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Birinci Bölüm: İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB)

1. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB), hisse senetleri, hazine bonoları ve devlet tahvilleri, gelir ortaklığı sertifikaları, özel sektör tahvilleri, yabancı menkul kıymetler, gayrimenkul sertifikaları ve uluslararası menkul kıymetlerin alım ve satımının yapılmasını sağlamak amacıyla 26 Aralık 1985 günü kurulmuş olup, 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete başlamıştır. Türkiye’deki tek menkul kıymetler borsasıdır.

(Bknz. EK 1. İMKB’nin Kuruluşundan İtibaren Önemli Gelişmeler)
1.1.  Hukuki Çevre

1.1.1. 91 Sayılı Kanun Hükmünde Kararname (KHK/91)

91 sayılı KHK, (RG: 6.10.1983-18183) menkul kıymetler borsalarının özel bütçeli ve tüzel kişiliğe sahip kamu kurumu niteliğini muhafaza etmekle birlikte, dünya borsa sistemleri içinde evvelce Fransız/Alman ağırlıklı olan borsa sistemimizi daha liberal karakterli Anglo‑Sakson borsa tipine yaklaştırmış, buna karşılık borsayı Sermaye Piyasası Kurulu'nun gözetim ve denetimi altına koymuştur. Borsada işlem yapmaya yetkili kişiler, SPK tarafından işlem yapmalarına izin verilen gerçek ve tüzel kişiler olarak ifade edilmiştir. Bunların nitelikleri ve çalışma kuralları yönetmeliğe bırakılmıştır.

1.1.2. Menkul Kıymetler Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik (Genel Yönetmelik)

 Bir çerçeve yönetmelik mahiyetinde olan ve kısaca “Genel Yönetmelik” olarak anılan bu yönetmelik (RG: 6.10.1984-18537) menkul kıymetler borsalarının kuruluş ve çalışma esaslarını genel olarak düzenlemektedir.

1.1.3. İ.M.K.B. Yönetmeliği

91 sayılı KHK'nın 11. maddesi, "menkul kıymetler borsasındaki alım-satım işlemlerine ilişkin kurallar Borsa Yönetim Kurulu'nca bir yönetmelikle tespit olunur" demektedir. Buna göre, Türkiye'de kurulacak her borsa kendisi için bir iç yönetmelik hazırlayacaktır. İç yönetmelikler borsaların yönetim kurullarınca hazırlanır; genel kurullarınca karara bağlanır ve SPK'nın onayı ile yürürlüğe girer. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Yönetmeliği (19.02.1996/22559), İ.M.K.B.'nin çalışma esas ve kurallarını belirlemiştir.

1.1.4. Borsa’nın Tanımı ve Görevleri

1.1.4.1. Borsa’nın Tanımı

Yönetmeliğe göre, borsalar, borsada işlem görmesi kabul edilen menkul kıymetlerin alım-satımının KHK’da yazılı esaslar dairesinde, belli kurallara göre düzen içinde yapılmasını sağlayan, oluşan fiyatların ilanına yetkili, tüzel kişiliği haiz kamu kurumlarıdır. Borsalar, SPK’nın teklifi üzerine Bakanlığın izni ile kurulur. (Menkul Kıymetler Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik md.4)

Kanuna göre, Sermaye piyasası araçlarının işlem göreceği borsalar, özel kanunlarında yazılı esaslar çerçevesinde teşkilâtlanarak, menkul kıymetlerin ve diğer sermaye piyasası araçlarının güven ve istikrar içinde, serbest rekabet şartları altında kolayca alınıp satılabilmesini sağlamak ve oluşan fiyatları tespit ve ilân etmekle yetkili olarak kurulan kamu tüzel kişiliğini haiz kurumlardır. (Sermaye Piyasası Kanunu md. 40)

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB), Menkul Kıymetler Borsaları Hakkında 91 sayılı KHK uyarınca kurulmuş, yetkilerini kendi sorumluluğu altında bağımsız olarak kullanan ve Sermaye Piyasası Kurulu’nun gözetim ve denetimi altında olan tüzel kişiliği haiz bir kamu kurumudur. (İMKB Teşkilat, Görev ve Çalışma Esasları Yönetmeliği md.6)

İMKB, resmi çalışma günlerinde faaliyette bulunur. İMKB aynı zamanda, bir meslek kuruluşudur. Her meslek kuruluşu gibi üyeleri vardır.

Borsa Üyeleri

Borsaya üye olabilecek, yani Borsa'da işlem yapabilecekler SPK’dan faaliyetleri için Yetki Belgesi almış;

a. Yatırım ve kalkınma bankaları,

b. Ticari bankalar,

c. Aracı kurumlardır.

Borsanın üst karar organı Borsa üyelerinden oluşan genel kuruldur. Genel kurul, Başkan dışındaki 4 Yönetim Kurulu üyesini seçer, Borsa Başkanı aynı zamanda yönetim kurulu başkanıdır ve müşterek kararname ile tayin edilir.

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası, Genel Kurul, Yönetim ve Denetleme Kurulu ile Komiteler ve Borsa Başkanı ile Borsa Başkanı’na bağlı Başkanlık Teşkilatından oluşur.

(Bknz. EK 2. İMKB Organizasyon Şeması)

1.1.5. İMKB’nin Görev ve Yetkileri

İMKB’nin başlıca görev ve yetkileri aşağıda gösterilmiştir;

a. Menkul kıymetlerin Borsa kotuna alınması ile ilgili başvuruları, Kotasyon Yönetmeliği’nde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve belgeler istemek, başvuruları değerlendirmek ve karara bağlamak.

b. Kanuni gerekler yerine getirilerek para, kambiyo ve kıymetli maden ve taşlar ile vadeli işlemlerle ilgili piyasalar açmak.

c. Borsa’da işlem görebilecek menkul kıymetler için türlerine göre menkul kıymetler pazarları oluşturmak, bu pazarlarda işlem görecek menkul kıymetleri belirlemek ve Borsa bülteninde yayınlamak, pazarlara Borsa binasında yer tahsis etmek

d. Borsa’da pazarların çalışma gün ve saatlerini belirlemek ve Borsa bülteninde ilan etmek

e. Borsa pazarlarında yapılan işlemler sonucunda oluşan fiyatları ve bu fiyatlardan yapılan toplam işlem miktarlarını seans bitiminde ilan etmek

f. Borsada yapılan alım, satım işlemlerini güven ve istikrar içinde serbest rekabet şartları altında kolayca ve düzenli bir şekilde yürütülmesini sağlamak, bu kuralların dışına çıkan Borsa üyelerine “İ.M.K.B. Yönetmeliği”nde belirtilen müeyyideleri uygulamak

g. Borsa’da olağan dışı menfi gelişmelerin meydana gelmesi halinde, mevzuatın verdiği yetkiler içinde gerekli önlemleri almaktır.

1.2. Borsanın Yönetimi, Organları, Teknik ve İdari Organizasyonu

1.2.1. Genel Kurul

Genel kurul borsa üyelerinden meydana gelir. Borsa'nın üst karar organıdır. Genel Kurul’un başlıca görev ve yetkileri şunlardır;

a. Borsaca hazırlanması gereken ve genel kurulun yetkisinde bulunan yönetmelikleri karara bağlamak,

b. Yönetim Kurulu’nun mevzuatla verilmiş olan yetkileri saklı kalmak kaydıyla borsa işlerine ilişkin hususlarda karar almak, yetkili mercilere teklifte bulunmak, mevzuatla kendisine bırakılmış diğer görevleri yerine getirmek.

c. Yönetim kurulu tarafından hazırlanan faaliyet raporu ile denetçi raporunu inceleyip karara bağlamak,

d. Borsanın bilançosu ve gelir-gider hesaplarını inceleyerek karara bağlamak, personel kadrosunu ve kesin hesabı onaylamak,

e. Yönetim ve Denetim Kurulu üyelerini seçmek ve ibra etmek, İbra edilmeyen yönetim kurulu üyeleri ile denetçiler hakkında yapılacak işlemleri ve bunların göreve devam edip etmeyeceklerini karara bağlamak, seçimi genel kurula ait olan diğer komitelerin üyelerini seçmek ve gerektiğinde görevlerine son vermek,

f. Gündemde yer alan diğer hususları görüşüp karara bağlamak.

g. İ.M.K.B. Yönetim Kurulu tarafından teklif edilen bütçe ve personel kadrosunun kesinleştirmek. (Teşkilat, Görev ve Çalışma Esasları Yönetmeliği Md.10)

Genel Kurul, her yıl Nisan-Mayıs aylarında Borsa’nın önerisi üzerine Sermaye Piyasası Kurulu’nca veya re’sen, SPK’nca belirlenecek bir tarihte olağan olarak toplanır. Genel Kurul gerekli hallerde Borsa Yönetim Kurulu’nun önerisi üzerine SPK’nın veya re’sen SPK’nın daveti üzerine olağanüstü olarak da toplanabilir.

1.2.2. Yönetim Kurulu

Yönetim kurulu bir başkan ve 4 üyeden oluşur. Başkan, Cumhurbaşkanı, Başbakan ve ilgili bakan tarafından imzalanan müşterek kararname ile tayin edilen Borsa Başkanıdır. Başkanlık Teşkilatının başı ve Borsanın en üst amiridir. Üyeler, genel kurulca seçilirler ve kendi aralarında bir başkan vekili seçerler.

1.2.2.1. Mesleki Nitelikli Görevleri:

a. Borsaya ilişkin her türlü iç mevzuatı hazırlamak,

b. Menkul kıymetlerin Borsa’ya Kote edilmesi ile ilgili başvuruları karara bağlamak,

c. Borsa işlerinin mevzuata ve kurallara uygun olarak düzenli bir şekilde yürütülmesini sağlamak,

d. Genel Kurul’ca kurulanlar dışında yönetmelikle belirlenmiş veya ihtiyaç duyulabilecek ihtisas komitelerini kurarak üyelerini seçmek ve çalışma esaslarını düzenlemek,

e. Borsa kotunda yer alan veya almayan menkul kıymetler ile bunların işlem görecekleri Borsa pazarlarını açmak,

f. Borsa işlemlerinde çıkabilecek uyuşmazlıkları inceleyerek sonuçlandırmak,

g. Borsada düzeni ve dürüstlüğü bozanlar hakkında disiplin cezası vermek,

1.2.2.2. İdari Nitelikli Görevleri:

a. Kendi çalışma kural ve yöntemlerini saptamak,

b. Ana hizmet birimlerinin yıllık ya da belli süreli çalışma programlarını görüşüp kesinleştirmek, 

c. Borsa’nın bütçesini, gelir ve giderlerine ilişkin kesin hesabını ve yıllık raporunu görüşüp karara bağlamak ve Genel Kurul’a sunmak,

d. Borsa gelirleri kalemlerinin miktar ve oranları ile bunların tahsil zaman ve şekillerini tespit etmek ve SPK onayına sunmak,

e. Borsa adına imzaya yetkili olacak personelin atama, yükseltme, disiplin cezaları konularında karar vermek, ücret göstergesi, tazminat, ikramiye ve sosyal yardımlar konularında, personel yönetmeliğinin kendi yetkisine bıraktığı hususları görüşüp karara bağlamak, atama yetkisini gerektiğinde Borsa Başkanı’na devretmek,

f. Yetkisinde olan satın alma, satma ve kiralama konularındaki dosyaları, sözleşme önerilerini görüşüp karara bağlamak,

g. Borsanın üçüncü kişilerle olan alacak, hak ve borçları hakkında her türlü işleme, gerektiğinde sulha, ibraya ve tahkime karar vermek, 

h. Borsa’nın çalışmaları hakkında Borsa’nın Başkanı’nından bilgi istemek, çalışma sonuçlarını değerlendirmek, özel denetim yapılmasını istemek,

ı. Mevzuatla verilen sair görevleri yerine getirmek ile görevli ve yetkilidir.

Yönetim Kurulu yürürlükteki, mevzuata göre yetki alanına giren konularda tam yetkilidir. Bu yetkiler Genel Kurul’ca kısıtlanamaz.

1.2.3. Denetleme Kurulu

Borsanın denetleme organı, borsa genel kurulu tarafından, genel kurul üyeleri arasından veya dışardan 2 yıl için seçilen 2 denetçiden oluşur. Genel Kurul, ayrıca 2 yedek denetçi de seçer. Denetçilerden biri, her yıl olağan genel kurul toplantısında yenilenir. Aynı kişinin yeniden seçilmesi mümkündür.

Denetçiliklerden birinin boşalması halinde, boşalan denetçiliğin görev süresi, yerine geçen yedek denetçi tarafından tamamlanır. İşlev itibariyle mevzuat çerçevesi içinde diğer kuruluşlardaki denetim kurallarına benzer.

1.2.4. Komiteler

Borsada 1 başkan ve 2 üyeden oluşan üç komite bulunur;

1.2.4.1. Kotasyon Komitesi

Borsa’da daimi olarak görev yapan bu Komite üyeleri, Borsa başkanının teklifi üzerine Yönetim kurulunca, borsa işlemleri konusunda uzman nitelikleri taşıyanlar arasından 2 yıl için seçilir. Komite, menkul kıymetlerin borsa kotuna alınması için yapılan başvuruları değerlendirerek raporunu Yönetim Kurulu'na sunar.

1.2.4.2. Disiplin Komitesi

Disiplin Komitesi, Genel Yönetmelik uyarınca, borsa üyesi gruplar adına İMKB Genel Kurulunda gösterilecek adaylar arasından ikişer yıl için Yönetim Kurulunca seçilerek bir Başkan ve iki üyeden meydana gelen bir Disiplin Komitesi bulunur. Komite en az iki üyenin hazır bulunmasıyla toplanır. Karar için en az iki olumlu oy gerekir. Çekimser oy kullanılamaz. Karşı oy kullanan üye, görüşünün gerekçesini kararda belirtmek zorundadır. Disiplin Komitesi, ilgili Borsa Yönetmeliklerinde öngörülen disiplin kurallarına göre oluşturduğu görüşünü Yönetim Kurulu’na onayına sunar. Komiteye seçilecek kişilerin, borsanın diğer organlarında görev almamış olmaları şarttır.

1.2.4.3. Uyuşmazlık Komitesi 

Uyuşmazlık Komitesi, borsa üyelerinin kendi aralarında veya borsa üyesi ile müşterisi olan yatırımcılar arasında Genel Yönetmelik’in 54. Maddesinde tanımlanan “Borsa İşlemi”nden kaynaklanan uyuşmazlıkların incelenmesinde ve sonuçlandırılmasında Yönetim Kuruluna yardımcı olur.

Genel Yönetmelik uyarınca, Borsada, Genel Kurul’ca gösterilecek adaylar arasından ikişer yıl için Yönetim Kurulunca seçilecek bir başkan ve iki üyeden meydana gelen bir Uyuşmazlık Komitesi bulunur.

Komite en az iki üyenin hazır bulunmasıyla toplanır. Karar için en az iki olumlu oy gerekir. Çekimser oy kullanılamaz. Karşı oy kullanan üye, görüşünün gerekçesini kararda belirtmek zorundadır. 

Komite, konu ile ilgili her türlü incelemeyi yapmaya, tarafları ve tanıkları dinlemeye, Borsa Başkanlığı’ ndan bilirkişi tayinini istemeye yetkili olup, gerekli incelemeyi tamamladıktan sonra, uyuşmazlık konusunda bulduğu çözüm yoluna ilişkin görüşünü, dayanağını teşkil eden belgelerle birlikte yazılı olarak, Borsa Başkanlığı’na sunar.

1.2.5. Başkanlık Teşkilatı

Başkanlık teşkilatı, Borsa Başkanı ve ona bağlı tüm kişi ve birimlerden oluşur.

a. Borsa Başkanı 

Borsanın en üst amiri olup aynı zamanda Borsa Yönetim Kurulu Başkanıdır. Borsanın genel yönetim ve temsiliyle görevlidir. Borsa Başkanı’nın Yüksek öğrenim görmüş, borsa, bankacılık, iktisat, maliye, veya hukuk alanlarında bilgi ve bu alanlarda en az 15 yıllık tecrübe sahibi, Türk vatandaşı olması, kamu haklarından yasaklı ve yüz kızartıcı bir fiilden dolayı hükümlü bulunmaması, iflas etmemiş olması şarttır. Borsa Başkanı SPK'nın teklifi üzerine müşterek kararname ile 5 yıl için atanır.

b. Danışmanlar

Borsa Başkanına bağlı olarak görev yaparlar. Gereğine göre yetkilendirilebilirler. 
c. I . Başkan Yardımcısı 

Başkan Yardımcısı görev ve yetkilerine ilave olarak, Borsa Başkanının Borsada bulunmadığı süreler içinde Başkanın yürütmeye yönelik görev ve yetkilerini tedvir eder. Başkan Yardımcıları arasında koordinasyonu sağlar. 

d. Başkan Yardımcısı 

Kendi sorumluluğundaki Borsa hizmet birimlerinin Borsa Başkanı adına genel yönetimi ve temsilinden sorumludur. 
1.3. Borsaların Denetimi

1.3.1. Borsa Üyelerinin Denetimi  

Borsa üyeleri borsa işlemlerine ilişkin olarak yıllık faaliyet sonuçlarıyla, yıl sonu itibariyle düzenlenen mali tablo ve bağımsız denetim raporlarının birer örneğini borsaya vermek zorundadırlar. Ayrıca, üyelerin  hesap ve işlemleri Borsanın yetkili elemanlarınca her zaman incelenebilir. Üyeler, bu incelemelere müsaade etmek, kolaylık göstermek ve istenen her türlü bilgi ve belgeyi vermekle yükümlüdürler.

1.3.2. Borsaların Gözetim ve Denetimi  

Borsaların işlem ve hesapları SPK tarafından denetlenir. Bakanlık da gerekli gördüğünde borsalarda denetleme yapabilir.

1.3.3. Borsaların Geçici Olarak Kapatılması

Borsalarda olağandışı olumsuz gelişmelerin meydana gelmesi halinde ilgili borsa;

- Borsa Başkanı tarafından 3 güne kadar,

- Borsa Yönetim Kurulu'nun talebi üzerine SPK tarafından 15 güne kadar,

- SPK'nın talebi üzerine ilgili bakan tarafından 1 aya kadar

geçici olarak kapatılabilir. Daha fazlasına Bakanlar Kurulu yetkilidir.

1.4. Borsa' da Aracı Kuruluşların Denetlenmesi

Genel Yönetmeliğin 62. maddesine göre;

Borsa üyelerinin Borsa işleriyle ilgili hesap ve işlemleri, Borsanın yetkili elemanlarınca her zaman incelenebilir. Üyeler bu incelemelere müsaade etmek, inceleme elemanlarına her türlü kolaylığı  göstermek ve yardımda bulunmak, Borsa faaliyetleriyle ilgili konularda Borsa yetkililerince istenecek her türlü bilgileri vermek zorundadırlar.

İMKB Yönetmeliği’nin 9 uncu maddesinin (f) fıkrası da aynı hükmü içermektedir. Bu hükümlere dayanılarak Teftiş Kurulu Yönetmeliği çıkarılmış ve Teftiş Kurulu Başkanlığı faaliyetine 1990 yılında başlamıştır.

Teftiş Kurulu Başkanlığı Borsa üyeleri nezdinde iki tip inceleme ve denetim yapar:

Birincisi, Kurul Başkanı'nın önerisi ve Borsa Başkanı'nın onayıyla yürürlüğe giren yıllık denetim programına göre, üyelerin, hesap ve işlemlerinin, Sermaye Piyasası Kanunu, ilgili tebliğ ve yönetmelikler ile Borsa tarafından yayınlanan genelgelere uygun olup olmadığı şeklinde mutad denetimlerdir.

İkinci tip denetim ise, belli bir olay ya da durumun ortaya çıkarılmasına yönelik olarak yapılan araştırma, soruşturma, inceleme şeklindeki "sınırlı denetim"dir.

1.5. Uyuşmazlıklar

1.5.1. Uyuşmazlık Konuları

“6.10.1993 tarihli Resmi Gazete’de yayınlanan, 91 sayılı Menkul Kıymetler Borsaları Hakkında Kanun Hükmünde Kararname”nin 13. Maddesi uyarınca, Borsada gerçekleşen işlemlerden kaynaklanan ve üyelerin birbirleriyle ya da üyelerin müşterileriyle aralarında meydana gelen uyuşmazlıkların “idari yönden” inceleme  mercii İMKB Yönetim Kuruludur. Uyuşmazlık prosedürüne ilişkin hükümler 19.02.1996 gün ve 22559 Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe giren “İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Yönetmeliği”nde ayrıntılı olarak düzenlenmiştir.

Nitekim, 91 sayılı KHK'nin 13. maddesinde ihtilaflar başlığı altında şöyle denilmektedir:

Borsa üyeleri arasındaki Borsa işlemlerinden doğan ihtilafların hal mercii Borsa Yönetim Kurullarıdır. Borsa Yönetim Kurullarının kararlarına karşı Sermaye Piyasası Kurulu'na itirazda bulunulabilir. Sermaye Piyasası Kurulu'nun bu ihtilaflar konusundaki kararları nihaidir. 

Borsa üyeleri ile müşterileri arasındaki ihtilaflar için de Borsa Yönetim Kurullarına başvurulabilir. Bu tür ihtilaflar için tarafların yargı mercilerine başvurma hakları saklıdır.

1.5.2. Uyuşmazlıkların Çözümü

Borsa üyeleri arasında veya Borsa üyeleri ile müşterileri arasında Borsa işlemlerinden doğan uyuşmazlıklar, İMKB Yönetmeliği’nde belirtilen usul ve esaslar içinde çözümlenir.

Borsaya yapılan uyuşmazlık başvurularını çözümlenmesinde Yönetim Kurulu yetkilidir; Uyuşmazlık Komitesi bu konuda Yönetim Kuruluna yardımcı olur.

Yönetim Kurulunun kararlarına karşı SPK' ya itiraz edilebilir. SPK'nın uyuşmazlıkları çözümlemeye dair kararları nihaidir. Bu kararlara karşı ancak idari yargı merciilerine başvurulabilir.

a. Uyuşmazlıkların Çözüm Yeri


Borsa üyeleri arasında çıkan uyuşmazlıkların Borsada çözümü zorunludur. Müşterilerin, Borsa üyeleri ile olan ve “Borsa İşlemi”nden kaynaklanan ihtilafları da başvuruları halinde, Borsada çözümlenir.

91 sayılı KHK'nin 13 üncü maddesinin ikinci fıkrası uyarınca, müşterinin Borsaya başvurmadan doğrudan doğruya yargı yoluna gitmesi de mümkündür.

Müşteri ile olan uyuşmazlıklarının adli yargı merciilerine intikal ettirildiğini öğrenen üyeler, durumu üç iş günü içinde yazılı olarak Borsa Başkanlığına bildirmek zorundadırlar
    

Katılma Yasağı

Yönetim Kurulu üyeleri ile Uyuşmazlık Komitesi Başkan ve üyeleri, kendilerini veya temsil ettikleri kuruluşları ilgilendiren uyuşmazlıklarla ilgili konularda Yönetim Kurulu ve Uyuşmazlık Komitesi çalışmalarına ve kararlarına katılamazlar.

b. Başvuru

Uyuşmazlık halinde, bir dilekçe ile Borsa Başkanlığına başvurularak uyuşmazlığın idari yoldan Borsada çözümlenmesi istenir.

Şekli Yönetim Kurulu tarafından belirlenen başvuru dilekçesinde; tarafların isim ve adresleri, uyuşmazlığın konusu, maddi olaylar, hukuki sebepler, ispatlayıcı deliller, uyuşmazlık müşteri ile üye arasında ise, müşteri emir numarası veya üye tarafından müşteriye verilen makbuz ile son talep yazısı ve bu konudaki belgeler dilekçeye eklenir.

c. İnceleme ve Karar

Borsa Başkanlığı, uyuşmazlığın çözümüne dair dilekçenin Başkanlığa verilmesini izleyen en çok 3 iş günü içinde, cevabını vermesi için dilekçe örneğini karşı tarafa ulaştırır. Cevap için en çok 5 iş günü beklenir. Cevap geldikten veya bu süre geçtikten sonra, dosya incelenmek üzere Uyuşmazlık Komitesine intikal ettirilir veya konunun yeterince açık olduğu kanaatine varılır ise Başkanlıkça dosyanın ilk Yönetim Kurulunda görüşülmesi ve karara bağlanması sağlanır.

Yönetim Kurulu kararının taraflara tebliğini izleyen 10 iş günü içinde bu karara karşı Borsa kanalı ile SPK’ye itiraz edilebilir. SPK karar organı itirazlara ait kararını en çok 7 iş günü içinde verir ve SPK’nin kararı idari yönden nihaidir.

1.5.3. Uyuşmazlık Komitesi ve Görevleri

Genel Yönetmelik uyarınca, Borsada, Genel Kurulca gösterilecek adaylar arasından ikişer yıl için Yönetim Kurulunca seçilecek bir başkan ve iki üyeden meydana gelen bir uyuşmazlık Komitesi bulunur.

Komite en az iki üyenin hazır bulunmasıyla toplanır. Karar için en az iki olumlu oy gerekir. Çekimser oy kullanılamaz. Karşı oy kullanan üye, görüşünün gerekçesini kararda belirtmek zorundadır.

Uyuşmazlık Komitesi, uyuşmazlıkların incelenmesinde ve sonuçlandırılmasında Yönetim Kuruluna yardımcı olur.

Komite, konu ile ilgili her türlü incelemeyi yapmaya, tarafları ve tanıkları dinlemeye, Borsa Başkanlığından bilirkişi tayinini istemeye yetkili olup, gerekli incelemeyi tamamladıktan sonra, uyuşmazlık konusunda bulduğu çözüm yoluna ilişkin görüşünü, dayanağını teşkil eden belgelerle birlikte en çok 5 işgünü içinde yazılı  olarak,  Borsa Başkanlığına sunar.

Komitenin yönetiminde ve üyeler arasındaki iş bölümünde Komite Başkanı yetkili ve sorumludur. 
Borsa Hukuk İşleri Müdürü Komitenin raportörlüğünü yapar.

(Bknz. EK 3. İMKB Uyuşmazlık Prosedürü)
Sulh Olma ve Feragat

Uyuşmazlık konusunun Borsaya intikal ettirilmesinden sonra, tarafların her zaman sulh yoluyla anlaşmaları mümkündür. Sulh yoluyla anlaşma halinde, taraflar durumu derhal Borsa Başkanlığına bildirmek zorundadırlar.

Şikayet eden incelemenin her safhasında talebinden kısmen veya tamamen feragat edebilir.

Feragat edilen ihtilaf tekrar inceleme konusu yapılmaz.

Tebligat  ve Uyuşmazlık Kayıtları

Uyuşmazlık konusunda verilen kararlar, tarafların başvuru dilekçesinde gösterilen adreslerine  gönderilecek iadeli taahhütlü mektupla veya tutanağa bağlanarak elden tebliğ olunur.

