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Degerli Uyelerimiz,

3 Kasim 2002 Genel Secimleri'nin,
tahminlerin de otesinde bir siyasal istikrar
donemi acmasi is cevrelerini oldugu kadar
genis halk kesimlerini de mutlu etmis
goriniyor. Dilegimiz bu iyimserligin atilacak
somut adimlarla pekistiriimesidir.

Yeni hiikiimetin 6niinde yogun bir glindem
ve ¢oOzllmesi gereken uzun bir sorunlar
listesi var. Sermaye piyasamizin sorunlarinin
bu glindem iginde oncelikli olarak yer
almasi icin Birlik olarak her tirlli cabayi
gOsteriyoruz.

Bilindigi gibi, sermaye piyasasl alaninda
Turkiye, potansiyeline kiyasla bazi temel
gostergelerde benzer (lkelerin gerisinde
kalmaktadir. Bunun temel nedeni, yillardir
izlenen yanlis ekonomik politikalar ve sonug
itibariyle de son iki yildir yasamakta
oldugumuz adir ekonomik kriz ortamidir.
Biiltenimizin bu sayisinda sermaye
piyasamizin gelismiglik seviyesini
uluslararasi  kiyaslamalarla sunan  bir
galismamizi  bulacaksiniz.  Amacimiz,
eksiklerimizi gérmek ve bunlarn gidermek
igin gare Uretmektir.

Bu kapsamda, 12 Aralik 2002 tarihinde,
sermaye piyasamizin gelismesine katkida
bulunacak onerilerin dile getirilecedi, “Ree/
Sektériin - Finansmaninda Sermaye
Piyasasimin Rold’ konulu bir konferans
dizenliyoruz. Bu konunun secilmesinde,
ozellikle icinde bulundugumuz konjonktiir
nedeniyle, reel sektdriin had safhaya ulasan
"6z kaynak” ya da “uzun vadeli yabanci
kaynak” gereksinimi temel etken olmustur.
Etkinligimizde s6z konusu sorunun, ileri
lUlkelerde oldugu gibi, kokli bicimde

¢6zUmi igin sermaye piyasalarinin
saglayabilecedi olanaklarin ortaya
konulmasi ve bunlarin devreye girebilmesi
icin atilmasi gereken adimlarin tartisiimasi
amagclanmaktadir.

Bu etkinligimize konuya iliskin en (st
diizeyde vyetkililerin  katilacak olmasi,
sorunlarin ilk adizdan ilgili kisilere
iletilmesine imkan sadlamasi yoniinden
6nemlidir.

Konferansimizi izleyen hafta sonu Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun organize ettigi
“Sermaye Piyasasi Dederlendirme
Toplantisi” Abant'ta gergeklestirilecek.
Birligimiz (st yonetiminin tam kadro hazir
bulunacagi bu toplantinin da sermaye
piyasamiz acisindan c¢ok yararli gececegine
inaniyoruz.

Kisacasi, 12-15 Aralik ddnemi sermaye
piyasamiz igin yogun tartisma konusu
olacaga benziyor...

Bilindigi gibi, Aralik ayinda llkemiz icin en
onemli giindem maddesi Avrupa Birligi'ne
Uyelik  konusudur. 12 Aralik glnd
Kopenhag'dan ¢ikacak karar ne olursa
olsun, su gercek hic degismeyecektir:
Tlirkiye'nin  yénd  batiya, uygarliga
doéndiktdr. Turkiye,; bireyleri, siyasal ve sivil
toplum Orgditleriyle bunu haykirmaktadir.
Bu nedenle de Avrupa ile entegrasyon er
veya geg gerceklesecektir...

Sevgi ve Saygilarimizla,
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Yusuf Ziya TOPRAK
Baskan
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IMKB, halka acik
sirket sayisi
acisindan orta
siralardadir.

Uluslararasi Sermaye
Piyasalarinda Turkiye’nin

Yeri

Sermaye piyasalar, ekonomik biylime
ve gelismenin 6nemli araglarindan birini
olusturmaktadir. Serbest piyasa
ekonomisi modelinde sermaye
piyasalarinin, girisimcilere uzun vadeli
fon saglayarak, ekonomik kalkinmaya ve
sermayenin tabana yayilmasi suretiyle
de sosyal barisa ne denli 6nemli katkilar
sagladigi malumdur.

Glnimizde sermaye piyasalarindan
yoksun bir mali sistemi dislinmek
imkansizdir. Para ve sermaye piyasalari
birbirini tamamlamakta ve ekonomiye
islerlik kazandirmaktadirlar. Bu noktadan
hareketle, uluslararasi sermaye
piyasalarindaki gelisimi incelemek ve
Turkiye'nin yerini belirlemek isabetli
olacaktir.

Saglikh sonuglara ulasabilmek icin,
calismamizda gelismekte olan (lkelerin
sermaye piyasalar dikkate alinmistir.
Tilrkiye'nin diger Ulkelere kiyasla
konumunu goérebilmenin yani sira, uzun
vadeli gelisimini de izleyebilmek icin
1995 ve 2001 vyillart incelemeye
alinmistir.

Halka Acik Sirket Sayisi

Tabloda, zaman igerisinde halka agilarak
hisse senedi ihrag etmek suretiyle
sermaye piyasasindan kaynak saglayan
sirket sayisi sunulmustur. Tirkiye, s6z
konusu kritere gbre bu galismanin
icerdigi Ulkeler grubunda orta siralarda
yer almaktadir.

Prag Borsasi (Cek Cumbhuriyeti) 1995
yilinda kurulmus ve 1.716 sirket borsada
kote edilmistir. Ancak 1997 vyilinda
yapilan reorganizasyon ve kotasyon
sartlarinin  adirlastirlmasi ile bu sayi
320'ye inmis, diger sirketler borsa

e-birlik

Halka Acik Sirket Sayisi

1995 2001
Malezya 526 807
Gliney Kore 721 688
Israil 654 649
Brezilya 544 441
Tayland 416 385
Yunanistan 186 314
Turkiye 205 311
Polonya 65 230
Meksika 185 172
Arjantin 149 119
Gek Cum. 1.716 102
Macaristan 42 56

Kaynak: FIBV

disinda islem gbrmeye baglamiglardir.
Bu sayr 2001 yilinda daha da azalarak
102 seviyesine gerilemistir.

