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Ozet

Uluslararasi konjonktirdeki pozitif kosullara ve Tirkiye ekonomisindeki istikrarli bliylimeye bagh
olarak, 2005 yili IMKB acisindan oldukga olumlu gegmistir. Bu siiregte, AB ile miizakerelere
baslaniimasi yéniindeki beklentiler de belirleyici olmustur. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi % 59,3
yukselis ile dinyada en yuksek getiri saglayan piyasalar arasinda ikinci sirayl almistir. Dolar bazinda
toplam piyasa degeri % 66,01, islem hacmi % 36,55 artmistir. Sirketlere borsa araciliiyla saglanan
fonlarda 6nemli artislar olmus, devlet tarafindan da énemli 6zellestirmelere imza atilmistir. Sirketlerin
karlari ve dagittiklari temettiiler 6nemli oranda artis gostermistir. Yabanci yatinmcilarin IMKB’ye olan
ilgisinde buyuk bir artis yasanmig, hisse senetlerinin halka agik piyasa degerindeki sahiplikleri % 67’ye,
son 3 yildaki net alimlari ise 6,5 Milyar ABD dolarina ulagmistir. IMKB agisindan 2006 yilinin da,
ekonomik istikrarin devamina, uluslararasi piyasalardaki konjonktire ve not arttirimlarina bagh olarak
olumlu gegmesi beklenmektedir.

Anahtar Sézciikler: IMKB'nin Performansi, yabanci yatirmcilar, gelismekte olan lilkeler.

Abstract (The Performance of Istanbul Stock Exchange in 2005 and Expectations for 2006)

With the positive international ambience and progresses made in the Turkish economy, the Istanbul
Stock Exchange has performed very well during 2005. Positive expectations about the European Union
negotiations also played a supportive role on this respect. The increase in market capitalization and
trading volume is 66.01 % and 36.55 % respectively, while ISE National-100 Index increased by 59.3
%, being the second most profitable and fastest growing stock exchange in the world. Funds raised by
public companies through the stock exchange increased considerably in 2005. Both the profitability and
cash dividend payments of companies have gone up and provided relatively good returns for their
investors. In 2005, the interest of foreign investors depicts an upward trend leading their share within
the total market capitalization to come up to 67 %. Their net investment in the ISE increased by 6,5
Billion USD in last 3 years. The ISE is expected to perform better in 2006 both in terms of market return
and trading volume provided that the economic stability and positive conditions on the international
financial markets continue as in 2005.

Key Words: Istanbul Stock Exchange’s Performance, foreign investors, emerging markets.

I. Girig yapmanin, gelinen asamayl degerlendir-
menin, yapilanlar ve yapilamayanlar orta-
ya koymanin ve gelecegi sekillendirmenin
o6nemli bir vesilesi olarak gériilmektedir. Bu
anlamda, ekonomik acidan 6nem tasi-yan
" Bu makalede ifade edilen goriis ve diislinceler,  Lkyrumlarin ve piyasalarin performan-sim
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'n1 baglamaz. - o 9 .
Olcimlemek ve dogru degerlendirmek,

Y1l déntimleri, hem kigisel hem de ku-
rumsal olarak, ge¢cmisin bir muhasebesini
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gelecek yillar icin tespit edilen hedeflere
ulagabilmek acgisindan 6nem tasimaktadir.
Bu cercevede, Turk ekonomisi agisindan
Onem tagilyan sermaye piyasalari ve bu pi-
yasalarin en dinamik ve ayricalikhh kurumu
kabul edilen Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasr’nmin 2005 yilim1 nasil gecirdigi ve
2006 yilina hangi beklentilerle girdigi hu-
suslari, tzerinde 6zenle durulmay: gerek-
tirmektedir. Bu makalenin amaci, hem
IMKB'nin 2005 yili performansinin deger-
lendirilmesi, hem de mevcut gelismeler ve
gelismelere etki eden veya gelecekte etki
edebilecek faktorler cercevesinde 2006 yili
beklentilerinin ortaya konulmasidir.

II. Makroekonomik Gelismeler

Makroekonomik gostergelerdeki iyileg-
menin yatirimcilarin givenini artiran ve
onlar1 piyasalara c¢eken en 6nemli unsur-
lardan biri oldugunu soylemek gerekir.
Genel itibariyle 2005 yili, makroekonomik
hedeflerin tutturuldugu bir yil olmustur.
Oncelikle son 37 yilin en diisiik enflasyon
diizeyinin yakalandigini soylemek gerekir.
2005 yilinda ftretici ve tiiketici fiyatlari
sirasiyla % 2,66 ve % 7,72 artarken, 2002
yilindan itibaren st tste dordiinci yilda
resmi hedeflerin altinda kalmigtir. Enflas-
yon hedeflemesi politikasina gegilmesi 6n-
cesinde kredibilite agisindan ¢ok 6nemli
olan bu durum, Merkez Bankasi’nin da po-
zisyonunu giiglendirmistir. Buna paralel
olarak, disen enflasyon ortaminda genel
ekonomide son 4 yilda hizli bir biiyiime
yakalanmis, GSMH blylime hiz istikrarh
olarak % 5in uzerinde seyretmis ve bu
dénemde yillik ortalama % 7,3 olarak

olarak da sirket karlarinda 6nemli artiglar
yasanmigtir.

2002 yilindaki secimlerin ardindan po-
litik ve makroekonomik istikrarin saglan-
masiyla birlikte, reel faizlerde de donemli
diistisler olmugtur. 1990-2000 déneminde
yillik ortalama % 16, 2001 yilinda % 27 se-
viyesinde olan reel faiz, 2005 yili sonunda
% 7 civaria gerilemistir. Nominal faizler
ise yil icinde % 20’den % 13,8e diismustir.
Doéviz kurlarinda 2005 yilinda fazla bir
hareketlilik yaganmamig, Dolar kuru % 0,4
artarken, Euro kuru % 12,9 gerilemistir.
Grafik 1, aylar itibariyle 2004 ve 2005
yillarinda ikincil piyasa faiz oranlar1 ile
dolar kurundaki gelisimi géstermektedir.

