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| 1. GiRiS

Finansman kararlari ve sermaye yapisinin belirlenmesi,
firmalarin aldigi stratejik kararlar icerisinde en énemili
yapitaslarini olusturur. Ozellikle dis kaynaklara olan
finansman ihtiyacinin hisse senedi ya da tahvil ihrac¢
ederek karsilanmasinin kendine 06zgl avantaj ve
dezavantajlari bulunur. Dolayisiyla bu kararlarin firma
hisse senedi Uzerinde de etkilerini gdérmek zaman
zaman mUmkuindir. Cogunlukla gelismis Ulke bazli
firmalar kullanilarak yapilan ampirik c¢alismalarda,
yeni pay ihracinin sirketlerin mevcut pay getirilerinde
ciddi bir dUsuse yol actigr gérilmektedir (Asquith ve
Mullins, 1986; Masulis ve Korwar, 1986; Antweiler ve
Frank, 2006). Fakat tahvil ihrac ettiklerinde sirketlerin
hisse senedi piyasasinda yasadiklari etki konusunda
tam bir konsensUse varilamamistir.

Pay ihraci Gzerine yapilan calismalar gibi tahvil ihraci
calismalarinda da &rneklem codunlukla gelismis
Ulkelerde faaliyet go6steren firmalari icermektedir.
Gelisen Ulke piyasalari Uzerine yapilan calismalar,

finansal veriye erisimde yasanan sorunlardan ve
Ulkelerin kendine has &zelliklerinden dolayl c¢ok
daha kisith  sayida kalmistir. Farkli  Ulkelerdeki

firmalar kullanarak yapilan arastirmalarda, her ne
kadar tUm Ulkelerde sermaye vyapisini etkileyen
dediskenlerin benzerlik go6sterdigi belirtilse de
aynl zamanda her Ulkede sistematik farkliliklar da
goéruldugu vurgulanmistir (Rajan ve Zingales, 1995;
Booth vd., 2001). Bu da &zellikle Turkiye gibi gelisen
piyasalardaki ¢calismalarin ne kadar é6nem arz ettigini
gbéstermektedir. Buradan yola cikarak, bu calisma
2010-2018 vyillari arasinda, Tirkiye'de Ozel Sektodr
Borclanma Araclari Piyasasi’nda, ihrac edilen &zel
sektdr borclanma araclarini incelemek ve borclanma
araci ihracinin firmalarin pay senedi performansini
nasil etkiledigini belirlemek icin yapilmistir.

Tahvil ihra¢c kararinin pay senedi Uzerindeki etkisini
yorumlarken sermaye yapilan
calismalar bize yol gOsterir. Bor¢clanma araci ihracg
ettikten sonra bir firmanin pay getirileri artiyorsa,
borclanmanin bu firma Uzerinde olumlu bir etki
yarattigini séylemek yanlis olmaz. Bor¢ araci ihraci
vergi indirimine yol acacak (Modigliani ve Miller, 1963),
ayrica firma piyasaya borg¢ alabildiginin ve bu nedenle
yatirnm yapilabilir oldugunun sinyalini verecektir
(Myers ve Majluf, 1984; Stein, 1992). Ayrica bor¢clanma
pazari yatirrmcilar firma faaliyetlerini dlzenli olarak
gbézlemleyecekleri icin  etkin  olmayan yénetim

teorisi  Uzerine

uygulamalari azalacak ve firma daha iyi yonetilecektir
(Jensen ve Meckling, 1976; Jensen, 1986).

Borc¢lanma araci ihracindan sonra firma getirilerinde
bir disls oluyorsa, firma finansman sikintisi cekiyor
ve iflas maliyetleri yUkseliyor (Brennan ve Schwartz,
1978) ya da dogru vyatirimlar yapamadidi icin
finansman acigi ortaya cikiyor (Miller ve Rock, 1985)
diye yorumlanabilir. Bununla beraber borclanma araci
ihracindan sonra pay getirileri hic degismeyebilir.
Bunun bir nedeni piyasanin borclanma araci ihracina
deder vermemesi ve ihract fiyatlandirmamasi
olabilir. Diger bir nedeni ise borclanmadan kaynakli
pozitif veya negatif pay getirisi degisimini baska
bir nedenden kaynaklanan aksi ydnde bir etkinin
sédnUmlemesi olabilir. Ornegin, piyasa borclanma araci
ihracina pozitif tepki gdsterirken, ayni zamanda baska
bir nedenden pay getirisini dlslrecek bir olay s6z
konusu olmussa toplamda pay getirisi degismemis
olabilir (Eckbo, 1986).

Tuarkiye 6zeline bakildiginda, c¢esitli nedenlerden
dolay! uzun slre 6zel sektdr sirketlerinin borclanma
araci ihrac edemedigi, cok az sayida ihrac edilen
Ozel sektdr borclanma araclarinin ise aktif bir ikinci el
piyasasinin olusamadigi goérilmektedir. Bu sebepten
sirketler dis kaynak temini konusunda genellikle banka
kredilerine bagimli olmak zorunda kalmistir. Banka
kredilerinin uzun yillar boyunca dis finansmanda tek
secenek olmasi TUrkiye'de faaliyet gosteren firmalari
sermaye maliyetleri ve cesitlendirme konularinda
sinirlamistir. Bankalardan temin edilen kredilerin
tutar ve vadelerinin esnek olmayisi, kredi yenilemede
yasanan zorluklar ve ekonomik daralma dénemlerinde
yvasanan kredi sinirlamalari, firmalarin hem gunlUk
faaliyetlerini hem de uzun vadeli yatirimlarini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu nedenle dis kaynak temininde
alternatif olan ve daha serbest bir borglanma alani
saglayan kurumsal borclanma pazari Ulkemizde son
villarda yUksek talep gérmekte ve hizla gelismektedir.
Tdm bu unsurlar gdz 6nlnde bulundurularak,
calismaninilk béliminde 6zel sektdr borclanma pazari
hakkindaki glncel mevzuata g&z atilmis, borclanma
senedi ihrac etmek icin firmalarin atmasi gereken
adimlar 6zetlenmistir. Bir sonraki boélimde Ulkemizdeki
Ozel sektdér ihraclarinin genel gérinimine bakilmis,
Turkiye’de halen gelismekte olan ihra¢ pazarinin
son 10 yildaki degdisimi hakkinda bilgi verilmistir. Bu
bolimde 6ncelikle érneklemi olustururken kullanilan
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kaynaklar, sonrasinda ise sirketlerin ihra¢c hacmi, ihrac
limitleri ve kullandiklari satis ydontemleri detaylarina
deginilmistir. Ek olarak sektorlere goére gerceklesen
en blyuk ihraclar ve halka aclk olan ve olmayan
sirketlerdeki ihraclar da incelenmistir.
boélimde ise arastirma ydéntemi tanitilmis sonrasinda
ise sirket ihraclarinin hisse senedi piyasasi Uzerindeki
etkileri hakkindaki bulgular gésterilmistir. Sonucg
bolimunde ise bulgularin toplu bir 6zeti ile genel bir
yorumu bulunmaktadir.

