BORSA

NQ: 1

BORSA YATIRIMCISININ EL KITABI |

| Soner Gokten - Metin Yiiksel - Burak Ozdogan - Harun Aktas |

/»/’/-ParaMedya | % §A§]ﬁcl.1ﬁ®













BORSA

@ M-paraMedya & StAL



DOGRU BORSA
BORSA YATIRIMCISININ EL KITABI NO:1
SONER GOKTEN - METIN YUKSEL - BURAK OZDOGAN - HARUN AKTAS

© Scala Yaymnalik
Sertifika No: 44921

ISBN: 978-625-6478-16-9

Tamitim igin yapilacak kisa alintilar diginda
yayincinin izni olmaksizin higbir yolla ¢ogaltilamaz.

Ekim 2023
Dizi Editérii
Hakan FEYYAT
Editor
Tugba ATAMTURK

Kapak & Sayfa Tasarimi
Scala Tasanm Ekibi

Okuma
Miuge OKUR

Katkida Bulunan(lar)
Dr. Elvan ATAMTURK

Kapak Goérseli: Freepik.com
Ofset Hazirlik: Scala Yayincihk

Baski: Egem Basim Yayin Sanayi ve Tic Ltd.
Maltepe Mah. Giimiigsuyu Cad. Odin Is Merkezi
B Blok Kat:2 No: 436 Topkapi-Ist
Serfika No: 43624

S

Scala Yaymalik
Istiklal Caddesi Han Gegidi Sokak No: 116 3B
Galatasaray - Beyoglu - 34430 - [stanbul
Tel: (0212) 251 5126
Faks: (0212) 245 2843

E-Mail: scala@scalakitapci.com

Internet satis:

scalakitapci.com



BORSA

NO: 1

BORSA YATIRIMCISININ EL KITABI

Soner Gokten - Metin Yiiksel - Burak Ozdogan - Harun Aktas

@ iParaedya &S SN







ONSOZ

Gegen kisa stire zarfinda adeta bir aile olduk...

Iki akademisyen ve iki profesyonel bir araya geldik, yetmedi!
Kitap serisi amaciyla qiktigimiz bu yolda sermaye piyasalarinin du-
ayeni Sn. Remzi Ozdemir ile kollanmiz kanatlanmiz1 birlestirdik,
yazdik doymadik, ¢izdik yetinmedik, video ¢ektik usanmadik... De-
vam ediyoruz.

Paramedya'da Tiirkiye'nin en renkli finansal okuryazarhk s6z-
lugini; “Karninca HapFinans1” geligtirmek i¢in ugragiyoruz. Karinca
demigken. Ah o karincalar... Kanincalar birlesirse filleri yutar! “Var
mu itiraz olan” dedik!

Ve bugiin;

Her gecen giin hem niteligi hem de niceligi artan bu hareketin,
toplulugun i¢inde olmaktan mutluluk duyuyoruz. Hedefi serma-
ye piyasalarinin gelismesi i¢in ytksek ses ¢ikarabilmek ve finansal
okuryazarlig gelistirmek olan karncalar platformunun yolculugu
bizleri heyecanlandiriyor.



Sohbetler diizenledik; yedik, ictik, eglendik.... Youtube, Instag-
ram, TikTok ve Twitter tizerinden ¢ok kigiye ulagtik; anlarimzi, top-
lantilarimizi paylagtik. Ve devam ediyoruz...

Dolaysiyla,

Bu kitapta ¢ok insanlann emekleri var. Hepsinin sorulari, 6g-
renmek istedikleri var. Bir kitaba sigdinlabilir mi! Tabii ki hayir.
Iste, sermaye piyasalarina 1s1k tutmast i¢in kaleme aldigimizi bu ilk
kitap bir yolculugun, bir serinin baglangici. Ve bu baglangicin 6nsé-
zti “Remzi Ustadimizin” kaleminden olsun istedik. Kirmadi yazdi.

Mahcup etti, onur, seref verdi.

Haydi baglayalim...

Soner Gékten
Metin Yiiksel
Burak Ozdogan
Harun Aktag



REMZi ©ZDEMIR’'DEN ONSOZ

Istanbul borsasinin kuruldugu ilk ginden buyana yatirimci dav-
ranigini inceledigimizde kazancin iki yolla elde edildigini gériyoruz.
Ya sabredip alip unutmak ya da iyi bir “tityo” bulmak.

Biz buna tiiyo kiilttra diyoruz. Istanbul borsasinda tiyo kiilti-
rii gok 6zel bir yer tutar, yillar 6nce gikarttigimiz dergilerde yayinla-
nan tiyolar bu kilttriin en énemli trintydi.

Bu tityolarla kazanan var miydi?

Evet vardi! O hisse senedini 6nce toplayan ile o tiiyoyu yayanlar!

Bunlar hep kazandi. Tipk: bir kumarhanenin “Kasa hep kazanir”
felsefesi gibi.

Aradan yillar gecti. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Borsa
Istanbul oldu ama tiiyo kiiltiirti tam gaz devam etti. Dergilerin yeri-
ni bu kez Telegram ve sosyal medya aldu.

Yatirimcinin canini en ¢ok yakan iste bu tuyo kaltaridir. Peki
kigitk yatinma tiyo olmadan alim/satim yapabilir mi? Elbette ya-
pabilir ancak dogru hisse hangisi? Iste o dogru hisseye ulagabilmesi
i¢in finansal okuryazarlik gerekiyor. Dahasi, bir borsa alt kaltiiri ge-

rekiyor. Bu kitap, iyi bir borsaci olmanin yollarini degil iyi bir yati-



rimct olmanin teknik bilgilerini sunuyor. Tabiri caizse balik vermek
degil, balik tutmay1 6gretmek.

Eger borsa yatinmais: finansal okuryazarhgim gelistirirse, bi-
lingli bir yatinnma olursa ne bir spekiilatériin sattig: buyik hayalle-
re ne de Telegram gruplarinda bire bes yapacak senet hikayelerine

inanmaz.
Iste bu kitap bu anlamda gok énemli.

Bugiine kadar ¢ok sayida borsa kitab: yazild: ¢izildi. Ancak o
borsa kitaplarini da okuyup anlamak ve uygulamak i¢in ayn bir ki-
tap okumak gerekiyor. Agir ekonomi terimlerinden uzak, formiiller-
le kafa karigtirmadan sade bir anlatim dili ¢cok énemli.

Bu kitap bunu bagarmig. Bu nedenle kii¢tik yatinnma i¢in hem
koruyucu hem 6gretici bir eser niteliginde. Koruyucu derken borsa-
da para kazanmak kadar paranizi korumak da énemli. Borsada fir-
satlar bitmez ama para biter. Bu nedenle énce paray1 koruyacaksin,
sonra dogru yatirima, dogru bilgiyle ulagacaksin.

Bu kitap, yatinmaiy1 dogru bilgiye ulastiracaktur.



YAZARLAR HAKKINDA



SONER GOKTEN

Soner Gokten, 2000 yilinda TED Ankara Koleji Lisesinden,
2005 yilinda Bagkent Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Isletme Bolimtinden mezun oldu. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Finansman Yiiksek Lisans Programim 2007 yilinda, Mu-
hasebe ve Finansman Doktora Programini 2014 yihinda tamamlada.
2006-2015 yillan1 arasinda Gazi Universitesi'nde arastirma gorevlisi
olarak gérev yapan Soner Gokten, 2015 yilindan bu yana Bagkent
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Bolumiinde
6gretim uyesidir. Halen muhasebe-finansman bilim dalinda Dogent
Dr. unvaniyla akademik ¢aligmalanm yuratmektedir. Yapilandiril-
mis finans, degerleme, entelektiiel sermaye ve marka degerlemesi,
surdurulebilirlik muhasebesi, entegre raporlama ve bolgesel kalkin-
ma konulannda yayinlan bulunan Soner Gékten 17 yili agkin siire-
dir sermaye piyasalan 6zelinde ¢aligmaktadir. Makale, kitap, kitap
bolumi ve bildiri olmak tizere ¢ok sayrda ulusal ve uluslararasi yayi-
ni1 vardir. Bir¢ok ulusal ve uluslararasi projede aragtirmaci ve yonetici
olarak yer almigtir. Kurumsal finans, raporlama, degerleme ve stra-
tejik yonetim alanlarninda ¢ok sayida kamu ve 6zel sektér kurulusu-

na danmigmanlik yapmig ve yapmaktadr.
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METIN YUKSEL

Metin Yiiksel. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesin-
den mezun olduktan sonra 1988 -1994 yillan arasinda Sermaye
Piyasalar1 Kurumunda Uzman Denetgi olarak ¢aligti. Borsaya olan
ilgisi, yolunun araci kurumlarla kesigmesini sagladi ve 1994-1998
yillar1 arasinda ¢esitli arac1 kurumlarda st dizey yoneticilik gérev-
lerinde bulundu. 1999'da finansal danigmanlik macerasini bagimsiz
olarak yiiritme karar1 ald1 ve 2001'de Iyi Sirket Danismanlik A.S'yi
kurdu. Alaninda diinyaca taninan bir danmigmanlik girketi olan, Belgi-
ka merkezli Deminor A.$ ile ortaklik anlagmasi imzalayarak faaliyet
alanini genigletti. Gerek bireysel gerekse firma bazinda, kurumsal
yonetim ve finansman danigmanlgy, aile girketlerinin kurumsallag-
mas, girketlerin kurumsal yénetim derecelendirilmesine hazirlik,
halka arz1 ve finansal/stratejik ortakliklar konularinda hizmetler
vermigtir. Ttrkiyenin en biiyiik sirketleri arasinda yer alan Bosch
Profilo, Tamek Gida, Zorlu Grubu, Dogan Grubu, Ciner Grubu, Sie-
mens, Ata¢ Ingaat, Uyum Gida ve bir¢ok biiytik ve orta élcekli sirkete
danigmanlik yapmigtir. 2010-2011 yillan arasinda TAMEK Gida'da
Genel Mudiir (CEO) gérevini yuritmigtir. Halen énemli girketlere
danigmanlik hizmeti vermeye devam eden Yiiksel, finansal okurya-
zarlik, arastirma yontemleri, temel analiz, finansal analiz, finansal
model hazirlama, risk yénetimi, portféy yénetimi ve borsada yati-
rim stratejileri dahil olmak tizere bir¢cok alanda yatinmcilara destek

vermektedir.
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BURAK ®ZDOGAN

Burak Ozdogan. 2003 yilinda Antalya Kiilttir Egitim Vakfi Ko-
leji Lisesinden, 2008 yilinda Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Isletme Bolimiinden mezun oldu. Manisa Celal
Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Muhasebe Finansman
Yitksek Lisans Programini 2010 yilinda, Isletme Doktora Programi-
n1 ise bir yilin1 University of Arizona'da misafir aragtirmaci olmak
tzere 2014 yilinda tamamladi. 2009 -2016 yillan arasinda Mani-
sa Celal Bayar Universitesinde Aragtirma Gérevlisi, 2016 yilindan
bu yana ise Ogretim Uyesi (Dog. Dr.) olarak calismaktadir. Bagkent
Universitesinde ise Misafir Ogretim Uyesi olarak lisans ve lisans
Usti seviyede dersler vermektedir. Cesitli sirketlerde tstlendigi da-
nigmanlik gérevlerinin yani sira blokzinciri, dijital varliklar ve giri-
simcilik alanlarinda konugmalar yapmakta, egitimler vermektedir.
Aralarinda Harvard Business Tirkiyenin de oldugu ¢esitli mecralar-
da yazilar1 bulunmaktadir. 2008’de AVEA Geng Girigimci ve 2021 y1-
linda Turk Ekonomi Bankas1 En Yenilik¢i Bankacilik Fikri édiillerini
almigtir. Muhasebe, denetim, blokzincir ve girisimcilik alanlarinda
bir¢ok ulusal ve uluslararasi akademik yayin1 bulunmaktadir.

viii



HARUN AKTAS

Harun Aktas. 2000 yilinda Anadolu {letisim Meslek Lisesinden
mezun oldu. 2000-2003 yillarinda lisans egitimini tamamladi. 2010
yilinda Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Finansman Prog-
raminda tezli yiiksek lisans derecesini aldi. 2004 yilindan bu yana
Denet¢i Yardimaisy, Denetgi, Kidemli Denetgi, Bag Denet¢i ve So-
rumlu Denetgi pozisyonlarinda denetim kariyerinde ilerleyen Aktas,
2018 yilinda Yeminli Mali Miigsavir unvanini almigtir. SPK Bagimsiz
Denetim Lisansi, SPK {leri Diizey Lisansi ve KGK Denetci Lisansi
bulunmaktadir. Mesleki kariyeri boyunca bir¢ok sektérde faaliyet
gosteren ¢ok sayida sirketin denetimini gergeklestirmis ve halka
agilma stireglerini yiriitmigtir. 2020 yilindan bu yana Deneyim Ba-
gimsiz Denetim ve Danigmanlik A.S. ¢atis1 altinda kurucu ortak ola-
rak ¢aligmalarini strdirmektedir. Sirketi, 2022 yilinda uluslararas:
denetim a1 Nexia ile is birligine gitmistir. Halen bagimsiz denetim,
halka arz stire¢ danigmanlif, vergi, tegvik ve kurumsal finansman

alanlarinda hizmet sunmaktadir.






ICINDEKILER

ONSOZ.ooveveeeeeeeeeeeeeee e i

REMZI OZDEMIR'DEN ONSOZ ........ccooeurvveeeraccrernenns iii

YAZARLAR HAKKINDA ....coooiiiineeeeeeee v
Soner GOKTEN .......c.oovurueeeieeeeeeeeeessessee s sassseenns vi
Metin YUKSEL.......coouurrvemmeimereeeesmseessessssssessssssssssssessessnnns vii
Burak OZDOGAN...........ccccvvveemeeeemmmmmsmsmmmsssssssseseeseeessssssssssssseee viii
Harun AKTAS. ...ttt ix
Baglarken... ...c.coucvciiiii s 1
Her Seyin Baglangi¢ Noktasi - 1: PARA ........cooceuvnicivniciniccnnes 5
Parayla Ne Yapilmaz?........ccccoveeueinicinncciniceneceenecieeeeenenne 9
Her seyin Baglangic Noktasi- 2: DEGER ..........ccoovvvverrrvoernnnnn. 15
Degerlemede Karlihiga Dair Bir Tespit: ABD'li Tesla ve Snap
Vakalan Igiginda Tirkiye'de Halka Arz Kriterleri ................... 21
Finans Nedir?.......ccooorriieeeeeeeceeeie s 29
Muhasebe Nedir?.........ocoviieieirnnnnceeeieesecee e 33
Kigciik Yatinmea I¢cin Kurumsallasma Neden Onemlidir? ......39
Hisse Geri Alim Programlari Ne [ge Yarar? ........cccccoevernrvnnnnene. 47

Deger Artig Fonlar Bedelsiz Sermaye Artinminda Kullanilabi-

LY INI? o 55
Oz Kaynaklar Yatirimciya Ne SOyler?.........coc.oovvvmeeerrenrienennne. 59

[sletmenin “Esas” Faaliyet Kazanci Diye Bir Husus Var Mi?..65

Xi



Ekonomi Bakig A¢isi ile Borsa Yatirimlan Anlagilabilir Mi?

Ekonomi ve Finans Bakis A¢isi Farki.......ccccoeevvieviininicinnnen. 71
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Oranin Yatirim Kararla-

1INdaki GUCH! ..o 79
Marka Degeri ve Entelekttiel Sermaye Neden Onemlidir? Hisse
Fiyatina Nasil Etki Etmesi Beklenir?.........ccccocecevcvncinnnnnee. 87
Etkin Piyasa Nedir? Neden Onemlidir? .........c.ccouvuersreenrrennnens 93
Borsada son s6zi kim séyler?

BIST mi SPK IMI?...oouivrieriieniiiseiiessiessses s ssssssseos 99
Bedellive Bedelsiz Sermaye Artirimi.......c.cccoevvnencecucieinnnene. 103
Adim Adim Halka Arz SUreci........cccvveuvvecrvnccrniccnicicnnen, 111
Etik, Manipiilasyon ve Sermaye Piyasalari .........ccccocecueuneeee. 121

Halka Arzda Dagitim Esaslar Tartigmasinda Kim Hakli?
Patron mu Kiigiik Yatirimci mi? .......ccoeevvveviiiieciieeceees 131

Halka Arz Dagitimlarinda Dolayli Yollara Ornek bir Vaka:

Akfen Yenilenebilir Enerji A.$ (Akfye) Halka Arazi................. 137
Halka Agik Sirket Yavrular mi?........cccoooveivivieiniecineeieee 143
Vahsi Asimetri: Balinalara Kargi Hamsiler ..o 149
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) Neden Var? Bu sirket-
ler Nasil Analiz EQilir?......cooooeuiiiiriiiceeeee e, 155
Masada Birakilan Para........cocoovviiiniiiiiiiceee 159
Orta ve Uzun Vadeli Yatirim Nedir?........cccooervvnnnicncnnne. 165
HABKOB'lar: Halka Aqik ve Borsaya Kote Borsacilar?.......... 171
KAYNAKLAR ..ottt 179

Xii









e
Baslarken...

Merkezi Kayit Kurulugu'nun Veri Analiz Platformu'nda yer alan
tabloya gére 19 Mayis 2023 itibariyle Tiirkiye'de hisse senedi piya-
salarindaki toplam yatirimci sayis1 5,02 milyon kisi, toplam portféy
buyiklugi ise 5,16 trilyon Tirk lirasi1 boyutunda. Cok degil, sadece
bir y1l geriye gidersek 2022 yilinin ayni déneminde yatirimai sayisi-
nin 2,46 milyon oldugunu goériiyoruz. Hisse senedi piyasalan son
yillarda bir¢ok nedenle giderek daha fazla yatinmcya ev sahipligi
yapmaya bagladi. Kugkusuz bu nedenlerin arasinda enflasyon gibi
gorece daha kisa vadeli ve dénemsel nedenler oldugu gibi iilkemizde
yeni nesil yatinnma profilinin bir déntgim igerisinde oldugu gerge-
gini de dikkate almak gerekiyor. Bu déniigiim, “bize 6zgii” dolar veya
gayrimenkul gibi yatinnm araglarinin yanina sermaye piyasalarinda-
ki varliklan1 da eklemeye baslayan bir profili ortaya ¢ikariyor. Diger
yandan Tirkiye'nin en fazla kripto varliga sahip ilkeler listesinde

zirvede oldugunu da unutmayalim.
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Peki bu kadar rekor seviyede yatinnmcy, tstelik yine istatistiklere
gore ¢cogu da oldukea diigiik tutarlarda portféylere sahip bireysel ya-
tinnmci, yatinm kararlarini ne kadar bilgiyle aliyordur?

Malum ¢ag, bilgi ¢agy, veri akig hiz1 insanin herhangi bir yardim
almadan isleyebilecegi, degerlendirerek analiz edebilecegi seviyenin
¢ok tzerinde. Bu durumun ortaya ¢ikardig: gergekliklerden biri de
hepimizin mimkinse hazir, iglenmis ve karar almaya misait veriye
erigme arayisinda teknolojinin ve iletigim ara¢larinin nimetlerinden
yararlanma arzusu. Sanirim anlamigsinizdir; sosyal medyadan bah-

sediyoruz...
“Arkadaglar yeni Bitcoin bu coindir! Almayan tizuliir!”
“Kag x getirecek?”
“Hangi hisseyi alahm?”
“Pozisyonumuzu koruyoruz, bir degigiklik olursa size séyleyecegim!”

“Ben size diigtis sinyali geldigini daha énce soylemigstim, takip edenler
bilirl”

Herkes sosyal medyada dogrudan kazandiracak bilginin pegin-
de kugkusuz. Ancak bir ger¢ek daha var. Cag, ayn1 zamanda “post-
truth” ¢agi. Yani neyin dogru, neyin yanls oldugunun bulaniklagtigy,
en dogru karan almaya yarayacak bilginin yiginlar igerisinde bir yer-
de kayboldugu, o bilgiye erisimin éniiniin parazitlerle dolu oldugu
¢ag. Iste bu ¢agda “faydali bilgiye” erisme miicadelesinde yalmziz.
Sermaye piyasalari, ¢ok fazla degiskenin bir araya gelerek neticede
“azalig” ya da “artig” gibi iki temel dinamik ortaya ¢ikaran kompleks
yapilardir. Bu yapilarin kompleks olmasinin temelinde de ¢ok fazla
¢ikar grubunun yer almasi yatar. Iste bu yapi icerisinde dogru karar-
lar1 alabilmenin en kolay yolu neyin neden olduguna dair ¢ikarimlar

yapmanizi kolaylagtiracak “temel unsurlan” 6grenmektir.

2
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Bu kitap, “dogru bilinen yanhglan” anlatmak, igin dogrusunu
agiklamak ve sermaye piyasalarinin en hareketli ve ilgi ¢eken pargas:
olan hisse senedi piyasalarinda dogru kararlar almaniza imkan ta-
niyacak bir rehber olmasi amacaiyla yazildi. Kitap icerisinde, az 6nce
s6zundu ettigimiz parazitlerle dolu bilgi akiginin temel kaynag olan
sosyal medyada yanlig anlagilan ve yorumlanan birgok kavramin ve

yaklagimin dogrusunu bulacaksiniz.

Serinin ilk kitabiyla amacimiz, finansal okuryazarhigin temeli
olduguna inandigimiz “dogru yatinm” yapabilme yetkinliginin tiim
yatinmcilara kazandinlabilmesi adina ilk 15181 yakmak ve okuyucu-
lara yani sizlere parazitlerden arindirilmis, dogru bilgi elde edebil-
mek i¢in bilmeniz gereken hususlar en yalin bigimde aktarmak. Bu
bakimdan konulari béliimlere ayirmak yerine, ihtiya¢ duydugunuz
anda istediginiz bolimi okuyabileceginiz bir kaynak ortaya ¢ikar-
maya ¢aligtik.

Keyifli okumalar dileriz...



Hiisniiniyet varsa ne 6nemi var kimdir, nedir?
Riya yoksa kelam yeterlidir...



Her Seyin Baslangi¢c Noktasi - 1: PARA

Bir sabah uyanip ise gittiginizde sirketiniz bundan sonra tcret-
leri deniz kabuklanyla 6deyecegini soylese ne yaparsiniz? Hemen
cevap vermeyin! Cinki daha bitmedi, her gun aligveris yaptiginiz
market de artik deniz kabugu istiyor ekmek karsiliginda, hep git-
tiginiz kafe de uzun isimli sutlii k#hveniz i¢in deniz kabugu istedi.
Vale kagit paray: aldi evet ama biraz bozuldu sanki... “Kegke deniz
kabugu olsayd:” dedi...

Varmak istedigim nokta aslinda gu; neyin para olarak kullanila-
cagina nasil karar veriyoruz? Bu soruya kolayc1 bakis agisiyla cevap
vermek istersek “devlet” deyip gegebiliriz. Ancak bu ¢ogunlukla ige
yarasa da her zaman ve her kogulda dogru kabul edebilecegimiz bir
yanit degil. 90’k yillarda Irakgaalk: bunu yagayarak ¢grenmisti. Am-
bargo nedeniyle Ingiltere meffllezli matbaadan (De La Rue) banknot
kagidi tedarik edemeyen hiikmet rotay1 Cin'e ¢evirmis ancak iki
farkli matbaanin bastig1 banknotlarda kalite farki olunca ortaya bir
anda iki parali bir tilke ¢ikmugt1. llerleyen yillarda bizzat devlet “ar-
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tik eski paray1 tanimayacagim” demesine ragmen beklenen olmadu...
Eski para daha da degerli bir sekilde Irakhilarin ceplerinde durmaya

devam etti...

Para, her giin elimizden ge¢en toplumsal yasantimizin temel di-
namiklerinden biri. Olmazsa olmayacak kadar ¢énemli! Peki onu ne
kadar yakindan taniyoruz? Oyle ya, hayatinizda bu kadar énem tagi-
yan bir varlik varsa onu iyi taniyor olmalisiniz... Ancak konu paraya
geldiginde o kadar fazla eksik ve hatali bilgiyle karsilagiyoruz ki size
biraz ondan bahsetmesek olmazdi. $u an Turkiyenin herhangi bir
yerinde hararetli bir ekonomi tartigmas icerisinde “bankamatikten
giar gicrr paralar aldim, demek ki merkez bankas: para basiyor!” de-
nildiginden eminiz! Ben de belirli araliklarla bu cimleyi duyuyorum.
Peki bu gercekten dogru mu? Para piyasaya gicir gicir banknotlar
yoluyla mu siiriiliiyor? Merkez bankalar1 dolagimdaki para miktarini

arttirmak istediginde matbaaya fazla mesai mi yaptiriyor?

Elbette hayir. Oyleyse gelin ne oluyor hizlica ve basitce acikla-

yalim.

Degerli dostlar, bugiin kullandigimiz parasal sistemde para
matbaada kagitlara degil, “kredi” olarak bankalarca basiliyor. Evet,
parasal hacmi degistiren husus dolagimdaki kagit miktarindan zi-
yade yeni verilen bor¢ miktanyla alakalidir. Burada teknik detayla-
rina girip sizleri akademik bir metinle bag baga birakmak istemeyiz
ancak gu kadarni bilmemiz lazim; i¢inde yagadigimiz, ¢ahistigimiz,
harcama hakkini kazandigimiz paranin dagilimi pek de adaletli de-
gil. Bunu en basitiyle ekonomik hayata katilan insanlan bir piramit
diizeninde tge ayiwrarak agiklayabiliriz. En alt kademedekiler, orta

kademedekiler ve piramidin tepesi.

En alt kademedeki para kullanicilarinin finansal kurum ve hiz-

metlere erigimi ¢ok kisitli, neredeyse hi¢ yoktur. Bir¢ok Afrika tlke-
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sinde bugiin nufuslann buytk ¢ogunlugunun bir banka hesab: yok.
Bu da demek oluyor ki alt ekonomik kademedeki insanlarin erigebi-
lecegi tek para, fiziksel olan! Yani kagit para. Ufacik bir kredibilitesi
varsa mahallesindeki esnafa olan bor¢glarini 6deyecek kadar bir mik-
tar diginda bu kiginin bir bankadan bor¢lanabilme yani “gelecekteki
paradan pay alabilme” hakk: yoktur. Haliyle bakiyesi de hep pozitif-

tir. Tani parasi varsa harcar, yoksa yoktur!

Piramidin ortasindakiler hem fiziksel paraya hem de belirli bir
miktar “gelecekteki paraya” erigebilme hakkina sahipler. Bankalar bu
kisilerin finansal ge¢miglerine duyduklan belirli bir giiven sebebiyle
bu kigilere ev, araba ya da ¢esitli ihtiyaglar i¢in kredi vermeyi kabul
eder. Iste tam da yukarida soziinii ettigimiz, paranin basildig1 nokta
burasidir. Kisi, sahip olmadig bir miktar paraya gelecekte 6demek
kosuluyla erigim hakk: kazanir. Kazandigi bu hakk: “bugiin” harcar
ve sonugta dolagima para sokulmusg olur. O yuzden enflasyon do-
nemlerinde yani varliklanin degerinin gelecekte artmasi beklenen
zamanlarda kredi yoluyla gelecekteki paraya erigme hakki olanlar

olduk¢a avantajlidir.

Gelelim piramidin tepesine. Yani dinya servetinin biyik bir
kismina sahip azinhga! Sandiginizin aksine bu kesimin bakiyesi hep
pozitif degildir! Nasil yani paralan yok mu yahu! Elbette paralan var,
ancak fiziksel yani hali hazirda basilmig gekilde bir kasada duran
veya bir banka hesabinda duran paradan ¢ok daha degerli bir paraya,
“gelecekteki paraya” herkesten daha fazla erigim imkanlan var.

Bugiin i¢inde yagsadigimiz, ¢aligtigimiz ve bir yer edinmeye gay-
ret ettigimiz ekonomik modelde zenginlik banka hesabinizdaki pa-
rayla degil kredibilitenizle 6l¢ilmektedir. 100 milyon dolar bakiyeniz
oldugunda degil, bir telefonla 100 milyon dolar bor¢glanma hakkiniz
oldugunda ger¢ekten zenginsinizdir. Ancak bugin yukanda anlat-
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tiklarimizla varmak istedigimiz bagka bir nokta var. O nokta, para-
nin giivenle olan iligkisi elbette. Ciinkd o gelecekteki paraya erigim
hakkini size saglayan da bir toplumun neyi para olarak kullanacag-
nin altinda yatan da giivendir. Giiven olmasa ekonomik hayatimiz
¢ikmaza girerdi. Oyleyse mesele paraolunca arkasinda bir yerlerde

guven de olmak zorunda degil mi?



Parayla Ne Yapilmaz?

Bagliktaki sorunun epey ¢ok yanit1 oldugunun farkindayiz. Ama
biz biraz daha finansal okuryazarlik ¢ercevesinden ilerlemek istiyo-

ruz.

Kendi finansal 6zgirligiimiizii kazanmanin en temel yollarin-
dan biri diizenli gelir akig1 saglayan ancak fazlaca emek/zaman ayr-
mamiz1 gerektirmeyen yatirimlar yapmaktir. Buna pasif gelir deni-
liyor. Tiirkiye'de ise “ti¢ ditkkani var her ay tikir tikir kiras: yatiyor!”
cimlesiyle sanirim daha agiklayic bir tanim yapmig oluruz. Eminim
i¢imizde pasif gelir alternatiflerinden yararlanmak istemeyen yok-

tur. Kim duizenli ek gelire hayir diyebilir kil

Peki Misir'daki dedelerden kalan bir miras da yoksa bu pasif ge-
lire nasil erigebiliriz?

Bir énceki baglikta ¢ok kisa da olsa nasil bir para kullandigimizi
ve o paraya herkesin ayni kogullarda erigim imkan1 olmadigin: agik-

lamigtik. Iste paranin o ozellikleri, yatirim ve tasarruf planlarimizi
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sekillendirirken de dikkate almamiz gereken 6zelliklerdir. Yani eger
birilerinin gelecekteki paraya digerlerinden énce erigim hakki/imka-
ni1 varsa (kredi yoluyla) bu onlan yatinnmlar agisindan da digerlerin-

den avantajli konuma getirecektir.

Oyleyse bireysel bir yatirimci olarak yapmamiz gereken sey bize
taninan imkan kadar bor¢lanmaktir. Hayur, niyetimiz durduk yere
sizi dinyanin borcuna sokup iflasa siiriiklemek degil. Ancak sunu
unutmamaliyiz; mevcut parasal sistemde “para” biriktirerek yaptigi-

niz tasarruflarin geri dénusi sizi hi¢bir zaman mutlu etmeyecektir.