Ekonomik sikintilar yasayan Arjantin,
Meksika gibi (lkelerle Brezilya, Giiney
Kore, Tayland borsalarinda kote edilmis
halka acik sirket sayisi yine inceledigimiz
donem icinde azalmistir.

Tirkiye, Malezya, Macaristan,
Yunanistan ve Polonya’'da ise artis
olmustur. Polonya yeni kurulan bir borsa
oldugu icin artis dodal olarak hizli
geligmistir.

Halka Acik Sirket Biiyiiklugu

Halka agik sirket sayisini tek basina bir
gosterge olarak almak yaniltici olabilir.
Sirket sayisinin borsalarda islem goéren
sirketlerin ortalama biyUkligu (piyasa
degeri) ile beraber degerlendiriimesi
daha objektif sonuglar verecektir.

Yan sayfadaki tabloda borsalarda islem
goren sirketlerin ortalama buyuklikleri
sunulmustur. Nitekim, buradaki

siralamanin ilk tabloya goére degistigi
gorilmektedir.
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Ortalama Sirket Degeri (mn.$)

1995 2001
Meksika 490 734
Brezilya 271 422
Gliney Kore 252 283
Arjantin 254 281
Yunanistan 89 266
Macaristan 56 182
Turkiye 101 152
Malezya 406 147
Polonya 70 114
Tayland 326 93
Cek Cum. 11 88
Israil 54 87
Kaynak: FIBV

Halka acik sirket sayisi agisindan

gerilerde yer alan Meksika ortalama
sirket biylkliginde ilk siraya
yerlesmektedir. Bu durum Arjantin igin
de gegerlidir. Bunun yaninda, halka agik
sirket sayisi agisindan Ust siralarda yer
alan Malezya ve Tayland'in 1995 yilinda
oldukga vylksek olan ortalama sirket
degerlerinin yasanan krizler neticesinde
ciddi olgide duslis gosterdikleri
gorilmektedir.

Turkiye bu kriterde de 152 milyon $
dizeyindeki ortalama sirket degeri ile
orta siralarda yer almaktadir. Giliney
Kore her iki dlgit acisindan da oldukca
gelismis bir piyasa goériantisi
sergilemektedir.

Borsalarin Ulke Ekonomilerindeki
Yeri

Borsalarin Ulke ekonomisindeki yeri ve
6neminin genel bir gobstergesi olarak
piyasa kapitalizasyonunun gayri safi
yurtici hasilaya orani kullaniimaktadir.
Tablodan da goériilecedi lzere Tiirkiye bu
Olcit acisindan da ortalarda vyer
almaktadir.

Piyasa Kapitalizasyonu/GSYiH

1995 2001
Malezya 241% 136%
Yunanistan 14% 71%
srail 39% 51%
Giliney Kore 37% 46%
Brezilya 21% 37%
Turkiye 12% 32%
Tayland 81% 31%
Macaristan 5% 22%
Meksika 32% 20%
Gek Cum. 35% 16%
Polonya 4% 15%
Arjantin 15% 12%

Kaynak: FIBV

Malezya Borsasi siralamada GSYIH'nin
1,3 kati olan borsa piyasa dederi ile ilk
sirada yer almaktadir. Diger borsalara
gore oldukca yiksek olan bu rakamin
1995 yilindaki degderine gére (GSYIHnin
2,4 kati) geriledigi gozlenmektedir.
Benzer gekilde Tayland'da da piyasa
degerinin zaman iginde hizla diismesi
nedeniyle borsanin ekonomide payi
azalmis ve Tayland siralamada da geriye
dismdastdr.

Yunanistan, 6 yillik dénem icerisinde s6z
konusu orani %14'ten %?71’e cikarmistir.
Cek Cumbhuriyeti'ndeki disls ise islem
gbren sirket sayisindaki distlisten
kaynaklanmaktadir. Borsalari nispeten
yeni olan Macaristan ve Polonya’nin
ekonomilerinde borsanin payl gittikge
artmaktadir.

Hisse Senedi islem Hacmi ve
Piyasa Kapitalizasyonu

Hisse senedi islem hacminin piyasa
kapitalizasyonuna oranlanmasi bir
borsanin hisse senedi devir hizini
gostermektedir.
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Tiirkiye diger
lilkelere kiyasla
sermaye
piyasalarinin
biiyiikliigii acisindan
orta siralarda yer
almaktadir.

IMKB'nin likidite
riski diisiktiir.
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Kurumsal yatirrmci
tabani gelismemistir.
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Hisse Senedi Hacmi/ Piyasa
Kapitalizasyonu

1995
Guney Kore 102% 196%
Trkiye 245% 166%
Tayland 44% 86%
Meksika 39% 55%
Macaristan 15% 47%
Yunanistan 37% 45%
Cek Cum. 26% 38%
Polonya 60% 38%
Brezilya 39% 35%
Israil 26% 28%
Arjantin 85% 23%
Malezya 28% 18%

Kaynak: FIBV

Yukaridaki tablodan Giney Kore ve
Tarkiye borsalarinin devir hizi en yiiksek
borsalar oldugu gorilmektedir. Bu da,
bu borsalarda kisa vadeli yatinmlarin
daha agirhikli oldugunun bir
gostergesidir.

Diger (lke borsalarinin ise daha makul
seviyelerde devir hizina sahip olduklari
gorilmektedir. Devir hizinin yiiksekligi
ayni zamanda s6z konusu borsalarda
likiditenin yilksek olmasi nedeniyle
likidite riskinin daha disik oldugunun
da bir gdstergesidir.

Yatirim Fonlan

Yatirnm fonlarn ({ilkedeki kurumsal
yatirmcl portféy blylkliginin bir
gostergesidir. Tablodan da gorilecegi
Uzere, O©nceki kriterler bazinda orta
siralarda yer alan Tirkiye, fon
blyukligu acisindan hayli gerilerde
kalmaktadir.

