTHAE, 2008, s.20, 21.

Kiictliksozen, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmast ..., S. 15.

% Ages.16.
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mali tablolarinin agiklanmasi ile yetinilmemesi, bunun yaninda, yatirimcilarin SPK
ve diger denetim yetkisine sahip kuruluslar tarafindan siirekli bilgilendirilmeleri ve
egitim seminerlerine tabi tutulmalar1 gerektigini gosterir. Bu sayede piyasaya girerek
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak isteyen diger tasarruf sahipleri de
Ozendirilmis ve cesaretlendirilmis olacak ve sermaye piyasasi istenilen derinlige

kavusmus olacaktir.

Yukarida belirtildigi gibi SPKn’nun amaci; yatirnmcilarin  hak ve
menfaatlerinin ve milli ekonominin korunmasidir. Bir bagka ifade ile manipiilasyon
diizenlemeleri ile korunan hukuki degerler, yatirimeilarin hak ve menfaatleri ile milli

ekonomidir.

Sermaye piyasasinda, sermaye piyasasi araglarimin degerini; iktisadi
konjonktiir, sirketlerin finansal durumlari, yonetim sekilleri, sermaye icindeki
yabanci ve 0z kaynak oranlari, iilkenin genel ekonomik durumu, retim
hacimlerindeki geligmeler, alinan yatirim kararlari, hisseleri borsada islem goren
sirketlerin ekonomik performanslari, mali durum ve isleyis ile ilgili kamuya
aciklanmis bilgiler, reklam, vergi istisna ve muafiyetleri, karlilik oranlan®? gibi
faktorler etkileyebilmektedir. Bu faktorler, normal seyrinde, diizenli bir sekilde
isleyen bir piyasay1 bile etkileyebilecek, dogal faktorlerdir ve normal sartlar altinda
fiyat, bu faktorlerin etkisiyle olusur. Manipiilasyon ise bu faktorlere yapay bir
miidahale teskil ettiginden normal seyrinde isleyen piyasanin isleyisini bozar ve
dogal mecrasindan ¢ikarir. Dogal mecrasindan ¢ikan ve igleyisi bozulan piyasada, iyi
niyetli yatirimcilarin zarara ugramasi kaginilmaz olacaktir. Zarara ugrayan iyi niyetli
yatirimcilar piyasadan uzaklasir, yapilan halka arza ve ihrag edilen sermaye piyasasi
araglarina ilgi azalir ve boylelikle sirketlerin halka agilmalari, yeni fon saglamalar
giiclesir. Thtiyag duydugu fonu saglayamayan sirketlerin ticari hayattan cekilmeleri
tilke ekonomisini olumsuz etkiler ve hedefledigi biiyiime oranlarina ulasamaz. Bu
aciklamalardan anlasilacagi gibi, manipiilasyon diizenlemeleri ile korunmak istenen

ilk hukuki deger milli ekonomidir.

Manipiilasyon sucu ile ihlal edilen diger hukuki deger ise, sermaye

piyasasinda islem goren araglara yatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve

92 Karsl, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, S.375-'377; Targan Unal, Diinyada ve
Tiirkiye 'de Menkul Kiymet Borsalary, Y.No: 1990-33, Istanbul: ITO, 1990,
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menfaatleridir. Sermaye piyasasi, tasarruflarini yatirima dontistirmek ve kazang elde
etmek isteyen kiiciik ve biiyiikk yatirnmecilar ile fon ihtiyacim1 karsilamak isteyen
ihragg1 sirketleri dogrudan ve siiratle bulusturdugundan, daha az maliyetle daha fazla
fon saglanmasi, istendiginde menkul kiymetin nakde ¢evrilmesi, tiiketim egiliminin
tasarrufa doniistiiriilmesi imkam verdiginden®® bu sistemin islemesine manipiilasyon
yoluyla yapilacak miidahaleler iyi niyetli bu sahislara zarar ettirecek ve piyasadan

¢ekilmelerine yol acacaktir.

Sonug olarak, sermaye piyasasmnin isleyisini bozan manipiilatif faaliyetlerin
kisa zamanda cezalandirildigini goren tasarruf sahipleri, haklarinin korundugunu
gordiikce giliven icinde yatirnm yapacaklar, manipiilasyon yoluyla yatirimcilar
dolandirmaya yonelen kisiler ise hareket alanlarimin daraldigin1  gorerek,

diizenlemelerin caydirici etkisi ile piyasadan ¢ekileceklerdir.

2.3.3.2 Maddi Konu

SPKn’nun 107’nci maddesinin 1’inci fikrasinda “Sermaye piyasast araglarinin
fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligskin olarak yanlis veya yaniltici
izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal
edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler iki yi1ldan bes yila
kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezas1”; 2’nci fikrasinda
da “Sermaye piyasasi araglarmm fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarii etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi veren, sdylenti
c¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlar1 yayanlar iki
yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi” ile
cezalandirilmakta olup, iki manipiilasyon tiirlinde de su¢un maddi konusunu

“sermaye piyasasi araclar1” olusturmaktadir.

Sucun maddi konusunu olusturan sermaye piyasasi araglar1 {izerinde
maniplilasyon sugunun islenmesi i¢in, sermaye piyasasi aracinin mutlaka ilgili
borsaya kota edilmesi, yani borsada islem gormesi gerekmektedir. Borsaya kayith

olan sermaye piyasasi araglarinin borsa disinda alim-satimi1 ya da borsaya kayit

% Ages.20,21
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edilmeyen sermaye piyasasi araglarinin yapay olarak alim-satiminin yapilmasi ile bu

su¢ islenemez®.

2.3.4. Manipiilasyon Sucunun Tiirleri

Manipiilasyon, miilga 2499 sayili SPKn’nun 47/1-A-2 ve 47/1-A-3 maddelerinde ve
6362 sayili yeni SPKn’nun 107/1 ve 107/2 maddelerinde ikiye ayrilmistir. Asagida

bu iki manipiilasyon tiirli iizerinde durulacaktir.

2.3.4.1. Isleme Dayali Manipiilasyon Sucu

Sermaye piyasasi araglari iizerinde islem yapilan firmanin degerini degistirmeye
calismadan ya da piyasaya yanlis bilgiler yaymadan, alim veya satim yaparak, emir
vererek, emir iptal ederek, emir degistirerek veya hesap hareketleri gerceklestirerek

piyasay1 manipiile etmeye gayret edenlerin kullandiklar1 bir stratejidir.

Isleme dayali manipiilasyon sugu SPKn’na ilk olarak 1992 yilinda Kanun’da
yapilan degisiklik ile 47. maddenin A bendine yeni bir alt bent eklenerek girmistir.
Miilga 2499 sayili SPKn’nun 47/1-A-2 maddesinde isleme dayali manipiilasyon sugu

su sekilde diizenlenmistir:

“Yapay olarak, sermaye piyasast araglarimin, arz veya talebini etkilemek,
aktif bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini aym seviyede tutmatk,
arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimini yapan gercek kisilerle, tiizel

’

kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler ...’

Ayni sug, 30.12.2012 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yiirtirliige giren
6362 sayil1 yeni SPKn’nun “Piyasa Dolandiriciligi” baslikli 107. maddesinin birinci

fikrasinda ise soyle diizenlenmistir:

“Sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanls veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla alim
veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap

’

hareketleri gergeklestirenler ...’

% H.Ibrahim Kiitiik, Sermaye Piyasasi 'nda Manipiilasyon, Cezai ve Hukuki Sonuglari, Isparta, 2010,
S.65.
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Isleme dayali manipiilasyon sucu diizenlenirken genel olarak Miilga SPKn’na
sadik kalindigi goriilmektedir. Sugun unsurlari arasinda yer alan “...aktif bir
pivasanmin varligi izlenimini uyandwmak...” yerine “...arz, talep veya fiyatina iliskin
olarak diger yatirumcilar iizerinde yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak...”
hususlar1 sayillmistir. Bu yaklagim aktif piyasaya iligkin diizenlemeyi de igine alan ve
daha genis bir kapsama sahiptir. Ayrica alim veya satimlarin yam sira tipik fiiller
arasma, hesap hareketleri gergeklestirme, verilen alim veya satim emirleri, emir
degistirme ve emir iptalleri de eklenmistir. Dolayisiyla isleme dayali manipiilasyona
iligkin olarak 6362 sayili SPKn’nda daha detayli ve kapsayici diizenlemelere yer

verilmigtir.

Isleme dayali manipiilasyonda, “islem yapanlar, asil niyetlerini gizleyerek,
yapmis olduklar1 alim ve satim islemleriyle menkul kiymet fiyatlarini etkilemeye,
yapay piyasa olusturmaya calismaktadirlar”®. Bu sebeple, yapilan islemler sekil
itibariyle yasaldir, ancak bu islemleri digerlerinden farkli kilan oOzellik islemin
amacidir. Burada bahsedilen amag¢ ise Kanun’da; “sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligskin olarak yanlis veya yaniltict

izlenim uyandirmak” olarak belirtilmistir.

2.3.4.1.1. Maddi Unsur

SPKn’nun 107. maddesinin birinci fikrasinda yer alan sugun maddi unsuru sermaye
piyasast araclarina iliskin “alim veya satim yapilmasi, emir verilmesi, emir iptal
edilmesi, emir degistirilmesi veya hesap hareketleri gerc¢eklestirilmesi ”’dir. Sermaye
piyasasi araclarinin fiyatlarinin, fiyat degisimlerinin, arz ve talebin ekonomi kurallari
cergevesinde saglikli bicimde olugmasina engel olan alim veya satim islemi
gerceklestirilmesi veya emir verilmesi, iptal edilmesi veya degistirilmesi, piyasa
kurallar1  igerisinde “yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak” olarak

nitelendirilebilir.

S6z konusu islemin, emir veya hesap hareketlerinin “elverisli” olmasi, yani
sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin

yanlig veya yaniltict izlenim uyandirabilecek nitelikte bulunmasi gerekir. Bu nedenle,

% SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, 2003, s.4.
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sucun maddi unsurunu tek basina yasal bir goriintiiye sahip olan fakat belirli bir amag
icin koordineli olarak gerceklestirildiklerinde manipiilasyona neden olan alim veya
satimlarin yapilmasi veya emirlerin verilmesi olusturmaktadir. Gergeklestirilen alim
ve satim islemlerinin, yapilan hesap hareketlerinin veya verilen, degistirilen veya
iptal edilen emirlerin yaniltici olmas1 maddi unsurun varligini etkilemektedir.

“Kendinden kendine islemler (wash sales) veya taraflarin islemden énce anlagarak aym

fivat ve ayni miktardan, es zamanh olarak girdikleri emirlerin karsilasmasi sonucunda
gerceklesen islemler, manipiilasyon icin kullanilan klasik yontemler olmakla beraber,
manipiilatif alis ve satiglar bu yontemler ile suirli degildir. Gergeklestirilen iglemler,

sayilan iki tipteki gibi hileli olmadigi halde, madde hiikmiinde sayilan amaglara yéonelik

oldugunda sugun maddi unsuru yine olusacaktir™®.

Ote yandan, gerceklestirilen islem ve hesap hareketleri ile verilen emirlerin
biiyiikliigii konusunda bir alt ve iist smir séz konusu degildir. ilgili sermaye piyasasi
araclarinda kontrolii saglayarak fiyat hakimiyeti kurmaya yonelik bir manipiilatif
faaliyet icin gerekli miktar cok biiylik olabilecegi gibi, benzer sekilde, sermaye
piyasasi aracinin kapanis fiyatinin belirlenmesi i¢in borsadaki asgari islem miktar

olan bir adetlik alis islemleri de manipiilasyona neden olabilecek niteliktedir.

Isleme dayali manipiilasyon sucunun neticesi, Sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarinin ve arz — talebinin etkilenmesi tehlikesidir. 6362 sayili SPKn’nun 107.
maddesi hiikmii, fiili bir “tehlike sucu” olarak diizenlemek suretiyle neticenin
gerceklesmesini sart kosmamistir. Tehlike sucglarinda, dogrudan dogruya bir zararin
dogmast gerekli olmayip, su¢ konusu olarak tanimlanan tehlikeli davraniglar
cezalandirilmaktadir. Manipiilasyon sugunu da tehlike sucu olarak tanimlayan yasa
koyucunun amaci, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirilmasina yonelik islem
gerceklestiren, hesap hareketi yapan veya emir veren, degistiren ve iptal eden
kisilerin cezalandirilmasidir. Dolayisiyla, maddi unsurun mevcudiyeti i¢in islem
gerceklestirilmesi, hesap hareketi yapilmasi veya emir verilmesi yeterlidir. Islem
gerceklestirilmesi, hesap hareketi yapilmasi veya emir verilmesi sonrasinda
amaclanan etkinin dogmasi veya bu ikisinin arasinda illiyet bagimin bulunmasi sart

degildir. Ornegin kisi islemleri ile fiyati yiikseltmek isterken, piyasadaki diger

% Age, s.5.
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faktorler nedeniyle fiyat ayni kalmis veya diismiis olsa dahi maddi unsur

gerceklesmis olacaktir.

Sucun tehlike sugu olmasmin diger bir sonucu da sugun unsurlarinin
tamamlanmasi i¢in yapilan islemler sonucunda bir menfaat elde etmenin de sart
olmamasidir. Bu baglamda, gerceklestirilen manipiilasyon fiili neticesinde menfaat
elde etmek miimkiin oldugu gibi, yapilan masraflar ve fiyatlarin istenilen seviyeye
cekilememesinden dolay1 zarar da edilebilir. Fiyatlara, fiyat degisimlerine, arz ve
talebe iligskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirilmasi, sermaye piyasasi
araclarinin gercek degerinin olusmasina engel oldugundan, diger yatirimcilar
yaniltarak yatirimcilarin zarar etmelerine neden olmaktadir. Dolayisiyla, su¢ konusu
fiil, manipiilasyona yonelik islemlerle haksiz menfaat temini degil, diger yatirimcilari
aldatma fiilidir. Bu nedenle, su¢un olusumu ig¢in fiile istirak edenlerin malvarliginda

bir artisin veya azaligin gergeklesmesi kosulu aranmamaktadir.

Sug, bir tehlike sucu olmakla beraber, failin gerceklestirdigi islemler sonucu
bir menfaat saglanmasi durumunda, SPKn’nun 107. maddesinin birinci fikrasi
geregince, bu suctan dolayr verilecek olan adli para cezasinin miktari, sugun
islenmesi ile elde edilen menfaatten az olmaz. S6z konusu hiikmiin uygulanmasi
acisindan Onemli olan ve vurgulanmasi1 gereken diger bir husus ise, failin
mamelekinde (mal varliginda) bir artisin meydana gelmesinin yani sira bir zarardan

korunmanin da “menfaat” olarak degerlendirilmesidir.

2.3.4.1.2. Manevi Unsur

5237 sayili Tirk Ceza Kanunu’nun (TCK) 21’inci maddesinin birinci fikrasinda,
“Sucun olusmast kastin varligina baghdwr. Kast, sucun kanuni tamimindaki
unsurlarin bilerek ve istenerek gerceklestirilmesidir.” denilmektedir. Ayn1 Kanun’un
5’inci maddesinde ise “Bu Kanunun genel hiikiimleri, ozel ceza kanunlart ve ceza
iceren kanunlardaki suglar hakkinda da wygulanir” denilmek suretiyle, hiikiimlerin

diger kanunlardaki ceza hiikiimlerini de kapsadig: ifade edilmektedir.

SPKn’nun 107. maddesinde tanimlanan isleme dayali manipiilasyon sugu i¢in
ayn1 maddede hapis ve para cezasi Ongoriildiigiinden, TCK’nin anilan hiikiimleri

geregince bu sugun varliginda da kast unsuru aramak gerekmektedir.
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Isleme dayali manipiilasyon sugunun olusabilmesi igin failin belirli bir amag
dogrultusunda hareket etmis olmas1 gereklidir. Bu sebeple buradaki kast, “6zel kast”
olup, fiili bilerek ve isteyerek gerceklestirmeyi ifade eden ‘“genel kast” yeterli
degildir. Dolayisiyla, kisi bilerek, isteyerek ve Kanun’da belirtilen amag¢ ya da
amaglar ile alim ve satim yapmis, emir vermis, emir iptal etmis, emir degistirmis
veya hesap hareketi yapmis ise Tiirk Ceza Kanun’unda oOngoriilen kast unsuru
gerceklesmis olacaktir. Bu amaglar ise Kanun’da, sermaye piyasasi aglarinin
fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin yanlis veya yaniltici izlenim

uyandirmak olarak sayilmustir.

2.3.4.2. Bilgiye Dayali Manipiilasyon Sucu

Bilgiye dayali manipiilasyon sugu Miilga 2499 sayili SPKn’nun 47/I-A-3

maddesinde su sekilde diizenlenmistir:

“Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek yalan, yanls,
vaniltici, mesnetsiz bilgi veren; haber yayan; yorum yapan ya da ag¢iklamakla
viikiimlii olduklar: bilgileri aciklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve

bunlarla birlikte hareket edenler ... *

Ayni sug, 30.12.2012 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yiirtirliige giren
6362 sayili yeni SPKn’nun “Piyasa Dolandiriciligi” bashikli 107. maddesinin ikinci

fikrasinda ise soyle diizenlenmistir:

“Sermaye piyasasi araglarmmin fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarim etkilemek amaciyla yalan, yanhs veya yaniltici bilgi veren, séylenti

¢tkaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlart yayanlar

Miilga 2499 sayili SPKn’nun 47/1-A-3 maddesi, bilgiye dayali manipiilasyon
fiillini daha genel bir sekilde ifade ederek, sugun olusmasi i¢in bu fiillerin sermaye
piyasasi araglarmin degerlerini etkileyebilecek nitelikte olmasini yeterli saymustir.
Dolayisiyla eski kanunda bilgiyi yayan kisinin amacma bakilmaksizin bilginin
“degeri etkileyebilecek olmasi” yeterli goriilmiistiir. 6362 sayili SPKn’nun 107.
maddesinin ikinci fikrasinda ise bu fiiller daha ayrintili sekilde sayilmis, ancak sugun

olusmasi i¢in bu bilgileri yayan kisilerin “sermaye piyasasi aracglarinin fiyatlarini,
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degerlerini veya yatinmcilarin kararlarimi etkilemek amaciyla” hareket etmis

olduklarinin ispat1 zorunlu tutulmustur.

Ote yandan, hangi tiir bilgilerin sermaye piyasasi araglarmimn degerini
etkileyebilecegine iliskin kesin bir kistas koymak miimkiin degildir. Ancak bu
araglarin alim satiminin yapildig1 piyasalarda yasanan tecriibeler, benzer bilgilerin
kargilastirmali etkileri, ekonomi biliminin fiyat olusumuna iliskin genel kabul
gormiis yargilari, bilginin sermaye piyasasi aracinin degerini nasil etkileyebilecegi

hakkinda ¢ikarim yapilabilmesine olanak tanir.

2.3.4.2.1. Maddi Unsur

SPKn’nun 107. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan su¢un maddi unsuru, sermaye
piyasasi araclarina iliskin “yalan, yanlhs veya yamiltici bilgi verilmesi, soylenti
¢tkarilmasi, haber verilmesi, yorum yapilmasi veya rapor hazirlanmast ya da
bunlarm  yayimasi”dir. Sermaye piyasast araglarinin  fiyatlarnin, fiyat
degisimlerinin, arz ve talebin ekonomi kurallar1 g¢ercevesinde saglikli bigimde
olugsmasina engel olan yalan, yanlis veya yaniltict bilgi verilmesi, sOylenti
¢ikarilmasi, haber verilmesi, yorum yapilmasi veya rapor hazirlanmasi ya da bunlarin
yayilmasi, piyasa kurallar1 igerisinde ‘“Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini,

degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek™ olarak nitelendirilebilir.

