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1. Borsa istanbulda pozitif hava devam
ediyor.

Borsa istanbul’da pozitif gidisat devam et-
mekte. Japonya ve Ingiltere’'nin teknik olarak
resesyona girmesi gibi kiiresel ekonomideki
olumsuz haberlerin Tirk sermaye piyasalarini
olumsuz etkilemedigi gérikmektedir. Nitekim,
MKK tarafindan paylasilan  Grafik-1’de
goruldigl gibi, 2023 yih Kasim ayindan iti-
baren yatinmci sayisinda gorilen disisin,
tersine donmesi piyasalardaki olumlu havanin
en blylk gostergelerinden birisidir. Buna par-
alel olarak halka arzlarin kaldigi yerden devam
etmesi, pozitif havanin devam etmesine
olumlu katki saglamistir.

2. Bitcoin ETF’leri SEC’de onaylandi.

Gectigimiz ay ABD'de Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu (SEC), yatinm sirketlerinin
musterileri adina Bitcoin'e yatirim yapmasinin
onunU acan karari onayladi. Bu kararla spot
bitcoin borsasinda islem goren Borsa Yatirim
Fonlarinin  (ETF'ler) emeklilik fonlarindan
yatinm portfdylerine kadar tim yatirm
araglarinda kullaniimasi mamkun hale geldi.
CoinShares'in son raporunda, Bitcoin borsa
yatirnm fonlarinin hakimiyetindeki dijital varlik
yatirm drunlerine yilbasindan bugine gi-
riglerin 5,2 milyar dolar seviyesinde
gercgeklestigi ifade edildi.

3. Sorumlu Yénetim ilkeleri yayimlandi.

Sermaye  Piyasasi  Kurulu'nun  (Kurul)
16.02.2024 tarih ve 11/255 sayili karari

SERMAYE PiYASASINDA BU AY KONUSULANLAR

SERMEP AYLIK BULTEN
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ile portfdy yodnetim sirketlerinin kurucusu
olduklari menkul kiymet yatirrm fonlarina
yonelik “Sorumlu Yénetim ilkeleri’nin Yatirm
Fonlarina iligkin Rehber'e (Rehber) (13) no.lu
madde olarak eklenmesine ve Rehber’in (4.3.)
maddesinin (c) bendinde degisiklik yapil-
masina karar verilmistir. S6z konusu karar
Mevzuatta Bu Ay Bolimumiuzde islenmistir.

4. Kripto Diizenlemeleri ve Gri Listeden
Cikis

T.C. Hazine ve Maliye Bakani Sn. Mehmet
Simsek, gectigimiz ay kripto varlklarla ilgili
yasal dizenlemeye dair degderlendirmelerini
paylasti. Simsek, uluslararasi uygulamalara
benzer gekilde kripto varliklarla islem yapan
taraflarin risklerini azaltmak amaciyla adimlar
attiklarini belirtti. Ayrica, bu dizenlemenin
FATF kapsaminda yer alan adimlardan biri
oldugunu vurguladi.

Bakan Simsek'in agiklamalarina gore, kripto
varlik alim satim platformlarina SPK tarafin-
dan lisans verilecek ve finansal kuruluslara
benzer asgari faaliyet sartlari getirilecek. Faali-
yet sartlari, kurucu ve vyoneticilere iliskin
sartlar, organizasyonel yukumlulukler,
sermaye sartl, bilgi iglem  altyapisi
yukumlultkleri gibi konulari icerecek. Simsek,
dizenleme taslaginda kripto varliklarin genig
anlamda tanimlandigini ve uluslararasi duzen-
lemelere uyumlu oldugunu ifade etti.
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Simsek, dizenlemenin vergiyi
su asamada odak noktasi
olarak almayacagini belirtirken,
platformlarda islem gorecek
kripto varliklarin belirlenmesine
yazil prosedir getirilecegini ve
gerekirse mudahale edile-
bilecegini  sOyledi.  Ayrica,
yatirimcilarin varlklarinin suis-
timal edilmesi riskine karsi sak-
lama konusunun da diizenleme
kapsaminda ele alindigini
acikladi.

Pay Senedi Verileri

Yatinmei Sayist

Simsek, dizenlemenin Turki-
ye'nin FATF'in gri listesinden
cikmasindaki rolint de deger-
lendirdi. Ulkenin kripto
varliklarla ilgili "kismi uyumlu"
olarak degerlendirildigi
bolimin, teknik standartlarla
ilgili oldugunu ve diizenlemenin
yasallagsmasiyla birlikte bu
elestirilerin giderilecegini be-
lirtti.
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5. Yatinm Fonlarindaki Net
Sermaye Akimlar

Yatirim fonlarin portfoy
blyukligi Ocak ayinda bir
Onceki aya goére %12 artigla 2
trilyon TL’ye yukselmistir. MKK,
fiyat etkisinden arindirarak fon-
lara net sermaye akimlari ver-
isini yayinlamakta olup, Ocak
ayinda en fazla sermaye girisi
olan fon grubunun 89 milyar TL
ile serbest fonlar olurken, bu
fonu 43 milyar TL ile para
piyasasi fonlarinin takip ettigi,
ancak girisim sermayesi fon-
larindan 13 milyar TL'lik ¢ikis
oldugu anlasiimaktadir.
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MEVZUATTA BU AY

1. Sermaye Piyasasi Araci
ihrag Basvurulannda
Enflasyon Muhasebesi Uy-
gulanmasina lligkin  Kurul
Karari hk.

SPK’'nin  08.02.2024 tarihli
Haftallk Bdilteni'nde, “Kurul
Karar Organir'nin  08/02/2024
tarih ve 9/221 sayili Karari
Uyarinca  Yapilan  Duyuru”
yayinlanmigtir.  Anilan  duy-
uruda;

“Kurul Karar Organi’'nin
28.12.2023 tarih ve 81/1820
saylll Karari ile Turkiye Mu-

hasebe/Finansal  Raporlama
Standartlarini  uygulayan Ku-
rulumuz finansal raporlama

dizenlemelerine tabi ihracgilar
ve sermaye piyasasl ku-
rumlarinin, 31.12.2023 tari-
hinde veya sonrasinda sona
eren hesap donemlerine ait
yillik  finansal raporlarindan
baslamak lzere TMS 29
hdkUmlerini uygulamak sure-
tiyle enflasyon muhasebesi uy-
gulamasina  karar  verildigi
28.12.2023 tarihli ve 2023/81
saylli Sermaye Piyasasi Kurulu
Bulteni ile kamuya duyu-
rulmustur.

Bu kapsamda;

a) II-5.1 sayili izahname ve
ihrac Belgesi Tebligi’'nin 11 inci
maddesinin  birinci  fikrasinin
(a), (b) ve (c) bentlerinde 1
Ocak-15 Subat olarak belirtilen
satig doneminin 2024 yili i¢in 1
Mart 2024 tarihine kadar uzatil-
masina ve bu kapsamda 1I-5.1
sayili izahname ve ihrac Bel-
gesi Tebligi’'nin 11 inci maddes-
inin birinci fikrasinin (¢) bendi
uyarinca, bir sonraki donemde

bagimsiz denetimden ge¢cmis son
dénem finansal tablolarin
izahnameye ek olarak verilmesine
iliskin hikmun bu satis dénemi
icin uygulanmamasina,

b) Halka agik olmayan orta-
kliklarin paylarinin ilk defa halka
arz edilmesi islemleri ve yatirm
kurulusu varant ve sertifikalari da-
hil ortaklik hakki  vermeyen
sermaye piyasasl araglarinin
halka arzinda dizenlenecek
izahnamede, 11-5.1 saylli
izahname ve Ihrag Belgesi
Tebligi’'nin 11 inci maddesinde be-
lirtilen esaslara ve surelere uygun
olarak karsilastirma imkani
saglanmasini teminen enflasyon
muhasebesi uygulanmig finansal
tablolarin yer almasina, (Ornegin;
pay ihracina iliskin izahnamede
enflasyon muhasebesi  uygu-
lanmig 31.12.2021, 31.12.2022 ve
31.12.2023 tarihi itibariyle sona
eren hesap donemlerine ait yillik
finansal tablolar, borclanma
araglari ihracina iliskin
izahnamede ise enflasyon mu-
hasebesi uygulanmis 31.12.2022
ve 31.12.2023 tarihi itibariyle sona
eren hesap donemlerine ait yillik
finansal tablolar)