Borsada, uyuşmazlık konularını, tarafları, verilen kararların özetlerini kaydetmeye mahsus bir defter tutulur ve karar örnekleri yıllar itibariyle düzenli olarak özel bir dosyada saklanır.Uyuşmazlıklarla ilgili dosyaların, Borsada en az beş yıl süreyle düzenli olarak saklanması zorunludur.

1.6. Disiplin Cezaları

Borsa üyeleri ve temsilcilerinden; Borsada düzeni veya dürüstlüğü bozan veya Borsa işlerine hile karıştıran, Borsa işlerinin açık, düzenli ve dürüst yürütülmesi için alınan kararlara uymayanlara, Borsa Yönetmelikleri hükümlerine aykırı davrandığı tespit edilenler hakkında, durumun niteliğine, fiilin mahiyet ve önemine göre 52. maddede sıralanan disiplin cezalarından biri veya birkaçı birlikte verilir.

1.6.1. Disiplin Cezalarının Çeşitleri

Borsa üyelerine ve/veya üye temsilcilerine verilecek disiplin cezaları şunlardır:

a. Uyarı
İlgiliye, yükümlülük ve davranışlarda daha dikkatli ve itinalı hareket etmesi gerektiğinin yazı ile bildirilmesidir.

b. Kınama 
İlgilinin yükümlülük ve davranışlarında kusurlu sayıldığının yazı ile bildirilmesidir.

c. Para Cezası 

Sorumluların, kesin kararın tebellüğü tarihinden itibaren en geç 5 iş günü içinde ödemeleri gereken meblağdır.

d. Borsa Üyeliğinden ve/veya Üye Temsilciliğinden Geçici Çıkarma  

Cezası kesinleşen borsa üyesi adına üç ayı aşmamak üzere, Borsa Yönetim Kurulu’nca fiilen içerik ve önemine göre belirlenecek, geçici bir süre içinde doğrudan doğruya veya dolaylı olarak bir veya birden fazla piyasa veya pazarda Borsa veya Takas işlemlerinin yapılamaması, üye temsilcilerinin temsilcilik sıfatlarının bir haftadan 3 aya kadar kaldırılması, kendilerine Borsa işlemi gerçekleştirme yetkisi bu süre içerisinde verilmemesidir.

e. Borsa Üyeliğinden ve/veya Üye Temsilciliğinden Sürekli Çıkarma  

Borsa üyeliği veya üye temsilciliği sıfatlarının bir daha kullandırılmamak üzere iptal edilmesidir.

1.6.2. Disiplin Cezalarını Gerektiren Fiil ve Hareketler

52. maddede yazılı cezaların uygulanmasını gerektiren fiil ve hareketler aşağıda gösterilmiştir.

a. Uyarı
- Borsada, belirlenen usul ve esasların yerine getirilmesinde kayıtsızlık ve dikkatsizlik göstermek,

- Üyelik görev ve sorumluluklarına karşı kayıtsızlık göstermek veya bunları yerine getirmemek,

- Meslek düzen ve geleneklerine uymayan hareketlerde bulunmak,

- Borsanın imaj ve itibarını zedeleyici sözler sarf etmek,

- Borsa ve müşteri talimatlarına gerekli dikkat ve özeni göstermemek,

- Müşteri ve Borsa görevlileri ile olan ilişkilerinde terbiye ve nezakete aykırı harekette bulunmak.

b. Kınama
- Borsada, belirlenen usul ve esasların yerine getirilmesinde kusurlu davranmak,

- Üyenin, temsilci veya diğer personelinin suistimal veya yolsuzluklarına, denetim eksikliği sonucu sebebiyet vermek ,

- Borsanın itibarını zedeleyici asılsız yayımda bulunmak,

- Borsanın çalışma düzenini bozmak,

- İş münasebetinde bulunduğu kimseler hakkında kötü muamelede veya haksız ithamda bulunmak,

- Meslek onuru ve Borsa üyeliğinin gerektirdiği itibar ve güven duygusunu sarsacak nitelikte davranışlarda bulunmak,

- Borsa ve müşteri talimatlarının yerine getirilmesinde kusurlu davranmak.

Üyeye bir defa uyarı cezası verildikten sonra bu Yönetmelik’te cezaların sicilden silinmesi için belirlenen süre içinde aynı cezayı gerektiren yeni bir fiil işlemesi halinde ilgiliye “kınama” cezası verilir.

c. Para Cezası 
- Borsa usul ve esaslarının yerine getirilmemesinde kasıtlı davranmak,

- Borsa’ya, Takas Merkezi’ne, diğer üyelere ve müşterilere karşı taahhütlerini zamanında tam olarak yerine getirmemek,

- İşleme konu olan menkul kıymetler hakkında gerçeğe aykırı ve yanıltıcı beyanlarda bulunmak,

- Genel Yönetmeliğin 57. maddesinde belirtilen defter ve kayıtları tutmamak veya usulüne uygun olarak tutmamak, 



- Borsa işleriyle ilgili hesap ve işlemlerin Borsanın yetkili elemanlarınca denetlenmesine müsaade etmemek, bu görevlilere kolaylık göstermemek ve yardımda bulunmamak.

- Borsa ve müşteri talimatlarının yerine getirilmemesinde kasıtlı davranmak, 

Borsa Yönetim Kurulu, Takas Merkezi’ne karşı yükümlülüklerin yerine getirilmemesinde kademeli para cezası uygulamasına karar verilebilir. Bu durumda Yönetim Kurulu’nca belirlenen uygulama yöntemi bir genelge ile üyelere önceden duyurulur.

Üyeye bir defa kınama cezası verildikten sonra bu Yönetmelikte cezaların sicilden silinmesi için belirlenen süre (12 ay) içinde aynı cezayı gerektiren yeni bir fiil işlemesi halinde ilgiliye para cezası verilir.

d. Borsa Üyeliğinden ve/veya Üye Temsilciliğinden Geçici Çıkarma
- Borsa üye ve temsilcilerine, Borsa personeline saldırıda bulunmak, küfretmek, onları alenen tehdit etmek, tehdit ve tahkir edici şekilde sözlü veya yazılı beyanlarda bulunmak,

- Borsa üyelerini ve Borsa görevlilerini sırf zor duruma düşürmek için veya kendi kusurunu örtmek amacı ile Borsaya ait belgeleri gizlemek,

- Borsa işlemlerine yönelik yapay piyasa ve yapay fiyat oluşturmak maksadıyla faaliyette bulunmak.

Üyeye bir defa para cezası veya temerrüt nedeni ile kademeli para cezası uygulaması nedeni ile son kademenin para cezası verildikten sonra bu Yönetmelikte cezaların sicilden silinmesi için belirlenen süre içinde aynı cezayı gerektiren yeni bir fiil işlemesi halinde ilgiliye Borsa üyeliğinden geçici çıkarma cezası verilir.

e. Borsa Üyeliğinden ve/veya Üye Temsilciliğinden Sürekli Çıkarma

- Gizli kalması Genel Kurulca veya Yönetim Kurulunca karara bağlanmış bilgi ve belgeleri açıklamak,

- Borsa üyelerini ve Borsa görevlilerini zor duruma düşürmek için veya kendi kusurunu örtmek amacıyla Borsa'ya ait belgeleri tahrif veya yok etmek, 

- Hırsızlık, dolandırıcılık, sahtecilik, inancı kötüye kullanmak veyahut hileli iflas gibi yüz kızartıcı bir suçtan dolayı mahkumiyet kararı kesinleşmiş olmak.

Üyeye bir defa Borsa üyeliğinden geçici çıkarma cezası verildikten sonra bu Yönetmelikte cezaların sicilden silinmesi için belirlenen süre içinde (12 ay) aynı cezayı gerektiren yeni bir fiil işlemesi halinde ilgiliye Borsa üyeliğinden  sürekli çıkarma cezası verilir.

1.6.3. Ceza Uygulamasına Dair Genel Hükümler

a. Fiil ve hareketin nitelik ve önemi göz önünde tutularak Yönetim Kurulunca 53 üncü maddede yazılı cezalardan birinin veya birkaçının birlikte verilmesi mümkündür.

b. Cezayı gerektiren fiillerin nitelik ve önemleri göz önünde tutularak, bu fiiller için gerektiğinde bir derece ağır veya hafif cezanın verilmesine karar verilebilir.

c. 53 üncü maddede sayılan ve disiplin cezası verilmesini gerektiren fiil ve hareketlere, nitelik ve önemleri itibariyle benzer eylemlerde bulunanlara da aynı nev'iden disiplin cezaları verilir.

d. KHK'nin 18 inci maddesi uyarınca, cezayı gerektiren fiiller üyeler veya bunların yetkili temsilcileri tarafından menfaat sağlamak amacıyla yapılmışsa, 53 üncü maddenin (c) bendindeki para cezası beş yüz bin liradan az olmamak üzere temin edilen menfaatin üç katıdır.

e. 53 üncü maddenin (d) ve (e) bentlerindeki Borsa üyeliğinden geçici veya sürekli çıkarma cezalarının kesinleşmesi halinde, durum en çok 2 işgünü içinde SPK’ye duyurulur.

f. KHK'nin 19 uncu ve 20 inci madde hükümleri saklıdır.

g. 53 üncü maddenin (d) ve (e) bentlerindeki fiilleri işlediği ön soruşturma sırasında tespit edildiği takdirde üye/veya üye temsilcisi hakkında verilecek cezanın kesinleşmesine kadar Borsada yapacağı tüm piyasa ve takas işlemleri geçici olarak durdurulabilir. Konu ilk Yönetim Kurulu’nda karara bağlanır.

h. Üye temsilcisinin, temsilci iken aldığı disiplin cezası, temsilcilik görevi sona ermesi halinde dahi uygulanır.

ı. Borsa üyeliğinden ve/veya üye temsilciliğinden geçici ve sürekli çıkarmaya dair kesinleşmiş olan cezaların infazı, Yönetim Kurulu kararı ile gerçekleşir.

1.6.4. Disiplin Komitesi

Komitenin Kuruluşu: Genel Yönetmelik uyarınca, Borsada, Genel Kurul’ca gösterilecek adaylar arasından, ikişer yıl için Yönetim Kurulunca seçilecek bir Başkan ve iki üyeden meydana gelen bir Disiplin Komitesi bulunur. Komite en az iki üyenin hazır bulunmasıyla toplanır. Karar için en az iki olumlu oy gerekir. Çekimser oy kullanılamaz. Karşı oy kullanan üye, görüşünün gerekçesini kararda belirtmek zorundadır.

Komitenin Görevleri: Yönetmelikte öngörülen disiplin suçlarıyla ilgili incelemeleri yapmak, Yönetmelikte yer alan kurallara göre karara bağlamak, bu kararları Yönetim Kurulu’nun onayına sunmaktır. Borsa Hukuk İşleri Müdürü bu komitenin raportörlüğünü yapar.

Disiplin Kovuşturmasının Yürütülmesi: Komite, Başkanlık tarafından havale edilen dosya üzerine disiplin işlemlerini aşağıdaki sıraya uygun olarak yürütür.

a. Soruşturmanın Başlatılması

Komite, bu Yönetmelik hükümlerine aykırı davrananlar hakkında ihbar ve şikayetin başladığı tarihten itibaren en geç on gün içinde soruşturmaya başlar.

b. Savunma

Yapılacak soruşturmada yazılı savunma istenmesi ve bu savunma için tebellüğ tarihinden itibaren en az on beş günlük süre tanınması zorunludur. Disiplin Komitesi, savunma istemesi için Komite Ropörtörünü yetkili kılabilir. Komite hakkında soruşturma yapılan üyenin isteği üzerine veya temsilcilerini dinlemek üzere davet edebilir. Kabul edilebilir bir özrü olmaksızın davete uymayanların dinlenmesinden vazgeçilir.

c. Soruşturmanın Sonuçlandırılması 

Komite, ilgili dosyanın soruşturmasını tamamladıktan itibaren 10 gün içinde kararını yazılı olarak Yönetim Kurulu'nun onayına sunar.

Komite Başkan ve üyeleriyle, Yönetim Kurulu üyeleri kendilerini veya temsil ettikleri kuruluşları ilgilendiren konularda Yönetim Kurulu ve Komite çalışmalarına, kararlarına katılamazlar.

d. Yönetim Kurulu Kararı ve Tebligat

Yönetim Kurulunun kararı, alındığı günü izleyen üç iş günü içinde iadeli taahhütlü mektupla ilgililerin bilinen adreslerine gönderilir veya elden imza karşılığı teslim suretiyle tebliğ edilir.

e. Cezalara İtiraz

İlgililer, Genel Yönetmelik' in 26. maddesinin (b) bendi uyarınca tebellüğ tarihinden itibaren on beş gün içinde verilen disiplin cezalarına karşı SPK nezdinde itiraz edebilirler. Bu itiraz dilekçeleri Borsa Başkanlığı kanalıyla SPK' ya gönderilir.

f. Cezaların Kesinleşmesi

Disiplin cezaları, Yönetim Kurulu kararı üzerine yapılan tebligat tarihinden itibaren 15 gün içinde SPK’ya başvurulmadığı takdirde kesinleşir. SPK'ya itiraz halinde, SPK kararının, ilgiliye tebliğinden itibaren kesinleşir.

g. Disiplin ve Adli Kovuşturmaların Birlikte Yürümesi 

Disiplin ve Adli Kovuşturmaların birlikte yürümesine dair 69 uncu maddesi hükmü saklıdır.

ı. Disiplin Cezalarının Sicile Kaydı ve Sicilden Silinmesi 

Disiplin cezalarına ait kararlar kesinlik kazanmadıkça uygulanmaz. Kesinlik kazanan disiplin cezaları ilgili üye veya üye temsilcisinin siciline işlenir.


Üye veya üye temsilcisinin, kesin ihraç hariç, cezasının kesinleştiği tarihten itibaren 12 ay içinde herhangi bir disiplin suçu işlemediği takdirde, siciline işlenen önceki cezalar tekerrüre esas alınmaz.

(Bknz. EK 4. İMKB Disiplin Prosedürü)
2. Kotasyon ve Borsa’da İşlem Görme

2.1. Genel Anlamda Kotasyon

2.1.1. Kotasyon’un Tanımı

Kotasyon, menkul kıymetler borsalarındaki sürekli işlem görmesi talep edilen sermaye piyasası araçlarının ilgili borsa yönetmeliklerindeki şartları taşımaları durumunda ilgili Pazar listesine kayıt edilmesi ve işlem görmesinin kabul  edilmesidir.

Menkul kıymetler borsalarında alım satıma konu olabilecek sermaye piyasası araçlarının, ilgili borsa yönetmeliğinde işleyiş esasları belirlenen pazarlara kote edilmiş olması şarttır. Bir ortaklığın borsa kotuna alınan sermaye piyasası aracı, kota alındığı ilgili pazarda işlem görür.

Menkul kıymetler borsalarında, sahiplerine ortaklık veya alacaklılık hakkı veren menkul kıymetler ve diğer sermaye piyasası araçları ilgili borsa pazarına kote edilip sürekli işlem görebilir. Kote edilmeyen menkul kıymetler ise oluşturulan özel pazarlarda (Kot dışı pazar) işlem görebilir.

Bir ortaklığın, borsanın bir pazarına kote edilecek sermaye piyasası araçlarının sahiplerine eşit haklar vermesi gerekir. Yönetime katılma, yönetim kuruluna üye seçme, oy kullanma, kardan pay alma, tasfiyeden pay alma bakımından farklı haklara sahip ortaklık hakkı taşıyan menkul kıymetler aynı işlem bölümünde işlem göremez.

2.1.2. Dünyada Uygulanan Başlıca Kotasyon (Listeye Alma) Kriterleri

Dünya’daki belli başlı büyük borsaların listeye alma (kotasyon) kriterleri incelendiğinde bunların sayısal ve sayısal olmayan kriterler olmak üzere  iki gurupta toplandığı gözükmektedir.

Sayısal kriterler

· şirketin özkaynak tutarı

· şirket karlılığı

· işlem miktarı

· şirketin piyasa değeri

· ortak sayısı, hissenin piyasa fiyatı

· şirketin faaliyet süresi

· halkın elindeki hisse sayısı veya halka açıklık oranı

Sayısal olmayan kriterler

· şirketin son üç yıllık bağımsız denetimden geçmiş mali tabloları

· içeriği borsalarca belirlenen borsada işlem görme taahhütnamesinin şirketlerden talep edilmesi

· şirketin ana sözleşmesinin sermaye piyasası kanunu ve borsa yönetmelikleri ile çelişen hükümler içermemesi

· şirketin ürünlerinin mevcut ve potansiyel pazar imkanlarının genişliği

· şirketin geleceğe ilişkin planlarının olumlu olması

· yöneticilerinin iş tecrübesi ve niteliksel özelliklerinin yeterli olması

· şirketin geçmişinde iflas, üretime ara verme veya konkordato istenmemiş olması

· şirketin bünyesinde bağımsız bir denetleme kurulunun oluşturulmuş olması

· şirketin muhasebe sisteminin mali yapısı hakkında sağlıklı karar almaya olanak vermesi ve sermaye piyasası mevzuatına uygun olması, 

· şirketin yeni ürün sunma ve keşfetme kabiliyeti açısından yeterliliği

2.1.3. Kotasyon Sistemleri (Çeşitleri)

Kotasyon sistemleri tam ve kısmi kotasyon sistemleri olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. Her iki sistemde de kotasyon başvuruları ilk ve ilave kotasyon şeklinde yapılmaktadır.

a. Tam Kotasyon Sistemi: Kota giriş tarihi itibariyle, şirketin menkul kıymetlerinin ilk kez kote edilecek olması durumunda: ortaklık hakkı veren menkul kıymetin tamamının; kotta menkul kıymetleri bulunan şirketlerin aynı tür yeni menkul kıymet ihraç etmesi durumunda ise: kottaki tutarı mevcut duruma tamamlayacak şekilde kotasyon yapmalarıdır. Örnek verirsek; XYZ şirketinin sermayesi 1-5. tertip hisse senetleri ile temsil ediliyorsa başvurunun 1-5. tertip hisse senetlerinin tamamı için yapılması gibi.

b. Kısmi kotasyon sistemi: Başvuru tarihi itibariyle, ortaklık hakkı veren menkul kıymetlerin sadece bir kısmının (işlem gören/görecek) kota alınmasıdır. Örnek verirsek; XYZ şirketinin sermayesi 1-5. tertip hisse senetleri ile temsil ediliyorsa ve şirket yalnızca 5. tertip hisse senetlerini halka arz etmiş ise, bu durumda kotasyon başvurusu yalnız bu tertip hisse senetleri için yapılır.

2.1.4. Kotasyonun Şirketler, Borsalar ve Sermaye Piyasaları Açısından Önemi

Günümüzde ticari, sınai veya hizmetler konusunda faaliyet gösteren ekonomik sektörlerde hızlı bir değişim ve gelişme süreci yaşanmaktadır. Şirketler böyle bir ortama uyum sağladıkları ölçüde gelişmelerini sürdürme şansına sahiptirler. Günümüzde şirketler hangi sektörde olursa olsunlar gerek iç piyasada gerek dış piyasada yoğun  rekabet ortamında faaliyet sürdürmektedirler. Bununla birlikte; Türkiye’nin Avrupa Topluluğu ile Gümrük Birliği Anlaşması yapmış olması nedeniyle, şirketlerin halihazırda teknolojilerinden daha yeni teknoloji kullanmaları, kapasitelerini mümkün olduğunca ekonomik ölçeklere getirmeleri, ürün ve hizmet kalitelerini daha fazla geliştirerek aynı zamanda oluşacak talep canlılığına cevap verebilecek bir yapıya kavuşmaları gerekmektedir. Diğer bir ifade ile böyle bir ortamda ayakta kalmak ve gelişmek; daha kaliteli, daha düşük maliyetle ve tam zamanında üretmek ile mümkün olacaktır. Bunu sağlamanın yolu da gelişen teknolojiyi işletmelerde kullanmaktan, yani yatırım yapmaktan geçmektedir. Yatırım için gerekli kaynağın temininde iki yol vardır. Birincisi şirketlerin özkaynakları ile finansman yolunu seçmesi, ikincisi ise; yabancı kaynaklar ile finansman (dış kaynaklardan) yani kredi veya benzeri bir şekilde borçlanma yolunu seçmesidir. Türkiye’de kredi faizlerinin yüksek olması ve istikrarlı olmaması sağlıklı finansmanı zorlaştırmaktadır. Bu nedenlerle şirketler bu fonu, halihazırdaki ortaklarından veya yeni ortaklar bularak sağlayabilirler. Bunun ise en rasyonel yol şirketlerin hisse senetlerini halka arz etmeleri ve Borsa’ya kote ettirmeleridir.

Diğer taraftan; kotasyon, piyasa düzenleyicisinin sermaye piyasalarındaki kontrol ve denetimini kolaylaştırır, kamunun aydınlatılmasına ve menkul kıymet arzının kontrolüne imkan bırakır. Borsalar açısından kotasyon; adil ve dürüst pazarlar açılmasına imkan tanır. Kotasyon’un kamunun bilgilendirilmesi ve borsalara gelir kaynağı olma fonksiyonları vardır. 



Şirketler açısından Kotasyon’un (Borsa’da işlem görmenin) faydalarını aşağıdaki başlıklar altında sıralayabiliriz:

a. Şirketin hisse senetlerine likidite yaratma: Şirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da işlem görmeye başlamasıyla birlikte; organize bir piyasada arz ve talebe göre hisse senedinin fiyatı oluşacağından, şirket ortakları elindeki hisselerinin değerini bilebilmekte ve rasyonel bir şekilde elden çıkarma veya yeniden alma imkanına kavuşabilmektedirler. Borsa’da işlem gören hisse senetleri bir piyasa değerine sahip olduğundan, rahatlıkla teminat olarak kabul görmektedir.

b. Finansman temin etme: Şirketlerin sermaye artırımı yoluyla halka açılması durumunda ucuz maliyetli fon temin edilmekte, ayrıca şirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da işlem görmeye başladıktan sonraki aşamada, sermaye artırımlarında ortaklar rüçhan haklarını kullanma yolunu tercih etmekte, yada rüçhan hakları şirketler tarafından kısıtlanarak tekrar halka arz edilmekte böylece  şirketler öz kaynaklarını güçlendirmektedir.

c. Kurumsallaşma: Şirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da işlem görmeye başlaması ile birlikte belli kurallara uyum sağlamak ve geniş kamu sorumluluğu kurumsallaşma gereğini doğurmaktadır.

d. Kredibilite : Şirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da işlem görmesi bankacılık ve para piyasası nezdindeki kredibiliteyi artırmakta, daha ucuz ve kolay kredi imkanlarına kavuşmaktadırlar.

e. Globalleşme (Küreselleşme) : Şirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da işlem görmeye başlaması ile birlikte, şirketler yabancı ülkelere kolayca menkul kıymet ihraç edebilir ve o ülkede menkul kıymetlerini kote ettirerek işlem görmesini sağlayabilirler. Böylece, yurtdışı piyasalara erişebilirler. Menkul kıymetleri bir Borsa’da kote olan şirketlerin yabancı ortak bulması ve joint venture tipi ortak girişimler kurabilmesi mümkün olmaktadır.

f. Tanınma: Kotasyon, şirketlerin kamuoyunda daha yakından tanınmasını ve ürünlerinin reklamasyonunun artmasını, markasının da herkesçe bilinmesini mümkün kılmaktadır.

g. Vergi Avantajı: 20.08.1999 tarih ve 99/13230 karar numaralı Bakanlar Kurulu Kararı ile kar paylarından yapılan Gelir Vergisi tevkifatı oranı "halka açık anonim şirketler" için %5 "diğerleri" için ise %15 olarak belirlenmiştir.
2.2. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda Genel Kotasyon Esasları

Menkul kıymetlerin borsa kotuna alınması ve menkul kıymetlerin Borsa’da işlem görmesi ile ilgili yapılan başvuruların incelenmesi ile hisseleri işlem gören şirketlerin izlenmesi başlıca kotasyon faaliyetleridir. Ayrıca I.M.K.B.’nda menkul kıymetlerin işlem göreceği pazarların oluşturulması ve işlem gören menkul kıymetlerin sağlıklı bir piyasada alınıp satılmasını sağlayacak ve fiyatlarını etkileyebilecek önemli bilgilerin ve gelişmelerin takibi ve kamuya duyurulmasına ilişkin işlemler de kotasyon faaliyetlerine paralel olarak yürütülmektedir.
 

30.06.2003 tarihi itibariyle, hisse senetleri İ.M.K.B.’de işlem gören şirket sayısı, 288 olup, bunlardan 265 şirketin hisse senetleri Ulusal Pazar’da, 15 şirketin hisse senetleri II. Ulusal Pazar’da,  8 şirketin hisse senedi ise Gözaltı Pazarı’nda işlem görmektedir. Ayrıca, Borsa Yönetim Kurulu’nca geçici olarak işlem görmekten men edilen ve 19.07.2002 tarih ve 35/1059 sayılı Sermaye Piyasası Kurulu düzenlemeleri kapsamında hisse senetleri Borsa dışında aracı kurumlar vasıtasıyla alım satıma konu olan 13 şirket bulunmaktadır.
  

Menkul kıymetlerin Istanbul Menkul Kıymetler Borsası kotuna alınması, kotta kalması, kottan geçici ve sürekli çıkarılması, Borsa pazarlarında işlem görmesi ve işlemlerin sürekli veya geçici olarak durdurulması esaslarını düzenlemek; menkul kıymetlerin sağlıklı ve etkin bir piyasada açıklık ve dürüstlük içinde işlem görmesini sağlamak üzere menkul kıymetleri Borsa kotunda bulunan ve/veya Borsa Pazarlarında işlem gören ortaklıkların uyması gereken kurallar ile Borsa'ya verilmesi gereken bilgi ve belgeleri belirlemek amacıyla çıkarılan Istanbul Menkul Kıymetler Borsası Kotasyon Yönetmeliği 13 Mart 1995 tarih ve 22226 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanarak yürürlüğe girmiştir.
 

Menkul kıymetleri Borsa kotuna alınacak veya alınmış ortaklıklar, menkul kıymetleri Borsa Pazarlarında işlem görecek veya gören ortaklıklar, kotasyon başvurusu yapan kuruluş ve ortaklıklar bu Yönetmelik hükümlerine tabidir.

Bu bölümde ve diğer bölümlerde yer alan IMKB Kotasyon Yönetmeliği ile düzenlenmiş çeşitli tanımlar aşağıda verilmiştir.