Bu olumlu gostergelere karsilik cari
acik, 2005 yilinda GSMHnin yaklagitk %
6,11 seviyesinde, 19 Milyar ABD Dolar: ile
2004 yilimin % 22 lizerinde gerceklesmistir.
Das ticaret verilerine bakildiginda ise, 2004
yilinda 34,3 Milyar ABD dolar1 olan dis
ticaret agiginin, 2005 yilinda % 24,9 arta-
rak 42,9 Milyar ABD dolarina yikseldigi
gorulmektedir. Y1l icinde ihracatin ithalati
karsilama oran1 da % 63 olmustur. Ancak
ayrintilara bakildiginda, petrol ve diger
hammadde fiyat artiglarinin ve géreli yik-
sek bilylimenin dig ticaret agg ile cari
aciktaki geniglemeyi O6nemli ol¢iide agik-
ladig1 gorulmektedir. Bu dogrultuda, YTL
nin reel bazda deger kazanmis olmasinin
cari agik TUzerindeki dogrudan etkisi
simirhidir. Bununla birlikte, 2006 yilinda
dis ticaret acigini ve cari agig1 dengeli bir
seviyede tutacak politikalar takip edilmesi,
stirdirilebilir bliyiime acisindan yerinde
olacaktir. Mevcut sartlarda kisa vadede

gerceklesmistir (Tablo 1). Bunun sonucu €I a¢sin ﬁqansmanlnda bir - sorun
beklenmemektedir.
Tablo 1: Makroekonomik Gostergeler (2002-2005)
2002 2003 2004 2005
GSYIH (Milyar ABD Dolary) 181,4 240,0 301,3 357,0
GSYIH Biiyiimesi (yllik, %) 7.8 5,8 8,9 5,5
TUFE (dénem sonu, %) 29,7 18,4 9,3 7,72
TEFE (d6nem sonu, %) 30,8 13,9 13,8 2,66
Dig Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -15,5 -22.0 -34,3 -42.9
Cari Denge/GSYIH (%) -0,8 -3,3 -5,1 -6,1
Biitge Dengesi/GSYIH (%) -14,6 -11,3 7.1 -2.5
Faiz Dig1 Fazla/GSYIH (%) 4,3 5,2 6,1 5,1

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligt
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Grafik 1: Tkincil Piyasa Faiz Oranlar: ve Dolar Kurundaki Geligim (2004-2005)

Kaynak: IMKB

Makroekonomideki gelismelere paralel
olarak, uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Moody's 14 Aralik 2005de Tiirk-
Iyenin doviz cinsi kredi notunu Bl'den
Ba&e yiikseltmistir. Bu not, Baa3 olarak
belirlenen “yatirim yapilabilir” seviyenin U¢
derece altinda bulunmaktadir. 6 Aralik
2005 tarihinde ise, derecelendirme kuru-
lusu Fitch, Tiirkiye'nin kredi notu goriinii-
miinti “duragandan pozitife” g¢evirmistir.
Bu degisiklikleri sermaye piyasasi agisin-
dan olumlu algilamak gerekir. Bu dogrul-
tuda, 2006 yihi icinde olas1 bir kredi notu

artiginin  piyasalar1 olumlu etkilemesi
beklenebilir.
II. IMKB Hisse Senetleri Piya-

sasr’'ndaki Geligmeler

III. 1. Genel Tespitler ve Degerlen-
dirmeler

Turkiye ekonomisi istikrara kavustuk-
tan sonra biliyiime, enflasyon ve ozelles-
tirme basta olmak tlizere makroekonomik
alanlarda kaydedilen basarilar, 2005 yihn-
da IMKB’ye ve dolayisiyla da hisse senedi
fiyatlaria yansimistir. Avrupa Birligi (AB)
ile miizakerelere baglanmasinin, derecelen-
dirme kuruluglarinin not arttirimlarinin ve
IMF ile olumlu iligkilerin de etkisiyle
IMKB, Diinya Borsalar Federasyonu’nun
verilerine goére, gecen yil Malta Borsasimin

(% 63,4) ardindan diinya borsalar1 arasinda
yatirnmecilarina en fazla kazandiran ikinci
borsa olmusgtur. 2005 yil1 Aralik ay1 sonu
itibariyle IMKB Ulusal-100 Endeksi 2004
sonuna oranla % 59,3 artigla, 24.971,68
puandan 39.777,70 puana yikselmigtir.
Tablo 2, 2005 yilinda diinyada piyasa
degeri, islem hacmi ve endeks getirisi
acisindan ilk 10 sirayr paylasan borsalar
gostermektedir. Dolar bazinda IMKB
Ulusal-100 Endeksi 2004 yil1 baginda 1,41
USec, 2005 yil1 baginda 1,87 Usc seviyesinde
iken, 2005 yili sonunda 2,95 USc seviyesine
cikmig, bu yikselis 2006 yilinin ilk ayinda
da (3.38 Usc) devam etmisgtir.

IMKBdeki giinliikk ortalama iglem hac-
mi de 2005 yilinda 593 Milyon ABD Dola-
r’'ndan 794 Milyon ABD Dolarina yiiksel-
migtir. Tablo 3, 2002-2005 yillar1 arasinda
IMKB toplam islem hacmi, giinliikk ortala-
ma igslem hacmi, Ulusal-100 Endeksi'ndeki
gelisim ile alt endekslerdeki gelisimi
gostermektedir. Islem hacmi 2005 yilinda
dolar bazinda % 36,55 artarak 201 Milyar
ABD Dolar1 olmustur. Islem goren toplam
304 sirketin toplam piyasa degeri de 98
Milyar ABD Dolarindan 162 Milyar ABD
Dolarina yukselmis ve piyasa degeri 145
Milyar ABD Dolar1 olan Atina Borsasimi
geride birakmigtir. Bu artigta en 6nemli rol
oynayan unsur ise, yabanci yatirimcilarin




hem IMKB'deki hem de IMKB digindaki
ozel ve oOzellestirme kapsamindaki kamu
sirketlerine gosterdigi ilgi olmustur. Grafik
3, 1999-2005 yillar1 arasinda IMKB sirket-
lerinin piyasa degerindeki gelisimi géster-
mektedir. Turkiye'nin milli gelirinin yakla-
sik 60 Milyar ABD Dolar arttigr 2005 yi-
linda IMKB'de islem goren sirketlerin top-

lam piyasa degerindeki biyimenin 65 Mil-
yar ABD Dolari olmasi, IMKBnin GSMH
icindeki paymi da % 32,4den % 44,7ye
yikseltmistir. Bu oran halen AB ortalama-
s1 olan % 75’lerin 6nemli 6l¢iide altindadar.
Bu da IMKB'nin gelecege iligkin énemli bir
potansiyel tasidigini gostermektedir.