¢) Halka agik olan ortakliklarin, or-
takhk hakki veren sermaye
piyasasi araglarinin halka arzinda
dizenlenecek izahnamede, II-5.1
sayili izahname ve ihrac Belgesi
Tebligi'nin 11 inci maddesinde be-
litilen esaslara ve surelere uygun
olarak 31.12.2023 tarihinde sona
eren hesap dénemlerine ait yillik
finansal tablolar ile enflasyon mu-
hasebesi uygulanmamis
31.12.2021 tarihi itibariyle sona
eren hesap dénemine ait yillik fi-
nansal tablolar)

¢) isbu Kurul Karari tarihinden iti-
baren, VII-128.1 sayilli Pay
Tebligi'nin 16 nci maddesi
kapsaminda yapilacak sermaye
artirimi basvurularinda,
enflasyona goére duzeltilmis fi-
nansal tablolarda yer alan ig
kaynaklarin esas alinmasina,

d) Yukaridaki maddelerde belir-
tilenler disindaki sermaye
piyasas! araci ihrag basvuru-
larinda, ilgili Tebliglerde belirtilen
esas ve surelere uygun olarak
31.12.2023 tarihinde sona eren
hesap dénemine ait yillik finansal
tablolardan  baglamak Uzere
enflasyon muhasebesinin uygu-
lanmasina,

e) Yukaridaki maddelerde belir-
tilen aciklamalarin 6zel hesap do-
nemine tabi ortakliklar tarafindan
kendi hesap donemlerine gore
uyarlanmasina,

karar verilmigtir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu'na
tabi bankalar ve varlik yonetim
sirketleri ile 03.06.2007 tarihli ve
5684 sayili Sigortacilik
Kanunu’'na tabi sigorta sirketleri
ve 21.11.2012 tarihli ve 6361

sayili Finansal Kiralama,
Faktoring, Finansman ve Tasar-
ruf Finansman Sirketleri
Kanunu'na tabi  ortakliklarin

izahnamenin ya da ihra¢ bel-
gesinin  onaylanmasina iligkin
olarak Kurul'a yaptiklari
basvurunun degerlendiriime-
sinde ve finansal tablo hazir-
lanmasi ile badimsiz denetim
yukumluldklerinin yerine
getiriimesinde, bu kuruluglarin
kendi Ozel dizenlemeleri
uyarinca hazirlanan finansal
tablo ve bagimsiz denetim rapor-
lari esas alinir.



3. Halka arzlarda Kurul tcretlerine
iliskin  24.06.2016 tarihli ve
2016/20 sayili Kurul Bilteni’nde
yayimlanan 24.06.2016 tarih ve
20/710 sayili Kurul Kararr’nin bi-
rinci maddesindeki paylarin ilk ve
ikincil halka arzlarina iligkin belir-
lenen indirimlerin  uygulanma-
masina ve Kurul internet sitesinin
(www.spk.gov.tr) “Basin Duyuru-
lar””  boliminde  yer alan
09.06.2022 tarihli basin duyurusu-
nun birinci maddesinin yurtrlikten
kaldirimasina karar verilmistir.”
ifadelerine yer verilmistir.

2. Menkul Kiymet Yatinm Fon-
lanina Yonelik “Sorumlu Yone-
tim ilkeleri”’nin Yatinm Fonlanna
iliskin Rehbere Eklenmesine
iliskin Kurul Karan hk.

SPK’nin 16.02.2024 tarihli Haftalik
Bllteni'nde, Kurul Karar Or-
gani’'nin i-SPK 52.4.aj (16.02.2024
tarihli ve 11/255 s.k.) sayil Ilke
Karari yayinlanmistir. Anilan ilke
Karari ile; 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu’'nun 1 inci ve 54
Uncu madde hakimleri
cergevesinde portfdy yonetim sir-
ketlerinin kurucusu olduklari men-
kul kiymet yatirim fonlarina yonelik
“Sorumlu Yoénetim llkeleri’nin Ku-
rulun i-SPK.52.4 (20.06.2014 tarih
ve 19/614 s.k.) sayil ilke Karari
olarak kabul edilen Yatirnm Fon-
larina lliskin Rehber'e (Rehber)
(13) no.lu madde olarak eklen-
mesine ve Rehber’in (4.3.) mad-
desinin (c) bendinde degisiklik
yapilmasina karar verildigi
kamuya ilan edilmigtir.

SPK’nin internet sitesinde yayin-
lanan 20.2.2024 tarihli basin duy-
urusunda da, portféy yonetim gsir-
ketlerinin kurucusu olduklari men-
kul kiymet yatirim fonlarina yonelik
“Sorumlu Yénetim ilkeleri” diizen-
lemesi  konusunda asagidaki
aciklamaya yer verilerek “Sorumlu
Yonetim lkeleri’ne iliskin diizen-
leme metni kamuoyu ile
paylagiimigtir.

“‘Dinyada kolektif yatinm ku-
ruluglari, kurumsal pay sahipleri
olmalari nedeniyle etkin ve gugcli
bir kurumsal yonetim aktéru haline
gelmislerdir. Bu kuruluglar,
sermaye piyasalarinda istikrari
saglama konusunda 6nemli bir rol
ustlenmiglerdir.  Ozellikle 2008
yilinda yasanan kuresel ekonomik
kriz ile kurumsal vyatirimcilarin
yatirim yaptiklari sirketlerin

kurumsal yénetim uygulamalari
Uzerindeki etkileri glndeme
gelmistir. Takip eden dénemde
diinyanin pek ¢ok llkesinde ku-
rumsal pay sahiplerinin yatirm
yaptiklari  girketlere  yodnelik
gozetim ilkeleri olarak ifade
edilebilecek “stewardship
codes” adi altinda dlzen-
lemeler yapilmigtir.

Bu dizenlemeler temel olarak,
kolektif yatinm kuruluglan ve
portfdy  yonetim sirketleri
tarafindan, gevresel, sosyal ve
yonetisim faktorleri de dikkate
alinarak yatinm yapilan sir-
ketlerin uzun vadede slrdUrule-
bilirligini  saglamaya yo6nelik
politikalar belirlenmesini tesvik
etmektedir. Bodylelikle makro
diizeyde de ekonomi, gevre ve
toplum igin sUrdurdlebilir  ni-
telikte fayda yaratmak
amaglanmaktadir.

Bu cergevede, 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
1 inci ve 54 Unci madde
hakimleri cercevesinde
tlkemizde de bu alanda iyi uy-
gulama standartlarinin olustu-
rulabilmesini  teminen  Kurul
Karar Organi'nin 16.2.2024 ta-
rih ve 11/155 sayili karari ile,
portfdy yonetim sirketlerinin ku-
rucusu olduklart menkul kiymet
yatirnm fonlarina
yonelik “Sorumlu Yonetim
ilkeleri” diizenlenmistir. Anilan
dizenleme kapsaminda;

e Menkul kiymet yatinm fonu
mal varliklarinin, ilgili tim pay-
daslar igin uzun vadede deger
yaratimi ile ekonomi, gevre ve
toplum igin sUrdurdlebilir ni-
telikte fayda saglanmasi
amaglariyla sorumlu sekilde
yatirma yénlendirilmesi, yone-
timi ve gbzetimine yodnelik il-
keler belirlenmigtir.

o lke seti, “yatirim yapilan sir-
ketlere yénelik izleme faali-
yetleri”, “yatinm yapilan sir-
ketler ile etkilesim faaliyetleri”,
“ilgili tim paydaglar ile igbirligi

faaliyetleri”,  “yénetilen  port-
féylerdeki varliklara ait oy
haklarinin kullanimi” ile
“cevresel, sosyal, ybénetisim

faktérlerinin - sorumlu  yénetim

politikasina dahil
edilmesi” konularinda  duzen-
lenen toplam 5

ilkeden olusmaktadir.

e “Uy ya da Acikla” prensibi
cercevesinde dizenlenen
sorumlu ydénetim ilkelerine iliskin
olarak portféy yonetim sirketleri
tarafindan politika olusturulmasi
zorunlu degildir. Bununla
birlikte, en ge¢ 31.12.2024 tarihi
itibariyla, sorumlu yonetim ilkeleri
politikasinin veya politika olustu-
rulmamasi yoninde alinan karar
ile gerekgesinin kamuya
aciklanmasi gerekmektedir.

e Portfdy yodnetim sirketleri
tarafindan, sorumlu yonetim il-
keleri  politikasinda belirlenen
esaslarin ne sekilde uygulandigi
her hesap dénemini takip eden
60 gun igerisinde Kurulca stand-
ardi belirlenecek yillik raporlar ile
kamuya agiklanacaktir.”

e Ozel nitelikte  olmayan
serbest fonlar icin anilan bent
hikmi kapsaminda portfoy sak-
layicisi  tarafindan  yapilacak
yatirrmci sayisi kontrolinde fon
kurucusu/yoneticisi olan sirketin
kurucusu/ydneticisi oldugu diger
yatirim fonlari, borsa yatirim fon-
lari, emeklilik yatinm fonlari, gi-
risim sermayesi yatirim fonlari ve
gayrimenkul yatirrm fonlarinin
dikkate alinmayacagi yoninde
degisiklik yapilmistir.