2.2.1. Tanımlar

Kanun: Sermaye Piyasası Kanunu'nu,
SPK: Sermaye Piyasası Kurulu'nu,

Borsa: İstanbul Menkul Kıymetler Borsası'nı,
Yönetim Kurulu: İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Yönetim Kurulu'nu,

Genel Yönetmelik: 6 Ekim 1984 gün ve 18537 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanmış bulunan "Menkul Kıymetler Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik"i,

Ortaklık: Menkul kıymetleri Borsa kotuna alınmış/alınacak ve/veya Borsa Pazarları'nda işlem gören/görecek anonim ortaklıkları,

Özsermaye (özkaynak): Ortaklığın ilgili bilançosunda yer alan, çıkarılmış ya da ödenmiş sermayesi, emisyon primi, değer artış fonları, yedek akçeleri ve net dönem kârı ile özsermaye niteliği taşıyan diğer kalemler toplamından varsa geçmiş dönem zararlarının indirilmesinden sonra kalan miktarı,

İlk Kotasyon: Ortaklık hisse senetlerinin ilk kez Borsa kotuna alınmasını, ortaklığın borçluluğu temsil eden menkul kıymetlerinin Borsa  kotuna alınmasını,

İlâve Kotasyon: Başvuru tarihinde Borsa kotunda hisse senetleri bulunan ortaklığın sermaye artırımı nedeniyle ihraç ettiği yeni hisse senetlerinin kotasyon işlemini,

Halka Açıklık/Halka Açık Hisseler: 

I.M.K.B. Kotasyon Yönetmeliği’nin uygulanması bakımından;

a. Ortaklık sermayesinin veya toplam oy haklarının en az % 10'una sahip gerçek ve tüzel kişi ortakların,

b. Ortaklık yönetim ve denetim organlarında görevli pay sahibi kişilerin,

c. Ortaklıkta genel müdür, genel müdür yardımcısı, bölüm müdürü ya da benzer yetki ve sorumluluk veren diğer unvanlara sahip yöneticilerin,

d. a,b ve c bentlerinde belirtilen hissedarlar ile birinci dereceden akrabalık ilişkisi bulunan kişilerin,

e. Sermaye ya da toplam oy hakkı içinde % 10'dan az paya sahip olmakla birlikte, (a) bendinde belirtilen tüzel kişi ortaklar ile aynı holding, grup ya da topluluk bünyesinde bulunan tüzel kişi ortakların,

sahip oldukları hisselerin dışında kalan hisseleri ifade eder. Bu Yönetmelik’in uygulanması bakımından, bir ortaklığın halka açık olarak kabul edilebilmesi için halka açık hisselerin en az, hisse senetleri halka arz olunmuş anonim ortaklık statüsü için Kanun’ da belirtilen ortak sayısından az olmamak koşuluyla en az 250 ortağın elinde bulunması zorunludur. Yukarıdaki bendlerde sayılan gerçek ve tüzel kişilerin sahip olduğu halka açık olmayan paylar ve bu kişilerle birlikte hareket ettiği anlaşılan diğer gerçek ve tüzel kişilerin sahip oldukları paylar toplu olarak değerlendirilir.

Tüzel kişi ortaklar içindeki, kurumsal yatırımcı olarak kabul edilen, Türkiye’de veya dışarıda yerleşik yatırım ortaklıkları, fonları, özel emeklilik kuruluşları ve SPK’nca kurumsal yatırımcı olduğu kabul edilen diğer tüzel kişilerin sahip olduğu paylar “halka açık hisse” kabul edilir. Ancak, bu kurumların, sahip olduğu ve halka açık olarak kabul edilen hisseler nedeniyle, ilgili ortaklığın yönetiminde doğrudan veya dolaylı kontrole sahip olmamaları ve yönetim organlarında temsil edilmemeleri gerekir.

Halka Açıklık Oranı: 

Halka açık hisselerin nominal değerleri toplamının, tüm hisselerin toplam nominal değerine olan oranını ifade eder.

İ.M.K.B. Saklama Merkezi: 

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Takas ve Saklama Bankası Anonim Şirketi’ni veya Yönetim Kurulu’nca belirlenen ve Sermaye Piyasası Kurulu’nca onaylanan diğer takas ve saklama kuruluşunu ifade eder.

2.2.2. Kotasyona Konu Olacak ve Borsa'da İşlem Görecek Menkul Kıymetler

Borsa’da ortaklık hakkı veya alacaklılık hakkı sağlayan ve SPK tarafından menkul kıymet olarak kabul edilen sermaye piyasası araçları kote edilebilirler.

Bu Yönetmelik ile kotasyon esasları düzenlenen menkul kıymetler dışında kalan diğer menkul kıymetlerin kotasyonu ile ilgili esas ve usuller, SPK'nın onayı ile Yönetim Kurulu tarafından belirlenir.

Menkul kıymetlerin Borsa'da işlem görmeleri esastır. Ancak, Dördüncü Bölüm'de açıklanan kotasyon işlemleri istisnadır.
Esas olarak, bir ortaklığın halka arz edilmiş hisse senetleri, aynı işlem sırasında işlem görür. Ancak, ortaklığın halka arz edilmiş farklı haklara sahip hisse senetleri bulunuyor ise, Yönetim Kurulu’nun kararıyla birden fazla işlem sırası açılabilir. 

Daha önceden Borsa kotuna alınmış olmakla beraber Borsa’da işlem görmeyen menkul kıymetlerin Borsa’da sürekli olarak işlem görmesi için yapılacak başvurular “ilk kotasyon” esaslarına göre incelenir ve sonuçlandırılır. Yönetim Kurulu, gerekçe göstermek şartıyla, bu şekildeki başvurulardan ilk kotasyon şartlarını kaybetmiş ortaklıkların başvurularını olumlu kabul etmeyebilir, kot dışı pazar şartlarına sahip olan ilgili ortaklık menkul kıymetlerini kottan çıkarabilir ve talep sahibi kuruluşun isteği ile kot dışı pazarda işlem görmesine izin verebilir.

Bir menkul kıymetin ilgili pazara kabulüne, ihraçcı kuruluşun veya elinde sözkonusu menkul kıymetten yönetim kurulunca tespit edilecek asgari miktarda bulunduran borsa üyeleri ile ilgili  menkul kıymetin halka arzına aracılık hizmeti veren aracı kuruluşun başvurusu üzerine yönetim kurulu karar verebilir.

2.2.2.1. Kota Alınmış Menkul Kıymetlerin İşlem Görmesi

Borsa'da kota alınmış menkul kıymetler için Borsa Yönetim Kurulu kararı ile hisse senedi pazarı, tahvil pazarı ve diğer menkul kıymet pazarları teşekkül ettirilebilir. Teşekkül ettirilen pazarlar ve buralarda işlem görecek menkul kıymet türleri Borsa Bülteni'nde ilân edilir. Pazarlar teşekkül ettirildikleri usule göre kaldırılabilir. Kot Içi Pazar'da işlem gören menkul kıymetler, I.M.K.B. Kotasyon Yönetmeliği’nde düzenlenen, kottan çıkarmayı gerektiren durumların oluşması halinde, Borsa Yönetim Kurulu kararı ile geçici veya sürekli olarak işlem görmekten men edilebilir. Borsa Yönetim Kurulu'nun işlem gören menkul kıymetlerin kottan geçici çıkarılmasına ilişkin kararında, aksine hüküm yok ise, bu menkul kıymetler kot dışı pazarda işlem görür. Kottan geçici çıkarma süresi dolduğunda, sözkonusu menkul kıymetler tekrar kot içi pazarda işlem görmeye başlar.

2.2.2.2. Kota Alınmamış Menkul Kıymetlerin Borsa’da İşlem Görmesi

Borsa’da Yönetim Kurulu’nun kararı ile kota alınmamış veya kottan çıkarılmış menkul kıymetlerin işlem göreceği pazarlar teşekkül ettirilebilir. Bu pazarlarda kottan çıkarılmış menkul kıymetler ile SPK kaydına alınmış  ancak kota alınmamış menkul kıymetler, ihraçcı kuruluşun veya elinde sözkonusu menkul kıymetten Borsa Yönetim Kurulunca tespit edilecek asgari miktarda bulunduran borsa üyelerinin başvurusu üzerine işlem görürler. Kot dışı pazarda işlem gören menkul kıymetler, I.M.K.B. Yönetmeliği’nin Borsa Kotundan Çıkarma Şartları veya Çıkarmayı Gerektiren Durumları düzenleyen 16’ncı maddesinin c, d, e, f, g, ı, j, m, o, ö ve r bendleri hükümleri dikkate alınarak Yönetim Kurul kararı ile geçici ve sürekli olarak işlem görmekten men edilebilirler.

Borsa kotuna alınmamış menkul kıymetlerin Borsa’da işlem görmesi halinde alınacak Pazar kayıt, kayıtta kalma ve yeniden kayda alma ücretleri tarifesi 15’inci madde çerçevesinde Borsa Yönetim Kurulu’nca belirlenerek, SPK onayı ile Borsa Bülteni’nde ve Borsa’da ilân edilir. 

2.3. Halka Arz ve Borsa’da İşlem Görme

Bir şirketin hisse senetlerinin Borsa’da işlem görebilmesi için öncelikle hisse senetlerinin halka arz edilmiş olması gereklidir. Halka arz ile ilgili detaylı bilgiler “Sermaye Piyasası Kanunu İle Getirilen Düzen” ve “Sermaye Piyasası Faaliyetleri” bölümlerinde yer almaktadır. Bu bölümde sadece şirketler açısından Borsa’da işlem görme başvurusundan önce hisselerini nasıl halka arz edecekleri özet olarak verilmiştir.

2.3.1. Şirketler ve Halka Arz

Sermaye Piyasası Kanunu açısından, halka arz, sermaye piyasası araçlarının satın alınması için her türlü yoldan halka çağrıda bulunulmasını; halkın bir anonim ortaklığa katılmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teşkilatlanmış diğer piyasalarda devamlı işlem görmesini; SPK’ye göre halka açık anonim ortaklıkların sermaye artırımları dolayısıyla paylarının veya hisse senetlerinin satışını ifade eder.

Hisse senetlerini halka arz etmek suretiyle halka açılan ve hisse senetleri Borsa'da işlem gören şirketler, halka arz yoluyla bir yandan sermayenin tabana yayılmasını sağlamakta, diğer yandan alternatif finansman yöntemleri arasında en ucuz kaynak niteliğinde olan fonlar ile yeni yatırımlara girebilme olanağına kavuşmakta, tasarrufçunun atıl fonlarını aktif hale getirmekte, kısa vadeli fonların uzun vadeli fonlara dönüşmesini sağlamaktadırlar. Halka açılan şirketlerin kurumlaşma süreci hızlanmakta ve modern yönetim tekniklerine daha kısa süre içinde kavuşabilmektedirler.

Borsa'da işlem görme ile birlikte şirket yabancılar tarafından tanınmış olacağından şirketin ürünlerine yeni pazarlar açılarak ihracatında artış sağlanabilecektir. Ayrıca yurtdışı kuruluşlarla ortak girişimlerde (Joint Venture vb.) bulunmada halka açıklık ve Borsa'da işlem görme çok önemli bir referans teşkil etmektedir.

Ayrıca, şirket hisse senetleri likidite imkanı kazandığından, hisse senetlerinin organize pazarlarda istenilen zamanda, gerçek arz ve talebe göre oluşan fiyatlardan alınıp satılabilmesi imkanı doğmaktadır.

Diğer yandan, hisse senetlerinin Borsa’da işlem görmesi ile birlikte şirketlerin hisse senetleri bankalar ve benzeri kurumlarca teminat olarak kabul edilebildiğinden bankacılık kesiminden daha fazla kaynak temini mümkün hale gelmektedir.

2.3.2. Borsa’da İşlem Görme Esasları

· Halka arzedilen hisse senetlerinin Borsa'da işlem görebilmesi esasları aşağıdaki şekildedir.

· Borsa'ya belli formatta bir dilekçe ile işlem görme başvurusunda bulunulur.

· Borsa'ca istenen bilgi ve belgeler teslim edilir.

· Borsa uzmanları şirket merkez ve üretim tesislerini ziyaret ederler ve yöneticilerle görüşürler.

· İzahnameye konulmak üzere ilgili mevzuat ve yönetmelik hükümleri çerçevesinde belirlenen şirket hisse senetlerinin Borsa’nın hangi pazarında işlem göreceğine dair Borsa görüşü S.P.K’ye gönderilir.

· İlgili Müdürlükçe pazar başvurusu ile ilgili olarak rapor hazırlanır.

· Hazırlanan rapor Yönetim Kurulu'nda görüşülür. Menkul kıymetlerin Borsa'da işlem görmesi Borsa Yönetim Kurulu'nun olumlu kararına bağlıdır.

· Borsa Yönetim Kurulu'nca Borsa'da işlem görmesi uygun bulunan menkul kıymetlerin işlem göreceği pazar Yönetim Kurulu tarafından belirlenir.

· Yönetim Kurulu'nun kararı olumlu ise işlem görme tarihi, işlem göreceği pazar ve diğer bilgiler Borsa Günlük Bülteni'nde en az bir hafta önce ilan edilir ve belirlenen tarihte hisse senetleri Borsa'da işlem görmeye başlar.

2.4. Menkul Kıymetleri Borsa Pazarlarında İşlem Gören ve/veya Borsa Kotunda Bulunan Ortaklıkların Bilgi Verme Yükümlülükleri

Ortaklıklar, mevcut ortaklarının sahip oldukları hisse senetlerinin veya sermaye arttırımı nedeniyle ihraç edilen hisse senetlerinin bir kısmının ya da tamamının Sermaye Piyasası Kurulu’nca (Kurul) kayda alındıktan sonra halka arz edilmesi suretiyle “halka açık ortaklık” statüsü kazanmakta; daha sonra Borsa Yönetim Kurulu’nun olumlu kararıyla ilgili pazarda hisse senetleri işlem görmeye başlamaktadır. 

Halka açılarak hisse senetleri Borsada işlem görmeye başlayan ortaklıkların en önemli yükümlülüklerinden birisi “kamuyu aydınlatma” dır. 

Esas olarak menkul kıymetlerin piyasa değerinde olumlu veya olumsuz olarak değişiklik yapabilecek, yatırımcıların sağlıklı şekilde alış veya satış kararı almasını etkileyebilecek, ortaklık tüzel kişiliğine, iştiraklerine, pay sahiplerine, yöneticilerine, personeline, menkul kıymetlerine ve ortaklık ile doğrudan veya dolaylı ilişkili olan diğer gerçek ve tüzel kişilere ilişkin bilgilerin ortaya çıkması durumunda, kamuya açıklanmak üzere, en hızlı haberleşme aracı ile yazılı olarak Borsa’ya derhal açıklama gönderilir. 

Açıklanması zorunlu aşamaya gelmiş olmakla birlikte miktar, tutar veya işlem olarak bazı belirsizlikler bulunması durumunda, söz konusu belirsizlikler ve bu belirsizliklerin ortadan kalkacağı muhtemel tarih ve varsa koşullar belirtilerek, bu bilgiler hakkında kamuya açıklanmak üzere, en hızlı haberleşme aracı ile yazılı olarak Borsa’ya derhal açıklama gönderilmesi zorunludur.

Ortaklıklar, bu tür bilgilerin zamanında ve Borsa tarafından belirlenen usulde Borsa’ya ulaştırılması için gerekli önlemleri alır ve gerekli organizasyonu oluşturur. Bu amaçla, ortaklıklar Borsa’ya bilgi iletiminden ve koordinasyondan sorumlu ve yetkili olarak görevlendirilecek en az 2 personelinin isim ve unvanını Borsa’ya bildirir.
Hisse senetlerinin piyasa değerini değiştirebilecek nitelikteki bilgilerin zamanında açıklanmadığı veya yanlış, yanıltıcı ya da eksik açıklandığının tespiti durumunda ortaklık hisse senetleri Yönetim Kurulu’nca Borsa kotundan veya kot dışı pazar kaydından belirli bir süre çıkarılabilir. İlgili ortaklık bu süreye göre belirlenen yeniden kota alma veya yeniden kayda alma ücretini Borsa’ya öder.

Ortaklıklar ayrıca aşağıdaki bilgi ve belgeleri Borsa’ya verirler:

a. Sermaye artırımlarının tüm aşamaları ile ilgili bilgi ve belgeler kar payı ile ilgili kararlar karar tarihinde bildirilir,

b. Ortaklıkça, basın-yayın kuruluşları vasıtasıyla hissedarlarına yapılacak bedelli ve bedelsiz pay alma haklarının kullanımına ve kar payı ödemelerine ilişkin olanlar başta olmak üzere her türlü çağrı, duyuru ve ilân örnekleri (yayım veya duyuru tarihinden asgari 2 iş günü önce bildirilir),

c. Menkul kıymetlerin taşıdığı haklarda (oy hakkı, yeni pay alma hakkı, kâr payı veya faiz hakkı gibi) değişiklik yapacak kararlar (karar tarihinde bildirilir),

d. Borçlanma senetlerine veya diğer menkul kıymetlere ilişkin alınan kararlar (faiz oranı, faiz ödeme tarihi ve ödeme yerleri gibi) (karar tarihinde bildirilir),

e. Ortaklık yönetim ve denetim organlarında görevli kişiler ile üst düzey yöneticilerindeki değişiklikler (değişiklik tarihinde bildirilir),

f. Borsa'ya gönderilecek periyodik mali tablolar ile birlikte ve ayrıca ortakların sermaye payları ve oranlarında ya da bu Yönetmelik’te tanımlanan halka açıklık oranında değişiklik meydana gelmesi durumunda örneği Borsa’dan temin edilecek Form B,

g. Periyodik mali tablolar,

1. SPK Tebliğlerine göre düzenlenen yıllık bağımsız denetimden geçmiş, dipnotları ile birlikte ayrıntılı bilanço, gelir tablosu ve ayrıntılı bağımsız denetim raporunun örneği, 

2. SPK Tebliğlerine göre düzenlenen bağımsız denetimden geçmemiş 3 ve 9 aylık faaliyet sonuçlarına ait, dipnotları ile birlikte ayrıntılı ara bilanço ve gelir tablosu (menkul kıymetleri işlem görmeyen ortaklıklarca verilmesi zorunlu değildir),

3. SPK Tebliğlerine göre düzenlenen sınırlı bağımsız denetimden geçmiş, 6 aylık faaliyet sonuçlarına ait, dipnotları ile birlikte ayrıntılı ara bilanço ve gelir tablosu ile ayrıntılı bağımsız denetim raporunun örneği (menkul kıymetleri işlem görmeyen ortaklıklarca verilmesi zorunlu değildir.),

h. Merkez telefon ve telefaks numaralarındaki değişiklikler (değişiklik tarihinde bildirilir),

i. Olağan ve olağanüstü genel kurul toplantıları ile ilgili olarak: Borsa’ca belirlenen şekil esas ve usullerde toplantı tarihinden en az 15 gün önce, toplantının günü, saati ve yerine dair açıklama ile toplantı gündemi; toplantının yapıldığı gün, genel kurul toplantısında alınan kararlara ilişkin açıklama; toplantı tarihinden itibaren 1 hafta içinde toplantı belgeleri,

j. Her yıl ocak ayının 10'una kadar bir önceki yıl sonu itibariyle Borsa kotunda bulunan borçlanma senetlerinin itfa edilmemiş bakiye tutarı, 

k. Borsa ve ortaklar ile ilişkilerden sorumlu ve yetkili olarak çalışan personeldeki değişiklikler,” 

l. Ana sözleşme değişikliklerinin, başta yönetim kurulu kararı olmak üzere her aşamasının bildirilmesi (Borsa’ca belirlenen şekil, esas ve usullerde) 

Bu maddede bildirim yükümlülükleri arasında yer almayan bilgi ve belgelerin dönemsel ya da münferit olarak Borsa’ya gönderilmesine Genel Yönetmelik 46. Maddesi uyarınca Borsa Yönetim Kurulu’nca karar verilir.    

3. Hisse Senetleri ve Piyasası

3.1. Hisse Senetlerinin Tanımı ve Nitelikleri

Literatürde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandırılan hisse senetleri; anonim ortaklıkların ihraç ettikleri, anonim ortaklık sermaye payını temsil eden kıymetli evrak niteliğine sahip senettir. Sermayesi paylara bölünmüş komandit şirketler de hisse senedi çıkarabilmekte ancak bunlar halka arz yoluyla satılamamaktadır (SPK, md.4). Kooperatifler ise kıymetli evrak niteliğine sahip olmayan ortaklık senedi çıkarabilmektedirler.

3.2. Hisse Senedi Türleri 

Hisse senetleri TTK'nun 409. maddesine göre hamiline veya nama yazılı olmak üzere ikiye ayrılırlar. Bu ayırımın dışında da hisse senetleri çeşitli şekillerde sınıflandırılabilir.

3.2.1. Hamiline ve Nama Yazılı Hisse Senetleri 

Bu ayırımın önemi hisse senetlerinin devir işlemlerinde ortaya çıkmaktadır. Hamiline yazılı hisselerde devir işlemi teslimle tamamlanır. Nama yazılı hisse senetleri ise, esas mukavelede aksine hüküm olmadıkça devrolunabilir. Nama Yazılı hisselerin devri ciro edilmiş senedin devir alana teslimi ve şirketin pay defterine kaydedilmesi ile mümkündür.

Esas sözleşmede aksine hüküm bulunmadıkça anonim ortaklıklar sisteminde aslolan nama yazılı hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinin ortak sayısının tespitinde, ortakların tanınması ve takibinde, malvarlığının korunmasında, ortaklığın yabancılaşmasının önlenmesinde, senedin kaybolması halinde, genel kurul toplantısına katılmada, vergi kaybını önlemede çeşitli yararları bulunmasına karşılık, ortaklık payının devrindeki güçlükler, halka açılmayı engelleme, gizliliği sağlayamama bakımından sakıncaları vardır. 

Senedin hamili kim ise, o kimsenin hak sahibi sayılacağı anlaşılan hisse senetleri hamiline yazılı hisse senetleridir. Hamiline yazılı hisse senetlerinin gerçek anonimliği sağlama, devir kolaylığı, sınai mülkiyetin yaygınlaşmasına yardım etme, tasarruf sahibi açısından gizlilik temin etme gibi yararı bulunmakla birlikte, senedin kaybedilmesi ve çalınması halinde, hak sahipliğinin kanıtlanmasındaki güçlükler,  genel kurul toplantılarına ilgisizliği teşvik ve güç boşluğu doğurma, senet üzerinde rehin, intifa haklarının kurulması için senetlerin teslimi zorunluğu bakımından sakıncaları bulunduğu söylenebilir.

3.2.2. Adi ve İmtiyazlı Hisse Senetleri 

Hisse senetleri, ana sözleşmede aksine bir hüküm yoksa sahiplerine eşit haklar sağlarlar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denir. Bir kısım hisse senetleri ise adi hisse senetlerine nazaran kâra iştirak ve genel kurulda oy kullanma bakımından TTK'nun 401. maddesine dayanılarak ana sözleşme ile sahiplerine imtiyazlı haklar tanıyabilir. Esas sözleşme ile imtiyazlı hisselere kârdan belli oranda özel temettü dağıtımı öngörülebilir, rüçhan hakkı kullanımında, oy hakkında, tasfiye sonucuna katılmada, organ üyeliklerine aday göstermede v.s. bazı ayrıcalıklar tanınabilir. Ancak Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıkları imtiyazlı hisse senedi çıkaramazlar. 

3.2.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri 

Yeni taahhüt veya ödeme yolu ile çıkarılan, diğer bir deyişle bedelli artırıma konu olan hisseler ya kuruluş aşamasında çıkarılırlar ya da sermaye artırımlarında, rüçhan hakkı kullanımıyla eski ortaklar tarafından veya halka arz yoluyla üçüncü kişiler tarafından satın alınırlar. Bu hisseler karşılığında ortaklık dışı kaynaklardan ortaklığa ödeme yapılmış olur.

Yedek akçe, dağıtılmamış kar, yeniden değerleme değer artış fonu, gayrimenkul satış kazançları veya iştiraklerdeki değer artışlarının sermayeye eklenmesi nedeniyle çıkarılacak hisse senetleri için yeni bir ödeme veya yeni bir taahhüde gerek yoktur. Burada aslında mevcut payların değerleri yükseltilmekte ve gerçekte iç kaynaklardan bir ödeme yapılmaktadır. Bu durumda yeni hisse senetleri eskisinin uzantısı olduğundan, bedelsiz hisse senetlerini edinme hakkı eski ortaklara yani pay sahiplerine aittir. 

3.2.3.1. Sermaye Artırımı ve Temettü

Sermaye Artırım Çeşitleri Nelerdir?

Şirketler genelde yılda bir defa olmak üzere sermayelerini artırma yoluna gitmektedirler. Başlıca sermaye artırım nedenleri yüksek enflasyon şartlarında erimiş olan sermayelerini güçlendirmek ve yeni yatırımlar için veya şirketin faaliyetlerinin reel büyümesi sonucu gereken fon ihtiyacının gidermek içindir.


Şirketler iki şekilde sermaye artırımına gitmektedirler; ilki, iç kaynaklardan yapılan Bedelsiz Sermaye artırımı; ikinci ise, şirket ortaklarından ek fon temin ederek yapılan Bedelli Sermaye artırımıdır. 

Bedelsiz Sermaye Artırımı Nedir?

Bedelsiz Sermaye artırımı, şirketlerin kendi iç kaynaklarını (emisyon primi, yeniden değerleme değer artışı, yedekler, iştirak ve duran varlık satış karları, temettü) kullanarak yapmış oldukları ve ortaklarından ilave kaynak talep etmeden bedelsiz olarak hisse senedi dağıttıkları sermaye artırım türüdür.


Bedelsiz Sermaye artırımı şirkete ek bir finansman kaynağı sağlamamakla beraber şirketlerin bedelsiz sermaye artırımına gitme nedenleri bulunmaktadır. Başlıca nedenleri emisyon primi ile iştirak ve duran varlık satış karı kalemlerinden yapılan sermaye artırımlarının şirkete sağladığı vergi avantajıdır. Bir başka neden ise şirketlerin enflasyon karşısında erimiş olan sermayeyi güncellemek amacıyla yapılmak istenmesidir.


Bedelsiz Sermaye artırımında kullanılan Temettü dışındaki kaynaklar birer Özsermaye kalemi olup, esasında yapılan işlem Özsermaye kalemleri arasında tutarların yer değiştirmesinden ibarettir.


Temettünün Bedelsiz Sermaye artırımında kullanılması ise şu şekilde olmaktadır; Şirketlerin Genel Kurulları dönem sonunda elde ettikleri kar'dan dağıtılabilinecek olan kısmından temettü tutarlarını belirler. Yine Şirketlerin Genel Kurulları veya Genel Kurulların yetkilendirmesi ile Yönetim Kurulları bu temettü tutarların bir kısmının veya tamamının nakit olarak değil de hisse senedi şeklinde bedelsiz olarak sermaye artırımında kullanabilir. Bedelsiz Sermaye artırımı şirketlerin Piyasa Değerlerini etkilememektedir. Bunu aşağıdaki örnek ile daha iyi görebilme imkanına sahip olacağız.