S6z konusu fiilin “elverisli” olmasi, yani sermaye piyasast araglarinin
fiyatlarini, fiyat degisimlerini, arz ve taleplerini ve yatinmcilarin kararin
etkileyebilecek nitelikte bulunmasi gerekir. Maddi unsurun olusabilmesi igin bilgi,
sOylenti, haber, yorum veya raporun °‘yalan, yanlis veya yamiltict’ olmasi
gerekmektedir. Yalan, yanlis veya yaniltict haber, bilgi, sOylenti, yorum veya
raporda, ‘yalan’dan farkli olarak bir gerceklik payr mevcuttur. Ancak, haber veya
bilginin verilis tarzi ve yorumun yapilis bi¢cimi baskasini hataya diistlirecek
niteliktedir. Ozellikle bilgi, haber ve raporun abartilmis olmasi, sdylenti ve yorumun

da yanls sonuglara gétiirecek nitelikte olmasinda da durum bu sekildedir®”.

Bilgiye dayali manipiilasyon sugunun neticesi de tipki isleme dayal

manipiilasyon sugunda oldugu gibi sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarinin ve arz —

% Age, s.8.
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talebinin etkilenmesi tehlikesi olup, isleme dayali manipiilasyon sugu konusunda
aciklanan tehlike sucunun Ozellikleri, bilgiye dayali manipiilasyon sucu i¢in de

gecerli oldugu igin tekrara diismemek adina ayni agiklamalar buraya alinmamustir.

2.3.4.2.2. Manevi Unsur

Miilga 2499 sayili SPKn’nun 47/I-A-3 maddesinde amag¢ unsuru bulunmayip, bu
kanun maddesine gére sugun olusmasi i¢in “genel kast” yeterli goriilmekteydi. Fakat
30.12.2012 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiriirliige giren 6362 sayili yeni
SPKn’nun 107/2 maddesinde 6zel bir amag belirtilmistir. Bu sebeple, bilgiye dayali
manipiilasyon sugunda da manevi unsur, isleme dayali manipiilasyon sugunda oldugu
gibi “6zel kast”tir. Bu sug¢ tipinin olusmasinda da failin belirli bir amaci
gerceklestirmek icin hareket etmis olmas1 aranmaktadir. Kanun’da bu amag, sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarmi etkilemek

olarak belirtilmistir.

Isleme dayali manipiilasyon sugunun manevi unsuru konusunda TCK’ya
atifta bulunarak yapilan agiklamalar, bilgiye dayali manipiilasyon sugu i¢in de gegerli

oldugundan tekrara girmemek i¢in burada yeniden zikredilmemistir.

2.3.5. Yurtdis1 Diizenlemeleri

Manipiilasyon suguna yonelik yurt disindaki yasal diizenlemeler incelendiginde;
yasak kapsamindaki ilk faaliyetlerin ABD ve Ingiltere’de goriildiigii ve ilk yasal

diizenlemelerin de s6z konusu iilkelerde gerceklestirildigi anlasilmaktadir.

2.3.5.1. ABD’deki Diizenlemeler

ABD sermaye piyasast mevzuatinda manipiilasyon islemleri ile ilgili yasal
diizenlemeler ilk olarak, 1929 ekonomik buhran sonrasinda yasanan ekonomik kriz
sonucu borsanin ¢okme asamasina geldigi bir donemde yapilmistir. Bu diizenlemeler,
Sermaye piyasasinin denetim altina alinmasi ve yatirimeilarin haklarinin korunmasi

amaciyla 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu ve 1934 tarihli Menkul Kiymetler
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Borsalar Kanunu’nun kabulii ile yapilmistir®. S6z konusu kanunlardan ilki, “kamuyu
aydinlatma” ilkesine gecilmesini saglayan ilk kanun olup, ikincisi ise ikincil
piyasalara ve kamunun silirekli aydinlatilmasina yonelik  diizenlemeleri

icermektedir®.

1934 Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu, 6ne ¢ikan manipiilasyon tiirlerini

asagidaki sekilde ortaya koymustur:1%

- Kendinden kendine islemler (wash sales) ve eslesen emirler (matched

orders),

- Belirli bir islem kalib1 izleyerek ilgili hisse senedinin alinmasi ya da

satilmas1 amaciyla diger yatirimcilart manipiile etmek,

- Bagka bir yatirnmcinin islemleri sonucunda bir hisse senedinin fiyatinin
azalacagl ya da artacagi hakkinda yanlis bilgi yaymak suretiyle hisse senedinin

alinmasi ya da satilmasini saglamak,

- Yanlis beyanlarda bulunarak hisse senedi fiyatinin azalmasi ya da

artmasini saglamak,

- Gergeklestirilen iglemler ile bir hisse senedinin fiyatini, Securities and
Exchange Commission (SEC) kurallarina aykir1 bir sekilde, saptamak ve stabilize

durumda tutmak.

1934 Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu, yukarida belirtilen manipiilasyon
tiirlerini belirleyerek, onlenmeleri i¢in ne yapilmasi gerektigi ile ilgili biiyiikk resmi
gérmeyi saglayan bir ¢erceve ¢izmektedir. Kanun ile SEC de manipiilasyon karsiti
miicadelesinde yeni yetkilere sahip olmustur. SEC artik sadece bir borsaya kayith
olan menkul kiymetleri degil, tim menkul kiymetleri kapsayan bir alanda
sorumluluklarin1 yerine getirebilme, ayrica kanunda tek tek sayillan manipiilasyon
tiirlerinin diginda olmakla birlikte manipiilasyon oldugu kanisina vardigi islemleri de

bu tanim kapsamina alma yetkilerine sahip olmustur®®?,

% Richard W. Jennings, Harold Marsh ve John C. Coffee, The Cecurities Regulation: Cases and
Materials, 7th ed., New York: Foundation Press, 1982, s.581.

% Serdar Karababa, Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmast, Ankara: Seckin Yayincilik, 2001, s.55.

100 Christian J. Mixter, Portfolio Pumping, Securities Manipulation and Mutual Fund Managers, The
Investment Lawyer, Vol. 8, No: 10, 2001.

101 Securities Exchange Act of 1934, Section 10(b) of the Exchange Act, 15 U.S.C. § 78b(3)-(4).
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1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nda ise; sermaye piyasasindaki her
tirlii aldatici hareketler yasaklanmistir. Kanunun manipiilasyona iligkin temel
maddesi olan “Hileli Ulke I¢i Islemler” baslikli 17(a) hiikmii ile, “yatirim sahiplerini
aldatmak icin senaryo diizenlemek, Onemli bilgiyi saklayarak, yanlis haberler

yaparak menfaat edinmek” faaliyetleri de yasaklanmistir.

Ayni zamanda, ABD’de SPK muadili olan SEC i¢in kurucu kanun niteliginde
olan 1934 Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu’nun hazirlanmasindaki temel
faktorlerden bir tanesi de 1929 ekonomik buhrani sirasinda menkul kiymet
fiyatlarinda gozlenen manipiilasyon islemleridir’®?, Séz konusu kanunun 9(a) hiikmi,
ulusal borsada kote edilmis olan sermaye piyasasi araglart lizerinde aldatici
islemlerde bulunulmasini, yalan, yanls ve asilsiz bilgi ¢ikarilmasi ve yayinlanmasini

103 Aymi boliimde, bireysel yatirnmeilar tarafindan da yalan-yanlis

yasaklamaktadir
bilgi yayarak sermaye piyasasi araglari ilizerinde alim-satim islemi yapilmasi

yasaklanmaktadir.

Yukarida bahsedilen 6zel hiikiimlere kiyasla daha genel bir diizenleme iceren
10(b) hiikmiinde ise, borsada islem goren veya gérmeyen menkul kiymetler {izerinde
her ¢esit manipiilasyon niteligindeki aldatict igslemler ve hileli alim-satim islemleri

yasaklanmugtir'%,

1990 tarihli Menkul Kiymetlere iliskin Yaptirimlar1 Genisletme ve Kiigiik
Hisse Senedi Reform Kanunu, daha once ¢ikarilan kanunlarda yer alan ve yaptirim
uygulanan faaliyetlerin etkinligi sonucu 6ngoriilen yasaklamalarin giiciinii daha da
artirmigtir. Kanunda, bu nitelikteki kural ve hiikiimlere aykiri hareket edilmesi
durumunda, SEC’e yaptinm giicii olarak, bu faaliyetleri yapanlara para cezasi
uygulama ve faaliyetlerini durdurma gibi idari yaptirimlar uygulamasma imkan

taniyan yeni kurallar dngoriilmektedirl®,

102 Securities Exchange Act of 1934, Sections 2(3)-(4) of the Exchange Act, 15 U.S.C. § 78b(3)-(4).

103 Investigating and Prosecuting Market Manipulation, Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions, s.74.
http://info.worldbank.org/etools/docs/library/156006/pillars/pdfs/bib/investigating.pdf (Erigim:
01.04.2013)

104 David L. Ratner ve Thomas Lee Hazen, Securities Regulation: Cases and Materials, 5th ed.,
St.Paul-Minnesota: West Publishing Co., 1996, s.434, 471.

195 Tezcanl, Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, $.62.
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Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi agisindan bakildiginda, ABD’de 25.07.2002
tarihinde yiirlirliige giren Sarbanes-Oxley Kanunu, halka acik bir firmanin kendi
idaresindeki calisanlar1 ya da miidiirlerinin, firmanin mali beyannamelerini, maddi
olarak yaniltici hale getirmek amaciyla hile yoluyla etkileyen, icbar eden, manipiile

eden ya da yaniltan her tiirlii eylemi yapmasini yasaklamaktadir'®®,

2.3.5.2. Ingiltere’deki Diizenlemeler

Ingiltere’de manipiilasyon niteligi tasiyan aldatict hareketler ile ilgili diizenleme,
1986 tarihinde ¢ikarilan Finansal Hizmetler Kanunu ile yapilmistir. Bu tiir faaliyetler
Financial Services Authority (FSA, Ingiliz Finansal Piyasalar Otoritesi)’nin denetim
ve gozetim kapsamina almmustir'®”, Kanun hiikiimleri uyarinca, sermaye piyasasi
araclarindan herhangi birinin degerini etkileyecek aldatict harekette bulunan kisilerin
sorumlu tutulabilmeleri i¢in, fiillerinin taksirli ya da kasitli oldugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Ayn1 zamanda aract kuruluslarin hisse senetlerinin fiyatlarii
yiikseltme, diisiirme ve sabit tutma girisimleri de sermaye piyasasit araclarinin
degerini etkilemeye yonelik aldatici davranislar olarak kabul edilmis ve su¢ olarak

diizenlenmistir. Suga uygulanacak olan ceza, 7 yila kadar hapis ve para cezasidir'®,

2.3.5.3. Almanya’daki Diizenlemeler

Almanya sermaye piyasast mevzuatinda, manipiilasyon suglari, idari ve adli sug
olmak iizere iki sekilde diizenlenmistir. Almanya’da manipiilasyon sugunun denetim

ve gozetimini Federal Finansal Denetim Otoritesi (BaFin) gergeklestirmektedir.

Alman Kiymetli Evrak Kanunu’nun 15. maddesinde, sermaye piyasasi
araglarinin  degerini etkileyebilecek nitelikteki bilgilerin agiklanmasi ya da
yayinlanmasi “idari su¢” olarak kabul edilmistir. Kanuna muhalefet, idari para

cezasina sebebiyet vermektedir.

106 | event Ozkul, ABD Sermaye Piyasalarinda Yasanan Son Gelismelerin ve ABD’de Yiiriirliige
Giren 2002 Tarihli Sarbanes-Oxley Kanunu'nun Tiirk Sermaye Piyasasi Agisindan
Degerlendirilmesi, SPK Yeterlik Etiidi, Istanbul: SPK, 2003.

197 Philip R. Wood, International Loans, Bonds and Securities Regulation, London: Sweet&Maxvell,
1995, 5.263.

1%8 Nicholas Walmsley, Combating Fraud in The International Securities Markets: The UK
Perspective, The Journal of International Securities Markets, Summer 1990, s.183-192
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Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek aldatict hareket yapma
sugu ise, Alman Kiymetli Evrak Kanunu’nun 20(a) maddesinde “adli sug” olarak
diizenlenmistir. Bu sugun olusabilmesi i¢in manipiilasyon niteligi tasiyan hareketin

sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek nitelikte olmasi gerekmektedir.

S6z konusu kanunun 39. maddesine gore, 20(a)’da diizenlenen sugun
yaptirrmi1 5 yila kadar hapis cezasidir. Bununla birlikte, fail tarafindan
gerceklestirilen manipiilasyon niteligi tasiyan aldatici hareketin sermaye piyasasi

araglarinin fiyatlarina bir etkisi yoksa, sadece idari para cezasi verilmektedir.

2.3.5.4. Avrupa Birligi Diizenlemeleri

Avrupa Birligi miiktesebati g¢ercevesinde, sermaye piyasast mevzuatina yonelik

olarak ¢ok sayida direktif yaymlanmistir'®,

Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Konseyi tarafindan AB’ye iiye iilkelerde
uygulanmak lizere, iyi isleyen ortak bir pazar hedefine ulasilmasi amaciyla 2003
yilinda “Igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve Piyasa Dolandiriciigmin Suiistimali
(Market Abuse)” baslikli bir direktif yaymlanmgtir.'® S6z konusu direktif ile
uygulamaya yonelik kurallarin belirlenmesi konusunda Avrupa Komisyonu yetkili
kilimmustir. Esas itibariyle icerden ogrenenlerin ticareti ve piyasa dolandiriciliginin
(manipiilasyon) diizenlendigi direktifte, ii¢ tiir manipiilasyon tanimlanmistir. Tk tiiri;
sermaye piyasasi araglarmin arz ve talebini yanlis veya yaniltict sekilde
etkileyen/etkileyebilecek veya sermaye piyasasi araclart fiyatlariin yapay veya
anormal sekilde olusmasin1 amaglayan emir veya islemlerdir. ikincisi; diger yaniltict
ve hileli olgulara dayanan emir ve islemlerin gerceklestirilmesi; sonuncusu ise
sermaye piyasast araglariyla ilgili yanlis veya yanmiltict bir etki meydana

getiren/getirebilecek nitelikteki bilgilerin yayilmasi seklindedir.

2.3.5.5. Diger Diizenlemeler

Manipiilasyonu 6nlemeye yonelik benzer diizenlemeler, Uzakdogu iilkelerinde de

bulunmaktadir. Ornegin; Japonya’da, yatirrmeilar1 yaniltmak ve pazara gekmek icin,

109 Wood, International Loans, Bonds and Securities Regulation, s.268
110 2003/6/CE/European Economic Communities, 28.01.2003. (L 96 sl. ve 12.04.2003 tarihli Avrupa
Birligi RG, 5.16)
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Japan Financial Services Agency (JFSA, Japonya Finansal Piyasalar Otoritesi),
kanun kapsaminda, miilkiyette degisiklik olusturmayan islemlerin
gergeklestirilmesini, karst emir konusunda dnceden bilgi sahibi olunarak alim veya
sattm emri verilmesini, fiyatlar1 diisiirmek veya yiikseltmek i¢in tek basina veya
baskas1 ile birlikte yapay veya gergek sekilde bir seri alim-satim yapilmasini,
bagkalarin1 alim ya da satim yapmaya tesvik edecek asilsiz bilgiler yayilmasini yasak
kapsamina almis ve bu fiilleri isleyenler i¢in hapis ve para cezalar1 dngdrmiistiir'*.
Buna benzer diizenlemeler Kore, Tayvan ve Tayland gibi {ilkelerin sermaye

piyasalart ile ilgili kanunlarinda da yer almaktadir. Bu iilkelerin diizenlemelerinde de

degisik tutarlarda ve siirelerde hapis ve para cezalar1 6ngoriilmektedir.

2.4. LITERATUR OZETI

Manipiilasyon sugu ile ilgili yapilan ¢aligmalardan biri Tolga ATAMAN tarafindan
1999 yilinda hazirlanan “Gelismis Piyasalarda Uygulanan Manipiilasyon Inceleme
Yontemleri” baglikli calismadir. S6z konusu ¢alismada, gelismis iilkelerin sermaye
piyasalar1 diizenlemelerinde yer alan manipiilasyonu dnlemeye yonelik tedbirler ile

Tirkiye’deki mevcut diizenlemeler karsilastirilmistir. Karsilastirma sonucunda,

- Bu iilkelerin sermaye piyasalar ile Tirkiye sermaye piyasalar1 arasinda
piyasalarin boyutlari, kullanilan finansal araclarin gesitliligi, vb. yapisal farkliliklar
bulunmakla birlikte, diizenleme yaklagimi ve sistematigi agisindan énemli bir farkin

bulunmadig,

- Bunula birlikte, gelismis {ilkelerin piyasalarinda var olan gozetim
sistemleri ile yiiksek tutarlara ulasan caydirict parasal yaptirnmlarin Tiirkiye’de

mevcut olmamasinin temel farki meydana getirdigi sonuglarina ulagilmistir.

Manipiilasyon fiiline konu olmus hisse senetlerinin 6zelliklerini belirlemeye
yonelik diger bir ¢alisma olan, Cuma TEKE tarafindan 2002 yilinda hazirlanan
“Manipiilatif Islemlere Konu Olan Hisse Senetlerinin Ortak Ozellikleri” bashkl
calismada, IMKB’de 1999 yili basindan 2002 yili Mayis ayina kadar manipiilatif

11 Meral Varis Tezcanh, Insider Trading and Market Manipulation, 1. Baski, Istanbul: IMKB
Yaynlari, 1996, s.57-128.
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islem gerceklesen hisse senetleri incelenerek, oOzellikleri ortaya konmaya

calisilmistir. Calismanin sonucunda su sonuglara ulasilmistir:

- IMKB’de islem goren hisse senetleri genel olarak yiiksek volatiliteye

sahiptir.
- Manipiilatif islemler daha ¢ok kiigiik 6lgekli sirketlerde goriilmektedir.

- Manipiilatif isleme konu sirketlerin %70’i, 5 trilyon TL’den!? daha az

sermaye bliytikliigline sahiptir.

- IMKB’de islem goren sirketlerin islem hacimlerinin  artmasi

manipiilasyonu azaltmaktadir.

- IMKB Ulusal Smai Endeksi’nde islem goren hisse senetleri

manipiilasyona daha ¢ok konu olmaktadir.

- 1999-2002 doneminde goriilen 290 adet manipiilatif islem 172 adet hisse
senedinde gorilmiistiir. Hisse senetlerinde goriilen olaganiistii fiyat ve miktar

hareketleri ortalama 42 giin stirmdistiir.

- S0z konusu dénemde manipiilatif islemlere ortalama 4,21 araci kurum
katilmistir. Ayn1 zamanda 1999-2001 yilinda en fazla islem hacmine sahip 10 araci
kurum ic¢inde sadece 1 tanesi, manipiilatif islemlerde en fazla yer alan 10 araci kurum
arasindadir. Islem hacmi diisiik olan aract kurumlar gelir elde etmek amaciyla

manipiilatif islemlere daha fazla ragbet etmektedir.

- Faiz oranlarmin diistiigli donemlerde, manipiilatif islemler artarken, faiz

oranlarinin ylikseldigi donemlerde manipiilasyon fiili azalmaktadir.

Halil Ibrahim KUTUK ise, 2010 yilindaki “Sermaye Piyasalarinda

Manipiilasyon, Cezai ve Hukuki Sonugclar1” baglikli calismasinda;

- Manipiilasyon suglar1 ile miicadelenin sadece sermaye piyasasini denetim
ve gozetim gorevi olan kuruluslara birakilarak gerceklestirilemeyecegi ve etkili,
uygulanabilir bir ceza ve tazminat sisteminin hayata gegirilmesinde zorunluluk

oldugu,

112 Yeni Tiirk Liras1 ile 5 Milyon TL.
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- Manipiilasyon suglarinin en ¢ok, kamuyu aydinlatma ilkesinin tam olarak
uygulanamadigi piyasalar oldugu, bu sebeple, kamunun aydinlatilmasinin 6niindeki

engellerin kaldirilmasi gerektigi,

- Kanunilik ilkesi geregince, manipiilasyon sugclar1 ile ilgili faildeki sug
kastin1 ortaya konmasi, bu sebeple, objektif islem kriterlerinin ve sugun unsurlarinin

belirlenmesi i¢in diizenlemeler yapilmasi gerektigi,

- Manipiilasyon riskinin azaltilmasi igin, sermaye piyasasi araglariin belli
yatirimcilar  elinde toplanmasinin  engellenerek genis kitleye yayilmasinin

saglanmasinin gerektigi,

- Sermaye piyasasi suglar ile bu suc¢lardan kaynaklanan hukuk davalarina
bakmalar1 icin 0zel ihtisas mahkemelerinin kurulmasi gerektigi sonuglarina

ulasilmstir.