3. Sermaye Piyasasinda Faali-

yette Bulunanlar icin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya
lliskin  Esaslar Hakkinda

Teblig’de Yapilan Degisiklik hk.

® Resmi Gazete’nin 20.2.2024
tarih  ve 32466 sayisinda
yayimlanan degisiklik ile,
Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar igin Lisanslama ve Si-
cil Tutmaya lligkin Esaslar
Hakkinda Teblig (VII-128.7)in
Gegici 10 uncu maddesinin birinci
fikrasinda yer alan “31/1/2024”
ibaresi “31/1/2025” olarak tadil
edilmigtir.  Anillan  maddede,
yatinm kuruluslari yardimci per-
soneli i¢in ek gecis suresi durumu
duzenlenmis olup, Teblig'in 6 nci
maddesinin Ugunclu fikrasi ve
gecici 5 inci maddesinin birinci
fikrasina goére yatirm  ku-
ruluslarinda yardimci sifatiyla G¢
yillik calisma suresini dolduran,
ancak maddenin yururlik tarihi
itibariyla lisans almaya hak kaza-
namayanlarin en fazla 31.1.2024
tarihine kadar yardimci sifatiyla
calisabilecekleri dizenlenmis idi.



Yapilan degisiklik ile yatirim kuru-
luslarinin yardimci personellerinin
lisanssiz galisma icin gecis slresi
bir yil daha uzatiimigtir.

4. Araci Kurumlar tarafindan
Sermaye Piyasasi Kurulu’na
yapillacak basvurularda e-
Basvuru sisteminin kullanil-
masi hk.

Tarkiye Sermaye Piyasalari Birl-
idi'nin (“TSPB”) 22.2.2024 tarihli
ve 889 No.lu Genel Mektup'u
kapsaminda, SPK’'nin “e-Bagvuru
Sistemi Hakkinda Araci Ku-
rumlara Yénelik Bildirimi” kamuya
duyurulmustur. Yapilan duyuruda
Ozetle; SPK'ya yapilan basvuru-
larin elektronik ortamda alinmasi
amaciyla gergeklestirilen e-
Basvuru projesi kapsaminda,
oncelikle portfdy yonetim sirketle-
rinin basvurularinin elektronik or-
tamda alinmaya baslandigi, bu
hususun 9 Ekim 2023 tarihinde
TSPB’nin 882 No.lu Genel
Mektup’u araciligiyla TSPB Uye-
lerine duyuruldugu ve mevcut du-
rum itibariyla e-Basvuru
kullaniminin genigletilmesinin
planlandigi belirtilmistir.

ilaveten, so6z konusu planlama
cercevesinde, 1.3.2024 tarihi iti-
bariyla araci kurumlar tarafindan
yapilacak;

1) W-39.1 sayih  Yatinm Ku-
ruluslarinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslari Hakkinda Teblig'in 14
Uncl maddesinin dérdincu fikrasi
uyarinca Genel Mudir, Genel
Muddr Yardimcisi ve gorevinin ni-

teligi itibariyla genel mudar
yardimcisina denk sayilabilecek
personel atamalarina iliskin

basvurularin,

2) 1lI-39.1 sayih Yatinm Ku-
ruluglarinin Kurulug ve Faaliyet
Esaslari Hakkinda Teblig'in 45
inci maddesinin birinci  fikrasi
uyarinca, merkez disgi orgut acil-
masi talepli bagvurularin

e-Basvuru uygulamasi vasitasiyla
elektronik ortamda alinacagi
belirtiimis olup, e-Basvuru uygula-
masinda dikkat edilmesi gereken
onemli hususlara da bildirim
iceriginde yer verilmistir.

5. Kolektif Yatnm Kurulusu
Portféylerinde Yer Alan
Varliklarin Degerleme
Esaslarina iligkin Yonerge’de
Yapilan Degisiklik hk.

TSPB’nin 15.2.2024 tarihli ve 50
No.lu Genelgesi'nde (“Genelge”)
Ozetle: TSPB tarafindan yayimla-
narak 3 Temmuz 2023 tarihinde
yurlrlige giren, “Kolektif Yatirim
Kurulugu Portféylerinde Yer Alan
Varliklarin Degerleme Esaslarina
lliskin Yénerge”  (Ybnerge)
kapsaminda yurtdisinda ihrag
edilen yabanci para cinsinden
borclanma araglari ve kira sertif-
ikalarinin degerlemesinde Ulkemiz
ile yurtdiginda uygulanan yaz-kis
saati farkhliklarinin yarattigi so-
runlar nedeniyle degerlemeye
esas alinacak saatlerin yeniden
belirlenmesi ihtiyacinin doddugu;
s6z konusu ihtiyagla ilgili olarak,
SPK’'dan uygun goris alinarak,
Yénerge'nin  “Varliklara  lligkin
Degerleme Yéntemleri” baslikh 4
uncl maddesinin  “4.4. Yurt
Disinda Ihra¢ Edilen Yabanci
Para Cinsinden Borglanma
Aracglar ve Kira Sertifikalarina
fliskin Degerleme Yéntemi”
bashkl béliimiinde ve “Yarim is
Giinlerinde Uygulanacak
Esaslar” baghkh 5 inci mad-
desinde

TSPB Yoénetim Kurulu’'nun 14
Subat 2024 tarihli ve 427 sayih
toplantisinda 1.3.2024 tari-
hinden itibaren gecerli olmak
tizere degisiklikler yapilmasina
karar verildigi hususu belirtilmis
olup, Genelge’nin devaminda
glncellenen Yonerge'ye de yer
verilmistir.

6. Kisisel Verilerin Korunmasi
Kanunu Kapsaminda KAP
Uyelerinin Yiikiimliiliikleri ve
iigililerin Haklan Konusunda
MKK Duyurusu hk.

SPK’'nin  internet
yayimlanan 23.1.2024 tarihli
“Kurulumuz  Internet  Sitesi
Uzerinden Yapilan Ozel Durum
Aciklamalari Bakimindan
Kisisel Verilerin  Korunmasi
Kanunu Acgisindan  Dikkate
Alinmasi Gereken Hususlar’
konulu bilgilendirmede (“Bilg-
ilendirme”) 6zetle; 6zel durum
aciklamalari bakimindan
SPK’nin “veri  sorumlusu”
sifatini haiz oldugu ve SPK’nin
internet sitesinde yapilan 6zel
durum aciklamalarinda,
SPK’'ya ek olarak, kisisel ver-
ilere yer veren gercek veya tu-
zel kisi bildirim yukumldlerinin
de “veri sorumlusu” sifatinin
bulundugu; bu sebeple veri sa-
hiplerinin kisisel verilere iligskin
haklarini kullanabilmeleri igin
O0zel durum agiklamasi bildiri-
mini yapan bildirim yakamlaler-
ine basvuruda bulunmasi ger-
ektigi belirtilmis idi.

sitesinde

isbu defa ise, Bilgilendirme’ye
paralel sekilde Merkezi Kayit
Kurulusu (“MKK”) tarafindan
5.2.2024 tarihli ve 1003 No.lu

Genel Mektup yayimlanmis
olup, bu Genel Mektup'ta
Ozetle;


https://www.mkk.com.tr/sites/default/files/2024-02/GM_1003.pdf
https://www.mkk.com.tr/sites/default/files/2024-02/GM_1003.pdf
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- Kamu Aydinlatma Platformu
(“KAP”)'nda acgiklama yapan
dyelerin ayni zamanda KVKK’ya
gore “veri sorumlusu” oldugu,

- KAP agiklamalarinda kisisel
verisi yer alan ilgili kigilerin (veri
sahipleri), KAP’ta agiklama ya-
pan veri sorumlusu lyelere
yonelik olarak 6698 sayil
Kisisel Verilerin Korunmasi
Kanunu (“KVKK”)’'nun 11 inci
maddesi (veri sahiplerinin
haklari) uyarinca basvuru
yapabilecekleri,

- Veri sahiplerine basgvuru
kanallari sunulmasi gerektigi,

bu kapsamda veri sorumlu-
larinin internet sitelerinde
basvuru yontemlerine iligkiyi

bilgi/forma yer vermeleri gerek-
tigi,

- Ozel Durumlar Tebligi'nin
md. 23/7 hikmuinde, dnceden
yapilmis olan 6zel durum acikla-
malarinda meydana gelen
gelismeler ve degisikliklerin su-
rekli ~ olarak  guncellenerek
kamuya duyurulacaginin
dizenlenmesi sebebiyle,
Kisisel Verileri Koruma Ku-
rumu’nun veri sorumlusu
tarafindan bu kapsamda
yapilan yeni agiklamalarin,
KVKK’nin 11 inci maddesi
uyarinca Kkisisel verilerin
diizeltiimesine, silinmesine
veya yok edilmesine yonelik
ilgili kisi basvurularini
karsilayacak nitelikte
oldugunu degerlendirdigi

belirtilmistir.