Örnek:


Örnek bir Bedelsiz Sermaye Artırımı işlemi aşağıdaki gibi olmaktadır; Şirketin %100 Bedelsiz Sermaye artırımına gittiğini düşünelim,




100 milyar TRL'lik ödenmiş sermayeye sahip şirket, 1 hisse senedinin sermayedeki 1.000 TRL'lik dilimi temsil ettiğini hatırlarsak, şirketin 100 milyon adet hisse senedi sayısı bulunmaktadır. 1 hisse senedinin fiyatı 5.000 TRL ise, piyasa değeri (hisse senedi sayısı*hisse senedi fiyatı) 500 milyar TRL olarak bulunmaktadır.


Şirket %100 Bedelsiz Sermaye artırımına gitmektedir, bu durumuda 100 milyar TRL'lik eski ödenmiş sermayesine (birebir oranında, çünkü %100) 100 milyar TRL'lik yeni sermaye eklenmektedir, böylece şirketin yeni sermayesi 200 milyar TRL olmaktadır. Hisse Senedi sayısıda ödenmiş sermayeye paralel bir şekilde artacaktır ve 200 milyon adet olacaktır. 
Sermaye artırımları esnasında hisse senetlerinin yeni fiyatlarını hesaplayan formülü kullanarak, şirketimizin hisse senetlerinin eski 5.000 TRL'ye göre yeni fiyatlarını ve buna bağlı olarakta piyasa değerlerini bulabiliriz;


[image: image1.png]Hisse SenediFiyatyg, + R*n ~TEM

Hisse SenediFiyatyg, =
Tem +m,




	R:
	Rüçhan Hakkı Kullanım Fiyatı,

	n1:
	Bedelli Sermaye Artırım Oranı,

	n2:
	Bedelsiz Sermaye Artırım Oranı,

	TEM:
	Hisse Başına Nakit Temettü Tutarı,


Şirketimizin Temettü dağıtmadığını ve Bedelli Sermaye Artırımı yapmadığını bilmekteyiz, hisse senetlerin yeni fiyatı aşağıdaki şekilde olacaktır;
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Şirketin hisse senetlerinin yeni fiyatı 2.500 TRL olmakta ve sermaye artırımı sonrası ilk seansta bu fiyattan işlem görmeye başlayacaktır. Bu yeni fiyat üzerinden şirketin Piyasa Değerini hesaplayacak olursak (2.500 TRL*200 milyon adet senet) yine 500 milyar TRL'lik değeri buluruz.
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Rüçhan Hakkı ve Bedelli Sermaye Artırımı Nedir?

Bedelli Sermaye artırımı, şirketlerin dış kaynaklardan temin etmiş oldukları yeni kaynaklar karşılığında yani bir bedel karşılığında hisse senedi dağıttıkları sermaye artırım türüdür. Ortakların Bedelli Sermaye artırımına katılma hakları da Rüçhan Hakkı olarak adlandırılmaktadır.


Şirketleri Bedelli Sermaye artırımı yapmaya iten başlıca iki neden bulunmaktadır. Bunlardan ilki, şirketin faaliyet hacminin büyümesine paralel olarak sermaye ihtiyacının olması. İkincisi ise, yeni yatrırımlar neticesinde şirketlerin fon ihtiyacı içinde olması ve ihtiyaç duyulan fonların bir kısmının sermaye artırımı yoluyla temin edilmeye çalışılması.


Bedelli Sermaye artırımı şirkete ek bir finansman kaynağı sağlamaktadır. Bu kaynak genellikle mevcut ortaklardan temin edilmekle beraber bazı durumlarda da mevcut ortakların Rüçhan Hakları kısıtlanarak, yeni ortaklara bu imkan primli olarak kullandırılmaktadır. Böylece yeni ortaklar edinebilen şirketleri bu yola iten başlıca neden daha fazla fon temin etme ihtiyacıdır. Bu yolla şirketler normalde 1.000 TRL nominal değere sahip yeni senetleri mevcut ortaklarına yine 1.000 TRL'den kullandırarak, bir senet karşılığında böylece 1.000 TRL fon temin edecekken, yeni ortaklara daha yukarı bir fiyattan senetleri satarak daha fazla fon temin etme olanağını elde etmektedirler.


Yukarıda bahsedildiği gibi şirketler Bedelli Sermaye artırımında genelde 1.000 TRL'lik nominal değere sahip yeni senetleri yine 1.000 TRL karşılığında mevcut ortaklarına kullandırmakla beraber, bazı zamanlar daha fazla fon ihtiyacı içinde olan şirketler daha yüksek bir fiyattan Rüçhan Hakkını mevcut ortaklarına kullandırma yoluna gitmektedir.
Bedelli Sermaye artırımı esnasında şirketler gerek mevcut ortaklarına, gerekse yeni ortaklarına primli fiyattan kullandırdıkları senetlerin primli kısmı Bilanço'da Özsermayenin Emisyon Primi kalemine kaydedilmektedir. 


Örnek:


ABC A.Ş. yapmış olduğu Bedelli Sermaye'de mevcut veya yeni ortaklarına 1.000 TRL nominal değere sahip beher hisse senedini 3.000 TRL fiyattan kullandırmıştır. Bu durumda şirketin yapacağı muhasebe işlemi şu şekilde yapılacaktır; ihraç edilen her yeni senet için Ödenmiş Sermaye'ye 1.000 TRl, aradaki 2.000 TRL'lik fark ise Emisyon Primi kalemine kaydedilecektir. Bu işlemin muhasebe prensipleri ile gösterimi şu şekilde olacaktır;

	Kasa
	3.000 TRL

	Ödenmiş Sermaye
	1.000 TRL

	Emisyon Primi
	2.000 TRL


Bedelli Sermaye artırımında ortaklardan fon talep edildiğinden yukarıda bahsedilmiş idi. Bu fon ortakların özkaynaklarından karşılamak durumunda oldukları gibi, sermaye artırım ile aynı zamanlarda yapılan Temettü ödemelerinden (eğer şirket temettü dağıtırsa) elde edilen kaynaklar ile bir kısmının veya tamamının karşılanması da olası bulunmaktadır. Bu durum temettü'den yapılan Bedelsiz Sermaye artırımına benzemektedir ve İMKB'ye kote şirketlerin çokça kullanılan bir methoddur. Esasında temettüden dolayı direk olarak yapılabilinen 

Bedelsiz Sermaye artırımı imkanı da bu usülden hasıl olmuştur.
Bedelli Sermaye artırımı şirketlerin Piyasa Değerlerini etkilemektedir. Bunu aşağıdaki örnek ile daha iyi görebilme imkanına sahip olacağız.


Örnek:


Bedelsiz Sermaye artırımına örnek olarak kullandığımız XYZ A.Ş.'nin aynı cari piyasa verilerinde bu sefer %50 Bedelli Sermaye yaptığını düşünelim. Şirket Rüçhan Haklarını 3.000 TRL'den kullandırıyor olsun.
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Şirket %50 Bedelli Sermaye artırımına gitmektedir, bu durumuda 100 milyar TRL'lik eski ödenmiş sermayesine (bire yarım oranında, çünkü %50) 50 milyar TRL'lik yeni sermaye eklenmektedir, böylece şirketin yeni sermayesi 150 milyar TRL olmaktadır. Fakat Şirketin kasasına 150 milyar (50 milyon yeni hisse senedi*3.000 TRL hiise başına rüçhan hakkı bedeli) girmektedir. Hisse Senedi sayısıda ödenmiş sermayeye paralel bir şekilde artacaktır ve 150 milyon adet olacaktır. 

	Kasa
	150 milyar TRL

	Ödenmiş Sermaye
	50 milyar TRL

	Emisyon Primi
	100 milyar TRL


Sermaye artırımları esanasında hisse senetlerinin yeni fiyatlarını hesaplayan formülü kullanarak, şirketimizin hisse senetlerinin eski 5.000 TRL'ye göre yeni fiyatlarını ve buna bağlı olarakta piyasa değerlerini bulabiliriz. Şirketimizin Temettü dağıtmadığını ve Bedelsiz Sermaye Artırımı yapmadığını bilmekteyiz, hisse senetlerin yeni fiyatı aşağıdaki şekilde olacaktır;


[image: image5.png]_ 5.000 TRL + 3000 TRL*%50 -0
1+%50 +0

Fiyut vy =43337RL






Şirketin hisse senetlerinin yeni fiyatı 4.333 TRL olarak hesaplanmakla beraber bu fiyatı en yakın fiyat aralığına yuvarlar isek 4.350 TRL değerini buluruz ve hisse senedi sermaye artırımı sonrası ilk seansta bu fiyattan işlem görmeye başlayacaktır. Bu yeni fiyat üzerinden şirketin Piyasa Değerini hesaplayacak olursak (4.350 TRL*150 milyon adet senet) yeni 652.5 milyar TRL'lik piyasa değeri buluruz. Yapılan Sermaye artırımı işlemi şirketin piyasa değerini 152.5 milyar TRL arttırmış bulunmaktadır ve dikkat edilirse bu tutar (küsürat düzeltmesini de dikkate alınmalı) şirketin kasasına giren tutara eşit olmaktadır.


[image: image6.png]XYZA.S.'nin Yeni Piyasa Verileri
Gdenmis Sermaye: 1150 milyar TRL
Hisse Senedi Savist: 150 milyon adet
Hisse Senedi Fiyati 4 350 TRL
Biyasa Deferi 652 & milyar





Temettü Nedir?

Temettü, şirketlerin bir yıllık faaliyet dönemleri sonucunda elde ettikleri Net Dönem Karı üzerinden (yasal karşılıklar ayrıldıktan sonra) dağıttıkları ve ortakların şirkette sermayelerinin bulunması karşılığında elde ettikleri getiridir.

Temettüler iki şekilde dağıtılmaktadırlar; ilki, nakit olarak ortaklara ödenen temettüler, ikincisi ise Bedelsiz Sermaye artırımına dahil edilerek karşılığında yeni senet dağıtılan temettüler.

Örnek:


Bedelsiz Sermaye artırımına örnek olarak kullandığımız XYZ A.Ş.'nin aynı cari piyasa verilerinde bu sefer %100 Temettü dağıttığını, bu temettünün yarısının karşılığında Bedelsiz Hisse Senedi verdiğini, diğer yarısının ise Nakit olarak ortaklara dağıttığını düşünelim. Şirket başkaca Bedelli veya Bedelsiz Sermaye artırımı yapmamaktadır.


[image: image7.png]XYZA.S.'nin Cari Piyasa Verileri

Gdenmis Sermaye: 100 milyar TRL

Hisse Senedi Sayisr: 100 milyon adet
Hisse Senedi Fiyati 5 000 TRL
Biyasa Deferi 500 milyar







Şirket %50 Temettüden dolayı Bedelsiz Sermaye artırımına gitmektedir, bu durumda 100 milyar TRL'lik eski ödenmiş sermayesine (bire yarım oranında, çünkü %50) 50 milyar TRL'lik yeni sermaye eklenmektedir, böylece şirketin yeni sermayesi 150 milyar TRL olmaktadır. Hisse Senedi sayısıda ödenmiş sermayeye paralel bir şekilde artacaktır ve 150 milyon adet olacaktır.


Sermaye artırımı ve Temettü dağıtımı esanasında hisse senetlerinin yeni fiyatlarını hesaplayan formülü kullanarak, şirketimizin hisse senetlerinin eski 5.000 TRL'ye göre yeni fiyatlarını ve buna bağlı olarakta piyasa değerlerini bulabiliriz. Şirketimizin başkaca Bedelsiz veya Bedelli Sermaye Artırımı yapmadığını bilmekteyiz, hisse senetlerin yeni fiyatı aşağıdaki şekilde olacaktır;


[image: image8.png]_ 5.000 TRL +0 - 500
1+0+%50

Fiyut vy =3.0007RL






Şirketin hisse senetlerinin yeni fiyatı 3.000 TRL olarak hesaplanmakta ve hisse senedi sermaye artırımı sonrası ilk seansta bu fiyattan işlem görmeye başlayacaktır. Bu yeni fiyat üzerinden şirketin Piyasa Değerini hesaplayacak olursak (3.000 TRL*150 milyon adet senet) yeni 450 milyar TRL'lik piyasa değeri buluruz. Yapılan Sermaye artırımı ve Nakit Temettü ödemesi işlemi şirketin piyasa değerini 50 milyar TRL azaltmış bulunmaktadır ve dikkat edilirse bu tutar şirketin kasasından çıkan Nakit Temettü tutarına eşit olmaktadır.


[image: image9.png]XYZA.S.'nin Yeni Piyasa Verileri

Gdenmis Sermaye: 1150 milyar TRL

Hisse Senedi Sayist: 150 milyon adet
Hisse Senedi Fiyati 3000 TRL
Biyasa Deferi 450 milyar





3.2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Türk hukuk sisteminde nominal değeri bulunmayan hisse senedi ihracı sözkonusu değildir. Öte yandan TTK’nun 286. maddesine göre de itibari (nominal) değerinden aşağı bir bedelle hisse senedi ihraç edilememektedir. Üzerinde yazılı değer ile ihraç edilen hisse senetlerine primsiz, nominal değerlerinden yüksek bir bedelle ihraç edilen hisse senetlerine primli hisse senedi denir. Primli hisse senedi ihracı için ya esas sözleşmede hüküm bulunmalı ya da genel kurul tarafından karar alınmalıdır. Kayıtlı Sermaye Sisteminde ise, esas sözleşme ile yetki verilmiş olmak üzere, yönetim kurulu kararı ile primli hisse ihraç edilebilir. Primli hisse senedi ihraç edilmesi halinde oluşacak emisyon primleri vergiye tabi olmaktadır. 

3.2.5. Kurucu ve İntifa Hisse Senetleri  

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payını temsil etmediği gibi, şirketin yönetimine katılma hakkını da vermez. Bu durumda, kuruluş hizmeti karşılığı olmak üzere, ana sözleşme hükümleri gereğince, şirket kârının bir kısmını iştirak hakkı temin etmek üzere ve daima kurucuların adlarına yazılı olmak şartıyla ihraç edilir. (TTK m.402) İntifa hisse senetleri, şirket genel kurulunun alacağı kararla bazı kimselere çeşitli hizmetler ve alacak karşılığı olarak kuruluştan sonra verilen ve sermaye payını temsil etmeyen hisse senetleridir. Şirket kârından kanuni yedek akçe ayrıldıktan sonra bütün hisselere ödenmiş sermayenin %5'i oranında kanuni birinci temettü ödenmeden, gerek imtiyazlı hisselere, gerekse sermaye payını temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse senetlerine özel temettü ödenmez, ödenebilecek miktar da kalan kârın %10'unu geçemez (TTK md.298).
3.3. Hisse Senetlerinin Borsada İşlem Görmesi

Hisse Senetleri Piyasası’nda birincil ve ikincil piyasa işlemleri gerçekleştirilir.

a. Birincil Piyasa

Hisse senetlerini halka arz eden şirketler ile alıcıların, yani tasarruf sahiplerinin, doğrudan doğruya karşılaştıkları piyasadır. Birincil piyasada uzun vadeli fonların, tasarruf sahibinden ihraççı şirkete akışı söz konusudur ve birincil piyasada yapılan hisse senedi satışları sonucunda şirkete nakit sermaye girer.

b. İkincil Piyasa

Menkul kıymetleri ihraçtan (menkul kıymeti çıkartan şirket tarafından yapılan satıştan) alanlar, bunları tekrar paraya çevirmek istediklerinde, hisse senetlerinde hiçbir zaman, tahvillerde ise vadeden önce bunları ihraç eden kuruluşa müracaat edemezler. İkincil piyasa bu durumdaki menkul kıymetlerin paraya çevrilmesini sağlayan piyasadır ve menkul kıymet borsaları bu tür piyasalara en iyi örnektir. 

İkincil piyasada el değiştiren menkul kıymetlerden sağlanan fonların bunları çıkaran şirketle bir ilgisi yoktur. İkincil piyasa, menkul kıymetlerin likiditesini arttırarak birincil piyasaya talep yaratmakta ve gelişmesini sağlamaktadır.

3.3.1. İMKB’de Birincil Piyasa İşlemleri

Hisse senetleri birincil piyasasında, S.P.K.’nin Birincil Piyasa işlemi saydığı ihraçlara ilişkin alış satış işlemleri yapılır.

Borsada halka arz yoluyla satış yapmak isteyen hisse senedi ihraççısı veya ilgili aracı kuruluş SPK’nın kayda alma belgesinin yanı sıra, Borsa Yönetimi tarafından istenen belge ve bilgiler ile birlikte Borsaya başvurmakta, ihracın uygun görülmesi halinde, işlemin başlayacağı tarihten en az bir hafta önce Borsa Bülteninde ihraca ilişkin gerekli bilgiler ilan edilmektedir. 

Halka arz işleminin Borsa'da yapıldığı piyasa “Birincil Piyasa” olarak adlandırılmıştır. Yapılan işlemlerin Borsa birincil piyasası işlemi niteliğinde sayılması için, satışın halka arz şeklinde olması zorunludur. 

Tüm hisse senetlerinin birincil piyasa işlemleri saat 11:00–12:00 arasında yapılır. Birincil piyasa işlemleri için sistemde "B" özellik kodu kullanılır. 

Blok satış şeklinde gerçekleşen birincil piyasa işlemleri Toptan Satışlar Pazarı'nda yapılmaktadır. Toptan Satışlar Pazarı'nda, rüçhan hakkı kullanımına kısıtlama getirilerek (mevcut ortaklara sermaye artırımına katılma hakkı tanımayarak) sermaye artırımı yoluyla ihraç edilen hisse senetlerinin, blok halinde satışı işlemi de şirkete nakit girişi sağladığı için bir tür birincil piyasa işlemidir. Ancak satış halka arz yerine blok satış şeklinde olursa, bu işlemler Toptan Satışlar Pazarı'nda gerçekleştirilir. 

3.3.2. İMKB’de İkincil Piyasa İşlemleri
 

Şirketlerin kasasına nakit girişi sağlamayan sadece menkul kıymetlerin sahiplerinde değişiklik yaratan işlemler ise ikincil piyasa işlemleri olarak Borsa'da Ulusal Pazar, İkinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazarı ve Gözaltı Pazarı bünyesinde gerçekleştirilmektedir.

Halka arzedilen hisse senetlerinin Borsa'da işlem görmesi İMKB Yönetim Kurulu kararıyla, hisse senetleri piyasası sisteminde sıra açılarak mümkün olmaktadır. 

Bunun için;

1. Borsaya belli formatta bir dilekçe ile başvurulması,

2. Borsa tarafından istenen bilgi ve belgelerin teslim edilmesi,
3. Borsa uzmanlarının şirket merkez ve üretim tesislerini ziyaret etmesi ve yöneticilerle görüşmesi gereklidir.

4. Daha sonra pazar başvurusu ile ilgili bir rapor hazırlanır.

5. Hazırlanan rapor yönetim Kurulu' nda görüşülür.

Yönetim Kurulu'nun kararı olumlu ise işlem açılma tarihi, Günlük Bülten’de bu bilgilerin yayınlanmasından en az iki işgünü sonra olacak şekilde ve diğer bilgiler Günlük Bülten'de ilan edilmektedir.

Şirketlerin, ana sözleşmelerine dayanarak, belirli tertip hisse senetlerine farklı oranda kâr payı (temettü) dağıtmaları, farklı oy kullanım hakkı tanımaları veya farklı zamanlarda yapılan apel ödemeleri söz konusu olduğunda, aynı şirketin farklı değerli hisse senetlerine, ayrı birer hisse senedi olarak işlem görme imkanı tanınmaktadır. 

İşlem gören hisse senetlerinin "Yeni" olarak adlandırılan tertiplerinin bulunması durumunda, bu hisse senetleri için eski hisse senedinin işlem gördüğü seansta işlem görme fırsatı tanınmaktadır.

3.3.3. Alım-Satım Sistemi 

İMKB Hisse Senetleri Piyasası’nda, 3 Aralık 1993 tarihinde kısmen uygulanmasına başlanılan Elektronik Alım-Satım Sistemi, 21 Kasım 1994 tarihinde tamamlanmış ve tüm hisse senetleri elektronik ortamda işlem görmeye başlamıştır. Sistem, Borsa Üyelerinin hisse senetleri ve rüçhan hakkı kuponlarında alım-satım yapmalarına imkan sağlamaktadır. Hisse senedi işlemleri biri sabah diğeri öğleden sonra olmak üzere iki ayrı seansta yapılmaktadır. Elektronik Alım-Satım Sistemi işlem hızını ve günlük işlem hacmini önemli ölçüde artırmıştır.

Hisse Senetleri Piyasası’nda fiyatlar, alım ve satım emirlerini fiyat ve zaman önceliği esaslarına göre otomatik olarak eşleştiren Elektronik Alım-Satım Sistemi aracılığıyla, “Çoklu Fiyat-Sürekli Müzayede” yöntemine göre oluşmaktadır. Temsilciler, alıcı ve satıcıların emirlerini İMKB’de ve Üye merkez ofislerinde bulunan işlem terminalleri aracılığıyla Elektronik Alım-Satım Sistemi’ne girerler. Alıcı ve satıcıların hangi üyeler olduğu ancak işlem gerçekleştikten sonra görülebilir. Üye temsilcilerinin seans sırasında bekleyen emirlerin hangi üyelere ait olduğu dışında, emir ve işlemlere ait her türlü bilgiye erişme imkanı vardır. Şu anda, İMKB binasında yaklaşık 1000 işlem terminali üye temsilcileri tarafından kullanılmaktadır. Bu terminallere ilave olarak her aracı kurumun merkez ofisinde Alım-Satım Sistemi’ne erişim imkanı olan terminaller de üyelerimizin kullanımına sunulmuştur.

Piyasa Katılımcıları 

İMKB Hisse Senetleri Piyasası’nda işlem yapmaya yetkili İMKB Üyeleri üye listesinde “H” koduyla gösterilir. Şu anda, hisse senedi işlemlerinde sabit bir komisyon oranı olmamakla birlikte, üyelerin müşterilerinden alabilecekleri minimum komisyon oranı % 0.2 (binde 2), maksimum komisyon oranı ise % 1 (yüzde bir)’dir. 

3.4. Hisse Senetleri Piyasası’nda Pazarlar ve Seans Saatleri

İ.M.K.B. Hisse Senetleri Piyasası'nda aşağıda belirtilen, dört pazar bulunmaktadır.

1. Ulusal Pazar

2. İkinci Ulusal Pazar

3. Yeni Ekonomi Pazarı

4. Gözaltı Pazarı

Ayrıca Hisse Senetleri Piyasası bünyesinde toptan satış işlemleri, birincil piyasa işlemleri, küsurat işlemleri, resmi müzayede ve temerrüt işlemleri (TE özellik kodu ile) de yapılmakta, rüçhan hakkı kuponları için de kuponları satılacak hisse senedinin işlem gördüğü seans süresinde, ayrı pazar açılmaktadır. 

Bir menkul kıymetin, ilgili olduğu pazarda, işlemlerinin başlatıldığı an ile bitirildiği an arasında geçen süre “Seans” olarak adlandırılır. Borsa'da işlem gören menkul kıymetler, her gün belirli saatler arasında alınıp satılmaktadırlar. Bu işlem sürecine "Borsa Seansı" adı verilmektedir. Aynı pazarda işlem gören tüm menkul kıymetlerin seansı aynı anda başlar ve biter.
Seans saatlerine ilişkin özet ve ayrıntılı tablo aşağıda verilmiştir.

Tablo 1. Hisse Senetleri Piyasası Seans Saatleri
	Hisse Senetleri Piyasası Seans Saatleri

	Ulusal Pazar, İkinci Ulusal Pazar ve 

Yeni Ekonomi Pazarı 

1. Seans

a. Elektronik (Disket ve Ex-API ile) Emir İletimi 

b. Klavye ve Ex-API ile Emir İletimi

2. Seans

a. Elektronik (Disket ve Ex-API ile) Emir İletimi

b. Klavye ve Ex-API ile Emir İletimi
	09:30 - 12:00

09:30 - 09:45

09:45 - 12:00

14:00 - 16:30

14:00 - 14:10

14:10 - 16:30

	Toptan Satışlar Pazarı

Resmi Müzayedeler

Birincil Piyasa
	11:00 -12.00

	Gözaltı Pazarı
	14:00 -15:00


Kaynak: Sermaye Piyasası ve Borsa Temel Bilgiler Kılavuzu. (2002). s. 235

Not : Rüçhan hakkı kuponu, yeni hisse senedi ve küsurat işlemleri hisse senedinin
    bulunduğu pazarın içinde, aynı seans süresince gerçekleştirilmektedir.

Aracı kurumlar, seans öncelerinde elektronik ortamda topladıkları emirleri, disket aracılığı ile İMKB Bilgisayarlı Alım Satım Sistemi'ne girebilmektedirler. Sözkonusu emirler 1. seansta saat 09:30 - 09:45 arasında Ulusal, İkinci Ulusal ve Yeni Ekonomi Pazarı'nda, 2. seansta ise saat 14:00-14:10 arasında yukarıdakilere ilave olarak Gözaltı Pazarı'nda işlem gören şirketlere ilişkin olarak verilebilmektedir. Disketle emir iletiminde mevcut işlem kuralları geçerli olmakla birlikte sadece "Limit Fiyatlı Emir" girişine izin verilmektedir.
Elektronik Emir İletimi

Elektronik Emir İletimi, ilk olarak Disketle Emir İletimi uygulaması şeklinde başlamış ve daha sonra bu uygulamaya, 26.12.2001 tarih ve 166 sayılı Genelge ile 04.01.2002 tarihinden itibaren geçerli olmak üzere EX-API yöntemiyle emir gönderimi dahil edilmiştir.