Tablo 2: 2005 Yilinda Diinyada ilk 10 Siray1 Paylagan Borsalar (Milyar ABD Dolar1)

Borsa Piyasa | Borsa Islem Borsa Endeks
Degeri Hacmi Degigimi

1 New York SE 13.311 | New York SE 14.125 | Malta SE % 63,4

2 Tokyo Stock Exch. 4.572 | Nasdaq Stock Market 10.087 | Istanbul SE % 59,3

3 Nasdaq Stock Market 3.604 | London Stock Exch. 5.674 | Korea SE % 54,0

4 London Stock Exch. 3.058 | Tokyo Stock Exch. 4.427 | Osaka SE % 50,6

5 Euronext 2.707 | Euronext 2.901 | Tokyo SE % 43,5

6 TSX Group 1.482 | Deutsche Borse 1912 | JSE % 43,0

7 Deutsche Borse 1.221 | BME Spanish Exch. 1.568 | Wiener Borse % 42,7

8 Hong Kong Exch. 1.055 | Borsa ltaliana 1.300 | Bombay SE % 42,3

9 BME Spanish Exch. 960 | Korea Exchange 1.204 | Budapest SE % 41,0

10 | SWX Swiss Exch. 935 | SWX Swiss Exch. 975 | Kopenhag SE % 39,6

Istanbul Stock Exch. 163 | Istanbul Stock Exch. 201
Kaynak: World Federation Exchanges
Tablo 3: IMKB Ozet Verileri (Milyon ABD Dolar1)
2002 2003 2004 2005 % Artig

Toplam lslem Hacmi 70.756 100.165 147.755 201.763 % 36,55
Giinliik Ortalama Islem Hacmi 281 407 593 794 % 33,89
IMKB Ulusal-100 Endeksi (YTL) 10.369,92 18.625,02 24.971,68 39.777,70 % 59,30
Ortalama Dolar Bazli Endeks (USc) 0,75 0,84 1,40 2,20 % 57,14
IMKB Ulusal-Mali Endeksi (YTL) 12.902,34 2559477 35.487,77 62.800,54 % 76,96
IMKB Ulusal-Sinai Endeksi (YTL) 9.888,71 16.299,23 20,885,47 31.140,59 % 49,10
Toplam Piyasa Degeri 34.402 69.003 98.073 162.814 % 66,01
Piyasa Degeri/GSMH % 19,1 % 29,4 % 32,4 % 44,7
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri 8.195 17.459 26.390 50.328 % 90,70
Ortalama Halka Agiklik Orani % 23,8 % 25,3 % 26,9 % 30,9

Kaynak: IMKB Yillik Raporlar

IMKB’nin 2005 yilindaki basarili perfor-
mansinin blytk 6l¢ide i¢ faktérlerden kay-
naklandig soylenebilirse de, diinya piyasa-
larindaki olumlu konjonktiriin itici bir giig
oldugunun da altim ¢izmek gerekir. Ozel-
likle ABD Merkez Bankasinin uyguladig:
para politikas1 sonucunda uluslararasi pi-
yasalardaki likidite son yillarda 6nemli
Olctide artmistir. Buna ilave olarak, petrol
fiyatlarinin tarihi zirve noktasina yiksel-
mesi uluslararasi sermaye akisinin ve
ozellikle gelismekte olan tilkelere giden

fonlarin artmasina neden olmustur. Bu da
basarili bir makroekonomik performansa
sahip Tirkiye’ye gelen yabanc sermayenin
tarihin en yiiksek diizeyine erigmesini sag-
lamistir. Ulkemize gelen yabanci serma-
yenin dagilimina bakildiginda, sadece port-
oy yatirimi degil, ayni zamanda dogrudan
yatirim seklinde gelen yabanci sermayede
de bliyiik artislar oldugu gozlenmektedir.
Yabancilar, 6zelllestirmelere ve diger sirket
satiglarina da bilytk ilgi gostermiglerdir.
Ornegin, Borsada iglem géren bankalardan
Garanti Bankasi, Sekerbank, Digbank ve



Tirkiye Ekonomi Bankasi yabanci yatirim-
ortak oldugu
bankalar olmustur. Bunun yam sira, TMSF
tarafindan satisa sunulan Telsim ve ¢imen-

cilarin 6nemli oranlarda

to sirketlerine yabanci yatirimecilarin bi-
yuk 1ilgi gosterdikleri gézlemlenmigtir. Ttim
bu gelismeler hisse senetlerinin perfor-
mansini da olumlu yonde etkilemistir.

Grafik 2: IMKB Ulusal -100, Ulusal-Mali, Ulusal-Siai Endeksinin Geligimi
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Kaynak: IMKB

Grafik 3: IMKB Iglem Hacmi ve Sirketlerin Toplam Piyasa Degeri (Milyon ABD Dolar1)
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Hisse senedi fiyatlarimin 2005 yilindaki

bagarili  performansinin

ardindaki

en

6nemli gelismelerden biri de hi¢ kugskusuz

17 Aralik 2005 tarihinde AB ile miiza-
kerelere baglama kararmmin alinmis olma-
sidir. AB Komisyonu tarafindan talep edi-




len bir ¢ogu reform niteligindeki dizenle-
melerin ve uygulamalarin yil icerisinde
birer birer ger¢eklestirilmesi AB’den miiza-
kerelere baglama tarihi alinmasi konusun-
daki olumlu beklentilerin artmasini ve ge-
nele yayilmasim saglamistir. Bu da 6zellik-
le yabanci yatirnmeilarin Turk sirketlerinin
hisse senetlerine olan ilgisini artirmigtir.
Bu olumlu beklentiler sonucunda sadece 17
Aralik 2005 tarihinden 6nceki son 2 ayda
Ulusal-100 endeksinde % 19,7, karar tari-
hinden sonraki bir ayda ise % 14,2 ora-
ninda artig gergeklesmis, toplam islem hac-
mi yilin en yiiksek diizeylerine ¢ikmigtir.