2001 yil sonu itibariyle, Giiney Kore 137
milyar $ ve Brezilya 127 milyar $ fon
bayudklikleri ile dikkat cekmektedir. Bu
Ulkelerden sonra gelen Meksika ve
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Yatirnm Fonlari/GSYiH
2001

Glney Kore 32,5%
Brezilya 25,1%
Yunanistan 18,7%
Israil 12,9%
Tayland 8,3%
Macaristan 4,7%
Meksika 4,5%
Cek Cumhuriyeti 2,9%
Arjantin 2,7%
Tarkiye 2,2%
Polonya 0,7%

Kaynak: ICI, Mutual Fund Factbook, 2002

Yunanistanin fon biytklikleri ise
sirasiyla 28 ve 22 milyar $'dir. Tirkiye
ise ayni donemde 3,3 milyar $’lik yatinm
fonu biylkligi ile sermaye piyasasi
acisindan c¢ok yeni olan Macaristan,
Polonya ve Cek Cumhuriyeti ile ayni
seviyelerdedir.

Ulkeler arasi kiyaslamayi daha saglikli
yapabilmek igin yatirim fonlarinin
GSYiH'ya orani alindiyinda Tiirkiye son
siralara diismektedir. Bu durum
Ulkemizdeki kurumsal yatirimci
eksikliginin en énemli géstergesidir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Sabit getirili menkul kiymetlerin
baslicalari devlet tahvili, hazine bonosu
ve 0zel sektor finansman bonosudur.

Kamu borglanma gereginin fazla oldugu
Ulkelerde devlet tahvili ve hazine bonosu
stogu one c¢ikarken, bu bakimdan daha
dengeli olan ekonomilerde 6zel sirket
tahvil ve bonolarina talep artmaktadir.
Turkiye bu acidan dederlendirildiginde
yine geri planda kalmaktadir. Bu durum,
reel sektérin borglanma yoluyla
sermaye piyasasl Ulizerinden kaynak
yaratamadigini ortaya koymaktadir.



Kaynak: BIS Quarterly Review, Haziran 2002

Gliney Kore 215 milyar $ biyuklik ile
Ozel sektor borclanma senetlerinde diger
llkelerin oldukca 6niinde yer almaktadir.
Siralamada ikinci olan Malezya'nin 6zel
sektor tahvil ve bono stogu Giiney
Kore'ye gore oldukca diisik olup 51
milyar $ mertebesindedir.

mimkidnddr.

Ust siralarda yer aldigimiz tek kriter hisse
senedi devir hizdir. Bu da, yatirimlarin
kisa vadeli yapildigini géstermenin yani
sira borsamizda likidite riskinin disik
olduguna da isaret etmektedir.

Piyasamizda eksikligi hissedilen en
O6nemli iki konu ise kurumsal yatinmci
buyUkliglh ve o6zel sektdr borclanma

e-birlik Sayfa 5
Ozel Sirket Bor¢clanma Senetleri/ toplam sabit getirili menkul kiymetlere
Toplam SGMK orani hesaplandiginda da Giiney Kore ve
LTI i e Lkl Malezya ilk siralarda yer almaktadir.
Gliney Kore 73% 73% 74%| Macaristan, Polonya, Yunanistan ve —
Malezya 63% 62% 61% | Tirkiye gok az veya hi¢ olmayan o&zel Tu;kly ebde (IJzeI
.. . .. ... sektor bor¢clanma
Arjantin 33% 30% 340, | Sektor borglanma senetleriyle her iki tdr onstrimaniar
0 0 o.| Kiyaslamada da en sonda yer
Tayland 19 Yo 17% 22 Yo almaktadlrlar bulunmamaktadlr'
Cek Cum. 20% 24% 20%
. Sonug olarak Tirkiye sermaye piyasasl,
Brezilya 19% 16% 16% . )
kiyaslanan llkeler ve baz alinan kriterler
i (o) (0] o)
Meksika 18%  20%  15%| segindan genelde orta siralarda yer
Macaristan 4% 4% 4% | almaktadir. Fakat, gecmis yillardaki
Yunanistan 0% 0% 0%| performansi ve gelisim hizi
Tirkiye 0% 0% 0% | disinildiginde piyasamizin
Polonya 0% 0% 0% potansiyelinin altinda kaldigini séylemek

senetleridir. Kurumsal vyatirimci

Ozel sektér borclanma senetlerinin

Karsilastirmali Sermaye Piyasasi Verileri - 2001

] Ozel Sektor

. Piyasa HSIslem Yatirm Borglanma H.A.Sirket
(mn. $) GSYIH Degeri Hacmi Fonlan Senetleri Sayisi
Arjantin 269.477 33.384 7.532 7.357 12.900 119
Brezilya 504.391 186.238 64.606  126.833 49.000 441
Gek Cum. 56.714 8.945 3.386 1.644 5.200 102
Gtiney Kore 422.165 194.470 380.586  137.056 215.400 688
Israil 110.472  56.460 15.663 - - 649
Macaristan 46.385  10.210 4.834 2.202 800 56
Malezya 87.540 118.981 21.324 - 50.800 807
Meksika 617.865 126.258 69.661 27.608 13.600 172
Polonya 176.274  26.155 9.886 1.317 0 230
Tayland 114.774  35.950 31.034 9.561 8.600 385
Tirkiye 147.947  47.150 78.269 3.272 0 311
Yunanistan 116.900 83.481 37.781 21.885 300 314

Kaynak: FIBV, ICI, BIS
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Kurumsal yatirrmci

piyasamizin en
onemli

eksikliklerindendir.

Ozel sektor

borg¢lanma senetleri

reel sektore
alternatif kaynak

saglamada énemli

rol oynayacaktir.

Halka acik sirketlerin

vergi avantajlar
1999 yilinda
kaldirilmistir.

buylklGga cok diisiik kalmis, dzel sektor

bor¢clanma senetleri ise ihrag
edilmemektedir.
Kurumsal vyatirimcilar, sermaye

piyasasinin oynakliginin azaltiimasinda,
derinligin artmasinda, yatirim
vadelerinin uzamasinda ve reel sektérin
sermaye piyasasindan fon saglamasinda
cok etkin bir rol oynamaktadirlar.