Manipiilasyon ile ilgili yapilan diger bir ¢aligma da Fatih CAKIR’1n 2011
yilinda yaptig1 “Hisse Senetleri Piyasasinda Manipiilasyon (Piyasa Dolandiriciligl) —
Likidite Iliskisinin Incelenmesi” baslikli calismadir. Bu calismada, hisse senetleri
piyasasinda manipiilasyon ile likidite arasindaki iliski incelenmistir. Calismada
IMKB’de islem goéren hisse senetlerinin likiditeleri hesaplanarak, bulunan likidite
Olctitii, hakkinda su¢ duyurusunda bulunulan manipiilasyon islemleri ile istatistiksel
olarak karilagtirilmistir. Calisma neticesinde, Manipiilasyona konu olan hisse
senetleri ve manipiilasyona konu olmayan hisse senetlerinin, ortalama likiditeleri

arasinda anlamli bir fark olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

2.5. DEGERLENDIRME

Miilga 2499 sayili SPKn’nda ABD Hukuku benimsenmisken, 6362 sayili yeni
SPKn’nda ise AB Miiktesebatina tam uyum cercevesinde Isvigre Hukuku baz
alinmistir.  Fakat yeni kanunun hazirlanmasinda (Kanunun gerekgesinde de
belirtildigi gibi) bu hususlar gereginden fazla belirleyici olmamistir. Bunun nedeni
SPKn’nun piyasa diizenleyici bir metin olmasidir. Kanun hazirlanirken her asamada

ithraggi, yatirimei ve piyasa islemi tli¢liisii dikkate alarak hazirlanmistir.
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Yeni kanunda iglem bazli manipiilasyon maddesi diizenlenirken genel olarak
eski kanuna bagli kalinirken, bilgi bazli manipiilasyonda ise kii¢iik capta degisiklige
gidilmistir. Eski kanunda bilgi bazli manipiilasyon ile ilgili; “Sermaye piyasasi
araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren,
haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar: bilgileri
aciklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket
edenler, ... iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli
para cezasi ile cezalandwilir” hilkkmii yer almaktaydi. Yeni kanunda ise; “Sermaye
pivasast araglarimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek
amacwyla yalan, yanls veya yaniltict bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren,
yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlart yayanlar iki yildan bes yila kadar
hapis ve bes bin giine kadar adli para cezast ile cezalandirilirlar” hikmii yer

almistir.

Kanun maddelerine bakildiginda, yeni kanunda ilgili maddeye ‘“amag”
ifadesinin eklendigi goriilmektedir. Yani yalan, yanlis veya yaniltici bilgi veren,
sOylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlar
yayan kisilerin bu fiillerinin su¢ olabilmesi i¢in, sermaye piyasast araglarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarimi etkilemek amaciyla yapilmis
olmas1 gerekmektedir. Yani eski kanunda kabul edilen genel kast, yeni kanunda
yeterli goriilmeyip, sucun olusmasi icin 6zel kast aranmistir. Bu degisiklik, kisi hak

ve hiirriyetlerinin giivence altina alinmasi konusunda atilan olumlu bir adimdir.

Eski kanunda yer alan “fiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket
edenler” ifadesine yeni kanunda yer verilmeyerek sugun kapsami daraltilmistir. Bu

durum iyi niyetli yatirimcilara zarar verebilir.

Eski kanunda her iki sug tiirii i¢in gegerli olmak iizere, agirlagtirict hiikiim
olarak, “... verilecek para cezalar: iist simirla baglh olmaksizin sucun islenmesi
suretiyle temin edilen menfaatin ii¢ katindan az olamaz’ ifadesi yer almaktaydi.
Fakat yeni kanun ile bilgi bazli manipiilasyon i¢in agirlastirict hiikkiim kaldirilmistir.
Islem bazli manipiilasyon icin ise “Ancak, bu suctan dolay: verilecek olan adli para
cezasumin miktari, su¢un islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz” hiikkmii

konularak agirlastirict oran digsiiriilmiistiir. Ayn1 zamanda agirlastirict hilkmiin
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uygulanmasi i¢in manipiilasyon sucunu igleyen kisi ya da kisilerin menfaat elde etme
sartinin konulmasi uygun olmamustir. Ciinkii, s6z konusu sug bir tehlike sucu oldugu
i¢in, sucu isleyen kisi ya da kisiler menfaat elde etmis olmasa bile diger yatirimcilara
zarar vermis olabilirler. Bu sebeple, menfaat elde etme yerine, zararin meydana

gelmesi sartinin aranmasi daha uygun olacaktir.
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UCUNCU BOLUM
MANIPULATIF FAALIYETLERE KONU OLAN HIiSSE
SENETLERININ ORTAK OZELLIiKLERIi

Bu boliimde oncelikle SPK tarafindan yapilan su¢ duyurularina en ¢ok konu olan
hisse senetlerinin analizi yapilarak s6z konusu hisse senetlerinin ortak 6zellikleri
belirlenmeye calisilacaktir. Sonrasinda ise Borsa Istanbul’da islem goren hisse
senetlerinin analizi yapilacak olup, manipiilasyon sucgu agisindan riskli grupta yer

alan hisse senetlerinin 6zellikleri belirlenecektir.

3.1. SPK TARAFINDAN YAPILAN SUC DUYURULARINA EN COK KONU
OLAN HISSE SENETLERININ ANALIiZi

Bir 6nceki boliimde SPKn’nda yer alan suglar ile manipiilason sucgu agiklanmistir. Bu
boliimde ise agiklanan bu bilgiler dogrultusunda SPK tarafindan 2002-2007 yillar
arasinda yapilan su¢ duyurularina en ¢ok konu olan hisse senetlerinin halka arz
verileri ve 2002-2007'%% yillar1 arasindaki halka acik paylarin degeri verileri

incelenerek s6z konusu hisse senetlerinin analizi yapilacaktir.

3.1.1. Su¢ Duyurularina En Cok Konu Olan Hisse Senetlerinin Halka Arz ve

2002-2004 Yillar1 Verilerinin incelenmesi

Tablo 3.I’de SPK tarafindan savciliga yapilan su¢ duyurularina en ¢ok konu olan
hisse senetlerine iliskin su¢ duyurusu sayisi, borsada islem gorme tarihi, halka acilma
tarihindeki halka agik pay degeri, hisse fiyati, halka agik pay miktar1 ve 2002-2004
yillar1 sonundaki halka acik pay degerleri ve halka acik pay miktarlart yer

almaktadir.

Tablonun incelenmesi sonucunda asagidaki tespitlere ulagilmigtir::

113 Bu bolimde faydalanilan tablolar, Hasan SEYMAN’mn 2007 tarihli “Amerika Birlesik
Devletleri’nde Penny Stock Reform ve Remedies Yasasi Isiginda ...” baghikli caligmasindan
almmugtir.
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1) 03.07.1997 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gormeye baslayan EGS
Egeser Giyim Sanayi A.S. toplam dokuz su¢ duyurusuyla en fazla su¢ duyurusuna
konu olan sirket durumundadir. Sirketin %39,40°1 11.500'* TL fiyat ile halka arz
edilmistir. 11k islem giinii halka acik piyasa degeri 10.032.210 dolardir. EGS Bank
A.S.’nin TMSF’ye devredilmesi sebebiyle hisse senedinin islem sirasi durdurulan
sirketin borsada islem gordiigii son tarihte (06.07.2001) halka agik piyasa degeri
801.751 dolardur.

2) Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri San. A.S., Kristal Kola ve Mesrubat
San. A.S. ve Factotlirk Faktoring Hizmetleri A.S. toplam yedi su¢ duyurusu ile en
fazla su¢ duyurusuna konu olan ikinci sirket(ler) durumundadir.

3) Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri San. A.S., 06.03.2001 tarihinde
halka arz edilmis ve Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir. Sirket paylarinin
%15’i 16.000 TL fiyat ile halka arz edilmistir. Ik islem giinii halka acik piyasa
degeri 3.560.820 dolardir. Sirketin, 2002-2004 yillar1 sonunda halka arz tarihindeki
degerine gore deger kaybettigi goriilmektedir.

4) Kristal Kola ve Mesrubat San. A.S., 19.08.1997 tarihinde halka arz
edilerek Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamustir. Paylarmin %16,67°si 10.000
TL fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka acik piyasa degeri
12.209.266,83 dolardir. Halka agik paylarin degeri 31.12.2002 tarihinde gerilemis,
fakat 2003 ve 2004 yillarinda halka agik pay miktar1 artirilarak, halka acik piyasa
degeri de yiikseltilmistir.

5) Factotiirk Faktoring Hizmetleri A.S., 18.12.1997 tarihinde halka arz
edilerek Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir. Paylarmin %7,50’si 4.250 TL
fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka ac¢ik piyasa degeri 2.148.233
dolardir. Halka agik paylarin degeri 31.12.2002 tarihinde gerilemis, fakat 2003 ve
2004 wyillarinda halka acik pay miktar1 artirilarak, halka agik piyasa degeri de
yiikseltilmistir.

6) Toplam alt1 adet su¢ duyurusuna konu olan Ceylan Giyim ve Tic. A.S.,
24.07.1997 tarihinde halka arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gérmeye baglamistir.
Paylarmin %20°si 15.500 TL fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka

114.01.01.2005 tarihinde TL’den alt1 sifir atilmistir. Calismada bu tarihten dnceki parasal degerlerden
alt1 sifir atilmamustir. Ancak bu tarihten sonraki parasal degerlerden alt1 sifir atilmigtir.
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acik piyasa degeri 3.644.741 dolardir. Sirketin, 2002-2004 yillar1 sonunda halka arz
tarihindeki degerine gore deger kaybettigi goriilmektedir.

7) Toplam alt1 adet su¢ duyurusuna konu olan CBS Boya Kimya San. ve Tic.
A.S., 15.05.1995 tarihinde halka arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gdrmeye
baslamistir. Paylarinin %29,85°1 6.800 TL fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem
giini halka agik piyasa degeri 6.237.795 dolardir. Sirketin, 2002-2004 yillari
sonunda halka arz tarihindeki degerine gore deger kaybettigi goriilmektedir.

8) Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elem. San. ve Tic. A.S.,
18.12.1997 tarihinde halka arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamistir.
Paylarinin %15,26°s1 4.200 TL fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka
acik piyasa degeri 1.887.075 dolardir. Halka agik piyasa degerinin 31.12.2002
tarihinde 1.015.393 dolar, 29.12.2003 tarihinde 1.577.390 dolar, 29.12.2004
tarihinde ise 2.805.214 dolar oldugu goriilmektedir.

9) Ersu Meyve ve Gida san. A.S., 30.03.2000 tarihinde halka arz edilerek
Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamustir. Paylarmin%16,67’si 9.500 TL fiyat ile
halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka ac¢ik piyasa degeri 3.221.912 dolardr.
Halka agik piyasa degerinin 31.12.2002 tarihinde 3.756.194 dolar, 29.12.2003
tarihinde 3.995.358 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 10.380.932 dolar oldugu, fakat bu
yiikselisin halka acik pay miktarinin artirilarak saglandigi goriilmektedir.

10) Toplam alt1 adet su¢ duyurusuna konu olan sirketlerden bir digeri olan
Favori Dinlenme Yerleri A.S., 31.08.2000 tarihinde halka arz edilerek Borsa
Istanbul’da islem gormeye baslamustir. Paylarmin %23,08’i 2.750 TL fiyat ile halka
arz edilen sirketin ilk islem giinii halka acik piyasa degeri 6.302.820 dolardir. Halka
actk piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 985.551 dolar, 29.12.2003 tarihinde
1.641.089 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 3.583.714 dolar olan sirketin, 2002-2004
yillar1 sonunda halka arz tarihindeki degerine gore deger kaybettigi goriillmektedir.

11) Frigo-Pak Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S., 24.04.1995 tarihinde halka
arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir. Paylarinin %20°si 25.500
TL fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri
9.525.144 dolardir. Halka agik piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 1.137.100 dolar,
29.12.2003 tarihinde 1.670.218 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 2.518.404 dolar olan
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sirketin, 2002-2004 yillar1 sonunda halka arz tarihindeki degerine gore deger
kaybettigi gortilmektedir.

12) idas Istanbul Déseme San. A.S., 25.06.1998 tarihinde halka arz edilerek
Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamistir. Paylarmm %20°si 13.000 TL fiyat ile
halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri 2.458.396 dolardir.
Halka agik piyasa degerinin 31.12.2002 tarihinde 3.617.588 dolar, 29.12.2003
tarihinde 4.655.901 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 9.389.582 dolar oldugu, fakat bu
yiikselisin halka agik pay miktarinin artirilarak saglandigi goriilmektedir.

13) Koniteks Konfeksiyon Endiistri ve Tic. A.S. 02.08.1993 tarihinde halka
arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslamistir. Paylarinin %16,67°si
2.750 TL fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri
356.988 dolardir. Sirket, iflas etmesi sebebiyle 07.02.2007 tarihinde Kkottan
cikartlmistir.

14) Liiks Kadife tic. ve San. A.S., 29.04.1991 tarihinde halka arz edilerek
Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamustir. Paylarinin %14,54°ii 7.000 TL fiyat ile
halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka a¢ik piyasa degeri 1.557.545 dolardir.
Halka agik piyasa degerinin 31.12.2002 tarihinde 1.570.689 dolar, 29.12.2003
tarihinde 2.217.656 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 2.659.880 dolar oldugu, fakat bu
yiikselisin halka acik pay miktarinin artirilarak saglandigi goriilmektedir.

15) Seker Pili¢ ve yem San. Tic. A.S., 24.02.2000 tarihinde halka arz
edilerek Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslamistir. Paylarinin %15,27’si 16.000
TL fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri
5.961.072 dolardir. Halka agik piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 3.105.363 dolar,
29.12.2003 tarihinde 6.265.936 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 5.774.408 dolar olan
sirketin halka agik piyasa degerinin yillar itibariyle inisli ¢ikish bir seyir izledigi
gorilmektedir.

16) Toplam bes adet su¢ duyurusuna konu olan Alternatif Yatirnrm Ortaklig1
A.S., 02.09.1996 tarihinde halka arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gdrmeye
baslamistir. Paylarinin %49°u 1.450 TL fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem
giinii halka acgik piyasa degeri 2.059.826 dolardir. Halka agik piyasa degeri
31.12.2002 tarihinde 1.472.278 dolar, 29.12.2003 tarihinde 3.819.411 dolar,
29.12.2004 tarihinde ise 8.470.856 dolar olan sirketin halka acik piyasa degerinin
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2002 yilinda diismesine ragmen, 2003 ve 2004 yillarinda ciddi yiikselis kaydettigi
goriilmektedir.

17) Apeks Dis Ticaret A.S. 03.07.1997 tarihinde halka arz edilerek Borsa
Istanbul’da islem gdrmeye baslamistir. Paylarmin %22’si 11.000 TL fiyat ile halka
arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri 4.059.857 dolardir.
Sirketin sermayesinin tamami zayi oldugundan dolayr 11.08.2000 tarihinde islem
siras1 kapatilmis ve 15.01.2002 tarihinde borsa kaydindan g¢ikarilmistir. Sirketin
borsada islem gordiigii son tarih olan 11.08.2000’de halka ag¢ik piyasa degeri 806.994
dolardir.

18) Arsan Tekstil Tic. ve San. A.S., 02.07.1998 tarihinde halka arz edilerek
Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamustir. Paylarmm %15’ 9.200 TL fiyat ile
halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri 14.467.575 dolardir.
Halka ag¢ik piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 28.978.480 dolar, 29.12.2003
tarihinde 9.536.426 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 6.614.802 dolardir. Sirketin halka
acik piyasa degerinin 2002 yilinda iki kat arttig1, fakat 2003 yilinda tigte birine, 2004
yilinda da dortte birine gerileyerek, sert diisiis kaydettigi goriilmektedir.

19) CBS Printas A.S., 15.04.1996 tarihinde halka arz edilerek Borsa
Istanbul’da islem gdérmeye baslamistir. Paylarmin %401 5.750 TL fiyat ile halka arz
edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri 2.992.167 dolardir. Halka agik
piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 1.013.702 dolar, 29.12.2003 tarihinde 1.807.744
dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 2.480.057 dolar olan sirketin, 2002-2004 yillar1
sonunda halka arz tarihindeki degerine gore deger kaybettigi goriilmektedir.

20) Ditas Dogan Yedek Parga Iml. Tek., A.S. 05.08.1991 tarihinde halka arz
edilerek Borsa Istanbul’da islem gdérmeye baslamistir. Paylarinin %14,77’si 7.000
TL fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri
1.147.546 dolardir. Halka acik piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 1.424.849 dolar,
29.12.2003 tarihinde 6.686.948 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 11.708.784 dolar olan
sirketin 2002-2004 yillart sonunda deger kazandig1 goriilmektedir.

21) Dogusan Boru San. ve Tic. A.S., 1984 yilanda halka arz edilmistir. Halka
arz verilerine ulasilamayan sirketin halka agik piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde
456.780 dolar, 29.12.2003 tarihinde 946.574 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise
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1.511.113 dolardir. Sirketin halka agik piyasa degerinin 2002-2004 yillar1 sonunda
stirekli yiikseldigi gortilmektedir.

22) Eminis Ambalaj San. Ve tic. A.S., 18.12.1995 tarihinde halka arz
edilerek Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir. Paylarmm %151 15.000 TL
fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri 1.590.359
dolardir. Halka agik piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 936.152 dolar, 29.12.2003
tarihinde 1.587.003 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 2.529.313 dolardir. Sirketin halka
acik piyasa degerinin 2002 yili sonunda diistiigi, 2003 ve 2004 yillar1 sonunda
yiikseldigi, fakat bu yiikselisin halka acik pay miktarmin artirilarak saglandigi
goriilmektedir.

23) Meges Boya San. ve Tic. A.S., 09.05.1997 tarihinde halka arz edilerek
Borsa Istanbul’da islem gérmeye baglamistir. Paylarmimn %20’si 6.200 TL fiyat ile
halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka ag¢ik piyasa degeri 2.272.894 dolardir.
Halka ag¢ik piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 725.321 dolar, 29.12.2003 tarihinde
1.370.014 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 1.883.898 dolardir. 2002-2004 déneminde
sirketin halka agik pay miktarmin artirilmasina ragmen, s6z konusu donemde halka
acik piyasa degerinin diistiigli goriilmektedir.

24) Toplam dort adet su¢ duyurusuna konu olan Bisas Tekstil San. ve Tic.
A.S., 28.10.1996 tarihinde halka arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gdrmeye
baslamigtir. Paylarinin %20,19°u 5.200 TL fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem
giinii halka acgik piyasa degeri 2.286.456 dolardir. Halka agik piyasa degeri
31.12.2002 tarihinde 1.934.073 dolar, 29.12.2003 tarihinde 2.727.574 dolar,
29.12.2004 tarihinde ise 6.285.179 dolardir. Sirketin halka agik piyasa degerinin
2002 yilinda diismesine ragmen, 2003 ve 2004 yillarinda ytikselis kaydettigi, fakat
bu yiikselisin halka acik pay miktarinin artirilarak saglandigi goriilmektedir.

25) Bayrakli Boya ve Vernik Sanayi A.S., 05.06.1997 tarihinde halka arz
edilerek Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir. Paylarmin %34,78’i 7.500 TL
fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri 8.240.461
dolardir. Sirket 07.06.2002 tarihinde Dyo Boya ile birlestigi icin borsa kotundan
cikarilmistir.