Yukarıda belirtilen genelge kapsamında Elektronik Emir İletimi süresince girilen tüm emirlere ve ayrıca tüm seanslar boyunca Ex-API yoluyla iletilen tüm emirlere, müşteri hesap numarası girme zorunluluğu getirilmiştir. Daha sonra 1309 sayılı Genel Mektup ile yapılan bir düzenleme aracılığıyla  müşteri hesap numarası giriş zorunluluğu uygulaması genişletilerek tüm emir iletim yöntemlerinde (elektronik ve klavye ile) ve tüm hisse senetlerinde 3 Mart 2003 tarihinden itibaren zorunlu hale getirilmiştir.

a. Disketle Emir İletimi

Bilindiği üzere, Hisse Senetleri Piyasası’nda alternatif bir yöntem olarak, yatırımcıların birinci seansa emirlerini disketle iletmelerine yönelik olarak geliştirilen bu uygulama, ilk olarak 28.04.2000 tarihinde yürürlüğe girmişti. 06.08.2001 tarih ve 151 sayılı Genelge ile getirilen yeni düzenleme ile birlikte 13 Ağustos 2001 tarihinden itibaren 2. seansa da disketle emir iletimi mümkün hale gelmiştir. Söz konusu düzenleme ile işlem kurallarında herhangi bir değişiklik yapılmamıştır. Önceki uygulamada olduğu üzere “Disketle Emir İletimi” süresince sadece Ulusal, İkinci Ulusal ve Yeni Ekonomi Pazarı için verilen limit fiyatlı normal emirler sistem tarafından kabul edilmekte, küsurat emri, özel emir ve açığa satış formatındaki emirler sisteme iletilememektedir. Aynı uygulama devam etmekle birlikte, yeni düzenlemeyle ikinci seans “Disketle Emir İletimi” süresince Gözaltı Pazarı’ndaki hisse senetleri için de emir verilebilmekte olup, birinci seans “Disketle Emir İletimi” sırasında Gözaltı Pazarı için emir verilemesi mümkün değildir.
b. İMKB Express API (Ex-API) Kanalıyla Emir İletimi

İMKB Express-API (Ex-API), uzaktan erişim projesi kapsamında Hisse Senetleri Piyasası (HSP) Elektronik Alım Satım Sistemi ile üyelerin merkezi sistemlerini elektronik bir altyapı, iletişim protokolü ve kullanım yöntemi aracılığıyla bağlamak, üyelerin bu yapı vasıtasıyla emir işlemlerini (emir giriş, emir düzeltme, emir bölme, emir iptal, emir durum sorgusu fonksiyonlarını) elektronik ortamda yürütebilmelerini sağlamak için oluşturulmuş olan bir mesajlaşma arayüzüdür. Bu arayüz, üye sistemi ile Hisse Senetleri Piyasası Temsilci Ekranı (İMKB Ex-API Bilgisayarı) arasındaki iletişim yöntemlerini ve mesaj yapılarını belirlemektedir. Bu yapı sayesinde üyeler, “mesajlaşma” yöntemini kullanarak kendi bilgisayar sistemleri aracılığı ile İMKB Alım Satım Sistemi’ne doğrudan (yani İMKB Kullanıcı Terminalleri ile klavye ve ekranların kullanılmasına gerek kalmaksızın) kendi bilgisayar sistemleri aracılığı ile erişebilmekte; emir gönderme, emir iyileştirme, emir bölme, emir iptali ve emir durum sorgusu gibi temel bazı fonksiyonları doğrudan gerçekleştirebilmektedir.

Ex-API uygulamasıyla birlikte yetkilendirilmiş her üye, kendi internet sitesinden, şubelerinden, şirket merkezindeki terminallerinden ve diğer kaynaklardan süre ile kısıtlı kalmaksızın elektronik olarak ileteceği emirleri sisteminde toplayarak gerekli risk kontrollerinin yapılmasının ardından üye merkez ofisinde bulunan Ex-API terminali aracılığıyla piyasaların açıldığı andan itibaren, HSP Alım Satım Sistemi’ne elektronik olarak aktarılabilmektedir. Bu yöntemle üyelerin, müşterilerine daha hızlı hizmet vermesi ve toplanan emirlerin kısa bir süre içerisinde üye sistemi tarafından öncelik sırasına göre HSP Alım Satım Sistemi’ne iletilmesi mümkün olmakta ve Ex-API terminaline gelecek cevap mesajlarının üye sistemi tarafından işlenmesi sonucunda emir ve işlem teyitleri, hesap bazında detaylı olarak anında izlenebilmektedir.

Disketle emir gönderimi, sadece Elektronik Emir İletimi sırasında mümkün iken Ex-API yöntemi kullanılarak emir iletimi ise, hem Elektronik Emir İletimi sürecinde hem de klavye ile emir gönderimi sürecinde, yani tüm seans süresi içerisinde mümkün olabilmektedir.
3.4.1. Ulusal Pazar
Ulusal Pazar’da yer alan tüm şirketler İMKB tarafından önceden belirlenmiş kotasyon şartlarını tümüyle karşılayan şirketlerdir. Şu anda, Ulusal Pazar’dan seçilmiş 100 şirkete ait hisse senetleri İMKB Ulusal-100 Endeksini oluşturmaktadır.
Ulusal Pazar’da işlem gören hisse senetlerinin takası, Türkiye’deki tek yetkili takas ve merkezi saklama kuruluşu olan İMKB Takas ve Saklama Bankası A.Ş. (Takasbank) tarafından gerçekleştirilir. Genel takas esasları şöyledir;
- Takas günü T+2 şeklinde, işlemi izleyen ikinci işgünüdür.
- Çoklu netleştirme sistemi uygulanır.
- Ödemeler aynı gün hesaplarda biriken fonlarla yapılır.
- Ödeme karşılığı teslim esası uygulanır.
3.4.2. İkinci Ulusal Pazarlar 
İkinci Ulusal Pazarlar, ülkenin çeşitli bölgelerinde faaliyet gösteren küçük ve orta ölçekli şirketlerin hisse senetlerinin likit, güvenli ve şeffaf bir ortamda işlem görmesini sağlamak amacıyla kurulmuştur. İkinci Ulusal Pazarlar aynı zamanda, İMKB Ulusal Pazar’ından geçici veya sürekli olarak çıkartılan şirketler ile Ulusal Pazar için geçerli kotasyon ve işlem görme koşullarını sağlayamayan şirketlere ait hisse senetlerini de kapsamaktadır. İkinci Ulusal Pazarlar’da işlem görme koşullarını taşıyan şirketler bu pazara İMKB Yönetim Kurulu kararı ile alınırlar. İkinci Ulusal Pazarlar’daki takas esasları Ulusal Pazar’da uygulanan genel takas esasları ile aynıdır.
 
3.4.3. Yeni Ekonomi Pazarı 
Yeni Ekonomi Pazarı, yeni kurulmuş olmakla birlikte büyüme potansiyeli taşıyan şirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da güven ve şeffaflık ortamında, organize bir piyasada işlem görmesini sağlamak amacıyla kurulmuştur. Oluşturulan bu pazar aracılığı ile bir yandan yeni şirketlerin gelişimi teşvik edilirken, diğer taraftan göreli olarak daha fazla risk alarak daha yüksek getiri elde etmek isteyen yatırımcılara da yeni yatırım alternatifleri sunulmaktadır. Yeni Ekonomi Pazarı, ekonomideki atıl kaynakları, büyüme potansiyeli olan bu tip genç ve dinamik şirketlerin yatırımları için gerekli sermaye ihtiyaçlarını karşılamaya yönlendirerek ülke ekonomisinin gelişmesine katkıda bulunması hedeflenmektedir.
Yeni Ekonomi Pazarı 3 Nisan 1995’de kurulmuş, ilk işlemler ise 6 Temmuz 1996 tarihinde başlamıştır. Yeni Ekonomi Pazarı’ndaki takas esasları Ulusal Pazar’da uygulanan genel takas esasları ile aynıdır.
3.4.4. Gözaltı Pazarı
Gözaltı Pazarı’nın kuruluş amacı, aşağıda belirtilen koşulların ortaya çıkması sonucunda, şirketlerin izleme ve inceleme kapsamına alınması durumlarında sürekli gözetim, denetim ve izleme ortamında, yatırımcıların devamlı ve zamanında bilgilendirilmesini sağlayacak önlemlerle birlikte, hisse senetlerinin İMKB bünyesinde işlem görebileceği organize bir pazar oluşturmak ve sözkonusu şirketlerin hisse senetlerine yatırım yapmış tasarruf sahiplerine likidite olanağı sunmaktır. Bu koşullar;

a) Hisse senetleri Borsa'da işlem gören şirketler ve/veya hisse senetleri işlemleri ile ilgili olarak olağandışı durumların ortaya çıkması,

b) Hisse senetleri Borsa'da işlem gören şirketler tarafından kamunun zamanında, tam ve sürekli olarak aydınlatılmasına ve mevcut düzenlemelere uyum konusuna gerekli özenin gösterilmemesi,

c) Yatırımcıların haklarının korunması ve kamu yararı gereği hisse senetlerinin Borsa kotundan ve/veya işlem gördüğü pazardan geçici ya da sürekli çıkarılması sonucunu doğurabilecek gelişmelerin oluşması.

Gözaltı Pazarı 4 Aralık 1996 tarihinde faaliyete geçmiştir. Gözaltı Pazarı’ndaki takas esasları Ulusal Pazar’da uygulanan genel takas esasları ile aynıdır.

3.4.5. Toptan Satışlar Pazarı 

Toptan Satışlar Pazarı, 6 Şubat 1995 tarihinde faaliyete geçmiştir.

Önceden alıcıları belirli olan veya olmayan, belirli bir miktarın üzerindeki hisse senedi işlemlerinin Borsa'da güven ve şeffaflık ortamında, organize bir piyasada gerçekleştirilmesini sağlamak amacıyla kurulmuştur. 

T.S.P.'de ayrıca, hisse senetleri Borsa'da işlem gören veya görmeyen şirketlerin belli bir miktarın üzerindeki hisse senetleri, işleme konu taraflarca bazı koşulların yerine getirilmesi suretiyle işlem görebilecektir. Toptan Satışlar Pazarı'nda satım işleminin kaç seans süreceği Borsa Başkanlığı tarafından belirlenmekte ve Borsa Bülteni’nde ilan edilmektedir. 

Borsa'da hisse senetleri işlem gören şirketlerin, mevcut ortaklarının sahip oldukları hisse senetlerinin veya bunları temsil eden belgelerinin T.S.P.'de satışı, S.P.K.'nun Seri: V(((, No: 20 sayılı "Özel Durumların Kamuya Açıklanmasına İlişkin Esaslar Tebliği"nin 6'ncı maddesinde belirtilen, "Tedavülde Bulunan Hisse Senedi Miktarını Artırıcı Satış" niteliğinde sayılmamaktadır. 

Ancak, T.S.P.'de satın alınmış hisse senetlerinin İ.M.K.B. Ulusal Pazar veya İkinci Ulusal Pazar'da satılabilmesi için, satılacak hisse senedi, nominal tutarı ve satış dönemine ilişkin bilgiler, hissedar tarafından, S.P.K.'na ve Borsa'ya iletilir. Satılacak miktar nominal sermayenin %15'ine kadar ise satışlara en erken açıklamanın yapılmasını takip eden 5. gün başlanabilmektedir. 

Satılacak miktar nominal sermayenin %15'ini aşarsa, satış "Hissedarların Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arz Etmelerine İlişkin Esaslar Tebliği" kapsamına gireceği için, sirkülerin ilk ilan edildiği tarihten itibaren bir haftayı geçmemek üzere, sirkülerde belirtilen tarihte satışa başlanır. 

Borsa dışında alıcı ve satıcı arasında anlaşma yapılıp fiyatı belirlenen T.S.P. işlemlerinde, işlemin T.S.P.’nda yapılmış olması söz konusu işlemlerin mevzuata uygun olarak yapılıp, yapılmadığının Borsa tarafından incelenmesi saklı kalmak kaydıyla, kamuya duyurulması amlamına gelmektedir.

3.4.6. Kredili İşlem, Açığa Satış ve Menkul Kıymet, Ödünç Alma-Verme
Kredili İşlem, Açığa Satış ve Menkul Kıymet Ödünç Alma-Verme konuları Sermaye Piyasası Kurulu tarafından Seri V, No:8 tebliği ile düzenlenmiştir. Açığa satış yapmaya yetkili olan İMKB üyeleri, 3 Nisan 1995 tarihinden itibaren Ulusal-100 endeksinde yer alan hisse senetlerinde ilgili kurallar dahilinde açığa satış yapabilme imkanına kavuşmuşlardır.
 

Kredili menkul kıymet işlemlerine konu olacak menkul kıymet listesi ise 24 Ağustos 1999 tarih ve 863 numaralı Genel Mektup ile değiştirilerek İMKB pazarlarında işlem gören tüm şirketlerin hisse senetlerinden oluşacak şekilde değiştirilmiştir.
 
3.4.7. Veri Dağıtımı ve Yayınlar
Günlük pazar bilgileri ile işlemlere ilişkin veriler ve çeşitli istatistikler yerel ve uluslararası veri dağıtım firmaları aracılığıyla gerçek zamanlı olarak yayınlanmaktadır. Pazar bilgileri aynı zamanda, Türk Radyo Televizyonu, NTV, Kanal-E  aracılığıyla gün içerisinde teletekst vasıtasıyla da izlenebilmektedir.

İMKB her seans sonunda, her temsilci, üye ve hisse senedi bazında günlük işlem raporları sunmaktadır. Bu raporlar üyelerin İMKB’de bulunan ofislerine elektronik ortamda Internet aracılığıyla da verilmektedir.

Şirket haberlerinin yanısıra istatistiki bilgiler çeşitli dönemsel İMKB yayınlarında da yeralmaktadır. İMKB, günlük, haftalık, aylık ve üç aylık Türkçe ve İngilizce bültenler yayınlamaktadır. Şirketler Yıllığı, Yıllık Faaliyet Raporu ile İMKB’yi tanıtıcı çeşitli yayınlar ve video kasetler, İngilizce, Fransızca ve Japonca olarak sağlanmaktadır.
 

Yatırımcılar, yetkili veri dağıtım kuruluşları aracılığıyla hisse senetlerinde gerçekleşen tüm işlemler ile piyasa derinlik bilgilerine (en iyi beş fiyat seviyesi ile sınırlı kalmak kaydıyla) eşanlı olarak erişilebilmektedir.

3.4.8. Kamuyu Aydınlatma Şartları ve Gözetim
İMKB’de işlem gören şirketler mali tablolarını Sermaye Piyasası Kurulu’nun belirlediği standartlara uygun olarak, üçer aylık dönemlerde İMKB’ye sunarak kamuya açıklamak zorundadırlar. İşlem gören şirketlerin 6 ve 12 aylık mali raporlarının bağımsız denetim kuruluşları tarafından denetlenmesi şarttır. Şirketlerin tüm kurum faaliyetleri hakkında İMKB’ye yaptıkları bildirimlere ek olarak, kamuyu aydınlatma mevzuatına ve ilgili tebliğlere da uymaları gerekir.

Gözetim Müdürlüğü ile işlem salonlarındaki Eksper’ler, olağan dışı fiyat ve miktar hareketleri, manipülasyon, içeriden öğrenenlerin ticareti ve yapay piyasa oluşturma gibi kanun dışı uygulama ve hareketleri saptamak amacıyla günlük ve anlık aktiviteleri takip etmektedirler. Bilgisayar destekli gözetime ek olarak İMKB, işlem gören şirketlerin mali, hukuki ve yönetim durumları hakkında çeşitli haber kaynaklarından elde edilen her türlü bilgiyi de incelemektedir. Şüpheli görülen durumlar Borsa Başkanlığı’na raporlanmaktadır.

3.5. İMKB Hisse Senetleri Endeksleri

İMKB Hisse Senetleri Piyasası Endeksleri, Borsa’da işlem  gören hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin bütünsel ve sektörel bazda performanslarının ölçülmesi amacıyla oluşturulmuştur. 

Fiyat endeksleri, endeksin hesaplanmasında ve sürekliliğinin sağlanmasında ödenen temettüyü dikkate almayan endekslerdir. Bu tür endekslerde sadece hisse senedinin değer kazanmasından doğan kazanç endekse yansımaktadır.

Getiri endeksleri, endeksin hesaplanmasında ödenen temettüyü de dikkate alan, sürekliliğinin sağlanmasında ödenen temettülere göre de düzeltme yapılan endekslerdir. Bu tür endekslerde hisse senedinin değer kazanmasından doğan kazancın yanında temettüden dolayı elde edilen kazanç da endekse yansımaktadır.

Fiyat endekslerinden sadece İMKB Ulusal-100, İMKB Ulusal-Sınai, İMKB Ulusal-Hizmetler ve İMKB Ulusal-Mali 1997 yılı başından itibaren seans süresince yayınlanmakta iken, İMKB Yönetim Kurulu’nun 24.06.1997 tarihli toplantısında fiyat endekslerinin tümünün seans süresince yayınlanması kararlaştırılmıştır. Getiri Endeksleri ise sadece seans sonunda yayınlanmaktadır.
İMKB Ulusal-100 Endeksi Ulusal Pazar için temel endeks olarak kullanılmaktadır. Tüm endeksler tamsayıdan sonra iki haneli olarak gösterilir ve ilan edilir. Tamsayıdan sonraki üçüncü hane 5’ten küçük ise atılır, 5 ve 5’ten büyük ise ikinci hane yukarıya yuvarlanır.

· İMKB Ulusal-100 Endeksi: 1986 yılında 40 şirketin hisse senedi ile başlayarak zamanla sayısı 100 şirketin hisse senedi ile sınırlanan Bileşik Endeks’in devamı niteliğindedir. Ulusal Pazar’da işlem gören menkul kıymet yatırım ortaklıkları hariç, 17.4.1 ve 17.4.2’ de belirtilen şartlara göre seçilmiş hisse senetlerinden oluşmakta olup, İMKB Ulusal-30 ve İMKB Ulusal-50 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadır. (Bknz. Ek 5. İMKB Ulusal-100 Endeksi Son 10 Yıllık Grafiği)
· İMKB Ulusal-50 Endeksi: Menkul kıymet yatırım ortaklıkları hariç Ulusal Pazar’da işlem gören şirketlerden 17.4.1 ve 17.4.2’ de belirtilen şartlara göre seçilen 50 hisse senedinden oluşmakta olup, İMKB Ulusal-30 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadır.

· İMKB Ulusal-30 Endeksi: Vadeli İşlemler Piyasası’nda kullanılmak üzere, menkul kıymet yatırım ortaklıkları hariç Ulusal Pazar’da işlem gören şirketlerden 17.4.1 ve 17.4.2’ de belirtilen şartlara göre seçilen 30 hisse senedinden oluşmaktadır.

· İMKB  Ulusal - Tüm  Endeksi:  Menkul kıymet yatırım  ortaklıkları  hariç  Ulusal  Pazar’da  işlem  gören hisse senetlerinden oluşmaktadır.

· Sektör Endeksleri ve Alt Sektör Endeksleri: Menkul kıymet yatırım ortaklıkları hariç Ulusal Pazar’da işlem gören hisse senetlerinden oluşmaktadır.

· İMKB İkinci Ulusal Pazar Endeksi: İkinci Ulusal Pazar’da işlem gören hisse senetlerinden oluşmaktadır. 03.03.2003 tarihinden itibaren geçerli olan yeni pazar yapılanmasına bağlı olarak İMKB İkinci Ulusal, YEP Endeksi’nin adı İMKB İkinci Ulusal Pazar Endeksi olarak değiştirilmiştir.

· İMKB Yeni Ekonomi Pazarı Endeksi: Yeni Ekonomi Pazarı’nda işlem gören hisse senetlerinden oluşması öngörülmüştür, ancak henüz Pazar’da işlem gören şirket bulunmadığından endeks de hesaplanmamaktadır. Yeni Ekonomi Pazarı Endeksi, Pazar’da işlem görecek ilk hisse senedinin 11’inci işlem gününden itibaren hesaplanmaya başlanacaktır.

· İMKB Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıkları Endeksi: Ulusal Pazar’da işlem gören menkul kıymet yatırım ortaklıklarının hisse senetlerinden oluşmaktadır.

(Bknz. Ek 6. Mevcut Endekslerin Başlangıç Değerleri)

4. Tahvil ve Bono Piyasası

4.1. Tahvil ve Bono Piyasası’nda Alım Satım 

Tahvil ve Bono Piyasası hem kesin alım-satım işlemleri için hem de repo-ters repo işlemleri için tek organize, yarı otomatik çalışan piyasadır. Piyasa, devlet tahvilleri, hazine bonoları, gayrimenkul sertifikaları, Özelleştirme İdaresi’nin ihraç ettiği tahviller ve Borsa kotuna alınmış özel sektör tahvillerinin şeffaf ve rekabete açık bir ortamda işlem görmelerini sağlayarak bu menkul kıymetlerin likiditesini artırmak, enformasyon akışını hızlandırmak, böylece etkin bir ikinci el piyasa sağlamak amacıyla kurulmuştur. Piyasada yukarıda adı geçen tüm menkul kıymetler işlem görür.Ancak artan kamu açıklarının iç borçlanma ile karşılanması devlet iç borçlanma senetlerinin birinci ve ikinci el piyasalarının Türk mali piyasaları arasında öncelikli bir konuma gelmesine neden olmuş ve bu nedenle Tahvil ve Bono Piyasası devlet iç borçlanma senetleri piyasası olarak gelişim göstermiştir. Tahvil ve Bono Piyasası 17 Haziran 1991’de kurulmuş; Repo-Ters Repo Pazarı 17 Şubat 1993’te, Gayrimenkul Sertifikları Pazarı ise 3 Haziran 1996’da faaliyete geçmiştir.
4.2. Piyasa Katılımcıları 
Piyasa’da Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Tahvil ve Bono Piyasası üyesi bankalar ve İMKB üyesi aracı kurumlar işlem yapabilme yetkisine sahiptir (Üye listesinde, Kesin Alım Satım ve Gayrimenkul Sertifikaları Pazarı’nda yetkili olanlar “B” koduna ve Repo- Ters Repo Pazarı’nda yetkili olanlar “R” koduna sahiptir). Piyasa’da işlem yapacak tüm kuruluşlar için ayrı ayrı işlem yapabilme limiti belirlenmiştir. Aracı kuruluşlar kendileri için belirlenen işlem yapabilme limitinin % 5’i oranında teminat yatırmak zorundadır.
4.3. Tahvil ve Bono Piyasası İşlemleri 
Hem Repo-Ters Repo Pazarı hem de Kesin Alım-Satım Pazarı’nda elektronik emir giriş, eşleşme ve raporlama sistemi kullanılır. Piyasa çoklu fiyat-sürekli müzayede sistemi ile çalışır. Piyasa’da yetkili aracı kuruluşların temsilcileri emirlerini uzaktan erişim terminalleri aracılığı ile sisteme gönderirler. Sistem karşıt emirleri fiyat ve zaman önceliklerine göre eşleştirir. Buna göre, alım emirleri, eşit veya daha düşük fiyatlı satış emirleri ile; satış emirleri ise eşit veya daha yüksek fiyatlı alım emirleri ile otomatik olarak eşleşir. İşlem gerçekleştikten sonra işleme ilişkin teyit formu taraflara anında gönderilir.
İlgili Pazarlarda yer alan emirler içerisinde bilgisayar tarafından belirlenen alımda en düşük oranlı (repo emirlerinde en yüksek oranlı), satımda en yüksek oranlı (ters repo emirlerinde en düşük oranlı) emirler veri dağıtım firmaları aracılığıyla anında üyelere iletilir.
Daha kötü oranlı emirler oran ve zaman önceliğine göre sistemde yer alır fakat ekranlarda görünmez.
Piyasada aynı gün valörlü işlemler yapılabildiği gibi, Repo-Ters Repo Pazarı’nda 7 güne kadar ileri başlangıç valörlü ve Kesin Alım-Satım Pazarı’nda ise 90 güne kadar ileri valörlü işlem yapılması mümkündür.
Gerek Repo-Ters Repo Pazarı’nda gerekse Kesin Alım-Satım Pazarı’nda belirli bir miktarın altında kalan emirler Küçük Emirler Pazarı’nda işlem görür. Kesin Alım-Satım Pazarı’nda nominal tutarı  100 Milyar TL’nin altında kalan emirler ile Repo-Ters repo Pazarı’nda TL. tutarı 500 Milyar TL'nin altında kalan emirler Küçük Emirler Pazarı’nda işlem görür.
1996 başından itibaren, İMKB Devlet İç Borçlanma Senetleri Endeksi (Fiyat ve Performans endeksleri) Tahvil ve Bono Piyasası Müdürlüğü tarafından hesaplanmakta ve yayımlanmaktadır.
İMKB Tahvil ve Bono Piyasası’nda işlem görecek T.C. Hazine Müsteşarlığı veya Özelleştirme İdaresi tarafından ihraç edilmiş menkul kıymetler haricindeki tüm menkul kıymetler için kotasyon zorunluluğu vardır.
Takas ve saklama işlemleri, İMKB ve üyelerin katılımı ile kurulmuş, ayrı ve bağımsız bir kuruluş olan İMKB Takas ve Saklama Bankası A.Ş. (Takasbank A.Ş.) tarafından gerçekleştirilir. Takas işlemlerinde ödeme karşılığı teslim esası uygulanmaktadır.
4.4. Repo-Ters Repo Pazarı
Repo-Ters Repo Pazarı dünyadaki sayılı organize repo pazarlarından biridir. Pazarın faaliyete geçmesiyle repo işlemleri için düşük riskli ve düşük maliyetli bir ortam oluşturulmuştur: Pazar’da 
a. Yeterli miktarda menkul kıymet işlemin başlangıç valöründe teminat olarak alınmaktadır,
b. Alınan menkul kıymetler ters repo yapan taraf adına işlemin bitiş valörüne kadar bloke saklamada tutulmaktadır,
c. Bu menkul kıymetlerde günlük yeniden değerleme yapılmaktadır,
d. Yeniden değerleme sonucunda ortaya çıkan değer düşüklükleri belirlenerek, repo yapan taraftan ek menkul kıymet talep edilmektedir,
e. Bitiş valöründeki takas işlemleri otomatik olarak gerçekleştirilmektedir.
Yukarıda belirtilmiş tüm hizmetler İMKB Tahvil ve Bono Piyasası tarafından verilir ve söz konusu menkul kıymetler İMKB Takas ve Saklama Bankası A.Ş.(Takasbank A.Ş.) bünyesinde muhafaza edilir.
4.5. İşlem Saatleri
Piyasa’da işlemler hergün saat 9:30-17:00 arasında gerçekleştirilir. Aynı gün valörlü işlemler (Repo Ters Repo Pazarı için başlangıç valörü) saat 14:00’a, ileri valörlü işlemler (Repo Ters Repo Pazarı için başlangıç valörü) saat 17:00’a kadar yapılabilir. Aynı gün valörlü yatırım fonu işlemleri saat 17:00’a kadar yapılabilir. 12:00-13:00 saatleri arasında işlem yapılmamaktadır.
4.6. Gayrimenkul Sertifikaları Pazarı

Gayrimenkul projelerinin menkul kıymetleştirme yoluyla finansmanının temini amacıyla oluşturulan gayrimenkul sertifikalarının işlem gördüğü pazarda işlemler saat 9:30-17:00 arasında yapılır. İşlem birimi sertifika adedidir. Bir adet sertifika 10 Milyon nominal TL. değerindedir. Gayrimenkul Sertifikaları Pazarı’nda işlem gören sertifikalar için baz fiyat tespit edilir, alt ve üst fiyat limiti ile fiyat adımı uygulaması yapılır. Gayrimenkul sertifikalarının takası T+2 gününde gerçekleştirilir.
Tüm takas ve saklama işlemleri T+2 gününde (işlem gününden iki gün sonra) İMKB Takas ve Saklama Bankası A.Ş. tarafından yürütülür. Gayrimenkul sertifikalarının fiziki teslimi mümkündür.

5. İMKB Uluslararası Pazar

5.1. Pazarın Amacı

İMKB bünyesinde yabancı borçlanma araçlarının, Türkiye Cumhuriyeti ve mahalli idarelerce yurt dışında satılmak üzere ihraç edilmiş kamu borçlanma araçlarının doğrudan, yabancı hisse senetlerinin depo sertifikası olarak işlem göreceği Uluslararası Pazar ("UP") kurulmuştur.  Serbest Bölge bünyesinde kurulan Pazar’ın faaliyet göstereceği İMKB Uluslararası Menkul Kıymetler Serbest Bölgesi’nin kurulması, yönetilmesi, işletilmesi ve yapılacak ödemelerle ilgili usul ve esasları düzenleyen Uygulama Yönetmeliği 24 Temmuz 1995 tarih ve 22353 sayılı Resmi Gazete’de yayınlanarak yürürlüğe girmiştir.  

Pazar Yönetmeliği ile İMKB Uluslararası Pazar Takas ve Saklama İşlem Esasları Yönetmeliği 14 Haziran 1996 tarih ve 22666 sayılı Resmi Gazete'de yayınlanarak yürürlüğe girmiştir.  

Pazar, yerli ve yabancı bireysel ve kurumsal yatırımcılar ile uluslararası piyasalardan kaynak bulma arayışında olan ihraççılara önemli imkanlar sunmaktadır. Uluslararası fon yöneticilerinin nakit transferi, kambiyo kısıtlamaları gibi operasyonel riskler nedeniyle yatırım yapmaktan çekindikleri bölgelere, söz konusu riskleri ortadan kaldıran bu Pazar üzerinden giriş yapabilme imkanı getirilmektedir.Ayrıca, Türkiye’deki bankacılık ve finans sektörünün otomasyon düzeyinin Batı Avrupa ölçütlerinde olması, Pazar’da gerçekleştirilecek işlemlerden kaynaklanan nakit transferlerinin rahatlıkla yapılmasını sağlamakta ve Pazar’ın serbest bölge bünyesinde olmasından dolayı da söz konusu transferler hiçbir kısıtlamaya tabi olmamaktadır.   

Gerek Pazar’daki alım, satım ve takas işlemlerinde gerekse tüm ödemelerde kullanılacak para biriminin Yönetim Kurulu tarafından kabul edilmiş yabancı para birimlerinden olması yatırımcılara döviz cinsinde yatırım yapabilme imkanı sağlamaktadır. Diğer yandan ihraççı kuruluşlar menkul kıymetlerini hangi ülkenin para birimi cinsinden ihraç etmiş olurlarsa olsunlar, Pazar’a kabul edilecek menkul kıymetlerden elde edecekleri gelirler de  IMKB Yönetim Kurulu tarafından kabul edilmiş yabancı para birimleri cinsindendir.  

Pazar’da işlem görme başvuruları mevzuat ve işlem sistemine ilişkin teknik altyapının tamamlanmasını takiben 1 Temmuz 1996 tarihinden itibaren kabul edilmeye başlanmış olup, başvurular Pazar’da işlem yapmaya yetkili üyeler veya direkt olarak ihraççılar aracılığı ile yapılmaktadır. (İMKB üyeleri listesinde bu yetki "U" olarak belirtilmiştir).  

5.2. Pazar Alt Piyasaları

Uluslararası Pazar aktif olarak faaliyet gösteren iki piyasadan oluşmaktadır:  

Yabancı hisse senetlerini temsil eden depo sertifikalarının işlem gördüğü İMKB UP Depo Sertifikaları (DS) Piyasası  

Uluslararası borçlanma araçlarının işlem gördüğü İMKB UP Uluslararası Tahvil ve Bono Piyasası 

Bu iki piyasanın alım-satım sistemleri birbirlerinden farklı özelliklere sahiptir.  
  

5.2.1. İMKB UP Depo Sertifikaları (DS) Piyasası

İMKB UP Uluslararası DS Piyasası, menkul kıymetlerin taşıdıkları özellikler baz alınarak Kot İçi ve Kot Dışı Pazar olarak iki bölüme ayrılmıştır. Borsa tarafından yapılan inceleme sonucunda, UP Kot İçi Pazar’a kabul kriterlerini sağlayan menkul kıymetler Kot İçi Pazar’a, UP Kot Dışı Pazar’a kabul kriterlerini taşıyanlar ise Kot Dışı Pazar’a Yönetim Kurulu’nun onayına bağlı olarak kabul edilmektedirler.  

İşlem Sistemi  

Depo sertifikalarının işlem göreceği işlem sistemi, sürekli müzayede sistemi içinde piyasa yapıcılık mantığı içinde kurulmuştur. Her şirketin bir piyasa yapıcısı vardır. Aynı piyasa yapıcı birden fazla şirkette piyasa yapıcılık yapabilmektedir. Sözkonusu işlem sisteminin seçilmesindeki amaç, piyasa yapıcının görevli olduğu menkul kıymette sürekli olarak çift taraflı kotasyon vererek fiyat sürekliliğini ve stabilizasyonunu sağlaması, doğru ve etkin çalışan likiditesi yüksek bir piyasa oluşturmasıdır. Pazar, tamamen elektronik ortamda çalışmakta ve işlemler bilgisayarlar aracılığı ile gerçekleştirilmektedir.  

Seans Saatleri  

Depo Sertifikaları Piyasası'nda seans her işgünü saat 13:00 ile 16:30  arasında yapılmaktadır.  

Emir Türleri  

Normal emirler bir lot ve katları halinde verilir. Bir defada verilebilecek emir miktarı Yönetim Kurulu’nun belirleyeceği limiti aşamaz. Bir lottan az emir içeren lot altı emirler menkul kıymet sayısı belirtilerek verilir. Sistem "limit", "kalanı iptal et", "özel" ve "tarihli" emirler gibi farklı türde emirlerin kullanılmasına izin verir. Emirlerin geçerlilik süresini İMKB Yönetim Kurulu belirler.Üyeler tarihli emirlerini günlük emre dönüştürebilirler. Seans süresince piyasa yapıcılar istedikleri zaman kotasyonlarını değiştirebilirler. Ancak, değiştirilen kotasyonlar zaman önceliği kuralına göre yeniden sıralanırlar. Özel emirler İMKB Yönetim Kurulu'nca her bir menkul kıymet için belirlenen limiti aşan emirlerdir ve kısmi olarak işlem göremezler.  

Yönetim Kurulu, rüçhan hakkı pazarında kullanılacak alım satım metodunu, fiyat adımlarını, miktarları ve emir türlerini düzenlemeye yetkilidir.  

Fiyat Limitleri   

Her depo sertifikası için seans sırasında çok fiyat-sürekli müzayede sistemi içinde piyasa yapıcılık yöntemine göre oluşan fiyatlar için limit yoktur. İMKB Yönetim Kurulu gerektiği durumlarda alt ve üst fiyat limiti konulmasına karar verebilir.  

Takas ve Saklama  

Piyasa’da işlem gören depo sertifikalarının menkul kıymet ve nakit takas işlemleri İMKB Takas ve Saklama Bankası A.Ş. (Takasbank) tarafından yapılır. Ancak, piyasada işlem görecek menkul kıymetlerin yurtdışında bulunması ve işlemlerin döviz cinsinden yapılması nedeniyle, Takasbank sözkonusu işlemleri muhabir bankaları aracılığı ile sonuçlandırır. 

Depo edilen menkul kıymetlere bağlı kar payı, bedelli ve bedelsiz pay alma gibi tüm maddi hakların kullanılarak sahiplerine iletilmesi ihraççı kuruluşun temsilcisi olan bir aracı kuruluş tarafından yerine getirilmekte, Takasbank bu işlemlerde aracılık yapmaktadır.  

Teşekkül Eden Fiyatların İlanı  

Pazar’da yapılan işlemler sonucunda, her depo sertifikası için Borsa kaydına alınan fiyatlar ve toplam işlem miktarları en geç seansın bitimini izleyen ilk iş günü Borsa bülteninde ilan edilir. Bu ilanlarda fiyatlar seansta kayda alınan en düşük, en yüksek ve kapanış fiyatı olarak belirtilir.  

  

5.2.2. İMKB UP Uluslararası Tahvil ve Bono Piyasası

Uluslararası Tahvil ve Bono Piyasası’nda 24 Şubat 1997 tarihinde faaliyete geçen Kesin Alım Satım İşlemleri ve 29 Ağustos 1997 tarinde faaliyete geçen Repo-Ters Repo İşlemleri yapılmaktadır. Kesin Alım Satım İşlemleri bankalar ve aracı kurumlar tarafından yapılabilirken Repo-Ters Repo İşlemleri sadece bankalar tarafından Amerikan Doları ve Alman Markı üzerinden gerçekleştirilebilmektedir. 

İşlem Sistemi  

Uluslararası Tahvil ve Bono Piyasası, emirlerin Piyasa Eksperleri tarafından telefon yoluyla alınarak bilgisayar sistemine girildiği bir işlem sistemini kullanmaktadır. Her emir bir tanımlama numarası ile fiyat ve zaman önceliği kurallarına göre sistemde yer almaktadır. Piyasa’da bütün telefon konuşmaları kayıt edilmekte ve gerçekleşen işlemlere ait sözleşme dökümleri üyelere faks mesajları ile iletilmektedir. 

Menkul kıymet tanımları, her valör günü için her bir menkul kıymet bazında en iyi alış ve satış emirleri, piyasa derinliği gibi cari bilgiler ile gerçekleşen işlemlere ilişkin özet Piyasa bilgileri bilgi dağıtım kuruluşları aracılığı ile dağıtılmaktadır. 

Seans Saatleri  

Uluslararası Tahvil ve Bono Piyasası Kesin Alım Satım İşlemleri her işgünü 10:00 ile 17:00, Repo-Ters Repo İşlemleri ise 10:00 ile 16:00 saatleri arasında yapılabilmektedir.  

Emir Türleri  

İşlem sistemi sadece günlük emirlere izin vermektedir. Emirler Kesin Alım Satım ve Repo-Ters Repo İşlemleri için en az 3 işgünü en fazla 90 gün valörlü olarak verilebilmekte, gün sonunda eşleşmemiş durumda bulunan emirler sistem tarafından iptal edilmektedir. Repo-Ters Repo emirlerinde vade 1 gün ila 1 yıl arasında değişebilmektedir. 

Takas ve Saklama  

Gerçekleşen işlemlerin takas ve saklaması, Takasbank’ın uluslararası saklama kuruluşlarında açtırmış olduğu hesaplar üzerinden yapılmaktadır.  

Teşekkül Eden Fiyatların İlanı  

Piyasa’da yapılan işlemler sonucunda, her menkul kıymet ve vade için Borsa kaydına alınan fiyatlar, oranlar ve toplam işlem miktarları seansın bitimini izleyen ilk iş günü Borsa Bülteni’nde ilan edilir. 

İkinci Bölüm: Tezgah Üstü Piyasalar (TÜP)

6. Tezgahüstü Piyasalar 

Menkul kıymetlerin borsalar dışında işlem gördüğü piyasalara tezgah üstü piyasalar adı verilir. TÜP’lerde hisse senedi alımı satımına yönelik işlemlerin gerçekleştiği merkezi bir mekan yoktur. TÜP’ler bir aracı piyasadır. Herhangi bir hisse senedinde bir alıcının alım ve satımına başlamasıyla TÜP’ün şartları oluşur. TÜP temelinde de bu yatar. Kendi portföylerinden alım satım yapan aracılar piyasaya herhangi bir hisse senedinde alım ve satıma yönelik ikili bir kotasyon vererek bir piyasa oluştururlar. Aracılar hisse senedi alım satımından herhangi bir komisyon almazlar. Piyasa yapan aracıların kazançları alım satım fiyatları arasındaki farktan ortaya çıkar.

6.1. Tezgah Üstü Piyasaların Şirketler Açısından Avantaj ve Dezavantajları

Avantajlar

a. TÜP bir firmaya gelişme sürecinin başında hisse senetlerini halka satarak finansman bulma imkanı sağlar.

b. TÜP’de işlem gören firmalar borsalardaki kadar kamu tarafından ve basın tarafından izlenmezler.

c. TÜP küçük firmaların borsaların kotasyon şartlarını yerine getirebilecek ölçüde gelişmeleri için uygun bir ortam sağlar,aynı zamanda borsa şirketi olmasının getirdiği yükümlülüklere hazırlanma fırsatı verir.    

d. TÜP’de bireysel yatırımcının ağırlıklı olması borsalarda bulunan şirket ele geçirilmesi gibi problemleri ortadan kaldırır.

e. TÜP’de piyasa yapan aracılar şirketin hisse senedine hem likidite sağlar aynı zamanda müşterilerine pazarlar böylece şirket hisse senetleri için bir Pazar yaratır.

f. Halka açık bir şirket olmak finans çevrelerinde şirketin prestijini artırır ve borçlanma yoluyla finansman olanaklarını da yükseltir.

Dezavantajlar

a. İşlem gören hisse senetleri borsalara oranla daha spekülatif görülmesi nedeniyle hisse senetlerinin pazarlanabilirliği düşer ve buna bağlı olarak senedin değeri düşük kalabilir. 

b. Rekabetçi sektörde çalışan şirketler için ,halka açık olmak ve birçok bilginin açıklanması nedenleriyle piyasa uygun olmayabilir.  

c. Halka açılmak küçük işletmeler için ekonomik açıdan dezavantajlıdır.

6.2. Dünyadaki Tezgah Üstü Piyasalar

6.2.1. ABD

ABD’nde küçük, bölgesel şirketlerin hisse senetleri genelde borsaların kotasyon şartlarını

karşılayamadığı için tezgah-üstü piyasa’da işlem görür. Halka açılan bir şirketin hisse senetleri NYSE’de veya AMEX’de kotasyona kabul edilmiş olsa bile bir süre tezgah üstü piyasa’da işlem görür. Bunun böyle olmasının nedeni bir borsaya yapılan kotasyon başvurusu ile borsada işlem görmeye başlama arasında en az 30 gün geçmesinin gerekmesidir. Bu 1934 tarihli Menkul Kıymet Borsaları Kanunu’na göre belirlenmiş bir kural olup genelde borsaların lehine olan bir işleyişe yol açar. Aşırı talep gören hisse senetlerinde olan spekülatif artışlar bu süre içerisinde dengelenir.

ABD’nde tezgah-üstü piyasalar iki ayrı bölüme ayrılmıştır. 4.000 üzerinde NASDAQ’da işlem gören hisse senedi ile 40.000 adet bunun dışında kalan hisse senedi. NASDAQ’da daha çok talep gören hisse senetleri yer almaktadır.

6.2.2. İngiltere

İngiltere’de de diğer ülkelerde olduğu gibi tezgah-üstü piyasa borsaya kote olmayan hisse

senetlerinin alınıp satıldığı piyasadır. İngiltere’de tezgah-üstü piyasa’da lisanslı aracılar piyasa yapmaktadırlar. Aracılar lisanslarını Ticaret ve Sanayi Bakanlığı’ndan alırlar.

İngiltere’de ilk tezgah-üstü piyasa işlemlerini başlatan Granville Co (eski adı MJH Nightingale and Co) dışında tezgah-üstü piyasa’da işlem yapan diğer lisanslı aracılar borsalarda kote olmayan hisse senetlerinde devamlı bir piyasa yaratarak kendi portföylerine alım yaparlar. LSE (Londra Stock Exchange)’de bulunan “Jobber” adı verilen aracılar gibi bir komisyoncuya gerek kalmaksızın yatırımcılardan direkt olarak emir alırlar. ABD’nde olduğu gibi alım ve satım arasındaki fiyat farkı dışında ayrıca komisyon almazlar.
6.2.3. Japonya

Diğer ülkelerde olduğu gibi Japonya’da da tezgah-üstü işlemler borsalarda gerçekleşen

işlemlerden daha az resmiyet taşımakta ve genellikle alım satım yapan taraflar arasında

telefonda yapılan pazarlıklar yoluyla işlemler gerçekleştirilmektedir.

Tezgah-üstü piyasalar resmi borsaların getirdiği sıkı kota alma şartlarını yerine getiremeyen

şirketlerin hisse senetlerine bir piyasa yaratarak resmi borsaların işlevini tamamlamaktadır.

Tezgah-üstü piyasada işlem gören hisse senetleri arasında JSDA tarafından belirlenen yarı

kayıtlı hisse senetleri ve kote olmayan hisse senetleri mevcuttur.

6.2.4. Almanya

Almanya’da sekiz adet borsa bulunmaktadır. Bunlardan Düseldorf ve Frankfurt borsalarında

toplam işlem hacminin dörtte üçü gerçekleşmektedir. Almanya’da borsalara kote hisse

senetlerinin alım satımı sadece borsalarda yapılmamaktadır. Bankalar genelde müşterilerden

gelen emirleri borsa da gerçekleştirseler de müşterinin isteği üzerine borsa dışında da

gerçekleştirebilirler. Bu borsa dışı piyasa işlemler, bankerler, kredi kuruluşları ve özel müşteriler arasında telefon aracılığıyla gerçekleştirilmekte olup, işlem hacmi resmi piyasadan yüksektir.

6.3. Türkiye’deki Tezgah Üstü Piyasalar

Tablo 2. Türkiye’de Faaliyet Gösteren Piyasalar

	TÜRKİYE’DE FAALİYET GÖSTEREN PİYASALAR



	ORGANİZE PİYASALAR
	TEZGAHÜSTÜ PİYASALAR

	- TCMB AÇIK PİYASA
	- BANKALAR ARASI TL PİYASASI

	- TCMB İNTERBANK PARA PİYASASI
	- BANKALAR ARASI REPO PİYASASI

	- TAKASBANK BORSA PARA PİYASASI
	- BANKALAR ARASI TAHVİL PİYASASI

	- TCMB DÖVİZ PİYASASI
	- BANKALAR ARASI DÖVİZ PİYASASI

	- İMKB TAHVİL VE BONO PİYASASI

(KESİN ALIM-SATIM, REPO PAZARI
	- SERBEST DÖVİZ PİYASASI

	
	- SERBEST ALTIN PİYASASI

	- İMKB HİSSE SENEDİ PİYASASI
	

	- İMKB ULUSLARARASI TAHVİL VE BONO PİYASASI
	

	- İSTANBUL ALTIN BORSASI
	


Kaynak: Sermaye Piyasası ve Borsa Temel Bilgiler Kılavuzu. (2002). s. 540

6.3.1. Bankalararası TL Piyasası

Bankalar, Türk Lirası alışverişlerini TCMB bünyesindeki Interbank Para Piyasası'ndan yapabildikleri gibi ikincil piyasa olarak da adlandırılan piyasada özel bir düzenlemeye tabi olmadan kendi aralarında da yapabilmektedirler. Bankaların organize bir piyasa olan TCMB Interbank Para Piyasası'nda işlem yapmak yerine piyasa dışında kendi aralarında işlem yapmaları daha çok TCMB'nin kendilerine tanıdıkları limitlerin yetersiz gelmesi ve TCMB bünyesinde işlem yapmanın maliyetinin daha yüksek olmasıdır.  TCMB bünyesinde yapılan her işlem için teminat alınmasına rağmen bankaların kendi aralarında fon alışverişinde herhangi bir teminat istenmemektedir. İşlemlerin teminatsız yapılmasından dolayı bankalar işlem yapabilecekleri bankalara ve işlem miktarına sınırlama getirmişlerdir. Buna piyasada kısaca "line" denilmektedir. Her banka ancak "line"ı olan bir bankayla ve "line" limitleri dahilinde işlem yapabilmektedir. Bankaların kendi aralarında yaptıkları işlemlerin hacmi konusunda istatistiki bilgi toplanmadığı için tahmin yapabilmek zordur. Ancak, günden güne farklılık göstermekle birlikte TCMB Interbank Para Piyasası işlem hacmine yakın miktarda işlem yapıldığı tahmin edilmektedir.  İşlemler telefonla pazarlık usuluyle yapılabildiği gibi bilgi dağıtım firmalarının dialing imkanlarından faydalanırak ta yapılabilmektedir. Piyasa bilgileri bilgi dağıtım firmalarından Reuters'in TRLDEPO sayfasından izlenebilmektedir.  Bu piyasada işlem oranları piyasadaki likidite ve bankaların nakit akışına göre belirlenmekte olup piyasadaki likiditenin artması ve bankaların nakit ihtiyaçlarının azalması borç verme oranlarını düşürmekte likiditenin azalması ve bankaların borç ihtiyacının artması oranları arttırmaktadır. 

6.3.2. Bankalararası Repo Piyasası  

Aracı kuruluşlar repo işlemlerini IMKB bünyesindeki Repo-Ters Repo Pazarı'nda yapabildikleri gibi kendi aralarında özel bir düzenlemeye tabi olmadan yapabilmektedirler. Aracı kuruluşlar repo işlemlerini daha çok IMKB bünyesindeki Repo-Ters Repo Pazarı'nda yapmalarına rağmen IMKB'nin kendilerine tanınan limitleri yetersiz geldiğinde işlemleri kendi aralarında yapmayı tercih etmektedirler.  Tüm ikincil piyasalarda olduğu gibi bu piyasada da ancak "line"ı olan bankalarla ve "line" limitleri dahilinde işlem yapılabilmektedir. Bu piyasada işlemler telefonla pazarlık yada bilgi dağıtım firmalarının dialing imkanlarından faydalanırak yapılmaktadır. Piyasada oranlar daha çok IMKB Repo-Ters Repo Pazarı'nda gerçekleşen oranlar baz alınarak tesbit edilmektedir. 

6.3.3. Bankalararası Tahvil Piyasası 

Aracı kuruluşlar tahvil ve bono doğrudan alım ve doğrudan satım işlemlerini IMKB bünyesindeki Kesin Alım-Satım Pazarı'nda yapabildikleri gibi kendi aralarında özel bir düzenlemeye tabi olmadan yapabilmektedirler. Aracı kuruluşlar, tahvil doğrudan alım ve doğrudan satım işlemlerini daha çok IMKB bünyesindek Kesin Alım-Satım Pazarı'nda yapmalarına rağmen IMKB'nin kendilerine tanıdığı limitlerin yetersiz geldiği durumlarda özellikle ileri valörlü işlemlerini kendi aralarında yapmayı tercih etmektedirler. Tüm ikincil piyasalarda olduğu gibi bu piyasada da işlemler ancak "line"ı olan bankalarla ve "line" limitleri dahilinde yapılabilmektedir. Bu piyasada işlemler telefonla pazarlık yada bilgi dağıtım firmalarının dialing imkanlarından faydalanırak yapılmaktadır. Piyasada oranlar daha çok işlemlerin büyük bölümünün gerçekleştiği IMKB Kesin Alım Satım Pazarı'nda gerçekleşen oranlar baz alınarak tesbit edilmektedir. 

6.3.4. Bankalararası Döviz Piyasası 

Bankalar, yetkili müesseler, özel finans kurumları TCMB bünyesindeki döviz-efektif piyasasında işlemlerini yapabildikleri gib ikincil piyasa olarak adlandırılan ve özel bir düzenlemeye tabi olmayan piyasada kendi aralarında yapabilmektedirler. Döviz piyasasında gerçekleşen işlemlerin büyük bir çoğunluğu ikincil piyasada bankaların kendi aralarında gerçekleşmektedir. Bankalar yalnızca "line"ı olan bankalarla ve "line" limitleri dahilinde işlemlerini yapmakta, işlemlerden dolayı herhangi bir teminat alınmamakta ve fiyatlar ilan edilen kotasyonlar üzerinden yada pazarlık usuluyle telefon veya bilgi dağıtım firmalarının dialing imkanlarından faydalanmak yoluyla gerçekleşmektedir.  Bankalar kotasyonlarını bilgi dağıtım firmalarının ekranlarına (Reuters sayfa kodu: TRL1=) girerek ilan etmekte girilen bu kotasyonlar 500,000 Amerikan doları için bağlayıcı nitelik taşımaktadır. TCMB, döviz kurlarının kendi beklentisinden önemli ölçüde sapması halinde kendi piyasasında müdahele ettiği gibi ikincil piyasayıda telefonla arayarak müdahelesini yapabilmektedir.

6.3.5. Serbest Döviz Piyasası

Serbest efektif piyasası olarak ta adlandırabileceğimiz bu piyasada işlemler bankalar ve yetkili müesselerce gerçekleşmekte fiyatlar efektif talep ve arzına göre değişmektedir. Bu piyasada işlem hacmi toplam döviz işlem hacminin % 10'u kadar olduğu tahmin edilmektedir. Bu piyasada fiyatlar yerel piyasalarda yaşanan olaylardan oldukça fazla etkilenmektedir. Örneğin, vergi ödeme günleri, hazine ihale ödemesinin yapılacağı günler, piyasalarda likiditenin sıkışık olduğu günlerde efektif döviz fiyatı düşmekte, piyasalarda likiditenin yüksek, ihale itfasının yapıldığı ve borsanın düştüğü günlerde efektif fiyatları yükselmektedir.  

6.3.6. Serbest Altın Piyasası

Altın almak veya satmak isteyenler bu işlemlerini İstanbul Altın Borsası veya serbest altın piyasasında yapabilmektedirler. Istanbul Altın Borsası'nda en az işlem yapma büyüklüğü olduğundan bu miktarın altında kalan küçük montanlı işlemler serbest altın piyasasında gerçekleşmektedir. Serbest Altın Piyasası herhangi bir düzenlemeye tabi değildir ve işlemler pazarlık metoduyla gerçekleşmektedir. Elde kesin istatistiki bilgiler olmamasına rağmen toplam altın ticaretinin 1/3'ünün serbest altın piyasasında gerçekleştiği tahmin edilmektedir. Serbest altın piyasasında işlemler efektif karşılığı Istanbul Altın Borsası'nda işlemler döviz karşılığı yapıldığından efektif kur döviz kurundan düşük kaldığında altının fiyatı Türk Lirası karşılığında daha ucuz olacağından altın serbest altın piyasasında işlemler artış göstermektedir.  Altın fiyatları yurt dışındaki altın piyasalarında altının dolar karşısındaki fiyatı ve yurt içinde doların Türk Lirası karşılığındaki değerine bağlı olarak değişmektedir. İşlem miktarı mevsimsel etkilerle değişmekte turizmin çok olduğu aylarda artmakta diğer aylarda azalmaktadır.

Üçüncü Bölüm: İstanbul Altın Borsası (İAB)

7. Altın Borsası'nın Kuruluşu ve Hukuki Yapısı

Altın sektöründeki liberalleşme çalışmalarıyla piyasanın kurumsallaşması ve yeni araçların geliştirilmesi yönünde önemli adımlar atılmıştır. İstanbul Altın Borsası'nın kurulması ile birlikte mevcut Kapalıçarşı piyasasının yanısıra altın piyasası teşkilatlı bir yapı ve uluslararası bir boyut kazanmış, rekabetçi fiyatlarla maliyetler gerçekçi bir seviyede oluşmuştur. Altın Borsası'nın kurulması piyasada devam edecek bir gelişim sürecini başlatmış, altına dayalı mali araçların gelişimi için de zemin hazırlamıştır.


İstanbul Altın Borsası'nın kurulması yönünde ilk yasal karar 1993 yılında alınmıştır. 3794 sayılı Kanun ile değişik 2499 sayılı SPK Kanunu'nun 40/A maddesi hükmüne dayanarak SPK tarafından "Kıymetli Madenler Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Genel Yönetmelik" yayınlanmıştır.