II1.2. Sirketlerin Karlhligi ve Temel

Degerleme Oranlarinin Geligimi

IMKB'deki gelismelerin saghkh olarak
yorumlanabilmesi i¢in, iglem goren sirket-
lerin karlilik ve temettii performansina da
yakindan bakmakta fayda bulunmaktadir.
IMKBde islem goren sirketlerin karlili-
ginda, 2001 yilinda yasanan devaltiasyon
ve ekonomik kriz sonrasinda, endeksteki
biiytimeyi destekler nitelikte ciddi artislar
yasanmistir (Tablo 4). Hisse Senetleri
Piyasasi’min temel gostergesi olan Ulusal-
100 endeksine dahil olan sirketlerin toplam
kar1 2001’de 670,5 Milyon YTL iken, 2005
yilinda 9.617,2 Milyon YTL'ye ¢ikmigtir.

Bu gelisme, 4 yillik bir dénemde % 1335
oraninda bir artig1 temsil etmektedir. Eko-
nomideki genel bliylimenin bir sonucu olan
bu kar artiglarinin, 6zellikle 2002 ve 2003
yillarinda hizlandig1 gézlemlenmektedir.

Diger taraftan, bilindigi Uzere hisse
senedi sahibi olmanin sagladigi temel hak-
lardan biri de temettidiir ve yogun bir se-
kilde hisse senedi degerlemelerinde kulla-
nmlmaktadir. Ozellikle son 2 yil iginde,
sirketlerin net nakit temettii dagitim mikt-
arinda onemli artigslar gergeklesmigtir.
2001 yilinda Ulusal-100 endeksindeki gir-
ketlerin dagittig1 net nakit temettii toplam
5454 Milyon YTL iken, bu rakam 2005
yilinda 3.330,6 Milyon YTLye yiiksel-
mistir. Sadece 2005 yilinda net nakit te-
mettii miktarindaki artis % 1007Un tze-
rindedir. Bu da sirketlerin artan karhlik-
larinin ve iyilesen mali yapilarinin bir
sonucudur. Sermaye Piyasasi Kurulu tara-
findan getirilen halka agik sirketlerin 2005
yili faaliyetlerinden elde ettikleri karlar
uzerinden asgari % 30 oraninda temetti
dagitmalar1 zorunlulugu da bu siireci
destekler niteliktedir. Toplam temettiniin
yani sira, artan temettii dagitim oranlari,
sirketlerin i piyasasinin gelecegine yonelik
olumlu beklentilerinin bir gostergesidir.

Tablo 4: Halka Agik T{im Sirketlerin Karhligi ve
Temel Degerleme Oranlarinin Geligimi

2001 2002 2003 2004 2005
Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) -1.068 2.076 7.820 9.888 10.790
F|yat/Kazang Orani 824,42 26,98 12,29 13,27 19,38
Temettl Verimi 0,95 1,20 0,94 1,37 1,71
Piyasa Degeri/Defter Degeri 3,71 2,01 2,16 1,51 2,11
Nakit Net Temettii (Milyon YTL) 650,0 674,5 900,7 1.812,5 3.726,7

Kaynak: IMKB Yillik Raporlar:

Bununla birlikte, hisse senedi degerle-
melerinde uluslararasi alanda kullanilan
standart gostergelere bakilarak hisse sene-
di fiyatlarinin ortalama duzeyi hakkinda
(pahali/ucuz) bilgi edinmek de miimkiin-
dir. Bu gostergeler iginde en ¢ok kulani-
lanlardan biri Fiyat/Kazanc (F/K) oranidir.
F/K oranmi, piyasanin her 1 birimlik girket
karma karsilik ne 6dedigini yansitir. Bu
oran sektorel bazda farkliliklar gostermek-

le birlikte, tiim piyasa bazinda 10un al-
tinda kalmasi o piyasanin nisbeten ucuz,
hisse senedi fiyatlarimin uygun, 25in uze-
rinde olmasi ise, o piyasanin pahali oldugu
seklinde yorumlanabilmektedir. Ancak, bu
oranlarin aynm1 zamanda gelecege iligkin
beklentilerin bir yansimasi ve reel faizlerle
de iligkili oldugu unutulmamahdir. Bu ger-
cevede, Aralik 2005 sonu itibariyle IMKB’
deki ortalama F/K orani YTL ve Dolar



bazinda 17-19 araliginda degismektedir.
Bu oranlar fiyatlarin bugiinkii kosullarda
heniiz sigkin olmadigini, tarihi degerlerine
paralel hareket ettigini géstermektedir.

F/K oraninin yani sira, Temetti Verimi,
Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlar1 agi-
sindan da bugln itibariyle IMKB Hisse Se-
netleri Piyasasi’'ndaki genel fiyat diizeyinin
hentiz tarihi ortalamalarindan farklilik arz
etmedigi ve bu yonuyle makul seviyelerde
oldugu gozlenmektedir. Kurumlar Vergisi
oraninin distrilmesiyle birlikte, 2005 y1-
lindakine benzer bir biiyimenin yakalan-
mas1 durumunda sirketlerin net karlarinda
vergi tasarrufundan kaynaklanan 6nemli
artiglar olabilecegi ve bunun da dogal
olarak degerleme oranlarini olumlu yoénde
etkileyebilecegi 6ngorilmektedir.

ITI. 3. Borsa Aracihgiyla Saglanan
Fonlar ve Biiyuk Capli Ozellestir-meler

IMKB’ye 2005 yilinda ivme kazandiran
bir bagka gelisme de, bu yil i¢inde yapilan
yeni ve ikincil halka arzlar ile biiyiik ¢aplh
ozellestirmeler olmustur. /MKB Hisse

Senetleri Pilyasasindan saglanan fon tu-
tari, artan halka arzlar sonucu ézellikle son
1ki y1lda énemli artislar gostermistir (Tablo
5). 2005 yilinda Borsada islem géren sirket
sayist 11 adet artarak 304’e ulagmigtir.
Turkiyemnin en buyuk 500 firmasi iceri-
sinden ¢ok sayida sirketin heniiz Borsada
islem gérmiiyor olmasi, bu sirketlerin gele-
cekte IMKB’ye gelmeleri agisindan biiyuk
bir potansiyelin varhigini goéstermektedir.
2005 yilinda halka arzlar sayica oOnceki
yilin altinda kalsa da, Vakiflar Bankasi’nin
halka arzinin etkisi ile hacim 3,5 kat daha
fazla olarak gerceklesmis ve sadece birincil
halka arzlarla sirketlere 1.743,9 Milyon
ABD Dolar1 fon saglanmigtir. Sermaye
artirmmlar: ve ikincil halka arzlar dahil,
elde edilen kaynak toplami 3.080 Milyon
ABD Dolar ile Borsa tarihinin en yiiksek
ikinei diizeyine ulagsmistir. IMKB bu yolla
son 15 yilda sgirketlere toplam 28.065,5
Milyon ABD Dolar1 gibi yiiksek bir fon
temin ederek yatirimlari igin 6nemli bir
kaynak yaratmigtir. Kurumlar vergisinde
yapilan diizenlemeler ve diga acilma
¢abalar1 2006 yili icinde yeni halka arzlarin
olacagi ihtimalini gii¢clendirmektedir.