Bunu somutlagtirmak adina su 6rnegi verelim; 2019 yilinda
eger birikimlerinizi dolarda degerlendirenlerden biriydiyseniz, 2020
yilinda o birikimleriniz 2019'dan ¢ok daha digiik bir alim giictine
sahip hale gelmigti. Cinkii pandemi siirecinde Amerikan Merkez
Bankasi ve o dénemdeki yonetimin dolagimdaki para miktarini art-
tinar politikalan sizin bir kenarda tuttugunuz paradan daha fazla
sayida olmasi anlamina geldi. Yani biriktirdiginizi diginduginiz
“sey” eridi gitti...

Oyleyse “para” ile uzun vadeli birikim yapmak, hangi iilkenin
para birimi olursa olsun dogru bir finansal karar degildir. Yapilmas:
gereken ise mumkin oldugu kadar fazla “yeni piyasaya surtlen pa-
raya” erismek yani bor¢ almak ve bu paray1 gelecekte deger yaratacak
“gercek varliklara” yatirmaktir. Peki nedir o gercek varliklar? Para ol-

madig kesin!

Bir 6rnek olarak hisse senetlerini verebiliriz. Yani bir sirkete;
Ureten, yatirim yapan, para kazanan bir sirkete ortak olmak ve ge-
lecekteki degerinden pay almak. Buradaki yol haritamiz aslinda ¢ok
basit.
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e Bugin kredibilitenin imkan verdigi kadar gelecekteki paraya
eris,

e Bu parayla gelecekte deger yaratacak araglara yatirm yap,

e Bugiinkii harcamalarini ertele/kis ve aldigin borcun taksitleri-
ni 6de.

Sirketler i¢in séylenen ¢ok dogru bir séz vardur;

“Sirketi borg degil nakit akig1 batirr”.

Bu séz bireyler i¢in de gegerlidir. O ytzden az énce verdigimiz
yol haritasinin en kritik kismi “taksitleri 6de” kismidir. Finansal 6z-
gurluge giden yol ancak kendi nakit akiginizi dogru yénetebildiginiz
bir harcama/tasarruf dengesiyle mumkiindiir.

Yani 6zetle; parayla ne yapilmaz sorusunun cevabs, birikim ya-
lmaz!
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iki Borsacinin Konusmalari

Bir kigit var ama nasil giizel!
bir stire sonra
Ne dedim sana. Dur izle sen izle!
bir siire sonra
Biliyoruz da konuguyoruz...
bir siire sonra
Yirttik oglum!
bir siire sonra
Moral bozma, GAP dolduruyorlar!
bir stire sonra
Yok yok. Sabirh olan kazanir. Mali vermem buradan!
bir stire sonra
BATTIK!
bir siire sonra
Nerde bu SPK! Hirsiz varrrrr!
bir siire sonra
Verdim, ¢iktim. Benim i¢in borsa bitmisgtir!
sessizlikle gegen birkag stire sonra.

Sef, var mu girilecek kagit?




Bilgi dagarag genisledikge yarg1 daBTttmaz, ahkam kesemezsin...
Boynun egilir ve hi¢birsey bilmiyormus gibi hissetmeye baglarsin.
Nezaketin artar, konugsmaktan ziyade dinlemeye ¢alisirsin...






i /\

Her seyin Baslangi¢c Noktasi- 2: DEGER

D&P®P, bir mal veya hizmetin sagladig ya da saglayacag: fayda-
larin él¢iimiidiir. Bu tanimda iki unsur dikkatimizi ¢ekmeli; fayda un-

suru ve él¢iim unsuru.

Fayda, bireylerin mal veya hizmet kullanimu (titketimi) kargili-
ginda elde ettikleri haz, doyum, mutluluk ve memnuniyet gibi etki-
lere yol agan sonugtur.

Olgiim ise, bir olgunun kiyaslanabilir yani herkes tarafindan an-
lagilabilir gekilde belirli ve standardize edilmig bir birim cinsinden
ifade edilmesidir.

Iste bu iki unsur perspektifinden deger, beklenen faydalarin ki-
yaslanabilir gekilde, anlagilir bir izahidir.” Kugkusuz hem f hem
de ol¢iim deger tizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Ogm%@v&m.
stibjektif bir olgudur. Yani kisiden kisiye degisir. Annemin amatérce
yaptig1 resimler bana gére paha bi¢ilmez olabilir ancak satisa ¢ikan-

lirsa o resimlere atfettigim deger aym karsiligi bulmayabilir. Iste fay-
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danin bu yéni, degerin de siibjektif hale gelmesine yol agmaktadr.
Ote yandan 6l¢tim agisindan degeri anlagilir gekilde agiklayabilmek
i¢in standardize bir ifade gerektirdiginden genellikle para birimi kul-
lanilir. Ancak her deger unsuru para ile él¢tilemeyebilir. Mesela bir
kéyiin yaninda yer alan ve hayati risk olugturan bir derenin 1slah
¢aligmasinin degerini para birimiyle ifade etmek miimkin degildir.
Faskin ihtimalinin yol agacagi can ve mal kaybinin énlenmesi (ris®
ten bertaraf edilmis hane halk: sayis1 gibi) dere 1slahi projesinin de-

gerini ifade eder.

Iste yukaridaki etkiler nedeniyle deger 6l¢timiinde iki ana ayrim

s6z konusudur;
e Degerin finansal 6l¢imu
e Degerin finansal olmayan 6l¢iimii.

Finansal bilgi, parasal él¢iimii ifade eder. Yani parayla 6l¢ebil-
digimiz fayda unsurlan finansal bilgiyi olusturur. Parayla él¢emedi-
gimiz hicbir sey finansal bilgi yaratmaz. Finansal olmayan bilgi ise
parayla 6lgemedigimiz unsurlardir. Bazi durumlarda deger hem fi-
nansal hem de finansal olmayan bilgilerle beraber ifade edilir. Orne-
gin gecis garantili bir otoyola sahip olmanin degeri, finansal olarak
elde edilecek ticret gelirlerinden hareketle hesaplanip sunulurken
diger taraftan kaza sayisindaki diisis, ulagim stiresinin kisalmas: ve
diger faydalar gibi otoyolun sagladif: finansal olmayan faydalar da
belirtilir.

Kitabimizin ¢ercevesi sermaye piyasalari oldugu i¢in finansal ol-
mayan deger olusumunun detaylarini bir kenara birakarak ilerlemek
istiyoruz. Ancak litfen aklimizin bir kenarinda finansal tablolara
deger atf¢tme cabasinin, degerleme isinin ginimiizde sadece bir

kismini olugturdugunu da tutalim. Yani finansal olmayan degerleme
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olmadan deger kavraminin teorik ¢ercevesi oturmaz. Artik paray-
la 6l¢illemeyen deger olusumlan da raporlanmaktadir ki biz bunu
“stirdurtlebilirlik muhasebesi” dahilinde “entegre raporlarda” goz-
lemlemekteyiz. Kisaca, i¢inde bulundugumuz konjonktiirde hem
finansal hem de finansal olmayan raporlar deger izah i¢in birlikte
ele alimyor. Literaturde gegmisgten giinimuze deger ¢esitlerini ifade
eden fazlaca tanim gelistirilmigtir. Her biri teorik arka planiyla ¢ok
genis anlamlar ifade etmektedir. Ancak biz sizi akademik ve teorik
tanim havuzunda yormadan iki temel deger kavramiyla bulugtur-

mak istiyoruz;
* Gergege uygun deger
e Olmasi gereken deger

Gergege Uygun Deger kavrami Uluslararas: Degerleme Standart-
lar’'nda ve 13 nolu Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar’n-
da (UFRS) yer bulmustur. Hemen belirtelim, gergege uygun deger
kavraminin Ingilizce orijinali “fair value” ola anilir. Bu kavrami
tam Turkeelestirdigimizde “makul deger” ana ulasinz. Ancak
dizenleyici kurumlar standartlann ¢evirisini yaparken bu kavrami
gercege uygun deger olarak Tirkgeye ¢evirdiler ve literatiirde genel
kabul yarattilar. Bu goriige katilmadigimizi belirtelim ve hizlica se-

bebini de agiklayalim.

UFRS 13-9 paragrafi der ki; “Ger¢ege uygun deger, piyasa ka-
tilmalan arasinda 6l¢iim tarihinde olagan bir iglemde, bir varhigin
satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyattir.”.
Yani standart diyor ki; yeterli sayida alic1 ve saticinin oldugu bir piya-
sada ilgili malin alim satiminda olugan fiyat ger¢ege uygun degerdir.
Buna gore, 6rnegin Borsa Istanbul'da A hisse senedinin bugiinkii ka-

panis fiyat1 o hisse senedinin gergege uygun degeridir.
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Peki biz bunu nasil anlamaliy1z?

Standartlar, piyasada olusan fiyatin “gercek” degil “makul” oldu-
gunu soyliyor. Yani bu fiyata (Seviye 1 kotasyon durumu) kimsenin
itiraz edemeyecegini, karar alicilar1 yamltmayacagini belirtiyor. Or-
negin, bilan¢oda finansal yatinmlar altinda 1000 adet A hisse sene-
di ve o hissenin 31.12.2022 kapanis fiyat1 100 TL olsun. Bilan¢oda
finansal yatinm toplamina 100.000 TL yazabilirsiniz ve buna itiraz
edilemez yani makuldiir deniliyor. Iste bu ytizden séz konusu ¢eviri-
nin hatal oldugunu dugintyoruz. Cinki finansal okuryazar olma-
yan bir kigi, kavramin Tirkge ¢evirisinden hareketle bilangoda yazan
tutan “gercek deger” gibi yanhs bir algiyla benimseyebilir. Oysaki
tekrar etmek gerekirse piyasada belirlenen fiyat “gercek” degil ancak
“makul” yani raporlanmasina itiraz edilemeyecek, karar almak igin

kullamlabilecek deger dl¢iimiidiir.
Simdi izninizle gelelim olmasi gereken deger tanimina;

Olmasi gereken deger (intrinsic value), bir varligin miimkin ol-
dugunca subjektiflikten anndinlmig objektif yéntemlerle hesapla-
nan degeridir. ggni bir hisse senedinin piyasadaki cari fiyatina bakil-
maksizin yap!n degerleme ¢aligmasi sonucunda hesaplanan
parasal tutar, o varligin gercek degeridir. Ornegin, 31.12.2022'de
Borsa Istanbul’daki kapanis fiyat1 100 TL olan hisse senedinin olma-
s1 gereken degeri 80 TL veya 120 TL olarak hesaplanabilir. 80 TL
hesaplanmig ise hisse ytksek degerlenmis (overvalued) anlamina
gelir ve satilmasi gerekir. 120 TL hesaplanmis ise hisse diigtik deger-

lenmistir (undervalued) ve tutulmasi veya alinmasi gerekir.
QOGO OOOOOONO OOOOOOC

Yani dzetle;

§ + Olmas gereken deger > gercege uygun deger ise; TUT ve/veya AL,  §
+ Olmasi gereken deger < gergege uygun deger ise; SAT tercihi yapil-

mukayesedir.

.................................

malidir ki temel analizin varolus amac da bu
HOSOOOOOOOOOO0 OOOOQOOO OO0O

OOOOOTO:
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Oyleyse gercege uygun deger! (dogru cevirisiyle makul deger)
kavrami, piyasada olugan fiyat: ifade eder ve gayesi raporlamada iti-
raz edilemez bir él¢imiin yazilmasidir. Bu bahisle, etkinligi distuk
piyasalara ve sig tahtalara sahip hisse senetlerine d inansal
raporlama sonuglannda fiyatlama hatas: yani finansal buyuklikler
gerceklikten uzaktir. Olmas: gereken deger analizi sermaye piyasa-
larinin en 6nemli iglevidir ve ciddi finansal okuryazarlik gerektirir.
Ancak deger stibjektif oldugu i¢in degerleme ¢alismalarinin hi¢birin-
de tam objektiflik yakalanmasi s6z konusu degildir. Degerlemenin
iyisi; yapanin uzmanhg, kullandign géstergelerin yerindeligi gibi
objektifligi arttiran unsurlann varligina baghdir. Buradan hareketle
fiyat tespit raporlarindan tutun da agiklanan hedef portféy goster-
gelerinin higbiri degerleme ¢aligmalarninin analizi yapilmadan yo-

rumlanmamalidir.

Deger dedigimiz sey sadece finansal tablolarda raporlanan aktif

buyukliga midir?

Yanit aslinda ¢ok kisa; hayir! Paragraftan sonraki grafik yillar
itibariyle ABD S&P 500 endeksindeki igletmelerin varliklarina ilig-
kin (aktiflerine) deger olusumlarini analiz eden bir aragtirmanin
sonuglarin banindinyor. “tangible assets” denilen olgu igletmele-
rin bina, arsa, demirbag gibi “maddi duran varliklarini” ifade eder-
ken “intangible assets” ise igletmelerin marka degerleri gibi “maddi

olmayan duran varliklanni” ifade ediyor.

1 Gergege uygun deger ve olmasi gereken deger iliskisinde piyasanin roli i¢in 1jilin
okuyunuz; Gokten, S. (2018). UFRS 13 Seviye 1 ve 2 Girdilerinin Gergege U!n-
lugu: Etkin Piyasalar Hipotezi Cergevesinde Kuramsal Bir Tartigma. Muhasebe Bilim
Diinyas: Dergisi, 20(4), 785-809.
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S&P 500 Onar Yillik Varlik Dagilim

COMPONENTS of S&P 500 MARKET VALUE
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Kaymak: https://oceantomo.com/intangible-asset-market-value-study/

Grafikle anlatmaya ¢aligtigimiz husus 2020 yil itibariyle S&P

500 endeksindeki igletmelerin toplam varlik degerlerinin yuzde
90'min “intangible asset” yani “maddi olmayan duran varliklardan”
olustugu gercegidir. Ustelik piyasa degeri ve defter degeri iliskisini
tartigtigimiz bélimde de detaylica okuyacaginiz tizere Uluslararas:
Finansal Raporlama Standartlary, igletme i¢i yaratilan maddi olma-
yan duran varlik degerlerinin yani; marka degeri, insan sermayesi
(caliganlann yetenekleri) degeri, iligkisel sermaye (mevcut miisteri
havuzu) degeri, yapisal sermaye (o igletmenin tegkil edilmesi i¢in
harcanan emek) degeri gibi unsurlarin finansal tablolarda raporlan-

masina izin vermemektedir.

Kisaca deger, finansal tablolarda raporlanandan ¢ok daha
fazlasidir...
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Degerlemede Karlhilhiga Dair Bir Tespit:
ABD’li Tesla ve Snap Vakalari Isiginda
Tuarkiye’de Halka Arz Kriterleri

Turkiye'de halka arz edilecek her firma i¢in 6ncesinde bir fiyat
tespit raporu hazirlanir ve girketin halka arz fiyat1 bu rapor eliyle
ve SPK onayiyla ortaya ¢ikmig olur. Daha sonra yatinmcalar bu fiyat
tizerinden kendi degerlendirmelerini yaparak hisse fiyat1 ucuz mu
pahali m1 daha dogrusu firmanin degeri dogru tespit edilmis mi edil-
memis mi bunu anlamaya ¢aligir. Bu fiyat tespit ¢aligmasi siiresince
ve firmanin halka arzi sonrasinda her ¢eyrekte agiklanan finansal

tablolarda en fazla merak edilen kalemlerden biri kar kalemidir.

Kugkusuz kar bir igletmenin finansal performansina dair ¢ok
degerli bir gosterge. Hatta 6yle ki SPK'nin halka arz kriterleri igeri-
sinde de karlilik yer alir. Bir sirket son 2 yilinda kar elde edememisse
(yildiz pazar i¢in 1 yil) halka arz i¢in bagvuramiyor. Yani Turkiye'de
halka arz olmak isteyen girisimler i¢in de o girisimlerin yatirnmcisi
olmak isteyenler i¢in de kar kar kar!

Ama zaman zaman bu gostergeye olmas1 gerekenden fazla “de-
ger” atfederek adeta kutsallagtirabiliyoruz. Peki diinyada bu durum
nasil? Mesela teknoloji sirketlerine gipta ettigimiz ABD'de vaziyet
nasil acaba? Yani bir an i¢in Tesla'nin, Snapchat’in T®%kiye'de oldu-
gunu ve ABD’de halka arz olduklan kogullarda Turkiye'de halka arz
icin SPK'ya bagvurduklarini varsayalim, sonug ne olurdu acaba? Ama
durun, gelin 6ncesinde bu sirketlerin karliliklarina bir géz atalim.

Asagidaki grafik Teslanin 2012 yilindan itibaren hasilat (re-
venue) ve kir/zararini (net income) gosteriyor. 2010 yilinda halka
arz olan Tesla, 2009-2019 yillarinda stireklilik gosterir sekilde zarar
etmigtir. {lk kez 2020 yilinda kar agiklamigtir. Takiben de finansal

21



GOKTEN - YUKSEL - OZDOGAN - AKTAS

performans olarak hizli biiytime dénemine girmistir. Yani sirket hal-
ka arz 6ncesinde de halka arz sonrasinda da hep zarar etmis, halka
arzin Uizerinden ancak 10 yil ge¢tikten sonra karhiliga ulagabilmisgtir.

Tesla Net Kar/Hasilat 2012-2022

Profitability

Yearly net income and revenue of Tesla
(in billion U.S. dollars)
B Netincome ® Revenue ._l_l:.

ITesIa's Race Towards
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_ e mm__m _..M ; .
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Source: Tesla

statista =a

Kaynak: wwwstatista.com/chart/26705/yearly-net-income-and-reve-
nue-of-tesla/

Simdi yukarndaki soruya cevap verecek olursak sonug aslinda
¢ok acik. Tesla Tiirkiye'de bir sirket olsa halka arz olamazdil Cunku
halka arz kriterlerini kargilamiyordu! Peki diger 6rnegimiz Snapc-
hat'te durum nasil diye bakacak olursak kar sevenler i¢cin Snap'in
hali Tesla'dan da beter vaziyette. 2011 yilinda Snapchat adiyla ku-
rulan daha sonra ¢ati girket Snap ile yola devam eden girigim, Mart
2017'de New York borsasinda iglem gérmeye bagladi. Ancak Snap,
agagidaki 2015 yilindan itibaren ¢eyreklik bazda gériilen kir/zarar
grafiginden de anlagilacag tizere ne halka arz éncesinde ne de halka

arz sonrasinda karlihig: yakalayamadi.
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Snap Net Kar/Zarar 2015-2022
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Kaymak:https://www.statista.com/statistics/668096/snapchat-quarterl-
y-net-income-loss/
Turkiye'de olsalar halka arz dahi olamayacak sirketlerin bu ki

tap yazilirken ki hisse fiyatlan dikkate alindiginda Tesla yaklagik 510
milyar dolar, Snap ise yaklagik 16 milyar dolar degere sahip sirketler-
dir. Yani isletmenin degeri kirhliktan bagimsiz olmasa da diger de-
giskenlerle de 6nemli ol¢iide iligki icerisindedir. Neyi kastediyoruz?
Unutulmamalidir ki yatirim, gelecege yoénelik beklentilerle sekillenir.
Ve her defasinda ifade ettigimiz gibi sirketler i¢in esas olan kisa dé-
nemli kir maksimizasyonu degil, uzun dénemli deger maksimizas-
yonudur. Sayet boyle olmasayd: bugiin Elon Musk'in basarisindan

s6z etmek mimkiin olmayacakti.

Oyleyse Tiirkiye'de de ¢ok daha zengin bir yatirim iklimi olug-
turmak, gelecek degerine odakli yitksek katma degerli teknoloji star-
tuplarini ihtiya¢ duyduklar finansmanla bulugturmak ve ¢ok daha
gelismis bir sermaye piyasalar1 yapisina sahip olmak i¢in halka arz
kriterlerinde belirli tutarlara bagli, mekanik kosullar degil deger yo-
netimine dayali bir takim oransal kogullar aramak gerekir.
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Gunki sadece “2 yil kar kogulu” degil, diger halka arz kogulla-
rnimiz da ne yazik ki mekanik birtakim kriterlere dayanmaktadir.
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), halka arz i¢in ii¢ temel asgari gart
belirlemistir: (1) Son iki yil kr etmig olmak, (2) minimum aktif bi-
yukligi ve (3) minimum hasilat (ciro) buyukligi.

Sirketlerin halka agilabilmesi i¢in asgari olarak belirlenen tutar-
lar her y1l kanun kapsaminda yeniden degerleme oranina gére artir-
lir. SPK tarafindan ilan edilen son durum itibariyle ge¢mis doért yila

iligkin asgari buytikliikler asagidaki gibidir.

SPK Halka Arz Kriterleri

2009 2020 2021(1)  2021(2) 2022
Minimum hasilat biyiikliga _ 9.750.000 10.638.225 60.000.000_180.000.000 270.000.000
Minimum aktif bityiikliga 19.500.000 21.276.450 100.000.000 300.000.000 450.000.000
Yeniden degerleme oran1 22,58% 9,11% 36,20% 122,93%
Gergeklegen artig oran1 22,58% 9,11%  464,00% 350,00%

2022 yilinda, 20212 y1l1 i¢in belirlenmis olan tutarlar yenilene-
rek minimum hasilat biyikliagi 180 milyon TLye ve minimum aktif
biyikligi 300 milyon TLye gikarilmigtir.

Nihayetinde gérilebilecegi gibi 6zellikle 2021 ve 2022 itibariyle
halka arz gartlarna iligkin asgari buytkliklerde yeniden degerleme
oraninin ¢ok tizerinde “artiglar” yapildig: gérilmektedir. Dolayisiyla

mevcut kogullar altinda halka arza bagvurabilmek i¢in Sirketin 2022
ve 2021 itibariyle sirasiyla aktif buytklitkleri minimum 450 milyon
TL ve 300 milyon TL; hasilat buytklikleri ise minimum 270 milyon
TL ve 180 milyon TL olmak zorundadir.

Basit¢e 2022 yilinda halka arz olan igletmelerin bir an i¢in halka
arz olmadiklarini ve cari kogullar altinda bugiin halka arz bagvurusu
yaptiklanni digiinelim. Sayet 6yle olsaydi, asagidaki tabloda renk-
lendirilmis isletmeler halka arz olamazlardi!
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2022 Yilinda Halka Arz Olan Sirketler

(TL) Aktif Biiyiiklagi Hasilat Biiyiikliigii
2022 2021 2022 2021

Minimum
Tutarlar
(Halka Az 450.000.000  300.000.000  270.000.000  180.000.000
Sart)
SDTTR 631.343.830  376.279.551  502.774.735  260.706.839
ONCSM 167.375496  129.551.193  140.534.556  127.988.678
BEYGYO =  1.698.487.016  768.554.836.  75.157.762 12.364.403
TERA 1.097.917.606  323.767.140  1.366.939.959 1.443.817.682
AHGAZ 17.364.655.979 3.548.863.943 12.105.547.615 3.700.025.016
PLTUR 2.296361.128 1.617.789.170  1.578.028.874  835.212.076
OZSUB 836.719.832  398.788.548  834.918.134  185.275.725
SNICA 2.178.757.602  968.526.927  1.325.110.542  713.027.375
ALFAS 1.970.722.031  440.607.278  2.297.365.521  438.553.686
AZTEK 1303571440  556.494.062  2.552.562.044 1.081.557.080
HKTM 490.608.806 239774411 _ 282.150.287 181765004
BARMA 1.367.295.190  641.234915  1.469.595.897  771.092.293
OBASE 334572390 152903525  172.083.254  104.770.042
KRPLS 555735023  405.999.940  633.530.024  407.340.211
KLRHO 13.106.648.000 4.988.009.000  2.272.399.000  993.752.000
RUBNS 1.530.515.656  687.189.718  742.489.969  355.104.494
KCAER 7.301.477.194 3.460.850.875  9.418.465.603 4.216.306.544
PRDGS 702935772 354285848 230962512  177.148.328
BLAEIM 284491070  139.21655%  291.551.864 | 144.829.731
EUREN 2.879.846.890 977325277  2367.740.741 1.047.573.833
SEGYO 2.904.382.591 1.603.391.131 106.873.233  53.020072
SUNTK 2.698.652.087 1.823.997.242  3.974.507.185 2.226.130.217
YYLGD 6.555.669.079 2.825.336.799 11.703.562.712 4.481.737.404
. BMSTL 1.048.739.000  604.434.233  1.112.868.185  555.273.247
IMASM 1.396.047.542  661.577.214  617.166.592  272.797.110
KMPUR 4578.912.163 2208353772  4.890.048.530 2.172.688.464
CONSE 1892235901 1.279.066.366_ 559.873.121 _ 371.893.186
'SUWEN 716494505 263.759.020 940027301  359.858.381
LIDER 1.742.968.408 994122960 713222285  476.301.309
SMRTG  2.595.668269  818.331.763  2.199.508.538  846.114.782
BNSRI 449024.885  288.264.510  189.386442  95.834.051
GRSEL 2615582934 802797448  1.704.888.168  633.490.056
GZNMI | 873138925 151020619  516.586.057,  169.382.442
KLSYN 1.289.380.038  982.039.066  526.605.371  278.567.717
HTTBT 1.017.188.699  371.194.109 311.102.695+  128.265.259
INVES 8.295.501.713 2.599.204.562  4.431.273.932 1.678.938.196
DAPGM 7.279.092.280 2.633.607.623  4.341.132.623__ 912.400.097
[HUNER 4201.259.787 2.793.034015  459.535.535  163.533.863
PNLSN 1.209.250.350  559.381.884  1.176.616.894  (05.449.972
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Bu igletmelerin “sans1” yeni gartlar agiklanmadan bagvuru
yapmig olmak! Net olan ise bu durumun mevcut gartlara takilmig
olanlar i¢in adaletsizlik yarattigidir. Elbette sermaye piyasalarinda
finansman arayig1 sansa tabi olmamalidir. Kald: ki, bu igletmeler
“mekanik sartlan” yerine getirenlerden belki de daha iyi performans
sergileyecek faaliyet konularina, gelecek perspektifine veya kabili-
yetlere sahipler. Bu da tamamen yatinmcilarin kararinda olmalidir.
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Aynisindan Kaynimda da Vvar!

Kulak kesilmistir karsi masadaki muhabbete.
Gitmeli midir?
Utanmaktadir da...
Cesaretini toplar.

“Agalar merhaba” der.
Masadakiler biraz sinirli ve biraz da tedirgin,
Hayirdir? Der gibilerinden bakar...
Derin bir sessizlik siirer on saniye.
Tedirginligini saklar sekilde,

Kismen hazir ola yakin bir durusta,
Gikar agzindan kelimeler.
“Duydum da konustugunuzu,

Ya aynis1 benim kaynimda da var,

O da merak ediyor!

Ne yapsa ki?

Masadan ses gelir: Tutsun aman haaaaal

Diugeni kirdh... o)

CeG e 00O







Finans Nedir?

Finans, servet maksimizasyonu amacina yénelik olarak paranin
ve parayla ol¢ilebilir unsurlann yénetilmesi ve yaratilmasi tizerine
yapilan faaliyetleri igeren bir disiplindir.

Ekonomik olaylar sonucunda ortaya ¢ikan bilgi parayla él¢tlebi-
liyor ise bu bir finansal bilgidir. Dolayisiyla finans disiplini, para veya
parayla o¢lgilebilir unsurlan yani finansal varliklan ve kaynaklan

konu edinir. j

Ekonominin amac yagam kalitesi optimizasyonu iken

finansin amac: servet maksimizasyonudur. Yani eko-
nomi ile finans esanlamh degildir.

Servet ise, sahip olunan varliklarin parasal degeri yani finans-
man, yatirim ve kdr dagitimi politikalarinin bir sonucudur. Finansal
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Finans disiplini geleneksel yéntem ve araglarin yetersiz kaldig
finansal konulan ¢6zmek i¢in parayla él¢iilebilen yeni araglar tasar-
layabilir, yaratabilir ve bunlarin isleme konu edildigi yeni sistemler
olugturabilir. Ornegin finansal mithendislik cercevesinde deger-
lendirilen yapilandinilmig finans, ana kurulugtaki varliklarin kredi
riskini transfer eden, menkul kiymetlegtirme ve kredi turevlerini
beraberce kullanarak fon temini i¢in hibrit finansal ara¢lar (nakit te-
minatlandinlmig bor¢ yukumlilikleri gibi) olugturan bir sistemdir.
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Tecriibe edince bilgilenmis olmazsmn...

Bilgin var lakin tecriibe etmemissen uygulayamazsin!



Muhasebe Nedir?

Su anda, hayatimizin muhasebesini yapin diye sorulsa, nasil ce-
vap verirdiniz?

Pek de kolay olmasa gerek degil mi? Hayat:1 demiyoruz, cevabi
diyoruz! Yani “iyi” veya “koti” diyerek gegistirilebilecek bir soru de-
gil. Iyi taraflan da olmustur, hatirlamak istemeyeceginiz yénleri de.
Tabii simflandirmak da gerekli. Hangi yoniiyle iyi ya da kéti: Para,
agk, kariyer? Diigtiniin, bu soruya nasil cevap verirdiniz. Oyle bir
cevap olmali ki saatlerce siirmemeli. Cok kisa da olmamali. Hayati-
nizdaki 6nemli tiim yénleri ifade etmeli. Gegmisin aynasi, gelecegin
dirbiini gérevi gérmeli ve her kim olursa olsun cevabinizdan aym

seyleri anlamali, kisacas1 cevabiniz her geyi tam agiklamali.

Anlayacaginiz hayat muhasebesi biraz ¢etrefilli. Gelin biz muha-
sebenin ne olduguna sosyal medya tizerinden yanit arayalim.

Sosyal medya hayatimizin olmazsa olmazi haline geldi. Iletisim
kurmanin 6tesinde bizlerin birer yansimas: adeta. Kargimizdakine
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artik sosyal mellyada olup olmadigini dahi sormuyoruz, dogrudan
dijital diinyada onun izlerini aniyoruz. Ne digiiniir, ne giyer, ne yer,
ne icer, nerelere gider... Merakimiz1 gideriyor, 6rnek aliyor veya eleg-
tiri bombardimanina tutuyoruz. Nereden bakarsak bakalim, eskiye

kiyasla her sey daha geffaf.

Biraz latife olsun. Elektrik alma igine biz de girelim. Evlenmek
isteyen ve kismet arayanlan tanigtirmak muhakkak daha kolay ar-
tik. Goster birbirlerinin sosyal medya hesaplarini, olsun bitsin. $a-
yet 6ncelikle dijital dinyadaki hallerinden elektrik aliyorlarsa bulu-
sup bir latte igsinler. Nasil olacak bu? Erkek bakacak; nereye gidiyor,
nasil giyiniyor, tipi mi? Kiz bakacak; hali vakti yerinde mi, efendi
mi, aile baglan nasil? Farz edelim hem erkek hem de kiz adayimui-
zin fotograflan birbirleri agisindan son derece olumlu. Uzerinde jilet
gibi bir takimla guizel bir arabadan inerken, bilgisayarnin baginda is
yogunlugunu vurgulwman fotograflan elektrik almasi i¢in yetiyor kiz
adayimiza. Kizin ince beli, uzun boyu tam da tipim dedirtiyor erkek
adaya. Ikisi de tamam diyor, bulusalim. Su ana kadar sosyal med-
ya hesaplan tizerinden randevu karan verme siirecine iligkin ortaya

koydugumuz mizansen tamamiyla muhasebeyle iligkili.
Nasil m1? Agiklamadan énce 6rnegimize devam edelim.

