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TSPAKB Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

Sunus

Degerli giindem okurlari,

Sermaye piyasamizda ve ekono-
mimizin genelinde ¢ok dnemli ya-
pisal dontsiumlerin gerceklestigi
bir donemdeyiz. Gilnlik kaygilarin
getirdigi kosusturma icinde, yapi-
lan pek cok diizenleme ve gelis-
menin 6nemini bazen gdzden ka-
cirabiliyoruz. Oysa, Ozellikle son
iki yildir, piyasamizda reform sa-

yilabilecek gelismeler olmakta.

Bu gelismelerin pek g¢odunun o-
lumlu sonuglarini uzun vadede a-
labilecegiz. Ornegdin, SPK'nin ya-
yinlamis oldugu Kurumsal Yo6ne-
tim Ilkeleri sirketlerimiz tarafindan
yavas yavas benimsenip uygulan-
maya konuldukca piyasamizin gok
daha hizli bir sekilde gelismis l-

(Sayfa 2de devam etmektedir.)

Yeni TL neler getirecek?

TBMM'nin 28 Ocak 2004 tarihinde kabul ettigi ka-
nunla 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren Trkiye
Cumhuriyeti Devletinin para birimi Yeni Trk Lirasi
(YTL) olacak. Yeni TL'ye geciste eski TL'den alti
sifir atilacak, ve Yeni Kurus (YKr) tedaviile gire-
cek. Kanuna goére yarim Yeni Kurusun (5.000 TL)
altindaki degerler dikkate alinmayacak, Uzerindeki
dederler ise 1 Yeni Kurusa (10.000 TL) tamamla-
nacak.

YTL'ye gegiste 6zellikle yuvarlama islemi piyasa-
mizda sorunlar yaratabilecektir. Oncelikle 1.000 TL
nominal dedere sahip olan hisse senetlerinin de-
gerini ifade etmekte sorunlar yasanacak gibi go-
rinmektedir. Sayfa 6'da bulacaginiz makalemizde
Euro’ya geciste Avrupa Birligi'nin benzer sorunlar
icin 6nerdigi modelleri inceleyip, Ulkemiz icin 6ne-
riler gelistirdik.

2003 faaliyet verileri cikt

Araci kurumlarimizin 2003 yili faaliyetleri ile ilgili
verileri konsolide ettik. Gegmis yillarla kiyaslamal
olarak sunulan tim verilere internet sitemizden
ulasabilirsiniz.

Veriler sektoriin faaliyet alanlarinda 2002'ye gore
nispi bir iyilesme oldugunu ortaya koyuyor. Orne-
gin, IMKB'de hisse senedi islem hacmi ABD$"I ba-
zinda %39 artti. Yabanci yatinmcilarin islem hacmi
ise %35 arttigindan toplam hacimdeki paylari
%10’dan %8'e duist(.

Halka arzlarda 6nemli bir faaliyet goriilmezken,
portfdy yonetim islemleri giderek portféy ydnetim
sirketlerine devredilmekte.

Araci  kurumlarin kullandirdiklari  kredilerde ve
internet islemlerinde 6nemli artiglar goérildi. Bu-
nunla beraber sektérde calisan sayisi azalmaya
devam etti.

Raporumuzu Sayfa 12'de bulabilirsiniz.
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(Sayfa 1den devam etmektedir.)
keler seviyesine ulasabilecegini
distinlyoruz.

Benzer sekilde, kredili islemlerle
ilgili yeni dizenlemelerin, ayr bir
6diing menkul kiymet piyasasi ku-
rulmasinin, enflasyon muhasebesi
ve uluslararasi muhasebe stan-
dartlarinin uygulamaya gegmis ol-
masinin olumlu sonuglarini birkag
yil igcinde ¢ok daha acik bir sekilde
gorecegiz. Her yeni dlzenleme
belki bugiin icinde bulundugumuz
kosullarda bize gereksiz ve ek ig
yukd yaratiyor gibi gdérlinlyor.
Ama degisim ve gelisim ancak bu
tlr cabalarla gergeklesebilecektir.