Bir sonraki

| 2. HUKUKI ALTYAPI VE SUREC

30 Aralik 2012’de yururlige giren Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) Kanunu Turk sermaye piyasasina
O6nemli dedisikliler getirmistir. S6z konusu yeniden
yapilandirma sUrecinin bir parcasi olan SPK Bor¢lanma
Araclari Tebligi ise, borclanma araclari piyasasinda
yeni dUzenlemeler ile sermaye piyasalarinin hukuki
ve kurumsal altyapilarini yenilemis ve Avrupa Birligi
mUktesebatina uyumlu hale getirmistir. 18 Subat
2017°de Borc¢clanma Araclar Tebligi'nin ihrac limitleri,
bildirim yukumlGlUkleri, yetkili organlarin hukuki
sorumluluklari ve kurul Ucreti Uzerine olan cesitli
maddeleri dedistirilmis ve teblig buglnkld halini
almistir!

Kanunda borc¢clanma araclari, tahvil ve bonolar, paraya
dénustaralebilir  tahviller, dedistirilebilir
ve kiymetli maden bonolari olarak tanimlanmistir
(Madde 3c). Kanunda acikca belirtilmeyen, fakat
SPK’nin bor¢clanma araci niteliginde oldugunu kabul
ettigi kira sertifikalari (sukuk), varliga dayali menkul
kiymetler (VDMK), ipotege dayali menkul kiymetler
(IDMK), varliga teminath menkul kiymetler (VTMK),
ipotege teminath menkul kiymetler (TMK) ve
gayrimenkul sertifikalari da mevzuat kapsaminda
degerlendirilmektedir (Ertas, 2013).

tahviller

Kanuna gore, borclanma araclari halka arz edilerek
ya da halka arz edilmeksizin ihrac edilebilir. Halka
arz edilmeksizin yapilacak ihraclar tahsisli satis ya
da nitelikli yatirimciya satis olmak Uzere iki farkl
sekilde gerceklestirilebilir. Satislar SPK’nin belirledigi
ihrac (tavani) icinde kalmak kaydiyla farkh
tertipler halinde yapilabilir. Bu tertiplerde farkl satis
ydntemleri, faiz oranlari ya da vadeler uygulanabilir.
Yurtici ve yurtdisi satislar icin ayri ayri ihrac limiti alma
zorunlulugu vardir. Turkiye’de yapilacak ihraclarda

limiti

ihrac limiti TL cinsinden belirlenir. Yurtdisinda
yvapilacak satislarda ise limit TL ya da doéviz olarak
belirlenebilir. Borclanma araclarinin borsada islem
gdrmesi isteniyorsa SPK’nin yani sira Borsa istanbul’a
da basvuruda bulunmak zorunludur (Borclanma
Araclari Tebligi, Madde 4).

Borclanma ihrac genel
kararlastirilmasi zorunlu bir karardir. Sirketin esas
sdzlesmesinde kararin yonetim kurulu tarafindan
alinabilecedi belirtilmisse ya da kararin yénetim
kuruluna devredilecedi genel kurulda kararlastiriimissa
ihrac kararini yénetim kurulu alabilir (Bor¢clanma
Araclari Tebligi, Madde 5). ihraci yapan sirket halka
acik ise alinan ihrac¢ kararini hizli bir sekilde Kamuyu
Aydinlatma (KAP) halka

aciklamakla yakimludur.

araci karari kurulda

Platformu Uzerinden

Firma bor¢lanma araci ihracina karar verdikten en
gec bir yil icinde SPK’'ya basvuruda bulunur. SPK
basvuruyu dederlendirir ve ihraca onay verirse firmaya
bir ihrac limiti belirler. Bu limit firmanin istekleri g6z
6nlUne alinarak kanuni ihrac¢ limiti sinirlari dahilinde
belirlenir. Basvurusu SPK tarafindan kabul
firmalar, ihraci halka arz seklinde gerceklestireceklerse
planlanan satis tarihinden en az bes gin 6nce onay
almak icin SPK’ya basvururlar. Eger satis halka arz
edilmeksizin yapilacaksa kurul iznine gerek kalmadan
gerceklestirilebilir. Satis yurtdisina satis seklinde
gerceklestirilecekse yine satis tarihinden 6nce kurul
onay! almak zorunludur (Bor¢clanma Araclar Tebligi,
Madde 6).

edilen

Gerek yurticinde gerekse yurtdisinda ihrac edilecek
borclanma araclari Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
nezdinde elektronik ortamda kayit altina alinir. Yurtici
ihraclarda MKK, bor¢lanma araclarini hak sahipleri
bazinda, yurtdisi ihraclarda ise ihraccinin ve MKK
Uyesinin niteligine gdre hak sahibi bazinda ya da toplu
olarak izler (Borclanma Araclari Tebligi, Madde 8).

Borclanma araci ihrac limitini SPK belirler. Limit
belirlemede firmanin son hesap doénemine iliskin
badimsiz denetimden gecmis finansal tablolarl esas
alinir. Halka acik sirketlerde limit firmanin ézkaynak
tutarinin en fazla bes kati, halka acik olmayan
sirketlerde ise limit firmanin 06zkaynak tutarinin
en fazla U¢ kati olarak belirlenir. Derecelendirme
kuruluslar tarafindan yatirim yapilabilir seviyenin en
yUksek Uc¢c kademesine denk gelen uzun vadeli yatirm
notu alan banka ve finansal kurumlarin ihra¢ limitleri
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yUzde yUz oraninda arttirilabilir (Bor¢clanma Araclari
Tebligi, Madde 9).