TARIHTE BU AY

Celali Yilmaz
Subat, Tiirkiye’de doviz
sikintilaninin  yasandigi, dii-

nyada lale sogani balonunun
zirveyi gordiigii ve Japonya’da
stagflasyonun bagladigi aydir:

e Tarihe “Anayasa kitap¢iginin
firlatilmasi” ile gegen 2001 Krizi,
21 Subat2001 tarihinde
patlamisti. “Kara Carsamba”
olarak da anilan o gun Milli
Guvenlik Kurulu toplantisinda
dénemin  Cumhurbaskani ile
Basbakani arasindaki tartisma,
siyasi kriz boyutunu asip hizla
yayilan bir ekonomik krize do-
nismus, gecelik faizler yuzde
onbinlere dayanmisti.

e ABD'de patlayan 1929
Ekonomik Buhrani Subat
1930°'da Turkiye'de de doviz
sikintisina neden olmus ve 20
Subat 1930 tarihinde 1567 sayili
Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu (TPKKHK) ka-
bul edilmistir. TPKKHK, Cum-
huriyet finans tarihinde 6nemli
etkileri olan dizenlemelerdendir.
Baslangicta 1929 Blyuk
Buhranr’nin  olumsuz etkilerini
hafifletmek amaciyla Bakanlar
Kurulu (BK)na G¢ yilhgina
kambiyo kisitlamalari getirme

yetkisi veren kanun, ginumuizde
de yirirliktedir. Ug yillik gegici
yetki, izleyen kirk yilda on ¢ kez
uzatildiktan sonra, 11 Subat 1970
tarihinde cikarilan 1224 sayili
kanunla surekli hale getirilmistir.
Sadece yedi maddelik kanunun
0zU; “Memlekete déviz giris-
cikisina iliskin her tiirlii karari alma
yetkisi Bakanlar Kurulu’na aittir.
Bakanlar  Kurulu’nun  alacagi
kararlara aykiri hareket edenler
agir cezalara captirilir’ seklinde
Ozetlenebilir. TPKKHK'nin eftkisi,

BK'nin bu kanuna dayanarak
aldigi kararlar vasitasiyla
olmustur. TPKKHK’'nin en c¢ok

degisen hikumleri, BK'ca alinacak
kararlara aykiri hareket edenlere
verilecek cezalari  dlizenleyen
maddeleridir. TPKKHK'nin
sermaye piyasalari  agisindan
daraltici etkisi olmustur. Doviz
islemlerinin gercek ihtiyaca da-
yanmasi ve sadece BK’ca izin ver-
ilen konularda doéviz talep edile-
bilmesi sartlari nedeniyle, doviz
islemleri azalmigtir. Daha once
cikarilan 1447 sayili Borsalar
Kanunu’'nda “spekilasyon mem-
nudur’ denmesine ragmen bu
hakim yeterli goralmemis, 1567
saylli TPKKHK'da “her tiirlii
speklilasyonun yasak oldugu” bir
kez daha vurgulanmistir. Ayrica
bu kanunda spekulasyon sugunun
tanimi da yapilmistir:

« Kambiyo Ihtiyag Listesine uy-

gun olmayan,

+ izinli banker giseleri disinda
yapilan her turld kambiyo alim
satimi,

spekulasyondur.
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Bu kanuna go6re spekilasyon
sugu islememek igin; (1) sadece
Maliye Vekaleti tarafindan hazir-
lanan ihtiyag listesinde
tanimlanmus isler icin ve (2) izin
verilen miktarlarda doviz satin
almak ve (3) bu alimi da izin ver-
ilen yerlerden yapmak gerekir.
Bu U¢ sarti saglamayan doviz
talebi, “spekilasyon” sugudur.

Turkiye’de ikamet eden bir
kisinin yurtdigina ne kadar su-
reyle cikabilecegi, cikarken

yaninda ne kadar doviz bulun-
durabilecegi, BK Kararlariyla be-
lirlenen konulardandir. Ornegin,
ticari gorusmeler yapmak Uzere
yurtdisina ¢ikmasi gereken bir
tacir, Kambiyo Heyeti'ne basvu-
rarak kendisine doviz verilmesini
isteyecektir. Verecegi beyan-
nameye, bu seyahatinin ger-
ekcesini kanitlayan belgeler ile
gecerli vize ve pasaportu
disinda, ticaret odasindan
alacagi belgeyi de ekleyecektir.
Bu tacirin ne kadar dovize ih-
tiya¢c duyacagi murakiplik¢a be-
lirlendikten sonra kendisine 60
sterline kadar doviz satin alma
izni  verilebilecektir. intiyag
listesine gore, yabanci parayla
satin alinabilen gazete ve der-
giler icin talep edilebilecek doviz
limiti, & sterlindir. Turkiye'de
caligsan bir yabanci, burada ka-
zandigl paranin ancak Ucte ikisi
kadar doviz talep edebilir. Bu lis-
telerde belirtilen tutar veya oran-
larin Uzerinde doviz alinmasi,
spektilasyon sugudur.

Ornegin, ‘“yabanci dergi satin
alacagim” diyerek 5 sterlinden
fazla doviz edinen bir kisi, spekila-
syon sugu islemis olur. Spekila-
syon, Istiklal Mahkemelerinde yar-
gllanmayi gerektiren agir bir
curimdur. Ddviz talebine iligkin yu-
karida bazi 6rnekleri verilen turden
kati sinirlamalar varken, borsada o
donem en aktif varlik olan do-
vizlerin islem hacminin yiksek ol-
masiI mumkun degildir. Bu tedbirl-
erle Ulkede kambiyo istikrarinin
saglanacagi Umit edilmigstir.
Kambiyo kisitlari gunlik hayatta,
Ozellikle iktisadi faaliyetlerde ciddi
sikintilar  yaratmasina ragmen
uzun slre uygulanmaya devam
etmistir. Sadece 1950’lerin ilk
yillarinda liberal ithalat déneminde
bir slre gevsetilse de doviz
stoklarinin  tikenmesiyle tekrar
glindeme gelmistir.

Cumhuriyet tarihinin ilk halka
arzi (IPO) TCMB hisselerinin
halka arzi olup, 1931 Subat
ayinda yapilmistir:

e Cumhuriyet doéneminin  ilk
kapsamli halk arzi (IPO) olan
TCMB D tertibi paylari 1931 yili
Subat ayinda yaygin bir kampanya
ile halka satiimistir. TCMB’nin ku-
rulus asamasinda halkin genis
katiliminin  saglanmasiyla devlet
kademelerinde tepeden en alta ka-
dar herkesin galismasi istenmistir.
BK’nin 25 Subat 1931 tarihli top-
lantisinda, halkin TCMB hisseler-
ine ragbetinin artirilmasi yaygin bir
kampanya yuratilmesi
kararlastiriimistir.

Turkiye’de  bir  sermaye
piyasasi kurulmasina iligkin ilk
rapor 1953 Subat ayinda hazir-
lanmistir.

e Turkiye'de ozel sektor
yatirnmlarinin finansman modeli
olarak sermaye piyasasi olustu-
rulmasi fikrini iceren ilk galisma,
1953 yilinda, TSKB bunyesinde

yapimistir. Tam bashgr “Tu-
rkiye’de hususi Sinai
tesebblislerin finansmaninda

hédim olmak lizere bir sermaye
piyasasinin tesis ve tesviki sart
ve usulleri hakkinda rapor’ olan
27 sayfalik calisma, TSKB’nin
daveti Uzerine bir uzman grub-
una hazirlatiimigtir. Raporda dik-
kat ceken husus, Turkiye'de bir
sermaye birikiminin oldugu, fa-
kat bunun c¢esitli nedenlerle
sermaye piyasasina
yonlendirilemedigi tespitidir.
e Raporda, 1953 yili Subat ayi
itibariyla Turkiye’de sermaye
piyasasinin gelismesinin énin-
deki Ug engel sayllmistir:

o 1- itimat noksanhg,

o 2- Likidite noksanhgi,

o 3- Kar nispetlerinin

farkhhgu.