26) Burgelik Bursa Celik Dokiim San. A.S., 08.10.1992 tarihinde halka arz
edilerek Borsa Istanbul’da islem goérmeye baslamistir. Paylarmin %15’i 5.600 TL
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fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri 767.876
dolardir. Halka agik piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 1.198.299 dolar, 29.12.2003
tarihinde 1.566.625 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 3.634.147 dolardir. Sirketin halka
acik piyasa degerinin 2002-2004 doneminde yiikseldigi, fakat bu yiikselisin halka
acik pay miktarinin artirilarak saglandigi goriilmektedir.

27) Cemtas Celik Mak. San. ve Tic. A.S., 30.12.1994 tarihinde halka arz
edilerek Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslamistir. Paylarinin %20’si 13.500 TL
fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri 4.040.005
dolardir. Halka agik piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 4.364.509 dolar, 29.12.2003
tarihinde 13.039.641 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 24.708.079 dolardir. Sirketin
halka acik piyasa degerinin 2002-2004 doneminde yiikseldigi, fakat bu yiikselisin
halka acik pay miktarin artirilarak saglandigi goriilmektedir.

28) Intermedya Yayincilik A.S., 23.09.1996 tarihinde halka arz edilerek
Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamustir. Paylarmm %25’ 2.700 TL fiyat ile
halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka a¢ik piyasa degeri 1.642.427 dolardir.
Sirketin hisselerinin islem siras1 10.11.1998 tarihinde kapatilmistir. Sonrasinda ise
sirket Borsa’ya olan yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi sebebiyle 15.01.2002
tarthinde Borsa kaydindan ¢ikarilmistir. Sirketin borsada islem gordiigii son tarih
olan 10.11.1998 tarihinde halka acik piyasa degeri 286.858 dolardir.

29) Kent Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S., 11.05.1990 tarihinde halka arz
edilerek Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir. Paylarmin %15’i 29.000 TL
fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri 15.449.882
dolardir. Halka agik piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 1.203.342 dolar, 29.12.2003
tarihinde 31.443.110 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 52.016.648 dolardir. Sirketin
halka agik piyasa degerinin 2002 yilinda ciddi sekilde diistiigii, fakat 2003 ve 2004
yillarinda ise 6nemli oranda sigrama yaparak ylikseldigi goriilmektedir.

30) Link Bilg. Sist. Yazilimi1 ve Don. San. ve Tic. A.S., 26.10.2000 tarihinde
halka arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gdérmeye baslamistir. Paylarinin %15’
25.500 TL fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri
5.382.648 dolardir. Halka agik piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 4.737.229 dolar,
29.12.2003 tarihinde 2.415.804 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 3.398.983 dolardur.
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2002-2004 doneminde sirketin halka ac¢ik pay miktarinin artirilmasina ragmen, halka
acik piyasa degerinin diistiigli goriilmektedir.

31) Parsan Makina Parcalar1 San. A.S., 16.10.1990 tarihinde halka arz
edilerek Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslamistir. Paylarinin %15’ 7.000 TL
fiyat ile halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka agik piyasa degeri 4.596.862
dolardir. Halka acgik piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 1.226.593 dolar, 29.12.2003
tarihinde 3.396.529 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 7.366.185 dolardir. 2002 ve
2003yillarinda sirketin halka agik pay miktarinin artirilmasina ragmen, halka agik
piyasa degerinin distiigli, 2004 yilinda ise yiikseldigi, fakat bu ylikselisin halka agik
pay miktarmnin artirtlarak saglandigi goriilmektedir.

32) Tukas Gida San. ve Tic. A.S., 05.12.1994 tarihinde halka arz edilerek
Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamustir. Paylarinin %15°i 21.500 TL fiyat ile
halka arz edilen sirketin ilk islem giinii halka ag¢ik piyasa degeri 8.322.751 dolardir.
Halka agik piyasa degeri 31.12.2002 tarihinde 3.940.253 dolar, 29.12.2003 tarihinde
5.873.366 dolar, 29.12.2004 tarihinde ise 10.894.059 dolardir. 2002 ve
2003yillarinda sirketin halka agik pay miktarinin artirilmasina ragmen, halka acgik
piyasa degerinin distiigli, 2004 yilinda ise yiikseldigi, fakat bu ylikselisin halka agik
pay miktariin artirilarak saglandig: goriilmektedir.

33) Bes sirketin (EGS Egeser Giyim San. I¢ ve Dis Tic. A.S, Koniteks
Konfeksiyon End. ve Tic. A.S., Apeks Dis Ticaret A.S., Bayrakli Boya Sanayi ve
Vernik San. A.S., Intermedya Yaymcilik A.S.) borsa kotundan ¢ikarilmis olmasi
dikkat cekicidir. Kottan ¢ikartilan sirketlerden Bayrakli Boya Sanayi ve Vernik A.S.
baska bir sirket ile birlesmesi nedeniyle, diger dort sirket ise mali durumlarinin

bozulmasi ve borsa diizenlemeleri uymamalari nedeniyle kottan ¢ikarilmistir.

Yukaridaki tespitler ¢ercevesinde Tablo 3.1°deki hisse senetleri ile ilgili

ulasilan sonugclar soyledir:

1) Sug duyurularina en ¢ok konu olan 31 sirketin halka a¢ik piyasa degeri
diistiktiir. Ayrica, sirketlerin halka acik piyasa degerleri halka arzdan sonra takip
eden yillarda diigiis gostermistir. Halka agik pay miktar artirilarak, piyasa degeri
yiikseltilse de hisse basina deger diismektedir. Bu tespit sonucunda sirketlerin yiiksek
fiyattan halka arz edilerek yatirimcilarin yaniltildigi ve zarara ugratildigi kanaatine

vartlmaktadir.
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2) Sirketlerin halka agilma anindaki halka agiklik oranlar1 ¢ok disiiktiir.
Halka agiklik oranm1 %25 ve lizerinde olan sadece alt1 sirket vardir. Halka agiklik
orani ortalamast %21°dir. Ayn1 zamanda %15 ve altinda halka aciklik orani olan
sirket sayis1 13’tlir. Diislik halka ag¢iklik oranlar1 dolasimdaki pay sayisimi kisitladigi
icin manipiilasyon su¢cunun yapilmasini kolaylagtirmakta ve manipiilatorlerin faaliyet

alanii genisletmektedir.

3) En ¢ok su¢ duyurusunda bulunulan 31 hisse senedinin piyasa degeri, halka
arzi sonucunda 148.603.624 dolardir. Ayn1 zamanda bu hisse senetleri ile ilgili

toplam 166 kez su¢ duyurusunda bulunulmustur.
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Tablo 3.1: SPK Tarafindan Yapilan Su¢ Duyurularina En Cok Konu Olan Hisse Senetlerinin Halka Arz ve 2002-2004 Yillar1 Temel Verileri

Halka Arz 31.12.2002 29.12.2003 29.12.2004
Hisse Senedi Tgﬁﬁ’?ﬁﬂ" Borsa'da | Halka Aqik | [ | Halka Agik ;":‘L‘fﬁ( A';i' lk’iy Halka Agik A':l‘i"(' ';";y Halka Agik A';i' lk,iy Halka Agik
Islem Gorme | Pay Degeri Pay Miktari <. Pay Miktan o . Pay Miktan <. Pay Miktan
Tarihi ©olary | (™) (Adety | Oram | Degeri (Adet) Degeri (Adet) Degeri (Adet)
(%) (Dolar) (Dolar) (Dolar)

EGS EGESER GIYIM SAN. IC & DIS TICARET AS. 9 03.07.1997 |10.032.210 |11.500 |130.000.000 39,40 |801.751 |2.844.025.000 - - - -
DERIMOD KONF. AYAKKABI DERI S. A.S. 7 06.03.1991 |3.560.831 |16.000 |[750.000 15,00 [2.773.726 |929.129.600 [2.381.505 |929.129.600  [2.685.489 |[1.672.541.300
KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SAN. T.A.S. 7 19.08.1997 |12.209.267 |10.000 |200.000.000 16,67 [6.592.976 |1.522.525.000 (14.599.777 |11.661.256.000 |15.653.551 [12.177.993.000
FACTOTURK FAKTORING HIZMETLERI A.S. 7 18.12.1997 |2.148.233  |4.250 101.250.000 7,50 |1.540.772 |2.037.470.907 [2.744.258 (2.037.589.307 |3.229.513 |3.243 941.700
CEYLAN GIYIM VE TIC. A S. 6 24.07.1997 |3.644.741 |15.500 [37.000.000 20,00 |940.698 |416.888.290 [1.164.161 |[418.455.790  |1.717.667 |920.593.238
CBS BOYA KIMYA SAN. VE TiC. A.S. 6 15.05.1995 |6.237.795 |6.800 38.800.000 29,85 |1.721.228 |1.974.103.928 [1.997.331 [1.974.200.928 |2.525.235 |3.228.949.928
CIMBETON HAZIRBETON VE PRE YAPI ELEM A.S. 6 18.12.1997 |1.887.075 |4.200 90.000.000 15,26 [1.015.393 |269.936.000 |[1.577.390 |269.936.028  [2.805.214 (269.936.028
ERSU MEYVE VE GIDA SAN. A.S. 6 30.03.2000 |3.221.912  [9.500 200.000.000 16,67 |3.756.194 [1.334.728.000 [3.995.358 |1.334.228.000 |10.380.932 |10.600.967.350
FAVORI DINLENME YERLERI AS. 6 31.08.2000 |6.302.820 [2.750 1.500.000.000 (23,08 |[985.551 |1.957.259.000 [1.641.089 |[1.957.259.000 |(3.583.714 |1.957.259.000
FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SAN. VE TiC. A S. 6 24.04.1995 |9.525.144  [25.500 [16.000.000 20,00 [1.137.100 |374.635.000 [1.670.218 |[374.635.000 [2.518.404 |2.224.837.500
IDAS ISTANBUL DOSEME SAN. A.S. 6 25.06.1998 |2.458.396  [13.000 [50.000.000 20,00 |[3.617.588 |849.023.895 [4.655.901 |[878.070.795 [9.389.582 |5.872.297.670
KONITEKS KONFEKSIYON ENDUSTRI VE TiC. A.S. 6 02.08.1993 |356.988 2.750 1.500.000 16,67 |1.473.860 [1.277.384.630 [1.873.540 [2.040.190.906 |3.142.498 |3.598.667.195
LUKS KADIFE TIC. VE SAN. A.S. 6 29.04.1991 |1.557.545 |7.000 872.670 14,54 |1.570.689 [952.612.356 |[2.217.656 [952.944.391 |2.659.880 |954.810.677
SEKER PILiC VE YEM SAN. TiC. A.S. 6 24.02.2000 |5.961.072  [16.000 {210.000.000 15,27 |3.105.363 |1.639.935.000 [6.265.936 |[1.639.932.000 |5.774.408 |1.639.932.000
ALTERNATIF YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 5 02.09.1996 |2.059.826  [1.450 122.500.000 49,00 [1.472.278 |1.664.175.000 |3.819.411 |1.664.175.000 |8.470.856 |[5.756.768.464
APEKS DIS TICARET A.S. 5 03.07.1997 |4.059.858 [11.000 [55.000.000 22,00 [806.994 |1.046.089.000 - 1.045.650.000 - 1.036.009.000
ARSAN TEKST. TIC. VE SAN. A.S. 5 02.07.1998 |14.467.575 |9.200 420.000.000 15,00 |28.978.480|5.669.977.500 [9.536.426 |[5.669.977.500 |6.614.802 |5.501.460.000
CBS PRINTAS 5 15.04.1996 |2.992.167 |5.750 38.000.000 40,00 [1.013.702 |697.481.000 |1.807.744 |1.035.313.000 |2.480.057 [1.234.082.000
DITAS DOGAN YEDEK PARCA iML. TEK. A.S. 5 05.08.1991 |1.147.547 |7.000 726.725 14,77 |1.424.849 [241.950.890 |6.686.948 [240.669.558  |11.708.784 |238.748.892
DOGUSAN BORU SAN. VE TiC. A.$.1*° 5 1984 - - - - |456.780 |1.260.855.011 [946.574  |1.260.809.902 [1.511.113 |[1.714.459.004
EMINIS AMBALAJ SAN. VE TiC. A S. 5 18.12.1995 [1.590.359 |15.000 |6.000.000 1500 (936.152 |998.390.198 |[1.587.003 |1.051.430.198 [2.529.313 |[1.051.476.920
MEGES BOYA SAN. VE TIC. A S. 5 09.05.1997 |2.272.894 |6.200 50.000.000 20,00 |725.321 |550.742.460 [1.370.014 (1.018.302.270 |1.883.898 |1.218.302.270
BISAS TEKSTIL SAN. VE TiC. A.$ 4 28.10.1996 |2.286.456  |5.200 42.000.000 20,19 |1.934.073 |2.499.205.446 (2.727.574 |(2.553.808.391 |6.285.179 |2.554.596.890
BAYRAKLI BOYA VE VERNIK SANAYT A.S. 4 05.06.1997 (8.420.462 [7.500 160.000.000 34,78 - - - - - -
BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SAN. A S. 4 08.10.1992 |767.876 5.600 1.012.500 15,00 [1.198.299 |296.440.320 |1.566.625 |296.451.320  [3.634.147 [297.083.020
CEMTAS CELIK MAK. SAN. VE TiC. A.S. 4 30.12.1994 |4.040.005 |13.500 [11.520.000 20,00 |4.364.509 |2.679.700.676 [13.039.641 |2.672.263.337 |24.708.079 [10.106.488.253
INTERMEDYA YAYINCILIK A.S 4 23.09.1996 |1.642.427 |2.700 55.000.000 25,00 |286.858 |[436.636.000 |0 436.085.000 |0 435.677.000
KENT GIDA MADDELERI SAN. VE TiC. A S. 4 11.05.1990 |15.449.882 |29.000 |1.350.000 15,00 (1.203.342 |148.911.200 |31.443.110 |2.435.312.200 [52.016.648 |2.448.974.200
LINK BILG. SIST. YAZILIMI VE DON. SAN. VE TiC. A S. 4 26.10.2000 |5.382.648 |25.500 |145.600.000 15,00 (4.737.229 |1.409.994.353 (2.415.804 |1.445.531.903 [3.398.983 |[1.445.532.380
PARSAN MAKINA PARCALARI SAN. AS. 4 16.10.1990 |4.596.862  |7.000 1.800.000 15,00 [1.226.593 |649.431.342 |[3.396.529 |649.469.542  [7.366.185 |[3.001.202.949
TUKAS GIDA SANAYI VE TiC. A S. 4 05.12.1994 |8.322.751 |21.500 [14.175.000 15,00 [3.940.253 |3.135.371.946 |5.873.366 |4.257.255.530 |10.894.059 [12.328.931.336

115 Dogusan Boru 1984 yilinda halka arz edilmis oldugundan halka arz verilerine ulagilamamistir.
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3.1.2. Su¢ Duyurularmma En Cok Konu Olan Hisse Senetlerinin Halka Arz ve
2005-2007 Yillar1 Verilerinin Incelenmesi

Tablo 3.2’de SPK tarafindan yapilan su¢ duyurularina en ¢ok konu olan hisse
senetlerinin halka arz verileri ile 2005-2007 yillarina iliskin halka agik piyasa
degeri ve halka agiklik oranlar1 karsilagtirmali olarak yer almaktadir. Tablodaki

veriler incelendiginde asagidaki tespitlere ulagilmistir:

1) Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri San. A.S.’nin halka acik piyasa
degeri, halka arz tarihinde 4.272.997 TL, 29.12.2005 tarihinde 4.900.543 TL,
29.12.2006 tarihinde 5.619.735 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 6.344.460 TL dir.
Ayni zamanda sirketin halka agiklik orani, halka arz tarihinde %15, 28.09.2007

tarihinde ise %31 dir.

2) Kristal Kola ve Mesrubat San. T.A.S.’nin halka agik piyasa degeri,
halka arz tarihinde 14.651.120 TL, 29.12.2005 tarihinde 21.492.568 TL,
29.12.2006 tarihinde 14.319.784 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 22.089.600
TL’dir. Ayn1 zamanda sirketin halka agiklik orani, halka arz tarihinde %16,67,
28.09.2007 tarihinde ise %59’dur.

3) Factotiirk Faktoring Hizmetleri A.S.’nin halka agik piyasa degeri, halka
arz tarihinde 2.577.880 TL, 29.12.2005 tarihinde 11.838.902 TL, 29.12.2006
tarihinde 15.054.010 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 32.450.000 TL’dir. Aym
zamanda sirketin halka aciklik orani, halka arz tarihinde %7,50, 28.09.2007
tarihinde ise %25’ dir.

4) Ceylan Giyim ve Tic. A.S.’nin halka agik piyasa degeri, halka arz
tarihinde 4.373.689 TL, 29.12.2005 tarihinde 2.853.829 TL, 29.12.2006 tarihinde
4.713.420 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 4.575.551 TL’dir. Ayn1 zamanda
sirketin halka agiklik orani, halka arz tarihinde ve 28.09.2007 tarihinde %20°dir.

5) CBS Boya Kimya San. ve Tic. A.S.’nin halka agik piyasa degeri, halka
arz tarihinde 7.485.354 TL, 29.12.2005 tarihinde 9.017.216 TL, 29.12.2006
tarihinde 5.831.870 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 7.969.777 TL’dir. Aym
zamanda sirketin halka acgiklik orani, halka arz tarihinde 929,85, 28.09.2007
tarthinde ise %357°dir. Ayrica hisse senedinin Agirliklt Ortalama Fiyati (AOF)
0,71 TL dir.
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6) Cimbeton Hazirbeton ve Pre. Yapt Elem. A.S.’nin halka agik piyasa
degeri, halka arz tarihinde 2.264.490 TL, 29.12.2005 tarihinde 9.391.004 TL,
29.12.2006 tarihinde 18.838.476 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 17.840.361
TL’dir. Ayn1 zamanda sirketin halka agiklik orani, halka arz tarihinde %15,26,
28.09.2007 tarihinde ise %49 dur.

7) Ersu Meyve ve Gida San. A.S.’nin halka agik piyasa degeri, halka arz
tarininde 3.866.294 TL, 29.12.2005 tarihinde 15.474.767 TL, 29.12.2006
tarihinde 15.634.768 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 14.212.800 TL’dir. Aym
zamanda sirketin halka acgiklik orani, halka arz tarihinde %16,67, 28.09.2007
tarihinde ise %42’dir. Ayrica hisse senedinin AOF’si 0,94 TL dir.

8) Favori Dinlenme Yerleri A.S.’nin halka acik piyasa degeri, halka arz
tarihinde 7.563.384 TL, 29.12.2005 tarihinde 13.660.133 TL, 29.12.2006
tarihinde 9.949.086 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 10.067.200 TL’dir. Ayni
zamanda sirketin halka aciklik orani, halka arz tarihinde %23,08, 28.09.2007
tarihinde ise %44’ diir.

9) Frigo-Pak Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S.’nin halka agik piyasa
degeri, halka arz tarihinde 11.430.173 TL, 29.12.2005 tarihinde 7.256.040 TL,
29.12.2006 tarihinde 4.718.652 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 7.414.800 TL’dir.
Ayni zamanda sirketin halka acgiklik orani, halka arz tarthinde %20, 28.09.2007
tarihinde ise %37°dir.

10) Idas Istanbul Déseme San. A.S.’nin halka acik piyasa degeri, halka arz
tarihinde 2.950.075 TL, 29.12.2005 tarihinde 15.155.696 TL, 29.12.2006
tarthinde 26.611.970 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 20.968.200 TL’dir. Ayni
zamanda sirketin halka acgiklik orani, halka arz tarihinde %20, 28.09.2007
tarihinde ise %99 dur.