Adaylarimiz bir kafede buluguyorlar. O da ne! Kiz fotograftaki
gibi incecik belli degil. Boyu da normal. Ama nasil olur? Ya erkege ne
demeli? Megerse bulugmaya gelirken toplu tagima kullanmig. Guizel
bir arabas: da plaza da kiyak bir isi de yok. Kizin fotograf uygulama-
siyla belini incelttigi ve boyunu uzattigy; erkegin ise arkadaginin ara-
basiyla ve ofisinde fotograf ¢ektirdigi anlagiliyor kisa zaman igerisin-
de. Moraller birden bozuluyor ve sosyal medya hesaplarindan alinan
elektrik aninda yok oluyor. Ikisi de bulugma kararlarini sorgulayarak

ne denli yanlig tespitte bulunduklarnni digtiniiyoflar ve birbirlerini
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sugluyorlar... Suglamanin temelinde ise niye seffaf olmadiklan yati-
yor.

Halbuki her iki taraf da bulugma karan verebilmek i¢in birbir-
lerini sosyal medya hesaplan tizerinden aragtirdi. Diger bir ifadeyle,
birbirleriyle ilgili sosyal bilgilere ulagmaya ¢aligtilar ve iletigim araci

olarak da birbirlerinin sosyal medya hesaplarini kullandilar.

Ornegimizdeki sosyal medya hesaplar esasen adaylarin kars
tarafa sunduklarn raporlan temsil etmektedir. Bu raporlar gegmisten
ginimize kiginin sosyoekonomik durumundaki degisimlere, kigi-

nin tercihlerine ve sosyal ¢evresine iligkin bilgi sunmaktadir.

Sosyal medya hesaplarinin yani raporlann ortaya ¢ikmas: i¢in
veri girisi gerekir. Kisiler bizzat kendileri bu veri giriglerini yapmak-
ta ve sahsi raporlarini olugturmaktalar. Bu baglamda sosyal medya
hesaplan bir bakima kigilerin sosyoekonomik ggag@orlaridir. Aday-
larimiz bulugma karan verirken birbirlerinin r3P0tlarindan fayda-
lanmisg; kisaca birbirlerine raporlarini sunmug ve analiz etmiglerdir.

Yani dogrudan muhasebeden faydalanmiglardir.

Muhasebe, karar stireglerinin yuritilebilmesi i¢in olugturul-
mus bilgi sistemidir. Etimolojik olarak muhasebe, hesaplamak fiilini
ifade etmektedir. Buradan hareketle, muhasebenin ortaya ¢ikisginda
matematigin yadsinamaz bir yeri oldugu kolayca anlagilabilir. Bunun
en 6nemli kaniti, 1494 yilinda yayinlanan ve basilan ilk matematik
kitaplarindan biri olan “Summa de arithmetica, geometria, propor-
tioni et proportionalita” eserinin 36 konu baghg altinda cift tarafh
kayit sistemine deginilmis olmasidir. “Summa de arithmetica”, bu
ozelligiyle, modern muhasebenin yazil olarak yer aldig ilk bilimsel
kaynaktir. Kitabin yazarn Luca Pacioli, Leonardo da Vincinin de “ma-
estro” olarak adlandirdig bir rahip (Fransiskan mezhebi kesiglerin-

den) ve matematik¢idir. Giintimiizde Pacioli, muhasebenin babasi
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olarak kabul edilir. Muhasebe tarihi alaninda yayinlanan ¢aligmalar,
yazili muhasebe kaynaklarinin ge¢miginin M.O. 5000’li yillara, Me-
zapotamya Medeniyetlerine kadar uzandigini ortaya koymaktadir.

Kisaca ifade ettigimiz tarihsel siirecte muhasebe her zaman tek
bir amaca yénelik olarak uygulanmigtir: Bilgi sunmak! Karar verici-
ler bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Muhasebe, verileri anlaml bilgilere do-
nugtiirerek karar stireglerinin igletilmesini temin eder. Bunun i¢in

mubhasebe verileri kaydeder, simiflandinr ve ézetleyerek raporlar.

Iletigim ve bilgi teknolojilerinin gelismesine paralel olarak top-
lanan verilerin buytikliga her gecen giin artig gostermektedir. Bu
durum y1gin verilerin analizini gerekli hale getirir. Sonugta buyiik
veri analizi ginimuizde muhasebenin 6nctl konu bagliklarindan
biri haline gelmigtir.

Raporlar ise muhasebenin ¢iktilandir ve kuruluglarin paydasgla-
rina bilgi ilettigi iletisim araglandir. Parayla 6l¢tlebilir veri ve bilgiler
finansal muhasebenin, parayla 6l¢iillemeyen veri ve bilgiler finansal

olmayan muhasebenin konu alani i¢erisinde ve raporlarinda yer alir.

Genel muhasebe, maliyet muhasebesi ve yonetim muhasebesi
finansal muhasebe alanlariyken strdiiriilebilirlik muhasebesi ve ¢ev-

re muhasebesi finansal olmayan muhasebe alanlaridir.

Finansal muhasebenin ¢iktilan olan finansal tablolar (raporlar)
genel amaglh veya 6zel amagl olabilir. Genel amagh finansal tablolar
seti finansal durum tablosundan (bilango), kir veya zarar ve diger
kapsamli gelir tablosundan (gelir tablosu), nakit akig: tablosundan,
6z kaynak degisim tablosundan ve bunlarin ayrilmaz pargasi duru-

mundaki dipnotlardan olugur.

Genel amach finansal tablolar esas olarak dig paydasglar i¢in ha-
zirlanir. Kreditorler, yatinmailar ve devlet, temel dig paydas grup-

landir. Kreditérler borg verip vermeme kararn i¢in, yatinmailar al-
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sat-tut kararlan i¢in ve devlet vergi tahsilat1 amaciyla genel amagh
finansal tablolardan faydalanir. Dig paydas gruplarinin say1 ve finan-
sal hacim itibariyle verecegi yanhs kararlar yaygin negatif ekonomik
etkiler yaratabilir. Bu nedenle genel amagh finansal tablolarin ha-
zirlanigl ve sunumuna dair unsurlar yasal ¢ercevede duzenlenmis,
standardize edilmis, denetim altina alinmig ve profesyonel meslek-
ler (SMM, YMM, Bagimsiz Denet¢i) tanimlanmigtur.

Ozel amagh finansal tablolar ise kurulugun i¢ paydaglari (6rne-
gin yoneticiler) i¢in hazirlanan ve standardize edilmemis finansal
raporlardan olugur. Dig paydaglara sunumu zorunlu degildir. Birim
maliyet hesab1 ve gider dagitim tablolan 6zel amagli finansal rapor-
lama 6rnekleridir.

Ote yandan finansal olmayan muhasebenin ¢iktilan stirdiiriile-
bilirlik raporlandir (kismen entegre rapor). Sturdurilebilirlik muha-
sebesi kurulus faaliyetlerinin ekonomik, sosyal ve ¢evresel etkilerini
bilgi kullanmicilarina iletir. Karbon salinimi, su kullanimi, tedarik ve
pazarlama faaliyetleri, yerel halkla sosyal iligkiler gibi hususlar fi-

nansal olmayan raporlarin konusu dahilindedir.
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Zamam var, bekle dedik¢e bir bakmigsin giinler ziyan
olup gitmis. Amin kiymetini bil ki pisman olmayasin.



e

KigUk Yatirhmci i__gin Kurumsallasma
Neden Onemlidir?

Nobel 6diilla ekonomist Douglass North, adina “kurumsallag-
ma” denilen ve emin olun sorulunca ¢ogu kiginin net olarak yanit
veremedigi olgunun mimaridir. Kurumsallagmanin ne oldugunu
gercekten ne kadar az kiginin bildigini basit bir gekilde test ederek
gorebilirsiniz.

Nasil mi1?

Kendinize ve etrafiniza kurumsallagma nedir diye sorun ve su
ornek birka¢ unsura dikkat edin;

 Cevaplarda departmanlarn olan bir girket mi ifade ediliyor?

e Yoksa yazili kurallarin olmasindan m1 bahsediliyor?

o Sirket sézlegsmesinden bahsedip aile girketlerinin tersidir mi

diyor?

o Orgiit semast vs mi anlatiyor?
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Bu tir cevaplarla kargilagiyorsaniz dogru kitabi okuyorsunuz
demektir.

Gunki kurumsallagmanin tanimi bunlar degildir!

Ne yazik ki haléen kurumsallagmay anlatamayan akademisyen-

ler dahi var. “Sirket patronu igin baginda degilken faaliyetler yiiri-
yorsa bu kurumsallagmadir” diyerek, ytizeysel cevap veren ve igin
temelini anlamayanlann oldugu gercegi ¢ok uziici! Gelin dogrusu-

nu ifade edelim.

Konunun baginda andigimiz Douglass North, 19807erde “ku-

rum” kavramini tanimlamigtir.

“Kurum, insanlar tarafindan icat edilmis ve idare giiciinii
elinde bulunduran bireylerin kendi refahlarini veya elde
edecekleri faydalart maksimize etmelerini sinirlayan kural-

lar, siiregler ve normlardir.”

Kisacasi kurum, “yénetme giiciine haizlerin” gikarlanni diledik-
leri sekilde maksimize etmelerini 6nleyen her seydir. Ornegin isyeri
sahibi ig¢ilerin haklarini gérmezden gelerek onlan diledigi gibi ¢alis-
tiriyor ve kovuyorsa “kurum” devreye girer. En basit haliyle “ig mah-
kemeleri” veya “sendikalagma hakkina dayah toplu sézlegme” bu 6r-
nekteki kurumlardir. Yahut halka agik bir isletmenin hikim ortaklan
yatinmcilardan bilgi saklamaya ¢alisiyorsa burada da “KAP agikla-
mas1 zorunlulugu” ve “denetimden ge¢mis finansal tablo yayinlama
zorunlulugu” birer kurum olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Yani, idare giictinii elinde bulunduranlarn sinirsiz otoriteye ve
hakimiyete kavugmalarinin 6niine gegmenin yolunun “tesis edilen,
edilecek ve gelistirilecek kurumlar” oldugunu anliyoruz. Iste kurum-
lar geligtik¢e ve tesis edildik¢e karsimiza “kurumsallagma” olgusu
¢ikar. Dolayisiyla “sermaye piyasalannin kurumsallagmasi” ifadesi,
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bu ¢ercevede yer alan idare giiciine vakif olanlarn ¢ikarlan ugruna
dilediklerini yapabilmelerini ¢énleyen kurumlann varhgina igaret
eder. Kurumlar ne kadar kaliteliyse ve ihtiyaglar ne denli kargiliyor-
sa, idare giiciine sahip olanlarin ¢ikarlarina dayal keyfiyetleri de o
denli sinirlandinlmgtir.

Bu sebeple kurumsallagma baglar, gelisir ancak son bulmaz.
Kendini stirekli yenilemelidir. Ornegin biiytik bir yatirim fonu, hisse
fiyatlarini alim ya da satim yénlu etkileyebilir. Bir girketin hakim or-
tag: ise yine ayni sekilde elindeki hisse sayisinin giictiyle pay tahta-
sin1 etkileyebilir. Eger “kurumlar” etkin degil ve/veya yeterli kalitede
degilse, sirket patr la fon, is birligi i¢cinde hareket ederek kendi
¢ikarlanni yani selmrini kolaylikla maksimize ederek kiigiik ya-
tirimciy1 oyun dis: birakabilir ve onlarin haksiz yere zarar etmesine

sebebiyet verebilir.

Ekonomide siklikla duydugumuz “yapisal reform” ifadesi, ku-
rumlarin kalitesinin artirilmasi gerektigine isaret eden akademik
bir sdylemdir. Insan haklar, demokrasi, denge ve kontrol, bagimsiz
yarg: vb. unsurlarin her biri “kurumlar toplulugu” olarak akademik
siniflandirmada yer bulur. Bilim insanlan Douglass C. North ve Ro-
bert P. Thomas, 197071 yillardan itibaren “kurumlarin” kalitesini
arttirdik¢a ekonomik kalkinmanin arttigy tezini ortaya koymus ve
bu iligkiyi incelemiglerdir.2 Giniimiizde bu alan “kurumsal iktisat”
baghgiyla akademik yazinda yer buluyor. Bu alanin gintmiizdeki
poptiler bayrakgisi ise Prof. Dr. Daron Acemoglu’dur.

T noktada, kitabimizin temas1 bakimindan bizim bakig

agimi1 kroekonomik agidan tilkelerin kurumsallagmasi olmad:i-

2 North ve Thomas'in 1973 tarihli “The Rise of the Western World” kitabi i¢in bknz.
https://www.cambridge.org/core/books/rise-of-the-western-world/5F-
1DE6B987979B86D94DCA2C1C4FFE31
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gini, sermaye pffasalarinin kurumsallagmas: oldugunu hatirlatalim.
Ancak su gercegi de belirtmeden gegemiyoruz; kurumsal kalite art-
tikca ekonomik kalkinma da artar. Tim akademik ¢alismalar buna
isaret etmektedir.

Burada 6nemli olan kalkinma ile biiytime kavramlarn arasindaki
farktir. Buytyen her ekonomi kalkinmig degildir. Uzatmadan ara-
sindaki farki su gekilde agiklayalim: Para kazanip kendine liks bir
araba alan kigi ekonomik olarak “biiyimisgtur”. Ancak o liks ara-
banin camini agip ¢6pini yere atiyorsa kalkinmadan bahsedilemez.
Gelin kurumsal iktisat kismini burada noktalayarak konumuza geri

dénelim.

Sermaye piyasalan gelistik¢ce® “kurumsallagma” artar. Yani ar-
tik sizin de hemen anladiginiz gibi, “kurum” kalitesinin artinlmas:
6nemli bir ihtiyag halini alir. Sermaye piyasas: mevzuat: dahilindeki
diizenlemeler, sermaye piyasasi taraflar (Portféy yénetim sirketleri,
arac1 kurumlar, sirketler, yatinmcilar, denetgiler vd.), Borsa Istanbul
ve bagimsiz otorite konumundaki SPK dahil olmak iizere tamami,
sermaye piyasast “kurumlarinin” birer parcasidir ve sermaye piyasa-
lannin “kurumsallagmasi” siirecinin asilleridir.

Siklikla dile getirilen kigitk yatinmeinin korunmasi ise kurum-
sallagma stirecinin unsurlarindan sadece biri ancak etkisi a¢isindan
en yiiksek 6neme sahip kismidir. Ornegin genel kurul, sirketin ha-
kim ortaklarinin keyfiyetini kisitlamak i¢in bagvurulan bir “kurum-
dur”. Ama elbette liberal kapitalizmin dogas: geregi genel kurulsa
herkes konusma ve s6z sdyleme hakkina sahip olsa da son sézi his-
se sayis1 ¢ok olan séyler. Bu da kii¢tik yatinmcanin sesinin kisilma-
sina neden olur. O halde gériintrde var olan “kurumun” gergekte
amaca hizmet etmedigi bir durumla karg: karsiyayiz demektir.

3 Sermaye piyasalarinin gelismesinden ne kastettigimizi daha iyi anlamak icin sermaye
piyasalarinin etkinligini agikladigimiz sayfa 93’e gidiniz.
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Peki buna karg1 bir ¢6ziim var mi1?

Bir fikir olarak; sayet iye'de fon kurma limitleri agag ¢ekilir
ve portfdy yonetim girke ma zorunlulugu gibi burokratik sinir-
lamalar ortadan kaldinlirsa, yani tipki ABD'de oldugu gibi “denetime
tabi”, kii¢itk yatinmalann performans gostergelerine gore segtikleri
fona yatinm yapabildigi, o fonlann da yatinma havuzlarindan al-
diklan gigle genel kurullarda ve diger mercilerde kigiik yatinmaila-
rin haklann yiiksek sesle savunabildigi yapilar ortaya gikabilecektir.

Oyleyse sermaye piyasalanmin gelismesi ve kiiciik yatinmcila-
rin haklannin korunmast igin gereken; “kurumsallasmanin” unsuru
olan “kurumlann” kalitesinin arttinlmasidir.
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Zombi Sirketler

Yagayan ¢lilerdir bunlar.
Borsada var m1? Var.
[flas bile edemezler bazilari.
Batmiglardir ama bir bakarsin hisseleri tavan olmus.

Iki ya da ti¢ kisinin bir masada oturarak yénettigi borsada iglem
goren sirketleri bir diistinsenize...

Olmaz demeyin,
Olabiliyor.
Zamaninda agilmig ve bugiine kadar gelmisler.
Mevcut durumda hedefleri yok,
Hayalleri yok,
Hikayeleri yok.
Hissesini alan var my, var.
Aman diyelim!
Siz siz olun,
Sirketi bilmeden hissesini almayin!
Zira takasimizda tagidiginiz

O Bir ZOMBI olabilir! )
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Hisse Geri Ahm Programlari Ne ise
Yarar?

2007-2016 yillar1 arasinda S&P 500 sirketleri hissedarlarina 4,2
trilyon dolan hisse geri alim programlan eliyle, 2,8 trilyon dolari ise
kar pay1 dagitimi eliyle olmak tizere toplamda 7 trilyon dolar dagit-
mugtir. Sadece 2021 yilinda, S&P 500 listesinde yer alan halka agik
sirketlerin geri alim programlarn toplami 880 milyar dolardi. 2022
yilinda rakam 1 trilyon dolan gegti. Turkiye'de de $ise Cam, Kog Hol-
ding, Dogan Holding, Sabanc Holding, Argelik, Turk Hava Yollan
ve Eregli Demir Celik gibi buyutk isletmeler 2021 ve 2022'de hisse

y) geri alim programlar (share buyback) baslattilar ve yurittiiler.
!tmmcﬂar agisindan hisse geri alim programlarinin nasil okunmasi
gerektigi ve ne gibi sonuglara yol agabilecegini anlamanin en temel
yolu bu operasyonun igletmenin finansal tablolarina etkisini anla-

maya ¢aligmaktir.
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Hisse Geri Alim1 Nedir? Halka agik bir sirketin kendi hisse se-

netlerini geri satin almasidir.

Kavrami tanimlamas: basit olsa da sirketlerin kendi hisseleri-
ni piyasadan geri almak i¢in sahip olduklari motivasyonu anlamak

daha karmagik olabiliyor.
Sirketler Neden Hisselerini Geri Alir?

+ Hisse degerinin diisitk olmasi: 200 liralik banknotu 50 li-
raya alma imkaniniz olsa ne yapardiniz? Sirketlerin hissele-
rini geri almasinin en gigli ve temel nedeni, hisse fiyatinin
distk degerlendigine iligkin kanaattir. Bu durumda girket
yonetimi hisse geri alim programi i¢in genel kuruldan yetki
isteyerek piyasalara bir “sinyal” vermek ister.

+ “Neredeyse” vergisiz gekilde sermayeyi alma imkan::
Bir sirket temettii dagitim karan aldiginda farkl ilkelerde
farkli duzenlemeler olmakla birlikte ¢cogunlukla elde edilen
temetti vergiye tabiidir. Bu vergi, Tiirkiye'de briit temetti
tizerinden yiizde 10 olarak alinmaktadir (ABD borsalarinda
oran yiizde 20°dir). Ustelik yiksek temetti getirilerinde bu
oranlarn haricinde gelir vergisi gibi farkh vergiler de dev-
reye girebiliyor. Iste sirket, elde ettigi karlan hissedarlarina
dagitmak yerine hisselerini geri alim i¢in kullandiginda or-
taya hissedarlar agisindan vergilendirilebilir bir kazang ¢ik-

mamaktadir.

+ Hisse bag1 kir arttirma imkani: Her ne kadar sirketlerin
geri alim programi ile dogrudan béyle bir hedefi olmasa da
gunun sonunda ortaya daha yiiksek hisse basi kar oranlan
¢ikabilmektedir. Dolagimdaki hisse miktan girketin geri alim
program1 sonrasinda azalacag i¢in dolagimdaki hisselerin
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karlilik oran: da izleyen yilda “eger sirket ayni veya daha yik-
sek bir kar aciklarsa” artacaktir.

Tirkiye'de “Hisse geri alim programlan”, “Geri Alinan Paylar
Tebligi” uyarinca yurutilir. Kesin olan bir husus varsa o da sirket-
lerin bu imkani hisse alim-satim (trade) kazanglar veya manipiilatif
amaglar dogrultusunda kullanmamas: gerektigidir. Bununla birlikte
finansin “servet maksimizasyonu” amacina dayal olarak sayet sirket
ortaklan hisse fiyatinin olmasi gerekenden diisiikk olduguna inani-
yorsa, dogal olarak bir tiizel kisilik olan girketin de “servet maksimi-
zasyonu” amaciyla sermaye kazanc firsatindan faydalanmaya hakk:
vardir. Elbette bu karan sirket genel kurulunun almas: gerekir.

Ayrica TTK madde 612 uyarinca bir girket, kendi paylarini esas
sermayenin yiizde 10'unu agmayacak miktarda alabilir. Bazi istisna
hallerde bu oran ytizde 20’ye ¢ikabilir ancak bu durumlarda da ytizde
10'u agan kisim 2 yil i¢inde ya elden ¢ikarnlacak ya da sermaye azalti-

mu yoluyla itfa edilecektir.

Peki sirket, geri alim programinda hangi kaynaklarini kul-
lanabilir?

Tebligde de belirtildigi tzere (md.9-3), geri alim programinda
kullanilacak fon ancak “dagitilabilir dénem kan” ve/veya “ge¢mis yil
kan” kullanilarak ve bunlann tutarnyla sinirlanarak yapilabilir. Bu
durumda genel kurulda hissedarlarn takdir yetkisine birakilan hu-
sus 6zuinde karlarin nasil degerlendirilecegine yéneliktir. Bildiginiz
gibi kirlar; (a) temetti olarak dagitilabilir (b) oto finansman yani
sirketin faaliyetleri i¢cin kaynak olarak kullanilabilir veya (c) sirketin
digiik degerlenmis kendi hisse senetleri iizerinden serm azanci
elde etmesi i¢in kullanilabilir (Ornegin analistler, Apple™stketinin

hisse geri alim programina ayirdig: karlanni yatinma yénlendirmis
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olsa, mevcut tim tesislerinin 6,5 kat1 buyukligiinde bir kapasiteye

ulagabilecegini hesaplamigtir).

Peki neden geri alim tutar1 dénem ve ge¢mis yil karlari ile

smirlidir?

Muhasebe standartlarinda yer aldig: tizere “sermayenin korun-
mast” ilkesi esastir. Tiirk Ticaret Kanunu Madde 376'da da belirtildi-
gi tzere “sermaye erimesi” iflasla neticelenebilir ve paydaslarin (borg
verenler + ortaklar) ekonomik zarar gérmesine neden olabilir. Dola-
yisiyla bir sirketin herhangi bir limit/sinirlama olmaksizin geri aldig1
paylarn fiyatlarindaki deger kaybs, sirketleri negatif ¢z kaynak du-
rumuna sokarak iflasa gétirebilecektir.

Bu sebeple hisse geri alimlan girketin dagitilabilir kar tutaryla
sinirlanmigtir ve esasen geri alim programinda kullanilan karlar il-
kesel olarak kar yedekleri olarak degerlendirilmelidir. Yani érnegin
Sigse Cam 4,2 milyar TLlik hisse geri alim programinda tim hisse
alimlarini tamamladiginda 4,2 milyar TL kar yedegi ayirmig olacak-
tir. Ters bir durumda hisse fiyatlan digerse gerekli fon, ayrlan kar
yedeklerinden kargilanacaktir.

Gorildugu uzere bu teorik gergevede bir girketin uyguladig:
hisse geri alim programin: bir “finansal ara¢ yatinnmi” iglemi olarak
degerlendirmek hatalidir. Ctinki finansal yatirimin tanimi geregi bu
yatinimlar “bir igletmenin aktifini arttirirken bagka bir igletmenin de
pasifini arttirmalidir”. Hisse geri aliminda ise girketin kendi aktifi ve
6z kaynaklarn etkilenmektedir. Dolayisiyla geri alinan paylar, sirke-
tin aktifinde “Ainansal yatinnmlar” icerisinde takip edilemez.

Peki bu islem bir finansal yatirim iglemi de degilse nedir?

Teknik olarak hisse geri alimlan bir “6z kaynak yapilandirma-
s1” iglemidir. Bu yuzden de geri alinan paylarin satilmasindan son-
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ra elde edilen kazang “karda” veyagdayip “zararda” raporlanmaz. Oz
kaynak yapilandirmasi yani ortakjlin servetlerinin dagiliminin de-
gistirilmesi islemi sonucunda yaplimas: gereken 6z kaynak dagih-
minin nasil farklilagtigini belirtecek sekilde muhasebelegtirmek ve

raporlamaktir.
Basit bir 6rnekle konuyu netlestirelim;

Dénem kan 2 bin TL olan bir sirket, genel kurul sonras1 100
adet hisseyi 5 TLden geri almig olsun. Oncelikle 6z kaynaklar iceri-
sinde “geri alinan paylar hesabina” 500 TL kaydedilecek ve kargili-
ginda “nakit ve nakit benzerleri” hesab1 500 TL azalacaktir.

Geri alinan paylar hesab: (-) negatif yani 6z kaynak tutarini azal-
tic1 bir hesaptir. Muhasebe esitligi cercevesinde sirketin aktifi (nakit
ve nakit benzerleri) 500 TL ve 6z kaynaklar (geri alinan paylar) 500
TL azalmagtir.

Bu iglemi 6z kaynak perspektifinden degerlendirirsek, sirket or-
taklar1 bu iglemde aslinda kirin bir kismini girketin bir tiizel kigilik
olarak servetini maksimize etmek i¢in genel kurul kararina dayal
olarak kullanmiglar yani 6z kaynak icerisinde “riske maruz deger"4
yaratmglardir. Bu nedenle aslinda pozisyon kapanana yani geri ali-
nan paylar satilana kadar igletmenin defter degerindeki maksimum
kayip ihtimalinin (ihtiyathlik ve sermayenin korunmasi ilkesi) fi-
nansal bilgi kullanicilarina raporlanmas: amaciyla 6z kaynak defter

degeri geri alim tutan kadar digiik raporlanmaktadir.

Geri alm igleminin neticesinde yaratilan “riske maruz deger”

AN

i¢in ilgili tutar “kar” hesabindan “yedek” hesabina aktarilarak rapor-
lanir. Bir yil sonra sirketin geri aldigi 100 adet hisseyi 10 TL fiyatla

4  Riske Maruz Deger: Belli bir siire i¢in, belli bir giiven arahifinda ortaya ¢ikabilecek
en yiiksek zarar, diger bir deyigle belli bir parasal tutardir.
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sattigin1 varsayalim. 500 TLlik “geri alinan paylar hesab:” kapatila-
cak, “nakit ve nakit benzerleri hesab:” 1000 TL artirilacak, “Yedek”
hesab1 500 TL kapatilarak tekrar “kar” hesabina yazilacaktir.

Peki hisse alim-satimindan saglanan 500 TLlik sermaye kazanc

nerede raporlanir?

Tum bu iglemler sonucunda elde edilen 500 TLlik sermaye ka-
zanc, 6z kaynaklar icerisinde yer alan “Pay ihra¢ primi hesab1” altin-
da raporlanacaktir. Dolayisiyla islemin sonunda ¢z kaynaklar yani
ortaklarin sahip oldugu deger artmgtur.

Iste hisse geri alim programlar neticesinde elde edilmesi bekle-
nen nihai kazanim, program tamamlandiginda 6z kaynaklarin yani
ortaklarin sahip oldugu degerin arttinlmasidir. Baganyla sonugla-
nan hisse geri alim programlarinda sirketlerin finansal durum tab-
losunda ytiiksek tutarl “Pay ihra¢ primi hesab:” ile kargilagilir ve bu
programi uygulayan sirketler i¢in ilerleyen dénemde “bedelsiz ser-
maye artirim” programi uygulanmasi ihtimali/potansiyeli de yiksek
olur.

Hisse geri alim programlarinin genel kurul karariyla uygulama-
ya konuldugunu bu noktada bir defa daha hatirlatmak isteriz. Zira
hicbir girket ortagy, giiniin sonunda kendi aleyhine sonuglanma ihti-
mali yiiksek olan bir karar i¢in oyunu kullanmayacaktir!
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Denemezsen hata yapmazsin,
Hata yapmazsan tecriibe edinemezsin,

Tecriiben yoksa bagaramazsin,
Iste o yiizden DENEMEKTEN ¢ekinme!
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Deger Artis Fonlari Bedelsiz Sermaye
Artirrminda Kullanilabilir mi?

Guntmuzde sosyal medyada yanlis bilginin yayilma hizi dogru

bilginin yayilma hizinin kat be kat tizerinde!

Son dénemlerde ¢zellikle yiiksek enflasyon sebebiyle baz sek-
torlerde yer alan isletmelerin finansal tablolarinda yer alan kalem-
lerde pozitif yénde etkiler ortaya ¢ikmakta veya ¢ikmasi beklenmek-
tedir. Bu noktada en sik dillendirilen gériiglerden biri de enflasyon
etkisi nedeniyle bilan¢olarda olusacak yeniden degerleme farklari-
nin bedelsiz sermaye artirimi furyas: yaratacag ve kullanilacag yo-
nundedir.

Sonda séyleyecegimizi bagta soyleyelim; Sermaye Piyasasi Ka-
nununun VII-128.1 “PaPTebligi” uyarinca “deger artig fonlar1” be-

delsiz sermaye artinminda kullanilamaz!

Kuskusuz halka agik ve borsada iglem goren igletmeler i¢in esas
olan 6z kaynagin piyasa degeridir. Ve haliyle yatinmailar, bu degeri
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etkileyebilecek durum ve gelismeleri tahmin etmeye ¢aligir. Ancak
deger artig hususu, siklikla kargilagtigimiz énemli ancak hatali bir
¢ikarim yani dogru olarak bilinen yanhglardan biridir. Gelin basit bir
6rnek tzerinden deger artiglarinin neden bedelsiz sermaye artiri-

minda kullamlamayacagini agiklayalim.

Bir igletmenin gayrimenkulleri oldugunu dusiinelim. Bizler, is-
letmenin hissedarlarn olarak zaten hali hazirda bu gayrimenkullerin
ortakligindan sermayemiz oraninda payimizi alinz. Eger s6z konusu
yilda gayrimenkullerin degeri artmigsa bizler de bu gayrimenkullere
sahip igletmenin ortaklan olarak zaten bu artigtan dogal bi¢imde
etkileniriz.

Ancak igletme bu deger artigini yeniden sermayesine eklerse bu
durumda hisse sayis1 artacak ve biz mevcut yatinmalar herhangi
bir faaliyete dayanmaksizin sadece mevcut enflasyonun farkim
nakde déndirme imkan: yakalamig olacagiz. Kabul edersiniz ki bu,

isin kitabina aykindur.