SPK’ya tabi olacak sirketler
1985 Subat ayinda belir-
lenmigtir:

° RG’nin 15 Subat 1985
tarihli ndshasinda yayimlanan
SPK’nin Seri: VIIl, No: 9 Tebligi
ile SPK kaydina alinan A.$.’lerin
listesi  duyurulmustur. Buna
gore; 605 halka acilk anonim
ortakhk (HAAO) ile 242 A.S.
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(diger menkul kiymetlerinin ih-
raci nedeniyle) SPK'ya tabi
olmustur. S6z konusu listede
sayllan girketler, yarim asirdan
fazla stren 1447 sayili Kanun
ve MKKB déneminin IMKB'ye
devir bilangosu olarak kabul
edilebilir.

Subat bazi 6nemli borsalarn

kuruldugu aydir:
e Frankfurt Borsasi: 9
Subat 1585,
e Borsa Valori di Milano (Mi-
lano Hisse Senedi

Borsasi): 6 Subat 1808

e 10 yillik bir hazirlik doéne-
minden sonra NASDAQ
nihayet faaliyete gecti: 8

Subat 1971,
Yakin tarihin bazi biiyiik sir-
ketlerir de Subatta ku-
rulmustur:

e Facebook: 4 Subat 2004
e Youtube: 14 Subat 2005

ABD banknot basmaya da

borclanmaya da  Subat
ayinda baglamigtir:
e Massachusetts eyaleti

Amerika’daki ilk kagit parayi
3 Subat 1690’da dolasima
cikarmisti, ama vergi
6demekten baska bir seye
yaramayinca para yavasca
yok oldu. Birkag yil sonra
tekrar sahneye cikti ve
degeri uzun bir stire (1971’e
kadar) altinin degerine bagli
kald.

e Bagkan Abraham Lincoln, 25
Subat 1862'de ABD federal
hikumetinin  de kagit  para
basmasini saglayan vyasayr im-
zaladi. O zamana kadar banknotlari
eyaletler ve yerel bankalar
basiyordu (adi Ustlinde: banka borg
senedi). ihraggisi farkli olan (¢ bin
cesit dolar vardi. isteyenin kagit
para basabilmesi de Amerikan
Ozgurlukleri arasindaydt!

e ABD hikimeti ilk kez 17 Subat
1790°'da borglandi. Borcun miktari
191 bin USD idi (Bugliniin parasiyla
5 milyon dolar). Ustelik 4 ay sonra
bu borcu ddediler, borglarin vadeleri
uzatillarak  surekli dondurdlmesi
(roll) yéntemi henltz kesfedilmem-
isti.

e Kansas City Board of Trade’de
dinyanin ilk hisse senedi endeksi
vadeli sézlesmeleri (Value Line In-
dex) 24 Subat 1982 tarihinde islem
gormeye basgladi.

e ABD hukiumeti 15 Subat 1985
tarihinde hazine bonolarinin par-
calara ayrimasina izin vererek
STRIP’leri isleme acti. (Kelime an-
lami soymak, siyirmak olan STRIP,
Separate Trading of Registered In-
terest and Principal of Securities’in
kisaltilmisidir.) Bir yatinm kurulusu
DIBS alip onun talonu ile kuponunu
ayirarak iki ayrt menkul kiymet
olarak pazarladiginda STRIP
yaratmis oluyordu. Bir nevi sifir
kuponlu sentetik bono haline gelen
STRIP’ler hem daha iyi trade ve
hedging imkani yaratirken ikincil
piyasaya da daha fazla likidite
getirdi (STRIiP’ler devlet glivence-
sindedir ama devletten degil yatirm
kuruluglarindan alinir ve bir sabit
getirili kiymet olarak dusUk risklidir).

Diger aylarda oldugu gibi,
piyasalara iligkin isabetsiz
soylem ve eylemlere Subatta
da rastlanir:

e Dow Jones Sanayi En-
deksi'nin son 1 yilda %60
yukseliginin ardindan, Federal

Rezerv Kurulu 2 Subat 1929 ta-
rihinde (Buyuk Buhrandan sekiz
ay once!) yatirimcilara “Federal
Rezerv Yasasi'nin, spekiilatif
kredi yaratmak veya uzatmak
amaciyla Federal Rezerv Sis-
temi kaynaklarinin kullaniimasi
igin tasarlanmadigini’ hatirlatti.
Ama fiiliyatta sdylemin geregini
yapmayinca, spekulatorler gulip
gecti ve endeks %20 daha
yukseldi. Ekim 1929°'dan sonra
ne oldugunu herkes biliyor.

e NYSE 22 Subat 1973 tari-
hinde Ulke capindaki TV reklam
kampanyasini baslatarak,
Amerikalilari hisse  senedi
almaya davet etti. Zamanlama
pek isabetli degildi. Hisseler
1973’te %14,7 oraninda, 1974’te
bir %26,5 daha deger kaybetti.

[ ]

Bill Clinton’un “Ekonomik
Danismanlar Konseyi” Baskani
Dr. Martin Baily 10 Subat 2000
guna yaptigi aciklamada;
“Temel veriler ¢ok iyi géziikiiyor,
saglam politikalarimizi
sdrdlirdigimiz middetgce 107
aydir devam eden biiyiimenin
ilelebet devam etmemesi igin
higbir neden yok” dedi. Yl bit-
tiginde  ekonomi  resesyona
girmisti.



e K&Kl ingiliz bankasi Bar-
ings, Nick Leeson adl bir
traderinin Japon hisse
senedi vadelilerinde yaptigi
Olgusuz iglemlerle 1,4 milyar
USD (banka sermayesinin iki
katindan fazla) zarar edip 26
Subat 1995 tarihinde iflas
etti. Bu rakam, o zamana ka-
dar tlrev piyasa islemleri
nedeniyle ortaya g¢ikan en
blylk batiklardan biri olarak
tarihe gecti. ING Group
bankay! borglariyla birlikte
£1’e satin aldi. Barings icgin
batip el degistirmek yeni bir
sey degildi. Bir asir kadar
once de Latin Amerika tahvil
piyasasinda battiginda ingil-

tere Merkez Bankasi kur-
tarmisti.
e Hollanda’da nadir

bulunan 20 gramlik Witte
Croonen lale soganinin fiyati
33 gunde %2.506 yukselip 5
Subat 1637 tarihinde 1.345
guldeni (buglnin parasiyla
yaklasik 150 bin USD)
bulunca lale ¢ilginligi da ta-
vana vurmus oldu. O gin bir
lale sogani bes yillik isci
maasg! ediyordu. iki yil sonra
(1639) Rembrandt Amster-
dam'da 10 lale fiyatina
devasa bir ev satin almisti.
Saadet ¢ok siirmedi, 1641°de
ayni lalenin fiyati 37 Guldene

distd.

e Nikkei 225 Endeksi 1
Subat 2002 glna
9.791,43'ten kapatinca

1957°den beri ilk kez Dow
Jones Sanayi Endeksi'nin
altina inmis oldu. Nikkei 225,
bir yil sonra 7.603’e inip,
Aralik  1989'da  gordigu
38.915,87 zirve degerinin
%80’ini kaybedecekti. O zir-
veye bir daha erisilemedi.

A4
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AYIN FiKRI

Finansal Okuryazarlk ya da Fi-
nansal Egitim Nedir?

Miige Cetin

Son vyillarda Borsa istanbul'da islem
yapan bireysel yatinmci sayisindaki
artigla birlikte Ulkemizde yeniden
glindeme gelen finansal okuryazarlik,
esasen 2008 yilindaki kiiresel finansal
kriz sonrasinda dinyada énem ka-
zanmis bir kavramdir. Daha sonra
yapilan uluslararasi diuzenlemelerde,
finansal piyasalarin istikrari ve gelisimi
acisindan, bireylerin finansal risklerin
ve firsatlarin farkina varabilecek
donanimda olmalari ve bilingli yatirim
kararlari alabilmeleri sikga
vurgulanmistir. Bireylerin yeterli
diizeyde bilgi sahibi olmadan aldiklari
kararlar neticesinde finansal du-
rumlarinin  zarar gérmesinin  nihai
olarak ulusal finansal istikrarin bo-
zulmasi ile sonuglanabilecegi yonin-
deki degerlendirmeler finansal okurya-
zarhgin bu denli Snemli olmasinda etkili
olmustur.