Tablo 5: 2002-2005 Yillar1 Arasinda Gergeklegtirilen Halka Arzlar

2002 2003 2004 2005
Birincil Halka Arzlar (Adet) 4 2 12 11
Birincil Halka Arzlar (Bin ABD Dolari) 56.467 | 11.252 | 482575 1.743.964
ikingil Halka Arzlar (Adet) 3 4 9 13
ikingil Halka Arzlar (Bin ABD Dolari) 176.000 | 89.000 826.000 1.336.000

Kaynak: IMKB

Yatirimcilar yoniinde biiyiik moral et-
kisi yaratan ve uluslararasi kuruluslarin
lilkemize olan gilivenini artiran o6nemli
hususlardan biri de ozellestirmeler olmug-
turYillardir satilamaz denilen, biiytik siya-
si ve hukuki ihtilaflara neden olan Tipras,
Eregli ve Turk Telekom gibi tilkemizin en
buyuk kamu sirketleri 2005 yilinda yapilan
ihaleler sonucunda bagariyla ozellestiril-
miglerdir. Ozellestirmelerden elde edilen
gelir 2003 yilinda 830 Milyon Dolar iken,
2004’te 1,3 ve 2005 yilinda ise 16,9 Milyar
Dolar seviyesine ulagsmigtir. Ayrica, 2005
yili banka satin almalarinin ve yabanci

ortakliklarin da giindemde oldugu bir yil
olmustur. Tabi oldugumuz IMF programi-
nmin da gereklerinden olan bu o6zellestir-
melerin gerceklestirilmesi, Tirkiyenin bu
yondeki kararliliginin bir géstergesi olarak
gerek IMF ve Diinya Bankasi, gerekse di-
ger uluslararasi finans ve yatirim kurulug-
larinin giiveninin artmasim saglamistir.

_ Satis ve Devir Islemi Tamamlanan
Ozellestirmeler: 8.207.666.433 ABD Dolar1

Onay ve Imza Asamasindaki Ozellegtir-
meler : 8.740. 765.408 ABD Dolar1

Yapilan tahminler, 2005 yil1 i¢inde ya-
pilan 6zellestirmelerden devletin kasasina



giren tutarin 4.052 Milyon YTL dizeyinde
oldugunu ortaya koymaktadir. Ilk yilda
saglanan bu nakit girigi bile, bu yil ilk kez
ozellestirme gelirlerinin biitgeye gelir ola-
rak yazilmayip Hazine’ye bor¢ geri ode-
melerinde kullanilmasi i¢in aktarilmasi ne-
deniyle, hem finansmanda buyiuk bir ra-
hatlik saglamasi, hem de Ontumiuzdeki
yillarin faiz yikiinin azaltilmasi anlamina
gelmektedir.

2006 yili icinde de o6zellestirmelerin de-
vam etmesi beklenmektedir. Bu cercevede
ozellestime kapsami icindeki muhtemel ku-
ruluglar i¢cinde; Milli Piyango, Petkim, TC
DD Limanlari, Seker fabrikalar: sayilabilir.
Tium bu ozellestirmelerin etkin ve zama-
ninda yapilmasi durumunda, 2006 yilinda
da 6nemli bir kamu finansman kaynag
(tahmini 9.102 Milyon YTL) temin edilmis
olacaktir.

_ IIL.4. Yabana Yatirimcilarn IMKB’ ye
Tlgisi

Yabanci yatirimcilarin bir tilkede port-
foy yatirinmi yapmalar i¢ ve dig bir ¢ok
faktorden etkilenmektedir. Yatirim yapila-
cak tlkede beklenen biytume, getirli po-
tansiyeli, piyasa buyukligu ve likiditesi,
reel faiz seviyesi gibi siyasi ve makro-
ekonomik istikrar sonucu olusan kogullar
oncelikli kriterler olmaktadir. Son yillarda
bu yénde lilkemiz lehine olan gelismeler
yabanci yatirimcer ilgisini artirmigtir. 2003
yilindan bugiine kadar ilk defa tg¢ yil
listiiste net sermaye girisi oldugu goriil-
mektedir. Tablo 6, 2002-2005 déneminde
yabanc1 yatirimcilarin gerceklestirdigi is-
lem hacmini, saklama bakiyesini ve IMKB
toplam iglem hacmi iginde aldiklari pay:
gostermektedir. Ozellikle 2005 yihinda, 4,1
Milyar Dolar Net Yabanci Alim igleminin
gerceklestigi IMKB'de, bu seviyenin bir
rekor oldugu dikkati cekmektedir. 2004 yila
ile karsilagtirildiginda, yabancilarin iglem
hacmindeki gelisim % 117 gibi ¢ok yliksek
bir seviyededir. Bu noktada, son 3 yillik
stirecte, yabancilarin yaklagik 6,5 Milyar
Dolarlik net alim yaptiklari, toplam iglem
hacmindeki paylarini da % 100™in tizerinde
bir artigla 2005 yili icinde % 12’den % 21’e
yukselttikleri goriilmektedir.