Peki yatinm amagh gayrimenkullerde neden gercege uygun
degerindeki artig kar olarak raporlaniyor? Tam da bu yiizden, yani
onlarin deger artiginin yatirim faaliyetinin neticesi olmasi sebebiyle.
Kisacasi Vergi Usul Kanunu bakis agisi ile sermaye piyasalarina ézgu
finansal raporlama bakis agis1 birbirinden ¢ok farkhidir.

Ote yandan eger kastimiz enflasyon muhasebesi uygulamasina
dayali olarak olugsacak yedekler ve/veya farklar ise bu uygulamaya
karar verilmesi durumunda s6z konusu enflasyon duzeltme farklan
2023 yili i¢in (31.12.2023 finansallarina uygulanarak) olusacak ve
etkisi 2024'te goriilebilecektir.
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Bill Ackman Yatirim Ilkeleri

Amerikal bir milyarder yatirima ve hedge fon yéneticisidir. Bir
hedge fon yénetim girketi olan Pershing Square Capital Manage-
ment’in kurucusu ve CEQ’sudur.

Yatinm yapacaginiz ig basit ve 6ngoérilebilir olmalidir.
Isletme mutlaka serbest nakit akimi yaratabilmelidir.

Pazarda hakim konumda olmalidir.

Rakipler i¢in pazara girigte yiiksek engeller olmalidur.

Sermaye geri dénus orani yitksek olmalidur.

[sletmenin kontrol edemedigi dissal risklere maruziyeti sinir-
l1 olmalidur.

Isletmenin gii¢lt bilangosu olmali ve digaridan hayatta kal-
mak i¢in sermaye ihtiyaci olmamalidir.

Isletmenin miikemmel bir yénetim ekibi ve yonetisim yapist
olmahdur.
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Oz Kaynaklar Yatirrmciya Ne Séyler?

Sirketlerin finansal raporlarimi agiklama siirecinde, agiklanan
finansallarin dogru sekilde yorumlanabilmesi son derece énemlidir.
Neticede bu yorumlar yatinnm kararlannmizin temelini olugturacak,

kisa ve uzun vadeli pozisyonlarimiza etki edecek.

Finansal okuryazarlik ¢ercevesinden de degerlendirdigimizde fi-
nansal tablolarigerisindeki en 6nemli kalemlerden biri 6z kaynaklar
kalemidir.

Genel itibariyle 6z kaynaklar toplami, bir igletmenin degerini
ifade eder. Oz kaynaklar iki farkl tiirde degere sahiptir;

Bilangoda (finansal durum tablosunda) yazan igletmenin (6z
kaynagin) defter degeridir.

Ote yandan hisse senedinin piyasa fiyati ile hisse senedi say:-
sinin ¢arpiminin neticesi ise igletmenin (6z kaynagin) piyasa
degeridir.
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Oz kaynak degeri arttik¢a igletmenin de degeri artar, tersi du-
rumda ise azalir. Iste 6z kaynaga dair degisimler, artis veya azalisin
neden kaynaklandig: gibi hususlar “Oz kaynak Degisim Tablosunda”
raporlanir. Yatinmalarin da dikkatle takip etmesi gereken tablolar-

dan biri budur.
Peki 6z kaynak degisimi neden olur?
Oz kaynak degisimi temel olarak dért unsura dayanir;

« Gelir: Oz kaynak arttiric1 unsur olarak tanimlanir. fki tir gelir
vardir; gerceklesmis gelir ve gerceklesmemis gelir. Gergeklesmis
gelir 6z kaynag arttirirken ayni1 zamanda “nakit ve nakit ben-
zerlerinde” ve/veya “alacaklarda” artig yaratir. Ornegin “Hasilat”
bir gerceklesmis gelirdir. Ger¢eklesmemis gelir, 6z kaynag art-
tirirken nakit benzerlerinde ve/veya alacaklarda bir artig yarat-
maz. Ornegin yatirim amagclh gayrimenkuller deger artig farklan

gerceklesmemis gelirlerdir.

« Gider: Oz kaynak azaltic1 unsur olarak tanimlanir. Iki tiir gider
vardir; gerceklesmis gider ve gerceklesmemis gider. Gergekles-
mis gider, 6z kaynag azaltirken “nakit ve nakit benzerlerinde”
veya “stoklarda” veya “6deneceklerde (saticilar, borg senetleri
vb.)” artig yaratir. Ornek olarak “satiglarin maliyeti” verilebilir.
Gergeklesmemis giderler ise 6z kaynag azaltirken “nakit ve na-
kit benzerlerinde” veya “stoklarda” azalig veya “6deneceklerde
(saticlar vb.)” artig yaratmaz. Gergeklesmemis gidere ¢rnek ola-

rak finansal yatinnm deger azalig farklan verilebilir.

+ Sermaye: Bedelli olarak hisse senedi ihrac1 olduk¢a 6z kaynag:
arttinir. Sermaye azaltimi ise 6z kaynag azaltir. Bedelsiz serma-

ye artirimi 6z kaynag degistirmez.
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« Kar payr: Kar pay1 6demesi 6z kaynag azaltacaktir.

Yukarida siraladigimiz bilgiler ¢ercevesinde 6z kaynak hesapla-

mast su sekilde gerceklesmektedir;

Oz kaynak = Gergeklesmis Gelir + Gergeklesmemis Gelir - Ger-

OO0

ceklesmis Gider - Gerceklesmemis Gider + Bedelli Sermaye Artigi -
Sermaye Azaltimi - Kar Pay1 (Temettii) Odemesi

Peki tim bu agiklamalardan ve kendisini daha yakindan tani-
diktan sonra, 6z kaynaklar yatinmcilar agisindan neden énemlidir?

Deger ilgililigi teorisine gére 6z kaynak defter degerindeki de-
gisime hisse fiyatlar1 dogru orantili tepki verir! Ornegin “gelir-gider”
yani “kar” ne kadar yiksekse hisse fiyat1 o denli artacaktir.

Oz kaynak defter degeri ile hisse fiyat: arasindaki iligkinin de-
tayina yani hangi unsurdan kaynaklandigina en hizh sekilde “Oz
Kaynak degisim Tablosu” ile ulagabiliriz. Oz kaynak defter degerin-
deki artig, “Piyasa Degeri/Defter Degeri” (PD/DD) oranim diigtirerek
genellikle hisseyi (6nceden fiyatlanmamag ise) ucuz hale getirir. PD/
DD tahmini, gelecekteki hisse fiyat: tahmini i¢in ¢ok énemlidir ve
bu yiizden 6z kaynak degisim tahmini “Temel Analizin” éncul igle-
rinden biridir.

Iste bu sebeple analistler tarafindan “kar”, “temetti” ve “deger-
leme farklan” tahmin edilmeye ¢aligilir. Hedeflenen ana unsur, po-
tansiyel 6z kaynak degisimini belirlemeye ¢alismaktir. Dolayisiyla
bir yatinnma olarak 6z kaynak defter degerini ve onu etkileyen/olus-
turan unsurlan bilmeden finansal analiz yapmak mumkun degildir.
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Warren Bulet Yatiim Ilkeleri

Amerikal1 bir is adami, yatirimct ve hayirseverdir. Berkshire Hat-
haway yatirim sirketinin CEO’su ve en biiyiik hissedaridrr.

Daima bir giivenlik pay1 arayin. Yani piyasadaki hisse fiyati ile
olmasi gereken deger arasindaki farka yatinm yapin.

Kaliteye odaklanin. Harika bir girket hissesini makul bir fi-
yattan satin almak, harika bir fiyata makul bir sirket hissesi
almaktan ¢ok daha iyidir.

Kalabalig izlemeyin.

Piyasalarnn ¢okmesinden ya da diizeltmelerden korkmayin.
Yatinmlariniza uzun vadeli bir zihin yapisiyla yaklagin.
Eger sartlar degisirse satmaktan korkmayn.

Deger yatinmcliginin temellerini 6grenin.

Bilegik faizi anlwmn.

Aragtinin ve aragtirmanizi yatirimlariniza yansitin.
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isletmenin “Esas” Faaliyet Kazanci Diye
Bir Husus var Mi?

Finansal tablolan yorumlarken 6zellikle de analiz konusu ka-

zang ve kayiplar oldugunda en sik kargilagtigimiz dogru bilinen yan-

lig igletmenin kazanglarlm'i‘yet i¢i veya dis1 diye ayrilmasidir.

O yuizden hemen s6 , isletmecilikte ve finansal raporla-
mada “faaliyet i¢i” ve “faaliyet dig1” kazang veya kayip ayrimi yoktur.
Bu ne yazik ki tek diizen muhasebe sistemi yoluyla hatal olarak 6g-

retilmig ve kabullenilmis bir yanhgtir.
Neden mi? Gelin bir érmekle agiklayalim;

Apple, Amazon, IBM, Google gibi teknoloji sirketleri son dé-
nemlerde odagini saglik sektoriine cevirmis vaziyette. Oyle ki 10
ABD teknoloji sirketinin son beg yilda saglik sektériinde yaptig: an-
lagma sayis1 209'u gegmis vaziyette. Ayni gekilde aldiklan patentler
de bu yonde ciddi artig gosteriyor. Peki bu sirketler yazilim agirlikl
teknoloji sirketleri degil miydi? Saglik da nereden ¢ikt1?
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Devam edelim,

Cinli mobil teknoloji sirketi Huawei otomotiv endiistrisine y6-
nelik yaptig1 yatinmlarin meyvesini 2021 yilinda Sangay Otomobil
Fuari'nda sergiledigi ilk modeli ile atrmaya bagladi. Biz markay: akilli

telefon ureticisi olarak biliyorduk, otomotiv nereden ¢ikt1?

Havayolu sirketlerinin operasyonlarini salt ulagtirma faaliyeti
olarak degerlendirmek mumkin mu? Bu faaliyetleri turizm sekts-
rinden ayirmak mumkin mi? Elektrikli otomobil ireticileri Tesla
ve TOGG kendileri veya bagh ortakliklar araciligiyla kurduklar: ve/
veya kuracaklan sarj istasyonlariyla birer otomobil treticisi mi yok-

sa ayni zamanda birer ener)i sirketi mi?

Orneklerin sayisini artirmak miimkin ve varmak istedigimiz
sonug acik; bir isletmenin gelirlerini anlamwma ¢alisirken ana faali-
yet konusu gibi bir kisitlama yanhsgtir. Gelin simdi igin dogrusunu
agiklayalim;

Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar (Turkiye'deki eg-
lenigi Turkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari) ge-
regince esas olan faaliyetin belirli dénemlerde teqjmarlanip telmar-
lanmadigdir. Yani bu faaliyet stirekli mi, yinelenur mu sorusuna
yanit aranir. Standardin anlatmak istedigini yine bir érnekle ifade
edelim;

Varsayalim bir yumurta igletmesinin o yil igerisinde igletme or-
taklar1 kelepir bir arazi bulmusg ve satin almig olsunlar. Takip eden
sene arazideki imar degisikligi sebebiyle de araziyi ii¢ misli bir be-
delle satsinlar. Arazi satiginin yapildig1 dénem itibariyle yumurta sa-
tiglar1 “hasilat” icerisinde raporlanacaktir. Peki arazi satigindan elde
edilen tutar ne olacak? Iste o tutar, hasilat hesabinda degil “diger

gelir ve kazanglar” icerisinde raporlanacaktir. Bu farkli raporlamanin
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isletmenin “ana faaliyet” unsuruyla bir iligkisi yoktur. Bu sekilde ra-
porlamanin sebebi, finansal tablolardan yararlanan bilgi kullanicila-

rina “tam agiklayic bilgi” verebilmektir.

Hasilat hesab, igletmenin strekli olarak dénemler itibariy-
le tekrarladig yani yineledigi faaliyetlerden elde ettigi kazanglan
icerir. Sayet o déneme ait kazang, sadece o dénemlik olarak ortaya
¢ikan bir faaliyetten oluguyorsa bu kazang hasilat hesabindan ayn
raporlanir. Bu sayede finansal tablolardan yararlanan karar vericiler
s6z konusu arazi satigindan elde edilen kazancin ilerleyen yillarda
da aymi gekilde olugmayacagindan hareketle gelecege yonelik bek-
lentilerinde s6z konusu kazana analizlerine dahil etmezler.

Gelin 6rnegimizi bir adim ileriye tagiyalim; yumurta igletmesi-
nin ortaklar bu arazi isini benimsemis ve isletmede bir birimi arazi
alim satimina ayiwrarak bu igi siirekli hale getirmis olsun. Artik bu
agamadan sonra arazi alim-satim kazanca “hasilat” icerisinde rapor-
lanacaktir. Clinkii arazi alim-satim kazanglary, isletme i¢in tekrarla-

nan yani yinelenen hale gelmistir.

Bu durum yabana sirketlerin finansal tablolarinda da benzer
sekilde gorilebilir. Uluslararasi1 Finansal Raporlama Standartlan
cerceveleri ortaya koyar ve igletmelerden bu ilkeleri dikkate alarak
finansal raporlarini hazirlamalanni talep eder. Dolayisiyla yabanc
sirketlerin finansal tablolarinda tekrarlanmayan kazanglan “Non-re-
curring items”, “non-recurring gains” veya “other income” bagliklan
altinda géririiz. Yani yine “faaliyet dig1” diye bir hesap yoktur. Biz-
de ise, her ne kadar uluslararas: finansal raporlama standartlan tek
dize bir hesap planina karg: olsa da KGK tarafindan yayinlanan

hesap plan: taslaginda® bu tiir tekrarlanmayan kazang ve kayiplarin

5 Bknz: https://wwwkgkgov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TMS/Hesap_
Plani_Taslagi_Gorusler_Sonrasi_21_07.pdf
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“Esas faaliyetlerden” ve/veya “diger faaliyetlerden gelir ve kazanglar”
bagliklan altinda raporlanmasi éngérilmiigtir. Bu hesap taslaginda
da géruldugi uzere faaliyetler “ana” ve “faaliyet dig1” olarak ayrilma-

mugtir. Zira tiim faaliyetler esastir.
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Mehmet Akde tirim Ilkeleri
Tﬂmmcz ve ig insani.

Hirslaninizdan uzak durun

Kredili iglemlerden kesinlikle uzak durun

Deger yatinnmaisi olun

Tiyo ile yatinm yapmayin

Sabirli olun

Sahibinin sahtekar oldugu bir sirkete ortak olmayin

Yatirim yapma kriterlerinizi tek bir noktada toplamayin

Borsada firsat bitmez

Para kazanmay1 uzun vadeli bir oyun gibi diigtiinin

Yatinmlarnnizi degerli, varliklardan olugan bir sepet yapin






Ekonomi Bakis Acisi ile Borsa
Yatirimlari Anlasilabilir Mi? Ekonomi ve
Finans Bakis Agisi Farki

Turkiye'de sermaye piyasalarinda sert hareketlerin yagandig
dénemlerde kugiik yatirimcilar meseleleri daha iyi anlayabilmek adi-
na 6zellikle de televizyonlara ¢ikan ekonomi uzmanlarnnin yorum ve
analizlerine dikkat kesilir. Ancak birgok ekonomiuzmani ne yazik ki
istemeden de olsa 6zellikle borsa yorumu yaptiklarinda ciddi varsa-
yim hatalar yapar ve dolayisiyla en hafif tabiriyle yatinmcilan eksik
yonlendirmis olurlar.

Neden ekonomistler borsay1 dogru yorumlayamaz?

Ekonomiye dair hepimizin duydugu ya da agina oldugu “kit kay-
naklarla sinirsiz ihtiyaglarin kargilanmasi amaciyla politika ve uygu-
lama olugturma ve yénetme” seklinde yapilan tanim bugtn itiba-

riyle teorik olarak yetersiz kalmaktadir (Ne yazik ki hala ekonomiyi
bu gekilde tanimlayanlar da var). Yansimalarini 1966’'da Kenneth
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Boulding'in “uzay gemisi teorisi™® veya 1972'de Roma Kuliibi'niin
“ekonomik bitytimenin sinirlar1™ raporuna kadar gétiirebilecegimiz
bu tanim, bugiin artik “ilkel” olarak niteleyebilecegimiz bir ekonomi
agiklamasindan 6teye gidememektedir. S6z konusu tanim, basit-
¢e kaynaklarin agir1 ve bilingsiz tiretimle bir gin bitecegi iddiasini
temel almaktadir. Oysaki bugtin bu bakis agisimin bizlere sundugu
cerceve olduke¢a dardir. 90'li yallara gelindiginde teknoloji ve begeri
sermayenin yani insan aklinin her tiirlt kaynak problemine elbet bir
¢6zim bulabilecegi fikri® hakimiyet kazandi. Takiben ise fikirler, in-
san sermayesine yatirim ve nihai olarak egitimin ekonomi tizerinde-
ki etkisi gibi konular popiilerlik kazandu.

Guntumuzde bu ¢erceveden insan artik isgiict degil, fikirler tre-
ten bir sermaye olarak kargimiza gikiyor. Bu noktada sorulmas: gere-

ken soru, insan sermayesi ve teknolojinin gercekten kit kaynaklara

6 Boulding 1966'da Washington'da gerceklestirilen “6. Gelecek i¢in Kaynaklar,
Bliyiiyen Ekonomide Cevresel Kalite Forumunda® sundugu bildiride dinyay
kaynaklar1 kisith ve sonlu bir varlik olarak betimlemis ve bu siirh kaynaklar ile
hayatta kalabilmek adina “uzay gemisi ekonomisi” olarak adlandirdii modele
gecilmesi gerektigini savunmugtur. Detayh bilgi i¢cin bknz: http://www.ub.edu/pro-
metheus21/articulos/obsprometheus/BOULDING.pdf

7 1965 yihnda kurulan Roma Kuliibti, insanhk ve diinyanin gelecegine dair ortak
kaygilan tagiyan bir grup aragtirmac 6nderliginde ¢aligmalar ger¢eklestiren, bugiin
hala bu ¢aligmalarin stirdiren bir sivil toplum kurulugudur. Kulibiin 1972 yilin-

da yayimlanan its to Growth” adh kitabinda yazarlar dogal kaynaklarin
insanoglunun e biiytimesini ve niifus artigim kargilayamayacag: ve 2100
yilina gelindigin aklar agan bir tiketim ihtiyacimin teknolojideki ilerlemel-

ere ragmen ortaya ¢ikacagini savunmug ve kiiresel kaynaklarin simrhhgina saygih
bir tiretim ve niifus planlamas: énerisinde bulunmuglardir. Detayh bilgi icin bknz:
https://www.clubofrome.org/publication/the-limits-to-growth/

8 Bu konunun teorisine dair daha fazla fikir edinmek i¢in Paul Romer'in inovasyon
ve bityiimeye dair gelistirdigi “I¢sel Biyame Modeli” okunmahdir. Zira séz konu-
su fikirlerin temelini bu model olusturmaktadir. Detayh bilgi i¢in bknz: https://

growthecon.com/StudyGuide/ideas/romer.html
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Sizin hemat kalitesi optimizasyonundan anladiginiz nedir?

Bu sorunun herkes i¢in cevabi farklilagabilir. Ancak genel pren-
sipler ¢ercevesinde; hig¢ stiphesiz ki gelir dagilimi adaleti, satin alma
guict artigy, gida gtivenligi, egitime ve saglik hizmetlerine ulagim gibi
¢ok sayida herkesin tizerinde uzlagtigi husus hayat kalitesi optimi-
zasyonu i¢in olmazsa olmazdir. Bu bakimdan yoksulluk, aglik, igsiz-
lik ve gida gibi hususlar ekonomistlerin temel meseleleridir. Bu ve
benzeri problemlerin ¢6ziilmesi, ekonomistlerin ana ugragidir. Iste
bu bakimdan ekonomi hem sosyolojik hem de politik ¢ercevelerin

kesigim alaninda yer alir.

Simdi ekonomi tanimini ve cercevesini burada noktalaya-
rak gecelim finans alanina.

1950’lerden itibaren yani kapitalizm kiresel hikmuni kazanir-
ken sermayedarlar adeta vahsi bir piyasa yarattilar. Istah sinirlanni
zorlayic1 kar hevesleri ve borg vererek sermayeden para kazanmmma
dayali olan bu sistemde 6zellikle 1950-70’lerde isletme ortaklan i¢in
“kar maksimizasyonuna” dayali bir amag s6z konusu iken finans ala-
n1 ise yatinm i¢in “para bulmak” geklinde basit bir kurguya sahipti.
Ayni zaman zarfinda ise ABD’li ekonomist Harry Markowitz olug-
turdugu “Modern Portféy Teorisi” ile finans1 ekonomiden ayirarak
bagimsiz bir birim haline getirmenin adimlarini atmig oldu. Mar-
kowitz, hisse senetlerinin risk ve getiri hesaplamasina dayali ola-
rak minimum varyans portféytinin ne gekilde tesis edilecegini an-
latiyor, etkin sinirim tanimhyor, sistematik ve sistematik olmayan
risklerden bahsederek ¢egitlendirme gereksiniminden séz ediyordu.
Adeta zincirleme reaksiyon gibi pesi sira gelen “Serm rliklan
Fiyatlama Modeli”, “Etkin Piyasalar Hipotezi®, “Arbit:-
Teorisi” gibi teori ve modeller finans alanini bagh bagina bir bilim

atlama

haline getirdi.
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Bu ilerlemenin 6nciisii hig siiphesiz ki sermaye piyasalarindaki
gelisim ve artik yonetilmesi gereken ve goriiniir hale gelen “deger”
kavramiydi. Diger bir ifadeyle sermaye piyasalan yani borsalar ve
degere dayal sermaye kazana firsaty, igletmenin amacini ve finans
tanimini degistirmisti. Buna gore finans artik “para bulmak i¢in” de-
gil “degeri yonetmek i¢in” olusturulan politikalar seklinde tanim-
laniyor ve finansin da temel amac: “servet maksimizasyonu” olarak
belirtiliyordu.

Bugiin hala igletmenin amacin1 “kar maksimizasyonu” olarak
belirten akademisyenler, uzmanlar mevcut olsa da tekrar edelim; ig-
letmenin amaci “deger maksimizasyonudur”.

Peki deger maksimizasyonu finansta nasil saglanir?

Finansin amacini olugturan deger maksimizasyonu g politika
ile saglanir;

e Finansman Politikas

e Yatinim Politikas:

e Temettt Politikas1

Bu ti¢ politikanin fnksiyonu durumundaki deger, yani hisse se-
nedi fiyatinin maksimize edilmesi igletmenin de temel amacidir. Ba-
sitce her tg¢ politikadaki temel amaglarn da belirtelim;

e Finansman politikasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti-
ni minimize gekilde fon bulmak ve sermaye yapisi olusturmak
amaclanir.

e Yatinim politikasinda net bugiinkt degeri ve i¢ getiri orani en

yiksek yatinmlarn tercih etmek amaglanir.

o Temettt politikasinda hisse degerini maksimize edecek kar
pay1 dagitip dagitmama tercihinde bulunmak amaglanir.
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Yukandaki ¢ madde 6ztinde temel finansal yonetim kararlan
olarak da adlandinlabilir. Bu ii¢ politika beraberce igletmenin dege-
rini yani hisse senedi fiyatin1 maksimize etmek i¢in uygulanir ve ni-

hayetinde hisse fiyat1 arttik¢a ortaklann serveti artar.

Finansin tamimim da bu sekilde kisaca verdikten sonra gelin
ekonomi ve finans alanlannin borsaya bakig agisini kargilagtirmaya
gegelim.

Artik finansin amacinin servet maksimizasyonu oldugunu bili-
yoruz. Bu bahisle ekonominin temeli olan yoksulluk, a¢lik, gida gibi
hususlar hisse degerini etkilemedigi siirece finansin ¢ekim alanin-
da degildir. Dolayisiyla ekonomistler genellikle deger ve degerleme
mantigindan uzak ve finansin amacn bilmeden borsa hakkinda

énerme ve yorum yapatlar.

Elbette bu yorumlar hatali olur.
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Yaral kuglar ister kartal olsun ister giivercin, bir siire
ucamaz. Lakin iyilestiklerinde bulutlarin dansina
eslik ederler.
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Piyasa Degeri/Defter Degeri (PIFIDD)
Oranin Yatirnm Kararlarindaki Gucu!

Analizlerin ve degerlemelerin temeli olan bu oran bize neyi ifa-
de ediyor? Morik ve pratik kewnag nedir? Gelin yakindan bakalim.
Oncelikle asla unutmamamiz gereken bir hususu yineleyelim:

VAN

Isletmelerin temel amac “deger maksimizasyonudur™. Isletme-

nin degerini ise “6z kaynaklar” olugturur. Dolayisiyla igletmenin

amaa da “6z kaynak degerini” maksimize etmektir.

COOOC XXX X XXX AKX

Bildiginiz tzere bilan¢oda (finansal durum tablosu) raporlanan

6z kaynak tutari igletmenin defter degerini (DD) ifade eder ve mu-

9  Bu konuyu ekonomi ve finans bakis acilari baghig altinda agikladik. Ilgili baglik i¢in
sayfa 71’ gidiniz.
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hasebe rakamlarimin (toplam aktif - toplam yiikimlulikler) bir so-
nucudur. Hisse fiyatinin hisse senedi s a ¢arpilmasi ise piyasa
degerini (PD) ifade eder. Olagan dig1 kon

haricinde PD’nin DD’den biiyiik olmas: gerekir. Bunun nedeni iki

tir ve/veya beklentiler

baglikta siniflandinlabilir:
o Muhasebe kisitlan
e Piyasa dinamikleri

Muhasebe kisitlarindan baglayacak olursak, muhasebede var-
liklar agirhkli olarak “maliyet degerleri” ile raporlanmaktadir. Orne-
gin stoklar, malffet bedeli ve net gergeklegebilir satig bedellerinden
digiik olaniyla degerlenir. Satis bedelinde olagandigi digiis (demode
olma, resesyon vb.) olmadig siirece maliyet bedeli, net gerceklege-
bilir satig fiyatindan dusiik olacag: i¢in; stoklar kalemindeki deger
0z kaynaklanin olandan diisiik raporlanmasina neden olur. Bir bagka
6rnek olarak kullanim amagh gayrimenkulleri verebiliriz. Bunlar da
maliyet degerleriyle yani edinim tutarlanyla raporlanir. Ozellikle
enflasyonist ortamda gayet enflasyon muhasebesi uygulamas: yok-
sa, cogu sirketin finansal raporlarinda bu kalemler maliyet degerle-
riyle yer almaya devam ederler. Halbuki érnegin sirketin 10 yil énce

satin aldig1 yénetim binasinin degeri bugiin mislilerce fazla olabilir.

Diger taraftan Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlan,
marka degeri gibi isletme igerisinde yaratilan degerlerin bilangonun
aktifinde raporlanmasina izin vermez.!® Bunun nedeni, ka de-
gerlemesinin stibjektiflik barindirmasidir. Diger bir ifade!muha—
sebe standartlan kurulu, marka degeri gibi i¢sel degerlerin bilanco

aktifinde raporlanmas: halinde maniptlatif kullanim imkan: yara-

10 Detayh bilgi i¢in bknz. TMS 38. https://wwwkgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Dy-
namicContentFiles/Turkiye%20Muhasebe%20Standartlari/TMSTFRS2011 Seti/
TMS38 pdf
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tabilecegini dugiinerek buna izin vermemektedir. Bu gériis haksiz
sayilmaz ancak hakli da diyemeyiz. Ctnki bugtnin diinyasinda ig-
letme degeri igerisinde agirlikl bir kisim 6ztinde marka degeri gibi
raporlanmasina izin verilmeyen “maddi olmayan duran varliklardan”

olugmaktadir.

Iste bu durum yani muhasebedeki bu kisit, 6z kaynaklarin ol-
dugundan dusgiik tutarla raporlanmasina neden olur. Unutulmamasi
gereken noktalardan biri; muhasebe sisteminin temel olarak “ge¢mi-
si” esas almasidir. Diger bir ifadeyle ger¢eklesmis faaliyet sonuglar
finansal raporlamaya dayanak olusturur. Oysaki igletmenin ¢ok sa-
yida “gerceklesmemis” faaliyeti s6z konusudur ki bunlar1 muhasebe
literattrtiinde gerceklesmemis kazang ve kayiplar altinda izleriz. Ne
zaman ki igletme bu gayrimenkuli satar, ancak o zaman deger artis
farki finansal tablolarda kar geklinde raporlanarak 6z kaynaklar ar-
tirir. Bu olgu son yillardaki reform niteligindeki atilimlarla dizeltil-
meye caligilmaktadir. Ornegin “kapsamli gelir” kaleminin hayatimi-
za girmesi ve/veya “yatirim amagh gayrimenkuller” deger artisinin
gelir tablosunun kar/zarar kisminda raporlanmas: gibi gelismeler

yasanmugtir.
Peki yeterli olmus mudur?

Hayur!
Oz kaynak defter degeri degisimleri ne yazik ki halen piyasa de-

geri degisimini yakalayamamakta ve agiklayamamaktadir.

O halde gegelim ikinci baglik olan piyasa dinamiklerine. Piyasa,
olanin yani “gerceklesenin” aksine olacagi yani “gerceklesecegi” fiyat-
lar. Bu durum sermaye piyasalar1 fiyatlama olgusunun “beklentiler”

cercevesinde olugmasina neden olur.
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Bir ¢ift¢i 1800 yilinda, 100 yil sonrasinin finansal piyasa

olaylarim1 dogru tahmin etmis olabilir mi?

Samuel Benner, 18001t yillarda piyasa déngistntin dinamik-
lerini anlamaya ¢aligan bir cift¢iydi. 1873 yilinda piyasalarda yasa-
nan panik sirasinda yatinnmlarini kaybeden Benner, 1875'te emtia
fiyatlarini tahmin eden bir kitap' yayinladi. Yukaridaki sekilde de
gordigiiniz “Benner Déngiisit”, g satirdan oluguyor: A, B ve C. A
satiry, her 18, 20 ve 16 yilda bir degisen 54 yillik bir déngiide mey-
dana gelen yillarca stren piyasa paniklerini temsil ediyor. B satinn
her 8, 9 ve 10 yilda bir degisen, iyi zamanlan ve yiiksek fiyat dénem-
lerini temsil ediyor. Bu dénem hisse senedi ve diger varliklar i¢in
dogru satig zamanim da igeriyor. Son satir yani C satir1 ise piyasalar

11 Benner'n 1875 basimh kitabina linkten erigebilirsiniz: https://ia600904.us.ar-
chive.org/14/items/bennersprophecieOObennrich/bennersprophecieOObennrich.
pdf
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toparlandiginda hisse senedi ve diger varliklan almak i¢in en dogru
zamanlari ve en digiik fiyatlan temsil ediyor.