Bu ay SPK'nin yeni teblidi uyarinca
araci kuruluglarimizin Kamuyu Ay-
dinlatma Formlarini internet site-
mizde vyayinlamaya bagsladik.
Formlar araci kuruluslar hakkinda
bilgi edinmek isteyenlerin kolayca
erigebilecekleri bir merkez olustur-
ma dislincesi ile diizenlendi. 2002
yilindan itibaren Birligimizce ya-
yinlanmakta olan, araci kurumlari-
mizi tanitan temel bilgilere ek ola-
rak, Kamuyu Aydinlatma Formla-
rinda araci kuruluslarimizin hukuki
durumlari ve sermaye yeterliligi
tablolan ile ilgili bilgiler mevcut.
Bu uygulamanin seffaflik ve bilgi
paylasiminin yayginlasmasi anla-
minda sektdérimizid 6rnek ve 6n-
cii olma konumuna getirdigini di-
stnlyoruz.

Ulkemizde 2001 yilindan itibaren
uygulanan makroekonomik istikrar
programinin  olumlu  sonuglarini
sevingle izliyoruz. Yillardir tGlkemi-
zin en 6nemli sorunu olan yliksek
enflasyon dénemi sonunda kapa-
niyor. Halkimizin yaklagik yarisi
belki de hayatlarinda ilk defa tek
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haneli bir enflasyon rakami goéri-
yor. Su an hemen yasam seviye-
mizde belirgin bir iyilesme gore-
mesek de orta vadede bu etkiyi
cok daha olumlu bir sekilde hisse-
decegiz.

Dusuk enflasyon déneminin kalici-
hgini saglamak icin yapilan re-
formlardan biri de paramizdan 6
sifir atilarak éntimizdeki yilbasin-
dan itibaren Yeni Turk Lirasi (YTL)
kullanmaya baslamamiz olacak.
Ne yazik ki bu slire¢ de sorunsuz
degil. Bu ayki makalelerimizden
birini bu konuya ayirdik. ilerleyen
sayfalarimizda YTL'nin sermaye
piyasalarimiza yansimalarini ve
olasi sorunlar bulacaksiniz. Birlik
olarak her zaman oldugdu gibi yak-
lagimimiz, sorunlari  vurgulamak
degil, ¢dzim Uretmek. Yazimizda
da gorecediniz lizere uygulanabi-
lecek cesitli ¢bziim Onerileri ve
modeller mevcut.

Birligimiz ayrica TCMB koordinas-
yonunda ydrdtdlen YTL uyum ga-
ismalarina aktif olarak katiliyor.
Yakin bir zaman icinde bu konuda
Birlik biinyesinde bir Calisma Plat-
formu olusturacagimizi da duyur-
mak istiyorum. Uzlasilan ¢6zim
Onerilerini ve YTL'ye gecis konu-
sundaki gelismeleri sektérimizle
paylasmaya devam edecegiz.

Birligimiz kisith kadrosu ve imkan-
laryla gercekten her alanda g¢ok
6nemli kazanimlar elde ediyor.
Vergi diizenlemelerinden kara pa-
raya, Yeni TL'den vadeli islemlere
kadar, piyasamizi ilgilendiren her
konuda, her dizenlemede, her
platformda aktif bir sekilde rol ali-
yor, goéris ve dustincelerini kap-
samli raporlar olusturarak dile ge-
tiriyor. Lisanslama caligmalarimiz,
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sektorimiize yonelik egitimleri-
miz, egitim kilavuzu giincelleme
calismalarimiz tim hiziyla striyor.
Bu vesileyle, 6zveriyle galisan me-
sai arkadaslarima bir kez daha te-
sekkir etmek istiyorum.

Fakat, yapilanlari yeterli gdrmi-
yoruz. Yaptiklannmizla 6&viinerek
zaman kaybetmek istemiyoruz.
Yapilmasi gereken daha gok isimiz
oldugunu biliyoruz. Piyasamizdaki
gelisimin hizli adimlarla degil ko-
sar adimlarla yapilmasi igin Uretti-
gimiz cok genis kapsamli proje-
lerimiz var. Dogal olarak da ciddi
bir kaynak ihtiyacimiz var. Bu kay-
nada kavusmak tzere oldugumu-
Zu da sevingle sdyleyebiliyorum.
IMKB'nin Genel Kurulunda biitiin
tyelerin oybirligiyle alinan kararla
Birligimize aktariimasi disiliniilen
kaynak konusunda pek yakinda
somut gelismeler olacagini imit
ediyorum. Projelerimiz hayata
gecmeye basladikga Birligimizi ve
sektorimizi c¢ok farkh yerlerde
gorecedimizi de mijdelemek isti-
yorum.