Yabanc: yatirnmeilarin IMKB'nda islem
goren hisse senetlerinin halka agik kism
icerisindeki payr (takas saklama orany),
ekonomideki olumlu gelismeler sonucu hiz-
la artarak, 2005°de % 54,8den % 66,5e
yikselmis, hisse senedi portfoy buyuk-
liikkleri (saklama bakiyesi) ise 16,14 Milyar
Dolardan 33,78 Milyar Dolara cikmagtir.
Grafik 4, toplam iglem hacmi i¢ginde yaban-
cilarin aldig1 payin gelisimini géstermek-
tedir. Yabanci iglemlerinin sektérlere gore
dagilimina bakildiginda da, mali kurulug-
lara 6nemli 6l¢glide yatirim yaptiklar1 go-
rilmektedir. Mali kuruluglara yapilan
yatirrmin payr 2004 yilinda % 68,55 iken,
2005 yilinda sadece bankalar i¢in yapilan
islem hacmi toplam iglem hacminin %
44’tnt olusturmustur. Bu da IMKB Ulu-
sal-Mali Endeksindeki carpici artist (%
76,96) aciklayici bir nitelik tasimaktadir.
Yabanci yatirnmcilarin Tirk bankalarina
gosterdikleri bu ilginin altinda, AB ile
butinlesme cabasi icinde bir tulke olarak
gordikleri ve gelecege iligkin O6nemli
potansiyel vaad eden Turkiye’de faaliyet
gosteren banka hisse senetlerinin F/K
oraninin goéreceli olarak digsik seviyede
olmasinin rol oynadig: fikri hakimdir.

Bu ilgide IMKB Hisse Senetleri Piya-
sas’nin gerek mevzuat gerek teknoloji alt
yapisiyla gelismis llke standartlarina sahip
olmasi da ¢nemli rol oynamaktadir. Bu
yonuyle IMKB, AB ve Diinya Borsalar Li-
ginde on siralarda yer almaktadir. Ayrica
piyasamizdaki hizli biiyime ve yiiksek
likidite ile son yillardaki yiiksek getiriler de
bu ilginin artmasini saglamistir. Yabanci
yatirnmcilarin kar realizasyonu bir yana,
6nemli miktarda net alici olduklar1 gézlen-
mektedir. Bu da mevcut durumda yabanc
yatirnmcilarin hisse senetleri piyasas1 ve
dolayisiyla Tirkiye ekonomisinin gelece-
gine iligkin beklentilerinin son derece
olumlu oldugunu gostermektedir. Diger
taraftan, bu yatinmmcilarin IMKB Hisse
Senetleri Piyasasindaki paylar yliksek olsa
da, bu kurumlarin yénettikleri milyar-larca
dolarhik portféyler dikkate alindi-ginda
kendi icerisinde ¢ok da agirhikli ol-madigi
anlagilacaktir. Bu yoniyle, piyasa-miza
gelecekte gelmesi muhtemel blyik bir
sermaye potansiyelini de temsil etmek-
tedir.



Tablo 6: Yabanc: Yatirimer Iglemleri (Milyon ABD Dolar)

2002 2003 2004 2005
Saklama Bakiyesi (Portfoy Blytikligi) 3.450 8.954 16.141 33.782
Saklama Bakiyesi/Halka Agik Piyasa Degeri % 42,5 % 52,3 % 54,8 % 66,5
Yabanci islem Hacmi 12.870 17.336 37.368 81.102
islem Hacminin IMKB Toplamina Orani % 9,10 % 8,70 % 12,40 % 21,00
Net islem Hacmi -14 1.010 1426 4.086

Grafik 4: Yabanc: Yatirimeilarin Iglem Hacmi ve Saklama Orani Pay: (%) (1997-2005)

56

64 41

37

Yabanci Pay1 (%)

36

66

55
51

E Saklama Oram

B islem Hacmi Oram

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Yillar

Kaynak: IMKB

Grafik 5: Net Yabanc: Alim1 (Satim1) ve ABD Dolar1 Bazli IMKB Ulusal-100 Endeksi
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~ Diger taraftan, yabanc yatirimcilarin
IMKB Hisse Senedi Piyasasi'ndaki varhig:

yeni degildir. Gerek uluslararas: piyasalar-
da yasanan finansal krizlere ve olumsuz




konjonktiire gerekse tlkemizde yillar bo-
yunca yasanan siyasi ve makroekonomik
istikrarsizligin sonucundaki yiksek enflas-
yon, rekor diizeydeki reel faizler ve disik
(negatif) biiyiime gibi olumsuz kosullara
ragmen yabanci yatirimcilarin pay: hi¢ bir
zaman % 36 gibi 6nemli sayilabilecek bir
oranin altina inmemigtir. Bu da yabanci
yatinmellarn  IMKBnda uzun  vadeli
distndiiklerinin  ve kalica olduklarinin
kanitlarindan biridir.

III.5. Yatirnm Fonlarmimn Geligimi ve
Performansi

Bankalar ve araci kurumlar tarafindan
olusturulan yatirnm fonlarinin sayisinda
ve portfoy buyukliginde de 2005 yilinda
onemli artiglar olmustur. 2004 yili sonu
itibariyle Tiirkiye’de cesitli araci kurulus-
larca kurulmus olan 123 adet A tipi ve 130
adet B tipi yatirnm fonu bulunurken, 2005
yili icinde 51 A tipi, 15’1 B tipi olmak Uzere
20 yeni fon piyasaya ¢ikmustir. Kurumsal
yatirimel portfoy biiyiikliigii 20056 yi1l1 sonu

itibariyle A tipi yatirim fonlarinda 786, B
tipl yatirim fonlarinda 20.977, Emeklilik
Yatirim Fonlarinda ise 913 Milyon ABD
Dolar1 seviyesinde gergeklesmistir (Tablo
7). Yatirim fonlar1 katilma belgeleri 2005
yilinda yatirimcilarina ortalama % 16,21
oraninda getiri saglamigtir. Hisse senedi
agirlikli olan A tipi fonlar 2005 yilim1 %
29,25, B tipi fonlar ise % 12,71 artisla
kapatmigtir. B tipi fonlarda getirilerin
daha dustk ¢ikmasinin en 6nemli nedeni,
piyasa faiz oranlarinin duglise ge¢mesi
sonucu sabit getirili menkul kiymetlerin
gecmis yillarda oldugu kadar yiuksek getiri
saglayamamasidir. A tipi fonlarin tiim fon
piyasasi icerisindeki pay1 heniiz ¢ok di-
suktir. Makroekonomik istikrarin devam
etmesiyle birlikte oOntmiizdeki yillarda
daha fazla kurumsal yatirimcinin hisse
senetleri piyasasina ilgi gosterecegl ve
bunun sonucunda A tip fonlarin ve
dolayisiyla hisse senetlerinin tiim fonlar
icindeki paymnin 6nemli 6lglide artacagi
diastnialmektedir.