Peki Benner'in bu déngusii ne kadar iyi bir tahmin yetenegine
sahipti derseniz eger, yanitimiz “hi¢ de fena degil!” olur. Tabloya ba-
kinca her ne kadar 2000'deki .com balonunu ve 2008 krizini gore-
memis diye digiinsek de 2007 igin yiiksek varlik fiyatlarinin olugtu-
gunu ve satig zamani geldigini 6ngérmesi S&P fiyat grafigine yillik
bakarsaniz size bir siirpriz vadediyor.

Doéngude goruldigu tzere 2023 yili varliklarin ucuzladigs do-
nem igerisinde kaliyor. Ne dersiniz?
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Marka Degeri ve Entelektiel Sermaye
Neden Onemlidir? Hisse Fiyatina Nasil
Etki Etmesi Beklenir?

Piyasa Degeri / Defter Degeri konusunu agiklarken muhasebe
kisitlan sebebiyle “marka degerinin” TMS 38 ¢ercevesinde bilan¢oda
(finansal durum tablosunda) raporlanamadigini belirtmistik. Ancak
bu deger 6zinde igletmenin degeri agisindan kritik 6neme sahiptir.
Isletme icerisinde yaratilan bir deger olan “marka”, piyasada olusan
hisse fiyatinin 6nemli bir bilegenidir. Uluslararas: Finansal Rapor-
lama Kurulu'nun bu degeri bilanco aktifine yansitmama yéniindeki
kararina ragmen bir¢ok akademisyen, uzman ve uluslararasi kurulug
bu durumun bilan¢onun ger¢egi yansitma olgusunu bozdugunu id-
dia etmekte ve bu karar elegtirmektedir.
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Peki marka degeri bir igletmenin hisse degerine nasil yan-
s1r? Nasil analiz edilir?

Gelin bu soruya yanit1 Turkiyenin en degerli markalarindan bi-
rine sahip Turk Hava Yollann Anonim Ortakligi (THYAO) tizerinden
orneklendirerek agiklayalim.

Bilan¢oda raporlanmayan marka degeri, en basit gekliyle 6z
kaynagin piyasa degeri ile 6z kaynagin defter degeri arasindaki fark
olan ve adina “entelektiiel sermaye” dedigimiz degerin igerisinde yer
alarak bu degerin ¢nemli bir kismini olugturur. Yani hissenin “piyasa
degerinden” “defter degeri” ¢ikartilarak (PD-DD) hesaplanan ente-

lektiiel sermayenin ¢énemli bir kismi “marka degeridir”.

Peki THYAO'nun marka degeri hisse fiyatina yansimig mi-
dir?

Bu sorunun yanit1 i¢in 6ncelikle THYAO'nun marka degerine
bakalim. Uluslararasi bir kurulug olan Brand Finance, tilkeler ve sek-
torler bazinda girketlerin marka degerlerini hesaplamakta ve yayin-
lamaktadir. Brand Finance 2022 Tiirkiye Raporunda' THYAO nun
2022 marka degeri 1,6 milyar $ yani gtincel kurla yaklagik 30 milyar
TL olarak belirtilmig ve bu tutarla THYAO 2022 yilinda Tirkiyenin
en degerli markasi unvanini almigtir. Ayrica yine Brand Finance ta-
rafindan kuresel marka degeri en yiiksek 50 havayolu igletmesi sira-
lamasinda’® da THYAO 2021'e gore Ui sira gerileyerek 19. en degerli

havayolu igletme markasi unvanini elde etmisgtir.

12 Raporu incelemek i¢in bknz: https;//brandirectory.com/download-report/brand-
finance-turkey-100-2022-full-report-2.pdf

13 Raporu incelemek i¢in bknz: https://brandirectory.com/download-report/brand-
finance-airlines-50-2022-preview.pdf
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2022 En Degerli 10 Global Havayolu Markas1

{1 £ 2¢: £ 3c: £ 4e. € 5+ £

il

A DELTA Americanairiines’y, UNITED a Em%;tes Southweste
$7.3bn $6.3bn $5.5bn $5.0bn $4.9bn
E7% 179 +10% +7% +24%

6o () Trn ~ 8+ @ Q- a 101z ©
@ AIRcaNADA (9 lufthansa @ﬂﬁ%‘ﬁ l?ﬁ%&% ANA’

$2.5bn $2.4bn $2.4bn $2.3bn $2.3bn
" +16% AT% 1% + ¥

Kaynak: https://brandjrectory_com/download—report/brand—ﬁnance—airlil—
nes-50-2022-preview.pdf

17.01.2023 itibariyle THYAOnun 6z kaynak defter degeri
181,5 milyar TL ve cari piyasa degeri 199,2 milyar TLdir. Bu durum
PD/DD oranini 1,1 dtzeyinde konumlandirmaktadir. Bu haliyle TH-
YAOnun entelektiiel sermaye degeri (199,2 milyar TL - 181,5 milyar
TL) 17,7 milyar TL olarak hesaplanmaktadir. Entelektiiel sermaye
degeri igerisinde finansal gelecek beklentileri (karhlik, yatirim, bu-
yume vb.) ile marka degeri + yapisal deger + iligkisel sermaye de-
geri oldugu dikkate alinacak olursa; THYAOnun 17,7 milyar TLlik
entelektiel degeri sadece 2022 itibariyle agiklanan 30 milyar TLlik
marka degerini dahi agiklamaya yetmemektedir.
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Mohnish Pabrai Yatirim Ilkeleri

Hintli-Amerikali bir is adami, yatirimci ve hayirseverdir.

Hali hazirda olan bir igi almaya odaklanin.

Ultra yavas degisim hizina sahip sektorlerdeki basit igletme-
leri satin alin.

Sikintili/stresli sektorlerdeki sorunsuz/stressiz igletmeleri sa-
tin alin.

Hendegi olan isletmeleri satin alin

Oranlar ezici bir ¢ogunlukla sizin lehinize oldugu zaman yati-
rimlarnizi arttinn.

Temel/i¢sel degeri iizerinden iskontolu igletmeleri satin alin.

Dugtik riskli, ytiksek belirsizlige sahip igletmeleri arayin.









Etkin Piyasa Nedir? Neden Onemlidir?

Finansal okuryazarlik ¢ercevesinde dogru ve iyi anlamamiz ge-
reken kavramlardan biri de piyasa etkinligidir. Daha 6nce finansin
11 bir bilim olarak ekonomiden nasil ayngtigin1 ekonomi ve finans
ki agisinm1 tartigtigimiz bolimde kisaca agiklamigtik. 1970 yilinda
Amerikali iktisat¢1 ve modern finansin babasi olarak bilinen “Eugene
F. Fama” tarafindan “The Journal of Finance” adli bilimsel dergide
yayimlanan “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Em-
pirical Work™* isimli makale finansin bir bilim haline gelmesinde
kilit rol oynadi. 2013 yilinda Fama'ya Nobel 6diili getiren bu ¢alig-
ma, son derece kompleks bir sistemin igleyisinin basit bir yaklagimla
ortaya konulabilecegini giin ytiztne ¢ikardi.

Sermaye piyasasi otoritesinin de gérev alamni olusturan bu teorik
cerceve bize ne anlatiyor gelin agiklayahm.

14 Makalenin ashint okumak igin bknz: https://wwwjstor.org/stable/2325486
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Etkin piyasa, hisse senetlerinin her zaman mevcut bilgileri
icerecek sekilde fiyatlandig bir piyasadir. Yani piyasadaki tim kati-
limalar etkin bir piyasada tim bilgilere (analiz becerisi, sirkete 6zel
bilgiler, makro bilgiler, vb.) sahiptir. Dolayisiyla etkin bir piyasada
borsada “endeksi yenmek” yani endeksin ¢ok tizerinde anormal ka-

zang elde etmek mumkiin degildir.

Peki her piyasa etkin midir?

Fama, piff&te erkinligini 3 diizeyde ele almigtir ve bunun sonu-
cunda kargimiza 4 tir piyasa ¢ikar;

+ Etkin olmayan piyasa

+ Zayif etkin piyasa

«  Orta etkin piyasa

+  Guglu etkin piyasa

Simdi bu siniflandirmadaki piyasalara tek tek géz atalim;

Etkin olmayan piyasa: Eger bir piyasada ge¢mis fiyat hareket-
lerine bakarak (analiz ederek) anormal kazang elde etmek miimkiin
ise bu piyasa etkin degildir! Ciinki, etkin bir piyasada cari fiyatlar
ge¢mige iliskin tim bilgileri icerir ve béyle bir durumda gegmis fiyat-
larin gelecek beklentileri i¢in “alakas1” birer bilgiden ibarettir. Etkin
piyasada gelecekte olugan fiyatlar “rassal yiiriyiis hipetezine” gére

hareket eder. Yani tipk: sarhog bir insanin yiirimesi gibidir, yirtr-

ken nereye yalpalayacagini kestirmek miimkiin degildir.
Etkin olmayan piyasada teknik analiz ¢aligir m1?

Yukarida agikladigimiz tiirde etkin olmayan piyasada yani tim
bilgilerin ge¢mis fiyatlara yansimadigy bir piyasada “teknik analiz”

kullanarak anormal kazanc¢ elde etmek miimkiindiir.
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Zayif etkin piyasa: Bu tip piyasada ge¢misge ait bilgiler hisse
senetlerinin cari fiyatlarina yansimistir ama gelecege yénelik bek-
lentiler fiyat olugsumlarinda tium piyasa katihmalan tarafindan ye-
terli bilgi ve beceriyle degerlemeye tabi tutulmamgtir. Yani piyasa

katilimcilar arasinda hala bir bilgi asimetrisi s6z konusudur.

Zayif etkin piyasada teknik analiz ¢caligir mi? Peki ya temel
analiz?

Yukarnda agikladigimiz tiirde gelecek degerleme hususunda bil-
gi asimetrisinin oldugu bir piyasada, ge¢mis fiyat hareketlerinden
faydalanan teknik analizle piyasay: yenmek yani anormal kazang
elde etmek mimkin degildir. Diger taraftan zayif etkin piyasada
gelecek beklentilerini makro ekonomik duruma, sektére ve girkete
6zgl finansal analiz bilgi ve becerisiyle olusturabilen yatinmalar
kazangli ¢ikar. Yani bu piyasada “temel analiz” kullanarak anormal
kazang elde etmek miimkin hale gelir.

Orta etkin piyasa: Bu piyasada hem ge¢mis bilgiler hem de ge-
lecege yonelik beklentiler piyasa katilimcilan tarafindan birbirine eg
bilgi ve beceri (uzmanlik) ile fiyatlara yansimigtir. Dolayisiyla, orta
etkin piyasada hem teknik analiz hem de temel analiz ile piyasay:

yenmek yani anormal kazang elde etmek mimkiin degildir.
Orta etkin piyasada anormal kazang nasil elde edilir?

Orta etkin piyasada anormal kazang elde etmenin tek yolu “i¢-
sel bilgi” kullanimi, yani sermaye piyasalarinda sug tegkil eden “ige-

riden 6grenenlerin ticaretidir” (insider trading).

Giiglii etkin piyasa: Sartlarin tamamen egitlendigi piyasadir.
Gizli, sakh kalmig hicbir bilgi yoktur. Haliyle orta etkin piyasa i¢in

belirttigimiz iceriden ¢grenenlerin ticareti de mimkiin degildir. Pi-
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yasada hicbir gekilde anormal kazang yani piyasanin ¢ok ustiinde

kazang elde edilemez.

Etkin piyasa hipotezinden ¢ikarilacak dersler;
Manipiilasyon imkani azalr,
Fiyatlama hatasi (ytiksek veya dugiik degerlenme) azalir,

Aktif portféy yonetiminden (kisa vadeli al-sata dayali) pasif
portfdy yonetimine (orta-uzun vadeli pozisyon ve/veya en-

dekse-fona yatinma) gegilir,

»  Dolayh yatinm (yatiim fonlan tzerinden sermaye piyasala-

rna katilim) artar,

Gurik ve sahtekar girketler elenir ve arbitraj mekanizmasi

saglikl caligir.

Yukandaki ac¢iklamalarimiz cercevesinden degerlendirdi-
gimizde sermaye piyasalarini diizenleyen (otorite) kurulugla-
rin gorevi nedir?

Iste tam bu noktada diizenleyici otoritelerin (Tiirkiye'de Ser-
maye Piyasas1 Kurumu) gérevi ve varlik nedeni borsanin etkinligini
artirmak ve saglamaktir. Bu noktada bir soru daha aklimiza gelmis

olabilir.

Teoride yer bulan giiglii etkin piyasa reelde yani pratikte
var midir?

Cevap hayir! ABD'de dahi iceriden 6grenenlerin ticareti engel-
lenemiyor ancak agir cezalarla caydirilarak en aza indirilmeye ¢ali-
sihyor. O halde eger etkin piyasalarin en gii¢lii formuna erigim pek

mumkiin degilse odaklanilmas: gereken taraf orta etkinligin saglan-
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masina ¢alismaktir. Bu noktada gelin aklinizdaki bir soruya daha

yanit verelim.

Borsa Istanbul etkin piyasalar hipotezi ¢ercevesinde hangi
tiir etkinlige sahiptir?

Kanaatimizce, akademik ¢alismalarin®® da 1s1g1nda Borsa Istan-
bul maalesef zayif etkin dahi degildir. Bu durum aragtirma sonugla-
rinda ortaya ¢ikmaktadir. Borsamiz, piyasa katilimcilan arasindaki
bilgi asimetrisinin ¢ok yiiksek oldugu ve birilerinin ¢ok ¢ok yiiksek
kazanclar elde edebildigi ve manipiilasyona a¢ik bir platformdur. El-
bette gelisecegiz, su an emeklesek de harika sirketlerimiz var ancak
burada gérevin biytk kismi diizenleyici otoriteye diigiiyor. Deprem
gibi ulusal kriz dénemlerinde etkinlikten uzak, fiyatlama hatasina
maruz bir borsanin isin teorisinde agikladigimiz gerekgelerle kapa-

tilmasi gerekir/gerekirdi.

15 1lgili akademik ¢aligmalar icin bknz: https://dergipark.org.tr/en/pub/jefa/arti-
cle/794477 , https://www.mdpi.com/2227-7072/7/2/27
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Borsada son sézi kim sdéyler?
BiST mi SPK mi?

Gectigimiz aylarda yasadigimiz deprem afetinde oldugu gibi
kriz dénemlerinde insani degerleri en st seviyede tutacak adimlar
atmak ¢ok 6nemlidir. Afet ve olagantstii durumlarda énce saglik
basta olmak tizere toplumu her agidan korumak, insanlarin maddi
ve maddi olmayan varliklarini da gézetim ve koruma altinda tutmak
gerékir. Son depremle birlikte bir taraftan afet bolgesinde canla bag-
la ¢alismalar giderken diger tarafta afetten etkilenen bir¢ok insanin
da birikimlerinin yer aldig1 borsaya dair 6nemli bir tartigma baglad.

Ve elbette her alanda oldugu gibi burada da dogru bilinen bir yanls
karsimiza ¢ikt1.

Borsay1 gegici durdurma yetkisi kimdedir?

Ne yazik ki halaborsay1ge¢ici durdurmayetkisinin sadece Borsa
Istanbul'da (BIST) oldugunu, SPK'nin bu konuda yetkili olgadigin
soyleyenler, yazanlar var. Gelin dogrusuna bakalim. Serm#¥e Piya-
sas1 Kanunu, Dérdunci Kisim, Madde 65, Paragraf 9 agikea der ki;
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“Bu kanunda yer alan hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, borsalarin ku-
rulusuna, sermaye yapilarina, bu Kanun kapsarminda yiiriitecekleri bor-

sacilik faaliyetleri ile bu faaliyetlerin denetimine, faaliyetlerinin gegici
ve siirekli olarak durdurulmasina ve piyasa isleticisine iliskin ilke ve

esaslar Kurul tarafindan gikarilacak bir yonetmelikle belirlenir. S6z konu-
su hususlar, ilgili borsa tarafindan hazirlanarak Kurul tarafindan onay-
lanan bir yénetmelikle de belirlenebilir.”

Goruldagu tizere borsanin gegici durdurulmasina iligkin yénet-
melik maddesi ya SPK tarafindan yaziliyor ya da BIST tarafindan

yazilip SPK tarafindan onaylaniyor.

JAN

Yani BISTe hangi sartlarda borsay: geici olarak durduracagini

belirten otorite, Sermaye Piyasalar: Kuruludur.

Bir 6rnekle ifade etmek gerekirse, borsaislevi 6zellegse bile, SPK
rektorlitkse BIST dekanlik gibidir, SPK Cumhurbagkanlhgiysa BIST
bakanlik, SPK Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu ise BIST gaz dag-
tim girketi gibidir. Sonugta SPK borsay: gegici durdur dedigi zaman
BIST durur. BIST en fazla yénetmelik maddesi degisene kadar dire-
nir ki bu da son derece komik ve anlamsiz olur.

Dolayisiyla kriz dénemlerinde ana karar aliaa borsanin kendisi
degil dizenleyici otorite olan SPK'dir. Borsa her ne kadar Anonim
Sirket seklinde bir tuzel kigilik olarak kendi ortaklik yapisiyla faali-
yet gosterse de bu durum kafanizda borsanin tamamen kendi karar-
lanim alan 6zerk bir kurum oldugu imajini uyandirmamali. Sermaye

piyasalar s6z konusu oldugunda karar daima SPK'nindur.
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Girdik Borsaya

Portféyu katlamak i¢in girdik borsaya,
Sahini satip binecektik Bora'ya,
Inandik bizi borsaya yénlendiren lavuga,

Dért ayda déndiik tuyi yolunmus tavuga.

Satmazsan zarar yok dediler,
Bizim paralan speklerle yediler,
VIOP'ta agalar parasina para katiyor,

KY maliyet dustirdikee batiyor.

Burak Aksoy

CTG e OO
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Bedelli ve Bedelsiz Sermaye Artirmi

Sermaye piyasalarnni ve girketlerin finansman déngisint dog-
ru anlayabilmek adina iyi bilmek gereken konulardan biri de serma-
ye artinmlandir. Kugkusuz halka agik sirketlerin sermaye artirim
kararlar1 6nemli bir haber olur ve ¢zellikle de sosyal medyada kimi
zaman bu haberlere farkli anlamlar da yuklenerek bir¢ok yanlis bilgi,
dogruymusg gibi itibar gérir. Ancak bu baglikla birlikte artik neyin
dogru neyin “agin” haber oldugunu ¢ok rahat ayirt edebilecek ve kri-
tik niianslar yakalayabileceksiniz.

Sermaye artinmlarini dogru anlayabilmek i¢in gelin finansal
durum tablosunu (eski adiyla bilan¢oyu) tekrar hatirlayalim.
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Finansal Durum Tablosu

.« Yiskiimlalikler

Oz Kaynaklar

Bedelli ve bedelsiz sermaye artirimini anlayabilmemiz ve muka-
yese edebilmemiz i¢in 6ncelikle bu olgunun 6z kaynaklar ana hesap
grubunu ilgilendirdigini unutmamaliy1z. Tam da bu sebeple kitab-
mizda detaylandirdigimiz iki kavramin ne anlama geldigini eksiksiz
bilmeliyiz; ¢z kaynaklar'® ve gerceklesmis gelirler.

Oz kaynaklar baghgmi unutanlar ve bu bagliktan kopmamak
adina dénip okuyamayacaklar i¢in kisaca tekrar edelim; 6z kaynak-
lar firma degerini ifade eder. Diger bir ifadeyle ortaklarin sahip oldu-
gu haklarn parasal tutaridir.

Bu noktada unutulmamasi gereken ¢ok kritik bir husus vardir:

Oz kaynaklar ile sermaye ayni anlama gelmez. Esit degil-
dir!

Sermaye, ortaklarn girkete koyduklarn fonlan temsil eder. Yani
fonlar bir defa sermayeye girdiginde artik o tutar girketindir. Kargi-
liginda ortaklara haklarinin temsilini giivence altina alan hisse se-
netleri verilir.

16 Oz kaynaklar baghig1 i¢in sayfa 59a gidiniz.
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Bu durumu yine bir érnekle agiklamak istersek, varsayahim ki
Si'tet faaliyetlerini yuritti ve 100 birim kar elde etti. Bu kar i¢in

sifketin éniinde ¢ secenek bulunur;

e Dagitmak,
o Dagitmamak,
e Sermayeye eklemek.

Eger s6z konusu kar dagitilirsa buna temetti diyoruz. Yani or-
taklar “kan” paylan oraninda ceplerine koyar. Dagitilmazsa “Gegmis
Yillar Karlanim” olugturur. Sirket faaliyetleri kapsaminda bu tutan
kullanabilir. Ugtincti segenek gerceklesir yani tutar sermayeye ekle-
nirse kargiliginda ortaklara paylari oraninda hisse senedi verilir. Isin
6z kaynak boyutu bu sekildeydi, peki gergeklesmis gelir tarafi neydi?
Hatirlayacaginiz Gzere gergeklesmis gelir, 6z kaynag artirirken aymi
zamanda “nakit ve nakit benzerlerinde” ve/veya “alacaklarda” artig

yaratan her seydir. En basit 6érnegi de hasilattir.

Her iki kavrami da kisaca yeniden hatirladigimiza gére bu iki
kavrami harmanlayarak sermaye artinmlarnini agiklayabiliriz.

Bedelli sermaye artirimi, hisse senedi sayisinda artig yaratir-
ken hem sermayeyi hem de 6z kaynaklan artiran ve igletmeye diga-
ridan fon girisi saglayan bir 6z kaynak finansmamdar."’

Bedelsiz sermaye artirimi, gerceklesmis gelirler kullanilarak
hisse senedi sayisinda artig yaratirken yani sermayeyi artirirken 6z
kaynak toplaminda degisiklik yaratmayan bir 6z kaynak yapilandir-

masidir.’®

Iki sermaye artinm yontemi arasindaki fark: agiklayan basit bir

6rnekle matematiksel olarak da durumu ortaya koyalim; agagidaki

17 Butammlama Dog. Dr. Soner Gékten'e aittir.

18 Bu tanimlama Dog. Dr. Soner Gékten'e aittir.
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tabloda, 6z kaynaklar: 50.000 TL, sermayesi 10.000 TL olan hali ha-
zirda borsada hisseleri 30 TL fiyatla iglem géren bir girketin ¢z kay-
naklar dagihm tablosunu gérmekteyiz. Sirketimiz sermayesini
20.000 TL artirmak istiyor ve ¢éniinde bedelli ya da bedelsiz sermaye

artirimi olmak tizere iki yol var.

Oz Kaynaklar 50.000
Sermaye 10.000
ihrag Primi 5.000
Yeniden Degerleme Farklart 20.000
Gecmis Yil Kar/Zarar 10.000
Bedelsiz Dénem Kar/Zarar 5.000 Bedelll
Sermaye —— —— Sermaye
Artimmn == Artwum
. ]
0Oz Kaynaklar 50.000 0z Kaynaklar 650.000
Sermaye 30.000 Sermaye 30.000
Thrag Primi 0 Thrag Primi 585.000
Yeniden Degerleme Farklar: 20.000 Yeniden Degerleme Farklan 20.000
Gegmis Yil Kar/Zarar 0 Gegmis Yil Kar/Zarar 10.000
Dbnem Kar/Zarar 0 Dbnen Kar/Zarar 5.000

Sekil iizerinden bedelsiz sermaye artinmi okunu izlediginizde
ustte yer alan ilk durumdaki ihrag primi, ge¢mis yil karlari ve dénem
kari igletme tarafindan sermayeye eklenmis ve bu sayede “bedelsiz
sermaye artirimi” gergeklestirilmistir. Bu yéntemde dikkat etmemiz
ve unutmamamiz gereken hususlar hemen géziintize ¢arpmig olma-
Ii;

1. Oz kaynaklar toplami degismedi, 50.000 TL olarak aym kald,

2. Thrag primi ve karlar bedelsiz sermaye artinminda kullanil-
d1 ve sermaye hesabi 20.000 TL artarak toplamda 30.000 TL
oldu,

3. Yeniden degerleme farklan ise degismedi. Ciinkd yeniden
degerleme farklar, hi¢bir surette bedelsiz sermaye artiginda
kullanilamaz. Neden mi? Ciinka yeniden degerleme farklan

“gerceklesmemig gelirdir”.

106



.
P DOGRU BORSA’%Q

VAN

OO OOOIROOOOOPOCO

Unutmayn, bedelsiz sermaye artriminda sadece gergeklesmis
gelirler kullanlabilir.

Sonug itibariyle bedelsiz sermaye artirimi érnegimizde, serma-
ye artig1 karsiliginda ilave edilen 20.00 TL'ye denk gelen sayida hisse
senedi, ortaklara dagitilacaktir. Yani bir hissenin nominal degeri 1
TL ise ortaklara 20.000 adet ek hisse dagitilacaktir. A, B ve C olmak
lizere sirasiyla yiizde 25, 25 ve 50 oraninda paylara sahip ti¢ ortak
varsa; herhangi bir bedel 6demeden A ve B ayn ayn 5.000 adet ve
C 10.000 adet hisse alacaktir. Sermayenin 3 kat artmasi (10.000
TLden 30.000 TLye) yani mevcudun 3 kat: hisse senedi sayist olma
s1nedeniyle eger hisse fiyat1 30 TL ise bedelsiz sermaye artirim ger
ceklestigi anda 10 TLye (3'te 1'ine) inecektir. Bu 6rnekten de firma
degeri yani 6z kaynaklarin degismedigi rahatlikla anlagilabilmekte-
dir (6nceki durum: 30TL *10.000 = 300.000TL iken bedelsiz sonras:
durum: 10TL * 30.000 = 300.000TL).

Simdi gelelim 6rnegimizin bedelli sermaye artirimi tarafina. Or-
nekte sag tarafta yer alan tabloda da gérebilecegimiz tuizere girket,
yeni hisse senedi basarak isletmeye “disaridan fon” temin etmistir. I¢
kaynaklarini kullanmamigtir. Yani sermaye artig tutar1 olan 20.000
TL degerindeki hisse, bedelli olarak satilmigtir. Bu sebeple de his-
senin mevcut fiyat: degismemistir. [sletmenin hem sermaye hesabi
hem de 6z kaynak hesabi artmigtir. Sirket, 1 TL nominal degerli his-
selerinden 20.000 adetini 30 TL hisse fiyatindan satmig ve bu satig-
tan 580.000 TL (600.000 TL - 20.000 TL) ihra¢ primi elde edilmigtir.
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Peki bedelli sermaye artiriminda yeni basilan hisseler kime
satilmaktadir?

Yeni hisselerin satiginda 6ncelikle A, B ve C ortaklarina pay
oranlan nispetinde yeni hisse satin alip almayacaklan sorulacaktir.
Gunku mevcut ortalar; ortaklik oranlarim kaybetmek istemeyebilir.
Buna “riighan hakki” denilmektedir. [stemezler ise yeni hisse se-

netleri talep eden yeni yatinmailar girkete ortak olacaklardir.

Ornekten de net bir sekilde gérdtigiimiiz tizere bedelsiz serma-
ye artinmi iglemi éziinde bir “6z kaynak yapilandirmasi” iglemiy-
ken bedelli sermaye artirim bir “6z kaynak finansmanidir”.

Isletme sermaye artirim tiirlerinden birini segerken neyi
amaglar?

Isletmenin amaci bakimindan hangi sermaye artinm tiirtiniin
nasil etkisi olacagi sorusunun yanit1 da yukandaki agiklamalarimiz-

dan sonra netlegmigtir.

Bedelsiz sermaye artirimi, mevcut hisse senedi fiyatinin ucuz-
lamasini saglar. Bu sayede sirkete yatirim yapmak isteyen yatinmci-
lar agisindan hisseye erismek kolaylagir ve dolayisiyla hisse senedi
piyasasinda girket tahtasinin likiditesi artar. Kimi zaman girketlerin
hisse senedi fiyat1 6zellikle kiigtik yatinmalar agisindan énemli bir
girig bariyeri olabilmektedir. Borsa Istanbul'da birka¢ TLye adedini
alabilecegimiz girket hisseleri oldugu gibi adedi birkag bin TL olan
hisseler de bulunmaktadir. Bedelsiz sermaye artinmi sonrasinda
ucuzlayan hisse fiyati, daha fazla yatinmcinin hisseye ilgi gésterme-
sini ve dolayisiyla likiditeyi saglayacaktir.

Bedelli sermaye artirimi ise sirkete finansman saglar. Bedelli
sermaye artinminda 6rnekte de gérdigimiz Gizere hem sermaye

hem de 6z kaynaklar birlikte arttig1 i¢in hisse fiyatinda bir ucuzlama
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s6z konusu olmayacaktir. Isletmelerin bedelli sermaye artinmina

gitmesinin ti¢ temel sebebi bulunur;

1. Bor¢ 6demek,

2. Jhsisli sats,

3. !tmm finansmanu.

Turkiye'de agirlikli olarak bedelli sermmme artiginin tercih edilme
nedeni bor¢ 6demek ve tahsisli satig gerceklestirmektir. Bor¢ 6de-
me amaci ¢ercevesinde degerlendirdigimizde girketin iist tste gelen
zararlar sonucunda sermayesi erimig olabilir. Bu durumda Tirk Ti-
caret Kanununun da ilgili maddelerindeki yénlendirme geregince
genel kurul toplanarak sermaye artinm karan alinabilir.

Ikinci durumda yani tahsisli satista ise sirket, anlagtig1 bir ya-
tinmayi ortak olarak almak amaciyla genel kuruluna tahsisli satig
yoluyla bedelli sermaye artinm karari alabilir. Bu durumda iglet-
meye konulacak sermaye, tahsisli satig anlagsmasi yapilan yatinma

tarafindan saglanir. Diger yatinmalarin bedelli sermaye artinmina

katilma hakk: olmaz.
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Adim Adim Halka Arz Sireci

Halka arz 2022'nin en popiiler konularindan biriydi. Sermaye
piyasalarina agina olan ya da hi¢ tecriibe dahi etmemis herkes tipk:
2020'deki kripto para heyecan: gibi halka arzlan takip etti. Bu arz-
larin birgogunda rekorlar tistiine rekorlar kirildi éyle ki artik finan-
sal okuryazarlik seviyesi ne yazik ki diigiik yatinmcilar igin bu siireg
garanti kazang vadeden bir yatinm gibi anlagilmaya baglandi. Hadi
gelin nedir bu halka arz detaylica agiklayalim.

Bir defa esas soru neden halka arz sorusudur? isletmeler
neden halka a¢ilmay ister?