11) Liiks Kadife Tic. ve San A.S.’nin halka ag¢ik piyasa degeri, halka arz
tarihinde 1.869.054 TL, 29.12.2005 tarihinde 6.006.601 TL, 29.12.2006 tarihinde
5.886.975 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 8.768.000 TL’dir. Ayni zamanda
sirketin halka ac¢iklik orani, halka arz tarihinde %14,54, 28.09.2007 tarihinde ise
%32 dir.
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12) Seker Pili¢ ve Yem San. Tic. A.S.’nin halka agik piyasa degeri, halka
arz tarihinde 7.153.286 TL, 29.12.2005 tarihinde 8.872.113 TL, 29.12.2006
tarihinde 9.446.250 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 26.730.000 TL’dir. Ayni
zamanda sirketin halka agiklik orani, halka arz tarihinde %15,27, 28.09.2007
tarihinde ise %30’dur.

13) Alternatif Yatirnrm Ortakligi A.S.’nin halka acik piyasa degeri, halka
arz tarihinde 2.471.791 TL, 29.12.2005 tarihinde 23.389.956 TL, 29.12.2006
tarihinde 19.965.273 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 20.171.520 TL’dir. Ay
zamanda sirketin halka agiklik orani, halka arz tarihinde %49, 28.09.2007
tarihinde ise %96 dir.

14) Arsan Tekst. Tic. ve San. A.S.’nin halka ag¢ik piyasa degeri, halka arz
tarihinde 17.361.090 TL, 29.12.2005 tarihinde 8.725.089 TL, 29.12.2006
tarthinde 6.314.129 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 8.573.040 TL’dir. Aym
zamanda sirketin halka agiklik orani, halka arz tarihinde %15, 28.09.2007

tarihinde ise %14’diir.

15) CBS Printas A.S.’nin halka agik piyasa degeri, halka arz tarihinde
3.590.600 TL, 29.12.2005 tarihinde 6.262.792 TL, 29.12.2006 tarihinde 3.998.582
TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 7.388.882 TL’dir. Ayn1 zamanda sirketin halka
aciklik orani, halka arz tarihinde %40, 28.09.2007 tarihinde ise %50’dir. Ayrica
hisse senedinin AOF’si 0,98 TL dir.

16) Ditas Dogan Yedek Parca Iml. Tek. A.S.’nin halka agik piyasa degeri,
halka arz tarihinde 1.377.056 TL, 29.12.2005 tarihinde 20.767.391 TL,
29.12.2006 tarihinde 14.537.162 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 12.624.000
TL’dir. Ayn1 zamanda sirketin halka ag¢iklik orani, halka arz tarihinde %14,77,
28.09.2007 tarihinde ise %48’dir.

17) Dogusan Boru San. ve Tic. A.S.’nin halka agik piyasa degeri,
29.12.2005 tarihinde 7.964.385 TL, 29.12.2006 tarihinde 6.989.813 TL ve
28.09.2007 tarihinde ise 11.155.487 TL’dir. Ayn1 zamanda sirketin halka ag¢iklik
orani, 28.09.2007 tarihinde %48’dir.

18) Eminis Ambalaj San. ve Tic. A.S.’nin halka agik piyasa degeri, halka
arz tarihinde 1.908.431 TL, 29.12.2005 tarihinde 4.290.268 TL, 29.12.2006
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tarihinde 3.596.254 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 4.938.345 TL’dir. Aym
zamanda sirketin halka agiklik orani, halka arz tarihinde %15, 28.09.2007
tarithinde ise %17°dir.

19) Meges Boya San. ve Tic. A.S.’nin halka ag¢ik piyasa degeri, halka arz
tarihinde 2.727.473 TL, 29.12.2005 tarihinde 19.175.581 TL, 29.12.2006
tarthinde 13.822.820 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 10.457.279 TL’dir. Ayni
zamanda sirketin halka aciklik orani, halka arz tarihinde %20, 28.09.2007
tarithinde ise %35°dir.

20) Bisas Tekstil San. ve Tic. A.S.’nin halka agik piyasa degeri, halka arz
tarihinde 2.743.747 TL, 29.12.2005 tarihinde 4.266.177 TL, 29.12.2006 tarihinde
2.631.235 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 5.579.280 TL’dir. Ayni zamanda
sirketin halka ag¢iklik orani, halka arz tarihinde %20,19, 28.09.2007 tarihinde ise
%41 dir.

21) Burgelik Bursa Celik Dokiim San. A.S.’nin halka acik piyasa degeri,
halka arz tarihinde 921.451 TL, 29.12.2005 tarihinde 7.325.655 TL, 29.12.2006
tarihinde 5.458.883 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 5.678.424 TL’dir. Aym
zamanda sirketin halka aciklik orani, halka arz tarihinde %15, 28.09.2007
tarihinde ise %46°dur.

22) Cemtas Celik Mak. San. ve Tic. A.S.’nin halka a¢ik piyasa degeri,
halka arz tarihinde 4.848.006 TL, 29.12.2005 tarihinde 59.103.879 TL,
29.12.2006 tarihinde 55.647.177 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 65.989.348
TL’dir. Aym1 zamanda sirketin halka aciklik orani, halka arz tarihinde %20,
28.09.2007 tarihinde ise %46 dur.

23) Kent Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S.’nin halka agik piyasa degeri,
halka arz tarihinde 18.539.858 TL, 29.12.2005 tarihinde 112.677.303 TL,
29.12.2006 tarihinde 95.142.648 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 134.579.688
TL’dir. Aym1 zamanda sirketin halka aciklik orani, halka arz tarihinde %15,
28.09.2007 tarihinde ise %10°dur.

24) Link Bilg. Sist. Yaz. ve Don. San. ve Tic. A.S.’nin halka agik piyasa
degeri, halka arz tarihinde 6.459.178 TL, 29.12.2005 tarihinde 7.358.862 TL,
29.12.2006 tarihinde 4.424.439 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 4.917.000 TL’dir.
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Ayni zamanda sirketin halka aciklik orani, halka arz tarihinde %15, 28.09.2007
tarihinde ise %30’dur.

25) Parsan Makina Pargalar1 San. A.S.’nin halka agik piyasa degeri, halka
arz tarihinde 5.516.234 TL, 29.12.2005 tarihinde 46.465.296 TL, 29.12.2006
tarihinde 34.898.827 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 58.566.564 TL’dir. Ayni
zamanda sirketin halka agiklik orani, halka arz tarihinde %15, 28.09.2007

tarihinde 1se %31’dir.

26) Tukas Gida San. ve Tic. A.S.’nin halka agik piyasa degeri, halka arz
tarihinde 9.987.301 TL, 29.12.2005 tarihinde 19.605.331 TL, 29.12.2006
tarihinde 15.166.388 TL ve 28.09.2007 tarihinde ise 20.201.400 TL’dir. Ayni
zamanda sirketin halka agiklik orani, halka arz tarihinde %:29,85, 28.09.2007
tarihinde ise %57°dir.

Yukaridaki  tespitler  degerlendirildiginde  asagidaki  sonuglara

ulasilmaktadir:

1) Ceylan Giyim ve Tic. A.S., Arsan Tekstil Tic. ve San. A.S., Eminis
Ambalaj San. ve Tic. A.S. ve Kent Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S., disindaki
hisse senetlerinin halka agiklik oran1 %25 ve {izerindedir. Bu sebeple hisse
senetlerinin 6zelliklerini belirlemede halka aciklik orani tek basina yeterli degildir

ve halka acik piyasa degeri ile birlikte degerlendirilmelidir.

2) 28.09.2007 tarihi itibariyle, sirketlerin halka agik piyasa degerleri
incelendiginde, 9 adet sirket''® disindaki sirketlerin hisse senetlerinin halka acik

piyasa degerlerinin 20 milyon TL ve altinda oldugu goriilmektedir.

3) Halka arz ve 28.09.2007 tarihindeki halka agiklik oranlar1 ve halka
acik piyasa degerleri dikkate alindiginda; Ceylan Giyim ve Tic. A.S., Bisas
Tekstil San. ve Tic. A.S. ve Tukas Gida San. ve Tic. A.S.’nin hisse basina
degerlerinin hemen hemen aym kaldigi, Derimod Kon. Ayak. Deri San. A.S.,
Kristal Kola ve Mes. San. T.A.S., CBS Boya Kimya San. ve Tic. A.S., Favori
Dinlenme Yerleri A.S., Frigo-Pak Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S., Arsan

116 Kristal Kola ve Mesrubat San. T.A.S., Factotiirk Faktoring Hizmetleri A.S., idas Istanbul
Doseme San. A.S., Seker Pili¢ ve Yem San. Tic. A.S., Alternatif Yat. Ort. A.S., Cemtas Celik
Mak. San. ve Tic. A.S., Kent Gida Mad. San. ve Tic. A.S., Parsan Mak. Par. San. A.S., Tukas
Gida San. ve Tic. A.S.
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Tekstil Tic. ve San. A.S. ve Link Bilg. Sist. Yaz. ve Don. San. ve Tic. A.S.’nin

hisse basina degerlerinin diistiigii goriilmektedir.

4) So6z konusu sirketlerin AOF’leri incelendiginde, CBS Boya Kimya
San. ve Tic. A.S., Ersu Meyve ve Gida San. A.S. ve CBS Printag A.S.’nin
AOF’sinin 1 TL’nin altinda oldugu goriilmektedir. AOF’si yiiksek olan hisse

senetlerinin ise halka agik piyasa degerleri diisiiktiir.

5) Borsa kaydindan c¢ikarilan bes adet sirket disinda kalan 26 adet
sirketin halka acik piyasa degeri toplami 28.09.2007 tarihinde 550.251.005
TL’dir. Aym tarihte Borsa Istanbul’da islem goren tiim sirketlerin halka agik
piyasa degeri toplami ise 101.380.890.441 TL’dir. Dolayisiyla s6z konusu
sirketlerin degerinin Borsa Istanbul’da islem goren tiim sirketlerin degerine oram

900,54 olmaktadir.

6) Soz konusu 26 adet sirketin ortalama giinliik islem hacmi toplami
28.09.2007 tarihinde 21.535.809 TL’dir. Aym tarihte Borsa istanbul’da islem
goren tiim sirketlerin ortalama giinliik islem hacmi toplami ise 1.533.789.897
TL’dir. Dolayisiyla s6z konusu sirketlerin giinliik islem hacmi toplaminin, Borsa
Istanbul’da islem goren tiim sirketlerin giinliik islem hacmi toplami icindeki
paymin %1,40 oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda bu iki oran dikkate
alindiginda s6z konusu hisse senetlerinin, islem hacmi ve piyasa biyikligi
acisindan, Borsa Istanbul’daki rollerinin yok denecek kadar az oldugu

anlasilmaktadir.

7) Halka agik piyasa degeri (134.579.688 TL) en yiiksek olan Kent Gida
Mad. San. ve Tic. A.S.’nin ayn1 zamanda en diisiik halka aciklik oranina (%10)

sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.2: SPK Tarafindan Yapilan Su¢ Duyurularina En Cok Konu Olan Hisse Senetlerinin Halka Arz ve 2005-2007 Yillar1 Temel Verileri

. _ Toplam Sug HALKA ARZ 29.12.2005 | 29.12.2006 28.09.2007
Hisse Senedi Duyurusu HAPD' | Halka Acikik | HAPD8 HAPD AOF HAPD Halka Agikhik Ortalama Hacim
(TL) Oram (%) (TL) (TL) (TL) (TL) Oram (%) (Adet)

EGS EGESER GIYIM SAN. i & DIS TICARET A.S. 9 12.038.652 39.40 - - - - -
DERIMOD KONF. AYAKKABIDERI S. A S. 7 4.272.997 15.00|  4.900.543 5.619.735| 3.78 6.344.460 31.00 732.078,51
KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SAN. T.A.S. 7 14.651.120 16.67| 21.492.568 14.319.784| 1,56 22.089.600 59.00 1.547.288.27
FACTOTURK FAKTORING HIZMETLERI A.S. 7 2.577.880 750 11.838.902 15.054.010| 6,51 32.450.000 25.00 253.554.58
CEYLAN GIYIM VE TIC. A S. 6 4.373.689 20,00 2.853.829 4.713.420| 4,98 4,575,551 20.00 575.490,38
CBS BOYA KIMYA SAN. VE TiC. AS. 6 7.485.354 29.85 9.017.216 5.831.870| 0,71 7.969.777 57.00 375.082.41
CIMBETON HAZIRBETON VE PRE YAPI ELEM A S. 6 2.264.490 15,26 9.391.004 18.838.476| 20,58 17.840.361 49.00 155.327.06
ERSU MEYVE VE GIDA SAN. A.S. 6 3.866.294 16.67| 15.474.767 15.634.768| 0,94 14.212.800 42.00 1.153.930.52
FAVORI DINLENME YERLERI AS. 6 7.563.384 23,08| 13.660.133 9.949.086| 3,53 10.067.200 44.00 1.142.843.01
FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SAN. VE TIC. A.S. 6 11.430.173 20,00 7.256.040 4.718.652| 1,68 7.414.800 37.00 1.300.949.78
IDAS ISTANBUL DOSEME SAN. A.S. 6 2.950.075 20,00 15.155.696 26.611.970| 3,64 20.968.200 99.00 330.337.43
KONITEKS KONFEKSIYON ENDUSTRI VE TiC. A.S. 6 428.386 16,67| 10.635.424 - - - - -
LUKS KADIFE TIC. VE SAN. A.S. 6 1.869.054 14,54|  6.006.601 5.886.975| 2.77 8.768.000 32,00 511.184.49
SEKER PILiC VE YEM SAN. TiC. A.S. 6 7.153.286 15,27 8.872.113 9.446.250|  4.06 26.730.000 30,00 1.628.349.60
ALTERNATIF YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 5 2.471.791 49,00| 23.389.956 19.965.273|  1.03 20.171.520 96,00 367.626.46
APEKS DIS TICARET A.S. 5 4.871.830 22,00 - - - - - -
ARSAN TEKST. TIC. VE SAN. A.S. 5 17.361.090 15,00 8.725.089 6.314.129( 1.62 8.573.040 14,00 555.015.76
CBS PRINTAS A.S. 5 3.590.600 40.00 6.262.792 3.998.582| 0.98 7.388.882 50.00 927.100.81
DITAS DOGAN YEDEK PARCA IML. TEK. A.S. 5 1.377.056 14,77| 20.767.391 14537.162| 2,62 12.624.000 48,00 411.780.62
DOGUSAN BORU SAN. VE TiC. AS. 5 - - 7.964.385 6.989.813| 2,08 11.155.487 48,00 1.470.267.08
EMINIS AMBALAJ SAN. VE TIC. A.S. 5 1.908.431 15,00  4.290.268 3.596.254 4,75 4.938.345 17.00 277.451.19
MEGES BOYA SAN. VE TIC. A S. 5 2.727.473 20.00| 19.175.581 13.822.820| 1,93 10.457.279 35.00 1.288.415.74
BISAS TEKSTIL SAN. VE TiC. A.S 4 2.743.747 20,19|  4.266.177 2.631.235| 2,16 5.579.280 41.00 700.958.75
BAYRAKLI BOYA VE VERNIK SANAYT A.S. 4 10.104.554 34,78 - - - - - -
BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SAN. A S. 4 921.451 15,00|7.325.655 5.458.883 19,01 5.678.424 46,00 569.901,66
CEMTAS CELIK MAK. SAN. VE TIC. A.S. 4 4.848.006 20,00(59.103.879 55.647.177| 2,05 65.989.348 46,00 1.084.153,41
INTERMEDYA YAYINCILIK A.S 4 1.970.912 25,00 - - - - - -
KENT GIDA MADDELERI SAN. VE TIC. A S. 4 18.539.858 15,00| 112.677.303 95.142.648| 55,97 134.579.688 10,00 318.998,01
LINK BILG. SIST. YAZILIMI VE DON. SAN. VE TiC. A.S. 4 6.459.178 15,00 7.358.862 4.424.439 3,00 4.917.000 30,00 580.152,17
PARSAN MAKINA PARCALARI SAN. AS. 4 5.516.234 15,00 46.465.296 34.898.827| 2,88 58.566.564 31,00 2.743.720,63
TUKAS GIDA SANAYI VE TIC. A S. 4 9.987.301 15,00/ 19.605.331 15.166.388| 1,08 20.201.400 30,00 533.850,31

TOPLAM 178.324.348 483.932.800| 419.218.628 550.251.005 21.535.809

BiAS TUM - - - - - 101.380.890.441 1.533.789.897

117 Bu siitundaki veriler hisse senedinin BIAS’da islem gordiigii ilk giin halka arz edilen hisse senetlerinin ilgili tarihteki dolar kuru {izerinden hesaplanmasiyla elde

edilen TL cinsinden degeri vermektedir.

118 HAPD: Halka agik piyasa degeri.
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3.2. BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN TUM HIiSSE SENETLERININ
ANALIZI

3.2.1. Borsa Istanbul’da islem Géren Tiim Hisse Senetlerinin Temel Veriler

Acisindan Incelenmesi

Bu boliimde, Tablo 3.3’te hisse senedi piyasa degerine gore siralanan, Borsa
Istanbul’da islem gdren tiim hisse senetlerinin degerlendirilmesi yapilacaktir. Tablo

3.3’teki verilerin incelenmesi sonucunda asagidaki sonuglara ulasilmistir:

1) Halka ag¢ik piyasa degeri en yiiksek ilk iki hisse senedi sirasiyla, Garanti
Bankasi (GARAN), Akbank (AKBNK) hisse senetleridir. S6z konusu hisse senetleri,
SPK tarafindan yapilan hic¢bir su¢ duyurusuna konu olmamistir. Halka acik piyasa
degeri en diisiik olan ilk iki hisse senedi ise sirasiyla, Abana Elektromekanik
(ABANA) ve Esem Spor Giyim (ESEMS) hisse senetleridir. Bu hisse senetleri ise

toplam 5 defa su¢ duyurusuna konu olmustur.

2) Hisse senetleri, Seyman’in da iizerinde durdugu'® IMKB Kotasyon
Yonetmeligi’nin yiiriirliige girmeyen Gegici 1. Maddesine gore degerlendirildiginde;
Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetlerinin 119’unun, ilgili maddede yer alan
halka agik piyasa degeri 20 milyon TL olma sartin1 saglayamadigi goriilmektedir.
Yine ayni maddede ongoériilen %25°1lik halka agiklik oranimi saglayamayan sirket
sayist ise 83’diir. Halka acik piyasa degerinin 20 milyon TL olma sartin1 saglayan

sirketlerden 13’1 %25°lik halka agiklik orani sartini tagimamaktadir.

3) Hisse senetleri halka agiklik orani agisindan degerlendirildiginde; soz
konusu hisse senetlerinin 26’smin halka agiklik oraninin %10 veya %10’un altinda
oldugu goriilmektedir. Hatta bu hisse senetlerinden 10 adedinin halka agiklik orani

%75’1n altindadr.

4) Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin 14 adedinin ortalama

islem hacmi 100.000 TL’nin altindadir.

5) inceleme déneminde Borsa Istanbul’da islem goren sirketler toplam 323

kez su¢ duyurusuna konu olmustur. Bu sirketlerden; ortalama islem hacmi 100.000

118 Hasan Seyman, Amerika Birlesik Devletleri'nde Yapilan Penny Stock Reform ve Remedies Yasast
..., Istanbul, 2007, s.12.
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TL’nin altinda olanlar toplam 16, 100.000-500.000 TL arasinda olanlar 92, 500.000—
2.000.000 TL arasinda olanlar 163, 2.000.000 TL fizeri olanlar ise 56 kez sug
duyurusuna konu olmustur. Manipiilasyon fiilinin ortalama islem hacmi 500.000—

2.000.000 TL arasinda olan sirketlerin hisse senetlerinde yogunlastigi goriilmektedir.

6) Tabloda dikkati ¢eken diger bir husus da halka agik piyasa degeri diigiik
olan hisse senetlerinin giinliik islem hacmi ortalamalarmin da diisiik oldugudur.
IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin vyiiriirliige girmeyen Gegici 1. Maddesinde
Ongoriilen sart olan halka agik piyasa degeri 20 milyon TL’nin altinda olan hisse
senetlerinin giinliik islem hacmi ortalamasi 729.663 TL’dir. Buna karsilik halka agik
piyasa degeri 20 milyon TL ile 100 milyon TL arasinda olan hisse senetlerinin
glinliik islem hacmi ortalamasi ise 1.588.890 TL’dir. Bu veriler ile halka agik piyasa
degeri 20 milyon TL’nin altinda olan hisse senetlerine yatirimcilarin fazla ilgi

gostermedigi anlagilmaktadir.