Tablo 7: Kurumsal Yatirime1 Portfoy Biiyiikliigii (Milyon ABD Dolar)

Portfoy Tanimi 2002 2003 2004 2005

A Tipi Yatirim Fonlari 265 476 583 786
B Tipi Yatinm Fonlari 5435 11.494 17.708 20.977
Emeklilik Yatirim Fonlan - 19 222 913
Yatirim Ortakliklari 85 135 220 360
Gayrimenkul Yat. Ort 630 715 752 1.864
Risk Sermayesi Yat. Ort. 2 2 64 69
Toplam 6.417 12,842 19.548 25.010

Kaynak: TSPAKB Ocak 2006 Biilteni

IV. IMKB Tahvil ve Bono Piyasa-
sindaki Geligmeler

Turkiye’de sabit getirili menkul kiy-
metler, agirlikli olarak kamu kesimi tara-
findan ihrag edilen devlet tahvili ve hazine
bonolarindan olusmaktadir ve islem hacmi
acisindan IMKB’de en agirhikli paya sahip
menkul kiymetlerdir. IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazar ile
Repo-Ters Repo Pazari’'mda gerceklesen
toplam iglem hacmi 2000 yilinda rekor
diizeye (1,1 Trilyon ABD Dolar1) ulastiktan
sonra, dolar bazinda 2001-2002 yillarinda
ciddi bir disus trendine girmigtir. 2003
yilindan baglamak tizere yeniden yukselige
gecen iglem hacmi, 2005 yilinda yasanan

olumlu ekonomik gelismeler sonucu ol-
dukc¢a 6nemli bir gelisme gostermis ve 1,7
Trilyon ABD Dolarina yiikselmistir. Kesin
Alim-Satim Pazari’ndaki islem hacmi artisi
dolar bazinda % 36,85 olurken, Merkez
Bankasi’nin faiz indirimlerine ragmen
yiksek seyreden gecelik faizler sonucu,
repo islemleri 1limlh bir artis gostermistir
(% 27,21). Kesin Alim-Satim islemlerinde,
tescil iglemlerinin pay1 2005’de % 38'den %
33’e¢ gerilemistir. Bu durum tahvil-bono
islemlerinde organize piyasalarin tercih
edildigini gostermektedir. IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasi 1slem hacminde, Alman
Borsasi gibi biiytik borsalarin oéniinde,
diinyada 4. sirada yer almaktadir.



Tablo 8: IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Islem Hacmi (Milyon ABD Dolar1)

2002 2003 2004 2005
Kesin Alim-Satim Pazan 67.256 144422 262.596 359.371
Kesin Alim-Satim Pazari Ort. Giinliik 265 578 1.042 1.415
Repo-Ters Repo Pazari 480.725 701.545 1.090.476 1.387.221
Repo-Ters Repo Pazari Ort. Giinliik 1.900 2.806 4.327 5.461
Tescil Islemlerinin Toplam Igindeki Payi % 57 % 41 % 38 % 33

Kaynak: IMKB Yillik Raporlar

T.C. Merkez Bankasi, piyasadaki fazla
likidite neticesinde 2005 yilinda gecelik
faizleri belirleyici tek kurum olma konu-
munu korumus ve kisa vadeli faizleri en-
flasyon beklentilerini de g6z éninde bulun-
durarak disiirmistiir. Buna paralel
olarak, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda
2004 sonunda % 17-21 dolayinda olan
ortalama faiz oranlari 2005 yili sonunda %
13,56-14,3 seviyelerine inmigtir. 2006 yih
sonu i¢in beklenti bono faizlerinin % 12-
12,5 araligina gerilemesidir.

V. Vergisel Diizenlemelerin Borsa-ya
Muhtemel Etkileri

2005 yilinda Bakanlar Kurulunun
aldig1 bir kararla, 2006 yilindan baslamak
tuzere Kurumlar Vergisi oraninin % 30’dan
% 20’ye c¢ekilmesinin Borsa tizerinde
onemli etkileri olacagi diigunilmektedir.
Ornek olarak, halka acilma istegi icinde
olan, ancak kayit altina girmek istemeyen
orta Olgekli sirketlerin, bu diizenleme 1ile
birlikte Borsada halka arz edilmesinin
tegvik edilmesi hususu sayilabilir. Buna ek
olarak, kurumlar vergisi oraninda yapilan
Indirim, girketlerin net kar ve dagitilabilir
kar rakaminda da artisa neden olacak, bu
ise bir taraftan firmanin nakit akimlarinda
pozitif etki yaratirken, diger taraftan da
Turk firmalarinin daha distk vergi orani
uygulayan tlke firmalar1 karsisinda reka-
bet avantajinda iyilesme yaratacaktir. Bu
durumun son asamada, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: agisindan daha avan-
tajli bir konum yaratmasi ve sermaye piya-
salarinda derinligi arttirmasi1 da beklen-
mektedir.

Kurumlar Vergisi konusunda getirilen
olumlu diizenlemelerin yaninda, 2006 se-
nesine menkul kiymetlerin vergilendiril-
mesi konusunda 5281 sayili Kanun ile
getirilen yeni bir diuzenleme ile girilmig

bulunulmaktadir. Buna gore, yeni donemde
bir banka ya da araci kurum vasitasiyla
hisse senedi alim-satum kazanci elde
edenler, hisse senetlerini bir yildan az siire
ile elde tuttuklari takdirde, % 15 oraninda
vergl oOdeyeceklerdir. 2005 yilinda elde
edilen hisse senetlerine sahip olanlar ise,
s6z konusu senetleri 2006 yili i¢inde satsa-
lar bile tevkifat kapsaminda olmayacaklar
ve 2005 yilinda oldugu gibi sartlarin
olusmasi halinde (hisse senetleri iizerinden
elde edilen kazanglarin ¢ aydan kisa bir
stire i¢cinde gerceklesmesi ve 13.000 YTL'y1
asmas1) beyan usuliiyle vergilendirilecek-
lerdir.