Halka arz i¢in ¢ok sayida siisli gerekge kullanilabilir. Mesela ku-
rumsallagma gibi. Dostlar emin olun kurumsallagmanin kiyisinda
dahi olmayan ¢ok sayida halka agik girket gorebilirsiniz. Cogu kisi
kurumsallagma ne demek ne yazik ki bilmiyor. Neyse ki kitabimiz-
da onu da yalin ve net gekilde ele aldik.?® Siislii ifadeleri bir kenara

19 Kurumsallagma tanim i¢in sayfa 39'a gidiniz.

111



GOKTEN - YUKSEL - OZDOGAN - AKTAS

birakirsak modern finans ekosisteminde halka arzin iki temel amaca

vardir;

1. Oz kaynak ve/veya ortak finan (kisaca para toplamak),
2. Degeri gorunur kilmak (yani pgegerini yonetmek).

Para toplamak yatinm/biiyiime veya eldekini paraya ¢evirme
amagh olabilir. Eger bir halka arzin temel amaa girketin buytume
planlanni desteklemek ise bu durumda ortak satig1 yani gipgess
mevcut ortaklarinin kendi hisselerini satmasi agirhikl olma!
tir. Cunki halka arz siirecinde ortaklarin sattiklan hisselerden elde
edilen gelirler sirketin kasasina degil ortaklanin cebine gider. Tiir-
kiye'de yiizde yuzi ortak satisi olan halka arzlar gérdugumuzu de
not edelim. Bu sebeple ortak satigina dayali halka arzlara 6z kaynak
finansmam: degil ortak finansmani demeyi daha dogru buluyoruz.

Pek aklimiza yatmiyor dogrusu.

Neden mi?

edelim ve unutmayalim, finansin amaa “servet maksi-
miz!dur". Hakim ortaklar girketin faaliyetlerini etkinlegtirip
geligtirerek hisse senedi fiyatinm1 maksimize etmeyi (piyasa degeri
yonetimi) ve mimkiin olan en yiiksek fiyattan hisselerini satarak
servetlerini maksimize etmeyi amaglar. Bunu yapabilecekleri yer ise
kote edildikleri bir pay piyasasigar. Bu ytuzden girketlerinin gelecegi-
ne givenen hakim ortaklar bn!kli olarak “degeri gértunir kilmak
i¢in” halka arz olurlar ve halka arzi bedelli sermaye artirimi yogun
sekilde (minimum veya sifir ortak satis ile) gerceklestirirler. Kisa-
ca ortak satig1 yogun halka arzlarda bizzat hakim ortagin ggmketin
geleceginden umudunu kestigi ¢ikarimini yapmak pek de ;!11(15 ol-

mayacaktir.
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Peki bir halka arzin 6z kaynak finansmam mi yoksa ortak
finansman1 m1 oldugunu nereden anlar1z?

Bu sorunun yaniti, az sonra a¢grkiayacagimiz izahnamede sakl1.

Simdi gelelim halka arz stirecine. Halka arz stirecini 6 adimda
toparlayabiliriz;

1. On hazirlik agsamas;,

2. Kayith sermaye sistemi bagvurusu,

3. Aac1 kurum seg¢imi,

4. IZAhname hazirlanmasi ve halka arz bagvurusu,

5. Degerleme,

6. Onay ve talep toplama.

Bir konuyu netlegtirelim; her igletme halka arz olamaz. Daha
dogrusu halka arza bagvurmak i¢in asgari “aktif biyikligi” ve “hasi-
lat” sartlan séz konusudur. Her iilkede diizenlemeler farkl olmakla
birlikte Tiirkiye'de SPK tarafindan agiklanan bu asgari sartlar her yil
yeniden degerleme oranina gére yenilenmektedir. 2022 yih itibariy-
le halka arza bagvurabilmek i¢in igletmenin son iki yildaki aktif top-
lami asgari 450 milyon TL ve hasilati (net satiglar) asgari 270 milyon
TL olmak zorundadir. Bu sinirliliklarin sermaye piyasalarinin iklimi
agisindan ortaya koydugu olumsuzluklar da séz konusudur. Ama
bunu daha sonra tartigacagiz. Bir igletme yukarida agikladigimiz én
kosulu saglayan bir igletme i¢in 6n hazirlik agamasi baglayacaktir.

On hazirhk agamasinda, sirketin ge¢mis iki yila ait finansal
tablolarn bagimsiz denetime tabi tutulur. Bu denetim siirecinde mu-
hasebe sisteminin uluslararas: finansal raporlama standartlan cer-
cevesinde ele alinmasi, raporlamanin standartlara gére yenilenme-
si gerekir. Iligkili taraf islemleri, stoklar hesabi (stok aff1 veya gider

planlamasi gibi hususlarin gergege uygunlugu bozucu etkilerinin gi-
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derilmesi), kur farklarinin raporlanmasi, zamana yayili sézlegmeler
ve hasilata etkisi, duran "8Pliklarin degerlemesi, sirket bagh ortak-
liklarinin konsolidasyonu gibi hususlar 6n hazirlik siirecinde siklikla

ele alinan konularin baginda gelmektedir.

Kayith sermaye sistemi (KSS) bagvurusu ise SPK’'ya yapilir.
Bu bagvuru, 6n hazirlik sireci sonras: ortaya ¢ikan bagimsiz dene-
timden ge¢mis ve uluslararasi finansal raporlama standartlarina
gore hazirlanmig son iki yila ait finansal tablolan, sirketin sermaye
piyasas1 mevzuatina uygun hale getirilmis esas sézlesme taslagini
ve kayith sermaye sistemine gegis gerekgesini igerir. Bu bagvurunun
sebebi hem sirketin teknik olarak halka arza hazir hale gelmesini
saglamak hem de SPK'ya bir 6n inceleme imkan: sunmaktir. Kayith
sermaye sistemi, anonim ortakliklara esas sézlesmede belirtilmis ve
Ticaret Siciline tescil edilmis azami miktara kadar (sermaye tava-
n1) sermaye artirimi yapaigilme imkani saglar. Ornegin, 100 milyon
TL sermayeye sahip bir !ketin sermaye tavani 500 milyon TL ise,
sirket yeni bir esas sézlegmeye, ticaret tesciline ve diger birtakim
formalitelere ihtiyag duymadan sermayesini 500 milyon TLye kadar
(bedelli veya bedelsiz olarak) artirabilir. Hi¢ siiphesiz ki konu halka
arz ise, kayith sermaye sistemine ge¢mek bir zorunluluktur. Jjknik
olarak her yeni esas sozlesme degisikligi bagvurusunda sern‘!; ta-
vani, mevcudun maksimum 5 kati olarak belirlenebilir. On inceleme
cercevesinde ise SPK sirket ve girket ortaklar1 hakkinda aragtirma
yapar ve sirketin mevcut durumuyla ilgili bir degerlendirme gergek-
lestirir. Eger SPK isletmenin halka arza bagvurmak i¢in bir engeli
olmadigina kanaat getirirse KSS bagvurusunu onaylar. SPK onayini
takiben de sirket, onaglanmig esas sézlesmesini tescil ettirir ve sii-
recte bir sonraki asamlr

a gegilmis olur.
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Arac1 kurum se¢imi, halka arz i¢in olmazsa olmaz adimlardan
biridir. Bu noktada hemen belirtelim; araci kurumla anlagma, KSS
stirecinin baginda veya KSS onayinin ardindan izahname bagvurusu
oncesinde yapilabilir. Araci kurum, halka arz siirecinde talep toplan-

mast ve takas iglemlerinin gerceklestirilmesi hizmetlerini sunar.

Izahname yazimi son derece 6nemlidir ve nihai degerlendirme
ve onay kriterlerinin belirleyicisidir. Ctinki izahname, sirketin ken-
disine ortak olacaklara adeta “neden paranizi bana yatirmalisiniz?”
sorusunu cevapladig beyanlar ve iddialar buttnudir. Isletmeler
hem KSS hem de izahname bagvurusu igi cari olarak 3, 6, 9 veya 12
aylik finansal tablolarini kullanilabilmektedir. Dolayisiyla izahname-
nin hazirlanmasiyla halka arz bagvurusunun zamanlamas, girketin
kendini en avantajli gérdiigt finansallar ile yapilmalidir. Izahname
ile halka arz bagvurusu hem SPK’ya hem de Borsa Istanbul'a birlikte
yapilir. Her iki kurulug da ayn ayn incelemelerini gergeklestirir ve
ayr1 ayn karar verir. Elbette ki genellikle bu iki kurum birbiriyle ko-
ordine olarak kararlarni agiklarlar ancak iki kurulug her zaman aym

karar verecek diye bir zorunluluk yoktur.

SPK ve BIST sirketin halka arz bagvurusunda farkl karar-

lar verirse ne olur?

Eger iki kurumun kararlarinda gorus fark: ortaya ¢ikarsa son

s6z yani nihai karar SPK'nindur.

[zahname bagvurusu esnasinda sirketin halka arzina konu hisse
fiyatina iliskin girket degerleme raporu sunulmaz. Sayet stiregte hal-
ka arza engel herhangi bir durum ortaya ¢ikmazsa SPK tarafindan
bir degerleme raporu istenir. Yani aslinda stirecten de anlayacag-
niz Uzere halka arzdaki hisse senedi fiyaty, halka arz bagvurusunun

sonunda belirleniyor. Zaten dogrusu da budur. Cinki degerleme
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dedigimiz husus aydan aya sartlar itibariyle stirekli degisebilen bir
unsurdur. Dolayisiyla degerleme raporunda yer alacak hisse fiyat:
mutlak degildir. SPK, kendisine iletilen degerlemede belirtilen hisse
fiyatinda yatinmalarin korunmas: gidisinden hareketle iskonto
talep edebilir.

Onay stirecinde;

+ Halka arzin hangi fiyatla,

+ Hangi dagilimla (yerli kurumsal yatirimc, yabanci kurumsal
yatirimci ve bireysel yatinmei dagilimi),

+ Ne sekilde (ytizde kag1 bedelli sermaye artirnmi ytizde kag
ortak satig1),

+ Hangi kisitlarla (ortaklarn belirli bir siire satmamasi, sirke-
tin belirli bir fiyatin altinda geri alim taahhiidii vermesi gibi)
ve

+ Hangi oranda (halka aqikhigin ytizdesi) olacag bilgileri yer
alir ve tek tek onaylanmasi gerekir.

Tam bu onay unsurlan SPK yénetim kurulu tarafindan oylanir

ve sonugta kabul veya reddedilir.

Halka arzin son agamas: talep toplama ve taleplerin belirlenme-
si yani kimlere ne kadar hisse verileceginin belirlenmesidir. Bireysel
dagitim sekline gore (esit veya oransal) matematiksel bir husustur
ve bilgisayar tizerinden yapilir. Yerli ve yabanci kurumsal yatirnm-
a dagilimi ise arac1 kurum ve girketin ortak karanyla tesis edilir ve
son onay i¢in SPK'ya génderilir. Araci kurum ve sirketin imzasiyla
yapilan dagihm SPK tarafindan ya onaylanir ya da bir revizyon is-
tenir. Bu noktada son yillarda SPK'nin ilke kararlan tizerinden bir
yonlendirme yaptigini da belirtmemiz gerekir. Ornegin 2023 yilinda
alinan bir ilke karaniyla?® SPK, 750 milyon TL iizerindeki halka arz-

20 Karan incelemek i¢in bknz  https//spkgov.tr/data/6425db2d8f95dble-
9c1laef6/21-2023.pdf
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larda dagilimin ytizde 75'in bireysel yatinmciya yapilmasina karar
verilmistir. Dagilimin onaylanmasini takiben girketin hisse senetleri
ilgili piyasada iglem gérmeye baglar.

Anlayacaginiz halka arz streci ince elenip sik dokunan, megak-
katli bir siiregtir. Sonuglar hem igletmeler hem de piyasa agisindan
baglayicaidir. Yatinmalar agisindan izahnamenin titizlikle incelen-
mesi ve sadece igletmeye bagl kalmaksizin sektér ve piyasa kogullan
gibi degiskenlerin de aragtinilarak ortaklik karari verilmesi gerekir.
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Borsa Tuyosu

Pahaliya da ucuz olma durumu degiskendir!

Karikatiir anonimdir.









Wand

Etik, Manipllasyon ve Sermaye
Piyasalari

Sermaye piyasalarinda siklikla dillerde gezinen kavramlardan
biridir maniptlasyon. Ancak ¢ok sik kullanilan her killram gibi ma-
niptilasyon da zaman igerisinde farkl bircok anlama gelecek sekilde
kullanilir olmusg ve bir hayli hatali bigimde dilimize yerlegmigtir.

Peki nedir bu manipiilasyon?

Manipiilasyon ifadesi kelime olarak “etki” fiilini icermektedir.
Yani “manipiile” etmek ile “etkilemek” esasen es anlamlidir. Ancak
farkl1 bir tabirle ortaya ¢ikmasinin temel nedeni séz konusu “etkinin”
etik olmayan bir davranig: tanimlamasidir.

Oyleyse manipiilasyonun etik davranigla yakin bir iligkisi oldu-

gunu anliyoruz. Tam da bu noktada 6ncelikle “etik davranig” nedir

sorusunun cevaplandirilmasi gerekir.
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Etik Davranig Nedir?

Bir davranigin “etik” olabilmesi i¢in ti¢ unsura aym anda sahip
olmasi gerekir; hem “dogru”, hem “durtst” hem de “adaletli” olmali-

dir. Bu kavramlan tek tek acalim.

Dogrunun tersi yanhgtir. Yanhghgin kaynag: ise hatadir. Hata,
insana mahsustur! Yani aslinda her hatanin ardinda kéti niyet
yoktur. Ciinki hata dedigimiz ey, herhangi bir eylemin yaratacag:
olumsuz sonuglar1 bilmeden ve istemeden yapilan davranigtir. Yani
“kasit” yoktur. Teknik bir érnek vermek gerekirse; bir muhasebecinin
takip eden dénemde sunulacak bir hizmet i¢in alinan 6n 6édemeyi
ertelenmis gelirler hesab yerine bilgi eksikligi nedeniyle hasilat sek-
linde raporlamasy, ilgili dénemde hasilat hesabinin olmas: gereken-
den fazla goriinmesine ve yatinnmcilarin yanhs karar almasina neden
olacaktir. Oziinde hatalar1 énlemenin hi¢ de sihirli olmayan basit
bir formula var. Adina “liyakat” denilen olguya tam da bu sebeple
ihtiyag duyulur. Yani uygulayiailarin sahip oldugu bilgi ve tecriibe
artarsa ve/veya yetki, bilgi ve tecriibeye gére dagitilirsa hatalar da

onlenebilir veya en aza indirilebilir.

Yukarida yanhighgin kaynaginin hata oldugunu belirtmis olsak
da unutulmamas: gerekir ki her yanhs hata icermeyebilir. Eger kisi,
herhangi bir eylemin yaratacag: olumsuz sonuglar: bilerek ve iste-
yerek o eylemi gerceklestirecek davranigta bulunuyorsa kargilagti-
gimiz bu durum “hiledir”. Yani yanhsgta kasit unsuru varsa, durtst
olmayan bir eylemden bahsediyoruz demektir. Yine teknik bir 6rnek
verelim; stoklar hesabinin gigirilerek dénem tretim giderinin digik
gosterilmesi sik¢a yapilan ve karin fiktif olarak yuksek gériinmesini
saglayan tipik bir muhasebe hilesidir. Burada amag sirketin karlilig-
n1 yuksek gostererek yatirnmcilarin hisse alimina yéneltilmesi olabi-
lir. Bu durumda ilgililer kasith olarak yanls muhasebe uygulamasi

yapmis olurlar. Yani diiriist degillerdir.
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Hem hata hem de hilenin énlenmesi i¢in denetim faaliyetle-
ri yasal esaslara dayali bir gereklilik olarak diizenleyici otoritelerce
uygulanir ve yonetilir. Hilenin varlig ise yasal ve cezai yaptirimlara
tabidir.

Diger taraftan adaletin saglanmasi, etik davranig tanimlama-
siin olmazsa olmaz tgiinci ayagidir. Hemen belirtelim adalet ve
esitlik birbiri yerine kullanilamaz. Zira etik davranigta arzu edilen
sonug esitlik degil adalettir. Felsefenin yillardir konu baghig ettigi
b ramlarin kolay izahi agisindan son sdylenmesi gerekeni bagta

sggelirn. Esitlik esas olsayd: adaletten bahsedemezdik! Nasil mi?

Ornegin hamilelere otobiiste yer vermezdik. Egitlik esas olsa,

kisa boylular simifta 6nde oturmazdi Sirketlerdeki azinlik haklan
camcevesinde mesela kiigiik yatinmcilarin genel kurulda soru sorma
hakki s6z konusu olmazdi. O halde etik davranigta aranan adalet,
hak dagiliminin kigiler nezdindeki imkan ve kabiliyetlere gére ob-
jektif bir gekilde paylagtirilmasidir. Bu itibarla kigiik bir girketten
faaliyet raporu diizenlemesini istemek adaletli olmayacaktr.

Manipiilasyon Nedir?

Etik kavramina yonelik yukaridaki agiklamalarimiz perspek-
tifinden su sonuca mimkiindir; “etik olmayan eHne
davranisi, manipiil r”. Yani birini veya bir geyi ken an-
tajiniza, genellikle haksiz veya diiriist olmayan bir gekilde kontrol
etmektir. Bir bagka ifadeyle; ¢ikar saglamak igin dogru olmayan
(yanhsg), diiriist olmayan gileli) ve adaletli olmayan (haksiz) ve et-

kileme amagh yapilan da¥amglar manipiilasyon olarak tanimlanir.

Manipiilasyon siklikla medyada ve sermaye piyasalarinda goril-
mektedir. Bu sebeple manipiilasyon kelimesi gerek medyayla gerek-
se de borsayla adeta i¢ i¢e girmigtir. Bizim konumuz sermaye piyasa-
lar1 oldugundan, biz oraya odaklanacagiz. Manipiilasyonun yasal
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cercevede ne sekilde diizenlendigine gegmeden 6nce son séylenecek
bir ayrimi bagtan séylemekte fayda var!

JAN

i Spekiilasyon ve manipiilasyon ayni ey degildir! X‘E

Yukaridaki ifadenin tam tersi ne yazik ki dogru bilinen yanlhs-
larda liste baginda yer alir. Hatta sik¢a “spek” ifadesini de duyarnz
ve bunu manipiilasyonla kangtiniriz. Ancak bizim yaptigimiz ma-
nipiilasyon tanimi, borsacilarn tabiriyle spek’leri konunun digina
¢ikarmaktadir. Nedenini hemen agiklayalim. “Spekiilasyon”, énemli
bir getiri beklentisiyle yiiksek risk igeren bir finansal aracin alim sa-
timin ifade eder. Kisaca yatinm pozisyonu alinmas: anlamina gelir.
Spekilasyon, etik olmayan bir gekilde bireysel ¢ikarlarin menfaatine
dayali olarak etkileme davranig: icermez. Dolayisiyla “spek” bir ma-
nipilatér degildir.

Manipiilasyon sucu, Sermaye Piyasasi Kanunu lkinci Bslim
106 ve 107. Maddelerde diizenlenmigtir. 106. Madde “Bilgi Suiisti-
mali” ve 107. Madde “Piyasa Dolandinicilligy” baghg: altinda manipi-
lasyon sugunu ele almigtir. Gelin iki bagligi da kisaca tartigalim;

Bilgi suistimali ifadesi, “iceriden 6grenenlerin ticaretini” ta-
nimlar. Yani hentiz kamuya duyurulmamig ve hisse senedinin fiya-
tin1 etkileyecek bir bilgiye sahip olan ger¢ek ya da tuzel kisilerin, bu
haber kamuya duyurulmadan hisse alim ya da satimi yaparak haksiz
kazang saglamas: bilgi suiistimali sugunu olugturur.

Ornegin borsada islem goren bir girketin énemli bir yatirim an-
lagmasi yaptig1 bilgisine sahip olan biri, bu bilgi kamuya agiklanma-

dan s6z konusu bilginin yaratacag etkiden faydalanmak igin ilgili
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sirketin hisse senedini aliyor ve bilgi kamuya agiklandiktan sonra
fiyat artigindan kazang elde ediyorsa bu durum igerden égrenen ti-
careti olarak degerlendirilir ve sugtur.

Hatirlayin! Guglu etkin piyasada igeriden ¢grenenlerin ticareti
mimkiin degildi! Lakin uygulamada gui¢la etkin piyasanin varhgin-
dan séz edilemeyecegini de agiklamigtik!?

Neden mi?

Bir defa tim bilgilerin herkes tarafindan bilinmesi son derece
utopiktir. $irket patronlan ticari sirlarini paylagmak istemezler. He-
defleri servet maksimizasyonu yani hisselerini olabilecek en yiik-
sek fiyattan satmaktir. Bu bahisle bilgi asimetrisi ve ahlaki ¢okiinta
problemleri her zaman vardir ve olacaktir. Ikincisi, bir alim satimin
yirmi birinci yuzyl iletigim ikliminde igeriden égrenen ticareti kap-
samina girip girmedigi birgok durumda son derece muglak olabili-
yor. Yani ince bir ¢izgi! Bugtn bir girkette ¢aligan herhangi biri dahi
sirf gozlemlerinden bazi ¢ikarimlar yapabiliyor ve egine dostuna bil-
gi iletebiliyor. Hatta dedikodu mahiyetini kazanmais bilgiler medya-
da haber olarak kendine yer bulabiliyor. O halde burada mesele, bilgi
suiistimalini yapanlar degil yapanlarin kim oldugudur!

Ne demigtik? Adalet!

Bugiin iletigim imkanlarnnin yarattifi egsiz iklimle kigiik bir ya-
tinma heniiz kamuya agiklanmamaig bir bilgiye sahip olabilir ve his-
se alimi-satim gergeklegtirebilir. Sorulmas: gereken sorular sudur:

Bu bilgi kiigiik yatinmaya geliyorsa sirket séz konusu bilgiyi ha-
len neden kamuya duyurmamgtir?

Islem yapan kiigiik yatirimci, sahip oldugu parasal tutar ve is-
lem hacmi itibanyla hisse fiyatlanini etkileme guciine sahip olmus

21 Etkin piyasanedir? Neden ¢nemlidir? baghg) icin sayfa 93'e gidiniz.
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mudur? Ornegin eger bu bilgi sosyal megmada dahi paylasiliyorsa
artik icerden 6grenen ticareti s6z konusu labilir mi? Bu ve benzeri
durumlara aginasiniz. Pek ¢ok sirketle ilgili 6ncil bilgi ve haberler
ozellikle sosyal medyada kol gezmektedir. Iste o halde, adalet kavra-
mindan hareketle bilgi suiistimalinin kimler i¢in ekmegin kaymag
oldugu 6nemlidir. Agirlikli olarak bilgi suiistimalinden f#%da sagla-

yanlar; sirket rtaklari, yoneticileri, sermaye piyasas: bagim-

siz otoriteleri ili olarak ¢aligan kisiler veya biiyiik fonlardur.

Nitekim Serm sas1 Kanununun ilgili maddesinde de bu ki-
silere odaklanilmigtir. Dolayisiyla bilgi suiistimalinin denetleyen ta-
rafca adaletli sekilde yorumlanmas: kigiik yatinmalarin haklarinin

korunmasi agisindan son derece 6nemlidir.

Piyasa dolandiricalig: tarafinda ise unutulmamas: gerekir ki
borsa dedigimiz yer, alim ya da satim yénlu olarak piyasa taraflan-
nin bulugtugu bir mecradir. Liberal kapitalizmin kegfettigi en énem-
li sermayedar oyuncagi olan bu mecrada yaratilan iklimde sizlerin de
tabirlerinizde yer buldugu gibi “balinalar” ve “kugiik baliklar” vardir.
Biz kiigiik baliklar yerine “hamsiler” diyoruz. “Balinalara kargi ham-
siler"? baghkli bslimde her iki taraf arasindaki dengesizligin doga-
sindan bahsettik.

Peki piyasa dolandinicilig islevinde neden yatinmecilan balinalar
ve hamsiler olarak ayirmak gerekir?

Temel mantik sudur: Manipiilatif fiyat hareketlerini ancak ba-
lin apabilir! Biyuk olasilikla da bu varsayim dogrudur ¢iinka
sun i sanal fiyat artigini olugturmak i¢in para giicii gereklidir.
Haliyle manipulatif ytkselisi baglatan her daim balinalardir. Ama ta-
kiben balinalarin kazang elde etmesi i¢in birilerinin olagandis: yiik-
sek fiyattan bu hisseleri almas: gerekir ki; bunlar da ekseriyetle ne

22 Balinalara kargi hamsiler baghg i¢in sayfa 149a gidiniz.
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yazik ki hamsiler yani kiigiik yatinmcilardur. Iste bu agamada kaba
tabirle “gel gel” harekat: baglar.

Nedir bu gel gel harekat1?

Bu harekatin amaci kaba tabirle hisseyi pazarlamaktir. Nitekim
Sermaye Piyasasi Kanunu 107. Madde (2) bendinde etki fiiline séy-
lenti ¢ikarmak, haber veya yorum yapmak veya hileli rapor hazir-
lamak gibi davranig unsurlarinin 2015 yilinda eklenmesinin sebebi
de budur. Arsizca yiikselislerde hentiz mevcut fiyatlarin ucuz oldugu
izlenimi uyandinlarak hamsilerin yani kiigiik yatinmcilann manipi-
latif hissenin alicilar1 olmas: saglanir. Béylece balina amacina ulagir
ve suni bigimde yukselttigi hisse senedini gel gel harekat: sonrasin-
da kugitk yatinmciya satar.

Bugiin piyasa dolandincalig: yoluyla maniptlasyonda stirecin
tersten izledigine sahitlik ettigimiz durumlar da oluyor. Bugiin diji-
tal iletisim araglarinin yayginhigi ve yigin kitlelere ulagma kabiliyeti
kimi zaman maniptlasyonda balinalarin geri planda kalmasina ve
“balinaciklarin” bu firsattan yararlanmasina yol agmigtur.

Sosyal iletisim platformlarindan “hoca”, “istat” veya “bir bilen!”
gorinimli zati gahaneler, hamsileri birlegtirmek suretiyle balina
gicu elde edebilmekteler. Yaptiklar ig oldukg¢a basittir; segtikleri his-
seyi 6nce kendileri alirlar, sonra gruplara ayirdiklan yiginlara sirayla
aldinrlar. Sonugta dar yani digiik islem hacmine sahip tahtalarda
fiyat anlamsizca yukan gider. Ik alanlar giiniin sonunda kar eder ve
zat1 sahanelere tesekkiirlerini iletirler. Son alanlar m1? Onlar ¢oktan
birilerinin kazang elde etmesini saglamistir ve o zati sahaneler on-
lara “biz size buradan alin m1” dedik der! Cok yara var... Cok insanin
talihsizligi var. Ancak hep ayni sarmal ve hep ayni sonug. Diyecek
s6zin kalmadig: hususlardan bir tanesi budur maalesef. Elbette
bu manipiilatif operasyonlar giderecek bir ¢éziim tretmek gereki-
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yor. Zaten temel mesele de temel argiiman da budur. Yani sorun bir
sistem sorunudur. Bizim 6nerdigimiz ana ¢odziimlerden biri, piyasa
etkinligi agisindan da tartighigimiz “fon kurulugunun” diizenleyici
otoritelerce kolaylagtinlmasidur.

Bir Bilgi Suistimali Vakasi: Alman WIRECARD Skandalinda
BaFin Yetkilileri

Wirecard, bir 6deme altyapis1 kurulusu olar, manyanin son

20 yilda giderek sira kaybettigi kiiresel yazilim ve teknoloji sirketleri

ligine geri déniigtintn 6nemli bir semboliydii. 20007 yillarin bagin-
da kurulmustu ama biiytimesini Almanya'nin Steve Jobs’1 olarak ad-
landinlan sirket sahibi ve CEO’su Markus Braun ile yakaladi. 2018

yilinda 192 euroya ulagan hisse fiyatiyla Almanya’nin en degerli 30

sirketinden biri halini almigt: ki; Financial Times'da yayimlanan ma-
kalelerle ayyuka ¢ikan muhasebe hileleri neticesinde bir anda son

yillarin k muhasebe ve finans skandallarindan biri olarak
batan si rasindaki yerini ald1.

Kitabimizda yer almasinin sebebi ise tam olarak etik ve manipii-
lasyon baghiginda agikladigimiz birka¢ hususun ne yazik ki olumsuz
yonde uygulamasina 6rnek tegkil etmesidir. Skandalin patlak ver-
mesiyle birlikte Almanyanin Kamu Gézetim Kurumu konumunda
olan ve bagimsiz denetim stireglerinin regiilasyonu ve yénetimin-
den sorumlu kurumun bagkani Ralf Bose, gérevinden alind:. Sebebi
ise Bose'nin Wirecard’a ve denetgilerine yonelik inceleme baglatildi-
ginda sirketin hisse senetleriyle borsada iglem yapmasiydi. Her ne
kadar hisseleri zarar ederek elinden ¢ikarttig1 gibi koti bir savun-
may1 Alman Parlamentosu'nda kendini aklamak i¢in yapmisg olsa da
bu davranig agik bigimde kamuyla paylagilmamus bir bilginin kotiiye

kullanimidar.
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Ustelik bu bilgi suistimalini gerceklestiren sadece Bose de degil.
Almanya'daki bir diger sermaye piyasalar diizenleyici kurulusu olan
BaFin'den de 4 ¢alisganin Wirecard hisseleriyle 196 takas gercekles-
tirdigi ortaya ¢ikti. Kurum, bu ¢aliganlarindan biri hakkinda sug¢ du-
yurusunda bulunarak yasal islem baglatilmasin talep etti. Bu kisa
ormekten de gorildigu tzere dinyanin en gelismis sermaye piya-
salan ve duzenleyici yapilarinda dahi bilgi sahipleri, etik davranigin
gerektirdigi dogruluk, durustlitk ve adalet anlayigina sahip olmadi-
ginda birtakim yetkileri sayesinde elde ettigi bilgiyi kendi menfa-
atleri i¢in kullanmaktan ¢ekinmemekte ve ne yazik ki maniplatif
islemlerin ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir.
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Halka Arzda Dagitim Esaslari
Tartismasinda Kim Haklh? Patron mu
Kiclik Yatirbmci mi?

Halka arz siirecinin nasil igledigini daha ¢énce tartigmigtik.?®
Simdi her halka arz sirasinda (yerli yatinmaiya ne kadar, yabanciya
ne kadar, kii¢iikk yatinmciya neden hisse dugtii gibi) ¢ok¢a tartigma-
ya konu olan dagitim stirecinin detaylarina bakalim.

Halka arz dagitim, ilk kez halka arz edilecek hisse senetleri-
nin strekli isleme baglamadan 6nce talep edenlere, tahsis edilme
sekline ve oranina gore cesitli yontemlerle satilmasidir. Halka arz
dagitim, “II-5.2" nolu “Sermaye Piyasasi Araglaninin Satigi Tebligi"*
uyarinca yapilmaktadir.