Saygilarimla,

(" Reriode

Miislim DEMIRBILEK
BASKAN
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Birlik’ten Haberler...

Kamuyu Aydinlatma
Formlan Birligimiz

Internet Sitesinde
Sermaye Piyasas! Kurulu’nun Se-
ri:V, No:77 sayilh “Araci Kurulus-
larin Kamuyu Aydinlatma Esasla-
nna Iliskin Tebli§” 30.01.2004
tarih ve 25362 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yurrli-
ge girmistir.

Konuya iligkin olarak Kurul tara-
findan Uyelerimize duyurulmasi
icin Birligimize bildirilen hususlar
ile, uygulamanin yurGttlmesi
amaciyla Birligimizce belirlenen
hususlara iliskin 20 Subat 2004
tarih ve 4 numarali Genelgemiz
yayimlanmustir.

Kamuyu Aydinlatma Formu ile
yatinmcilarin, arac kuruluslarin
hukuki ve mali durumlari hakkin-
da bilgilendirilmesi amaclanmak-
tadir.

Formda banka ve araci kurum-
lar;
- Merkez ve sube adresleri, or-
taklik ve ydnetim yapisi ile imza
yetkililerine iliskin tanitici bilgile-
re,
- Son iki yil icinde SPK, IMKB ve
TSPAKB tarafindan araci kurulu-
sa veya ortak, yonetici ve cali-
sanlarina uygulanan idari para
cezalarina, acllan ceza davalari-
na ve uygulanan dider disiplin
cezalarina,
- Ayrica, araci kurumlar mali bil-
giler kapsaminda;
3 aylk bilangosunda yer alan
ana hesap gruplar ile kar ve
zarar rakamlarina,

«3 aylik sermaye yeterliligi ve-
rilerine,
yer vermektedirler.

Birligimize iletilen Kamuyu Ay-
dinlatma Formlari www.tspakb.
org.tr adresindeki internet site-
mizde yayinlanmaktadir. Form,
Birligimiz internet sitesinden ve-
ya arac kuruluglardan (cretsiz
olarak temin edilebilir.

Ticari Sirlara Iliskin
Gorilislerimiz Adalet

Bakanhgi'nda

T.C. Adalet Bakanhgi'nca hazirla-
nan “Ticari Sirlar Kanunu Tasari-
si“nin, sermaye piyasasini dog-
rudan ilgilendiren dlzenlemeler
icermesi sebebiyle, tasar Birligi-
mizce incelenmistir. Tasarl ile
ilgili goéris ve onerilerimiz T.C.
Adalet Bakanhgi Kanunlar Genel
Mudurlugid’ne iletilmistir.

Temerriit Borglarinin
Tahsiline Yeni

Dlizenleme

Birligimizin, islem yasagi getiri-
len kisilerin takas suresi icinde
yukimlultklerini yerine getirme-
melerinden kaynaklanan temer-
riat borglarinin  tahsiline iligkin
diizenleme yapilmasi ve s6z ko-
nusu alacaklarin Kurul'un Seri:V,
No:65 sayili Tebligi'nin 16'nci
maddesi cercevesinde dederlen-
dirilmesinin mimkiin olup olma-
digi yoniindeki talebi (zerine,
Sermaye Piyasasi Kurulu 20 Su-
bat 2004 tarihli toplantisinda
yaptigi degerlendirme sonucun-
da;

gundem

- Kredili olmayan bir alim emri
nedeniyle misterinin ddemekle
yukimli oldugu tutarin tamami-
nin veya bir kisminin takas guni
itibariyle tevdi edilmemesi veya
soz konusu tutarin takas tarihi
itibariyle muisterinin araci kurum
nezdindeki hesabinda bulunma-
masi durumunda, islemin
Kurul'un Seri:V, No:65 Tebligi-
nin 16'nci maddesi tglincu fikra-
si (@) bendi cercevesinde kredili
isleme donustirilebilecegine,