Ozel sektdr borclanma senetleri ise
sirketlere sermaye piyasasi (Uzerinden
alternatif kaynak yaratmakta,
yatirimlarin verimli alanlarda
dederlendirilmesini saglamakta,
yatinmailara alternatif yatinm araglari
sunulmasina olanak saglamakta ve
piyasa derinligini artirmaktadirlar.

Ozetle, o©zel sektdér borglanma
senetlerinin yeniden hayata gegirilmesi
ve kurumsal yatinma blydklGginin
yatirim fonlarinin yanisira risk sermayesi
ve 0Ozel sermaye ortakliklari ile
pekistiriimesi sermaye piyasamizin

gelismesine o6nemli katkilarda
bulunacaktir.
Halka Acik Sirketlere

Taninan Vergisel
Avantajlarin Vergi

Gelirlerini Artirma Etkisi
Halka acik sirket sayisi ve bu sirketlerin
toplam piyasa dederi, bir dlkenin
sermaye piyasasinin gelismisliginin
Olglisii olarak siklikla kullaniimaktadir.
Sermaye piyasasinin temel iglevi reel
sektére uzun vadeli kaynak aktarimi
saglamaktir. Bu yiizden halka acik sirket
saylisl, sermaye piyasasinin o llkede ne
kadar etkin ve reel sektére finansman
saglamada ne kadar basarili oldugunun
bir gostergesi olarak yorumlanabilir.

Halka acilmanin sirketlere getirdigi
avantajlar yaninda, yilkledigi
sorumluluklar da vardir. Diger bir
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deyisle, halka acilmanin sirket Uzerinde
yarattigi bir takim maliyetler soz
konusudur. Ornegin, halka aciima
badimsiz mali denetim yaptirma, diizenli
bilgi acgiklama, sermaye piyasasi
kurumlarinin denetimine tabi olma gibi
ylkimldllkleri de beraberinde getirir.
Bu vylzden, ozellikle gelismekte olan
Ulkelerde aile sirketi konumundaki
sirketlerin halka acilmalarini tegvik
etmek igin cgesitli dizenlemeler
bulunmaktadir. En o©nemli tegvik ise
halka acglk sirketlere dogrudan veya
dolayl vergi avantajlari saglanmasidir.

Ulkemizde de bu amacla benzer
dizenlemeler yapilmistir. Nitekim, bu
dogrultuda Kurumlar Vergisi Kanunu
Madde 25te sirketlerin halka aciklik
orani arttikca kurumlar vergisi orani
gerileyen bir dizenleme getirilmistir.
Ancak, giderek bozulan kamu maliyesi
cercevesinde 1999 yilinda yapilan bir
dizenleme ile halka agik sirketlere
taninan sdzkonusu kurumlar vergisi
avantajlar kaldinimigtir.

Yirirlikteki mevzuata goére halka agik
sirketler ile halka acik olmayan sirketler
arasinda kurumlar vergisi acisindan bir
fark bulunmamaktadir. Mevcut fark
sirketlerin temettli 6demeleri halinde
ortaklar acisindan ortaya cikmaktadir.
Halka acik sirketlerin ortaklar aldiklan
temettli zerinden %5,5 gelir vergisi
stopaji ve fon payl 6derken halka agik
olmayan sirketlerin ortaklari elde
ettikleri temettiiden %16,5 oraninda
gelir vergisi ve fon payl 6demektedirler.
Fakat, bu da halka acik sirket ortadi
lehine net olarak %3,74'lik kiglk bir
avantaj saglamaktadir.

Bu galisma, halka acik sirketlere taninan
vergi avantajlari neticesinde herhangi
bir vergi kaybi yasanip yasanmadigini
belirlemek (zere yapilmigtir. Calismada
IMKB'ye kote olan ve finans sektorii

TSPAKB
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GELIR TABLOSU ] Halka Arz  Halka Arz
H.A. Sonrasi 3 H.A.Oncesi3 Yillik Ort. Sonrasi Oncesi
mn. $ Yil Toplami Yil Toplami Degisim Marjlar Marjlar
Net Satiglar 21.328 16.303 9,4% 100,0% 100,0%
Briit Kar 3.752 2.479 14,8% 17,6% 15,2%
Esas Faaliyet Kari 2.205 1.440 15,3% 10,3% 8,8%
Diger Faal.Gelir 1.436 483 43,8% 6,7% 3,0%
Finansman Gideri -469 -298 16,4% -2,2% -1,8%
Faaliyet Kari 2.751 1.416 24,8% 12,9% 8,7%
Vergi Oncesi Kar 2.732 1.394 25,1% 12,8% 8,6%
Vergi -942 -572 18,1% -4,4% -3,5%
Net Kar 1.790 822 29,6% 8,4% 5,0%
Efektif Vergi Orani -34,5% -41,0%
Kaynak: TSPAKB
disinda faaliyet gosteren 33 gsirketin Sirketlerin mali tablolari ddnemler
halka arz 6ncesi ve sonrasi Ucer yillik bazinda konsolide edilmistir. Sirketlerin
déonemlerindeki mali tablolari halka agiima yillan farklihk gosterdidi icin
kullanilmustir. bu tir bir konsolidasyon konjonktirel
Sirketlerin seciminde kullanilan kriterler ~d@lgalanmalarin etkisini azaltmaktadr.
soyle dzetlenebilir; Ornegin, 2001 yilindaki krizin etkisi az
1. Mali tablolar konsolide edebilmek icin Savida sirketin farkli dénemlerine denk
sanayi ve hizmet sektdrii sirketleri geldigi igin konsolide tablolarda genel bir
alinmistir. Finans sektdrii sirketleri vergi  Kar dustst etkisi gorlilmemektedir.
yikimltlikleri ve mali tablo yapilar Halka arz 6ncesi ve sonrasi dénemlerin
farkli olabileceginden dolayl analiz sirketlerin mali tablolarina olan etkisini
disinda tutulmustur. daha kolay gorebilmek igin halka arz
. ) . Oncesi ve sonrasi ig yillik dénemlerin
2. Halka arz sonrasi dénemin dogru
. . o sonuglari toplanmistir. Tablolarda hem
degerlendirilebilmesi icin halka arz . . .
. ) . o tger yillik dénemlerin toplami, hem de
sonrasi (¢ yillik bilanco dénemi dikkate .
yillik bazdaki sonuglar sunulmustur.
alinmigtir. Bu nedenle galismada 1998 ve B
5 ; ; Sirketlerin Vergi/Vergi Oncesi Kar
oncesi yillarda halka agilmig olan sirketler dinde I Etektit Vera Tesviklerin oldugu
secilmistir. 1999, 2000 ve 2001 $€Klinde nhesaplanan Erekur Vvergl .. .
donemde efektif

yillarindaki halka arzlar kapsam disinda
tutulmustur.