7) AOF’si 1 TL’nin altinda olan hisse senetleri toplam 40, 1-5 TL arasinda
olanlar toplam 204, 5 TL iizerinde olanlar ise toplam 79 kez su¢ duyurusuna konu
olmustur. Bu veriler manipiilasyon fiilinin AOF’si 1-5 TL arasinda olan hisse

senetlerinde yogunlastigini gdstermektedir.

8) Halka agik piyasa degeri 20 milyon TL ve altinda olan 119 adet hisse
senedinin toplam 185 (sirket basi ortalama: 1,55), 20 milyon TL’nin tlizerinde olan
215 adet hisse senedinin ise toplam 140 kez (sirket basi ortalama: 0,64) sug
duyurusuna konu oldugu dikkate alindiginda, halka agik piyasa degeri 20 milyon TL
ve altinda olan hisse senetlerinin manipiilasyona daha fazla konu oldugu

gorilmektedir.
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Tablo 3.3: BiAS’da Islem Géren Hisse Senetlerine iliskin Temel Veriler!2°

Sug¢ ) Sirketin Piyasa Halka Halka Acik Giinliik Ort. Kademe AOF
S. No | Duyurusu Hisse Degeri (TL) Acikhik Piyasa Degeri | Ortalama | Basina Hacim (TL)
Sayisi egeri ( Oram (%) (TL) Hacim (TL) (TL)
1 GARAN 19.320.000.000 52,00 10.046.400.000| 120.098.868 18.424.258 10,29
2 AKBNK 27.840.000.000 36,00 10.022.400.000| 39.320.368 6.234.521 10,23
3 ISCTR 20.260.679.250 33,00| 6.686.024.153| 151.251.330 27.303.249 8,04
4 TCELL 22.352.000.000 23,00] 5.140.960.000) 26.937.037 4.343.942 10,86
5 1 EREGL 9.731.533.305 50,00| 4.865.766.653| 13.506.928 2.030.875 11,00
6 TUPRS 8.033.447.936 49,00] 3.936.389.489( 33.466.328 6.344.169 31,29
7 SAHOL 14.004.000.000 25,00] 3.501.000.000| 25.299.469 4.757.811 7,77
8 YKBNK 12.251.360.500 26,00| 3.185.353.730| 102.960.763 16.297.809 4,38
9 HALKB 12.262.500.000 25,00| 3.065.625.000| 62.803.567 9.101.966 10,14
10 VAKBN 10.275.000.000 25,00f 2.568.750.000 36.719.659 5.289.646 4,32
11 1 AEFES 5.661.000.000 44,00] 2.490.840.000 4.838.642 812.170 14,46
12 KCHOL 11.120.109.000 20,00 2.224.021.800( 40.343.092 7.586.910 6,26
13 MIGRS 3.706.892.192 52,00( 1.927.583.933| 18.174.588 2.626.145 20,39
14 SKBNK 1.936.000.000 98,00| 1.897.280.000 7.442.020 886.848 5,06
15 ENKAI 13.590.000.000 13,00] 1.766.700.000 3.601.595 570.102 17,14
16 DOHOL 3.960.000.000 34,00| 1.346.400.000| 67.148.244 9.883.971 2,48
17 BIMAS 2.521.145.000 48,00{ 1.210.149.600 1.978.789 331.847 96,74
18 ASYAB 2.949.000.000 38,00| 1.120.620.000 8.750.029 1.522.795 9,84
19 DYHOL 3.103.350.000 34,00] 1.055.139.000| 16.239.685 2.449.561 5,33
20 AKGRT 2.582.640.000 39,00 1.007.229.600 6.732.037 1.086.554 8,44
21 SISE 2.541.000.000 39,00 990.990.000 8.158.259 1.494.100 2,89
22 3 THYAO 1.639.750.000 54,00 885.465.000 12.651.161 1.963.111 8,73
23 1 PTOFS 2.952.000.000 29,00 856.080.000) 12.252.156 2.138.188 6,13
24 ARCLK 3.923.607.600 21,00 823.957.596 7.297.805 1.232.605 9,36
25 FROTO 4.491.648.000 18,00 808.496.640 3.819.759 818.520 13,56
26 1 PETKM 2.029.072.500 39,00 791.338.275| 34.917.952 5.668.890 9,74
27 2 TOASO 3.025.000.000 24,00 726.000.000 4.358.439 747.500 6,15
28 TRCAS 947.100.000 73,00 691.383.000 2.535.533 364.146 10,25
29 FINBN 7.182.000.000 9,00 646.380.000 4.211.433 895.344 5,25
30 HURGZ 1.600.291.430 40,00 640.116.572| 12.782.399 1.877.135 4,09
31 CCOLA 2.543.707.820 25,00 635.926.950 2.133.822 398.904 10,12
32 1 AYGAZ 1.286.066.976 45,00 578.730.136 9.630.982 1.385.278 5,28
33 ADANA 631.997.921 86,00 543.518.209 964.238 166.887 8,88
34 KRDMD 515.702.010 100,00 515.702.010( 36.362.955 6.998.573 1,35
35 SNGYO 1.049.224.747 49,00 514.120.119 5.806.142 1.014.238 8,07
36 ISGYO 940.500.000 54,00 507.870.000 6.135.186 976.875 2,02
37 TAVHL 2.651.953.125 18,00 477.351.563 9.426.908 1.933.401 10,86
38 3 TEBNK 2.348.050.000 20,00 469.610.000 2.385.369 284.080 2,96
39 3 TSKB 856.000.000 54,00 462.240.000{ 10.621.807 1.579.482 2,05
40 BUCIM 750.586.798 59,00 442.846.206 160.573 46.333 10,68
41 TRKCM 1.347.072.206 32,00 431.063.108 5.323.244 839.110 3,08
42 2 IHLAS 434.720.000 88,00 382.553.600( 14.887.468 3.204.705 111
43 ULKER 1.299.458.930 29,00 376.843.090 7.863.115 1.200.427 5,26
44 1 YAZIC 1.424.000.000 25,00 356.000.000 946.454 165.171 9,00
45 AKCNS 1.768.970.908 20,00 353.794.176 2.577.867 406.014 8,68
46 CIMSA 1.261.578.240 28,00 353.241.907 2.174.626 368.283 10,06
47 YKSGR 981.600.000 34,00 333.744.000 1.380.457 177.850 11,79
48 1 GSDHO 328.000.000 99,00 324.720.000( 17.063.238 2.541.333 1,78
49 1 ACIBD 897.000.000 36,00 322.920.000 464.447 85.390 8,67
50 KOZAD 703.780.000 45,00 316.701.000 9.074.219 1.127.566 21,46
51 1 CMENT 485.982.000 65,00 315.888.300 165.443 31.972 13,89
52 VESTL 532.984.618 58,00 309.131.076 8.381.141 1.450.582 3,51
53 1 KARSN 392.000.000 78,00 305.760.000 9.430.112 1.073.023 3,97

120 \eriler 28.09.2007 tarihi itibariyle olup, ortalama veriler 01.01-28.09.2007 dénemine aittir.
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Tablo 3.3: BiAS’da Islem Géren Hisse Senetlerine Iliskin Temel Veriler

Sug¢ _ Sirketin Piyasa Halka Halka Agik Giinliik Ort. Kademe AOF
S.No | Duyurusu Hisse Deseri (TL Agcikhik Piyasa Degeri | Ortalama | Basina Hacim (TL)
Sayisi egeri (TL) Oram (%) (TL) Hacim (TL) (TL)
54 DOAS 898.700.000 34,00 305.558.000 8.436.742 1.504.287 8,51
55 ANSGR 629.750.000 48,00 302.280.000| 12.291.331 1.836.412 2,21
56 ALBRK 1.447.215.000 21,00 297.692.126| 21.879.491 3.618.314 5,43
57 ECILC 946.572.480 31,00 293.437.469| 10.128.116 1.873.008 5,22
58 BTCIM 721.280.000 40,00 288.512.000 365.649 87.368 10,84
59 GOLTS 489.600.000 57,00 279.072.000 224.939 44.608 67,55
60 SELEC 1.381.725.000 20,00 276.345.000 2.421.194 442.987 2,44
61 MRDIN 537.608.400 51,00 274.180.284 595.670 135.804 7,16
62 AKMGY 557.727.000 49,00 273.286.230 94.024 16.303 40,64
63 NTHOL 284.291.280 87,00 247.333.414| 17.855.127 4.003.107 0,92
64 1 YKFIN 1.450.531.063 17,00 246.590.277 480.502 62.545 3,73
65 KRDMA 228.393.859 99,00 226.109.920 7.766.172 1.212.061 1,79
66 ANHYT 1.069.250.000 21,00 224.542.500 1.604.717 269.353 5,97
67 VESBE 714.400.000 31,00 221.464.000 4.056.176 535.721 4,05
68 TIRE 288.680.062 73,00 210.736.444 1.717.174 257.439 7,14
69 GLYHO 189.000.000 100,00 189.000.000 9.108.162 1.434.536 1,62
70 TTRAK 746.830.000 25,00 186.707.500 1.191.154 214.612 15,86
71 ALARK 705.698.365 26,00 183.481.575 8.987.549 1.668.612 3,53
72 BOLUC 334.268.480 51,00 170.476.925 1.057.050 210.741 2,58
73 TEKST 678.000.000 25,00 169.500.000| 16.234.956 2.074.650 2,23
74 FORTS 2.770.000.000 6,00 166.200.000 5.345.608 741.791 2,66
75 1 AKENR 627.264.000 26,00 163.088.640 2.943.038 400.457 10,35
76 1ZMDC 346.110.000 46,00 159.210.600 1.815.195 304.682 2,66
77 KARTN 226.913.400 69,00 156.570.246 841.117 154.042 84,74
78 RYSAS 260.500.000 60,00 156.300.000 3.145.965 469.288 5,07
79 ANACM 772.301.624 20,00 154.460.324 470.126 98.398 2,68
80 ISFIN 351.540.000 43,00 151.162.200 2.222.376 306.367 2,55
81 1 PNSUT 348.820.156 40,00 139.528.059 1.196.039 164.401 7,74
82 OTKAR 484.800.000 28,00 135.744.000 4.089.555 592.735 20,94
83 4 KENT 1.345.797.042 10,00 134.579.688 318.998 49.992 47,14
84 1 DEVA 640.800.000 21,00 134.568.000 719.676 106.016 12,87
85 GSRAY 188.705.550 71,00 133.980.941 408.023 91.914 93,78
86 AKSA 355.300.000 37,00 131.461.000 2.289.485 360.594 3,02
87 ZOREN 408.326.750 32,00 130.664.560 3.227.052 439.735 5,52
88 FFKRL 304.500.000 42,00 127.890.000 282.245 40.690 4,04
89 SARKY 177.500.000 72,00 127.800.000 1.385.665 208.844 3,50
90 ASELS 837.691.470 15,00 125.653.721 8.323.199 1.499.604 29,09
91 GOLDS 201.600.000 62,00 124.992.000| 18.024.743 2.126.515 2,49
92 TATKS 417.520.000 29,00 121.080.800 2.276.885 320.664 3,14
93 NUHCM 1.509.646.680 8,00 120.771.734 92.651 19.285 10,27
94 KRDMB 114.702.018 99,00 113.554.996 7.069.251 1.062.073 1,81
95 ISYAT 121.275.000 90,00 109.147.500 673.637 115.638 3,05
96 2 IPMAT 215.254.463 48,00 103.322.142 7.103.867 904.128 7,70
97 2 TUDDF 491.400.000 21,00 103.194.000 2.699.116 643.295 9,24
98 ECZYT 239.250.000 43,00 102.877.500 3.606.945 490.794 441
99 PRKTE 283.200.000 35,00 99.120.000 4.667.715 840.990 6,09
100 FENER 660.500.000 15,00 99.075.000 485.238 84.917 26,90
101 BOYNR 243.985.500 40,00 97.594.200 4.981.691 628.112 2,96
102 DJIMT 119.100.000 80,00 95.280.000 572.352 122.786 11,84
103 ISMEN 308.018.460 30,00 92.405.538 3.674.687 674.650 2,69
104 DYOBY 219.246.868 41,00 89.797.172 1.960.427 429.838 0,92
105 KONYA 279.443.050 32,00 89.421.730 296.867 69.873 58,44
106 PEGYO 89.280.000 100,00 89.280.000 1.799.604 333.456 2,34
107 3 IHEVA 124.160.000 71,00 88.153.600 8.290.276 1.037.657 3,60
108 BANVT 336.800.000 26,00 87.568.000 2.608.326 298.953 4,68
109 YKGYO 174.400.000 49,00 85.456.000 452.729 53.951 4,37
110 ALGYO 173.047.952 49,00 84.793.496 505.831 91.573 28,89
111 PETUN 190.240.650 44,00 83.705.886 1.359.346 188.355 4,53
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Tablo 3.3: BIAS’da islem Goren Hisse Senetlerine Iliskin Temel Veriler

Su¢

Halka

Halka A¢gik

Giinliik

Ort. Kademe

S.No | Duyurusu | Hisse S']r)k‘i"“. P;“)E\sa Ac¢ikhk Piyasa Degeri | Ortalama | Basma Hacim A_\I_CIJ_F
Sayisi egeri (ML) | 6 ram (%) (TL) Hacim (TL) (TL) (TL)
112 DGZTE 322.920.000 25,00 80.730.000 6.833.669 679.413 3,88
113 1 SASA 164.388.000 49,00 80.550.120 4.737.530 1.275.489 0,73
114 BAGFS 144.690.000 55,00 79.579.500 1.523.710 269.141 52,03
115 CIRGYO 161.301.600 49,00 79.037.784 2.760.163 428.301 1,69
116 3 EGSER 122.106.240 64,00 78.147.994 2.230.369 307.469 2,13
117 BEKO 337.560.000 22,00 74.263.200 2.634.664 464.507 1,93
118 MMART 110.642.400 66,00 73.023.984 3.395.113 604.784 1,26
119 UNYEC 650.833.640 11,00 71.591.694 414.624 73.998 6,76
120 CLEBI 308.475.000 23,00 70.949.250 1.087.401 182.359 22,00
121 KIPA 986.308.467 7,00 69.041.558 377.581 66.261 75,98
122 SODA 457.199.000 15,00 68.579.850 628.627 119 769 2,66
123 MNDRS 130.640.000 52,00 67.932.800 3.636.518 873.319 0,67
124 4 CEMTS 143.455.104 46,00 65.989.348 1.084.153 173.648 1,97
125 NET AS 201.988.987 32,00 64.636.457 1.959.687 413.372 31,15
126 KORDS 793.678.630 8,00 63.494.290 1.002.713 154.704 3,96
127 EGPRO 201.420 600 31,00 62.440.386 468.304 53.223 4,34
128 3 .SAMB 92.658.347 67,00 62.081.091|  4.398.923 715.396 1,10
129 ANELT 146.080.000 41,00 59.892.800 1.299.319 245 817 3,26
130 1 AFYON 122.556.000 48,00 58.826.880 689.439 96.880 990,55
131 4 PARSN 188.924.400 31,00 58.566.564 2.743.721 347.562 2,78
132 AYEN 385.144 200 15,00 57.771.630 4.024.644 506.430 3,18
133 1 GENTS 96.741.216 59,00 57.077.316 452.123 67.711 1,60
134 2 TEKTU 98 314.238 58,00 57.022.257 6.907.585 627.356 1,39
135 1 BFREN 283.280.000 20,00 56.656.000 1.894.228 305.991 138,44
136 2 BOSSA 176.040.000 32,00 56.332.800 2.304.370 315.599 1,62
137 NTTUR 65.857.730 85,00 55.979 071 5.873.061 950.350 1,09
138 BRISA 557.619.694 10,00 55.761.932 347.108 67.493 76,63
139 BRSAN 347.571.000 16,00 55.611.360 263.637 58.278 11,94
140 AGYO 113.400.000 49,00 55.566.000 2.450.649 379.820 2,23
141 MRSUL 170.400.000 32,00 54.528.000 224.393 33.552 16,98
142 ECYAP 185.062.500 28,00 51.817.500 1.333.583 229.760 3,59
143 NFIST 749.000.000 6,84 51.231.600 2.047.490 382.010 15,02
144 1 GUSGR 357.000.000 14,00 49.980.000 1.896.040 208.102 2,29
145 1 ADNAC 99.880.004 50,00 49.940.002 1.370.573 403.486 0,79
146 ALTIN 233.200.000 21,00 48.972.000 489.854 49.642 6,39
147 UZEL 240.120.000 20,00 48.024.000 2.581.046 345.990 2,34
148 2 VKING 103.500.000 46,00 47.610.000 3.279.326 381.176 2,13
149 2 OYSAC 235.230.056 20,00 47.046.011 484.436 102.072 6,48
150 BSOKE 183.375.000 25,00 45.843.750 449.225 76.215 3,20
151 GLDTR 1.434.000.000 3,13 44.884.200 4.102.737 1042.228 29,33
152 1 GOODY 189.490.842 23,00 43.582.886 860.220 163.563 15,85
153 ADBGR 289.775.318 15,00 43.466.296 57.530 11.039 4,75
154 1 KLMSN 113.400.000 38,00 43.092.000 1.545.001 192.743 6,86
155 SMIST 654.000.000 7,00 42.967.800 1.916.120 337.823 13,15
156 FONFK 299.039.257 14,00 41.865.481 970.507 98.722 19,69
157 2 MEMSA 66.150.000 63,00 41.674.500 6.318.149 1.242.591 0,89
158 2 IHGYO 43.774.538 95,00 41.585.811 2.061.394 325.483 1,22
159 UCAK 99.864.000 41,00 40.944.240 1.956.192 338.882 2,76
160 2 ALKIM 156.262.000 26,00 40.628.120 496.305 83.379 6,53
161 ISPOR 159.250.000 25,00 39.812.500 128.332 27.100 6,75
162 1 MUTLU 158.193.000 25,00 39.548.250 1.595.778 209.591 2,55
163 2 HEKTS 86.851.832 45,00 39.083.324 2.417.653 491.329 1,28
164 1 BRYAT 117.562.500 33,00 38.795.625 1.345.286 209.785 4,44
165 PKART 77.122.500 49,00 37.790.025 1.606.839 220.867 3,24
166 TBORG 205.941.414 18,00 37.069.455 199.878 36.928 1,96
167 CARFA 1.211.342.937 3,00 36.340.284 963.020 158.823 17,26
168 SANKO 145.262.250 25,00 36.315.563 277.490 49.015 3,82
169 1 ALCTL 106.040.115 34,00 36.053.638 1.256.558 182.124 2,64
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Tablo 3.3: BiAS’da islem Goren Hisse Senetlerine fliskin Temel Veriler