- Islemin Kurul'un Seri:V, No:65
Tebligi'nin 16’'nci maddesi Uglin-
cu fikrasi (a) bendi cercevesinde
kredili isleme donustirilebilmesi
icin kredili islem sézlesmesi bu-
lunan masterilerin yazili onayinin
alinmasi, kredili islem sézlesmesi
bulunmayan miusterilerle s6zles-
me akdedilmesi ve ayrica islemin
bu Teblig'in bitiin hikimleri
acisindan sermaye piyasas! arag-
larinin kredili almi iglemi olma
niteligini tasimasi ya da yapila-
cak ek islemlerle tagir hale geti-
rilmesi gerektigine,

- Gerek Seri:V, No:65 Tebligi'nin
16'nci maddesi Uglncl fikrasi,
gerekse Kurul'un 28.02.2001 ve
28.03.2002 tarihli kararlari ger-
cevesinde vyapilacak iglemlerde,
islem yapma vyasagl getirilen
musteriden olan araci kurum a-
lacaginin tahsili amaciyla yapila-
cak satis islemlerine, misteri he-
saplarinda bulunan varliklardan,
suca konu edildigi tespit olunan
hisse senetleri disindaki varlik-
lardan baslanmasi, bunun yeterli
olmamasi halinde yukarida belir-
tilen kisitlar cercevesinde suca
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konu hisse senetlerinin satigina
gecilmesi gerektigine,

karar vermistir.

voh
x VADELI iSLEM VE
: OPSIYON BORSASI

Tiirev Araclarin Yetki
Belgesi Hakkinda Yeni

Diizenleme

Birligimiz, vadeli islem ve
opsiyon piyasalarinin bir an énce
hayata geciriimesi icin Vadeli Is-
lem ve Opsiyon Borsasi A.S. ile
isbirligi calismalarini stirdiirmek-
tedir. Yapilan gdrtismeler netice-
sinde tlrev araglarin alim satimi-
na aracilik yetki belgesinin alin-
masinda degerlendirme siireci-
nin kisaltiimasi konusunda muta-
bik kalinmistir. Birligimiz buna
yonelik olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu nezdinde girisimlerde bu-
lunmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu yaptigi
dederlendirmeler sonucunda;

- Kurul'un Seri:V, No:46 sayili
Aracilik Faaliyetleri ve Araci Ku-
ruluglara iliskin Esaslar Hakkinda
Tebligi'nin  55‘inci  maddesinde
yer alan kosullarin saglandiginin
Kurula goénderilecek belgelerde
tevsik edilmesi kaydiyla, alim sa-
tim araciigi yetki belgesine sa-
hip araci kuruluslarin tamaminin
Vadeli Islem ve Opsiyon Bor-
sasl A.S. binyesindeki piyasa-
larda islem yapmak lzere Tu-

Kredili Islem
Tebliginde Degisiklik
Seri:V No:65 “Sermaye Piyasasi
Araglarinin  Kredili Allm, Acida
Satis ve Odiing Alma ve Verme
Islemleri Hakkinda Tebli§"inde
degisiklik yapan Seri:V, No:78
sayill Teblig 28 Subat 2004 tarih
ve 25387 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanarak ydrirlige girmistir.

Teblig’de yapilan degisiklikler
dogrultusunda;

- Kredili olarak alim yapilan bir
sirket tarafindan ihrag edilen his-
se senedi tutari, her bir misteri
icin, 13’incli madde kapsaminda
degerlemesi yapilacak olan kre-
dili alim yapilan tutarinin %60’ini
gecemez. Ozkaynak olarak veri-
len hisse senetleri bu kapsamda
degerlendiriimez.