OECD’nin 6nclllk ettigi girisimler son-
rasinda OECD bilinyesinde kurulan
Uluslararasi  Finansal Egitim Agi
sayesinde bu konuda yapilan ¢alisma-
lar Ulkeler dlizeyinde resmi bir boyut
kazanmis, finansal  okuryazarligi
artirmak Uzere ulusal stratejiler ve
eylem planlari ilan edilmistir.
Kullanilan pek ¢ok farkli tanimi olmakla
birlikte, OECD tarafindan yapilan
tanima goére finansal okuryazarlik,
“Saglikli finansal kararlar alinabilmesi
ve nihai olarak bireysel finansal refahin
saglanmasi igin gerekli olan
farkindalik, bilgi, yetenek, tavir ve dav-
raniglar bitind”dir. Yine OECD’nin
tanimina gore finansal egitim ise “ti-
keticiler ya da yatirrmcilarin  bilg-
ilendirme, talimat ve/veya tarafsiz
tavsiyeler yoluyla finansal driinleri,
kavramlari  ve  riskleri  kavrama
gliciniin artirilmasi; finansal riskler ve
firsatlarin farkinda olmak, bilingli tercih-
ler yapmak, yardim igin nereye bagsvu-
rulmasi gerektigini bilmek ve finansal
durumlarini iyilestirmek amaciyla diger
eylemlerde bulunmak konularinda ger-
ekli beceri ve glivenin gelistiriimesi sti-
reci”dir.

Ozetle, finansal okuryazarlik bi-

reylerin  finansal  bilgilerine
dayall olarak bilincli ve etkin
kararlar almalarini saglayan

bilgi ve beceri setidir ve gelir
diizeyinden bagimsiz olarak
tim bireyleri ilgilendirmektedir.
Finansal egitim ise kisaca, bi-
rey ve toplum bazinda finansal
okuryazarligin ya da yetkinligin
geligtiriimesi  slreci  olarak
tanimlanabilir.

Bireyler Acisindan Finansal

Okuryazarllk Neden Ger-
eklidir?
Finansal Urin cesitliligindeki

artis, demografik ve teknolojik
degisimler bireyler acisindan
parasal konularda bilingli karar
almay gerektirmektedir. Dogru
finansal kararlar alabilmek igin
gerekli egitime, araglara ve bilg-
iye sahip olmak, devletlerin
sosyal guvenlik harcamalarini
azaltma yoluna gitmesinin de
etkisiyle gecmise kiyasla daha
onemli hale gelmistir. Finansal
kararlarin sonugclari dogrudan
bireysel refahi etkilediginden,
kisilerin sosyo-ekonomik du-
rumlarina, yaslarina ve egitim
dizeylerine uygun finansal bilg-
iye erisim ihtiyaclari ve haklari
vardir.

Finansal egitim ya da finansal
okuryazarlik girigsimleri, birey-
lerin finansal kararlar igin ger-
ekli bilgileri anlama dizeyini
artirmakta, potansiyel yanlis
yonlendirme ve suistimalleri
fark etme kabiliyetlerini
gelistirmektedir. Bu sayede,
ornegin yatirimci, bir kisi ya da
kurumun finansal piyasalarda
yetkili olup olmadigini teyit ede-
bilir; haklarini ve sikayet bagvu-
rularini nereye yapmasli gerek-
tigini, tazminat mekanizma-
larini bilir ve bdylece finansal
saghgini destekleyecek
kararlar alabilir.

Ayrica, finansal Urin ve hiz-
metleri kullanan kigiler olarak
tanimlanan finansal tiketicilerin
hizla gelisen ve donlisen fi-
nansal diinyada var olabilmeleri
hem finansal hem de dijital an-
lamda okuryazar olmalarina
baghdir. Dijital finansal hiz-
metlerin giderek daha fazla
kullaniliyor olmasi bir taraftan
tlketicilerin ve isletmelerin fi-
nansal hizmetlere erisimini



diger taraftan dijital finansal hiz-
metlere erisimdeki esitsizlikler
nedeniyle, dijital erisimi ya da
becerisi sinirli bazi tiketici gru-
plarinin disarida kalmasi riskini

ortaya ctkarmaktadir.
Dolayisiyla, finansal okurya-
zarlik finansal hizmet ve
drtinlerden daha etkin

yararlanma yani finansal erisim
imkani da saglamaktadir.

Finansal Egitim Yoluyla
Bilingli Finansal Davraniglar
Gelistirilmesi Miimkiin Mii?

Finansal egitim kapsaminda
farkh hedef gruplara yonelik
olarak bltgce yapma, harcama,
kredi maliyeti, paranin zaman
degeri, tasarruf yapma gibi bas-
liklar altinda  davraniglarin
olumlu yénde degismesi bek-
lentisiyle dunya genelinde c¢e-
sitli programlar yurttilmektedir.

Yapilan arastirmalara gore fi-
nansal bilgi diizeyinde kismen
cocukluk deneyimleri ile sekille-
nen egitim dizeyi ile gelir sevi-
yesi, yas gibi sosyo-demografik
faktorler etkili olsa da, seminer-
ler, atolye galismalari ve sinif igi
egitimler gibi egitim yontemleri
yoluyla finansal okuryazarligin
gelistiriimesi mimkudnddr.

Ancak, yine yapilan bazi arag-
tirmalar bu tir egitimler sonu-
cunda her zaman davranis de-
gisikligi gozlemlenmedigini; fi-
nansal bilgi dizeyinin finansal
davraniglari etkileyebilecegi
gibi, finansal davraniglarin da
edinilen tecrubeler yoluyla fi-
nansal bilgi diizeyini etkileyebil-
digini gostermektedir.

Kisa sureli egitimlerin finansal
davraniglar Uzerinde etkili ol-
madidini gésteren bu bulgular,
finansal egitimin erken yas-
larda, okul g¢agindan itibaren
baslamasi gerektigi yonundeki
gorusleri desteklemektedir. Ni-
tekim OECD tarafindan belirle-
nen tavsiye ve ilkeler dogrultu-
sunda, bugiin pek ¢ok Ulkenin
ulusal egitim muifredatlarinda fi-
nansal egitime yer verdigi go-
rilmektedir. Ulkemizde ise fi-
nansal okuryazarlik konulari ilk,
orta ve lise 6greniminde verilen
cesitli  derslerin  kazanimlari
arasinda yer almaktadir.

Erken yasta baslayan finansal egitimin
yani sira, olumlu davranis degisikligi
sagladigl yapilan arastirmalar sonu-
cunda ortaya konulmus bir bagka yén-
tem ise finansal tlketicilere yonelik
programlarda ilk defa konut kredisi kul-
lanilmasi, mobil bankacilik uygulama-
sinin yuklenmesi ya da emeklilik plan-
lamasi gibi “6gretilebilir anlar’a odak-
lanmaktir. Ulkemiz 6zelinde ise, bor-
sada pay piyasasinda islem yapmak
Uzere hesap acan yatinmcilarin ilgili fi-
nansal kuruluslar tarafindan bilgilendi-
rilerek, sermaye piyasasindaki riskler
konusunda farkindaliklarinin  artiril-
masi “Ogretilebilir anlarin” degderlendi-
rilmesi agisindan iyi bir firsattir.

YUBTiC}i YURTDISI
DEGISIK  UYGULA-
MALAR

Halka Arzlarda Fiyat Tespit Rapo-
runu Degerlendiren Analist Rapor-
lan Uzerine...

Engin Yavuz

Paylarinin ilk halka arzini 2023
yihinda gerceklestirerek borsada
islem gormeye bagslayan 56 sirket
icin hazirlanan fiyat tespit rapor-
larina dair yetkili kuruluglarca hazir-
lanan analist raporlarina dair analiz-
imize bu blltende devam ediyoruz.
Hatirlanacag Uzere, 2023 yilindaki
halka arzlara dair yetkili kuruluglarca
toplam 347 adet analist raporu hazir-
landigini, en fazla analist raporu
hazirlayan ilk 10 yetkili kurulusun bu
raporlarin %65’ini hazirladigini ve
¢ogu kurumun Pay Tebligi'ndeki as-
gari U¢ adet rapor sartini yerine
getirerek bunun o6tesine gecmedi-
klerini sizlerle paylagsmistik.

Ulkemizdeki araci kurum ve yatirim
bankalarinin sayisi ve sektordeki
tecriibeleri g6z 6ninde bulundu-
ruldugunda analist raporlarinin top-
lam sayisinin ve rapor hazirlayan
yetkili kuruluglarin gesitliliginin is-
tenilen dizeyde olmadigi 2023 yili
istatistiklerinden agik bir sekilde
gorulmektedir.

Peki kisitli sayida hazirlanan
analist raporlari,
yatinmcilarin _halka arz_fi-
yatina dair sermaye piyasasi
profesyonellerinin  degisik
bakis acilarini_gdrmelerine
imkan saglayacak icerikte ve
kalitede hazirlanmakta
midir?

Bu soruya cevap verebilmek
amaciyla hazirlanan 347 an-
alist raporunun  tamami
icerik agisindan incelenmis
ve raporlarda vyetkili ku-
ruluslarin  halka arz fi-
yatlarina dair beyan ettikleri
gorusler analiz edilmistir.
Metodoloji olarak 6ncelikle,
analist raporlarinda halka
arz fiyat tespit raporlarinda
kullanilan degerleme yont-
emlerine ve/veya var-
sayimlara dair farkh bir ek
gorus veya elestiri getirilen
raporlar ile herhangi bir ek
gorus veya elestiri icermeyip
fiyat tespit raporunun bu
acllardan makul oldugu so-
nucuna varilan analist rapor-
lari ayrigtirniimigtir. Bu ayrim

yapilirken, ik asamada
iletlen ek goris veya
elestirilerin  kalitesi veya

yatirnmcilar agisindan yarat-
tigr katma deger dikkate
alinmamis  olup, analist
raporunun fiyat tespit rapo-
runa dair asgari bir adet
farkh ek gorus veya elestiri
icermesi yeterli kabul
edilmistir. Ornegin,
kullanilan fiyat tespit rapo-
runda yer verilen benzer sir-
ket garpanlarinin yani sira
farkli carpanlarin da deger-
lemeye dahil edilebilecegi
yonundeki genelgecer
gorusler de ek gorus/elestiri
olarak dikkate alinmistir. Bu
cercevede, hazirlanan 347
analist raporunun sadece
123 tanesinde asgari bir
adet ek gorus/elestiriye yer
verildigi ve bu sayinin %35
oranina denk geldigi
gorulmektedir.  Diger _ bir
deyisle, 2023 yilinda analist
raporu dizenleyen her 100
yetkili_kurulustan 65’i halka
arz fiyat tespit raporlarinda




En Cok Analist Raporu Diizenleyen Kuruluslar

60

50

Gedik Mar- TFG Al Cap-
has ital
® Rapor ® Elestiri/Ek Goriis iceren Rapbor

kullanilan _metodolojilere ve/veya

40
. II I
» B AL I- Iz I= Iz B

Integral Teb Yatim s Yatinm TriveY. Galata

sonucuna varildigini beyan eden

varsayimlara _dair

tek bir ek

bir géris/sonug bolimu icerdikleri

goris/elestiriye yer vermemis ve ra-
porlarin _makul oldugu sonucuna

gorilmektedir.

Bu durum, analist raporlarinin

vardiklarini beyan etmisledir.

Bilindigi Uzere paylarin ilk halka ar-
zinda pay fiyatinin tespitine iligkin
sermaye piyasasi mevzuatl uya-
rinca hazirlanan degerleme rapor-
Degerleme
Standartlarina uyulmakta ve isin
dogasi gere@i bu raporlar birgok
profesyonel yargi ve varsayim iger-
mektedir. Halka arz fiyat tespit ra-
porlarinda siklkla kullanilan Pazar
ve Gelir Yaklasimlari

larinda Uluslararasi

Yaklasimi
cercevesinde;

- Secilen benzer sirket setleri,
kullanilan ¢arpanlarin tespiti, u¢ de-
gerlerin elenme metodolojisi, hedef
veya gerceklesmis carpanlarin kul-

laniimasi,

- Serbest nakit akimlarinin indir-
genmesi icin kullanilan agirhikli or-
talama sermaye maliyeti
(“AOSM”), risksiz faiz orani 6ng6-
rulerine gore belirlenen borg-
lanma maliyetleri, FAVOK ve ser-
best nakit tahminleri gibi birgok
metot ve varsayimi iceren fiyat
tespit raporlarina dair 224 analist

raporunda tek bir ek
gorus/elestiriye yer ver-
ilmemesinin cok dikkat ¢ekici

oldugu asikardir. Hazirlanan bu
224 analist raporunun igeriklerine
yakindan baktigimizda, raporlarin
blylk oranda fiyat tespit rapor-
larinin bir 6zeti seklinde hazir-
landigl ve ¢ogu raporun birbirine
¢cok benzer ifadelerle fiyat tespit
raporunun makul oldugu

buylk bir bélumindn fiyat tespit
raporlarinin bir nevi tekrarina dé-
nustigu ve vyatirimcilara karar
alirken daha genis bir veri seti
sunarak farkli bakis acislarina
yonlendirmede yetersiz kaldidi
degerlendirmesine bizi
goétirmektedir. Yukarida da ifade
edildigi Uzere, analist rapor-
larinda yer verilenlerden farkl
carpanlarin analize dahil edile-
bilecegi veya degerlemede
kullanilan  yontemlere  farkh
agirlik verilebilecegi gibi gorece
basit ve katma deger yaratmayan
ek goruslerin de kapsam disinda
tutulmasi durumunda
yatirimcilarin karar alma strecine
katki verebilecek nitelikteki ek
gorus/elestiri  iceren  analist
raporu sayisi 100’Un altina gerile-
mektedir.

Asagidaki grafikte, 2023 yilinda
en ¢ok analist raporu hazirlayan
ilk 10 yetkili kurulusun analist ra-
porlarinda asgari bir adet ek
gorug/elestiriye yer verdikleri ra-
por sayilari karsilastirmall olarak
verilmektedir. Grafikten de
gorulecegi Uzere, tum analist ra-
porlari icin yukarida varilan
sonug, en ¢ok rapor hazirlayan ilk
10 yetkili kurulus nezdinde de
pek degisiklik gostermemekte
hatta hazirlanan rapor sayisi art-
tikca raporlarin igeriklerindeki ek
gorus/elestiri sayisinin daha da
azaldigi gdzlemlenmektedir.

Grafik-2

Invest

Gelin simdi de igeriginde as-
gari bir adet ek
gorus/elestiriye yer verilen
123 analist raporunda
kamuyla paylasilan gorislere
veya elestirilere yakindan ba-
kalim. Yukarida da bahsedild-
igi Uzere ilk halka arzlara dair
hazirlanan fiyat tespit rapor-

larinda  Pazar  Yaklasimi
cercevesinde agirlikli olarak
benzer sirket carpanlari
metodu (“Carpan Analizi”),

Gelir Yaklasimi gergevesinde
ise indirgenmis serbest nakit
akim  (“INA”)  yéntemleri
kullaniimakta ve ydntemler
agirliklandinlarak nihai bir gir-
ket degerine ulasiimaktadir.
Hemen hemen fiyat tespit ra-
porlarinin tamaminda bu iki
metodun kullanildigi
g6zlemlenmekte olup bu uy-
gulamanin piyasada yerlesik
bir uygulamaya dénustiguinu
sdylememiz  yanlis olma-
yacaktir. Elbette degerlemeye
konu sirketin kendine 6zgl
kosullarina goére, Ozellikle
gayrimenkul sirketlerinde
Maliyet Yaklagimi da tercih
edilmekle birlikte, agirhkh
olarak fiyat tespit raporlarinda
INA ve Carpan Analizi yént-
emleri kargimiza ¢gikmaktadir.