Sug

Halka

Halka A¢gik

Giinliik

Ort. Kademe

S.No | Duyurusu | Hisse S']r)k‘i"“. P;“)E\sa Acikhk Piyasa Degeri | Ortalama | Basina Hacim A_\I_CIJ_F
Sayisi egeri (ML) | G ram (%) (TL) Hacim (TL) (TL) (TL)
170 2 ASUZU 222.168.230 16,00 35.546.908 586.393 102.429 9,11
171 RAYSG 253.600.000 14,00 35.504.000 1.178.548 179.778 6,58
172 1 MIPAZ 99.358.617 34,00 33.781.930| 5.558.013 671.652 2,57
173 7 FACFA 129.800.000 25,00 32.450.000 253.555 44.537 6,65
174 1 AKSUE 42.344.640 74,00 31.335.034 1.490.937 186.244 4,91
175 3 VAKEN 141.200.000 22,00 31.064.000 1.372.104 155.472 8,64
176 ISGSY 72.072.000 43,00 30.990.960 899.876 150.777 3,01
177 FMIZP 203.918.081 15,00 30.587.219 565.268 93.062 966,85
178 1 MERKO 54.028.500 56,00 30.255.960 1.086.255 177.751 2,65
179 1 EGGUB 77.680.296 38,00 29.518.512 191.220 28.125 37,83
180 1 ALNTF 576.360.767 5,00 28.818.037 927.631 184.356 2,68
181 1 PINSU 89.638.581 32,00 28.684.339 1.106.316 133.351 6,99
182 1 PENGD 98.670.000 29,00 28.614.300| 2.115.017 280.912 2,15
183 AFMAS 76.760.160 37,00 28.401.254 218.148 31.546 5,47
184 YKRYO 31.739.250 89,00 28.247.933 244.910 64.111 1,06
185 1 GUBRF 172.564.047 16,00 27.610.244 1.032.798 130.918 8,78
186 BJKAS 89.600.000 30,00 26.880.000|  2.451.697 296.084 2,10
187 TUMTK 28.874.061 93,00 26.852.876 31.979 9.908 0,44
188 ALCAR 178.308.000 15,00 26.746.200 408.413 77.578 15,65
189 6 SKPLC 89.100.000 30,00 26.730.000 1.628.350 181.998 4,41
190 GARFA 74.131.200 35,00 25.945.920 781.387 95.835 4,43
191 2 OLMKS 195.615.000 13,00 25.429.950 193.001 33.496 6,08
192 CYTAS 70.387.200 36,00 25.339.392 1.934.538 300.681 2,93
193 1 ERBOS 69.739.200 36,00 25.106.112 679.991 90.697 12,36
194 SKTAS 63.840.000 39,00 24.897.600 229.345 27.644 4,86
195 DNZYO 24.575.400 100,00 24.575.400 996.698 172.348 1,71
196 1ZOCM 480.133.179 5,00 24.006.656 726.632 125.419 18,61
197 1 ALKA 79.800.000 30,00 23.940.000 858.384 148.159 1,53
198 2 VKGYO 52.668.000 45,00 23.700.600 710.168 105.520 2,96
199 CARFB 784.877.628 3,00 23.546.321 613.201 110.587 17,11
200 PRKAB 143.095.680 16,00 22.895.309 422.711 59.800 3,72
201 1 EDIP 85.687.650 26,00 22.278.789 132.084 21.373 4,58
202 2 BRMEN 43.375.500 51,00 22.121.505 84.340 12.492 1,72
203 7 KRSTL 37.440.000 59,00 22.089.600 1.547.288 223.064 1,55
204 KAREL 70.761.600 31,00 21.936.096 455.146 74.350 3,04
205 MTEKS 28.000.000 78,00 21.840.000 2.354.141 401.564 1,05
206 INDES 108.640.000 20,00 21.728.000 588.594 91.786 1,85
207 ARENA 56.000.000 38,00 21.280.000 392.742 61.908 4,30
208 DESA 65.957.438 32,00 21.106.380 1.679.108 296.867 1,18
209 6 IDAS 21.180.000 99,00 20.968.200 330.337 49.472 331
210 AKYO 31.680.000 66,00 20.908.800 435.871 73.096 1,80
211 1 PKENT 24.509.952 84,00 20.588.360 266.191 27.704 21,46
212 AKALT 48.600.000 42,00 20.412.000 485.917 66.261 1,61
213 4 TUKAS 67.338.000 30,00 20.201.400 533.850 121.126 1,15
214 5 ARFYO 21.012.000 96,00 20.171.520 367.626 87.508 1,08
215 1 DOKTS 287.654.400 7,00 20.135.808 443.782 62.355 4,41
216 1 MAALT 68.502.957 29,00 19.865.852 2.309.801 271.826 11,97
217 2 DARDL 40.365.773 48,00 19.375.570 1.371.509 238.030 1,15
218 FNSYO 20.100.000 90,00 18.090.000 305.234 44.999 1,32
219 6 CMBTN 36.408.900 49,00 17.840.361 155.327 23.906 20,76
220 1 KLBMO 50.000.000 35,00 17.500.000 464.557 98.764 0,90
221 1 NUGYO 35.700.000 49,00 17.493.000 654.255 82.436 3,49
222 1 VAKKO 123.375.000 14,00 17.272.500 892.891 123.180 6,90
223 3 VANET 34.944.000 49,00 17.122.560 381.713 53.795 4,66
224 DMSAS 55.160.000 30,00 16.548.000 297.631 39.867 1,88
225 GRNYO 16.500.000 100,00 16.500.000 1.458.201 311.413 0,88
226 2 CELHA 42.449.898 37,00 15.706.460 684.921 105.073 7,57
227 SEKFK 44.800.000 35,00 15.680.000 1.126.553 173.316 1,16
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Tablo 3.3: BiAS’da islem Goren Hisse Senetlerine fliskin Temel Veriler

Su¢

Halka

Halka A¢gik

Giinliik

Ort. Kademe

S.No | Duyurusu | Hisse Sl{)k%tm. P,;?Esa Ag¢iklik | Piyasa Degeri | Ortalama | Basina Hacim A.I_?_F
Sayisi egeri (ML) | oram (%) (TL) Hacim (TL) | (TL) (Th)
228 3 BAKAB 39.060.000 40,00 15.624.000 260.500 43.999 4,16
229 EGYO 21.500.000 72,00 15.480.000 210.341 66.479 0,40
230 EGEEN 45.013.500 34,00 15.304.590 825.829 133.861 14,41
231 2 KERVT 29.390.400 50,00 14.695.200 385.088 62.047 9,05
232 3 ALYAG 23.769.953 61,00 14.499.671 789.433 177.623 0,80
233 ISBTR 32.552.500 44,00 14.323.100 28.921 7.520 1.110,48
234 1 ADEL 52.920.000 27,00 14.288.400 504.051 97.608 6,48
235 1 USAK 27.446.089 52,00 14.271.966 567.655 85.967 1,80
236 6 ERSU 33.840.000 42,00 14.212.800 1.153.931 212.269 0,86
237 3 EMKEL 18.014.751 78,00 14.051.505 962.175 211.209 0,81
238 SAGYO 27.580.000 50,00 13.790.000 919.895 132.694 1,30
239 2 YATAS 36.911.700 37,00 13.657.329|  2.085.274 247.872 2,01
240 1 DENTA 66.000.000 20,00 13.200.000 320.043 34.864 1,55
241 3 BROVA 16.648.537 79,00 13.152.344 810.020 180.535 0,81
242 1 SELGD 15.135.628 86,00 13.016.639 1.128.590 280.662 0,67
243 KUTPO 56.453.760 23,00 12.984.365 230.195 31.687 21,32
244 3 INTEM 26.827.200 48,00 12.877.056 264.058 33.744 6,36
245 1 KNFRT 25.440.000 50,00 12.720.000 799.087 90.762 5,99
246 5 DITAS 26.300.000 48,00 12.624.000 411.781 77.516 3,34
247 BSHEV 1.260.420.000 1,00 12.604.200 222.156 43.510 29,51
248 4 ECBYO 15.680.000 80,00 12.544.000 236.735 52.577 1,08
249 2 ATEKS 65.268.000 19,00 12.400.920 367.979 59.545 2,50
250 VARYO 12.420.000 99,00 12.295.800 1.799.415 131.836 1,99
251 FENIS 42.258.285 29,00 12.254.902 735.212 83.008 1,77
252 1 YUNSA 50.446.800 24,00 12.107.232 502.804 74.300 1,71
253 DOBUR 63.442.444 19,00 12.054.062 814.362 110.096 3,48
254 TEKFK 26.180.000 46,00 12.042.800 722.202 116.365 1,45
255 SILVR 32.224.000 37,00 11.922.880 722.511 123.133 1,26
256 3 DURDO 26.057.138 45,00 11.725.709 878.139 94.407 3,93
257 SERVE 12.252.500 94,00 11.517.350 553.980 81.164 1,60
258 1 LOGO 54.033.210 21,00 11.346.974 723.855 93.962 3,44
259 1 GEREL 18.605.160 60,00 11.163.096 840.258 133.453 1,34
260 5 DOGUB 23.240.601 48,00 11.155.487 1.470.267 167.096 1,99
261 1 KAVPA 25.234.853 44,00 11.103.335 318.486 41.947 2,71
262 DENCM 25.620.000 42,00 10.760.400 296.724 43.206 4,18
263 EURYO 10.549.200 100,00 10.549.200 871.573 108.018 1,10
264 MRTGG 20.265.555 52,00 10.538.087 1.971.068 193.624 2,27
265 5 MEGES 29.877.939 35,00 10.457.279 1.288.416 126.237 1,87
266 SPTUR 486.500.000 2,07 10.070.550 1.288.910 249.850 14,48
267 6 FVORI 22.880.000 44,00 10.067.200 1.142.843 142.194 3,39
268 KRTEK 49.140.699 20,00 9.828.139 618.282 99.198 1,39
269 2 ESCOM 20.038.200 49,00 9.818.718 319.690 45.983 1,78
270 1 MAKTK 10.640.000 92,00 9.788.800 30.476 9.521 0,39
271 ARMDA 32.520.000 30,00 9.756.000 260.757 27.532 2,50
272 DENiZ 4.226.257.000 - 9.720.391 212.303 33.832 13,13
273 TKBNK 942.400.000 1,00 9.424.000 359.853 66.418 5,85
274 TSKYO 13.500.000 69,00 9.315.000 297.451 80.542 0,76
275 EGCYO 8.880.000 100,00 8 880.000 980.088 139.276 0,79
276 6 LUKSK 27.400.000 32,00 8.768.000 511.184 54.832 2,77
277 5 ARSAN 61.236.000 14,00 8.573.040 555.016 80.691 1,55
278 OYAYO 8.300.000 100,00 8.300.000 329.342 90.374 0,82
279 6 CBSBO 13.982.066 57,00 7.969.777 375.082 97.645 0,71
280 1 EPLAS 31.600.000 25,00 7.900.000 1.000.442 87.848 1,16
281 GEDIZ 9.864.000 79,00 7.792.560 428.091 52.641 1,42
282 1 HZNDR 42.315.000 18,00 7.616.700 482.167 55.230 3,82
283 3 METUR 19.200.000 39,00 7.488.000 594.604 70.370 2,35
284 6 FRIGO 20.040.000 37,00 7.414.800 1.300.950 146.806 1,72
285 5 PRTAS 14.777.763 50,00 7.388.882 927.101 148.998 1,43
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Tablo 3.3: BiAS’da Islem Goren Hisse Senetlerine Iliskin Temel Veriler

Su¢

Halka

Halka A¢ik

Giinliik

Ort. Kademe

S.No | Duyurusu | Hisse Si];t‘ft;:i l();}f)s a Acikhik | Piyasa Degeri | Ortalama |Basma Hacim ?l'(l)j
Sayis1 g Oram (%) (TL) Hacim (TL) (TL)

286 2 ASLAN 363.436.348 2,00 7.268.695 217.096 47.000 64,68
287 1 SNPAM 242.191.688 3,00 7.265.749 1.704.023 140.016 2,67
288 3 VKFRS 10.521.000 69,00 7.259.490 643.620 112.529 12,40
289 ATAYO 8.025.663 90,00 7.223.096 454506 73.799 1,01
290 2 KAPLM 41.952.000 17,00 7.131.840 765.061 101.972 9,79
291 1 SONME 115.493.900 6,00 6.929.634 900.081 94.825 2,09
292 AKIPD 39.800.000 17,00 6.766.000 629.527 83.612 1,87
293 GDKYO 6.514.200 100,00 6.514.200 288.282 58.087 0,99
294 1 PIMAS 64.980.000 10,00 6.498.000 328.116 48.524 3,57
295 BUMYO 6.420.000 100,00 6.420.000 304.481 59.022 1,32
296 7 DERIM 20.466.000 31,00 6.344.460 732.079 77.298 3,69
297 3 BURVA 12.668.400 50,00 6.334.200 1.203.847 155.309 1,40
298 TACYO 8.359.050 75,00 6.269.288 239.255 29.632 4,15
299 ATSYO 6.240.000 100,00 6.240.000 244.050 50.687 1,13
300 3 AYCES 87.470.183 7,00 6.122.909 700.299 97.969 4,99
301 DGATE 19.300.000 30,00 5.790.000 449.702 61.015 1,92
302 4 BURCE 12.344.400 46,00 5.678.424 569.902 67.914 17,91
303 YTFYO 8.500.000 66,00 5.610.000 210.705 56.972 0,88
304 ISDJE 406.500.000 1,00 5.609.700 487.204 104.991 14,16
305 4 BISAS 13.608.000 41,00 5.579.280 700.959 65.487 1,81
306 2 MZHLD 15.495.480 35,00 5.423.418 713.763 70.924 1,12
307 IBTYO 5.200.000 100,00 5.200.000 777.237 97.542 1,01
308 5 EMNIS 29.049.090 17,00 4.938.345 277.451 33.379 4,63
309 4 LINK 16.390.000 30,00 4.917.000 580.152 85.999 2,87
310 AVIVA 482.750.000 1,00 4.827.500 756.851 80.589 19,99
311 2 AVRSY 4.800.001 100,00 4.800.001 229.703 59.228 0,82
312 1 TRNSK 5.084.754 94,00 4.779.669 25.558 8.962 0,36
313 6 CEYLN 22.877.755 20,00 4575551 575.490 63.017 4,27
314 4 OKANT 4.500.000 100,00 4.500.000 42,112 16.190 0,27
315 3 OZFIN 9.594.000 46,00 4.413.240 503.547 55.688 1,19
316 MYZYO 4.200.000 100,00 4.200.000 372.369 83.485 0,88
317 2 VKFYT 8.550.000 46,00 3.933.000 359.504 52.835 1,66
318 ATLAS 3.912.480 100,00 3.912.480 347.225 61.332 1,32
319 TCRYO 4.400.000 85,00 3.740.000 162.586 37.704 0,84
320 INFYO 3.600.000 99,00 3.564.000 415.844 90.028 0,83
321 3 BYSAN 9.308.520 38,00 3.537.238 43.425 15.610 0,38
322 UKIM2 13.721.400 25,00 3.430.350 660.451 76.160 -

323 BERDN 12.064.000 28,00 3.377.920 954.033 80.389 2,33
324 HDFYO 3.570.000 92,00 3.284.400 108.579 24.286 1,06
325 TKSYO 3.132.000 99,00 3.100.680 547.355 70.088 1,10
326 MRBYO 3.090.000 99,00 3.059.100 156.765 29.838 1,06
327 MZBYO 3.000.000 99,00 2.970.000 244,843 42.868 1,05
328 DIJIST 17.604.000 16,66 2.932.826( 15.469.844 2.467.342 15,30
329 EVNYO 2.900.000 99,00 2.871.000 66.519 10.382 1,07
330 ISATR 15.500.000 18,00 2.790.000 19.799 15.674 17.000,00
331 METYO 2.700.000 99,00 2.673.000 281.682 52.763 1,04
332 BSKYO 2.349.000 98,00 2.302.020 206.808 41,537 0,95
333 3 ESEMS 13.981.275 16,00 2.237.004 57.686 10.607 1,02
334 2 ABANA 2.619.540 49,00 1.283.575 25.407 4.459 0,95

121 Uki Konfeksiyon (UKIM) mali durumundaki bozulmalar nedeniyle IMKB Yo6netim Kurulu'nun
03.10.2007 tarihli toplantisiyla borsa kotundan ¢ikarilmustir.
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3.2.2. Borsa Istanbul’da islem Goren Tiim Hisse Senetlerinin Halka A¢ik Piyasa

Degeri Acisindan Incelenmesi

Tablo 3.4’te Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri halka acik piyasa degeri
acisindan belirlenen gruplar gerg¢evesinde siniflandirilmistir. Tablonun incelenmesi

sonucunda asagidaki tespitlere ulasilmistir.

A) Halka acik piyasa degeri 1 milyar TL ve fiistiinde olan 20 adet sirket

mevcuttur. Bu sirketlerin hisse senetleri ile ilgili tespitler soyledir:

1) Bu hisse senetlerinin sayis1 Borsa Istanbul’da islem goren tiim hisse

senetleri sayisinin %6’s1dir.

2) So6z konusu hisse senetlerinin toplam piyasa degeri 207,46 milyar TL’dir.
Bu tutar, Borsa Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin
%63’Unli olusturmaktadir. Sirket basmna ortalama hisse degeri ise 10,373 milyar
TL dir.

3) Toplam halka agik piyasa degerleri 69,064 milyar TL’dir. Bu tutar, Borsa
Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam halka agik piyasa degerinin %68,12’sine
tekabiil etmektedir.

4) Sirket basina ortalama halka agik piyasa degerleri 3,45 milyar TL,
ortalama halka agiklik oranlar1 ise %33,29’dur.

5) Toplam giinliik ortalama islem hacimleri 787 milyon TL’dir. Bu tutar,
Borsa Istanbul giinliik islem hacminin %51 ine tekabiil etmektedir. Sirket basina

ortalama giinliik islem hacmi 39,35 milyon TL’dir.

6) Bu hisse senetlerinde giinliik islem yapan ortalama hesap sayisi toplami

12.001 adet ve hisse senedi basina ortalama hesap sayis1 600,10 adettir.

B) Halka acik piyasa degeri 250 milyon TL—1 milyar TL arasinda olan 42

adet sirket mevcuttur. Bu sirketlerin hisse senetleri ile ilgili tespitler sdyledir:

1) Bu hisse senetlerinin sayis1 Borsa Istanbul’da islem goéren tiim hisse

senetleri sayisinin %13 tidir.

2) SOz konusu hisse senetlerinin toplam piyasa degeri 63,37 milyar TL’dir.

Bu tutar, Borsa Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin
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%19’unu olusturmaktadir. Sirket basina ortalama hisse degeri ise 1,509 milyar
TL’dir.
3) Toplam halka agik piyasa degerleri 20,080 milyar TL’dir. Bu tutar, Borsa

Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam halka acik piyasa degerinin %19,81’ine

tekabiil etmektedir.

4) Sirket basina ortalama halka agik piyasa degerleri 478 milyon TL,

ortalama halka ag¢iklik oranlar1 ise %31,69’dur.

5) Toplam giinliik ortalama islem hacimleri 323 milyon TL’dir. Bu tutar,
Borsa Istanbul giinliik islem hacminin %21’ine tekabiil etmektedir. Sirket basina
ortalama giinliik islem hacmi 7,69 milyon TL’dir.

6) Bu hisse senetlerinde giinliik islem yapan ortalama hesap sayisi toplami

13.058 adet ve hisse senedi basina ortalama hesap sayis1 310,90 adettir.

C) Halka agik piyasa degeri 50-250 milyon TL arasinda olan 81 adet sirket

mevcuttur. Bu sirketlerin hisse senetleri ile ilgili tespitler soyledir:

1) Bu hisse senetlerinin sayis1 Borsa Istanbul’da islem goéren tiim hisse

senetleri sayisinin %24’ tidiir.

2) So6z konusu hisse senetlerinin toplam piyasa degeri 32,66 milyar TL dir.
Bu tutar, Borsa Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin

%10’unu olusturmaktadir. Sirket bagina ortalama hisse degeri ise 403 milyon TL’dir.

3) Toplam halka agik piyasa degerleri 8,84 milyar TL’dir. Bu tutar, Borsa
Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam halka acik piyasa degerinin %8,72’sine

tekabul etmektedir.

4) Sirket basina ortalama halka agik piyasa degerleri 109 milyon TL,

ortalama halka agiklik oranlar1 ise %27,06’dr.

5) Toplam giinliik ortalama islem hacimleri 254 milyon TL’dir. Bu tutar,
Borsa Istanbul giinliik islem hacminin %17’sine tekabiil etmektedir. Sirket basina

ortalama giinliik islem hacmi 3,14 milyon TL’dir.

6) Bu hisse senetlerinde giinliik islem yapan ortalama hesap sayisi toplami

20.101 adet ve hisse senedi basina ortalama hesap sayis1 248,20 adettir.
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() Halka agik piyasa degeri 20—50 milyon TL arasinda olan 72 adet sirket

mevcuttur. Bu sirketlerin hisse senetleri ile ilgili tespitler soyledir:

1) Bu hisse senetlerinin sayis1 Borsa Istanbul’da islem goren tiim hisse

senetleri sayisinin %21’idir.