- Ug ay icerisinde iki defadan da-
ha fazla nakit ve sermaye piya-
sasl aracl takas yUkimliligind
ve/veya Ozkaynak tamamlama
yUkUmluligini yerine getirme-
yen mdsteriler ilgili araci kurum
tarafindan 2 is glni icerisinde
Borsaya bildirilir ve s6z konusu
musterilerin kimlik bilgileri Borsa
tarafindan ilan edilir. Ancak te-
merrUt tarihi itibariyle 1 milyar
TL ve altinda kalan tutarlar veya
misterinin net varliginin %5'ini
gegmeyen tutarlar Borsaya bildi-
rilmeyebilir.

S EV

Kazanan Kisi

Sayfa 4

Lisans Basvurularini

Bekliyoruz

16-17 Ocak 2004 tarihlerinde
diizenlenen lisanslama sinavina
iliskin veriler Birligimize ulagmis-
tir. Ocak 2004 doneminde lisans
belgesi almaya hak kazananlar 8
Mart 2004 tarihinden itibaren
www.tspakb.org.tr adresinden
basvurularini  gergeklestirebile-
ceklerdir.

Sermaye Piyasasl Kurulu'nca du-
zenlenen 5 sinav sonucunda
2.847 kisi temel dizey, 1.411
kisi ileri dizey, 185 kisi tirev a-
raclar, 472 kisi takas ve operas-
yon, 79 kisi dederleme uzmanlgi
olmak Uzere toplam 4.994 Kisi
lisans belgesi almaya hak kazan-
mistir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGH

TSPAK

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
ILERI DOZEY LISANSI

Adi Soyads

Muafiyete sahip olanlardan te-
mel dlizeyde 11, ileri diizeyde
88, tiirev araclarda 88 ve deger-
leme uzmanhginda 88 olmak -
zere toplam 275 bagvuru ger-
ceklesmistir.

Birligimize basvuruda bulunan
1.492 kisiden lisans belgesi du-

Basvuran Lisans Belgesi

Basvuran Muaf Kisi

Lisans Tiirii Sayis1  Kisi Sayisi Sayisi
rev Araglarin Alim Satimina A- SPF ileri Diizey 1411 475 38 33
racilik Yetki Belgesi alma bas- ispr Temel Diizey 2,847 540 11 186
vurusunda bulunabilecedine,  rirev Araclar 185 58 88 120
karar vermistir. Degerleme Uzmanligi 79 65 88 153
Takas ve Operasyon 472 79 - 54
Toplam 4,994 1,217 275 850

TSPAKB
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zenlenenlerin sayisi 850ye ulas-
mis olup, dagilimi tabloda yer
almaktadir.

Lisanslama Kilavuzu

Giuncelleniyor

15-16 Mayis 2004 tarihlerinde
dizenlenecek lisanslama sinav-
larina yonelik olarak Birligimizce
hazirlanan kaynakgcalarin gtincel-
leme calismalari 12 Mart 2004
itibariyle tamamlanmig olacaktir.

Yeni Donem
Egitimlerimiz

Subat ayinda mesleki gelisime
yonelik egitimlerimiz yapildi. Sir-
ket ve hisse senedi degerleme-
sinde kullanilan yoéntemlerin, pi-
yasa carpanlari ve indirgenmis
nakit akimlari ile gercek degerle-
me oOrneklerinin ele alindidi
“Sirket Degerleme” egitimi 21-
22 Subat 2004 tarihinde ilk kez
dizenlendi. Arac kurumlarimizin
pazarlama, arastirma ve hisse
senetleri bolimlerinden toplam
31 kiginin katildigi egitim, 6ni-
muizdeki aylarda da dizenlen-
meye devam edecek.

2003 Nisan ayindan itibaren du-
zenlenen “Enflasyon Muhasebe-
si” egitimi, yogun talep (izerine
24-25 Subat 2004 tarihlerinde
de gergeklestirildi ve toplam 34
kisi katildi.

Simdiye dek 2 kez dizenlenen
“SPK Mevzuatina Goére Finansal
Tablo Konsolidasyonu” egitimi,
17 Subat 2004 tarihinde gercek-
lesti ve toplam 16 kisi katildi.

15-16 Mayis 2004 tarihlerinde
dizenlenecek Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Lisanslama Sinavlari-
na yonelik egitimlerimiz belirlen-
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Mart-Mayis 2004 Donemi Lisanslama Egitim Programi

Egitim Tarihi Egitim Adi

Lisans Tiru Sire

27-28 Mart, Finansal Y6netim Ileri Diizey 4 giin

3-4 Nisan

31 Mart Takas ve Operasyon Islemleri Temel Diizey 1 glin

1 Nisan Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Temel Diizey 1 glin
Piyasasi Araclari

2 Nisan Hisse Senedi Piyasalari Temel Diizey 1 glin

6-7 Nisan Temel Finans Matematigi, Dedgerleme Temel Diizey 2 giin
Ydéntemleri, Muhasebe ve Mali Analiz

6-8 Nisan Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar Ileri Diizey 3 giin

9 Nisan Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Diizey 1 glin

14 Nisan Ilgili Vergi Mevzuati Temel/ileri 1 giin

15-16 Nisan  Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalarinin  Tiirev Araglar2 giin
Isleyisi, Tiirev Araclar, Tirev Araclarla
Arbitraj ve Korunma

20-22 Nisan ~ Sermaye Piyasasl Mevzuati, Ilgili Temel Ileri 27 giin
Mevzuat ve Etik Kurallar

24-25 Nisan  Genel Ekonomi ve Mali Sistem Temel/ileri 2 giin

24-25 Nisan  Muhasebe, Denetim ve Etik Ileri Diizey 2 giin
Kurallar

1-2 Mayis Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 giin

Nisan 2004 Donemi Mesleki Gelisim Egitimleri Programi

Egitim Tarihi Egitim Adi

1 Nisan 2004 SPK Mevzuatina Gore Finansal Tablo 1 giin
Konsolidasyonu

3-4 Nisan 2004  Finansal Analiz 2 gln

12-13 Nisan 2004 Araci Kurum Uygulamali Enflasyon Muhasebesi 2 giin

mis olup detaylari asagidaki tab- gerceklesmis ve islem hacmi

loda yer almaktadir. Egitimleri- 17.6 milyar TL olmustur. Borsa

mize internet sitemizden bagvu-
ru yapilabilir.

Nisan ayinda dizenlenecek Mes-
leki Gelisim egitimlerimizin tarih-
leri tabloda yer almaktadir.

Rakamlarla Borsa Disi

Islemler

5-27 Subat 2004 doneminde
Borsa Disl Islemler Pazar’nda 13
hisse senedinin 3’lUnde islem

disi islemlerin basladigi 19 Agus-
tos 2002 tarihinden 29 Subat
2004 tarihine kadar toplam ig-
lem hacmi 258 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

Sisteme 5-27 Subat 2004 doéne-
minde girilen 1.078 emir ile bir-
likte emir sayisi 62.055’e ulas-
mistir. En ¢cok emir girilen 3 his-
sedeki emir sayisI toplam emirle-
rin %54’tne ulagmistir.

5-27 Subat 2004 Tarihleri Arasinda Borsa Disi islemler

En Diisiik En Yiiksek Ortalama

Fiyat F
EGS Holding
Sabah Yayincilik

1,000

Kaynak: TSPAKB

Toplam
Fiyat Lot
100
340

196

iyat
100
500
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Yeni TL neler getirecek?

Yeni Tiirk Lirasi Kanunu sermaye piyasamizda radikal degisikliklere yol
acabilecek. Bunlardan biri hisse senetlerinin nominal degerinin

kaldirilmasi olabilir.

Yeni Tirk Lirasi Kanunu
TBMM tarafindan 28 Ocak 2004
tarihinde kabul edilen 5083 sayil
kanun ile 1 Ocak 2005 tarihin-
den itibaren Turkiye Cumhuriyeti
Devletinin para biriminin Yeni
Turk Lirasi (YTL) olmasi 6ngdril-
mustlr. Yeni Turk Lirasinin alt
birimi Yeni Kurus (YKr) olarak
belirlenmistir.

Mg
1000000
A1 onn

§ Tl AU BO0OSD

Degisim oranlari asadidaki gibi-
dir:
1.000.000 TL=1 YTL=100 YKr

Yeni Tirk Lirasl cinsinden yapi-
lan islemlerde yarim Yeni Kuru-
sun (5.000 TL) Uzerindeki de-
gerlerin bir Yeni Kurusa tamam-
lanacagi; yarim Yeni Kurus ve
altindaki degerlerin dikkate alin-
mayacagi 6ngorilmastr.

Yeni banknotlar: 1, 5, 10, 20, 50
ve 100 YTL'ik kupdrler halinde
olacaktir. Madeni paralar ise, 1,
5, 10, 25 ve 50 Ykr ile 1 YTL bi-
rimlerinde cikarnlacaktir. En bl-
yuk YTL kuplrd 100 milyon
TL'ye, en kiiguk birim olan 1 YKr
ise 10.000 TL'ye denk gelmekte-
dir.

TSPAKB
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Yeni lira 2005 yili baginda teda-
vile cikacak olup, 2005 yili gegis
surecinde Yeni Turk Lirasi bank-
notlarla ve yeni cikarilacak ma-
deni paralarla birlikte, halihazir-
da kullanilan TL banknot ve ma-
deni paralar da tedaviil edecek-
tir. Fakat, tim kaydi islemlerde
2005 yih basindan itibaren YTL
kullanilmaya baglanacaktir.

Merkez Bankasi tarafindan yapi-
lan agiklamaya gore, YTL'ye ge-
cildikten birkac yil sonra “Yeni
Turk Lirasi” ibaresinden tekrar
“Tark Liras” ismine donudlmesi
planlanmaktadir.

Gegici madde ile konulan hi-
kimde, “kanunun uygulanma-
sinda karsilasilan tereddtleri gi-
dermeye ve gerekli diizenleme-
leri yapmaya Hazine Mustesarli-
ginin bagh oldugu Bakan; goérev
alanlarina giren konularda du-
zenleme yapmaya Maliye Bakan-
g1, Sanayi ve Ticaret Bakanligdi,
Hazine Mistesarligi, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasl,
Sermaye Piyasasl Kurulu ve Ban-
kacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu yetkili” kilinmstir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, hisse
senetlerinin degerleri konusunda
uyum calismalarinda sorumlu ki-
hinmigtir. Bu calismalarin 30 Ka-
sim 2004 tarihine kadar bitirile-
cegi tahmin edilmektedir. SPK
ayni tarihe kadar, sermaye piya-

sasl uygulamalari ile ilgili mevzu-
atta gerekli diizenlemeleri yap-
mak, 2004 sonuna kadar da go6-
rev alanindaki diger diizenleme-
leri yapmakla sorumludur.

Sermaye Piyasasi
Kurumlar Igin Sonuglar
Yeni Lira kanunu, sermaye piya-
sasinda hizmet veren araci kuru-
luslanmiz ile IMKB ve Takas-
bank’in, llkedeki tim diger 6zel
ve kamu kuruluslarinda oldugu
gibi, teknik altyapilarini ve mu-
hasebe sistemlerini yeniden di-
zenlemelerini  gerektirmektedir.
1 Ocak 2005'ten itibaren tim
kayitlar ve muhasebe sistemi
YTL cinsinden tutulmaya basla-
nacaktir. Dolagimda olan TL
banknotlar 2005 yili boyunca te-
davil edecek, ama islemlerin
kaydi YTL Uzerinden yapilacaktir.
Bu baglamda, calisanlarin da bil-
gilendirilmesi gerekecektir. Gecis
déneminde hem TL hem de
YTL'nin beraber kullanilmasi tek-
nik zorluklar ve maddi hatalara
yol acabilecektir.

Sermaye piyasasl kurumlariyla
beraber Birligimiz, yatinmcilan,
sektdr calisanlarini ve araci ku-
ruluglarimizi yeni kanunun ser-
maye piyasasinda yaratacagi de-
gisiklikler konusunda bilgilendir-
me calismalarini ylritecektir.
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Hisse Senetleri Acisindan
Sorunlar

YTL kanununda, “kanunlarda ve
diger mevzuatta, idari islemler-
de, yarg: kararlarinda, her tirll
hukuki muamelelerde, kiymetli
evrak ve hukuki sonug doguran
diger belgeler ile 6deme ve de-
gisim araglarinda Tirk Lirasina
veya liraya yapilan atiflar”in Yeni
Tirk Lirasina yapilmis sayilacadi
belirtiimektedir. Diger bir deyis-
le, hisse senetleri icin de yuvar-
lama uygulanacaktir.

Mevcut fiyat seviyeleri agisindan
bakildiginda, 0,5 Yeni Kurusun
tzerindeki dederlerin 1 Yeni Ku-
rusa tamamlanmasi; 0,5 Yeni
Kurus ve altindaki degerlerin
dikkate alinmamasi uygulamasi
IMKB tarafinda sorunlar yarata-
bilecektir.

11 Subat 2004 tarihi itibariyle
IMKB'de islem gdren 277 hisse
senedinden 192'sinin (%69) fi-
yati 0,5 YKr'un altindadir. Hisse
senedi fiyatlarinda 0,5 YKr'un
altinda kalan fiyatlarin alta, 0,5
YKr'un Uzerindeki rakamlarin ise
uste yuvarlanmasi halinde ise,
ayni tarih itibariyle hisse fiyatla-
rinda £%?100 gibi genis bir bant-
ta fiyat degisimleri meydana ge-
lebilecektir. Lot olarak bakildi-
ginda ise bu tarih itibariyle fiyat
lot dederi 1 YKr'un altinda kalan
hisse senedi bulunmamaktadir.

Piyasa fiyatlarinin disinda, hisse
senetlerinin nominal degeri ko-
nusunda bir sorun yasanabile-
cektir. Tlrk Ticaret Kanunu'nda
her payin, en az 500 TL olmak
uzere, belirli bir birim (nominal-
itibari) deger tasiyacagi 6ngoril-
mektedir. IMKB'deki sirketlerin
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hisse senetleri genelde 1.000 TL
nominal degerdedir. Bu nominal
deger YTL cinsinden 0,1 Yeni
Kurusa denk gelmekte ve YTL
Kanununa gore degerinin “sifira”
yuvarlanmasi gerekmektedir.

YTL'ye gecis sirecinde yasana-
bilecek sorunlara ¢éziim dnerileri
gelistirmek icin bu raporumuzda
Avrupa Birligi'nin Euro’ya gegis
surecinde sermaye piyasasi ile
ilgili gelistirdigi ©Onerileri incele-
mekteyiz.

Euro Ornegi

Avrupa Birligi'nin 12 Ulkesi ortak
para politikasi ¢ergevesinde
2002 yihinda Euro'ya gegmistir.
Euro’ya gegcis sirecinde, her al-
ke kendi para birimindeki nomi-
nal hisse senedi dederlerini, sir-
ket sermayelerini, hisse senedi

gundem

fiyatlanini, vb. degiskenleri her
ulke igin farkli olan sabit bir kura
bélerek Euro’ya gore ayarlamak
durumunda kalmiglardir.

Avrupa Komisyonu’'nun kurdugu,
AB sermaye piyasalarini temsil
eden uzmanlardan olusan bir ¢a-
lisma grubu Euro’ya gegisin olasi
etkileri hakkinda 1997 tarihli bir
rapor hazirlamistir. Euro banknot
ve madeni paralar 2002 yilinda
dolasima girmesine ragmen, his-
se senetleri piyasasinda Euro
cinsinden fiyatlama 1999 basin-
da baslamistir.

Raporda dikkat gekilen noktala-
rin baginda, Euro’ya gegisin;

- Hissedarlarin oy hakkini olum-
suz yénde degistirmemesi,

- Hissedarlarin ellerindeki senet-
leri kismen satmaya mecbur
edilmemeleri,

gelmektedir.

Rapor, gecis slrecinde 4 farkl
Oneriyi degerlendirmektedir.

1-Sirket sermayesinin en yakin
sente yuvarlanarak Euro’ya do-
ndsdimd ve bu rakamin hisse se-
nedi sayisina bolinerek, yuvar-
lanmamis bir hisse senedi nomi-
nal fiyati belirlenmesi.

Bu Oneride sirket sermayesinin
tamami Euro’ya doénlsim kuru-
na boélinmektedir. Euro cinsin-
den ifade edilen yeni sermaye
en yakin sent’e yuvarlanmakta-
dir. