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Ozet

Menkul kiymet piyasalarinin etkinligine iliskin ¢alismalar temelde Fisher, Fama, Jensen ve Roll
(1969), Fama (1970) ve Fama’nin (1991) vaka calismalari metodolojisine dayandirilir. Ancak,
literatlirde sonraki yillarda ¢ok sayida calisma sadece bir veya iki haber tlrline dayali testler
gergeklestirmistir. Oysa, menkul kiymet fiyatlarinin olusumunda es anli olarak her tir haberin
degerlendiriimesi gerekmektedir. Bu noktadan hareketle, bir menkul kiymete iligkin olarak
fiyata etkili bilgiler iki grupta toplanabilir. Birinci grup, sistematik risk faktorlerine iligkin bilgileri,
ikinci grup ise bunun disinda kalan ve daha ¢ok sirkete 6zel bilgileri icerir.

Bu calismada, hisse senetleri piyasasinda haber tirlerinin fiyatlara, tutarsal ylizde ve zamansal
olarak farkli yansidigi goriusu test edilmektedir. Vaka analizine dayanan incelemenin sayisal
uygulamasi Temmuz 1993-Mart 1998 déneminde IMKB'de islem goren hisse senetlerini ve
kamuya aciklanmis toplam 21612 adet haberi baz almaktadir. Neticede, piyasada halka
aciklanan bilgiler ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkinin bir cok durumda asimetrik oldugu,
dolayisiyla, piyasada yatirrmcilarin ¢ok farkli bilgi seviyelerinde olabildigi belirlenmistir. Bu
durumda; (i.) Yatinmcilarin é6grenme egrisinin henliz baslarinda olmasi nedeniyle getiri-risk
ikamesini yeterince degerlendiremedikleri, (ii.) Haberlerin piyasada asimetrik etkisi ve
zamaninda degerlendiriimemekte oldugu ve (iii.) Bilgi disi yatinmcilarin piyasada anomalilere
neden olma olasiliklarini artirmasi hususlari 6n plana ¢ikmaktadir.

! Calisma 10-13 Eyliil 2001 tarihleri arasinda diizenlenen V. ODTU Uluslararasi Ekonomi Kongresi'nde
kabul edilerek sunulmustur.



1 GIRIS

Bu calismada kulllanilan model temel olarak sermaye piyasalari teorisi kapsaminda
Fama’nin (1991) piyasa incelemeleri alt grubunda yer alan vaka analizidir. Modelin
baglangici riskli yatirrmlarda asirn getiri hesabir tanimlamasi ve degisimlerin
incelenmesine dayandirilir. Burada ifade edilen asiri getiri yaklasimi Fama (1965)
tarafindan acgiklanan Rassal Yuruyus Teorisi ile, bir finansal kiymet igin gergeklesen
getirinin beklenen getiriden farklilagsmasidir. Etkin Piyasalar Teorisine gore (Fama,
1970), s6z konusu farklilasmalarin en azindan zayif formda etkin bir piyasada ortalama

olarak “0” gerceklesmesi ve normal dagiimasi beklenmektedir.

Etkin Pazar teorisine gore, piyasada olusan pay senedi fiyatlari sirket ve pay senetleri
ile ilgili tum bilgileri yansitirlar. Boylece, herhangi bir yatirrmcinin, sirketle ilgili bir bilgiyi
kullanarak piyasada olusan fiyatlardan satin alma ya da satma yoluyla diger

yatirimcilara gore asiri bir kazang saglamasi olanaksizdir.

Literatirde en acik kalan konulardan birisi “asiri kazang¢” olgumune iligskindir. Pratikte
dlglilen sb6z konusu deger veya oran hipotez testlerine konu olmustur. Ornegin
yatirnmcilarin rasyonel davrandiklari varsayimi ile birlikte, piyasada bir sirkete iligskin
herhangi bir yeni bilgi olmadi§i surecte fiyat degisikligi beklenmeyecektir. Kisa sureli
sayisal incelemelerde ise, sermaye piyasasi teorisine gore sistematik risk faktorlerini
pazar genelinin (pazar portfoyl) yansittigi gortsinden hareketle; her bir menkul
kiymetin glnlik getirisinden pazar portfoyu getirisi dusulerek sistematik olmayan risk
faktorlerinin getiri Uzerindeki etkisi belirlenebilir. Kusku yok ki, model yine gerek
sistematik risk faktorlerinin agirlikli ortalama alinmasindan, 6te yandan Ross’un (1976)
Arbitraj Fiyatlama Teorisi kapsaminda sistematik risk faktérlerinin her kiymet getirisine

farkh oranlarda yansiyabilecegi ger¢ceginden dolayi kisitlar igerir.

Bir hisse senedi igin beklenen getiri dolayisiyla, pazar sistematik faktorlere ve sistematik
olmayan faktorlere goére iki kisimda degerlendirilebilir. Bu asamada inceleme portfoy
yaklagsimindan ziyade vaka analizi niteliginde oldugundan sistematik olmayan faktorler

Ozellikle degerlendirilecektir.



En(Rijt|@t-1) = Em(Rit|Qt-1) + Em(Rjt|¥ t-1) (1)

Formulasyonda, “m” piyasa ve Emq piyasa beklentisi, R getiri, ® piyasadaki tum bilgileri,

Q pazar portfoyunu topyekun etkiledigi varsayilan bilgileri (sistematik faktor bilgileri), ¥
sadece ilgili hisse senedi getirisine etkide bulunan bilgileri ve t de zamani
gbstermektedir. ilgili bilgilerin etkin piyasa kosullarinda edinildigi ve kamuya
acgiklanmamig bir bilginin s6z konusu olmadigi durumda bilgi seti kullanilarak hisse
senedinin buglnku fiyati ® bilgi setine ve bir ddnem sonraki beklenen fiyata bagimlidir.
Yukaridaki formual, Fama’nin (1970) fiyatlandirma modeline entegre edildiginde

asagidaki esitlik elde edilir:

Em(Pjfdi-1)

Em(Rij|Wt-1) = ( P s

-1 — Em(Rjt‘Qtfl) (2)

Fiyat notasyonu P olan ifadeye gore, sistematik olmayan faktorlere dayali olarak
beklenecek getiri, tUm bilgi setine gore beklenen getiri oranindan pazar beklentisine
gore olusacak getiri oraninin dusulmesiyle bulunur. Dolayisiyla, piyasada bir girkete
iligkin olarak sistematik olmayan haber olmadigi durumlarda E(R; \‘P) “0” beklenecektir.
ifadede ayrica, ikinci terimin “incelenen vaka” ve “bunun disinda kalan haberler” olmak
Uzere ampirik testlerde iki grupta ele alinmasi da mumkiindiir. Ornegdin sermaye artirm
karari alinmasi haberine iligkin test yapilirken bazi gozlemlerde sermaye artinmi
disinda bagka haberler de inceleme donemi iginde ortaya ¢cikmig olabilir. Bu durumda,
Ozellikle gézlem sayisinin duslk oldugu incelemelerde segilen vaka disinda ortaya

cikan haber etkisi E(Rj \‘P’) formule edilebilir.

Em(Pjfdt-1)
Pit-1

Em(Rjt|Wt1) = ( —1) — [Em(Rit|Q2 1)+ En(Rit Pt1)] (3)

Formdlde, 2 no.lu formdlde igerilmeyen haber etkisi dahil edilmis olup, vakaya konu
haberin disinda kalip yine sistematik olmayan bir bilgi ¥ile gosterilmistir. Gozlem sayisi
artirildiginda ise, kullanilan dagihm tart ve istatistik anlamlilik dizeyinde ortalama ve
standart sapmaya gore yorum mumkundur. Ex post analizde asiri getiri bir anlamda

pazar ustu getiri kabul edildiginde, 2 ve 3 No.lu formalin ilk terimi Rj; ve ikinci terimleri



Rm ve 3 no.lu formulin sag tarafindaki “Em(Rjt |‘P’t_1)” terimi vaka disinda ancak haber
doneminde ortaya ¢ikan diger sistematik olmayan haber veya haberlerin ortalama asiri

getiri beklentisi olmak Uzere, vakaya iligkin asiri getiri sOyle ifade edilebilir:
AR, =R, - (R, + AR") (4)

Fisher, Fama, Jensen ve Roll (FFJR) (1969), piyasa Uzeri getiri yaklasimini vaka
analizine uygulamak suretiyle, sermaye artinm haberlerinin etkisini test etmistir. Bu
cercevede 3 no.lu formul tek vakaya veya haber tlrine iliskin gézlemlerin inceleme
doneminden bagimsizligi kabuliyle kimdalatif dastinuldiginde, vakaya iligkin toplam

ortalama agiri getirinin hesabi gergeklestirilebilir.

2 YONTEM ve VERI

Hesaplamalarda izlenen yontem; sermaye piyasalari ve etkin pazar kuramlari
gercevesinde haber ani, Oncesi ve sonrasinda olusan getirilerde piyasa uzeri
degisimlerin test edilmesine dayandirilmistir. Hipotez geregi; piyasa Uzeri getirinin
sadece haber kaynakli olmasi, asimetrik olusmamasi ve buyuk olasilikla “0” degerine
esit ve/veya cok yakin gerceklesmesi beklenmektedir. Ote yandan, haber 6ncesinde
kaydadeger degisimlerin olusmasi bilginin 6nceden kullaniimis olabilecegi; haber
sonrasli ani degisimlerin gézlenmesi ise, asiri tepki veya diuzeltmelerin etkili olabilecegi
kanisini kuvvetlendirecektir. Bu durumlar ise, piyasa anomalileri ile agiklanmaktadir. Bir
hisse senedi fiyatl icin kisa donemli (gunlUk) getirinin iki nedenle olusabilecedi kabulu
yapilmigtir. Birinci grup neden, tum piyasayl etkileyecegi dusunulen sistematik
faktorlerden kaynaklanmakta olup, piyasa endeksi degisimi ile dlgimlenebilecektir.
ikinci grup ise, hisse senedinin kendi 6zel durumlarindan kaynaklanan sistematik
olmayan faktorlerin etkisini icermektedir. Sistematik riski temsil etmek (izere IMKB
bilesik endeksi iyi c¢esitlendiriimis pazar portfdyl olarak kabul edilmistir. Hisse
senetlerinin gunlik getirilerinin pazar endeksinin gunluk degisiminden arindiriimasiyla
sadece hisse senedine yonelik bilgi etkilerinin analizi mumkun hale getirilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina lliskin Tebligi”
ve IMKB Kotasyon Yénetmeligi ile uygulamada karsilasilan durumlar isiginda, kamuya
aciklanan haberlere ait tur ve kodlama yapilarak Haber Kodlar Listesi hazirlanmigtir.

Uygulanan yontem cercevesinde, Borsa’da islem goren 235 sirkete ait Temmuz 1993-



Mart 1998 donemini iceren 21612 adet haber, s6z konusu Kodlar Listesi'ne uygun
formatta kodlanmistir. Dolayisiyla, 70 haber koduna gore 21.612 adet haberin sirket ve

sektorler itibariyle dagilimi yapiimistir.

Habere konu bilgi gruplarinin fiyatlar Gzerinde etkisini belirlemek Uzere tium hisse
senetlerine ait 3.4.1995-27.3.1998 dénemi gunlik bazda dizeltilmis fiyatlar kullanilarak

gunluk aritmetik getiriler hesaplanmigtir.

Piyasa genelini temsilen IMKB Bilegik endeksi dikkate alinarak 235 hisse senedinin 817
gun icin piyasa uzeri gunluk getirileri hesaplanmigtir. Vaka sikliklari da dikkate alinarak
20 tar haberin hisse senetleri fiyatlarina etkisi vaka ¢alismasi kapsamina alinmistir. Bu
vakalara iligkin piyasa Ustu getiri grafikleri cizilerek bilginin fiyata etkisi kantitatif olarak

Olculebilir hale getirilmigtir.

3 BULGULAR

Bilgi gruplarinda vaka sikligi dikkate alinarak; haber kodlari siklik dagiliminda toplamin
yaklasik %50’sini olusturan haberlerin kodlari ve yluzdeleri sirasiyla asagidaki Tablo’da
verilmigtir. Toplam haber kodlarinin dagihmi incelenerek, en ¢ok karsilagilan vakalarin

“temettd dagitim” ve “sermaye artirrmi”na iliskin haberler oldugu gorulmasgtar.

Tablo 1:
HOKOM KOD BILGI TURU %

Seri 8 No 20/ Md.3/Eh 3508 Halka agik anonim ortakliklarda temettii 6deme tarihlerinin belirlenmesi, 13,4

Seri 8 No 20/ Md.3/Ee 3505 | Esas sermaye sistemindeki ortakliklarda, ortaklik ydnetim kurulunca sermayenin 13,1
artirlmasi veya azaltiimasi icin genel kurula éneri géturdlmesi karari alinmasi,

Seri 8 No 20/ Md.6 6000 Buylk Miktarlarda Hisse Senedi Satiglar (Satis ya da alig duyurusu; Satis ya da 11,0
alis gerceklesmesi; Ozel emre iliskin haber)

Seri 8 No 20/ Md.5 5000 Dogrulama Y ikimlGlagu 6,0

KY Md18/Ag 3511 | SPK’'ya Sermaye artirimi bagvurusu 4,6

Aciklama: 3505 kodlu haber asil itibariyle esas sermaye sistemindeki ortakliklara iliskin olmakla birlikte sermaye
artirim onerisi tim sirketler igin dikkate alinmigtir.

3.1 SPK Seri 8 No 20 Tebligi ve Kamunun Aydinlatiimasi
Sirketlere iliskin gunlik bultende yayinlanmis Temmuz 1993-Mart 1998 donemini iceren

21.612 adet haber dikkate alindiginda; kamunun aydinlatimasinda en etkin iletim
sistemine gecilmesi kaginilmaz oldugu tespit edilmektedir. Boylelikle, bilgilerin daha
kisa slUrede ve etkin bir sekilde piyasa tarafindan degerlenmesi imkani dogmus

olacaktir.

Ozel durumlarin kamuya aciklanmasinda tim haberlerin sirketler tarafindan Borsa'ya
bildiriimekte olmasi ve ayrica halka agik sirket sayisinin da hizla artiyor olmasi;

bilgilerin kamuya duyurulmasinda kontrol asamalarini zorlastirici faktorlerdir. Sirketlerin




Ozel durum olarak yayinlamasi gereken haber turlerini degerlendirmedeki guglukleri ve
bazi haberlerin sirketler tarafindan gecikmeli yayinlanabilmesi ve bazilarinin ise

spekulatif amacli olmasi intimalleri zorlugu yaratan temel unsurlardir.

3.2 Haberlerin Fiyatlara Yansimasi - Vaka Analizleri

Tum girketler itibariyle en ¢ok rastlandigi belirlenen haberlerin hisse senedi getirilerine
etkisi vakalar bazinda belirlenerek grafikler ile sunulmustur. Neticede, IMKB hisse
senetleri piyasasinda kamuya duyurulan bilgilerin fiyatlara yansimaktadir. Ancak, bazi
vakalarda ve/veya bazi donemlerde getiriler ile bilgi arasinda simetrik bir iligki

bulunmamasi, piyasanin bilgi bazinda tam etkin iglemediginin gostergesidir.

3.2.1 Temettii Odeme Tarihi
Seri 8 No 20/ Md.3/E/h geregince, halka agik anonim ortakliklarda temetti 6deme

tarihlerinin belirlenmesine iligkin haberlerin gunlik bultende yayinlanmasi, haber ani
(To) itibariyle piyasada olumlu etki yapmaktadir. Haber éncesindeki iki ve sekizinci
gunler disinda, temettl haberi piyasa Uzeri kazanglara imkan tanimakta; haber
sonrasindaki gunlerde ise, ortalama bazda olumlu ya da olumsuz etkinin olusumunda

volatilite gozlenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1
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Aciklama: Haber sayisi: 1961; Sirket sayisi:224.

3.2.2 Sermaye Artinm Karari

Seri 8 No 20/ Md.3/E/e geregdince, halka agik anonim ortakliklarda sermaye artirimi
yapillmasina yonelik karar veriimesi piyasaya oncelikle olumlu etkide bulunmaktadir.
Nitekim, haber gununden alti glin oncesi ile haberden bir sonraki gune kadar piyasa
lzeri kazang olusmaktadir. iki, li¢ ve dordiincii giinlerde ise, piyasa altinda bir getiri

gozlenmekte olugu piyasanin bir diuzeltme gereksinimi duydugunu gostermektedir.



Ozetle, sermaye artirrm haberine iliskin bilgi piyasada haber anindan énce olumlu,

haber sonrasinda ise olumsuz olarak degerlendirilebilir.

Grafik 2

Sermaye Artinmina iligkin Haber (3511 ve 3505)

1.0%
0.8%
0.6%
0.4%
0.2% ey

0.0% / \\\ et
-0.2% /

-0.4%
-0.6%
-0.8%

-1.0%
T10 79 T8 T-7 T-6 T-5 T4 T3 T-2 T-1 T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T/ T8 T9 TI10

Aciklama: Haber sayisi: 1800; Sirket sayisi:211.

3.2.3 Biiyiik Miktarli islem Duyurusu
Teblig’in altinci maddesi uyarinca buyuk miktarli islemlere iliskin duyurularin ise, agirlikh

olarak satis kaynakli olmasi nedeniyle haberle birlikte piyasaya gore daha dusuk getiri
oranlari gergeklesmektedir. Haber anindan dnce piyasa Uzeri getirilerin pozitif olmasina
karsilik haberden sonra negatif etkili bir haber 6zelligi tespit edilmektedir (Grafik 3).

Neticede, buyuk miktarli islemlere iliskin haberler piyasada etkilidir.

Grafik 3

Biiyiik Miktarli islem Duyurusu (6000)
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Aciklama: Haber sayisi: 1606; Sirket sayisi:192.



3.2.4 Dogrulama Yukumliiliigi
SPK Seri 8 No 20 Tebligi uyarinca henuz kamuya agiklanmamis bir 6zel durumun olup

olmadidi ve tasarruf sahiplerinin yatinm kararlarini veya sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini etkileyebilecek dneme sahip, basin-yayin organlari veya kamuoyunda ¢ikan
ve ortakhgl temsile yetkili kisiler kaynakli olmayan haber ve soylentilere dair ortakliklar
tarafindan yapilmasi gereken agiklamalara iligkin olarak yapilan analiz, “dogrulama
yukimlaligu” adi altinda incelenmistir. Sézkonusu haber; haber tarihi ve dncesindeki
10 gunluk siregte piyasa Uzeri getiriye imkan vermekte olup; haber tarihi ve
dncesindeki 3 gln iginde asiri getiri olusmasi anomali durumudur. Ozel durum
haberinin yayinlanmasini takiben piyasa normallerinde getiri saglanmasi, bu goriusu
desteklemektedir.  Dolayisiyla, Borsa’nin  6zellikle, ortakhklardan dogrulama
yukumlaligune iligkin olarak bilgi talebinde bulunmasi, piyasa anomalisini 6nleyici
niteliktedir.

Grafik 4
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Aciklama: Haber sayisi: 1111; Sirket sayisi:214.

3.2.5 Sermaye Artinmina iligkin SPK’ya Bagvuru
Sermaye artinrmina iligkin SPK’ya bagvurularin ayrica degerlendirildigi analizde (3511), vakaya

konu sirketlerin haber déneminde piyasa Uzeri getiri saglamadiklari gézlenmektedir. Sadece,
haber anindan bir gun oOnce piyasa Uzeri getiri olmasi, haberin kisa sureli olumlu etkide
bulunabildigini gosterir. Ote yandan, haber sonrasinda iki giin hari¢ asiri kayip olusmasi diger
dikkat cekici noktadir.



Grafik 5

Sermaye Piyasasi Kurulu'na Sermaye Artirrmi Bagvurusu (3511)
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Aciklama: Haber sayisi: 613; Sirket sayisi:184.

3_.2.6 Hisse Senedi iptali, Odeme Yasagi Kaldiriimasi, Konulmasi
Ozel durum kapsaminda olmayan ancak Borsa ve/veya Takasbank’in duyurusu olan

haberlere iliskin olarak hisse senedi iptali, 6deme yasagi kaldirilmasi/konulmasi
haberinin fiyatlar Uzerinde etkili olabildigi gézlenmektedir. Haberin gergeklesmesinden
ziyade; piyasa Uzeri getirilerde %1 bandinda olmakla birlikte ciddi oynakligin bulunmasi,
sdzkonusu hisse senedi iptali ve 6deme yasagina konu iglemlerin ileriki ¢alismalarda

incelenmesinin gerekliligini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Grafik 6

Hisse Senedi iptali, Odeme Yasagi Konulmasi, Kaldinimasi (11000)
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Aciklama: Haber sayisi: 61 ; Sirket sayisi: 39.

3.2.7 Resmi Mizayede Satig Duyurusu
Ozel durum kapsaminda olmayan ancak Gunluk Bulten’de yayinlanan resmi muzayede



satis duyurulari piyasada etkilidir. Ancak, incelenen donemde sadece 6 haberle analiz
yapiimig olmasi ve diger haber etkilerinin s6z konusu olmasi guclu bir yorum

yapilmasini kisittamaktadir.

Grafik 7

Resmi Miizayede Satig Duyurusu (12000)
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Aciklama: Haber sayisi: 6 ; Sirket sayisi: 6.

3.2.8 Endekse Dahil Etme, Cikarma
Ozel durum kapsaminda olmayan ancak Gunlik Bulten’de yayinlandidi Gzere, endekse

dahil etme ve c¢ikarmaya iliskin haberlerin, vakaya iligkin 61 godzlem c¢ergevesinde,
piyasada Onemli bir etkiye neden olmadigi belirtilebilir. Ancak, haberin c¢ikigindan
onceki 3. gunun evvelinde ciddi yukselmelerin ve ayrica kayiplarin gergceklesmesi, bir

spekulasyonun mevcudiyeti ihtimalini artirmaktadir.

Grafik 8
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3.2.9 Bagimsiz Denetleme Raporu Haberi
IMKB Gunluk Bllten'de yayinlanan bagimsiz denetleme hakkindaki haberlerin ¢iktigi

gunu haber ani kabul edilerek yapilan analizde, inceleme donemi itibariyle haberin

piyasada ciddi bir etkisinin olmadigi saptanmaktadir. Nitekim, Grafik'te belirlendigi

Uzere, asiri getiri olasiligr olmakla birlikte, giinlik %0,5 bandi igerisindedir.

Grafik 9
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Aciklama: Haber sayisi: 384 ; Sirket sayisi: 190.

3.2.10 Duran Varlik Alimi, Satimi, Kiralanmasi
Seri 8 No 20 Tebligi’'nin G¢lncli maddesi baglaminda; 575 habere iligkin yapilan

analizde; alim, satim ya da kiralama durumlari ve ayrica tutar buyuklUkleri dikkate

alinmadigindan ancak genel bir degerlendirme imkani bulunan bu calismada, sirketlere

iligkin  onemli

haberler arasinda nitelenebilecek duran varlik alimi, satimi veya

kiralanmasi haberleri, haber ani itibariyle olumlu etki yarattigi gérilmektedir. Haberden

onceki 2 ve 6. gunlerde agsiri getiri imkanlarinin olugmasi ise icerden bilgi kullanimina

iliskin bir sinyal olarak dusunulebilir. Haberin yayinlanmasindan sonraki getiri grafiginde;

piyasaya gore genelde negatif olmakla birlikte piyasa yoninde hareket izlenmektedir.
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Grafik 10

Duran Varlik Alimi (3201)
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Aciklama: Haber sayisi: 575 ; Sirket sayisi: 191,

3.2.11 Dogal Afet, Su Basmasi, Yangin, Patlama, Ariza

Tebligin Gg¢lincl maadesi kapsaminda dogal afetler, su basmasi, yangin, (patlama,
ariza) olaylarina iliskin olarak incelenen donemdeki haber sayisi nispeten sinirli olmakla
beraber (17 haber), piyasa Uzeri getiri volatilitesi dnemlidir. Ozellikle haber anindan
onceki yukselis trendine kargi, haber sonrasindaki piyasa altindaki getiri dikkat ¢ekicidir.
Sozkonusu haberlerin piyasaya ulasmasiyla enformasyon ile getiri arasinda asimetrik
iliski olusmasi diger bir ifadeyle haberin yayinlandigi anda teorik olarak piyasayi
olumsuz etkilemesi beklenen haberin haber gunu ve haber sonrasindaki ikinci gun
piyasa uzeri kazanca imkan tanimasi bu tur haberlerin ayrintili incelenmesini gerekli
kilmaktadir. Ancak, ilgili vakanin yalnizca 17 habere dayanilarak test edilebilmis olmasi,
diger haberlerin etkilerini tam olarak ihmal etmeyi guglestirdiginden saglkli

degerlendirme imkanini kisittamaktadir.

Grafik 51

Dogal Afet, Su Basmasi, Yangin, Patlama, Ariza (3310)
2.0%
1.5%

1.0% :
0.5% - .
0.0% \vg

-0.5% .
-1.0% .
-1.5% .
-2.0%

T- T9 T8 T7 76 75 T4 T3 T2 T-1 T0 T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10
10

Aciklama: Haber sayisi: 17 ; Sirket sayisi: 15.
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3.2.12 Uretimin Gegici ve Planh Olarak Yavaslatilmasi
Seri 8 No 20 sayih Tebligin 3. Maddesine girmekle birlikte alt bagliklarinda yer

verilmeyen “Uretimin gegici ve planli olarak yavaslatimasi’na iliskin haberler
incelendiginde; haberin piyasada kaydadeger bir sekilde olumsuz etkisi
belirlenmektedir. Haberin 3 gin dncesinden, 6 gin sonrasina kadar piyasa uzeri getiri

negatiftir.

Grafik 62

Uretimi Gegici ve Planh Olarak Yavaglatma, Durdurma (3315)
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Aciklama: Haber sayisi: 8; Sirket sayisi: 3.

3.2.13 Ortaklik Yatirimlarina iligkin Haber
Yapilan vaka analizleri icerisinde beklenenin aksine c¢ikan en ilging bulgu, ortaklik

yatinmlarina iligkindir. Sirketlerin yatinmlarina iliskin kamuya duyurduklari bilgilerin
haber ani ve 10 gunluk dénemi itibariyle piyasa Uzeri degisim gostermemesi, haberi en
azindan kisa vadede degersizlestirmektedir. 767 habere dayali yapilan incelemenin
ayrintili yapilmasi ve uzun vadeyi de igererek incelenmesi dusunulebilecektir.

incelemede sdz konusu vakayi iki grupta toplayarak,
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Grafik 73

Yatirim (3401)
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Aciklama: Haber sayisi: 393.

Grafik 8i

Yatirim Haberine (3401'e) Girmeyen Diger Haber (Sube Agma Gibi) (3402)
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Aciklama: Haber sayisi 374.

3.2.14 Kayith Sermaye Sistemine Gegis
Esas sermaye sisteminden kayitli sermaye sistemine gegcise iligskin haberlerin incelenen

donemde yayin tarihinden (TO) alti gin Oncesine kadar piyasa Ustu getiriye neden
oldugu tespit edilmistir. Getiri 0.001 bandinda olmakla beraber haberin Teblige goére
duyurulmasindan énce bilginin piyasaya ulastigi yorumu yapilabilecektir. incelenen 101
gozleme gore haberin acgiklanmasindan sonra piyasa Uzeri getiri yerini 0.001 bandinda

salinima birakmaktadir.
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Grafik 9

K.Sermaye Sistemine Gegis/Tavan Yikseltme (19000)
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Aciklama: Haber sayisi: 101.

3.2.15 Mali Tablo Degisiklik
Konuya iligkin 142 verinin incelendigi grafikte de goéruldugu gibi haberin agiklanmasi dncesinde

dort gun boyunca piyasa Ustl getiri pozitif olmus ve bu durum ayni sekilde agiklama sonrasi
dort giin boyunca devam etmistir. Getiri %1 bandinda olmakla beraber piyasanin haberi olumlu

karsiladigi gorulmektedir.

Grafik 10

Mali Tablo Sarta Bagh Degisiklik (3802)
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Aciklama: Haber sayisi: 142.

3.2.16 Genel Kurul
Kamuya duyuru sikhgr yuksek olan s6z konusu habere iligkin olarak 346 veri ile yapilan

inceleme de haberin duyurulmasi dncesi ve sonrasinda piyasa Ustlu getirinin pozitife
déndiugi gorilmektedir. ilging olan haberin duyurulmasinin éncesindeki 6 giin boyunca

ulagilan pozitif getiri %0.5 bandinda olup; bilginin yatirimcilar tarafindan égrenildigini
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gostermektedir. Agiklamadan hemen sonra getirinin negatife donmesi ise yatirimcilarin

bir gunlUk kararsizlik donemi gecirdigi yonunde yorumlanabilecektir.

Grafik 11

Olagan Gerel Kuul Gayisi (1800)
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Aciklama: Haber sayisi: 346.

3.2.17 imtiyaz Degisikligi
Isletmelerin gelecek donem basarilarina, teknolojik yenileme ve uygulamalarina ve ciro

imkanlarina iliskin 6nemli gostergelerden biri olan imtiyaz hakkindaki degisiklikler,
patent alinmasi, lisans hakki kullaniimasi Uzerinedir. Analiz sonucuna gore, s6z konusu
haberin fiyatlarda nispeten olumlu etkisi bulunmaktadir. Ozellikle haber gini ve
oncesindeki U¢ gun ile haberden sonraki U¢ gunlik ortalama pozitif asiri getirinin
mevcudiyeti, haber anindan sonra dahi haberin olumlu igeriginin tekrar
deg@erlendirildigini gostermektedir. Piyasa yatirimcisi agisindan haber ¢ikis gunu dahi

alim yonunde bir sinyal dugunulebilir.

Grafik 12

imtiyaz Degisiklik, Patent, Lisans vb. (3309)
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Aciklama: Haber sayisi: 263.
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3.2.18 Siipheli Alacak Etkisi

Grafik 13
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Aciklama: Haber sayisi 342.

3.2.19 istirakler ve is Ortakliklari

Grafik 14

istirakler ve is Ortakliklarina iligkin Degisiklikler (3601)
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Aciklama: Haber sayisi 553.
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3.2.20 Portfoyden Hisse Satiglari

Grafik 15

Portfoyden Hisse Satisi (3603)
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Aciklama: Haber Sayisi 10

3.3 Haber Etkilerinin Kargilastiriimasi
IMKB’de igslem goéren sirketlerin 6zel durum agiklamalari dogrultusunda gunlik biltende

yayinlanan haberlerinin piyasadaki etkilerini karsilastirmak amaciyla, 6ncelikle her bir haber turu
icin haber cikis zamanindaki periyodik ortalama getiriler hesaplanmigtir. Haber ani 0 kabul
edildiginden 6nceki ve sonraki 10 ginin dahil edilmesiyle 21 gunlik ortalama agsir1 getiri Tablo
2’nin ilk sutununda verilmigtir. Benzer sekilde dnceki ¢ gln sonraki U¢ gin ve haber gini
olmak Uzere 7 gunlik ortalama asin getiri, haber gunu oncesi 3 gunin ortalamasi, haber
sonrasinda Ug¢ gunun ortalamasi ile haber gunl ve sonraki Ug gunun (4 gun) ortalamasi diger
sutunlarda yer almaktadir. ilk asamada gorilecedi lizere, 21 ve 7 ginlik ortalama getirilerin
benzerlik tasidigi ve ortalamasi pozitif olan haberler olumlu etkide, ortalamasi negatif olanlar

olumsuz etkidedir.
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Tablo 2: Periyot Etkisi

Haber |Ort.21giin |Ort.7giin |Haber Giinii [Onc.3giin|Sonr.3giin|ilk4 (0+3)
5000 0.006111| 0.013963 0.018029| 0.000656( 0.010914
3310 0.001652| 0.000572 -0.00281| -0.00029| 0.003107
3802| 0.001274| 0.004122 0.004316| 0.005706( 0.003977

16000| 0.001229| 0.001043 0.0015| 0.000581| 0.000701
17000| 0.001071| 0.003218 0.00431| 9.56E-05| 0.002399
15000| 0.000898| -0.00064 -0.00199( -0.00024| 0.000381
3309 0.000892| 0.000636 0.001654| -0.00011| -0.00013
18000 0.00088]| 0.001365 0.003614| -0.00033| -0.00032
3801 0.000299| 0.001346 0.001841| 0.002117| 0.000974
3508 0.000225| 0.000541 0.000766| -1.9E-05| 0.000373
3201| 6.02E-06] 0.00015 0.00177| -0.00352| -0.00106
13000 -0.0002( -0.00377 -0.00347| -0.00506 -0.004
3402 -0.00028| -4.1E-05 -0.00048( 0.000229| 0.000291
3601 -0.00035| -0.00027 0.000689| -0.00144( -0.00098
6000 -0.00035| -0.00108 0.000797| -0.00277( -0.00249
11000| -0.00045| 0.000866 0.003269| 1.15E-05| -0.00094
3511 -0.00048| -0.00096 0.000443| -0.00241( -0.00202
3401| -0.00056| -0.00064 -0.0007| -0.00105| -0.00059
3315 -0.00246| -0.01005 -0.0135( -0.00768| -0.00746
12000| -0.00466| -0.01177 -0.01586( -0.00778| -0.00871

Haber anina daha yakin olmasi itibariyle kisa donemli etkileri baskin olarak iceren 7 gunlik
ortalamaya gore, en pozitif yansimanin dogrulama yukimlaligu haberi (5000) ve mali tablo
sarta bagh degisiklik haberi (3802) ile gerceklesmistir. Haberlerin ¢iktigi glinden énce mi yoksa
sonra mi etkiledigini saptamak Uzere, U¢ glnlik periyot dikkate alinmistir. Bdylelikle getiri
olusumunda beklentilerin gegerliligi de bir 6lgiide incelenmektedir. Ote yandan, sonraki (g
glndeki ortalama getirinin isareti ve mutlak degeri haberin yorumlanma ve/veya dizeltme
etkilerini yansitacaktir. Onceki ve sonraki her iki 3 giinliik periyot ortalamasinin pozitif olmasi,

habere iliskin beklentilerin ve gergeklesmelerin olumlu olduguna isaret eder.

Tablo 3: Haber Niteligi ve Periyot Farklilagmasi ANOVA Testi Sonuglar

Gruplar N Toplam |Ortalama | Varyans
Ort.21glin 20| 0.004753| 0.000238| 3.93E-06
Ort.7gln 20| -0.0014 -7E-05| 2.56E-05
Onc.3giin 20| 0.004177| 0.000209| 4.51E-05
Sonr.3gin 20| -0.0233| -0.00117| 9.74E-06
ilk4 (0+3) 20| -0.00558| -0.00028| 1.64E-05
ANOVA (Tek Faktor)

Varyans Kaynagi SS df MS F P-degeri | F kritik
Gruplar Arasi 2.62E-05 4| 6.56E-06| 0.325669| 0.860126| 2.467495
Grup lgi 0.001914 95| 2.01E-05
Total 0.00194 99
ANOVA (2 Faktor)

Varyans Kaynagi SS df MS F P-degeri | F kritik
Satirlar 2.62E-05 4| 6.56E-06| 1.205257| 0.315575| 2.492051
Situnlar 0.0015 19| 7.9E-05| 14.50433| 4.26E-18| 1.725029
Hata 0.000414 76| 5.44E-06
Toplam 0.00194 99
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Tablo 4: Pozitif ve Negatif Etki

Ortalama 21giin Ortalama 7 giin Onceki 3 Giin Sonraki 3 Giin
Negatif Pozitif |Negatif |Pozitif |[Negatif |Pozitif [Negatif |Pozitif
3315 3201 3315 3201 3310 3201 3201 3402
3401 3309 3401 3309 3315 3309 3309 3801
3402 3310 3402 3310 3401 3508 3310 3802
3511 3508 3511 3508 3402 3511 3315 5000
3601 3801 3601 3801f 12000 3601 3401| 11000
6000 3802 6000 3802( 13000 3801 3508/ 16000
11000 5000{ 12000 5000{ 15000 3802 3511 17000
12000] 15000{ 13000/ 11000 5000 3601
13000] 16000f 15000/ 16000 6000 6000
17000 17000 11000 12000
18000 18000 16000 13000
17000| 15000
18000| 18000

Tablo 5: Haber ile Ortalama Getiri isareti Degisimi

"-1 "1 "-1+1 "+1-1

3401 11000 3402 6000
3315 5000 3511
13000 17000 3601
12000 16000 3309
15000 3801 3201
3310 3802 3508

18000

Aciklama: Haber giiniinden ¢ Oncesi gun getiri ortalamasi ile G¢ sonrasi glinun ortalama getirilerinin isareti itibariyle
karsilastirma yapilmistir. Her iki ortalama (-) isaretli ise —1, (+) isaretli ise +1; onceki (—1) sonraki +1 ise (“-1+1)
kullaniimistir.
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4 Sonug¢

Bu calismada, hisse senetleri piyasasinda haber turlerinin fiyatlara, tutarsal yizde ve
zamansal olarak farkli yansidigi gorugu test edilmigtir. Vaka analizine dayanan
incelemenin sayisal uygulamasi Temmuz 1993-Mart 1998 déneminde IMKB’de islem

goren hisse senetlerini ve kamuya agiklanmig toplam 21612 adet haberi baz almigtir.

Piyasada halka aciklanan bilgiler ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkinin bir gok
durumda asimetrik oldugu, dolayisiyla, piyasada yatinmcilarin ¢ok farkli bilgi
seviyelerinde oldugu belirlenmektedir. Bu durumda; i.) Yatirnmcilarin 6grenme egrisinin
henuz baslarinda olmasi nedeniyle getiri-risk ikamesini yeterince degerlendirememe
durumlari, ii.) Haberlerin asimetrik gerceklesmesi ve zamaninda gonderilmemesi, iii.)
Bilgi disi yatirrmcilarin piyasada anomalilere neden olma olasiliklarini artirmasi
hususlar 6n plana ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin yeterince aydinlatilamadiklari durumu;
piyasaya aciklanan haberlerin ne anlama geldiginin tam olarak anlagilamamis oldugunu
da ifade eder. Piyasanin daha uzman yatirrmcilara olan gereksinimi, kurumsal

yatinnmcilarin etkinlestiriimesine oncelik verilmesini gerekli kilmaktadir.

incelemeye alinan vakalardan goriildiigii lizere; bazi haberler dncesinde bilginin
onceden 0&gdrenilebildigi ihtimali fazladir. Bu nedenle, igeriden bilgi ticaretine iliskin
incelemelerde, gec¢cmise yonelik vaka analizleri hassasiyetle gozonunde

bulundurulmalidir.

Hangi tur bilginin hangi zaman dilimlerinde ortalama bazda hangi etkilere sahip
oldugunun bilinmesi durumunda, sirketlerden gelen haberlerin zamanlama ve dogruluk
agisindan deg@erlendiriimesi imkanlarini kolaylastiracak ve bdylece yapilacak tespitlerle

hisse senetleri piyasasinda manipulatif volatilitelerin de 6énline gegilebilecektir.

22



KAYNAKCA

ABOODY, David, “Recognition versus Disclosure in the Oil and Gas Industry”, Journal
of Accounting Research, Vol.34,1996, 21-32.

BUSHMAN, Robert M., F.Gigler, R.J.Indjejikian, “A Model of Two-Tiered Financial
Reporting”, Journal of Accounting Research, Vol.34, 1996, 51-74.,

DECHOW, Patricia M.;A.P. Hutton, R.G. Sloan, G. Richard, “Economic Consequences
of Accounting for Stock-Based Compensation”, Journal of Accounting
Research, Vol.34,1996,1-20.

ELLIOT, J., Hannah, D., “Repeated Accounting Write-Off and the Information Content
of Earnings”, Journal of Accounting Research, Vol.34, 1996, 135-155.

ERDOGAN, O., “Sermaye Piyasalarinin Etkinligi ve iIMKB’de Uygulamasi”, Yiiksek
Lisans Tezi, iITU Fen Bilimleri Enstitiisi, istanbul 1992.

ERDOGAN, O., Comparable Approach to the Theory of Efficient Markets: A
Modified Capital Asset Pricing Model, Capital Markets Board, N0.53, 1996.

FAMA, E.F., “The Behaviour of Stock Market Prices”, The Journal of Business, Vol.38, Jan
1965, 34-105.

FAMA, E.F., L.FISHER, M.C.JENSEN, R.ROLL, “The Adjustment of Stock Prices to
New Information,” International Economics Review, Vol. 10, Feb. 1969, 1-31.

FAMA, E., “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, the
Journal of Finance, Vol.25, May 1970, 383-417.

FAMA, E., “Efficient Capital Markets II”’, the Journal of Finance, Vol.46, No.5, 1991,
1575-1617.

FASB, “Official Releases: Statement of Financial Accounting Standards No:121-
Accounting for the Impairment of Long-Lived Assets and for Long-Lived Assets
to Be Disposed of” Journal of Accountancy, Jun 1995,123-128

FRANCIS, J., at al, “Causes and Effects of Discretionary Asset Write-Offs”, Journal of
Accounting Research, Vol.34, 1996, 117-134.

FRASER, P., POWER, D., “Stock Return Volatility and Information: An Empirical
Analysis of Pacific Rim, UK and US Equity Markets”, Applied Financial
Economics, Vol.7, No.3, 1997, 241-53.

HOPKINS, Patrick E., “The Effect of Financial Statement Classification of Hybrid
Financial Instruments on Financial Analysts’ Stock Price Judgments”, Journal of
Accounting Research, Vol.34,1996, 33-50.

JAFFE, J., “Special Information And Insider Trading, Journal Of Business, Vol.47,
No.3, July 1974, 421-426.

REES, Lynn, at al, “An Investigation of Asset Write-Downs and Concurrent Abnormal
Accruals”, Journal of Accounting Research, Vol.34, 1996, 157-169

RONEN, T., “Trading Structure and Overnight Information: A Natural Experiment From
the Tel-Aviv stock Exchange”, Journal of Banking and Finance, Vol.22, No.5,
May 1998, 489-512.

VERRCCHIA, R.E., “Discussion of A Model of Two-Tiered Financial Reporting”,
Journal of Accounting Research, Vol.34, 1996, 75-82.

WILSON, P., "Discussion Write-Offs: Manipulation or Impairment?”, Journal of
Accounting Research, Vol.34, 1996,171-177

23



Haber Kod Listesi

HUKUM KOD BiLGI TURU
S8 N 20/Md.3A | 3000|Sirkete iliskin Baslica Degisiklik Duyurulari
Md3/Aa 3100|Ortakhgin Sermaye Yapisina ve Yénetim Kontroliine lliskin
Degisiklikler
Md3/Ab 3101|Sermaye yapisinda, oy haklarinda meydana gelen degisiklik veya
ybnetimin el degdistirmesi,
Md3/Ab 3102|Bir gergek veya tlzel kisinin, ortakliktaki toplam oy hakkinin veya

sermayenin % 10 veya daha fazlasina sahip olmasi veya mevcut
oy hakki veya sermaye payinin % 10'un altina diigsmesi,

S8 N22 3103|Halka arzda satilan hisse senetlerinin %5’inin alinmasi

S8 N 20/Md.3B | 3200|Duran Varlik Almi, Satimi, Kiralanmasi, Kiraya
Verilmesi

Md3/Ba 3201(Son bilangodaki duran varliklarin toplam net degerinin en az %

25'ine veya aktif toplaminin en az % 10'una ulasan oranlarda ya
da mal ve hizmet Uretimini etkileyecek derecede duran varlik
aligl, satisi, kiralanmasi veya kiraya verilmesi

Md3/Bb 3202(Belli oran olmaksizin dnemli 6lgiide duran varlik almi, satimi,
kiralanmasi.

S8 N 20/Md.3C | 3300|Ortakhgin Faaliyetlerine iliskin Degisiklikler

Md3/Ca 3301|Faaliyet konusunun deg@ismesi veya yeni konularda faaliyete
baslanmasi,

Md3/Cb 3302|Faaliyetlerinin  kismen veya tamamen durdurulmasi veya
imkansiz hale gelmesi,

Md3/Cc 3303|Ortakhgin esas sdzlesmesinde 6ngorulen sudresi ile ilgili karar
alinmasi,

Md3/Cd 3304|Ortaklik aleyhine fesih davasi agiimasi,

Md3/Ce 3305|Alacakhlarin ortakligin feshini dava etmesi,

Md3/Cf 3306|Ortakhgdin feshine karar verilmesi,

Md3/Cg 3307|Ortakhdin organizasyon yapisinin degismesi, merkezinin veya
ana birimlerinin tagsinmasi,

Md3/Ch 3308|Mali yapisini etkileyecek derecede 6nemli bir dava agiimasi veya
bu nitelikte bir davanin ortaklik tarafindan Gglnci Kisilere
aclimasi

Md3/Ci 3309|imtiyaz kosullarindaki degisiklikler, patent, lisans, know-how,

teknolojik igbirligi gibi konularda anlagsmalarin yapilmasi veya
mevcutlarin  bozulmasi, énemli ihale kazanilmasi veya bu
s6zlesmenin feshi

Md3/Cj 3310|Ortaklik varliklarinin dogal afetler, yangin, su basmasi nedenlerle
zarar gérmesi, (patlama, ariza ilave edildi)

Md3/Ck 3311|Toplu sbézlesme goérusmelerinin  sonuglanmasi, grev, lokavt
kararinin uygulamaya konulmasi veya kaldiriimasi,

Md3/CI 3312|Son bilangodaki is¢gi sayisinin % 20'sine ulasan oranda is¢i artis
ve azaliglarinin olmasi,

Md3/Cm 3313|Mevsimlik ve olagan dalgalanmalar disinda kapasite kullanim

oranlarindaki 20 puanlik uzun sireli degisikliklerin olmasi.

3314|Ana Soézlesme tadil icin basvuru, karar...

3315|Uretimi gegici ve planh olarak yavaslatma, durdurma

S8 N 20/Md.3D | 3400/Ortakligin Yatinmlarina iliskin Degisiklikler

Md3/D 3401|Son bilangodaki net aktif toplaminin % 25 veya daha fazlasi
tutarinda fiziki sabit sermaye yatirm kararinin alinmasi,
vazgecilmesi, durdurulmasi, ertelenmesi veya bu yatinmla ilgili
tesvik belgesi alinmasi veya belgenin iptali.
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3402

Yatinmilarla ilgili bilgiler (Diger maddelere giremeyen; sube agcma
eklendi)

S8 N 20/Md.3E

3500

Ortakligin Mali Yapisina iliskin Degisiklikler

Md3/Ea

3501

Son bilangodaki aktif toplaminin % 10 veya daha fazlasina
tekabul eden tutar icin ortaklik aleyhine haciz veya rehnin paraya

cevrimesi yoluyla takibe baslaniimasi veya davasinin
sonuglanmasi,

Md3/Eb 3502(Son bilangodaki aktif toplaminin % 10 veya daha fazlasi tutardaki
borglar igin alacaklilarin vazgegmesi, borglarin ertelenmesi veya
vadelerinin uzatilmasi, ortakhdin konkordato miuhleti istemesi,
ortakligin iflasina karar verilmesi,

Md3/Ec 3503(Son bilangodaki aktif toplaminin % 10'u veya daha fazlasina
tekabul eden alacaklarin supheli alacak haline gelmesi veya bu
durumun ortadan kalkmasi,

Md3/Ed 3504|Ortakhgin menkul kiymetlerinin yabanci borsalara kote edilmesi
veya kottan ¢ikarilmasi,

Md3/Ee 3505|Esas sermaye sistemindeki ortakliklarda, ortaklik ydnetim
kurulu'nca sermayenin artirllmasi veya azaltilmasi igin genel
kurula 6neri gétirilmesi karari alinmasi,

Md3/Ef 3506(Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarin Yénetim kurulunun
sermaye artirnm karari almasi,

Md3/Eg 3507|Sermayenin 2/3'Unln karsiliksiz kaldiginin anlasilmasi, ortakhigin
aktiflerinin borglari kargilamaya yetmediginin anlagiimasi,

Md3/Eh 3508(Halka agik anonim ortakliklarda temetti 6deme tarihlerinin
belirlenmesi,

Md3/Ei 3509(Kararlastirilan sermaye artirminin tamamen veya kismen
gerceklestiriememesi.

3510|Rughan hakki kullanimi sonrasi kalan pay satigl. (Arz sonrasi
kalan pay satisi eklendi)

KY Md18/Ag 3511|SPK’ya Sermaye artirnmi bagvurusu

KY Md18/Ag 3512|Sermaye artinminin SPK tarafindan kayda alinmasi

KY Md18/Ad 3513|Temettl orani karari

KY Md18/Ac 3514|Eski - Yeni islem gérmeye baslamasi

KY Md18/Ad 3515|Temettl 6deme islemleri

3516

Ek arz (diger maddelere girmemis olan)

S8 N 20/Md.3F

3600

igtirakler ve ig Ortakliklarina iligkin Degisiklikler

Md3/Fa

3601

Son bilangodaki aktif toplaminin % 10 veya daha fazlasi oraninda
veya faaliyetlerini etkileyecek oranda istirakte bulunulmasi veya
istiraklerin satilmasi veya baska bir sirketin sermayesinin veya
toplam oy hakkinin % 10 veya daha fazlasinin elde edilmesi veya
istirakin elden c¢ikariimasi,

Md3/Fb

3602

Baska gergcek ve tizel kisilerle is ortakhdl (Joint Venture)
kurulmasi.

3603|Portfoyden hisse senedi satisi
3604 |Sirket birlesmeleri
S8 N 20/Md.3G | 3700|idari Konulara iligkin Degisiklikler
Md3/Ga 3701|Genel Kurul ve YoOnetim Kurulu Kararlarinin aleyhine dava

acglimasi ve kesinlesmesi,

Md3/Ga 3702|Y6netim kurulu bagkan ve uyeleri ile denetgilerinin genel kurulca
ibra edilmemesi veya aleyhlerine sorumluluk davasi agilmasi
Md3/Gb 3703|Yo6netim kurulu baskan ve uyeleri, denetgiler, genel mudir ve

yardimcilari veya ortaklikta énemli karar ve yetki sorumlulugu
tasiyan diger kisilerin sahtekarlik, emniyeti suistimal , hileli iflas,
dolandiricilik, hirsizlik gibi suglardan mahkum olmasi,

3704

3703'teki duruma iliskin cezai takibata gegilmesi

S8 N 20/Md.3H

3800

Diger Degisiklikler

Md3/Ha

3801

Hisse senetleri borsada islem gdren ortakliklarin yonetim kurulu
baskan ve uyeleri, genel mudir ve yardimcilari ile sermayenin %
10 veya daha fazlasina sahip olan ortaklarin ortaklik hisse senedi
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alis veya satislarinin toplaminin, sermayenin % 1'ine ulasmasi,

Md3/Hb 3802|Ortakhigin son mali tablosunda asagida belirtilen sarta bagl
olaylarin gerceklesmesi ; (Seri:Xl, Tebli§ No:1'den Ek:1-2 (a))

Md3/Hc 3803|Ortakhigin  bagdimsiz  denetlemesini  yiriten  denetleme
kurulusunun  c¢ekimesi veya denetleme  s6zlesmesinin
feshedilmesi

Md3/Hd 3804|Ortakh@in daha o6nce faaliyet raporu, mali tablo, mali tablo

dipnotlari, izahname veya baska yolla kamuya acikladigi bir
durumda degisiklik.

3805|Portfoy degerleme tablolari

3806|Mali durum, faaliyet sonuglari bildirme

S8 N 20/Md .4 4000|Olagandustu fiyat ve miktar hareketleri

S8 N 20/Md.5 5000|Dogrulama Yukumlalugu
S8 N 20/Md.6 6000|Buyuk Miktarlarda Hisse Senedi Satiglari

6100(Satis ya da alis duyurusu
6200(Satis ya da alis gerceklesmesi
6300|Ozel emre iliskin haber
7000|Belirsiz durumlarin aydinlatiimasi
8000|Kamu Ortakligi idaresi
9000|islem durdurma (Bir veya birkag araci kuruma iligkin islem
durdurma dahil edildi; Lot alti islem yapilmamasi karari dahil; kisi
bazinda islem yasag)
9100|SPK veya Borsa uyarisi
10000|islem yapanlarin iglem niyeti duyurusu veya gergeklesme
duyurusu
11000(Hisse senedi iptali, 6deme vyasagH konulmasi kaldiriimasi
(degistirme dahil)
12000|Resmi Miizayede yolu ile satis - duyuru - gergceklesme
13000|Endekse dahil edilme -cikarilma (ELIT dahil)
13001(Endekse dahil edilme
13002|Endeksten ¢ikariima
14000|Bor¢ kredi alinmasi
MD 18 Alg 15000|Bagimsiz denetleme raporu
MD 18 Alg 16000|Olagan Genel Kurul Toplantisi
17000|Ana s6zlesme tadili igin basvuru
18000|Olaganisti Genel Kurul
19000|Kayith Sermaye sistemine gecis ve/veya K.S. tavani yikseltme.
0/Onemsiz haber.
Aciklama: Seri 8 No 20 Tebligi ve IMKB Kotasyon Yénetmeligi 18. Maddesi 1998 yili Haziran
ay! itibariyle dikkate alinmstir.
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