2) Soz konusu hisse senetlerinin toplam piyasa degeri 12,83 milyar TL’dir.
Bu tutar, Borsa Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin %4’{inii

olusturmaktadir. Sirket basina ortalama hisse degeri ise 178 milyon TL’dir.

3) Toplam halka agik piyasa degerleri 2,29 milyar TL’dir. Bu tutar, Borsa
Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam halka acik piyasa degerinin %2,26’sina
tekabiil etmektedir.

4) Sirket basina ortalama halka agik piyasa degerleri 32 milyon TL, ortalama
halka agiklik oranlar1 ise %17,84’diir.

5) Toplam giinliik ortalama islem hacimleri 82 milyon TL’dir. Bu tutar,
Borsa Istanbul giinliik islem hacminin %5’ine tekabiil etmektedir. Sirket basmna

ortalama giinliik islem hacmi 1,14 milyon TL’dir.

6) Bu hisse senetlerinde giinliik iglem yapan ortalama hesap sayist toplami

11.478 adet ve hisse senedi basina ortalama hesap sayis1 159,40 adettir.

D) Halka ac¢ik piyasa degeri 20 milyon TL ve altinda olan 119 adet sirket

mevcuttur. Bu sirketlerin hisse senetleri ile ilgili tespitler soyledir:

1) Bu hisse senetlerinin sayis1 Borsa Istanbul’da islem goéren tiim hisse

senetleri sayisinin %36’s1dir.

2) Soz konusu hisse senetlerinin toplam piyasa degeri 11,29 milyar TL’dir.
Bu tutar, Borsa Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin %3’iinii

olusturmaktadir. Sirket basina ortalama hisse degeri ise 95 milyon TL dir.

3) Toplam halka acik piyasa degerleri 1,11 milyar TL’dir. Bu tutar, Borsa
Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam halka agik piyasa degerinin %1,09’una

tekabul etmektedir.

4) Sirket basina ortalama halka acik piyasa degerleri 9 milyon TL, ortalama
halka aciklik oranlar1 ise %9,80°dir.
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5) Toplam giinliik ortalama islem hacimleri 87 milyon TL’dir. Bu tutar,
Borsa Istanbul giinliik islem hacminin %6’ine tekabiil etmektedir. Sirket basmna

ortalama giinliik islem hacmi 0,73 milyon TL dir.

6) Bu hisse senetlerinde giinliik islem yapan ortalama hesap sayisi toplami

17.966 adet ve hisse senedi basina ortalama hesap sayis1 151 adettir.

D-1) Halka acik piyasa degeri 10—20 milyon TL arasinda olan 52 adet sirket

mevcuttur. Bu sirketlerin hisse senetleri ile ilgili tespitler soyledir:

1) Bu hisse senetlerinin sayis1 Borsa Istanbul’da islem goren tiim hisse

senetleri sayisinin %16’s1dir.

2) So6z konusu hisse senetlerinin toplam piyasa degeri 3,51 milyar TL’dir. Bu
tutar, Borsa Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin %Z1’ini

olusturmaktadir. Sirket basina ortalama hisse degeri ise 68 milyon TL dir.

3) Toplam halka agik piyasa degerleri 714 milyon TL’dir. Bu tutar, Borsa
Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam halka acik piyasa degerinin %0,70’ine
tekabiil etmektedir.

4) Sirket basina ortalama halka acik piyasa degerleri 14 milyon TL, ortalama
halka ag¢iklik oranlar1 ise %20,33diir.

5) Toplam giinlik ortalama islem hacimleri 41 milyon TL’dir. Bu tutar,
Borsa Istanbul giinliik islem hacminin %3’{ine tekabiil etmektedir. Sirket basina

ortalama giinliik islem hacmi 0,79 milyon TL dir.

6) Bu hisse senetlerinde giinliik iglem yapan ortalama hesap sayisi toplami

9.279 adet ve hisse senedi basina ortalama hesap sayis1 178,40 adettir.

D-2) Halka agik piyasa degeri 10 milyon TL ve altinda olan 67 adet sirket

mevcuttur. Bu sirketlerin hisse senetleri ile ilgili tespitler soyledir:

1) Bu hisse senetlerinin sayis1 Borsa Istanbul’da islem goren tiim hisse

senetleri sayisinin %20’sidir.

2) So6z konusu hisse senetlerinin toplam piyasa degeri 7,77 milyar TL’dir. Bu
tutar, Borsa Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin %2’sini

olusturmaktadir. Sirket basina ortalama hisse degeri ise 116 milyon TL’dir.
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3) Toplam halka agik piyasa degerleri 392 milyon TL’dir. Bu tutar, Borsa
Istanbul’daki tiim hisse senetlerinin toplam halka acik piyasa degerinin %0,39’una
tekabiil etmektedir.

4) Sirket basina ortalama halka agik piyasa degerleri 6 milyon TL, ortalama
halka agiklik oranlar1 ise %5,04 diir.

5) Toplam giinliik ortalama islem hacimleri 46 milyon TL’dir. Bu tutar,
Borsa Istanbul giinliik islem hacminin %3’iine tekabiil etmektedir. Sirket basima

ortalama giinliik islem hacmi 0,69 milyon TL dir.

6) Bu hisse senctlerinde giinliik islem yapan ortalama hesap sayisi toplami

8.687 adet ve hisse senedi basina ortalama hesap sayis1 129,70 adettir.
Bu tespitler cer¢cevesinde asagidaki sonuglara ulagilmistir:

1) Sirketlerin halka acik piyasa degerleri diisiikge, halka agiklik oranlari da
diismektedir. Halka agik piyasa degeri ve halka agiklik oranlarinin diismesi, bu hisse

senetlerinin manipiile edilmesini kolaylastirmaktadir.

2) Halka agik piyasa degeri ve halka agiklik oranlari diisiik olan hisse
senetlerinin Borsa Istanbul’daki islem hacmi pay: da diisiiktiir. Ozellikle halka agik
piyasa degeri 20 milyon TL’nin altinda olan hisse senetlerinin islem hacmi payinin

cok diistik oldugu goriilmektedir.

3) Sirket basina ortalama hesap sayilar1 da halka agik piyasa degeri ile dogru
orantili olarak artmakta ya da azalmaktadir. Yani halka acik piyasa degeri arttikca,
ortalama hesap sayilar1 da artmakta, halka agik piyasa degeri azaldik¢a ortalama

hesap sayilar1 da azalmaktadir.
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Tablo 3.4: Halka A¢ik Piyasa Degeri A¢isindan BIAS’da islem Goren Hisselerin Dagilin'?2

Toplam Sirket Basina
. Ort. Toplam .
) ) ) ToplarTl . Hal!(a Acik Sirket Bflsma HisseHalka | Ortalama | Giinliik islem Sirket ]?asluna Ortalama Sirket Bagina
Halka Ag¢ik Piyasa Hisse % Piyasa Degeri % Piyasa % Ort. Hisse Acik Halka Hacmi ve % Ort. Giinliik |Islem Yapan Hesap Savist
Degerine Gore Gruplar | Sayisi ve BIAS Pay1 Degeri ve Piyasa Degeri o i Islem Hacmi |Hesap Sayisi p ay
. . ! Piyasa Aciklik (%) | BIAS Payr i Ortalamasi
(Milyon TL) BIAS Pay1 (Milyon TL) Degeri (Milyon TL) (Milyon TL) | Toplamm

(Milyon TL) (Milyon TL)
1 milyar TL ve istii 20 6 207.460 63 69.064 | 68,12 10.373 3.453 33,29 787 51 39,35 12.001 600,10
250-1000 milyon TL 42 13 63.372 19 20.080 19,81 1.509 478 31,69 323 21 7,69 13.058 310,90
50-250 milyon TL 81 24 32.664 10 8.840 8,72 403 109 27,06 254 17 3,14 20.101 248,20
20-50 milyon TL 72 21 12.830 4 2.289 2,26 178 32 17,84 82 5 1,14 11.478 159,40
20 milyon TL ve alt1 119 36 11.285 3 1.106 1,09 95 9 9,80 87 6 0,73 17.966 151,00
20-10 milyon TL 52 16 3.512 1 714 0,70 68 14 20,33 41 3 0,79 9.279 178,40
10 milyon TL ve alt1 67 20 7.773 2 392 0,39 116 6 5,04 46 3 0,69 8.687 129,70

BiAS Toplamm 334 100 327.613 100 101.380 100 1.533 100 74.604
BiAS Ortalamas: 981 304 30,95%

122.01.01.2007-28.09.2007 dénemi baz almarak hazirlanmustir.
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SONUC VE ONERILER

Sermaye piyasalarinin fonksiyonu, elinde fon fazlasi bulunan tasarruf sahipleri ile
cesitli sebepler ile fon ihtiyaci iginde olan sirketler arasinda fon aktariminin
saglanmasidir. Iyi isleyen bir piyasada bu aktarim sorunsuz olarak gerceklesebilir.
Tasarruf sahipleri ile fon ihtiyaci iginde olan sirketeler arasindaki bu aktarimin
saglikli bir sekilde gergeklesmesi, sirketlerin rakipleriyle rekabet edebilmeleri igin
yapacaklar1 yeni yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyduklari kaynagin sorunsuz olarak temin
edilmesi acisindan onemlidir. Ayn1i zamanda tasarruf sahiplerinin birikimlerini
degerlendirmek i¢in sermaye piyasasina yonlendirilmeleri agisindan, yatirimcilarin
korunmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. lyi isleyen bir piyasada tasarruf sahiplerinin

haklar1 da daha iyi korunabilecektir.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi tarafindan her yil
yaymlanan “Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu” incelendiginde Borsa Istanbul’da
aktif olarak islem yaptig1 kabul edilen bakiyeli yerli ve yabanci gercek yatirimei
sayisinin 2001 yilindan 2006 yilina kadar diistiigii, 2006 yilindan 2012 yilina kadar
da genel olarak yiikselme egiliminde oldugu tespit edilmistir. 2001-2006 yillari
arasinda yatirimcr sayisindaki azalma genellikle bu donemde meydana gelen
ekonomik krizler ile iligkilendirilse de, hisse senedi piyasasindaki manipiilatorlerin
faaliyetleri sonucunda zarara ugrayan yatinmcilarin Borsa Istanbul’da yatirm
yapmaktan vazgecip, yatirimlarini farkli yatirim araglarina ydnlendirmeleri de

yatirime1 sayisinin azalmasina yol agan faktorlerden birisidir.

2012 yil sonuna kadar olan yatirimer sayisindaki yilikselmede 07.08.2008
tarthinde imzalanan protokol ile baslayan “halka arz seferberligi’nin biiyiik etkisi
olmustur. 2001 yilindan 2008 yilina kadar, 8 yi1lda toplam 54 sirket halka arz edilmis
olup, yillik ortalama 6,75 sirket seviyesinde iken, 2009 yilindan 2012 yilina kadar, 4
yilda toplam halka arz edilen sirket sayis1 102 ve yillik ortalama 25,5 seviyesine
yiikselmistir. Halka arzda yaganan bu artis dogal olarak yatirimci sayisinin artmasini

netice vermistir.

2012 wyili verilerine gore, yerli yatirnmcilarin %80’inin (860.295 kisi)
portfoyleri 10.000 TL’nin altinda ve bu gruptaki yatirimcilarin ortalama portfoy
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biiyiikliigii 1.104 TL’dir. Bu verilerden de anlasildig1 iizere, Borsa Istanbul’da
yatirim yapan yerli yatirimcilarin %80°1 kii¢iik yatirnmcidir. Bu sebeple, kiigiik
yatirimeilarin korunmast ve Borsa Istanbul’da islem yapan yerli yatirimcilarin
sayisinda artisin saglanmasi ve devam etmesi i¢in yatirimeilar1 koruyucu dnlemlerin

alinmas1 gerekmektedir.

Borsa Istanbul’da yatirrm yapan yabanci yatirimer paylarina bakildiginda;
2011 y1l sonu itibariyle Borsa Istanbul’da %62 olan yabanc1 yatirimci pay1, 2012 yil
sonunda %66’ya ¢ikmistir. Yabanci yatirimeilarin Borsa Istanbul’daki yatirimlarmin
siireklilik arz etmesi icin Borsa Istanbul’un itibarinin korunmasi ve bir marka
degerinin olusturulmasi gerekmektedir. Bu kapsamda borsada islem goren hisse

senetlerinin niteliginin artirilmasi bu amaca hizmet edecektir.

SPK tarafindan manipiilasyon nedeniyle yapilan su¢ duyurularma en ¢ok
konu olan hisse senetlerinin incelendigi bu ¢alismada, s6z konusu hisse senetlerinin

tespit edilen ortak 6zellikleri sunlardir:

1- Halka agiklik oranlar1 disiiktir. Halka acgiklik oranlari hakim ortaklarin

sahip olduklari pay oraninin altindadir. Yani dolasimdaki pay sayilari sinirlidir.
2- Agirlikli ortalama fiyatlar: diisiiktiir.
3- Halka agik kismin piyasa degerleri diistiktiir.

4- Borsa Istanbul’daki islem hacmi ve piyasa biiyiikliigii acisindan rolleri

sinirlidir.

5- Hisse basma halka agik piyasa degerleri, halka arzdan sonra takip eden

yillarda diigmiistiir.

SPK tarafindan yapilan su¢ duyurularina en ¢ok konu olan hisse senetlerinin
incelenmesine ek olarak, Borsa Istanbul’da islem géren tiim hisse senetlerinin temel
verileri (su¢ duyurusu sayisi, piyasa degeri, halka aciklik orani, halka agik piyasa
degeri giinliik ortalama hacim ve agirlikli ortalama fiyat) Tablo 3.3’te halka agik
piyasa degerine gore siralanmustir. Tablo 3.4°te ise sirketler halka agik piyasa

degerine gore gruplara ayrilmistir. Bu iki tablonun incelemesi neticesinde;
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Halka a¢1 piyasa degeri ile halka agiklik orani arasinda dogru orant1 oldugu,
halka agik piyasa degeri ylikseldikce halka agiklik oraninin da yiikseldigi ya da halka
acik piyasa degeri diistiik¢e halka aciklik oraninin da diistiigi,

Hisse senetlerinin halka agik piyasa degeri azaldik¢a SPK tarafindan yapilan
su¢ duyurularinm sayisinin arttigi goriilmiistiir. IMKB Kotasyon Y&netmeligi’nin
yiirtirliige girmeyen Gegici 1. Maddesinde 6ngoriilen halka agik piyasa degerinin 20
milyon TL olma sartim1 saglayamayan 119 adet hisse senedi oldugu, bu hisse
senetlerinin toplam 185 kez su¢ duyurusuna konu oldugu (sirket basi: 1,55), buna
karsilik diger 215 hisse senedinin toplam 140 kez su¢ duyurusuna konu oldugu
(sirket bas1: 0,64), buradan da halka agik piyasa degeri 20 milyon TL nin altinda olan

hisse senetlerinin su¢ duyurularina daha fazla konu oldugu kanaatine varildigi,

Halka acik piyasa degeri ve halka aciklik oranmi diisiik olan hisse senetlerinin
islem hacimlerinin, Borsa Istanbul islem hacmi i¢indeki paylarmn ¢ok diisiik oldugu
(IMKB Kotasyon Yonetmeligi’'nin yiiriirlige girmeyen Gegici 1. Maddesinde
Ongoriilen halka agik piyasa degerinin 20 milyon TL olma sartin1 saglayamayan 119
adet hisse senedinin giinliik islem hacmi ortalamasi 729.663 TL (%6)), fakat
manipiilasyon sucu ile ilgili yapilan su¢ duyurularina daha fazla konu olduklari i¢in

SPK’nin is yiikiinii artirdigi,

Agirlikli ortalama fiyat1 1-5 TL araliginda olan hisse senetlerinin 204 kez sug
duyurusuna konu oldugu, bunun da AOF’si diisiik olan hisse senetlerinin sug

duyurularina daha fazla konu oldugunu gosterdigi,

Halka agik piyasa degeri arttik¢a, ortalama hesap sayisinin da arttigi, halka
acik piyasa degeri azaldikca da ortalama hesap sayisinin da azaldigi, bunun da halka
acik piyasa degeri diisiik olan hisse senetlerine ilginin az oldugunu gosterdigi,

sonuglarma ulasilmistir.

Hisse senetleri risklilik a¢isindan degerlendirildiginde ise; Halka acik piyasa
degeri 20 milyon TL’nin altinda olan hisse senetlerinin su¢ duyurularina toplam 185
defa konu olmasi, bu hisse senetlerinin yatirimcilar, 6zellikle de kii¢iik yatirimcilar

acisindan ne kadar riskli oldugunu gostermektedir.
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Yukarida belirtilen sonuglar ¢ercevesinde; halka agik piyasa degeri diisiik
olan hisse senetlerinin su¢ duyurularina daha fazla konu oldugu da dikkate alinarak,
hisse senetlerinin halka acik piyasa degerlerine gore yeni bir siniflandirmaya tabi
tutulmasinin uygun olacag: diisiiniilmektedir. Ozellikle halka agik piyasa degeri 20
milyon TL’nin altinda olan hisse senetlerinin riskli grup olarak degerlendirilmesi ve
bu konuda yatirimcilarin bilgilendirilmesi, manipiilasyonun engellenmesi agisindan

bliylik 6nem arz etmektedir.

Manipiilasyonu engelleme adna ilk olarak, Borsa Istanbul’da islem goren
hisse senetleri, belirlenecek kriterler (halka agik piyasa degeri, halka agiklik orani,
agirlik ortalama fiyat, volatilite, islem hacmi vb. gibi) ¢ercevesinde derecelendirme

yapilarak, risklilik agisindan siralanabilir.

Yatirimeilar bilgilendirme kapsaminda yapilabilecek ilk uygulama olarak da
SPK tarafindan onaylanan sirket izahnamesine, bu sirket hisse senetlerinin
manipiilasyon nedeniyle ka¢ defa su¢ duyurusuna konu olduguna dair bilginin
konmasi ve risklilik agisindan Borsa Istanbul’da islem géren diger hisse senetleri
arasindaki siralamasinin verilmesi zorunlulugu getirilebilir. Bu uygulama, 6zellikle
sirket sahiplerinin ve yoOneticilerinin bazi manipiilatorler ile anlasarak kendi hisse
senetlerinde manipiilasyon yapmalarinin 6niine gececektir. Bu uygulama yapilirken,
yatinmcilarin  genellikle izahnameleri ve diger bilgilendirme kitapgiklarim
okumadiklar1 da dikkate alinmalidir. Bunun igin, izahmeyi okuduklarina, yatirim
yapmay1 disiindiikleri hisse senedinin riskli grupta oldugunu ve zarar etme
thtimallerinin yiiksek oldugu anladiklarina dair yazili ve imzali beyanlarinin alinmasi

da uygun olacaktir.

SPK tarafindan verilen seminer ve konferanslarin daha kapsamli ve daha sik
bir sekilde devam etmesinin saglanmasi, sermaye piyasasi suglar1 hakkinda 6zellikle
manipiilasyon ile ilgili kamu spotlarinin hazirlanarak, ulasal televizyon ve radyo
kanallarinda  yayinlanmasinin  saglanmas1  gibi uygulamalar, yatirimcilarin

bilgilendirilmesi i¢in yapilabilecek diger uygulamalar olabilir.

Ote yandan SPK tarafindan yapilan manipiilasyon ile ilgili su¢ duyurularmimn
karara baglanmasinin uzun siirdiigii ve su¢ duyurusu yapilan kisilerin genellikle adli

ceza almadigi bilinen bir gercektir. Bu durum borsada islem yapan masum
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yatirimcilart zarara ugratarak menfaat elde etme niyetinde olan manipiilatorlere
cesaret vermektedir. Bu sebeple, sermaye piyasast suglarina bakacak ve hizli

sonuglandiracak  ihtisas mahkemelerinin  kurulmasmnin da uygun olacagi

distiniilmektedir.
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