VI. Mevceut Geligsmeler Isiginda 2006
Yihi Beklentileri

Genel bir degerlendirme yapildiginda,
gelismekte olan piyasalardaki iyimserlige
bagh olarak IMKB agsindan 2005 yilinn
olduke¢a olumlu gegtigi soylenebilir. Mevcut
gelismeler ve ekonomik beklentiler 1g181n-
da, 2006 yilina iligkin birtakim yorumlar
yapilabilir. 2005 yilinda % 59,3 oraninda
getiri saglayan borsanmin 2006 yilinda nis-
beten hiz kesmesi beklenebilir. Yi/ iginde
olas1 not artiglarinin piyasalari olumlu
etkilemesi, yilin sonuna dogru ise, 2007
yilinda yapilacak Cumhurbaskanligs ve
genel se¢imlerle 1lgili gelismelerin etkili
olmasi dikkate alnabilir. 2006 yilinda
borsay1 etkileyebilecek 6nemli geligsmeler
soyle siralanabilir:

o Makro Ekonomik ve  Parasal
Gelismeler: Basarili ekonomik performans
ve disen enflasyonun piyasalara olumlu
etkisinin devam etmesi beklenmektedir.
Yabanci yatirimci girigi ile dengeleniyor
olsa da, cari acikla ilgili endiseler global
risk algilamasindaki artigsa bagli olarak
tekrar gindeme gelebilir. Faizlerdeki trend
borsa igin her zamanki 6nemini koruya-
caktir. 2006 yilinda, 6nceki yillarda oldugu



gibi hizhi bir faiz digtst beklenmemelidir.
Enflasyon hedeflemesine gecilen bir or-
tamda, Merkez Bankasi kotasyonlari du-
strmek i¢in ¢ok istekli olmayacaktir.

o AB-Tirkiye Iliskileri ve Jeopo-litik
Gelismeler: AB iligkileri 2006’da her
zamankinden daha zorlu gegebilir. Ozel-
likle Kibris'la ilgili gelismeler i¢ politikada
etkili olacagi i¢in kritik olabilir. Ayrica,
Turkiyenin yakin komsusu olan Iran ve
Suriye’de ortaya cikabilecek olumsuz poli-
tik gelismeler bolgeyi, dolayisiyla da Tir-
kiye’'yi yakindan etkileyebilir. Bu itibarla,
ontimizdeki donemde &zellikle yaban-
cilarin risk alma istahindaki degisme bor-
sadaki trend icin ¢ok kritik bir énem arz
edebilir.

o Not Artirnmlari: Aralhk ayinda
Moodys’in yaptig1 not artirinminin ardin-
dan, Fitch ve S&P’nin not artirma olasilig1
bulunmaktadir. Bu artirimlar muhtemelen
IMF'nin istedigi sosyal giivenlik reformu
yasalastiktan ve enflasyon gibi temel gos-
tergelerdeki olumlu trendin stirdiirtlebilir
oldugu kanisinin giliclenmesinden sonra

gerceklesebilir. Burada notun ‘yatirim
yapilabilir” noktaya yukselmesi buyik

6nem arz etmektedir. Cok sayida fon ve
kurumsal yatirnmcimin bu saglandiktan
sonra tlkemize yatirnm yapmaya basla-
yacagl ve olanlarin da yatirnmlarim artira-
caklar1 beklenmektedir. Gegtigimiz giinler-
de S&Pnin olumlu ilerlemenin strdiril-
mesi halinde notun belirli bir vadede bu
seviyeye yukselebilecegine iligkin yaptigi
aciklama dikkat ¢ekicidir.

o Uluslararas1 Konjonktiir: Diinya
ekonomisinde yasanacak gelismeler, FED
faiz oranlar1 ve yeni FED bagkani done-
minde uygulanacak para politikasi, ABD ve
gelismig tlkelerden gelismekte olan iilke-
lere gidecek uluslararasi sermaye tizerinde
etkili olabilir ve borsanin performansin iki
yonlu de etkileyebilir.

o Yeni Halka Arzlar ve Ozelles-
tirmeler: Piyasalardaki olumlu hava ile
birlikte 2006 yilinda halka arzlarin artmasi
beklenebilir. Buytk o6lgekli halka arzlar
yaninda, daha kicuk o6lcekli sirketlerin de
olumlu ortamdan faydalanarak halka acil-
mas1 s0z konusu olabilir. Ayrica, 6zellest-
irme kapsaminda, THY ve Petkim’in ikin-

cil halka arzlar1 piyasay:r daha da canlan-
dirabilir. Buna ek olarak, 2006'da yapil-
mas1 planlanan Milli Piyangonun ve
Halkbank’in satisi gibi blylik boyutlu
ozellestirmeler de bu siirece katkida bulu-
nacaktir.

e Mortgage Sisteminin Yapilan-masi:
Turkiye’de Mortgage sisteminin igle-yisine
iligkin getirilen hukuki diizenleme-lerin
gerceklestirilmesi ~ sonucunda, borsa
acisindan 6zellikle Insaat, Cimento, Ban-
kacilik, Gayrimenkul gibi, bu gelismeden
dogrudan etkilenecek sektérlerde daha
hizla bir gelisim silireci yaganabilir.

o Temettii Dagitim  Zorunlulugu:
Borsada iglem goéren halka agik girketlere
getirilen asgari % 30 temettii dagitim
zorunlulugu, yatirnmcilari uzun vadeli
olarak borsaya cekebilir. Ozellikle temettii
verimi yiiksek sgirketlere olan talep borsa
yatirnmlarinin uzun vadede saghkl bir
gelisim géstermesine zemin hazirlayabilir.

Tim bu faktorlere bagh olarak, 2006
yilnin da IMKB agisindan olumlu ge¢mesi
ve yatinmcilara enflasyonun tizerinde
getirl saglamasi1 beklenebilir. Yeni halka
arzlar ve ozellestirmeler, AB ile iligkilerin
saglhikli bir sekilde surdirilmesi, dig pi-
yasalardaki olumlu gelismeler ve ekonomik
hedeflerin tutturulmasi bu gelisime yo6n
verecek en o6nemli dinamikler olarak o6n
plana c¢ikmaktadir. Bu itibarla yatirim-
cilarin, vergisel uygulamalar1 da dikkate
alarak borsaya olan yatirimlarimi kisa va-
deden ziyade uzun vadeli digtinmelerinde
fayda bulunmaktadir.
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