Genel Yönetmeliğe dayanarak Hazine Müsteşarlığı tarafından "Kıymetli Maden Borsaları Üyelik Yetkisi ve Kıymetli Maden Borsası Aracı Kurumlarının Kuruluş ve Faaliyet Şartlarına İlişkin Yönetmelik" 16 Ekim 1993 tarih ve 21730 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanmıştır. 
Kıymetli Madenler Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkındaki Yönetmelik hükümlerine dayanılarak 1994 yılında çıkarılan İAB Yönetmeliği ile de Borsa'nın çalışma kural ve esasları belirlenmiştir. 


Kıymetli Madenler Borsası'nda işlem görecek altın standartları ve rafineriyle ilgili Tebliğ ise T.C. Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı tarafından hazırlanarak 7 Ekim 1994 tarih ve 22242 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanmıştır.

(Bknz. Ek. 7. İstanbul Altın Borsası Teşkilat Şeması)
7.1. Borsa'daki Piyasalar

Yasal düzenlemeleri takiben Borsa'nın resmen faaliyete geçmesi 26 Temmuz 1995 tarihinde olmuştur. Borsa'nın açılmasıyla üye kuruluşlar tarafından yurtdışından ithal edilen altının alım satımının gerçekleştirildiği Altın Piyasası faaliyete geçmiştir. 
Borsa bünyesinde faaliyet gösteren Vadeli işlemler Piyasası ise Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası Yönetmeliğinin 18.10.1996 tarih ve 22791 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanmasını takiben 15 Ağustos 1997 tarihinde açılmıştır. 


İstanbul Altın Borsası'nın kıymetli madenlerin fiilen işlem gördüğü bir Borsa konumuna gelmesinde gümüş işlemlerinde uygulanmakta olan % 15 Katma Değer Vergisinin, 29 Temmuz 1998 tarihinde 4369 sayılı Vergi Kanunu'nda yapılan değişiklikle kaldırılması önemli bir adım olmuştur. Aynı kanun değişikliğinde Türkiye'de Eti Gümüş A.Ş. tarafından cevherden işlenen granül olarak piyasaya sürülen gümüşler için de katma değer vergisi kaldırılmıştır. 


Diğer yandan Türk Parası Kıymetini Koruma Hakkında 32 Sayılı Karar'da 31 Aralık 1998 tarihinde yapılan değişiklikle gümüş de kıymetli madenler kapsamına alınmıştır. Yapılan bu değişiklikle, işlenmiş ve işlenmemiş gümüş ile platinin tanımı ve saflık derecesi belirlenmiştir. İşlenmemiş gümüş ve platin ithal yetkisi de Merkez Bankası ve Kıymetli Madenler Borsası Aracı Kuruluşlarına tanınmış, söz konusu kıymetli madenlerin alım satımının da yalnızca İstanbul Altın Borsası'nda gerçekleştirilmesi zorunluluğu getirilmiştir. 
Kıymetli Madenler Borsası'nda işlem Görecek Gümüş ve Platin Standartları ve Rafinerileri Tebliği ise 20 Nisan 1999 tarih ve 23672 sayı ile Resmi Gazete'de yayımlanmış ve Eti Gümüş A.Ş. de ilgili Tebliğ'de belirtilen rafineriler listesinde yer almıştır.


İstanbul Altın Borsası Yönetmeliği'nin ilgili hükümleri, Türk Parası Kıymetini Koruma Hakkında 32 Sayılı Karar'da yapılan değişikliğe paralel olarak gümüş ve platinin de mevcut Altın Piyasası'nda işlem görmesini sağlayacak şekilde yeniden düzenlenmiş ve 29 Ocak 1999 tarihli Borsa Genel Kurulu'nda onaylanmıştır. Sermaye Piyasası Kurulu'nun 8 Nisan 1999 tarih ve 33 sayılı kararıyla onaylanan Yönetmelik 30 Haziran 1999 tarih ve 23741 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanmış ve Borsa bünyesinde 9 Temmuz 1999 tarihinden itibaren gümüş ve platin alım satım işlemlerine başlanmıştır.


1 Ekim 1999 tarihinde faaliyete geçen Standart Dışı Altın İşlemleri, İstanbul Altın Borsası bünyesindeki piyasaların ürün çeşitliliğinin arttırılıp daha etkin çalışabilmesi, Borsa ile ülkemiz sanayi sektörleri arasında yarattığı istihdam ve katma değer açısından önemli bir paya sahip kuyumculuk sektörünün entegrasyonunun sağlanabilmesi, halkın elindeki atıl kıymetli madenlerin daha iyi değerlendirilmesi ve ülke ekonomisine kazandırılması amacıyla Borsa bünyesinde, kıymetli madenler piyasalarında "hurda altın" olarak tanımlanmakta olan standart dışı altınların işlem görebilmesini amaçlamaktadır.


Borsa'daki yatırım ve finansman araçlarının arttırılması yönünde diğer bir adım da Kıymetli Madenler Ödünç Piyasası'nın kurulmasıdır. Kıymetli Madenler Ödünç Piyasası Yönetmeliği 29 Ocak 1999 tarihli İstanbul Altın Borsası Genel Kurulu'nda kabul edilmiş ve Sermaye Piyasası Kurulu'nun 8 Nisan 1999 tarih ve 33 sayılı Kararı ile onaylanarak 3 Ağustos 1999 tarih ve 23775 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanmıştır. Kıymetli Madenler Ödünç Piyasası 24 Mart 2000 tarihinde açılmıştır.
7.1.1. Kıymetli Maden Piyasası

Türk finans sektöründe genç bir Borsa olarak faaliyet gösteren İstanbul Altın Borsası, ülkemiz reel ekonomisi açısından gittikçe artan bir öneme sahip altın sektörü ile finans sektörü arasında köprü görevini üstlenmiştir. İAB’nin açılışından günümüze kadar gelinen süreç içerisinde, altının dünya piyasalarına paralel şartlarda işlem gördüğü bir piyasa ortamının yaratılmasının yanında altın sektörüyle işbirliği imkanlarının geliştirilmesi, altının yanında diğer kıymetli madenlerin de işlem göreceği piyasaların ve kıymetli madenlere dayalı finansal ürünlerin oluşturulması yönünde önemli mesafeler alınmıştır.

26 Temmuz 1995 tarihinde Borsa’nın açılmasıyla birlikte faaliyete geçen Altın Piyasası , üye kuruluşlar tarafından yurtdışından ithal edilen altının serbest piyasa şartlarında alım satımının yapıldığı organize bir piyasadır. 

Yapılan yasal düzenlemeler sonucu gümüş ve platinin de 9 Temmuz 1999 tarihinden itibaren Borsa bünyesinde işlem görmeye başlamasıyla Altın Piyasası fiili olarak Kıymetli madenlerin işlem gördüğü bir piyasa konumuna gelmiştir. 

Kıymetli Madenler Piyasasına Üyelik

Kıymetli Madenler Piyasası’nda Borsa’ya üye Bankalar, Yetkili Müesseseler ve Kıymetli Maden Aracı Kurumları işlem yapabilirler. Üye olmanın ön şartı Hazine Müsteşarlığı’ndan “Altın Borsası Üyelik Belgesi”nin alınmış olmasıdır. Üyelik için ilgili kuruluşların Üyelik Belgesiyle birlikte Borsa’ya başvurması ve Yönetim Kurulu tarafından üyeliğine karar verilmesi gerekmektedir. 

Kıymetli Madenler Piyasası İşlem Yöntemi 

Kıymetli Madenler Piyasası’nda işlemler, üye temsilcileri tarafından Borsa eksperlerine verilen emirlerin bilgisayar sistemine girilip “otomatik eşleşme” kuralına göre en iyi alım ve en iyi satım emirlerinin birbirini karşılaması suretiyle gerçekleşmektedir. İşlemler, fiyat ve zaman önceliği kurallarına uygun olarak çok fiyat yöntemine göre yürütülmektedir. 

Bilgisayara girilen alım ve satım emirleri bilgi dağıtım ekranları (Bridge Telerate, Reuters, BDP, Foreks) vasıtasıyla aynı anda üyelere ve uluslararası piyasalara ulaştırılmaktadır. 

İşlem Saatleri

Kıymetli Madenler Piyasası’nda işlemler, sabah ve öğle olmak üzere Borsa’nın açık olduğu her işgününde iki seansta gerçekleşir. Avrupa Piyasalarındaki fiyatların izlenebilmesi için sabah seansı 11:00-13.00 saatlerinde, Amerikan Piyasalarındaki fiyatların izlelebilmesi için öğleden sonra seansı 15:00 - 17:15 saatleri arasında gerçekleştirilir.

Takas 

Altın Piyasası’nda takas işlemleri, Takas Merkezi ve Borsa’nın anlaştığı takas bankası aracılığıyla yürütülür. Borsa Takas Merkezi alıcı için satıcı, satıcı için alıcı rolünü üstlenerek altın ve nakit alacaklarını tarafları fiziken karşılaştırmadan yerine getirir. Takas Merkezi üstlendiği bu konumu gereği yükümlülüklerin yerine getirilmemesi riskini de üstlenmiş olur. Üstlenilen bu risk dolayısıyla Borsa tarafından üyelerden yapacakları işlemler karşılığında teminat tesis etmeleri istenir.

Altın Piyasası’nda gerçekleşen işlemlerin takası öğleden sonra başlar. Takas işlemlerinde, altın alım işlemi yapan üye altının karşılığı olan tutarı takas işlemlerini yapan bankadaki takas hesabına yatırarak altını teslim alır. Altın satış işlemi yapan taraf ise teslim etmekle yükümlü olduğu altın miktarını Borsa Takas Merkezine teslim eder. Takas hesabına yatırılan altın tutarının parasal alacaklı olan üyenin hesabına virman edilmesi ve Takas Merkezi’ne teslim edilen altın miktarının altın alacaklı üyenin hesabına virman edilmesiyle takas işlemleri tamamlanmış olur.

Teminat Türleri ve Teminat Olarak Kabul Edilen Kıymetler 

Üyelerin işlem yapmak için iki tür teminat tesis etmeleri zorunludur. Bunlar:

Risk Teminatı: Üyelerin işlemleri dolayısıyla diğer üyelere ve Borsa’ya karşı yükümlülüklerini yerine getirmemelerine karşı yatırmak zorunda oldukları teminatlardır.

İşlem Teminatı: Üyelerin işlem yapabilmeleri için gerekli olan teminattır. İşlem teminatı, üyenin ilgili gündeki işlem limitini belirler. Son yapılan düzenleme ile bir üyenin yapabileceği işlem miktarı ilgili gündeki toplam işlem teminatının ve kasasında bulundurduğu kıymetli maden toplamının 20 katıdır.

Teminatlar, Yönetim Kurulu tarafından belirlenen bankaya veya Borsa Takas Merkezi’ne teslim edilen aşağıdaki değerlerden oluşur:

1. Türk Lirası,

2. Yönetim Kurulu’nca cinsleri belirlenen efektif ve dövizler,

3. Banka teminat mektupları,

4. Her türlü Devlet Tahvil ve Hazine Bonoları.

Borsa Komisyonu

Kıymetli Madenler Piyasası’nda gerçekleşen işlemlerden alıcıdan ve satıcıdan 0.00015 (onbinde bir buçuk) olmak üzere toplam 0.0003 (onbinde üç) komisyon alınır. Bir üyenin kendinden kendine işlem yapması durumunda ise komisyon miktarı iki katı oranında uygulanır. Borsa, alıcı üyeden 0.0004 (onbinde dört) oranında da saklama ücreti tahsil eder. 

İşlem Birimi

Piyasa’da işlemler TL/gr, ABD Doları/ons ve Euro/ons üzerinden gerçekleşir.

Valör

TL/gr ve ABD Doları/ons işlemlerinin valörü aynı günden(T+0) başlamak üzere beş iş gününe (T+5) kadardır. Euro/ons işlemlerinin valörü  ise aynı gün (T+0) veya ertesi iş günüdür (T+1). Öğleden sonra seansının valörü ise ertesi iş günüdür.

7.1.1.1. Kıymetli Madenler Piyasası’nda Altın İşlemlerinin Özellikleri  

Emir Tipleri

Normal Emir: T.C. Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı tarafından 3 Mart 1995 tarih ve 22242 sayı ile Resmi Gazete'de yayımlanan Kıymetli Madenler Borsası'nda İşlem Görecek Altın Standartları ve Rafinerileri Hakkında Tebliğ'de belirtilen altınlar için verilen ve standart külçe emri ile resmi müzayede emri dışındaki emir türüdür. 

Standart Külçe Emri:  Söz konusu Tebliğ'de tanımlanan 350-450 onsluk (10,88622 kg 24 ayar- 13,37450 kg) altın külçeler için verilen emir türüdür.

Resmi Müzayede: Mahkemelerin, İcra Dairelerinin ve diğer Resi Dairelerin Borsa'da yapılmasını istediği altın  satım işlemlerini kapsayan bir emir türüdür. Bu tip işlemlerde Borsa Başkanlığı'nca belirlenecek bir sıra ile aracı kuruluşlar müzayedeleri gerçekleştirirler. 

Emir Miktarı

Minumum emir miktarı 1 kg olup bu miktarın üzerindeki emirler 1 kg ve katları olarak artar.

Fiyat Aralıkları

En küçük fiyat hareketi TL/gr cinsinden verilen emirlerde 100 TL, ABD Doları/ons cinsinden ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 5 cent'dir.

Saflık Derecesi

Altın işlemlerinde Hazine Müsteşarlığı’nın "Altın Standartları ve Rafinerileri Tebliği" ile belirlenen uluslararası rafinerilerden çıkışlı minimum 995/1000, maksimum 999.9/1000 saflıktaki altınlar işlem görebilir.

7.1.1.2. Kıymetli Madenler Piyasası’nda Gümüş İşlemlerinin Özellikleri 

Emir Tipleri

Gümüş işlemlerinde teklif tipi 3 türlüdür:

Normal Emir: T.C. Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı tarafından 20 Nisan 1999 tarih ve 23672 sayı ile Resmi Gazete'de yayımlanan Kıymetli Madenler Borsası'nda İşlem Görecek Gümüş ve Platin Standartları ve Rafinerileri Hakkında Tebliğ'de belirtilen standart külçe gümüş ve platin için verilen emir türüdür. Bu emir türü gümüş için dünya standartlarında kabul edilen 500 ons (15,55174 kg) ile 1250 ons (38,87935 kg) arasındaki külçeleri kapsar. 

Granül Emir: Söz konusu Tebliğ'de tanımlanan granül gümüşler için verilen emir türüdür. Bu emir türü 99.9 ayar ve 1-35 kg ağırlığındaki torbalanmış granül gümüşü kapsar.

Resmi Müzayede: Mahkemelerin, İcra Dairelerinin ve diğer Resmi Dairelerin Borsa'da yapılmasını istediği gümüş satım işlemlerini kapsayan bir emir türüdür. Bu tip işlemlerde Borsa Başkanlığı'nca belirlenecek bir sıra ile aracı kuruluşlar müzayedeleri gerçekleştirirler. Başkanlık gerektiğinde re'sen satışa çıkarma işlemi de yapabilir. Bu durumda kurtaj ücretini Borsa alır.

Emir Miktarı

Minumum emir miktarı 5 kg olup bu miktarın üzerindeki emirler 1 kg ve katları olarak artar.

Fiyat Aralıkları

En küçük fiyat hareketi TL/gr cinsinden verilen emirlerde 50 TL, ABD Doları/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 1 cent'dir.

Saflık Derecesi

Gümüş işlemlerinde Hazine Müsteşarlığı tarafından yayınlanan "Gümüş ve Platin Standartları ve Rafinerileri Tebliği" ile belirlenen uluslararası nitelikte 99.9/100 saflıktaki gümüşler kabul edilir. 

7.1.1.3. Kıymetli Madenler Piyasası’nda Platin İşlemlerinin Özellikleri 

Emir Tipleri

Platin  işlemlerinde teklif tipi 2 türlüdür:

Normal Emir: T.C. Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı tarafından 20 Nisan 1999 tarih ve 23672 sayı ile Resmi Gazete'de yayımlanan Kıymetli Madenler Borsası'nda İşlem Görecek Gümüş ve Platin Standartları ve Rafinerileri Hakkında Tebliğ'de belirtilen standart külçe platin için verilen emir türüdür. Bu emir türü platin için 1 kg (32.1507425 ons) ile 6 kg (192.904455 ons) arasındaki külçeleri kapsar.

Resmi Müzayede: Mahkemelerin, İcra Dairelerinin ve diğer Resmi Dairelerin Borsa'da yapılmasını istediği platin satım işlemlerini kapsayan bir emir türüdür. Bu tip işlemlerde Borsa Başkanlığı'nca belirlenecek bir sıra ile aracı kuruluşlar müzayedeleri gerçekleştirirler. Başkanlık gerektiğinde re'sen satışa çıkarma işlemi de yapabilir. Bu durumda kurtaj ücretini Borsa alır.

Emir Miktarı

Minumum emir miktarı 5 kg olup bu miktarın üzerindeki emirler 1 kg ve katları olarak artar.

Fiyat Aralıkları

En küçük fiyat hareketi TL/gr cinsinden verilen emirlerde 100 TL, ABD Doları/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 5 cent'dir.

Saflık Derecesi

Platin işlemlerinde, Hazine Müsteşarlığı tarafından yayınlanan "Gümüş ve Platin Standartları ve Rafinerileri Tebliği" ile belirlenen 99.95/100 saflıktaki platinler kabul edilir. 

7.1.1.4. Kıymetli Madenler Piyasası’nda Standart Dışı Altın İşlemlerinin Özellikleri 

Emir Tipleri

Normal Emir: T.C. Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı tarafından yayımlanan Kıymetli Madenler Borsası'nda İşlem Görecek Altın Standartları ve Rafinerileri Hakkında Tebliğ'nin 5. maddesinde belirtilen saflık ve ayardaki standart dışı altının işlem görmesine imkan tanıyan emir türüdür. 

Resmi Müzayede: Mahkemelerin, İcra Dairelerinin ve diğer Resmi Dairelerin Borsa'da yapılmasını istediği standart dışı altın satım işlemlerini kapsayan bir emir türüdür. Bu tip işlemlerde Borsa Başkanlığı'nca belirlenecek bir sıra ile aracı kuruluşlar müzayedeleri gerçekleştirirler. 

Emir Miktarı

Minumum emir miktarı 5 kg olup bu miktarın üzerindeki emirler 1 kg ve katları olarak artar.

Fiyat Aralıkları

En küçük fiyat hareketi TL/gr cinsinden verilen emirlerde 100 TL, ABD Doları/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 5 cent’dir.

Saflık Derecesi

Standart Dışı altın işlemlerinde, Hazine Müsteşarlığı’nın “Altın Standartları ve Rafinerileri Tebliğ” nin 5. maddesi ile belirlenen ve ayarları 585/1000 milyem ve yukarısında olan, ağırlıkları ise 1-15 kg. Arası bulunan standart dışı altın külçeler, Türkiye’de kurulacak Altın Rafinerisi veya Darphane ve Damga Matbaası Genel Müdürlüğü ya da bu kurumun belirleyeceği kuruluşlarca düzenlenecek ayar raporuna göre Borsa’da standart dışı altın olarak işlem görebilir.

7.1.2. Kıymetli Madenler Ödünç Piyasası

Altın sektörünün gelişimindeki temel engellerden biri finansman sorunudur. Finansman sorunu sektörün hammadde maliyetlerini etkileyerek imalat ve satış miktarlarına yansımaktadır. Sektörün girdi maliyetlerinden kaynaklanan sorunlarını çözmek için sektöre uygun oranlarda sağlanması gerekmektedir. Sektörün hammadde arzından kaynaklanan sıkıntıların giderilmesinde gerek ülke içi altın stoklarının harekete geçirilmesi, gerekse sektör kurumlarının ellerindeki kaynakları kuyumculuk sektörüne kredi olarak sunmasıyla çalışacak bir ödünç mekanizmasının varlığı  önemli bir aşamadır. Altının finansal sisteme kazandırılması aşamasında hem yurt içi altın talebinin büyük kısmı iç kaynaklardan karşılanmış olacak hem de yurtdışından altın kredisi sağlanmasında bankalar ellerindeki altın stoklarını teminat veya finansman aracı olarak kullanabileceklerdir. 

 

Bu amaca yönelik olarak kurulan Kıymetli Madenler Ödünç Piyasası ile altın kredilerini yurtdışından direkt olarak temin edemeyen aracı kuruluşların bu piyasaya katılımı mümkün olacaktır. Altın kredisiyle uğraşan kuruluşların artmasıyla piyasanın  rekabetçi şartlarda çalışma olanağına kavuşması beklenmektedir. 

 

Kıymetli Madenler Ödünç Piyasası’na Borsa üyesi bankalar,yetkili müesseseler , kıymetli maden aracı kurumları , özel finans kurumları ile yurt dışında yerleşik kişi ve kuruluşlar üye olabilirler. Yurtdışından veya yurtiçinden finans kurumları aracılığıyla bu piyasaya aktarılacak fonlar standart bir teminat sistemi uygulanarak kuyumculuk sektörünün kullanımına sunulacaktır. Ayrıca yurtdışındaki altın bankacılığında söz sahibi büyük ölçekteki kuruluşların da bu piyasaya katılımı mümkün olacaktır. 

 

Piyasada gerçekleşen işlemler çerçevesinde ihdas edilecek kıymetli maden ödünç sertifikalarının işlem görmesinin sağlanmasıyla kıymetli madenlere dayalı bir finansal aracın oluşturularak finans sektöründeki ürün çeşitliliğinin arttırılması planlanmaktadır.

Piyasa’nın İşlem Esasları

Piyasa’da işlemler, üyelerin, temsilcileri vasıtasıyla emirlerini telefonla Borsa eksperlerine iletmesi, bu emirlerin eksperler tarafından bilgisayar sistemine girilerek fiyat ve zaman önceliği kuralına göre otomatik olarak eşleşmeleri (automatic matching) yoluyla gerçekleşir. Sisteme emir girilirken üye temsilcileri ile Borsa eksperleri arasında geçen telefon konuşmaları Borsa tarafından herhangi uyuşmazlık durumunda delil olarak kullanılmak üzere kaydedilecektir.

Bilgisayarlara girilen emirlerden her vadede fiyat ve zaman önceliği kuralına göre sıralanan en iyi emirler bilgi dağıtım ekranlarında eş zamanlı olarak emir veren üyelerin unvanları yer almadan miktar, fiyat ve faiz oranıyla görünür. Ayrıca emirlerin yer aldığı ekranda işlemlere ait kümülatif bilgiler de yer alacaktır.

Sisteme girilen emirlerin işlem kurallarına göre eşleşmesi sonucu gerçekleşen işlemlere, sistem tarafından birer seri numarası verilir. Seans sırasında gerçekleşen her işlemi müteakip, işlem taraflarına faks çekilerek işlem bilgileri iletilir. İşlemlere itiraz hakkı seans bitimi de dahil 15 dakikadır. 

Seansın bitimini takiben üyelerin yaptıkları bütün işlemlerin seri numaraları ve işlem yapılan karşı üyeler, işlem yapan taraflara önce faks ile daha sonra raporların ilgililer tarafından imzalanmasıyla iletilir. İşlemlere ait bütün bilgiler seri numaraları bazında sistemde muhafaza edilir.

Piyasa Emirleri

Verilen ödünç alma/verme emirlerinde

1. Emri verenin unvanı

2. Emrin türü (bölünebilir/blok)

3. Emrin tipi(ödünç verme/ödünç alma)

4. Fiyat Tipi

5. Emrin içerdiği kıymetli madenin cinsi ve miktarı

6. Dönemsel faiz oranı

7. İşlem vadesi (vade sonu tarihi)

8. Vade sonu teslimatının fiziki mi, nakdi mi yapılacağı

9. Emir numarası

bulunması zorunludur.

Verilen emirlerdeki kıymetli maden miktarı ödünç verilen miktarı göstermektedir. 

Piyasa’da verilen emirlerin geçerlilik süresi ilgili seans ile sınırlıdır. Piyasa üyesi tarafından verilen ancak henüz gerçekleşmemiş olan emirler, geçerli oldukları seansta değiştirilebilir veya iptal edilebilirler. Seans sonuna kadar karşılanmayan veya iptal edilmeyen emirler seans sonunda sistem tarafından otomatik olarak iptal edilir.

Blok/Bölünebilir Emir

Piyasa’da verilen emirler, emir türü olarak blok/bölünebilir opsiyonludur. Blok emir, işleme konu olacak kıymetli maden miktarının işlem görmesi halinde tamamının karşılanmasını öngörmektedir. Blok emirler en az 50 kg olmak durumundadır. Bölünebilir emir ise işleme konu olacak kıymetli maden miktarının işlem görmesi halinde bir kısmının karşılanmasına imkan tanınmasını öngörmektedir.

En İyi Emir

Ödünç işlemlerinde verilen alım emirlerinde en yüksek faiz oranlı, satım emirlerinde en düşük faiz oranlı emirler en iyi emir olarak kabul edilir. Sertifika işlemlerinde ise en iyi emir alımda en düşük faiz oranlı, satım emirlerinde ise en yüksek faiz oranlı emirler en iyi emir olarak kabul edilir.

İşlem Birimleri

Piyasa’da gerçekleşen işlemlerde işlem birimi kg’dır.

Para Birimleri

Piyasa’da ödemelerde kullanılacak para birimleri Türk Lirası ve ABD Doları’dır.

İşlem Limitleri

İşlemlerde alt limit en az 5 kg olmak zorundadır. İşlem emirlerinin miktarı 1 kg ve katları olarak artar.

İşlem Vadeleri

Piyasa’da gerçekleşen işlemlerin vadeleri, bir aya kadar olan sürelerde her iş günü, bir aydan sonrası için ise birer aylık vadelerle 360 güne kadar düzenlenecektir. 

Nakit Uzlaşma 

Gerçekleşen ödünç işlemlerinin teslimatı fiziki teslimatın yanısıra nakit uzlaşma olarak da gerçekleştirilebilir. Ödünç işleminin gerçekleşmesi aşamasında nakdi teslimatın seçilmesi durumunda vade sonu teslimat seçilen fiyat tipine göre son işlem günü kıymetli madenler piyasasında oluşan ağırlıklı ortalama fiyata göre oluşan tutar üzerinden yapılır.

Kıymetli Madenin Saflık Derecesi

Ödünç işlemleri, altında 1000/1000, gümüş ve platinde ise 100/100 saflık Ödünç işlemleri, altında 1000/1000, gümüş ve platinde ise 100/100 saflık dereceleri esas alınarak yapılır. Ödünç işlemlerinin takasında kullanılan kıymetli madenin saflık derecesi ne olursa olsun teslimat, takasın yapıldığı kıymetli maden cinsi ve saflık derecesi esas alınarak hesaplanan standart saflıktaki kıymetli maden üzerinden yapılır.

Piyasa’da ödünç işlemlerinin takası ve fiziki teslimatı, T.C. Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı tarafından standartları ve saflık dereceleri belirlenen kıymetli madenler üzerinden gerçekleştirilir. 

Küsurat Ödemeler

Ödemeler esnasında 1 kg’ın altındaki kıymetli maden küsurat ödemeleri, işlemlerin yapıldığı para birimleri üzerinden gerçekleştirilir. Küsurat ödemelerde esas alınacak hesaplama, Kıymetli Madenler Piyasası’nda  işlem yapılan son günde gerçekleşen işlemlerin ağırlıklı ortalama fiyatı üzerinden yapılır. 

Faiz Aralıkları

Verilen emirlerde faiz aralığı 0.0001(onbinde bir)'dir. 

Üye Temsilcileri

Piyasa üyeleri temsil yetkilerini gösteren belgenin bir örneğini vererek, kendilerini temsil edecek kişileri Borsa’ ya bildirirler. Üye temsilcileri İAB Yönetmeliğinde yer alan şartları taşımak zorundadırlar.

Seans

Seanslar, iş günlerinde 11:00-16:30 saatleri arasında olmak koşuluyla tek seans olarak gerçekleştirilecektir.

Valör

Piyasada gerçekleşen ödünç işlemler; aynı gün (T+0) valörlüdür. Sertifika işlemlerinin valörü ise bir gündür (T+1).

Borsa Payı

Piyasa’da gerçekleşen ödünç ve sertifika işlemlerinde ödenecek Borsa payı 0.0001(on binde bir) olup ödünç alan ve veren üyeden ayrı ayrı tahsil edilir. Ödünç alan üyeden saklama ücreti olarak ayrıca 0.0004(on binde dört) tahsil edilir.

Üyelikten Ayrılma
Kıymetli Madenler Ödünç Piyasası üyeliğinden ayrılmak isteyen üye durumu yazılı olarak Borsa’ya bildirmek zorundadır. Üyelikten ayrılma halinde, teminatların geri verilme zamanı ve şartlarına ilişkin hususlarda İAB Yönetmeliğindeki hükümler uygulanır. 

Takas Sistemi

Piyasa’da gerçekleşen işlemlerin takası, Borsa’nın Takas merkezi veya Borsa’nın belirleyeceği bir takas bankası aracılığıyla gerçekleştirilir. Gerçekleşen işlemlerin takas ve teslimatında üyelerin birbirlerine karşı olan mali yükümlülükleri Borsa vasıtasıyla gerçekleştirilir. 

Takas merkezi, tarafların birbirlerine karşı olan takas ve teslimat yükümlülüklerinin yerine getirilmesini sağlayarak takas ve teslimat işlemlerinde üyeler için karşı tarafı temsil eder. 

Kıymetli madenin takası işlemin gerçekleştiği gün, ödünç veren tarafın kıymetli madeni takas merkezine teslim etmesiyle gerçekleşir. 

Teminat Sistemi

Piyasa’da kıymetli maden ödünç alan üye, işlemin gerçekleşmesi ile vade sonunda yapılacak teslimata kadar geçen sürede geçerli olmak üzere teminat tesis eder. Piyasa’da işlem yapabilmek için kabul edilen teminat türleri:

Nakit: Üyenin hesabında teminat olarak bulundurduğu Türk Lirası’nın tamamı teminat olarak kabul edilir. 

Borsa’da İşlem Gören Kıymetli Madenler: Üyenin hesabında bulunan toplam kıymetli maden miktarının tamamı teminat olarak kabul edilir. 

Efektif ve Döviz Cinsinden ABD Doları: Üyenin hesabında teminat olarak bulundurduğu efektif ve dövizlerin tamamı teminat olarak kabul edilir. 

Vadesiz ve Kayıtsız Şartsız Ödeme Taahhüdünü İçeren Banka Teminat Mektupları: Üyeler tarafından Piyasa işlemlerinde kullanılmak üzere teslim edilen teminat mektuplarının %90’ı işleme konur. 

Her türlü Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonoları: Hazine bonoları ve devlet tahvillerinin de %90’ı işleme konur.

Teminatların Günlük Değerlemesi

Fiyatlarda meydana gelebilecek değişimler dikkate alınarak üyelerden alınan teminatlar ve ödünç alınan kıymetli maden miktarları gün sonu itibariyle değerlemeye tabi tutulur. Ödünce konu olan kıymetli madenin vade içinde oluşacak değerinin belirlenen teminat oranını aşması durumunda teminat tamamlama çağrısında bulunularak vade teminatlar vade limitlerine tamamlatılır. 

Yatırılan teminatlardan nakit, efektif ve döviz türünde olanlar üyelerin Borsa’ca belirlenen bir banka nezdindeki hesabında, kıymetli maden miktarları, banka teminat mektupları Borsa Takas merkezi’nde, devlet tahvili ve hazine bonoları da Borsa’nın Takasbank nezdindeki hesabında saklanır. 

Teslimat

Kıymetli madenleri ödünç alan taraf vade sonunda oluşan kıymetli maden değerini ödünç veren tarafa ödemekle yükümlüdür. Vade sonu değeri kıymetli maden cinsinden faiz ve anaparayı veya nakit cinsinden olması halinde ise nakit uzlaşma fiyatına göre oluşan tutar üzerinden hesaplanır.

İki günden uzun vadelerde işlem yapan üyelere durum bildirim günleri olan vadeden önceki iki iş gününde kıymetli maden borç ve alacakları bildirilir. İki güne kadar olan vadelerde ise durum bildirim uygulanmayacaktır. 

Kıymetli maden yükümlülüğü olan üyeler, teslimatın yapılacağı vade sonunda, yükümlülüklerin kıymetli maden cinsinden olması halinde Borsa Takas Merkezi’ne ödünç alınan kıymetli madenin oluşan değerini teslim ederler. Teslimatın nakit cinsinden olması halinde ise ödünç alınan kıymetli madenin bedeli takas bankasındaki Borsa takas hesabına yatırılır.

Yükümlülüklerini yerine getiren üyelerin teminat tutarları sistem tarafından serbest bırakılır.

Kıymetli Maden Ödünç Sertifikası ve Sertifika İşlemleri

Ödünç işlemlerinin gerçekleştiği seans sonunda ödünç veren tarafın talep etmesi halinde ödünç alacaklarını temsil etmek üzere sistem tarafından kıymetli maden ödünç sertifikalarını temsil eden kayıtlar düzenlenir.

Ödünç alınan kıymetli maden miktarını ve/veya değerini temsil etmek üzere sistem tarafından düzenlenen sertifikayı içeren kayıtlar ödünç veren tarafın alacak hakkını ifade eder.

Sertifikaların alım satımında kullanılan değer sertifikanın temsil ettiği kıymetli madenin vade sonu değerinin işlem günündeki cari oranlara göre hesaplanmış değerini ifade etmektedir. 

Sertifikaların Asgari Unsurları 

Kıymetli Maden Ödünç Sertifikaları aşağıdaki asgari unsurları taşımak zorundadır:

Sertifikaların Büyüklüğü: Sertifikalar ödünç alınan kıymetli madenin vade sonu değerini veya miktarını temsil eder. 

İşlem Vadesi: Sertifikalara konu olan kıymetli madenin geri ödemesinin yapılacağı tarih sertifikada belirtilmek zorundadır.

Teslimat Şekli: Sertifikaya konu olan kıymetli madenin vade sonunda fiziki teslimat yoluyla mı veya nakit uzlaşma yoluyla mı teslim edileceği belirtilmiştir.

Sertifikaya Konu Kıymetli Madenin Cinsi: Kıymetli maden ödünç işlemlerinde kullanılacak kıymetli madenin cinsi sertifikada belirtilir. Sertifikaya konu kıymetli madenlerle ilgili hesaplama yapılırken ödünç işlemlerin takasına konu olan saflık dereceleri esas alınır.

Sertifika Alım Satım Emirlerinde Bulunması Gereken Hususlar

Sertifika alım satım emirlerinin aşağıdaki şartları taşımaları gerekir. Sertifika alım satım emirlerinde;

1. Emri verenin unvanı

2. Emrin tipi(sertifika alımı/sertifika satımı)

3. Emrin fiyatı veya değeri

4. Sertifikanın seri numarası

5. Fiyat tipi

bulunması zorunludur.

Sertifikaların Alım Satım Yöntemi

Kıymetli maden ödünç sertifikasını elinde bulunduran taraf vadeden önce sertifikayı satabilir. Sertifika’yı alan taraf çıkarılmış sertifikanın temsil ettiği kıymetli madenin vade sonundaki alacak hakkını devir alır. Sertifikayı alım satımı ilgili günde piyasada oluşan cari faiz oranları üzerinden gerçekleşir. Sertifikayı alan taraf elindeki sertifikayı tekrar satabileceği gibi vade sonunu bekleyerek sertifikanın temsil ettiği kıymetli maden miktarını ödünç alan üyeden Borsa aracılığıyla tahsil edebilir.

İşlem Yöntemi

Piyasa’da sertifika alım-satım işlemleri, her vadede verilen emirlerin, fiyat ve zaman önceliği kuralına göre karşılaştırılmasıyla gerçekleştirilir. Sertifikaların alım satımı sertifikanın temsil ettiği kıymetli madenin cari değerlere göre hesaplanan tutarları üzerinden gerçekleşir. Sertifika işlemlerinde Türk Lirası ve ABD Doları kullanılır.

Kıymetli maden ödünç işlemlerinde “çok fiyat” yöntemi uygulanır.

Sertifikaların Takası

Takas işlemleri Borsa Takas merkezi veya Borsa’nın belirlediği takas bankası aracılığıyla yürütülür. Sertifikaların alım satımı sonucu gerçekleşecek olan kıymetli madenin değerinin takası ertesi iş günü(T+1) gerçekleştirilir.

7.1.3. Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası

 

Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası 3794 Sayılı Kanun ile değişik 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu hükümleri çerçevesinde yayınlanmış bulunan İstanbul Altın Borsası Yönetmeliği uyarınca, İstanbul Altın Borsası bünyesinde 15 Ağustos 1997 tarihinde faaliyete geçmiştir.

Vadeli İşlem Nedir ? 

 

Vadeli işlem, herhangi bir aktif değerin fiyatının BUGÜNDEN belirlenerek, teslimatının veya nakit uzlaşmasının İLERİDEKİ BİR TARİHTE yapılmasını kayda  bağlayan sözleşmelerin alınıp satılması demektir. 

Vadeli işlem piyasaları riske karşı korunma, spekülasyon ve arbitraj amacıyla kullanılmaktadırlar. Gerçek fiyatların oluşmasını, risk transferini, arz-talep dengesini, doğru kaynak dağılımını, etkin piyasa koşullarını sağlayan bu piyasalarda işlem gören sözleşmelerin nitelikleri ve teslimat tarihleri sözleşmelerin işlem gördüğü Borsalar tarafından belirlenmektedir. 

Vadeli Piyasaların Kurulmasındaki Amaç 

Bu piyasaların kurulmalarındaki amaç, piyasalarda karar alma süreçlerini olumsuz bir biçimde etkileyen fiyat riskini azaltmaktır. Vadeli işlem piyasalarının etkin işlemesi durumunda piyasada işlem yapan kuruluşlar ilgili ürüne ait arz ve talebin gelecekteki olası seyri hakkında bilgi edinme şansına sahip olabilecek ve yapacakları alım-satımlarda sadece geçmiş fiyatları değil, gelecekteki fiyatları da dikkate alarak değerlendirme yapabileceklerdir. 

Vadeli piyasaların önemli özelliklerinden biri de küçük tutarlarda ödenecek marjlarla büyük tutarlarda işlem yapabilme şansının tanınmasıdır. Bu kaldıraç imkanı piyasada pozisyon tutanlar için risk faktörünü arttırmakla beraber kullanıcısına yüksek kazanç imkanı da sağlayabilmektedir. Vadeli işlem sözleşmeleri, işlem yapılan vadede söz konusu ürüne ihtiyacı olan üyelerin, anlaşmayı bugünden yapmaları sayesinde; fiyat artışlarına karşı korunmalarını sağlar. Diğer taraftan vadeli işlemler; işlem yapılan ürünü fiziki olarak kullanacak tüketicilerin, gelecekte ihtiyaç duyacağı ürünü, teslimat vadesinde alarak, depolama maliyetinden kurtulmalarını sağlamaktadır. Bu sayede ödemenin işlem vadesinde yapılması sağlanarak, söz konusu ürün karşılığı ödenecek tutarın da teslimat tarihine kadar alternatif kullanımına imkan tanınmaktadır. Vadeli işlem piyasalarının risk azaltıcı etkisi söz konusu olmakla beraber unutulmaması gereken bir nokta da bu piyasaların oluşumu ile risk faktörünün ortadan kalkmadığı sadece riskin el değiştirmesine imkan verilerek riskin ve kazancın korunma amaçlı (hedge) işlem yapanlardan, spekülatif amaçlı işlem yapanlara aktarıldığıdır.

İstanbul Altın Borsası Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası’na Üyelik 

İstanbul Altın Borsası (İAB) Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası’na, Kıymetli Madenler Piyasası’nın mevcut üyelerin yanında İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB) Hisse Senetleri Piyasası’nda işlem yapan aracı kurumlar da üye olabilmektedirler. Söz konusu üyelik için öncelikle, Sermaye Piyasası Kurulu’ndan “Türev Araçların Alım Satımına Aracılık Yetki Belgesi”nin alınması gerekmektedir. Bu yetki belgesini alan aracı kuruluşlar, Borsa Yönetim Kurulu’nun belirlediği şartları yerine getirmeleri halinde Yönetim Kurulu kararı ile İAB Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası üyeliğine hak kazanmaktadırlar. Üyeliğe hak kazanılabilmesi için Borsa Yönetim Kurulu tarafından belirlenen şartlar aşağıdaki gibidir: 

· İAB Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasasına giriş ve üyelik aidatlarının ödenmesi (Giriş aidatı İAB Kıymetli Madenler Piyasası üyeleri için 2,000 USD, İMKB üyeleri için 60,000 USD’dır.  Yıllık piyasa üyelik aidatı 500 USD’dır.)

· Taahhütnamenin imzalanması,

· Teminatların tamamlanması (Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası’nda işlem yapılabilmesi için 100,000 USD tutarında işlemlere başlama teminatının yatırılması gerekmektedir), 

· Üye temsilcilerinin belirlenmesi. 

Vadeli İşlemler Piyasasında Alınabilecek Pozisyonlar 
 

Uzun Pozisyon : Vadeli işlem sözleşmesini satın alarak sahip olunan uzun pozisyon, teslimat vadesinde sözleşmenin konu olduğu ürünün işlem yapılan fiyat ve miktardan satın alınması ile yükümlü olmaktır.

Kısa Pozisyon : Vadeli işlem sözleşmesi satarak sahip olunan kısa pozisyon, teslimat vadesinde, sözleşmenin konu olduğu ürünün işlem yapılan fiyat ve miktardan satılması ile yükümlü olmaktır.

Ters İşlem Yoluyla Pozisyonun Netleştirilmesi: Ters işlem, uzun veya kısa pozisyon alarak açık pozisyon sahibi olan üyenin vadeden önce kısa pozisyon sahibiyse uzun pozisyon alarak; uzun pozisyon sahibiyse kısa pozisyon alarak pozisyonunu kapatmasına yani tasfiye etmesine denir.

Spread Pozisyon: Vadeli İşlemler Piyasası’nda altına dayalı vadeli işlemler yanında sentetik olarak altın sözleşmeleri kullanarak (TL/gr, $/ons ve Euro/ons) vadeli döviz işlemi de yapmak mümkündür. Bu şekilde alınan pozisyona spread amaçlı pozisyon denilmekte ve yatırımcının aynı ay vadeli $/ons, TL/gr ve Euro/ons sözleşmelerinde, aynı miktarda fakat ters yönde pozisyon almaları şeklinde gerçekleştirilmektedir. Spread pozisyon, kur riskiyle karşı karşıya olan ihracatçı ve ithalatçılar ile yabancı portföy yatırımcıları tarafından korunma amaçlı finansal enstrüman olarak kullanılabilir.

Pozisyon Limitleri

Bir yatırımcının alabileceği toplam pozisyon üst sınırı, aynı teslimat vadesi için 100 sözleşme, farklı teslimat vadeleri için ise 250 sözleşme olarak belirlenmiştir.

Bir piyasa üyesinin adına işlem yapacağı yatırımcılarla birlikte alabileceği toplam pozisyon üst sınırı, aynı teslimat vadesi için 1,000 sözleşme, farklı vadeler içinse 5,000 sözleşmedir. Bir üyenin alabileceği pozisyon üst sınırları belirlenirken bu üyeye ait sistemde bekleyen ancak gerçekleşmemiş teklifler de göz önüne alınmaktadır.

Sözleşme Özellikleri  

· İstanbul Altın Borsası Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası’nda, 100 ons veya 1 kg olmak üzere iki ayrı büyüklükte düzenlenmiş olan altın vadeli işlem sözleşmeleri işlem görmektedir. 

· Sözleşmelerin vadesi, 1 aydan 12 aya kadar aylık olarak değişmektedir. 

· Piyasada  995/1000 saflıkta külçe altın işlem görmektedir. 

· Piyasada işlemler ABD Doları, Türk Lirası ve Euro üzerinden yapılmaktadır. 

· İşlemlerde geçerli olan minimum fiyat adımı, TL/gr işlemleri için 100 TL, $/ons ve Euro/ons işlemleri için 5 centtir.

· Her vadede son işlem günü ilgili ayın sondan üçüncü iş günüdür.

· Teslimat günleri, ilgili ayın son iki iş günüdür

Seans Saatleri 

11:00–16:00 saatleri arasında kesintisiz.

Teslimat 

Vade sonunda sözleşmeye konu altının teslimatı esas olarak fiziki olmakla birlikte tarafların kararı üzerine teslimat nakdi uzlaşma olarak da gerçekleştirilebilir. 

100 onsluk sözleşmede fiziki teslimata gidilmesi halinde, İstanbul Altın Borsası’nda geçerli olan külçe standartlarına uyulması için sözleşme başına 1 kg olan kısım külçe olarak teslim edilmekte ve 100 ons’un kilograma çevrilmesi sonucunda ortaya çıkan miktarın, 1 kg.’ın altında kalan küsurat kısmı ise ilgili para biriminde İstanbul Altın Borsası Kıymetli Madenler Piyasası’nda kaydedilen en son uzlaşma fiyatına göre hesaplanacak tutardan nakit olarak gerçekleştirilmektedir.
Vadeli İşlemler Piyasası’nda İşlemlerin Gerçekleştirilmesi 

Vadeli İşlemler Piyasası’nda işlemler, üyelerin Borsa’daki terminallerinden veya uzaktan erişim yoluyla merkez ofislerinden girilen emirlerin bilgisayar ortamında eşleştirilmesi suretiyle gerçekleştirilmektedir. Alım satım işlemlerinde çok fiyat yöntemi uygulanmaktadır. Çok fiyat yöntemi, üye temsilcileri tarafından girilen emirlerin fiyat ve zaman önceliği kuralına göre teker teker karşılaştırılması yoluyla işlemlerin gerçekleştirilmesi olarak tanımlanmaktadır.

Teminatlar

Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası’nda işlem yapacak Piyasa üyelerinden, fiyat hareketlerinden kaynaklanan risklere karşı 100,000 ABD Doları değerinde işlemlere başlama teminatı  alınmaktadır. İşlemlere başlama teminatı, kıymetli maden, nakit TL, Borsa Yönetim Kurulu’nca cinsleri belirlenen efektif ve dövizler, yine şartları Borsa Yönetim Kurulu’nca belirlenen banka teminat mektupları ve her türlü Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu olarak ile yatırılabilmektedir. 

Başlangıç ve Sürdürme Teminatı : Üyenin aldığı pozisyonun değer kaybetmesi riskine karşı sözleşme başına 100 ons büyüklüğündeki US$ ve TL fiyat tipli sözleşmeler için 2,000 ABD Doları, Euro tipli sözleşmeler için 2,000 Euro tutarında başlangıç ve sürdürme teminatı alınmakta olup bu tutarın ilgili fiyat tipleri için sırasıyla 500 ABD Doları ile 500 Euro tutarındaki kısmı sürdürme teminatıdır. 1 kg büyüklüğündeki US$ ve TL fiyat tipli sözleşme için 650 ABD Doları, Euro fiyat tipli sözleşme için 650 Euro tutarında başlangıç ve sürdürme  teminatı alınmakta olup bu tutarların ilgili fiyat tipleri için sırasıyla 160 ABD Doları ve 160 Euro  tutarındaki kısmı sürdürme teminatıdır. Başlangıç teminatları üyelerin Piyasa nezdindeki teminatlarından alınmakta, sürdürme teminatları ise nakit olarak tahsil edilmektedir. 100 ons ve 1 kg.’lık sözleşmeler için teminat tutarı, ilgili fiyat tipine göre sırasıyla 1,500 ABD Doları yada 1,500 Euro ve 490 ABD Doları yada 490 Euro’ya gerilediğinde, bu teminatın yine sırasıyla başlangıç seviyesi olan 2,000 ABD Doları yada 2,000 Euro ve 650 ABD Doları yada 650 Euro’ya tamamlanması amacıyla, Borsa tarafından teminat tamamlama çağrısında bulunulur. 

Piyasa Fiyatına Getirme (Mark to Market) 
Piyasada bulunan açık pozisyonlar, her işlem gününün sonunda, piyasa fiyatına getirme işlemine tabi tutulur. Her işlem gününün sonunda, her sözleşme vadesi için ilgili vadede gerçekleşen işlemlerin ağırlıklı ortalama fiyatı olarak bir uzlaşma fiyatı hesaplanır. Uzlaşma fiyatına bağlı olarak üyelerin sürdürme teminatları ile kar veya zararları hesaplanır. Yapılan hesaplama sonucunda üyeler zarar ediyorlarsa, belirlenen sürdürme teminatı sınırına kadar pozisyonun devamına izin verilmekte; zararın sözkonusu sınırı aşması halinde toplam zarar tahsil edilmekte ve teminat tamamlama çağrısı (margin call) ile teminat tutarının başlangıçtaki teminat miktarına tamamlatılması istenmektedir.  

Üyelerin bir sonraki işlem gününde, işlem yapmaya devam edebilmeleri için teminat tamamlama çağrısında belirtilen miktardaki parayı hesaplarına yatırmaları gerekmektedir. Benzer şekilde üyelerin gün sonunda hesaplanan karlarının belli bir tutarı geçmesi durumunda Borsa tarafından bu tutar üyelerin hesaplarına yatırılır. 

Takas Üyeliği 

 

Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası Yönetmeliği uyarınca takas üyeliği A ve B grubu olarak ikiye ayrılmaktadır

A grubu takas üyeleri kendi nam ve hesabına, müşterileri nam ve hesabına ve diğer piyasa üyeleri nam ve hesabına yaptıkları sözleşmelerin takas işlemlerini yerine getirmeye yetkilidirler.

B grubu takas üyeleri ise sadece kendi nam ve hesaplarına yaptıkları sözleşmelerin takas işlemlerini yerine getirmeye yetkilidirler.

Borsa’daki takas işlemleri, Takas Merkezi aracılığıyla yürütülmektedir. Takas Merkezi takas işlemleri sırasında alıcıya karşı satıcı, satıcıya karşı alıcı konumundadır. Takas Merkezi, takas üyelerinin diğer takas üyelerine karşı olan mali yükümlülüklerini üstlenmektedir. Üyelerin birbirlerine, müşterilerine ve takas üyelerine karşı yükümlülükleri Takas Merkezi’nin mali sorumluluk alanı dışındadır.

Teslimat 

 

Vadesi gelen sözleşmelerin teslimatı, ilgili ayın son iki işgünü içerisinde gerçekleştirilir. Üyelerin işlem yapabilecekleri son gün, ilgili teslimat ayının sondan üçüncü iş günüdür. Teslimat vadesinden önceki altıncı iş günü Durum Bildirim Günü olarak adlandırılmaktadır. Durum bildirim gününde alınan Teslimat Raporları ilgili takas üyelerine iletilerek kısa pozisyon sahibi olanlara ilgili vadede teslim etmekle yükümlü oldukları fiziki altın miktarı, uzun pozisyon sahibi olanlara da alacaklı oldukları fiziki altın miktarı bildirilmektedir. Piyasa üyelerinin takas işlemleri bağlı oldukları takas üyeleri vasıtasıyla gerçekleştirildiği için teslimat raporları da takas üyelerine bildirilmektedir. 

Teslimat işlemleri esas olarak fiziki teslim şeklinde yapılmaktadır. Ancak pozisyon taşıyan tarafların nakdi uzlaşma kararı vermesi ve Takas Merkezine başvurmaları halinde nakdi uzlaşma yapılabilir. Teslimat işlemlerinde üyelerin mali yükümlülükleri hesaplanırken son işlem gününün uzlaşma fiyatı esas alınmaktadır.

Teslimat süresi ilgili vadedeki son iki iş günü olup bu süre zarfında üyelerin nakit uzlaşma ve fiziki teslimat talepleri işleme konulmaktadır. Tarafların nakit uzlaşmaya karar vermeleri durumunda borç-alacak yükümlülükleri ortadan kalkmaktadır. Fiziki teslimat durumunda pozisyon alış tarihi önceliğiyle teslimat gerçekleştirilmektedir. Fiziki teslimatta kısa pozisyon sahibi üyeler sattıkları altını teslim etmek, uzun pozisyon sahibi üyeler de aldıkları altının bedelini ödemekle yükümlüdürler Fiziki teslimatta uzun pozisyon sahibi üyelerin, teslim aldıkları altın karşılığı kadar teslimat primini kısa pozisyon sahibi üyelere ödemeleri zorunludur. 

Teslimat Primi

Vade sonuna gelindiğinde üyelerin, taşıdıkları pozisyonları ters pozisyon alarak kapatmayıp fiziki teslimata karar vermeleri durumunda, uzun pozisyon sahibi üyelerin kısa pozisyon sahibi üyelere yükümlü oldukları takas bedeliyle birlikte ons başına 0.90 ABD Doları fiziki teslimat primi ödemeleri zorunludur. Teslimat primi uygulamasına, Kıymetli Madenler Piyasası altın fiyatlarının, dünya altın fiyatlarından nakliye, sigorta gibi etkenlerle daha yüksek olması nedeniyle karar verilmiştir.

Borsa Komisyonu

Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası’nda gerçekleşen işlemler için 1.20  ABD Doları Borsa ücreti, 0.30 ABD Doları da takas ücreti olmak üzere toplam 1.50 ABD Dolarlık bir Borsa komisyonu  alıcı ve satıcıdan ayrı ayrı olmak üzere tahsil edilmektedir. Üyeler, müşterilerinden en fazla gerçekleşen işlemin değerinin % 0.1’i oranında bir komisyon alabilirler.
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