Teblig kapsaminda tahsis ii¢ ana gruba bolustirilir; yabana ku-

rumsal yatinnmci, yerli kurumsal yatinma ve yerli bireysel yatinm-

23 Halka arz siiregleri baghg i¢in sayfa 111'e gidiniz.
24 Tebligi okumak ic¢in: https//www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuat-
No=18527&mevzuatTur=Teblig&mevzuatTertip=5
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c1. Tahsis ve dagitim “yetkili kurulus” yani araci kurum ve “thra¢g”
yani sirketin (patronlarin) karsihikli uzlagilanyla (imzalanyla) yapilr.
Sermaye Piyasasi Kurulu, yatinmalarin hak ve yararlanni korumak
adina tahsis ve dagitimla ilgili degisiklik talebinde bulunabilir ve da-
gitimda son onmm merciidir. Dolayisiyla halka arzlara iligkin her tar-
1t tahsis ve dagitim ¢ tarafin karan ve onayryla gerceklesir; ihragg,
yetkili kurulug ve SPK.

Talep toplama yoluyla, talep toplamaksizin ve borsada olmak
tizere bir girketin hisselerine dair tg¢ tiir satig yéntemi vardir. Hal-
ka arz edilecek hisse senetlerinin en az ytizde 10'unun yerli bireysel
yatinimciya ve yine en az yiizde 10’'unun yerli kurumsal yatinmciya
tahsis edilmesi zorunludur. Bu noktada eger ihrag¢1 veya ihraggimin
dahil oldugu grubun ¢aliganlan ayn bir yatirima grubu olarak belir-
lenirse, bu gruba tahsis edilen hisse senetlerinin dagitimina yénelik
bireysel yatinmalarla ayn1 dagitim ilkelerinin uygulanmas: gerek-
mektedir. Yine dagitim sirasinda her bir yatinmaya, dahil oldugu
grup icerisinde egit ve adil davranilmasi gerekmektedir.

Tebligdeki hususlan yukaridaki gibi 6zetledikten sonra gelelim
temel soruya; Halka arz dagitimlan adaletli mi? Halka arz dagitim-

lan etik mi?

Bu soruya soz konusu tartigmalar ve konjonktiir 1s1ginda iki
pencereden bakarak ve empati kurarak yanit vermemiz gerekir;

e Bireysel yatinma penceresinden,

o Thraggilar yani patronlar penceresinden.

Simdi bu iki pencereden de meseleye yanit arayalim. Son yil-
larda giinlerce tavan tavan giden halka arzlarla kargilasiyoruz. Tabii
bu durum herkesi cezbediyor, gozlerde 1s1lt1! yaratiyor. Diigiinsenize
sekizinci giinde halka arza koydugunuz paranin bir mislinden fazla
kazang (her giin yuzde 10 tavan giderse) elde edebilirsiniz.

132



el

-10 eA3A BIR[UO] 93pay ‘QULIS[INIIS BIIOBIS ‘BULIB[UOJ NI[IP{oUWS 2A
wunef (Tureure) 9s49paial) TWwIsD| YN4ng 3o UtuLIs[SIsye) z1e e[y
DPP,AgV UIdaui() ¢ W eIB[DWILIEA UBO YeJezOq IUISE)e) UTUBIYE}
op uayrejes ‘dijes dips sp[e Suezey| esy04 W BIR[DWLIRA [BSWUNINY

D{opunaATu ewin} Sp[° BXUNAOQ SpeA UNZN-elI0 USISSIY Tuex

£A91ST YewI[e yea0 IWD{ dULIa[3aXA1$ ‘nios nifop eyeq

£1931S1 Yewjes awrny rurid[assiy equoxjed rued dieryr njad

"INSNUQP 2UI[eY Yaulla ap[e SUuezey Yereles Ua[ass1y apuISLIail
e1JRY 30 ‘D] yereue[reres 305 e2UNZNP[O UM WNUW UEPZIe eX[eY ep
Dewe Pwa) unungod uureDWUNEA [9s4211q SpuUrWIP{l Wies 11q
a1deg ménuop efemnsw 11q IFIP[ILUQA UTULIB[STUBIARD DUWILILEA €]
-opE ISe1YE) IPauas assIH “ININnisnjo utwez 1q und4n euodsemndruewr
91911393 9By ZowuniQ3 uagap UsMa193 ISBWI[O UTUIPIUSS JSSIY Bp
nq a4 Injo uspau (10113 3unud) euttereley euree4y 1ppo epzie ey
-Tey e33nuos IsPwogap ynsnp ueided epunedy zie exqey 235

§ IIpISPWaIaZap  §

% eIey oA $rjued [USpSU UTUISLISS UBAE] EpZIE BY[RY IUBX

\%

métwunded yn$np appas ypavy sw

-3[1a33p uereNr) efe11o0 runed zie e)[ey es10A1]z ISLI9s UBAR) [PIUSS
9SSTY UI9MII$ 11q BPUISBIUOS ZIE B[R 1933 ‘B 104Ip L103], "ZNIoAIp
Jsuoa], swapiaga( ynén(, tued A10sy], uonenealspu) eunq zig
*104Tpa J21eS1 BUNGNP[O NUNIOS Pwip]IVAL 11q TPPID Y05 BpIe[ZIe B[Ry
utuese£1d LIS[LI9S UBAR) ISRIUOS ZIB BYRY INJ Nq SpPUNZQ 9p as[1IQ3

1q13 Aejo 11q [9zn3 epuwidipr{eq UBINEZN TEPEY 9U J9Y WININP ng

%vsuoa 039007\;6



GOKTEN - YUKSEL - OZDOGAN - AKTAS

ta-uzun vadeli yatirima siciline sahip nitelikli yatirnmcilara yapilir.
ABD’de hi¢bir zaman tahsisler ve dagitim elegtirisi konu edilmez ve/
veya “nerede SPK!” denilmez.

Bu noktada amaamiz elbette bireysel yatinmalar elegtirmek
ya da hatali degerlemelerin sebebinin onlar oldugunu séylemek de-
gil. Ancak mevcut konjonkturde Turkiye'deki patronlarin iki temel
sorunu kargimiza gikmaktadir;

1. Isletmelerini genellikle diisiik degerle halka arz etmekteler.
2. Degeri artirmak i¢in tahtay: derli toplu tutma ¢abasindalar.

Konuyu érneklendirerek agiklayalim. Diyelim ki patronlar, sir-
ketlerinin hisselerini 33 TL fiyattan halka arz etmek istiyorlar ve or-
tak satis1 da gergeklestirilmeyecek. Degerleme raporu da kabul edile-
bilir gekilde hazirlanmig. Ancak “otoriteler” iskonto istemis olsun ve
s6z konusu fiyat 10 TL'ye insin. Unutmayalim, finansin temel amaa
deger maksimizasyonudur. Haliyle sirketin patronu da olmas: gere-
ken fiyatin temini i¢in hisse takasim derli toplu tutmak zorunda-
dir. Yani kisa vadede satan degil, orta-uzun vadede tutacak yatirima
grubunu temin etmesi gerekir. Bu durumda patronlar ne yapiyor, bir
takim yan yollardan s6z konusu amaci saglamaya ugrasiyor.

Hangi yan yollar?

- Istisare icerisinde hareket edebilecegi, kendi desteginin ola-
bilecegi veya kendi adina alim yapabilecek fonlar, servet yo-
netim sirketleri veya yatinm kuruluglaniyla (kurumsallarla)
caligabiliyor,

Ya da ihraggi ¢aligan grubu gibi bir tahsis grubu olugturarak
hisse senetlerini dogrudan kendi adina alabiliyor.

Hemen belirtelim, yukaridaki yan yollarn ikisi de yasal. Ancak
etik mi? Adaletli mi? Iste o kisim tartismala.
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Bu noktada biz ne diginiiyoruz? Kanimizca hem kisa vadede
yuksek kazang¢ amaglayan bireysel yatinmcilarin hem de degerle-
me hatasinin iistesinden gelmek i¢in dagitimda dolambagh yollara
giden patronlarin beraberce adaletsiz dagitimlarda sorumluluklan
bulunuyor. Ancak temel mesele sistemin kendisinde. Bu durumun
¢6zum i¢in de;

+ Serbest piyasada arz fiyat1 tizerindeki bask: hafifletilmeli ve
zabitaliga son verilmeli. Aksi takdirde dagitimlar tartigmal
bir konu olarak kalmaya devam edecektir,

+ En 6nemli ¢6ziim ise fon kurulumu tzerindeki biirokratik ve
parasal engellerin kaldirilmasidir. Hali hazirda fon kurabilmek
icin 200 milyon TL gerekmektedir. Izin stireci de cabast...

Oysaki fon kurulumu kolaylagirsa bireysel yatirimcilar denetim-
den ge¢mis performans gostergelerini dikkate alarak istedikleri fon
uzerinden yatinm yapabilecek, dolayl yatinm sayesinde kurumsal
yatinma kimligi kazanarak halka arz dagitimlanindan hak ettigi pay1
alabilecektir. Patronlar ise orta-uzun vadeli yatinm stratejisine sa-
hip baganli fonlan degerlendirecektir.

Ozetle sistem reformu gerceklestirilirse dagitim tartismalar da
tarihe kangacaktir.
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—Herseyortadaysa-yorumane-hacet.—

Pandemiyle agzina kadar para dolan bir dunya.
Bastilar da bastilar,
Dagittilar da dagittilar.
Takiben kiiresel enflasyon canavari gorildu.

Bilinen para politikas: kiiresel duzeyde sikilagtirma hamlelerinin
ayak seslerini artird:.

Bizim para politikasi gevsemeye devam dedi.
Enflasyon devam etti.
Kur artig1 devam etti.
2022'de borsaya girenler,
EYVALLAH etti!

Kabaca 4 milyon olduk borsa arenasinda.
Kazanmanin degil,
Kaybetmenin bagari sayildig: bir yild1 2022.
HUSTADLARIN biri geldi,

Biri gitti...

Ya gimdi.

Her sey ortada degil mi?

O Q

CTG e 00O
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Halka Arz Dagitimlarinda Dolayh Yollara Ornek bir Vaka:
Akfen Yenilenebilir Enerji A.S (Akfye) Halka Arzi

Daha 6nce halka arz dagitimlaninin neden tartigmali hale gel-
digini, hisse fiyatlanmin halka arz sonrasi tavan tavan gidigini ve
patronlanin halka arz sonrasinda orta-uzun vadeli istikrarh yati-
nma arayiginin ortaya ¢ikardigi dolayh yollan anlatmigtik. 16 Mart
2023'te BIST’te iglem gérmeye baslayan Akfen Yenilenebilir Eneriji
A.§ (Akfye)'nin halka arzindaki dagitim da tam olarak anlattiklan-

mizin canli bir 6rnegi olarak kargimiza ikt

Akfye, 8-9-10 Mart 2023 tarihlerinde 9,80 TL halka arz fiya-
tindan talep toplayarak 340 milyon 370 bin 703 lot hisse senedini
halka arz etmigtir. Sirket, dagitim yéntemi olarak oransal dagitimi
tercih etmigtir. Sirketin Garanti Yatinm Ortaklig: tarafindan hazir-
lanan “fiyat tespit raporu”® incelendiginde cesitli degerleme yén-
temleri ¢ercevesinde yapilan hesaplamalar sonucunda pay bagina fi-
yat 14,69 TL olarak tespit edilmis ancak yuzde 33,31'lik bir iskonto
sonucunda 9,80 TL olarak halka arz fiyat: olugmustur.

Sirketin halka arz sonrasinda dagitim durumu ise gu gekilde ol-

mustur,

Dagitim
Yatirima Grubu

Kigi Lot Oran
Yurtici Bireysel 418.415 68.074.141 %20
Sirket Caliganlan 517 34.037.070 %10
Yurti¢i Kurumsal 186 68.074.141 %20
Yurtdigt Kurumsal 5 170.185.351 %50
Toplam 419.123 340.370.703 %100

25 Raporu incelemek i¢in: https://gedik-cdn.foreks.com/yatirim/ass https://www.
kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/5792-akfen-yenilenebilir-enerji-a-s
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Yukarida yer alan tablo uzaktan bakildiginda olduk¢a diizgiin
durmakta ve herhangi bir soru isareti yaratmamaktadur. Yapilan da-
gitim ve islemler tamamen yasaldir. Ote yandan konumuz itibariyle
sirket ¢aliganlan baghg altinda gergeklegtirilen dagitimin kirilimi
dikkat cekmektedir.

Dagitim esaslarinda dikkate alacagimiz yasal ¢ercevenin “II-5.2
nolu Sermaye Piyasasi Araglarninin Satigi Tebligi” oldugunu daha
once belirtmigtik. Bu-vaka ozelinde ise tebligde odaklanacagimiz
en 6nemli kisim Madde 19-3. Ilgili madde diyor ki; Thrage veya ih-
ragginin dahil oldugu grubun ¢aliganlarinin ayn bir yatinma grubu
olarak belirlenmesi durumunda, bu gruba tahsis edilen hisse senet-
leri dagitiminin bireysel yatinmalarla ayni dagitim ilkelerine tabi
tutulmas: gerekmektedir. Akfye halka arzinda ise yurt ici bireysel
yatinnmcilara ve Akfen Grubu ¢aliganlarina oransal dagitim yéntemi
secilmigtir. Yani dagitimda, ihragg ¢alisan grubu tanimlanmig ve ta-
kiben yasal mevzuat: olugturan tebligdeki madde 19-3 ¢ercevesinde,
¢aligan grubuna da bireysel yatinmalara uygulanan “oransal dag:-
tim yontemi” uygulanmigtir.
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Istanbul, 13 Mart 2023

AKFEN YENILENEBILIR ENERJI A S.
HALKA ARZINA iLiSKiN SONUCLAR

Konu: Akfen Yenilenebilir Enerji A.$. halka arzi ortakhkta idari sorumlulugu bulunan ve igsel
bilgiye sahip kisilerin yaptiklar: pay ahmlan

Akfen Yenilenebilir Enerji A.§. paylannin halka arzinda, ortakhikta idari sorumlulugu bulunan
ve/veya igsel bilgiye sahip kisiler tarafindan alinan paylara iliskin bilgi asagida yer
sunulmaktadir.

Talep Sahibi Ad Soyad Gerceklesen Pay Adedi |

| Pelin Akin Ozalp 13.093.113
[Setim Akin 13.089.485

Mert Nihat Tirk6zil 359.114
(EmreUzer 350.511

Ahmet Ozdamar 307.969

Burak Colak 124.682
| Yusuf Binici 1 13.797_|

Burak Solmaz 88.873
 Fatma Giilbin Uzuner Bekit 74.653

Sedat Arslan 74.154
, Unsal Ereke 47.157

Emin Ormanci 44,618
|Ugur flhan 35.763 |

Handan Yagit 23.712
| Niliifer Taghca 22.4911

Berivan Aydogdu Acioglu 16.887
!Gﬁkce Davran Akyiiz 15.384
| fbrahim Eren Yigit 13.154
| Rafet Yiksel 4.716
| Halit Bebek 4339
Saygilarimizla,

Akfye ¢aligan grubu tahsis dagilimina baktigimizda, koskoca
AKFEN Grubu'ndan “idari sorumlulugu bulunan” sadece 20 kiginin
talepte bulundugu ve 20 kisi icerisinden 2 kiginin neredeyse tim
tahsisi aldig1 goriliyor. S6z konusu 2 kisi de Akfen Holding yénetim
kurulu tiyeleri ve holding sermaye payinin her biri yiizde 47,1 olmak
lizere toplamda yuizde 94,2’sine sahipler. Yani hem ¢aliganlar hem

de aslen “hakim ortak” yani patronlar.
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Peki bu durum yasal m1? Yani patronlarn ¢aligan grubu tzerin-
den kendi sirketlerinin hisse senetlerini halka arz sirasinda almalar

yasal m1?

Cevabi teblig 19-3 maddesi veriyor. Mekanik olarak bir ¢aligan
grubu yaratilmig ve bu dar ve kontrolli olarak yaratilan suni piya-
sada patronlar ¢aligan sifatiyla hisse almiglar (tabii ki en ¢ok paras:

olanlar ve bu dar grubu kontrol edenler varken).

Kisaca yasal.

Bir tir finansal muhendislik yéntemi yani ashinda “tranching”,

dilimleme yapilmis.
Peki etik mi?

Elbette ki hayir. Ctiinkii adaletli degil. Ancak ne yazik ki bazen de
ilgili baglikta da a¢ikladigimiz?® gibi patronlar i¢in bagka yol kalmiyor.

26 Halka arzda dagitim esaslart holimuni okumak icin sayfa 131°e gidiniz.
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O Borsacilar Alemi S

TAVSANLAR

Gok kisa stireli pozisyon alanlar.

BALINALAR

Piyasaya yon verebilen ensesi kalinlar.

TAVUKLAR

Korkak ve minimum risk alanlar.

BOGALAR

Fiyatlan yukar tagiyan optimistler.

KAPLUMBAGALAR
Gok digtiniip yavag hareket edenler.

KOYUNLAR

Kendi yatirim stratejisi olmayanlar.

AYILAR

Fiyatlan agagiya tagiyan pesimistler.

DOMUZLAR

Sabirsiz ve ag gozliler.

GEYIKLER
e Firsat arayanlar. Q

GG P O°O
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Halka Acik Sirket Yavrular mi?

Elbette sirketlerin yavrulan olur. Hatta kimi zaman bu yavru-

lar faaliyet hacmi itibariyle ana sjgketten daha biiytik de olabilir. Bu
sirketlere yavru denmesinin teanedenlerinden biri bu yavrulann

ana girketin genellikle bagli ortaklig: seklinde konumlandinlmasi-
dir. Diger bir ifadeyle ana sirket bu yavrulann ytzde 50'den fazla
hissesine sahiptir. I boyle olunca yavrularin tiim finansal sonuglar
tam konsolidasyon kapsaminda ana girketin finansallar biinyesinde

raporlanmaktadir.

Modern finans biliminin amacinin servet maksimizasyonu ol-
dugunu artik biliyoruz. Halka arz da bu amaa gergeklegtirmek i¢in
liberal kapitalizmin yarattigi en énemli arag. Sirketlerin podyuma
ciktig1 ve basiretli hakim ortaklara etik ve etkin yénetim olmas: kay-
diyla hisse fiyatlarinin artigiyla servet maksimizasyonu temin etme-
lerine yarayan finansal bir model. Iste bunun farkinda olan patron-
larin da girketlerini bu podyuma ¢ikarip sergilemeye baglama yani
halka arz etme isteklerinden daha dogal bir sey olamaz.
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Oyle de oluyor... Ana sirketler halka arz ediliyor, sonrasinda
ise bunun getirisine ve keyfine varan hem patronlarin hem de yati-
nmcilann yeni oyuncak arayislan beraberinde hiz kazaniyor. Dola-
yisiyla ana girketin arzini takiben yavrularin arzi giindeme gelerek
gerceklesiyor. Ancak bu noktada halka arz edilmek istenen yavruya
dikkat kesilmek gerekiyor.

Neyi kastediyoruz?

Diinyada “spin-oft” olarak adlandirilan olgu meghurdur. Yani
ana sirketin icerisinden dogan yavru bir girketin buytyerek kendi
ayaklan tuzerinde durmas: bir siire sonra ana girketten ayrlarak ken-
di yolunda gidebilen bagarili bir ige déniigmesi. Haliyle bu spin-off
sirketlerin halka arz1 da sz konusu bagarinin taglandinldig: yerdir.
Ancak dikkat edilmesi gereken nokta, bu spin-off girketler dogrudan
ana girketin yaptif1 isi yapmaz, birebir ayn: trtin ya da hizmeti sat-
mazlar. Genellikle farkli bir sektére odaklanir ya da ayni sektérde
dahi olsa farkh bir iiriin ya da hizmet gamiyla faaliyet gostererek
gelir cesitliligi yaratilar.

Gelin dinyadan birkag spin-off érnegi verelim;

+ ABD’li havacalik pargalan ve iklim kontrol sistemleri treticisi
Honeywell International, 2016 yilinda kimyasallar igini bol-
meye karar vererek AdvanSix’i kurdu. Béliinme sirasinda, Ho-
neywellin bu birimi toplam satiglannin ytzde tgiint olugtu-
ruyordu, ancak AdvanSix'in degeri halka arz sonrasi ytizde 182
artt1. Honeywell'in hissesi ayni1 dénemde ytzde 66 arttu.

« Agilent Technologies, ABD’li bilisim teknolojileri devi Hew-
lett-Packard'in elektronik ve biyoanalitik test ve 6l¢iim cihaz-
lan igini ayirmaya karar vermesinin ardindan 1999 yilinda ku-
ruldu ve o dénemde Silikon Vadisi tarihindeki en biiyiik halka
arz rekorunu kird.
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- Sigorta sirketi Brighthouse Financial, MetLifen spin-off'u
olarak 7 Agustos 2017'de faaliyete gecti. Sirket, daha 6nce
MetLife'n ABD perakende sigortas: segmentini ustlendi ve
ana sirket MetLife, yavru Brighthouse'da yiizde 19,2 hisseye
sahip oldu. Yavru girket, 2019 mali yilinda 6,6 milyar dolar ge-
lir bildirdi ve Fortune 500'de 457. sirada yer ald.

Ornekleri artirmak mimkiin ancak her yavru sirket, yukardaki
agiklamalarimizdaki ve érneklerdeki amagla kurulmuyor.

Bir diger yavru da sozlesme streglerinde rekabetgi ustunlik
saglamak adina temel olarak ayni sektérde faaliyet gésteren, benzer
isleri yapan ve adeta ana girketle i¢ ice girmis bir yavru olabilir.

Kugkusuz ideal olan yavru, spin-off olarak tanimladigimiz bi-
rinci 6rnekteki yavrudur ve onun halka arz: tercih edilmelidir. Aksi
taktirde, yani ikinci durumdaki yavrularin arzi demek, bir elma hal-
ka arz olmusken, ikinci bir elma daha halka arz etmek demektir. Iki
elmanin, hele hele hikim ortaklan ayni ise, gerek piyasa fiyat olu-
sumlarina dayal gerekse de faaliyet pazan igerisindeki rekabetleri
yatirimci segim kriterleri agisindan anlamsizlagabilir.

Ornegin halka arz olmus bir sanayi isletmesinin altinda ilk bagta
kendi ihtffaglarini kargilamak i¢in kurulmug otomasyon ve yazilim
alaninda istigal eden bir bagh ortakliginin yani yavrusunun oldugu-
nu digtunun. Sire¢ zarfinda bu yavru becerisini ve kabiliyetini ge-
listirmis ve ana sirket dig1 hizmet sun lir elde etmeye baglamig
olsun. Iste bu n halka arzi and 3ifketten bagimsiz rekabet
kriterlerine sahiptir. Yani elmadan sonra arz edilen yavru armuttur!
Aymi seyin benzeri degildir.

Dinya genelinde yapilan ¢aligmalar, ana sirketten ¢ikanlan yav-
ru girketlerin bagsansina dair riskleri de net bi¢imde ortaya koyuyor.
2022 yilinda Harvard Business Review dergisinde yayimlanan bir
bilimsel ¢aligmada bilim insanlari, 2000 ve 2020 yillar1 arasinda de-
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geri 1 milyar dolan agan 350'den fazla halka agik sirket yavrulamasi-
n1 analiz etti. Cikan sonug ise s6z konusu yavru girketlerden ytzde
50’sinin halka arz izleyen iki yil sonunda herhangi bir yeni hissedar
degeri yaratamamasi ve ytuzde 25'inin hissedar degerinin 6nemli 61-
¢ideki kismini erittigi yoniindeydi.

Yani niyet oldukga iyi bigimde katma degerli yeni isler yapmak,
etkinligi, verimliligi artirmak ve gelir alanlarim ¢esitlendirerek his-
sedar degerini buyiitmek dahi olsa sonuglarin beklendigi gibi gitme-
me ihtimali oldukga ytiksek. Bu ytuizden izahnameler 6zellikle yavru-
lar agisindan dikkatle okunmali, degerlendirilmeli ve bu yavrularin
ana girketlerden farklilig1 incelenmelidir.
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Charles Schwabb Yatirim Ilkeleri
Amerikali yatirimci ve finans yéneticisi. Charles Schwab Corporati-
on'in kurucusu ve bagkamdir. 1975'ten baglayarak iskontolu hisse senedi

satigharina énciiliik etti.

Hedeflerinize dayal1 bir finansal plan olusturun.

Tasarruf etmeye ve yatirima hemen bugiin baglayin.

Risk toleransiniza gére gesitlendirilmis bir portféy olusturun.

Odediginiz islem ticretlerini ve vergileri en aza indirin.

Onemli kayiplara kars ¢esitlendirmeyle koruma olugturun.

Portféytniizt dizenli olarak yeniden dengeleyin.

Guriltiye! kulak asmayin.
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Vahsi Asimetri: Balinalara Karsi
Hamsiler

Kigiik yatinnmailar yani kitabimizda kullandigimiz lakaplanyla
“hamsiler” sermaye piyasalarinda neden av olurlar? Gelin agiklaya-
lim. Ancak bu agiklamalarimizi dogru sekilde anlamak ve anlamlan-

dirmak i¢in ti¢ temel kavrami bilmemiz gerekiyor;
o Bilgi asimetrisi (Information asymmetry)
e Ters secim (Adverse selection)

o Ahlaki Cokunti (Moral hazard)

Bu kavramlarla birlikte lutfen daha énce tartigtigimiz etkin pi-
yasa®’ ve etik davranig? kavramlarini da unutmayin. $imdi gelin ilk
kavramdan yani bilgi asimetrisinden baglayalim.

Bilgi asimetrisi, ticaret yapan veya miizakere eden taraflardan

birinin digerine gére daha fazla bilgiye sahip olmas: durumunda or-

27 Etkin piyasa nedir? Neden 6nemlidir? baghg) i¢in sayfa 93’ gidiniz.
28 Etik, Manipiilasyon ve Sermaye Piyasalar1 baghg i¢in sayfa 121’e gidiniz.
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taya ¢ikar. Ornegin, bir arsay1 satmak isteyen ve almak isteyen iki
taraf olsun. $ayet arsay1 almak isteyen taraf, séz konusu arsanin
imar planina tabi oldugunu ve imar plani sonucunda o arsanin in-
saat alaninin artacagini biliyor ve bu bilgi kamuya agiklanmamis ol-
dugundan arsay1 satmak isteyen taraf bu bilgiyi bilmiyorsa; taraflar

arasinda bilgi asimetrisi s6z konusudur.

Ters se¢im, bir varligin miizakere edilen fiyattan alinmas: veya
satilmamasi gerekirken satilmasi ya da satilmas: veya alinmamasi
gerekirken alinmas1 durumunda olugur. Bilgi asimetrisi ters se¢ime
neden olur. Ornegimizi ilerletirsek, imar planinin yaratacag: deger
artigini bilgi eksikligi nedeniyle 6ngérmeyen arsa saticisi alicinin
onerdigi olmas: gerekenden dugiik bir fiyata arsasini satacaktir. Bu
bahisle aslinda satilmamasi gereken arsasini satarak bilgi asimetrisi

nedeniyle ters se¢im yapmis olacaktir.

Ahlaki ¢6kiintii, ters se¢im kaynakli kazang saglamak i¢in bilgi
asimetrisi temin eden her seydir; yani yapilmas: gerekeni yapma-
mak veya yapilmamas: gerekeni yapmaktir. Ahlaki ¢okintiinin te-
melinde yetkili mercilerin menfaat temini arayis1 s6z konusudur. Bu
bahisle yetkili merciler kurumsallagmamig? ve etkin olmayan piya-
salarda haksiz kazang elde edebilirler. Ornegimizde, imar planini
kamuoyuna agiklamasi gereken otorite ve yetkililer bu plana iligkin
agiklamay: geciktirmis ve bu gizli bilgiyi arsa alicisina vererek arsay1
ucuza almasin saglamig ve potansiyel haksiz kazang teminine im-
kan saglamiglardir.

Verdigimiz arsa ¢rnegi ile hisse senedi fiyatlamalan ve ilgili fi-
yatlardan yapilan alim satimlar arasinda fark yoktur. Kisacas: her
turlt piyasada bilgi asimetrisi ters se¢ime neden olur ve bu déngi

ahlaki ¢okuntiiden (yolsuzluktan) beslenir.

29 Kurumsallagma tarumi i¢in sayfa 39a gidiniz.
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Peki balinalar kimler?

Dogru bilinen bir diger yanhsin aksine balinalar “sadece” ¢ok

parasi olanlar degildir. Agikladigimiz bilgi asimetrisi paradigmasin-

dan da anlagilabilecegi gibi balinalar, ¢ok bilgisi olan, hatta bir adim

otesinde bilgiyi yaratip yonetebilenlerdir. Oyleyse gercek anlamda

kiigtik yatinmei yani hamsi avina ¢ikan bir balinadan s6z edebilme-

miz i¢in para ve bilgi bir araya gelmelidir.

Bu noktada nasil bir bilgiden bahsettigimizi litfen unutmayin!

Kamuya agiklanmamis, gizlenmis veya tretilmis bilgiden s6z ediyo-

ruz. Tam da bu noktada bilgi sahipleri (genellikle otoritelerde yetkisi

olanlar ve girket patronlari) ve sermaye sahipleri (¢ok parasi olanlar)

bir araya gelir ve iste bu birlegim balinay: meydana getirir.

Gelin arka arkaya birkag farazi 6rnek yazalim;

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)ta haberin yayimlan-
masindan énce gerceklesen olagan digi fiyat artis ve/veya aza

liglari,

Volatilite Bazl1 Tedbir Sistemi (VBTS) uygulamalan (Briit ta

kas, ag1ga satis yasag1 vb.) 6ncesinde tedbirden kurtulma yén-
la takas degisikligi islemleri,

Sirket patronunun aniden ve reel ¢ercevede rasyonel olmayan
fiyattan gergeklestirdigi 6zel fona hisse satiglan ve/veya fiili
dolagim bagvurular,

Fiyat hareketlerine gére yonlendirilmis sirket haberleri (fiyat
tuzerinde etkili olmayacak veya az etki gésterecek bir habere
verilen sert etki iceren fiyat hareketleri),

Sirket patronlarinin ézellikle sert hisse fiyatlariyla ilgili al ya
da sat yonlu tavsiye igeren agiklamalar,

Strekli faaliyetler dis1 yitksek kazang iceren tekrar etmeyen
faaliyetler iceren finansal tablolar.
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Yukarida siraladigimiz farazi 6rneklerden en azindan birkagina
eminiz aginasinizdir. Iste bu ve benzeri érnekler gibi bircok unsur
balina olugumu i¢in bir sinyal olarak degerlendirilebilir.

Eger balina olugmus ise tecriibesiz (gemi batirmamig kaptanlar)
yatinmcilar yiiksek olasilikla hamsi olurlar. Yani cari fiyat dtazeyin-
de alinmamas: gereken hisseyi alir veya satilmamasi gereken hisseyi

satarlar.
Peki bu av1 6nlemenin bir yolu yok mu?