Borsada islem gdrecek olan borclanma araclarinin
alim cercevesinde
yapilir. Borsa Istanbul blnyesinde faaliyet gésteren
Borclanma Araclari Piyasasi, blnyesinde bircok alt
pazar barindirmaktadir. Bu alt pazarlardan en eskisi
olan Kesin Alim Satim Pazari 1991 yilinda kurulmustur.
Ozel sektdr sirketlerinin  borclanma araci ihrac
etmedidi uzun yillarda bu pazar kamu borclanma
araclari icin faaliyet gostermekteydi. Borclanma
Araclari Piyasasi’nin diger bir alt pazari olan Nitelikli
Yatirimciya Thrac Pazari (birincil pazar) 2010 yilinda
acllarak 6zel sektdr borclanma araclarinin artmasina
katkida bulunmus ve pazari canlandirmistir.
Uluslararasi Tahvil Pazari ise 2007’de kurulmus ve
2013 yilinda Borclanma Aracglari Pazari blnyesine
dahil edilmistir. Bu pazarda firmalar dis borclanma
araclari ihrac edebilmektedirler.

satimi  borsa dlzenlemeleri

| 3. VERI KUMESI

Bu arastirmada Turkiye’de 1 Ocak 2010 ile 31 Aralik
2018 arasinda yapilan &zel sektdr borglanma araci
ihraclari incelenmektedir. Yapilan ihraclarin listesi,
SPK’nin internet sitesindeki ihrac ve Halka Arz Verileri
bolimuUnden yillar bazinda ¢cekilmis ve birlestiriimistir.?
SPK vyillar itibariyla kurula yapilan tim ihra¢c basvuru
bilgilerinin kaydini tutmakta ve yayinlamaktadir. Bu
kayitlarda ihrac yapmak icin basvuran sirketlerin
adlari, ihracin Ulke icinde ya da yurtdisinda yapilacagdi
bilgisi, para birimi, ihrac ydntemi, SPK’ya yapilan
basvuru tarihi, SPK’nin kabul veya ret tarihi ve SPK’nin
belirledigi ihrac limiti ve gerceklestirilen ihrac tutari
bilgileri bulunmaktadir.

SPK’dan elde edilen listede SPK tarafindan basvurusu

kabul edilen ya da reddedilen 1.409 adet ihrac
bulunmaktadir. SPK’nin  henlz degderlendirmeye
almadigr az sayidaki basvuru Ornekleme dahil

edilmemistir. Arastirmada olay calismasi ydntemi
kullanildigindan ayni sirketin ayni tarihte birden fazla
basvurusu olmussa basvurular birlestirilmistir. Bu
elemeler sonunda 354 adet halka ac¢ik veya halka
acik olmayan sirket tarafindan gerceklestirilen 1.377
adet ihra¢ basvurusu belirlenmistir. Basvuru sahibi
sirketler, finans ve reel sektdr sirketleri olarak ikiye,
ardindan finans sirketleri bankalar ve bankacilik

disi finans sirketleri olmak Uzere kendi icinde ikiye
ayrilmistir. Bankalar, Turkiye'’de faaliyet gosteren
ticari, katillm, kalkinma ve yatirim bankalarinin yani
sira Turkiye’de veya yurtdisinda yerlesik ticari ya da
vatirim bankalari Diger
finans kurumlari ise finansal kiralama ve faktéring
sirketleri, varhk kiralama sirketleri, gayrimenkul
ve menkul degerler yatirrm sirketleri, gayrimenkul
yvatirim ortakliklari, finansman sirketleri ve fonlaridir.
Reel sektdr kuruluslari ise holding ve yatirim sirketleri,
insaat, tekstil, kimya, petrol, kaucuk ve plastik Grlinler,
enerji, islenmis metaller, telekomUnikasyon ve lojistik,
toptan ve perakende ticaret, yiyecek, icecek, titln,
egitim, saglik, otel ve lokantacilik gibi ¢esitli sektérde
faaliyet gosteren firmalardan olusmaktadir.

olarak tanimlanmaktadir.

| 3.1. iIHRAC HACMI

Sekil 1, veri kUmesindeki ihraclarin vyillar itibariyla
adet ve tutarlarini gdéstermektedir. 2010 yilinda 30
olan ihrac adedi 2012 yilinda énemli bir artisla 122’ye
tirmanmis, daha sonrasinda da 2016 yilindaki klc¢Uk
bir daralma disinda artarak 2018 yili itibariyle 246’ya
ulasmustir. Thraclarin degeri acisindan bakilirsa, 2012
vilinda 18 milyar TL olarak gerceklesen borclanma
araclari ihraclari énemli bir artisla 2018 yilinda 101
milyar TL seviyesine gelmistir ki bu blylime orani yedi
villlk ddnemde yaklasik yillik %28’e tekabll etmektedir.
Dolayisiyla borclanma araclari piyasasi Tulrkiye'de
2012’den itibaren énemli bir gelisme gostermistir. 3

Sekil 1. 2010-2018 yillari arasinda 6zel sektor borglanma araglarni
ihra¢ adet ve tutar
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Sekil 2.A gerceklesen ihra¢c tutarlarinin sektorler

bazinda dagdilimini gdstermektedir. inceleme dénemi
icinde kalan dokuz yil boyunca bankalar 328, banka
disi finansal kurumlar 118, reel sektér firmalari ise
34 milyar TL ihrac gerceklestirmislerdir. Reel sektor
firmalari icindeki en blyUk ihra¢c grubunu 8 milyar TL
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|sat|s ile kimya, petrol, kaucuk ve plastik trtnler sanayi
olusturmaktadir. Hemen ardindan 7 milyar TL satis ile
holdingler ve yine 7 milyar TL ile telekomUnikasyon
ve lojistik sektdrl gelmektedir. Diger sektérlerin
toplam ihra¢ tutari 13 milyar TL tutarinda olup bu
sektodrlerin en bUyUkleri enerji (4 milyar TL), yiyecek,
icecek ve tltin (3 milyar TL), tekstil (3 milyar TL),
islenmis metaller (3 milyar TL) ve insaat (2 milyar TL)
sektorleridir.