Bu durumun dogal bir sonucu
olarak da analist raporlarinda
asgari bir kez ek
gorus/elestiriye konu olan hu-
suslar siniflandinidiginda
asagidaki grafikte yer verilen
dagihmla karsilasiyoruz
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INA Yontemi

Ek Goriis/Elestiri Sayisi
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Gorulecegi Uzere, asgari bir kez
ek gorus/elestiriye konu olan
hususlar arasinda 98 adet ek
gorus/elestiri ile “Carpan Ana-
lizi” ydntemi basta gelmektedir.
Bunu 60 adet ek gorus/elestiri
ile “INA” yéntemi izlemekte ve
Uzerine en az ek goris/elestiri
beyan edilen bashgin ise halka
arzlarda yaygin bir uygulama
olan nihai deger takdiri Uzerin-
den uygulanan “Halka Arz
iskonto Oran/” oldugu
goOrulmektedir. Asagida bu 3
baslik altinda beyan edilen ek
gorus/elestiriliere  dair deger-
lendirmelere yer verilecektir:

1) “Carpan Analizi” yéntemindeki
ek gorug/elestirilere bakildiginda
bunlarin agirhkli olarak, fiyat
tespit raporunda kullanilan car-
panlarin _yani sira baska car-
panlarin _da analize dahil edile-
bilecedi, analize konu benzer sir-
ketler Uizerinden hesaplanan car-
panlardan uc¢ deder niteligin-
dekilerin _elenme metodolojisinin
farkl uygulanabilecegi

ve carpanlara verilen agirhk-
landirmalarin__farkli _olabilecedi
konularina odaklandigi
gorillmektedir. Ote yandan, bu ek
gOrus veya elestirilere yer verilen
analist raporlarinin birgogunun iyi
niyet beyani gseklinde oldugu ve
Oneriler c¢ercevesinde yeniden
yapilacak bir hesaplamanin car-
panlari ne kadar degistirecegine
dair analize birkag rapor haricinde
yer verilmedigi gorulmektedir. Bu
gercevede, analist raporlarini
inceleyen yatirimcilarin finansal
okuryazarlik seviyeleri de g6z
onunde bulunduruldugunda, an-
alist raporlarinda beyan edilen bu
tarz ek gorlg/elegtirilerin car-
panlara ve dolayisiyla halka arz
fiyatina etkisinin raporlarda belir-
tilmesinin faydali olacagi deger-
lendiriimektedir. ilaveten, garpan
analizlerinde en kritik konulardan
birisi  benzer girket setinin
mumkin oldugunca degerlemeye
konu sirketle benzer nitelikteki sir-
ketlerden olusturulmasi olup, an-
alist raporlarinda benzer sirket
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setlerine yonelik ek
gorus/elestirilerin  gok sinirli
kaldig1 ve genel gecer 6ner-
ilere yer verildigi gdzlemlen-
mektedir. Yurt disi sirketlerin
veya BIST bunyesindeki belli
bir endeksin ¢arpanlarinin da
analize dahil edilebilecegi
seklindeki genelgecer
gorislerin  analist  raporu
kullanicilarina ek bir katma
deger saglamadigi deger-
lendirilmektedir.

2) “INA” yéntemine dair yapilan
ek gorus/elestirilere
bakildiginda, éncelikle bunlarin
sayisinin “Carpan Analizi” yont-
emine gore daha kisith sayida
olmasinin fiyat tespit rapor-
larinin hazirlanis sekliyle ilgili
oldugu degerlendiriimektedir.
“Carpan Analizi” ybénteminde
yapilan hesaplama ve ana-
lizlere fiyat tespit raporlarinda
detaylica yer verilirken, “INA”
yonteminin temelini olusturan
gelir/gider projeksiyonlarina
dair ek agiklamalara fiyat tespit




ve bu durumun “INA” yéntemi-
nin disaridan bakan bir g6z
tarafindan analiz edilmesini
guclestirdigi disundlmektedir.
“INA” yénteminin dogasi ger-
egi degerlemeye konu sirket
yoénetiminin ongorilerine
dayali olmasi nedeniyle fiyat
tespit raporlarinda kullanilan
projeksiyonlarin hazir-
lanmasinda énem arz eden
varsayimlara ve o6ngorilere
dair detayh agiklamalarin ra-
porlarda yer almasi bunlarin
daha kapsamli analiz edilme-
sine katki saglayacaktir. Bu
cercevede, “INA” ydntemine
dair ek gorus/elestirilerde pro-
jeksiyonlardaki gelir gider tah-
minlerine genel olarak
oldukga kisith deginilebildigi
ve hatta bazi vyetkili ku-
ruluglarin halka arz edilecek
sirketin yetkililerine erisimleri
olmadigini  beyan ederek
goris vermekten imtina etti-
kleri tespit edilmistir. Ge-
lirlgider  tahminlerine  dair
beyan edilen
gorusler/elestiriler  haricinde
analist raporlarinda genellikle
hesaplanan AOSM ve bor-
clanma maliyeti oranlarinin
piyasa kosullarina  uygun
olmadigi ve INA ydntemine

nihai deger tespitinde at-
fedilen agirhklarin ~ farkh
olabilecegi yonundeki

gorlg/elestirilere yer verildigi
gorulmektedir.

3) Son olarak, “Halka Arz
iskonto Orani’na yénelik ek
gorus/elestirilere
bakildi§inda, Ulkemiz
sermaye piyasasinda %20 ve
civarinda uygulanan iskonto
oranina dair yaygin bir kabuliin
olustugu ve uygulanan is-
konto oranlarinin genelde bu
seviyeye yakin  seyrettigi
gorulmektedir. Bu nedenle, bu
alanda gelen ek gorus/elestiri
sayisinin diger hususlara gére
oldukga az oldugu ve gelen ek
gorus/elestirilerin de ¢ogun-
lukla iskonto oraninin duguk
belirlendigi durumlara iligkin
oldugu tespit edilmigtir.

Sonu¢ olarak, sermaye piya-
sas! mevzuatimizda dizenlen-
mis olan ve etkin bir sekilde is-
lemesi durumunda piyasadaki
tim paydaslarin faydasina ola-
cag! suphesiz olan analist ra-
poru diizenlenmesine iliskin uy-
gulamanin fiili durumda 2023
yili 6zelinde hem hazirlanan ra-
porlarin sayisi hem de igerikleri
acisindan istenilen seviyeye
ulagsmadigi degerlendirilmekte-
dir. Konuya iliskin yapilacak du-
zenlemelerle analist raporlari-
nin ve buna bagl olarak halka
arz fiyat tespit raporlarinin kali-
tesinin arttirabilecegi ve bunun
Ulkemiz sermaye piyasalarin-
daki bilgi birikimine katki sagla-
yacagl dusunulmektedir. Bu
cercevede;

-Pay Tebligi’nin 29’uncu mad-
desinde sadece halka
arzlarda satisa aracilik ede-
cek yetkili kuruluslarin fiyat
tespit raporu hazirlayabilmel-
eri icin bir 6n sart olan analist
raporu dizenleme
yukdmluligindn, halka arza
aracilik faaliyet izni bulunan
tiim araci kurumlari ve yatirm
bankalarini kapsayacak
sekilde genigletiimesinin ve 3
olan asgari rapor sayisi
sartinin yikseltiimesinin,

- Analist raporlarinin icerigine dair
bir rapor formati olusturularak, tize-
rinden gorus bildiriimesi gereken
asgari unsurlarin (benzer sirket
carpan setinin uygunlugu, segcilen
garpanlarin sirkete/sektére uygun-
lugu, gelir/gider projeksiyonlarinin
sirketin gecmis performansi ve ge-
lecek beklentileri g¢ercevesinde
makul olup olmadigi, carpanlara
verilen agirliklarin makul olup ol-
madigi, ¢arpanlaricin belirlenen ug
deger agirhiklarinin makul olup ol-
madigi, AOSM ve borglanma mali-
yeti hesaplamalarinin piyasa ko-
sullarina uygun olup olmadigi, pay
piyasasi ve sirket risk primlerinin
uygun belirlenip belirlenmedigi, ter-
minal/u¢ blylime hesaplamalari-
nin makul olup olmadigi vb.) belir-
lenmesinin ve saglikh bir veri seti
olusturulmasi amaciyla analist ra-
porlarinin  Kamuyu Aydinlatma
Platformu’na bildirimi igin veri ana-
lizine imkan verecek bir sablonun
olusturulmasinin,

- -Analist raporlarinda yer verilen
ek gorug/elestirilerden etkisinin
hesaplanmasi muimkin olan-
larinin halka arz fiyatina etkisinin
hesaplanarak yatirimcilarin bilg-
isine  sunulmasinin  zorunlu
kilinmasinin, ve Halka arz fiyat
tespit raporlarina dair analist ra-
porlarinda  yer verilen ek
gorus/elestirilerin -~ blaydk  bir
kisminin, fiyat tespit raporlarinda
degeri etkileyen 6nemli faktorlere
iliskin duyarlihk analizi yapilarak
giderilebilecegdi degerlendirildigin-
den, fiyat tespit raporlarinda
AOSM ve FAVOK/Hasilat gibi
onemli  faktérlerdeki  tahmin
degisikliklerinin halka arz fiyatini
nasil etkileyecegine dair duy-
arhlik  analizlerine yer ver-
ilmesinin zorunlu kilinmasinin,

konuya iliskin mevzuat galisma-
larinda degerlendirilebilecegi
sonuglarina ulasiimistir.
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