3. Analiz, halka acilma yili da dahil olmak
Uzere her sirket igin toplam yedi yillik bir

donemi kapsamaktadir. Secgilen
sirketlerin bu vyedi yilhlk dénemin
hepsinde kar etmis olmasi dikkate

alinmistir.

Halka acilma yii T ile ifade edilmistir.
T+1 halka arz sonrasi ilk yilh, T-1 halka
arz oOncesi ilk yili ifade etmektedir.

Oranlari halka arz o©ncesi Ug¢ vyilin
toplaminda %a41 iken, halka arz sonrasi
dénemde gecmiste var olan vergi
tesviklerinin etkisi ile %34,5'e
dismektedir.

Efektif vergi oranindaki disiise ragmen,
sirketler halka arz sonrasinda asagida
aciklanan nedenlerden dolayi karhliklari
arttigi icin dolar bazinda dahi ¢ok daha
ylksek vergi 6édemektedirler. Halka arz
oncesi U¢ yilda édenen vergi toplami 572

vergi orani
diismekte...
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BILANGCO

e-birlik

H.A. Sonrasi H.A.Oncesi  Yillik Ort. Halka Arz _ Halka Arz
mn. $ 3 YiIl Toplami 3 Yil Toplami Degisim Sonrasi Yapi Oncesi Yapi
Donen Varliklar 5.235 3.486 14,5% 76,7% 78,1%
Duran Varliklar 1.590 977 17,6% 23,3% 21,9%
Aktif Toplami 6.825 4.463 15,2% 100,0% 100,0%
Kisa Vadeli Borglar 2.875 2.251 8,5% 42,1% 50,4%
Uzun Vadeli Borglar 697 380 22,5% 10,2% 8,5%
Ozsermaye 3.253 1.833 21,1% 47,7% 41,1%
Pasif Toplami 6.825 4.463 15,2% 100,0% 100,0%
Kaynak: TSPAKB

... fakat sirketler milyon $ iken halka arz, sonrasinda bu sirk.etlerin haIka" arz .sohras.l . nakit
rakam 942 milyon $‘a cikmaktadir. pozisyonlarinda ©6nemli bir iyilesme

dolar bazinda daha

TSPAKB

fazla vergi
odemektedirler.

Halka arz sirket
karhiligini
artirmaktadir.

(mn. $)
Net Nakit Pozisyonu

Sadece bu 33 sirketten Gg¢ yilda 370
milyon $ (yllda ortalama 123 milyon $)
daha fazla vergi toplanmistir.

Sirketlerin halka arz sonrasinda
karhliklarinin artiginda iki 6nemli faktor
etken olmaktadir. Birincisi, mali
durumlan iyilesmektedir. Ikincisi, halka
acllma sirketlerde bir vizyon degisikligi
yaratmakta ve yiksek kar edip sirket
degerini artirmaya yonlendirmektedir.
Sirketler, ileride dogabilecek fon
ihtiyaclarini sermaye piyasasindan ikincil
halka arzlarla karsilamaya devam
edebilmek icin karliliklarini korumak ve
sirket dederini artirmak
durumundadirlar.

Bu noktada halka arzin sirketlerin mali
tablolari Uzerindeki etkisine kisaca
deginirsek, halka arz sonrasi karlliktaki
artigin finansal nedenleri daha rahat
gorilecektir.

Gelir tablosunda ilk dikkati c¢eken,
sirketlerin kar marjlarindaki iyilesmedir.
Brit Kar Marji %15,2'den %17,6'ya
cikmaktadir. Brit Kar Marjindaki
iyilesmenin iki sebebi olabilir. Birincisi,

T+3
157,1

T+2
367,2

saglandidi icin hammadde temininde
daha uygun kosullar elde ediyor
olabilirler. 1Ikincisi, halka acik olmanin
gerektirdigi denetimlerden dolayi
(bagimsiz mali denetim, SPK, IMKB
denetimleri, yatinmc goézetimi, vb.)
sirketler daha etkin calismak ve
maliyetlerini daha rasyonel kontrol
etmek durumunda kaliyor olabilirler.

Sirketlerin yillar itibar1 ile nakit
pozisyonundaki iyilesme asadidaki
tablodan acikca goriilmektedir. Net nakit
pozisyonu, bilancodaki Kasa, Bankalar
ve Menkul Kiymetlerin toplamindan
sirketin Kisa ve Uzun Vadeli Finansal
Borcunun c¢ikarilmasiyla
hesaplanmaktadir. Negatif rakamlar
sirketin finansal borglarinin likit
varliklarindan fazla olmasini (net borglu
olusunu) ifade etmektedir.

Gelir tablosunda dikkat c¢eken diger
unsur ise Diger Faaliyet Gelirlerindeki
artistir. Bu artis sirketlerin net nakit
pozisyonundaki iyilesmeye paralel olarak
elde ettikleri faiz gelirlerinden
kaynaklanmaktadir. Bu faktériin de

T+1
190,5

T
-66,1

T-1
95,6

T-2 T-3
43,9 -40,8

Kaynak: TSPAKB
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BILANGCO T+3 T+2 T+1 T T-1 T-2 T-3
Donen Varliklar 75,8% 77,9% 76,3% 76,3% 785%  78,4%  77,0%
Duran Varliklar 24,2% 22,1% 23,7% 23,7% 21,5%  21,6% 23,0%
Aktif Toplami 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Kisa Vadeli Borglar 40,2% 43,6% 42,5% 47,5%  48,7% 51,2%  52,5%
Uzun Vadeli Borglar 10,9% 9,2% 10,6% 10,2% 9,5% 8,2% 7,1%
Ozsermaye 48,8% 47,2% 47,0% 42,3% 41,8% 40,6% 40,5%
Pasif Toplami 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Kaynak: TSPAKB
etkisi ile Vergi Oncesi Kar Marjl %8,6'dan  ve vergi gelirleri {izerine etkisi baska bir L.
0 , . . o . . Halka arz gelirleri
%12,8'e ¢lkmistir. Dolayisiyla vergiye agidan da incelenebilir. Bu sirketlerin
. . R yatirrmlarda ve
tabi kazang 6nemli 6lglide artmistir. halka acilmadiklarini varsayalim. Bu . .
halk ; ik ar il bor¢ 6demesinde
Bilanco yapisina bakildiginda sirketlerin durumda halka arz 6ncesi armanar i€ animaktadir.
Duran Varliklannin daha hizli arttig S@llsmaya devam edeceklerini diisinmek
goriilmektedir. Duran Varliklarin artignin~ Yanlis olmaz. Cironun ayni oranda, yillik
en onemli sebebi ise Maddi Duran ©rtalama %9,4 artugini, Efektif vergi
Varliklardir. Uzun Vadeli Borclardaki arig  Oraninin ise %41 olarak devam ettigini
agirlikii olarak Kidem Tazminati benzeri Varsayalim.
karsiliklardan kaynaklanmaktadir. Bu varsayimlar altinda yaptigimiz
Ozsermayenin giiclenmesindeki en hesaplamalarda analiz kapsamindaki 33
onemli sebep ise 6denmis sermayedeki sirketin 6deyecedi verginin l¢ yilda 572
artistan ziyade net kardaki artistir. milyon $'dan 748 milyon $'a gikacagini
Ozetlemek gerekirse, halka acilan gormekteyiz. Halbuki halka arz sonrasi
sirketler, halka arz gelirlerinin bir kismini  €fekif vergi orani %34,5'e inen sirketler,
duran varlik yatinmlarinda, bir kismini ise  halka arzin karliiga olan olumiu  etkisi
bor¢ azaltmakta kullanmislardir. YUzlinden, 942 milyon $ vergi
Karlliklari artmis ve ozsermayeleri Odemislerdir.
glglenmistir. Bu analizde dikkate alinan etki disinda
Halka arzin kar marjlarindaki iyilesmeye halka arzlar, vergi gelirlerini dolayl
GELIiR TABLOSU T+3 T+2 T+1 T T-1 T-2 | ]
Net Satislar 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Briit Kar 18,5% 17,8% 16,6% 16,7% 155%  15,3% 14,5%
Esas Faaliyet Kan 10,4% 10,9% 9,7% 10,1% 9,6% 8,8% 7,6%
Diger Faal.Gelir 8,0% 6,2% 6,2% 3,7% 3,1% 3,1% 2,4%
Finansman Gideri -2,3% -1,7% -2,6% -2,7% -1,8% -1,8% -1,9%
Faaliyet Kari 14,0% 13,4% 11,4% 9,2% 9,4% 9,1% 6,9%
Vergi Oncesi Kar 13,3% 13,6% 11,6% 9,2% 9,4% 8,7% 6,8%
Vergi -4,6% -4,7% -4,0% -3,7% -3,8% -3,6% -2,8%
Net Kar 8,7% 8,8% 7,6% 5,4% 5,6% 5,1% 4,1%

Kaynak: TSPAKB



araci kurum

Sayfa 10
. olarak da artirmaktadir. Halka arzlar,
Genel vergi . .
L. ) islem hacminin,
gelirlerindeki artis . -
. faaliyetlerinin, yatirrmci sayisinin artmasi
dolayli etkilerle cok . .
daha fazla ile sermaye piyasasinin genel anlamda
Z,
blyimesine katkida bulunmaktadir.
olmaktadir.

TSPAKB

Egitim Tarihi
10-11-12 Aralik 2002

13-14-15 Aralik 2002

16-17 Aralik 2002

17 Aralik 2002

25 Aralik 2002
27-28 Aralik 2002
4-5 Ocak 2003
14-15 Aralik 2002
19-20 Aralik 2002
23 Aralik 2002
27-28 Aralik 2002
2-3-4-5 Ocak 2003
9-10-11-12 Ocak 2003 Finansal Yonetim

Dolayisiyla, sermaye piyasasi
kurumlarinin gelirleri artmakta ve genel
vergi gelirlerinin artisina burada
goérindiginden de fazla etkide
bulunmaktadir.

Sonug olarak, vergi tesvikleri ile halka
acilmalarin dzendirilmesi vergi
gelirlerinin azalmasina degil, tam tersine
onemli dlglide artmasina yol agmaktadir.
Halka arzlar reel sektdriin mali yapisini
glclendirmekte, karlihgini artirmakta ve
reel sektdriin daha saglikh bir yapida
blylimesine katkida bulunmaktadir.

Lisanslama Egitim

Faaliyetlerimiz
18-19 Ocak 2003 tarihlerinde yapilacak
olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Egitim Adi

ve Etik Kurallar

Ilgili Vergi Mevzuati

Genel Ekonomi
Genel Ekonomi

Analiz Yontemleri
Iigili Vergi Mevzuat

Sermaye Piyasasi Mevzuati, Ilgili Mevzuat
Temel Finans Matematigi, Dederleme

Yontemleri, Muhasebe ve Mali Analiz

Tahvil ve Bono Piyasalari, Diger
Teskilatlanmis Piyasa ve Borsalar

Takas ve Operasyon Islemleri

Genel Ekonomi ve Mali Sistem

Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar
Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar

e-birlik

Lisanslama Sinavlarina hazirlik
egitimlerimiz Kasim ayinda Ileri Diizey
Lisanslama egitimlerine adirlik verilerek
basladi ve ileri diizey egitimleri ilk kez
gerceklesti.

Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Ilgili
Mevzuat, Ticaret Hukuku ve Borglar
Hukuku modili iki ayr bélim halinde
diizenlendi. Bu dogrultuda ileri Diizey
Lisanslama Sinavina hazirlik kapsaminda
SPK uzmanlarinin katiimiyla Sermaye
Piyasasi Mevzuatl egitimi 2 giin olarak
gergeklesti.

Finansal Yonetim egitimi 3 giin, Analiz
Yontemleri egitimi de 2 giin olarak
gerceklesti. Yodun talep goren Finansal
Yonetim editiminin icerigi soru-
cevaplarla desteklenerek siresi 1 gln
daha uzatildi. Her iki egitim de Dr.
Kerem Senel ve Yrd. Dog. Dr. Serhat
Yanik tarafindan verildi.

Muhasebe,
egitimi ki

Denetim, Etik Kurallar
gin olarak gergeklesti.

13-14 Ocak 2003
15-16-17 Ocak 2003

Sermaye Piyasasl Mevzuati
Ticaret, Borglar Hukuku ve Ilgili Mevzuat

Lisans Turii Siire
Temel Diizey 22 giin
Temel Duzey 3 glin
Temel Diizey 2 gln
Temel Diizey 1 glin
Temel Diizey 1 giin
Temel Diizey 2 gln
Temel Diizey 2 gun
Ileri Diizey 2 gin
Ileri Diizey 2 giin
Ileri Diizey 1 gin
Ileri Diizey 2 giin
Ileri Diizey 4 giin
Ileri Diizey 4 giin
Ileri Diizey 2 giin
Ileri Diizey 2> giin




e-birlik

Ogretim Uyesi Ozgiir Falcioglu, IMKB
editmenleri ve Birligimiz calisanlari
tarafindan verilen Ticaret-Borglar Hukuku
ve Ilgili Mevzuat egitimi 2,5 giin olarak
gergeklesti.

4 glin olarak gerceklesen Ulusal ve
Uluslararasi Piyasalar egitimi, IMKB,
Hazine Mistesarligi ve TC Merkez
Bankasi uzmanlarinca gerceklestirildi.
Genel Ekonomi ve Mali Sistem egitimi ise
Dog. Dr. Kerem Alkin tarafindan verildi.

Aralik 2002 - Ocak 2003 donemi egitim
programimiz bir énceki sayfadaki sekilde
belirlenmis ve Jlyelerimize
duyurulmustur.

Lisanslama Faaliyetleri
Lisanslama sinavlarinda sorulacak sorular
ile Birligimizin internet sitesinde yer alan
egitim kilavuzunun o&rtismesi igin
glincelleme c¢alismalari Kasim ayi
boyunca devam etmistir. Amag, egitim
kilavuzlarimizin lisanslama sinavlarinda
¢ikacak sorularin ylizde doksanini
karsilayacak hale getirilmesidir.

Tirev Araclar sinav konularina yoénelik
kaynakga belirleme g¢aligmalari
tamamlanmistir. Birligimizin internet
sitesinde Temel ve Ileri Diizey
sinavlarina yonelik editim kilavuzlar ile
birlikte Tlrev Araglar sinavina yonelik
kaynakgaya da yer verilmistir.

Bu arada, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
uluslararasi sertifikalarin denkligine iliskin
calismalan stirmektedir.

“Reel Sektoriin
Finansmaninda Sermaye
Piyasasinin Roli” Paneli
2002 yihnin son etkinligi olarak 12 Aralik
2002 tarihinde IMKB Konferans
Salonu’'nda “Reel/ Sektdrin
Finansmaninda Sermaye Piyasasinin

Rold’ konulu bir panel dizenlemekteyiz.
Bu etkinlikle reel sektériin “kaynak”
sorununa kokli coézimler getirebilmek
icin sermaye piyasasinin sadlayacadi
olanaklar ortaya koymak ve atilmasi
gereken adimlarin tartisiimasi
hedeflenmektedir.

Konferansin agilis konusmasini Bagbakan
Yardimcisi Abdiillatif SENER yapacaktir.
Acllista ayrica; SPK Baskani Dr. Dogan
CANSIZLAR, IMKB Bagkani Osman
BIRSEN ve TSPAKB Baskani Yusuf Ziya
TOPRAK da birer konusma yapacaklardir.

Etkinligin birinci bdliminde, yirmi yili
askin slredir ABD’de kurumsal
finansman alaninda arastirmaci, yonetici
ve Universite 6gretim Uyesi olarak gorev
yapan Prof. Vefa TARHAN, “Reel Sektor-
Sermaye Piyasasi Iliskisi, Kurumsal
Finansman Olanaklarn” konusunda bir
sunum yapacaktir.

Ikinci bélimde, Sermaye Piyasasi
Hukukcusu ve Galatasaray Universitesi
Ogretim Uyesi Reha TANOR'Gin Oturum
Baskanliginda devam edecek panelde
ise; alfabetik sirayla, Koteder Kurucu
Uyesi ve Eczacibasi Holding A.S.
Planlama ve Finansman Koordinatori
Toker ALBAN, Schroder Salomon Smith
Barney Yatirnm Bankaciligi Tirkiye Bolim
Mldiri Gonca ARTUNKAL, Ernst &
Young A.S. YOnetim Kurulu Baskani
Saban ERDIKLER, Istanbul Milletvekili ve
IMKB eski Bagkani Muharrem KARSLI, Is
Yatinrm Menkul Degerler A.S. Genel
Miidiirii Ilhami KOC ve Sanko Holding
A.S. Yonetim Kurulu Bagkani Abdiilkadir
KONUKOGLU yer alacaklardir.

Panelistler sirasiyla,

v' Sermaye Piyasasinin Reel Sektére
Sagladigi Olanaklar,

v" Reel Sektdriin Uluslararasi Sermaye
Piyasalarindan Kaynak Saglama
Olanaklari,

Sayfall
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Borsa Disi Islemlerde

TSPAKB

hacim diistii.

v/ Sermaye Piyasasinda Vergilendirme
Politikalari,

v Atl Kaynaklarin Sermaye Piyasasi
Uzerinden Ekonomiye Kazandiriimasi,

v Turkiye'de Yatinm Bankacilidi ve,

v" Anadolu’da Sanayilesme Hamleleri
ve Sermaye Piyasasindan Beklentiler,

baglikli teblidlerini sunacaklardir.

Konferansin dinleyici kesimini sermaye
piyasasi ile ilgili kamu ve 06zel sektor
kurum ve kurulus yetkilileri, ilk 500
sanayi kurulusunun yodneticileri,
akademisyenler, yatinmcilar ve ekonomi
basini mensuplar olusturacaktir.

Rakamlarla Borsa Disi

Islemler

Borsa Disi Hisse Senedi Pazari’nda 26
Kasim 2002 tarihi itibariyle asagidaki
verilere ulasiimistir.

Borsa disi islemlerin basladigi 19
Adustos 2002 tarihinden itibaren toplam
70,4 milyar TL tutarinda islem
gerceklesmis olup, 31 Ekim — 26 Kasim
2002 doneminde sadece 3 hisse
senedinde islem gergeklesmis ve aylik
islem hacmi 13,7 milyar TL olmustur.

19 Adustos—26 Kasim 2002 déneminde,
pazarda islem yapmak lzere basvuran
kurum sayisi 84’e ulasmis, 64 kurum
sistemde emir girisi yapmistir. Yetkili
personel sayisi 179 olup, sisteme emir
girisi yapan personel sayisi ise 94'tlr.
Sisteme girilen emir sayisi 26,797'ye
ulasmistir. En ¢ok emir girilen hisseler
sirasiyla EGS Holding, Medya Holding ve
Sabah Yayincihk'tir.

e-birlik

Kisa Kisa...

Muhasebe Standartlan

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, Ulkemiz
muhasebe standartlarinin  Uluslararasi
Muhasebe Standartlarina tam
uyumunun saglanmasi amaciyla
hazirlamis oldugu "Sermaye Piyasasinda
Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig"
taslagina iligskin {yelerimizin de
gorlsiine basvurularak, taslak hakkinda
goris olusturulmus ve Kurul'a
iletilmistir.

Olaganiistii Genel Kurul

Uglincli Olaganiisti Genel Kurulumuz
cogunluk sarti aranmaksizin 18 Aralik
2002 tarihinde vyapilacaktir. Gilindem
geredince 2003 Yili Biitce Tasladi, Birlik
Statiisi  Degisiklik Onerileri Genel
Kurulun onayina sunulacaktir. Ayrica,
Denetleme Kurulu ve Disiplin
Komitesinin bosalan birer {yelidi igin
secim yapilacaktir.

Vergi Diizenlemeleri ile ilgili
Girisimlerimiz
Sermaye piyasasinin gelisimine ydnelik

olarak, 0Ozellikle sermaye piyasasi
araclan ve kurumlarina iliskin vergisel
dizenlemeler konusunda, ilgililere
iletilmek Uzere Ooneri paketi

hazirlanmistir.

“Aract Kurumlarda Emir Alimi ve

Tasfiyesine iliskin Siirecler”
Konulu Seminer
05 Kasim 2002 Sali gind, Birlik

Merkezi'nde SPK ile IMKB yetkililerinin

Borsa Disi islemler (30.10.2002 - 26.11.2002)

En Diisiik En Yiiksek Ortalama Toplam
Fiyat

EGS Holding
Sabah Yayincilik
Sifas

Fiyat

Hacim
Lot (mn. TL)

89.674 9.199
10.000 2.500
4.000 2.000

Fiyat

Kaynak: TSPAKB



katilimiyla "Araci Kurumlarda Emir Alimi
ve Tasfiyesine Iliskin Siirecler" konulu bir
seminer diizenlenmistir.

Seminerde, Uyelerimizin bu giine kadar
hisse senedi islemlerinde karsilastiklari
sorunlar ayrintili olarak tartisiimis olup,
mugteri emirlerinin alinigindan tasfiyesine
kadar gecen sirede ortaya cikabilecek
uyusmazliklarda hangi kosullar altinda
taraflarin  sorumlulugunun dogabilecegi
konusunda agiklamalarda bulunulmustur.

Seminerde vyapilan sunumlara internet
sitemizden ulasabilirsiniz.

Sivil Toplum Orgiitlerinin Briiksel
Ziyareti

IKV ve TOBB isbirliginde diizenlenen
Ikinci Tirkiye Platformu toplantisi
Birligimizin de yer aldigi sivil toplum
kuruluglarinin katihmi ile 27 Kasim 2002
tarihinde Briksel'de gerceklestirilmistir.

Turk sivil toplumunun AB (yeligi
konusundaki kararliligini, muadil AB sivil
toplum kuruluslarinin destegi ile bir kez
daha ortaya koymak ve AB lyesi
Ulkelerin siyasi karar alicilarina Kopenhag
Zirvesi'nde miizakerelerin baglatiimasi
yonlindeki gadriy1 yinelemek amacini
tasiyan toplantiya Birligimizi temsilen
Yonetim Kurulu Bagkani Yusuf Ziya
Toprak katilmistir.
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Tirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslan Birligi

Buyulkdere Caddesi No:173
1. Levent Plaza A Blok Kat:4
1. Levent 34394 istanbul

Tel.: 212-280 85 67
Fax: 212-280 85 89

Web: www.tspakb.org.tr
Email: tspakb@tspakb.org.tr

Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), araci
kuruluslarin Gye oldugu, kamu tizel kisiligini haiz 6zdiizenleyici bir
meslek kurulusudur.

Birligin 121 araci kurum ve 48 banka olmak Uizere toplam 169 lyesi
vardir.

Birligin Misyonu

Sermaye piyasamizin gelistiriimesi ve uUlke ekonomisine katki ana
hedefi dogrultusunda; tim calisanlari en Ust derecede mesleki bilgi
ile donatiimis, etik degerlere bagli, rekabeti yatinmcilara daha kaliteli
arun ve hizmet sunumu seklinde algilayan, saygin bir meslek
mensuplar kitlesi olusturmak

Birligin Amaclan

v Sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini,

v’ Birlik Uyelerinin dayanisma, gerekli 6zen ve disiplin icerisinde
calismalarini,

v’ Hakslz rekabetin 6nlenmesini,

v' Mesleki konularda Uyelerin aydinlatiimasini saglamaktir.

Bu bllten Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu biltende yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandigl tarih itibariyle
glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu bultende yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.

TSPAKB