Sekil 2.A. Sektoér bazinda 6zel sektdr borglanma araglari ihrag
tutan
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Sekil 2.B gerceklesen basvuru adetlerinin sektorler
bazinda dagilimini  gdstermektedir. Thrac sayisi
alaninda lider sektdr 659 basvuru ile diger finansal
kurumlar olmakta, ikinci sirayr 370 basvuru ile
bankalar almaktadir. Holdingler arastirma sUresi
icinde 61, tekstil sirketleri 46, enerji sirketleri ise
34 adet basvuruda bulunmustur. Geriye kalan 207
basvuru icinde en blUyUk sektérler insaat (33),
telekomuinikasyon ve lojistik (33), yiyecek, icecek ve
tatan (21) ve kimya, petrol, kaucuk ve plastik trtnler
(20) olarak siralanmaktadir.

Sekil 2.B. Sektor bazinda 6zel sektér borglanma araglari ihrag
sayisl
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Sekil 2.A ve Sekil 2.B’ye beraber bakildiginda en blylk
iki ihraccl sektdr olan bankalar ve banka disi finans
sektoérindeki basvuru sayisi ve gerceklesen ihrac
tutari arasindaki oranlar dikkati cekmektedir. Toplam
ihrac adedi acisindan bankalar ve banka disi finansal
kurumlar tim gozlemlerin sirasiyla %26 ve %47’sini
olusturmaktadir. Toplam ihrac tutarina bakildiginda
ise bu iki grubun toplam ihra¢ tutarina orani %72 ve
%21 olmaktadir. Bankalar az sayida ylUksek montanl
ihraclari tercih ederken, diger finans sirketleri ise
nispeten klc¢Uk ihraclart gerceklestirmektedir. Bu
durumun bir nedeni mevzuat bashdinin altinda da
degdinildigi Gzere ihrac limitinin ézkaynaklarla orantili
olmasi ve sirketlerin halka acik olup olmamasi ile
ilgilidir. Zira bankalarin sermaye tutarlari ¢cok yUksek
olmakla birlikte, halka acik sirketlerin ihra¢ limitleri
halka acilk olmayan sirketlerin ihra¢c limitlerinden
fazladir.

| 3.2. inrag Limitleri

Gerceklesen ihrac (satis) tutari, basvuru slrecinde
SPK’nin belirledidi ihrac tavanindan ylksek olamaz.
Sirketler ihrac limiti dahilinde kalmak Gzere satislarini
tertipler halinde de gercgeklestirebilirler. Ayrica, piyasa
sartlari menfi degdistiginde sirketler ihrac miktarlarini
azaltmak isteyebilirler. Bu bakimlardan ihrac limiti
ve gerceklesen satis arasinda bir fark olmasi
beklenmektedir.

Sekil 3.A. Yillara gore 6zel sektér borglanma araglari ihrag limit
ve tutari
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Sekil 3.A wyillar itibariyla 06zel sektdér borclanma
araclarininihraclimitvesatistutarinikarsilastirmaktadir.
2010 yilinda 20 milyar TL seviyesinde olan toplam
ihrac limiti strekli artarak 2018 yilinda 575 milyar TL
seviyesini asmistir. Satislar ise 2012 yilinda 18 milyar
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TL seviyesinden 2018 yilinda 101 milyar TL seviyesine
ulasmistir. 2018 vyili sadece satislar icin degdil, ayni
zamanda ihrac¢ limitleri icin de bir rekor senesidir.
Sekil ’de de goérildigl Uzere basvuru sayisi olarak da
tarihi bir zirvedir.

Sekil 3.B. Sektoér bazinda 6zel sektor borglanma araglari ihrag
limiti ve ihrag tutari
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Sekil 3.B sektdrler bazinda toplam ihrac limit ve satis
tutarlarini gostermektedir. En bUyUk ihrac sektorl
bankacilik olup analiz slresi boyunca sektérin
toplam limiti 1.677 milyar TL, satislari ise 328 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Diger finansal kurumlarin ihrac
limiti 300 milyar TL ve satislari 118 milyar TL olarak
gerceklesmis, reel sektdr sirketlerinin limit ve satis
tutarlari 106 milyon TL ve 34 milyon TL seviyesinde
kalmistir.

| 3.3. satis Yontemi

ihrac sirasinda tek bir satis yontemi kullanilabilecegi
gibi ayni tertipte birden fazla satis ydntemine
basvurulabilir. Bu ydntemler Ulke icinde halka arz,
nitelikli yatirimciya satis veya tahsisli olabilecegi gibi
yurt disina da yapilabilir. Uluslararasi satislar icin ayri
bir ihra¢ tavani belirlense de bu c¢alismada ulusal
ve uluslararas! piyasaya yapllan satislar tek bir satis
olarak kabul edildiginden bu satislar hem yurticinde
hem de yurtdisinda yapilmis olarak etiketlenmislerdir.
Orneklemde bir ihrac icinde birden fazla
ybntemle satis yapilma orani olduk¢ca fazladir.
Sekil 4.A ihraccl sirketlerin gdzlem sUresi icinde
gerceklestirdikleri satislarin satis ydntemine goére
siniflandiriimasini gdéstermektedir. Birden fazla satis
yontemiyle gerceklestirilen satislar, farkli yontemlerle
ne kadar satis yapildigi bilgisi SPK verisinde yer
almadigindan, her bir yéntem icin ayri ayr kayit
edilmistir. Ornegin bir ihrac hem nitelikli yatirimciya
hem de halka arz seklinde yapilmissa miktari her iki

limiti

gruba da ayri ayri dahil edilmistir. Ayni satisin birden
fazla kaydi olabilmesi nedeniyle Sekil 4’te gérllen
toplam ihrac tutari Sekil 1 ve Sekil 3'teki toplam ihrac¢
tutarindan yUksektir.

Sekil 4.A. Yillar itibariyla 6zel sektér bor¢clanma araglari ihrag¢
yontemi
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Sekil 4.A’da goésterildigi Uzere, halka arz ydntemi ile
gerceklesen satislarin tutari 2012 yilinda 16 milyar TL
seviyesinden 2013 yilinda 40 milyar TL seviyesine
artmis, fakat daha sonraki yillarda halka arz yontemi
hacim olarak daralarak 20-31 milyar TL bandina
oturmustur. Nitelikli yatirimciya satislar 2012 yilinda 5
milyar TL seviyesinde iken 2018 yili itibari ile 87 milyar
TL seviyesine ulasmis, benzer sekilde tahsisli satislar
da 2012 yilinda 3,5 milyar TL seviyesinden 56 milyar
TL seviyesine yuUkselmistir. GUnUmUuzde borclanma
araclari piyasasinda en fazla kullanilan ydéntemler
nitelikli satis olarak
siralanmaktadir. Yurtdisi satislar 2013 yilinda 30 milyar
TL seviyesinde baslamis ve zaman icinde inisli ¢ikisli
bir seyir izleyerek 2018 yilinda 15 milyar TL seviyesine
inmistir. Yurt disina yapilan ihraclar kur riski, politik ve
ekonomik gelismeler ve dider arz/talep etkenleri ile
sekillendiginden vyillar icindeki hacim degdisimleri bu
tar faktérlerin etkilerini de yansitmaktadir.

yvatirimciya satis ve tahsisli

Sekil 4.B. Sektorlere gore 6zel sektor borglanma araglari ihrag
yontemi
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Sekil 4.B gbére ihrac yobntemlerini
gbdstermektedir. Bankalarin en bUyuUk ihrac ydntemi
207 milyar TL satis ile nitelikli yatirrmciya yapilmakta
olup, bu yéntemi 176 milyar TL ile tahsisli ve halka
arz satislari, 116 milyar TL ile yurtdisi satislari takip
etmektedir. Diger finansal kurumlarin en blyUk ihrac
yoéntemini 112 ve 59 milyar TL ile nitelikli yatirimcilar ve
tahsisli satislar olusturmaktadir. Finans disi sirketlerin
ise en blUylk satis yontem kalemi 13 milyar TL ile
yurtdisi satislar, daha sonrasinda ise 18 milyar TL ile
yurtdisi satislar ve 15 milyar TL ile nitelikli yatirrmciya
satislar olusturmaktadir.

sektorlere

|3.4. Sektdrlere Gére En Biiyiik Ihraglar

Tablo 1 bankalar, banka disi finans kurumlari ve reel
sektdr olmak Uzere her bir sektédrdeki en blyUk bes
ihraci gostermektedir. diger
kiyasla en buUylk ihragccilar olmakla beraber en
blUyUk ihraclar Garanti Bankasi, Ziraat Bankasi ve
is Bankas’’na aittir (Panel A). En bUyUk bes ihracin

Bankalar sektorlere

toplam tutari 50 milyar TL olup bu tutarin 28 milyari
yurticinde satilmistir. En blyUk ihra¢ 17 Aralik 2013’te
Garanti Bankasi tarafindan yurticinde ve yurtdisinda
gerceklestirilmistir. Yurticindeki satislar halka arz,
tahsisli satis ve nitelikli yatirrmciya satis olarak
gerceklesmistir. Panel B diger finans kurumlari icindeki
en blUyUk bes ihraci sergilemektedir. Diger finans
kurumlariicindeki en biiyUk bes ihraciis Yatirim Menkul
Degerler, Vakif Varlik Kiralama, Turkiye Kalkinma ve
Yatirim Bankas! Varlik Finansman Fonu ve TF Varlk
Kiralama gerceklestirmistir. Diger finansal kurumlara
ait en blUylUk bes ihra¢c yurticinde gerceklestirilmis
olup toplam ihrac tutari 16 milyar TL seviyesindedir.
Satislarin cogu tahsisli ve nitelikli yatirimciya satis
seklinde gerceklestirilmistir. olarak,
C reel sektér sirketlerinin en blUyUk bes ihracini
gbstermektedir. Reel sektdr icinde en blylUk bes satis
3 milyar TL ile Turkcell, Ko¢c Holding ve TUPRAS’a ve 2
milyar TL ile Tark Telekom ve Coca Cola’ya aittir. TUm
satislar yurtdisinda gerceklestirilmistir. Toplam ihrac
tutari 13 milyar TL tutarindadir.

Son Panel

Tablo 1. Sektorler bazinda en biiyiik 6zel sektér bor¢glanma araci ihra¢ limiti ve ihra¢ tutarlan

Limit (Milyar TL) Satis (Milyar TL)

isim Basvuru Tarihi ihra¢ Yénetimi Yurtici Yurtdisi Toplam Yurtici Yurtdisi  Toplam
Panel A: Bankalar

Garanti Bankas! 1217.2013 E“;Tlia[)z;z/mhsis”/mtelik“ 0 12 12 0 13 13
Garanti Bankasi 01.04.2017 :aatl::'am:r'ggﬁgi'z;i/,\”telik” 20 7 27 9 2 n
Ziraat Bankasi 01.11.2017 Yatirimci 20 o] 20 10 (0] 10
Ziraat Bankasi 01.23.2018 Tahsisli/Nitelikli Yatirimci 19 n 30 9 (0] 9
is Bankasi 01.17.2014 Yurt Disi (¢} 18 18 (0} 7 7
Panel B: Diger Finans Kurumlari

Vakif Varlik Kiralama 02.09.2018 Tahsisli/Nitelikli Yatirimci 5 0 5 4 (o] 4
gega:r?e": Menkul 04.03.2017 Tahsisli/Nitelikli Yatirmci 4 0 4 3 ) 3
\T/‘;'rmilﬁaﬁ‘o:at Bank- 11102018 Nitelikli Yatirime 3 0 3 3 o) 3
Somtemvenl o /e e, I L
TF Varlik Kiralama 08.10.2018 Yatirimci 5 ¢} 5 3 o] 3
Panel C: Reel sektor

Turkeell 02.26.2018 Yurt Disi 0] 3 3 (o] 3 3
Kog¢ Holding 02.03.2016 Yurt Disi 0] 3 3 0 3 3
TUpras 07.17.2017 Yurt Disi 0 4 4 (0} 3 3
Turk Telekom 11.15.2013 Yurt Disi 0] 2 2 0 2 2
Coca Cola 07.26.2017 Yurt Disi 0] 4 4 0 2 2
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| 3.5. Halka Acik Olan ve Halka A¢ik Olmayan
Sirketlerdeki ihraclar

Tablo 2 veri kimesi icinde bulunan ihra¢ sayisini
ve ihra¢ tutarini halka acik olan ve ac¢ik olmayan
sirketler icin gostermektedir. Halka acik sirketler
arastirma slresi boyunca toplamda 439 ihrac
basvurusunda bulunmus ve 247 milyar TL tutarinda
ihrac gerceklestirmislerdir. Halka acilk olmayan
sirketler ise 938 ihra¢c basvurusunda bulunmus olup
gerceklesen ihrac tutari 234 milyar TL seviyesindedir.
Her iki grubun satis tutari birbirine yakin olup bu satisi
gerceklestirmek icin halka acik olmayan sirketlerin
daha fazla sayida ihra¢c yaptigi gdézlemlenmektedir.
Halka acik sirketlere uygulanan ihrac¢ limitinin halka
acik olmayan sirketlere uygulanandan daha ylksek
olmasi bu durumu kismen aciklayabilir. Ayrica halka
acik olmayan sirketlerin pazara katilim oraninin yillar
itibari ile ivme kazandigi da tablodan anlasiimaktadir.

Tablo 2. Yillar itibariyle halka a¢ik ve halka a¢ik olmayan
sirketlerdeki 6zel sektér bor¢lanma araci ihra¢ ve sayisi

Halka A¢ik Sirketler Halka A¢ik Olmayan Sirketler

Gozlem Toplam Satis Gozlem Toplam Satis
Sayisi (Milyar TL) Sayisi (Milyar TL)
2010 n - 19 -
201 20 28 -
2012 47 7 75 n
2013 62 63 97 14
2014 54 32 13 20
2015 56 24 135 35
2016 53 51 132 35
2017 60 34 169 53
2018 76 36 170 65
Toplam 439 247 938 234

| 4. OLAY CALISMASI YONTEMI

Bu calismada kullanilan olay calismasi ydnteminde,
olay calismasina konu olan olayin halka duyuruldugu
gln sifir noktasi kabul edilip (olay gUn() olaydan
hemen &nceki ve sonraki glnler de hesaba katilarak
sirketin pay getirilerinde bir degisme olup olmadigi
gdzlemlenir. Pay fiyatlarindaki ve dolayisiyla
getirilerdeki degdisim, s6z konusu olayin piyasa
tarafindan nasil algilandigini ve sirketin degerine nasil
bir etki yaptigini belirlemede kullanilr.

Halka acik ihracel sirketler icin olay gUnu
haberinin piyasaya ilk duyuruldugu tarihtir. Olay
calismasi yénetiminde ihra¢c haberinin piyasaya
yansimasl incelendiginden, bu haberin piyasaya ilk
ulastigr tarihin kullanilmasi gerekmektedir. SPK’dan

ihrac

elde edilen veride ihracci firmanin SPK’ya onay icin
basvurdugu ilk tarih belirtilmektedir ancak bu tarih
piyasanin borclanma araci ihracindan haberdar
oldugu ilk tarih olmak zorunda degildir. Firmalar
borclanma araci ihra¢c kararini genel kurullarinda ya
da yénetim kurullarinda alip bu karari KAP araciligiyla
SPK’ya basvurmadan énce halka ilan ederler.

Veri kimesinde yer alan ihraclarin halka duyuru
tarihini belirlemek amaciyla KAP internet sitesindeki
detayh duyurular listesinden halen halka acik olan
veya o6rneklem dénemi icinde herhangi bir slre
halka acik olmus firmalarin duyurulari ihrac basvuru
tarihinden bir yil geriye giderek tespit edilmistir. Veri
kimesinde yer alan halka acik 93 firmaya ait 471 ihrac
duyurusundan 406 adedi icin KAP duyurusu elde
edilmistir. Duyurulari KAP Uzerinden bulunmayan
sirketler icinse yatirimcilarin ihractan haberdar oldugu
ilk glnin SPK’ya basvuru tarihi oldugu varsayimi
kullaniimistir. Bdylece bor¢clanma araci ihra¢ eden
halka acik sirketlerin ihra¢c haberlerinin piyasaya ilk
kez duyurduklari tarihlerin bir listesi elde edilmistir.

Bir sonraki adimda Rasyonet veri tabani kullanilarak
ornekleme giren sirketlerin gUnlik hisse senedi
getirileri elde edilmistir. Getiriler hesaplanirken pay
boélinmeleri, sermaye artirimlari,
ve alim satim fiyatini etkileyecek diger mekanik
faktérler hesaba katilmistir. is Bankasi, Kardemir ve
Adana Cimento sirketleri icin birden fazla pay grubu
oldugundan (imtiyazl ve adi) bu paylar icin en fazla
islemm gbren pay grubu hisseleri getiri hesabinda
kullaniimistir.

hak kullanimlari

Borclanma araci ihrac eden firmalarin ihrac tarihi
etrafindaki anormal getirilerini hesaplamak icin tek
faktorlt olay calismasi modeli kullaniimistir.

Rit=ai+ B x Rme + &

Rip/ ihracci sirketin t glinGndeki hisse senedi getirisini
ve RW, t glinindeki XU100 endeks getirisini temsil
etmektedir. ihrac haberinin KAP’ta duyuruldugu gin
(olay gun() O ile gdsterilmektedir. Yukarida g&sterilen
modelin parametreleri(avef)olay gininden dncekibir
dénemde (hesaplama penceresi) hesaplanmaktadir.
Bu calismada hesaplama penceresi (-252,-42) olarak
belirlenmistir. Hesaplama penceresi icinde 50’den
az sayida getiri bulunan duyurular 6rnekleme dahil
edilmemistir.
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Her ihraccl sirket icin hesaplama penceresinde o ve
p’y1 hesapladiktan sonra bu parametreler kullanilarak
beklenen (normal) getiriler
beklenen
olarak

olay penceresindeki
hesaplanmistir. Gerceklesen getirilerle
getiriler arasindaki fark “anormal getiri”
belirlenmistir. Olasi bilgi sizintisini veya duyuru sonrasi
piyasanin kisa vadeli dengeye gelmesini gdz énlne
alabilmek i¢in (-1, +1) penceresi icine disen glnler (-1,
O ve +1) icin hesaplanan anormal getiriler toplanip
olay penceresindeki Uc¢ gUnlik birikmis anormal

getiriler (CAR) hesaplanmistir.

Anormal getirilerin istatistiksel anlamliigini élcmek
icin standartlastiriimis yatay kesit t-testi kullaniimistir.
Bu test zaman serilerindeki bagimliliktan kaynaklanan
hatalari icin tasarlanmis bir
dlzeltme faktérla icermektedir (Boehmer vd., 1997).
Pay getirileri normal olmayan bir dadilima sahipse
bu testin standart t-testlerine gb6re daha guUvenilir
sonuclar sagladigi daha énceki calismalarda ortaya
konmustur (Campbell vd., 2010).

ortadan kaldirmak

Olay calismasi Ocak 2010-Eylul 2018 dénemini
kapsadigindan ihra¢ haberine olan piyasa tepkileri
sadece bu grup ihraclar icin raporlanmistir.

| 5. BULGULAR

Calismada kullanilan olay ¢calismasi, halka acik sirketler
tarafindan yapilan bor¢ senedi ihraci haberlerinin
pay fiyati Uzerine yaptidr etkiyi &lcmektedir. Pay
fiyati Uzerindeki etki anlamli ise borc¢c araci ihrag
etmenin sirket icin &nemli bir finansman karari oldugu
sonucuna varilabilir.

Olay penceresindeki en ylksek ve en dUstk birikmis
anormal getiriye sahip olan beser firma Tablo 3’te
gobsterilmektedir. Panel A en ylUksek anormal getiriye
sahip olan ihraclari, Panel B ise en disik anormal
getiriye sahip olan ihraclari géstermektedir. Tabloda
birinci sttun sirket sdtun olay
penceresindeki birikmis anormal getirileri, Uclncl
sUtun ihra¢ haberinin piyasaya ilk duyuruldugu tarihi,
dérdincl sttun satis yoéntemini gdstermektedir. Son
altistGtunise ihrac limiti ve satis bilgilerini icermektedir.

isimlerini, ikinci

Panel A bor¢clanma araci ihra¢ haberinin duyuru gina
etrafinda (duyuru gun(, bir gin evveli ve bir gin
sonrasl) en ylUksek pay getirisi saglayan firmalarin
sirasiyla TSKB, Sekerbank, Marti Otel isletmeleri,
Denizbank ve Coca Cola oldugunu géstermektedir.
En yUksek birikmis anormal getiri %10,26 ile 24.11.2016
tarininde ihra¢ duyurusu yapan TSKB’dir. Hemen

Tablo 3. 2010-2018 yillari arasinda ihra¢ edilen 6zel sektdr borglanma araglari arasinda en yiiksek ve en diisiik anormal getiri

saglayan ihraglar

Limit (Milyar TL) Satis (Milyar TL)

isim CAR (-1,+1) KAP ilan Tarihi Satis Yontemi Yurtici  Yurtdisi = Toplam  Yurtici  Yurtdisi  Toplam
Panel A: En yiliksek anormal getiri saglayan firmalar

TSKB 10,26% 24.11.2016 Yurt Disi 1.700 1.700 1100 1100
Sekerbank 10,04% 21.03.2016 Yurt Disi 860 860

Marti Otel isl. 717% 19.03.2013 Nitelikli Yatirimci/ Tahsisli 40 - 40 40 - 40
Denizbank 7,01% 21.06.2013 ?aariziasliArZ/Nite'ik'i Yatinmel/ 5 6500 5000 640 - 640
Coca Cola 6,92% 26.07.2017 Yurt Disi 3.600 3.600 1.900 1.900
Panel B: En diisiik anormal getiri saglayan firmalar

Vakif Fin. Kir. -8,66% 20.01.2017 Tahsisli/ Nitelikli Yatirmci 200 — 200 200 - 200
Boyner Mag. -7.87% 511.2013 Nitelikli Yatirimci/ Tahsisli 100 - 100 100 - 100
Denizbank -612% 4.06.2012 ﬂ:t':‘r?m’flzﬁahgs”/ Nitelikli 2100 2100

is Bankasi -6,11% 2.08.2012 Halka Arz/ Nitelikli Yatirimci 5.800 5.800

TEB -5,55% 31.05.2013 Yurt Disi 1.200 1.200
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ardindan %10,04 ile Sekerbank’in 21.03.2016 tarihindeki
duyurusu gelmektedir. Panel A’ldaki U¢ ihra¢ yurtdisina
yapilmis olup diger iki ihrac cesitli satis ydntemleri
kullanilarak yurticinde yapilmistir. Sekerbank ihraci
basvuru tarihinde 300 milyon Amerikan dolari olarak
planlanmis, ancak 12 Haziran 2017 tarihinde 85 milyon
dolar tutarinda gerceklesmistir.

Panel B en dusUk birikmis anormal getiri saglayan
bes ihracl gbstermektedir. En dUstk birikmis anormal
getiri sadlayan ihrac 20.01.2017 tarihinde Vakif
Finansal Kiralama’nin yaptidi ihrac duyurusudur. Bu
ihracta 200 milyon TL’lik limitin tamami yurticinde

satisa  doénUstUrGlmastir.  Ikinci  sirada Boyner
BlUyUuk Magazacilik’a ait 05.11.2013 tarihli duyuru
bulunmaktadir. Listeye daha sonraki siralarda

Denizbank, is Bankasl ve TEB de girmistir. ihraclarin
dért tanesi yurt icinde birden fazla satis ydntemi
ile satisa sunulurken, sadece birinde yurtdisi satisi
hedeflemistir. iki panel arasinda dikkat cekici bir
Ozellik yUksek getiri saglayan ihraclarin hem limit
hem de satislarinin dUstk getiri sadlayan ihraclara
gdbre daha ylUksek olmasi ve satislarin gerceklesme
oraninin daha fazla olmasidir.

Tablo 4, Uc gunlik birikmis anormal getirilerinin
dzet istatistiklerini gdstermektedir. Ozet istatistikler
gbdzlem sayisi, ortalama deger, standart sapma,
minimum ve maksimum degerlerdir. Panel A, Ocak
2010-Eylul 2018 arasinda halka acik sirketlerin
yaptigr tim bor¢clanma araci ihraglarinin tablosudur.
Toplamda 394 gbzlem olup, ortalama %0,16, standart
sapma ise %3,49’dur. Ortalama deder istatistiksel
olarak sifirdan farkl degdildir. Bu 6rneklem icinde
olay gunld KAP’a farkl duyurular iletmis olan sirketler
de mevcut oldugundan sonuclarin daha guUvenilir
cikmasi icin olay gini KAP’a baska duyuru iletmemis
sirketlerin alt kUmesi de incelenmistir. Panel B
olay glninde KAP’ta sadece borclanma duyurusu
yayinlayan firmalarin 6zet degerlerini
gbstermektedir. Toplamda 191 gbézlem olup, ortalama
deger %0,06’dir ve ortalama deger istatistiksel olarak
sifirdan farkli degdildir. Sonuclar her iki alt grupta da
benzer olup birbirlerini desteklemektedirler.