Unutmayalim her geyin sebebi bilgi asimetrisi ise amag taraflar
arasindaki bilgi farkhiligini minimize etmek olmalidir. Dolayisiyla
eger bir tlkenin borsasi, s6z konusu bilgi farkhliklarimi minimize
edecek yapida ¢aligiyorsa balinalarin hamsi avi da ¢ok zorlagacaktir.
Iste bu amaca ulagmak i¢in farkli bircok yol olsa da en temel kosul
Turkiye i¢cin degerlendirildiginde sermaye piyasas: yapisal reformu-
dur. Reform gart diyerek konuyu elbette kapatmayacagiz. Bu husus-
ta reformun igerisinde yer almasini tavsiye ettigimiz en 6énemli un-
sur “dolayli yatirimin” nitelik ve nicelik olarak arttinlmasidur.

Ne demek dolayh yatirnmin nitelik ve niceliginin arttinl-
mas1?

Bir kugiik yatirimci sermaye piyasasi pastasina bakildiginda de-
nizde kum tanesi kadar parasiyla hisse senedi alip satarsa (yani dog-
rudan yatinm yaparsa) her zaman hamsi kalmaya mecburdur. Bu
kiigik yatinma hem bilgi hem analiz hem de girketle paydas iligki-
leri cercevesinde zayif siklet kalacaktir! Ornegin genel kurula katila-
bilir ancak elinden gelen tek imkan soru sormak ve tutanaga digiin-
celerini yazdirmaktan ibaret olacaktir. Diidiigi yine balinalar ¢alar!

O halde yapilmas: gereken dolayh yatirimi hem say1 hem de
kalite olarak artirmaktir. Ancak iilkemizde fon kurmak ¢ok sayida
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buirokrasiye, yetkili mercilerin sinirsiz inisiyatif iceren takdirlerine
ve minimum 200 milyon TLye ihtiya¢ duymaktadir. Bu haliyle Tur-
kiye'de fon adeta balina yaratmak i¢in kullanilabilen bir aractir. Hat-
ta fon sayesinde balinalar vergi avantajina ve arkasindaki isimlerin
saklanmasi gibi gizlilik avantajlarina kavugurlar. Hamsiler de hamsi
kalmaya devam eder. Oysaki fon kurulumu kolaylasirsa ¢ok sayida
fon rekabete girigecek ve bu rekabet de seffaflagmay: getirecektir. Re-
kabeti bozanlar veya bozucu tegebbiisler rekabet edenler tarafindan
ortaya ¢ikarnlacaktir. Bagimsiz denetime tabi ¢ok sayida fonun varli-
g1, kugiik yatinmecilar i¢in ¢ok sayida segenek yaratacak ve balinalara
kargi balinalagmig hamsileri yaratacaktir. Onlarin hakki, hukuku her
platformda korunacaktir. Ustelik halka arz dagitimlarinda fonlarin
tegkili bireysellere yonelik adaletsizligi ortadan kaldiracaktir.

Ozetle dolayli yatinmin hacmi artinlmadan, sermaye piyasast
balinalarin oyuncag: olmaya devam edecektir. Konuya dair birkag
uluslararas1 6rnek vermek gerekirse Amerika Birlegik Devletlerinde
2023 yili verilerine gore faaliyet gésteren borsa yatirim fonu sayisi
3.864'tiir.*® Karma fonlarla birlikte ise toplam fon sayis1 2021 yil
rakamlariyla 16.150'dir.** Merak edenler i¢in Tiirkiye'deki borsa ve
diger yatinm araglan da dahil tim fonlarin sayis1 2023 Nisan ay:
itibariyle TEFAS verilerine gére 293'tur.*

30 https://mutualfunds.com/geography-categories/us-funds-and-etfs/equity/

31 https://www.statista.com/statistics/1262058/number-investment-funds-type-
usa/

32 https://www.tefas.gov.tr/IstatistikiRaporlar/FonSayisi.aspx
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Kininiz varsa unutun,

Kiisliik varsa barigin,

Aramayani arayin,

Gormediklerinizi ziyaret edin,

Aileyi pamuklara sarin,

Nezakete ayni iislupla, sevgiye askla,
Hiirmete vicdanla cevap verin.
Hayatin kisa oldugunu unutmadan,
Hesap, kitap, plan yapmadan,
Sorgulamadan,

Herkese kucak agin...



Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklari (GYO)
Neden Var? Bu sirketler Nasil Analiz
Edilir?

Siirekli gelir halka arz i¢in olmazsa olmazdir. Diger bir ifadeyle
halka arz olan igletmenin gelirleri o anki sartlara gére tesis edilen
faaliyetlere degil; streklilik gosteren faaliyetlere dayanmalidir. Si-
rekli gelirin ¢evresinden dolanarak aslinda teorik olarak megruiyeti
tartismali isletme yapilarinin halka arziyla kiresel diizeyde borsalar-
da kargilagiyoruz. Cok da énemli bir konudur! Gelin biz bu kavrami
gayrimenkul yatinm ortakliklanni (GYO) agiklamak ve analizinde

yol gosterici ip uglar vermek i¢in belirtmig olalim.

Soyle ki, GYO yapilarinin halka arz i¢in tesisinde bu sihirli
kavram temeli olusturmaktadir. Cinkit GYO'lar ingaat sektérin-
de surekli gelir tesis etme prensibine dayali olarak kurulmug girket
yapilandir. Tani ingaat sektérinde tretim yaparak satig hedefleyen
miiteahhit (ytklenici) isletmelerinin strekli geliri olmadigindan
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hareketle (miiteahhit bugiin bir ig alir, bina yapar ama yarn da ya-
pacaginin garantisi yoktur) halka arz ile borsada iglem gérmeleri
istenmediginden; bu tiir igletmelerin yeterli gayrimenkul portfoyi-
ne sahip olanlar1 GYO halini alir ve halka arza yénelir. Dolaymsiyla
GYO'lann temel amac gayrimenkul portféyiine dayali stirekli gelir-
leri (kira ve deger artig1 gibi) arttirmaktir.

GYO'lann siirekli gelir yarattigi gayrimenkul portféyleri, bi-
langoda “yatirim amach gayrimenkuller” hesabinda izlenir. Bu hesap
dahilindeki gayrimenkullerin deger artiglari/azaliglan ise (degerle-
me raporu eliyle yayimlanan) kar veya zarar tablosunun (eski adiyla
gelir tablosunun) kar/zarar kisminda raporlanir.

Peki GYO’larin analizinde nelere dikkat etmek gerekir?

GYO'lar i¢in ozellikle enflasyon dénemlerinde hizlanan deger
artiglarini temel analizde dikkate almak en birincil husustur. Ctn-
kit kar olarak raporlanan yatirnm amagh gayrimenkul deger artiglan
dogrudan ¢z kaynag artiracaktir. Unutmayin, bilangoda raporlanan
6z kaynaklar igletmenin defter degerini gosterir.

Dolayisiyla GYO'larin yatinm amagh gayrimenkullerinin deger
artiglan1 firmanin defter degerini artirarak igletmelerin piyasa de-
geri/defter degeri (PD/DD) oranlarin: agagiya ¢eker. Yani her yeni
deger artig1 anlk olarak hissenin fiyatini ucuz hale getirmekte ve
sirketin piyasa degerinin 6z kaynaklarda raporlanan defter degeri
artigini yakalamas: i¢in beklenti olugturmaktadir Teorik olarak bu
konu muhasebenin deger ilgililigi kapsaminda ele alinur).

Tekrar hatirlatmakta yarar var; GYOlar ingaat miiteahhitlik
yapmazlar. Gergi bu ifademizi “normal gartlar altinda” seklinde dii-
zeltmemiz lazim ¢inki aslinda yaparlar ancak genellikle bir GYO,

arsa sahibi olarak bagl ortaklig: veya yan girketi durumundaki mi-
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teahhit igletme ile bir adi ortaklik kurar ve ingaat da séz konusu bu
adi ortaklik tizerinden gergeklestirilir.

Ote yandan GYO'lar sahip olduklar arsalari kat kargiligi miite-
ahhit igletmelere vererek konut, ofis veya ditkkin elde ederler. Elde
ettikleri mulklerden satilacak olanlar “stoklar” hesabinda; kira geliri
elde edilecek olanlar ise ifade ettigimiz gibi “yatinm amach gayri-
menkuller” hesabinda raporlanir. Haliyle 6zetlersek GYO'larin stok-
larini satilacak olan uriinler (gayrimenkuller) olarak dikkate alinz.

Iste bu ytizden ozellikle de enflasyon dénemlerinde GYO'larin
PD/DD oram diigtis gosterir.
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Tam bitti dersin, halbuki yenideg bashyordur. Hem de
daha parlak, daha giiglii ve daha iyi



e
R
Masada Birakilan Para

Amerikahlar béyle diyor, yani “Aggregate Amount Left on the
Table”.
Ne demek bu?

Masada birakilan para, islemin ilk giink kapanis fiyati ile hal-
ka arz fiyat: arasindaki farkin satilan hisse sayisi ile ¢arpilmas: so-
nucu bulunan tutar olarak tanimlanir. Yani halka arz fiyatindan pay
tahsis edilen yatirnmcilarin ilk iglem giiniinde elde ettigi kardur.

Peki paray1 masada kimler birakir?

Paray1 masada ya girketler (bedelli sermaye artirimi sebebiyle)
ya da patronlar (ortak satigi) sebebiyle birakir. Normal kogullarda
bu iki taraf masada ¢ok para birakmak ister mi?

Elbette hayar!

Bakin hemen agagidaki tabloda Ritter tarafindan derlenen
Amerika Birlegik Devletleri uhdesindeki halka arzlara iligkin yayinla-
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nan istatistiklerden se¢ilmig en gtincel tablolardan birini gérmekte-

siniz.

Year

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
1980-1989
1990-1998
1999-2000
2001-2022
1980-2022

Number
of IPOs

71
192
77
451
171
186
393
285
105
116
110
286
412
510
402
462
677
474
283
476
380
80
66
63
173
159
157
159
21
41
91
81
93
158
206
118
75
106
134
113
165
3in
38
2,047
3.616
856
2,608
9.127

Mean First-day Return
Equal- Proceeds-
weighted  weighted
14.3% 20.0%
5.9% 5.7%
11.0% 13.3%
9.9% 9.4%
3.7% 2.5%
6.4% 5.3%
6.1% 51%
5.6% 5.7%
5.5% 34%
8.0% 4.7%
10.8% 8.1%
11.9% 9.7%
10.3% 8.0%
12.7% 11.2%
9.6% 83%
21.4% 17.5%
17.2% 16.1%
14.0% 14.4%
21.9% 15.6%
712% 57.4%
56.3% 45.8%
14.2% 8.4%
9.1% 51%
11.7% 10.4%
12.3% 12.4%
10.3% 9.3%
12.1% 13.0%
14.0% 13.9%
5.7% 24.8%
9.8% 11.1%
9.4% 6.2%
13.3% 13.0%
17.7% 8.9%
20.9% 19.0%
15.5% 12.8%
19.2% 18.7%
14.5% 14.4%
12.9% 16.0%
18.6% 19.1%
23.5% 17.6%
41.6% 47.9%
32.1% 24.0%
48.9% 14.2%
72% 6.1%
14.8% 13.3%
64.6% 51.6%
19.0% 18.3%
19.0% 205%

Aggregate
Amount Left
on the Table

$0.18 billion
$0.13 billion
$0.13 billion
$0.84 billion
$0.05 billion
$0.23 billion
$0.68 billion
$0.66 billion
$0.13 billion
$0.27 billion
$0.34 billion
$1.50 billion
$1.82 billion
$3.52 billion
$1.43 billion
$4.90 billion
$6.76 billion
$4.56 billion
$5.25 billion
$37.11 billion
$29.68 billion
$2.97 billion
$1.13 billion
$1.00 billion
$3.86 billion
$2.64 billion
$3.95 billion
$4.95 billion
$5.63 billion
$1.46 billion
$1.84 billion
$3.51 billion
$2.75billion
$7.89 billion
$5.40 billion
$4.16 billion
$1.77 billion
$3.68 billion
$6.39 billion
$6.95 billion
$29.66 billion
$28.65 billion
$0.99 billion
$3.30 billion
$30.08 billion
$66.79 billion
$131.21 billion
$231.38 biilion

Aggregate
Proceeds

$0.91 billion
$2.31 billion
$1.00 billion
$8.89 billion
$2.02 billion
$4.09 billion
$13.40 billion
$11.68 billion
$3.88 billion
$5.81 billion
$4.27 billion
$15.35 billion
$22.69 billion
$31.44 billion
$17.18 billion
$27.95 billion
$42.05 billion
$31.76 billion
$33.66 billion
$64.67 billion
$64.80 billion
$35.29 billion
$22.03 billion
$9.54 billion
$31.19 billion
$28.23 billion
$30.48 billion
$35.66 billion
$22.76 billion
$13.17 billion
$29.82 billion
$26.97 billion
$31.11 billion
$41.56 billion
$42.20 billion
$22.00 billion
$12.52 billion
$22.98 billion
$33.47 billion
$39.53 billion
$61.86 billion
$119.36 billion
$6.98 billion
$53.98 billion
$226.40 billion
$129.47 billion
$718.71 billion
$1.128.6 bn

Market value
at 1% dosing
market price

$5.88 billion
$10.71 billion
$5.11 billion
$41.35 billion
$8.76 billion
$15.18 billion
$46.77 billion
$45.59 billion
$21.65 billion
$22.37 billion
$17.79 billion
$54.06 billion
$74.35 billion
$126 billion
$64 billion
$127 billion
$215 billion
$141 billion
$164 billion
$652 billion
$642 billion
$177 billion
$84 billion
$40 billion
$148 billion
$105 billion
$135 billion
$212 billion
$63 billion
$59 billion
$113 billion
$160 billion
$181 billion
$270 billion
$238 billion
$150 billion
$79 billion
$162 billion
$225 billion
$333 billion
$687 billion
$1,205 billion
$73 billion
$223 billion
$985 billion
$1,294 billion
$4,897 billion
$7399 biilion

Kaymak: Ritter, J. R. (2014). Initial Public Offerings: Updated Statistics.

Orneklem en az 5$ fiyatla talep toplamaya ¢ikan halka arzlar

kapsamaktadir. Ayrica 6rneklem igerisine Amerikan Repo Sertifika-
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lari, kapali u¢lu fonlar, GYO'lar, sinirh ortakliklar, finansal kurumlar
ve CRSP'de listelenmeyen paylar dahil degildir.
Tabloda ti¢ sutuna dikkat edin liitfen; year (i), number of IPOs

(halka arz sayis1) ve aggregate amount left on the table (masada bi-

rakilan para).
Tabloya hizlica goz attiktan sonra lutfen 2020, 2021 ve 2022

yillarina odaklaniniz. Bu yillarda ne olmug?

e 2020 yilinda toplam 165 halka arz gergeklesmis ve masada
birakilan paranin toplam tutar yaklagik 30 milyar dolar.

e 2021 yilinda toplam 311 halka arz olmug ve masada birakilan
paranin toplam tutar yaklagik 29 milyar dolar.

e 2022 yilinda ise sadece 38 halka arz ile masada birakilan para
yaklagik 1 milyar dolara digmiisg.

Simdi, bunlan yorumlamadan gu bilgiyi verelim. ABD borsala-
rinda bizde oldugu gibi tavan-taban fiyat sinirlamas: bulunmuyor.
Yani bir girketin hisse senedi fiyat: halka arz dagitimi sonras ilk ig-
lem guntnde 6rnegin yuzde 150 yukselebilir. (Not: ABD de taban
— tavan fiyat simirlama uygulamas: (limit up - limit down) belirli du-
rumlarda tedbir olarak gerekli gértldigiinde hisse bazli uygulanan

bir husustur.)

Konumuza dénelim.

ABD'de 2020 ve 2021 yillarinda belirlenen halka arz fiyatlan ilk
gun gordukleri taleple ciddi oranda artig géstermis. Kisaca bu yillar-
da halka arz fiyatinin belirlenmesinde “diigitk degerleme” (under-
valution) olgusu dikkat ¢eker sekilde kendini gostermis.

Bu yillarda ABD’de halka arz dagitimlarindan pay alan yatinm-
clar sadece ilk giin emsali gérilmemis karlar elde etmigler. ABD’li
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patronlar hi¢ stiphesiz ki tztulmislerdir. Ctinki eger bu paylan “et-
rafindan dolanarak” kendileri almadilarsa, adeta kendi elleriyle yati-

nmcilarin ceplerine para koydular!

Peki, bu yillarda nasil bir ortam séz konusuydu?

Tabii ki bu yillar, pandeminin itig giiciiyle para arzimn arsa ulags-
tig1 ve tasarruf sahiplerinin enflasyonun koriiklenecegi beklentisiyle

nakit dig1 varlik yatirimina yéneldigi zamanlarda.

Turkiye'de de konjonktir yatirimcilara ayni rotay: ¢izdi! Ancak
bizde tavan — taban fiyat sinirlamasi var. Dolayisiyla halka arzlardan
sonra masada birakilan paray: ilk islem guni itibariyle hesaplama-
miz mimkiin degil. Ancak igi kitabina uydurursak ve Tirkiye bor-
sasinda tavan serisinin bozuldugu ilk giine kadar olan fiyat artigin
hesaplamada dikkate alirsak, hi¢ stipheniz olmasin, iilkemiz borsa-
sindaki halka arzlarin da Amerika ile benzer bir durumla kargilagti-
gin1 rahatlikla soyleyebiliriz.

Yani ¢okga elegtirdigimiz tavan serilerini diger bir perspektiften
ele alirsak, 2020 ve 2021 y1llarinda ABD’de manipiilasyon naralar:
kopmas gerekirdi.

Ama kopmadi! $imdi gelelim 2022 yilina!

2022'de ABD'de hem masada birakilan para ve hem de nitelikli
halka arz sayis:1 azaldi! Niye mi? Sebep basit. Enflasyonla miicadele

kapsaminda sikilagtirmaya dayal para politikasi!
Peki ya bizde?

Hem halka arz furyasi devam etti hem de masada birakilan para
yitksek diizeyini korudu. Niye mi? Sebep basit. Geniglemeye dayal

para politikasi!
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O Borsa tiyosu o

Size biri dedi ki “buffalo” gibi adamsin.
Kizar misiniz?
Peki, biri geldi size dedi ki “manda” gibi adamsin.
Kizar misiniz?

“Sen nasil konuguyorsun 6yle kardegim!” demeniz muhtemel.
Halbuki bizon yani buffalo Kuzey Amerika’ya 6zgii bir manda
taridir.

Yatinnma davraniglan da béyledir, tipk dil gibi.
Kiulturel faktorler davranigimizi belirleyen temel etmenler.
Ve kesin olan sey;

Yatirimal davraniglarni dogasinda barindiran sermaye piyasasi

ekosistemi tilkeden tlkeye farkliliklar barindirr.
“Dil” ise bunun en belirgin gostergesi.
Gel de bir yabana yatinmciya sunu sor;
Did you give the goods?
Kaba tabirle “Yiiziintize bén bén bakar!”
Lakin borsaci arkadagina sor;
Mallan verdin mi?

o Leb demeden leblebiyi anlar! o

CTG o 00O
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Orta ve Uzun Vadeli Yatirim Nedir?

1 yal m1? Yoksa 3 veya 5 yil mi1?

Alim ve satim iglemlerinden kiigiik olan degerin, portféytn yillik
ortalama degerine béliinerek 365 ile ¢arpilmasi esasina dayanilarak
hesaplanan “hisse senetleri ortalama elde tutma siiresi” bu so-
runun cevabina yonelik ipu¢lan barindirmaktadir.

Bu stirelere iligkin veriler az ve sinirli. Dolayisiyla ABD ve Tur-
kiye olmak tzere iki tilkeyi ele alarak kargilagtirma yapacagiz ve so-

runun cevabini arayacagiz.

Niye ABD?

Gunku 2023 Ocak itibariyle ABD'de listelenen hisse senetler-
inin piyasa degeri toplam kiiresel piyasalarin toplam piyasa deger-
inin ytizde 42’sini olugturmaktadir. Haliyle ve hi¢ stphesiz ki, ABD
6zelinde NYSE ve NASDAQ'taki hisse senetlerinin ortalama elde
tutma stiresi kiiresel yatinmc davraniglarini temsil kabiliyetine sa-

hiptir.

165



GOKTEN - YUKSEL - OZDOGAN - AKTAS

ABD ve Turkiye'ye iligkin ortalama elde tutma streleri ise
asagidaki gorsellerde yer aliyor.

ABD Hisse Senetleri Ortalama Elde Tutma Siiresi
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Kaynak: WFE, IMF. NYSE v NASDAQ hisse senetleri.

ABD'de 1975 yil itibariyle ortalama elde tutma stiresi 5 yil iken,
2021 itibariyle 10 aya digmiis. Grafige yansimamais veri ise daha en-
teresan. 2022 itibariyle ABD’de ortalama elde tutma stiresi 5 buguk
ay olarak kayitlara ge¢mis.
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Turkiye'de ise 2021 yih itibariyle yabanci yatinmecinin 45 giin
ve yerli yatinmcinin 27 gin hisse senetlerini elinde tuttugunu
goriyoruz. Yani kabaca ortalama 1 ay (36 giin)!

Mevecut veriler 151¢1nda sonug su; ABD'de ortalama yatirim siir-
esi 6 ay, Turkiye'de ise 1 ay!

Cevabi Olmayan Soru ve Temenni!

Muhasebede teamiilen kisa vade 1 yildir. Indirgenmis nakit
akiglar projeksiyon yénelimi dikkate alindiginda 5 ila 10 yil uzun
vade olarak kabul edilir. O halde basitge 1 ile 5 yil aras1 da orta vade
kabuludur.

Oyleyse konuya ¢ok dar bir cercevede yaklasiir ve genel
teamiiller dikkate alinirsa; cari ortalama elde tutma siirelerinden ba-
hisle kiiresel yatinmcilarin orta ve uzun vadeli yatinnm yapmadiklan
sonucuna ulagilabilecektir!

Yani ¢ogu, kisa vadeli veya kaba tabirle al-sat¢1 yatinmailardir!
Ne demek istiyoruz?

Biz de dahil herkes, orta ve uzun vadeli yatinmin sirrina ve
gerekliligine inaniyor, bunda hepimiz hemfikiriz. Ancak konjonk-
tiir, orta ve uzun vadeyi teamiillerden ¢ikartarak bunlarin siirelerini
yeniden tanimlama zorunlulugu dogurabilir. Keza mevcut kiiresel
durum 15131nda hig siiphesiz ki 6 aylik bir yatirim uzun olmasa bile

orta vadeli bir yatirnm haline gelmistir.

Yani, bugiinkt durum ¢ercevesinde degerlendirdigimizde, orta
ve uzun vadeli yatinim ne 1 y1l, ne 3 ne de 5 yildir!

6 aydr!

Bunun gerekgelerini, detaylarini uzun uzadiya konusgabiliriz.
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Parasal genigleme, enflasyon, sikilagtirma politikalarn ve pan-
demiyle birlikte sekillenen servet transferleri yatirnmcilarin anormal
kazanglar elde etme veya anormal kayiplarla kargilagma olasiliklarini

artirmigtir.

Bu kulvarda herkesten sabirli olmasi ve uzun vadeli davranig

gostermesi ise beklenemez.
Gunkai firsatlar gegididir!

Onemli olan firsatlar karsisinda imtiyazlar engellemek;

Yani sermaye piyasasi yapisal reformlarini hayata gecirmektir.
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HABKOP’lar: Halka A¢ik ve Borsaya
Kote Borsacilar?

Kimdir bu HABKOB'lar?

v’ Halka agik igletmedir: Paylan halka arz edilmis olan veya
halka arz edilmis sayilan anonim ortakliktir.

v Borsaya kote isletmedir: Paylan borsada iglem géren
anonim ortakliktir.

v' Borsaadir: Hisse senetleri basta olmak tizere menkul kiym-
etler iizerinde spekilasyon (6nemli getiri beklentisiyle yuk-
sek risk iceren bir finansal aragta yatinm pozisyonu alan,
yani al-sat iglemi gerceklegtiren) yapan tuzel kisidir.

Iste bu tig 6zellik yan yana gelince ortaya su ¢ikiyor: Halka agik
ve Borsaya Kote Borsacilar!
“Yahu oldu mu simdi!” dediginizi duyar gibiyiz.

Zira haklisiniz da!
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Esas faaliyeti sanayicilik, turizm veya yatinnm y6netimi diginda-
ki bagka alanlar olan halka a¢ik ve borsaya kote igletmelerle, borsaci
tabiri yan yana gelebilir mi?

Esas faaliyeti yatirim yénetimi olan portféy yonetim sirketleri,
girisim sermayesi yatirim ortakliklar veya yatirim ortakliklan niye
var dyleyse?

Isletmeler, halka arzda esas faaliyetleri kapsaminda talep topla-
maya ¢tkmiyorlar mi1?

Toplanan paralarla esas faaliyet dis1 yatinm yapmak da nedir,

mimkin mi?

Bunlar ve benzeri sorular gercekten ilk etapta HABKOB
taniminin ¢arpikligini ortaya koymak i¢in yeterli gérintyor. Lakin
derine indik¢e tanimin mevcudiyeti gézler 6niine seriliyor.

Nasil mi1? Agiklayalim.
HABKOB nasil ortaya ¢ikiyor?

Net anlagilmas i¢in sirayla yani adim adim yazacagz.

. Isletme, esas faaliyet konusuyla podyuma gikar, halka arz
olur ve para toplar.

« Takip eden siireste bu paralarin ve/veya sirket tizerinden
temin ettigi borcun ve/veya nakit akiginin 6nemli bir kismin
hisse senedi yatinminda kullanir. Bunu anlamanin iki temel
gostergesi vardir: (1) Varliklannin (aktiflerinin) 6nemli bir
kismi “finansal yatinmlar” baghg altinda hisse senetlerine
ve/veya hisse senedi yogun fonlara kanalize edilmistir. (2)
Doénem kar/zarar olusumunun neredeyse ytzde 50’sinden
fazlas: finansal yatinm kaynaklidir.

+  Budurumda sirketin sozlesmesinde belirtilen esas faaliyetleri
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ikincil duruma itilmigtir. Sirket adeta bir portféy yonetim
sirketi gibi hareket etmeye baslamistir. Yani sirketin faaliyet
alan1 pratik olarak, érnegin sanayicilikten finansal yatinm-
cliga donigmigtir.

Yuksek duizeyli kir saglansa bile, artik kargimizda halka agik
ve paylari piyasada islem géren bir borsaci vardir.
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Gene mekanik ve madde madde bu durumun yarattig

carpikliklardan aklimiza gelenleri siralayacagiz. Dahasi da olabilir,

aragtirdik¢a ve diigtiindiikee listeyi uzatmak mumkiin;

HABKOBlar yasal mevzuatin ¢evresinden dolanarak gerekli
sartlara tabi olmadan portfdy yonetim girketleri veya yatirim
ortakliklan gibi hareket eden tiizel kisilikler olugmasina ned-
en olurlar. Bu durum, 6zellikle finansal okuryazarlig: digitk
yatinmcilarin karar siireglerinde hataya diigmelerine sebep
verir. Diger bir ifadeyle yatinmailar, sirketin esas faaliyetine
mi yoksa girketin portféyiine mi yatinm yapmiglardir?

En kugiik bir yatinm ve/veya i anlagmasi KAP nezdinde
yatinmcilara duyurulma zorunluluguna tabi iken, HAB-
KOB'lar yukli miktardaki riskli menkul kiymet pozisyonlarn

i¢in yatinmailan bilgilendirmemektedir.

HABKOB'larin son yillarda menkul kiymet yatinmlarnni fon
pay1 almak suretiyle fonlara kanalize ettigi durumlar olabilir.
Hisse yogun esnek fonlarda, fon sahibinin adi agiklanmaz.
Bu bahisle denetim raporuna baktiginizda HABKOB'larda
sadece “hisse yogun yatinim fonuna yénlendirilmigtir” iba-
resiyle kargilasmaniz muhtemel! Yani hi¢bir detay yok! Hali-
yle yatinmcilarnn sirketin parasinin nereye gittigini dahi bil-
memesi durumuyla kargilagilmaktadir.

Hisse geri alim programlarinda dahi, yatinmin riskliligi ned-
eniyle yasal olarak hisse geri alimi genel kurul kararina tabi-
yken ve maksimum ge¢mis ve cari dénem karn kadar hisse
geri alimi yapilabilirken; HABKOB'lar misal girket nezdinde
aldig borcu yatinm fonlarinda rahat¢a degerlendirebilir. Bu
durum ise girket yatinmalarini muazzam bir spekiilasyon

riskiyle karg1 kargiya birakir.
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Ve ek olarak;

2022'de torba yasaya eklenen bir madde ile girketlerin elde et-
tikleri fon kar paylari, dénem sonu deger artig karlar ve fonun ia-
desi sonucu dogan kazanglar istisna kapsamina sokulmustur. Yani
basitce HABKOB'lar elde ettikleri fon yatinmindan kazanglan i¢in
kurumlar vergisinden muaf duruma gelmislerdir!

Mevzubahis sermaye piyasamizin gelismesi.

O halde muhakkak bu HABKOBlar ele alinmali!

Yapilacak diizenlemeyle ¢arpikliklar giderilmeli.

Sirketler beyan ettikleri ESAS ISLERINI YAPMALI!
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Sakin kalabildiginiz él¢tide tutarh olursunuz.



Son Séz DEGIL!

Bitmedi...

Anlatacaklarimizin heniiz bagindayiz.

Sadece serinin ilk kitabini okudunuz.

Biz ikinciyi yazmay: yariladik bile.

Yakin zamanda serinin ikinci kitabiyla karsinizda olacagiz.
Biraz da kuresel mevzulara atifta bulunacagiz,

Deger yatinmailig) tartigacagiz,

Temettii yatirimi var m1? Dogru bir tercih mi, deginecegiz.
Oradan buradan yazmaya devam lakin,

Teknolojik gelismeleri belirginlestirecegiz.

Takipte kalin.

Goriusmek tzere...
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‘Dinyaniza deger katar”
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BURSA

BORSA YATIRIMCISININ EL KITABI N@: 1

Bu kitap, iyi bir borsact olmanin yollarini degil iyi bir yatimmel olmanin
teknik bilgilerini sunuyor. Tabiri caizse kitabin amaci balik vermek degil,
balik tutmay! Ggretmek.

Remzi 0ZDEMIR

Bildiklerimiz yok bu kitapta. Bilmediklerimiz, bildigimizi zannettiklerimiz

veya yeterince bilmediklerimiz var,
yajy ' Suat OLGUN

Hendz hig hisse almamig véya borsa yatinminda yeni olanlar bu kitabl
muhakkak okumali. Digerleri mi, okumali ki hatalar ve yanlislar tekrar-

lanmasin.
Mehmet AKDERE

Bilgi en biyik gictdr. Tecribe ise bedeli ddenmis degerdir. Tecribenin
paylasiimasi ise biiyik erdemdir. Bu kitap sermaye piyasasina yatirim
yapanlar ve yatinm yapmak isteyenler igin yol haritas sunmaktadr,

Cengiz BAKIR

f”’/-ParaMedYa : ;
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