istatistiksel

Tablo 4. U¢ giinliik anormal getirilerin CAR(-1,+1) 6zet tablosu

Gozlem
Sayisi

Standart

Maximum
Sapma

Ortalama Minimum

Panel A. Tim 6rneklem

CAR

o,
(147 394 0,16%

3,49% -16,41% 41,95%

Panel B. Olay giinii KAP'a sadece bor¢glanma haberi bildiren firmalar

CAR

0
1y 191 0,06%

2,71% -8,66% 10,26%

Panel C. Bankalar ve diger finans kuruluslari

CAR

[
1y 275 0,23%

3,45% -8,66% 41,95%

Panel D. Sadece reel sektor kuruluslari

CAR

- o,
Q1) 19 0,02%

3,57% -16,41% 18,15%

Tablo 4 Panel
faaliyet

Cde sadece finans sektoérlinde
gOsteren firmalarin  G¢ gUnlik birikmis
anormal getirilerinin 6zet istatistikleri bulunmaktadir.
Sektébrde 275 duyuru olup ortalama CAR (-1,+1)
degeri %0,23’tar. Panel D’de ise reel sektdbrdeki tim
sektorlerin CAR (-1,+1) degerlerinin &zet istatistikleri
bulunmaktadir. Toplamda 119 duyuru olup ortalama
%-0,02°dir. Bu durum reel sektér firmalari ve finansal
sektor firmalarl arasinda bir farki ortaya koymaktadir.
Piyasa, finansal sektdr firmalarinin borglanma araci
ihracina ortalamada olumlu tepki
sektér firmalarinin duyurularina anlamli

verirken reel
bir tepki
vermemektedir. Burada &nemli bir nokta, érneklem
icindeki finansal sektdr ihrac sayisinin reel sektdre
ait ihraclardan adet olarak fazla olmasi ve dolayisiyla
bankalar i¢cin yapilan hesaplamalarin istatistiksel
olarak reel sektdbre goére daha anlamli oldugudur.
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|6. soNuc

Bu calisma Turkiye'deki borclanma
araclari pazarindaki gelismeleri 6zetlemek, pazarin
dnemini  vurgulamak, pazari ne
Olctde kullandigini ve katilimcilarin pazardan nasil
etkilendigini tespit etmek icin yapilmistir. Pazar halen
yeni ve klUc¢Uk olmasina ragmen son 10 yilda hizla
blUylimUs ve cesitlenmistir. Pazarin tarihsel gelisim
sUrecine bakildiginda, yillar bazinda dalgalanmalar
olsa da katilimci sayisi ve pazar hacmi acisindan
tutarh bir blyime oldugu gdérilmektedir.

O6zel sektor

katilimcilarin

Borclanma pazarini en aktif kullanan sirketler finans
sektdrinde faaliyet gdstermektedir. Bankalar yiksek
tutarli ihraclarla, diger finans sirketleri ihrac
sikligr ile pazar hacminin blylUmesinde blUyUk rol
oynamaktadirlar. Reel sektdr sirketlerinin pazara
katilmi hem sayl hem ihrac¢ tutari bazinda kisitli
kalmaktadir. Gelismis Ulkelerdeki sirketlerin finansman
kaynaklari ile karsilastirildiginda
sirketlerinin uzun vadeli bor¢clanma araclarini aktif
olarak kullanamadiklari ve borclanma pazarina
katilimlarinin limitli oldugu gdzlemlenmektedir.

ise

reel sektor Turk

Pazardaki ihra¢ hacminin yariya yakini halka acik
olmayan sirketler tarafindan gerceklestirilmektedir.
Pazara katilimin, o&zellikle halka acik olmayan
sirketlerde olumlu sonuclar dogurmasi muhtemeldir.
Halka acik olmayan sirketler, borclanma araclari
ihrac sermaye piyasalarindan
yararlanarak cesitlendirme yapabilirler, hem de
sermaye maliyetlerini dUsldrdp finansman esnekligine
kavusabilirler. Ayrica bor¢clanma aracli ihra¢c etmek icin
gerekli sartlari yerine getirmeleri halka acik olmayan
sirketlerin yonetimindeki etkinligi arttirabilir.

ederek hem

Olay calismasi bakildiginda ihrac
haberinin ortalamada olumlu oldugu ancak bu etkinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi ortaya ¢cikmaktadir.
Dunya capinda yapilan bircok c¢alismada bor¢clanma
ihrac haberlerinin genel piyasa etkisi sifira yakin ve
istatistiksel olarak anlamli cikmamaktadir (Eckbo,
1986; Mikkelson ve Partch, 1986; Shyam-Sunder, 1991,
Antweiler ve Frank, 2006). Bu acidan sonuclarin
6nceki calismalar ile tutarh oldugu sdylenebilir.

sonuclarina

Arastirmanin  kisitlayici etkenleri arasinda, Turk
borclanma pazarinin henlz kicik olmasi ve 6zellikle
uzun vadeli bor¢lanma araclarinin firma bilancolarinda
kisith bir orana sahip olmasi sayilabilir. Pozitif acidan

bakilirsa, 6nimuizdeki ddénemde yasanacak muispet
politik ve ekonomik gelismeler ile bor¢clanma araci
ihracinin ihracct firmalarin sermaye maliyetlerinde
ve yobnetim giderlerinde olumlu etki yapacadi
beklenmektedir.

| DIPNOTLAR

1. 7 Haziran 2013 tarihinde yayimlanan Bor¢lanma
Araclari Tebligi'ne Resmi Gazete’nin internet
sitesinden erisilebilir: http:/www.resmigazete.
gov.tr/eskiler/2013/06/20130607-13.htm

18 Subat 2017 tarihinde Bor¢clanma Araclari
Tebligi’ne yapilan degisiklikler ise asagidaki linkte
yer almaktadir:

http://www.resmigazete.gov.tr,
eskiler/2017/02/20170218-4.htm

2. SPK Halka Arz ve ihrac Verileri’ne bu linkten
ulasilabilir: http://spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/895

3. Yabanci para birimleri ile yapilan ihraclar, SPK
onay tarihinde gecerli T.C. Merkez Bankasi
kuru ile Tark lirasina cevrilip veri kimesine
eklenmislerdir. 2012 yili ve 6ncesinde gerceklesen
ihraclarin satis bilgileri SPK verisinde yer
almadigindan Sekil ’de gdsterilmemistir.
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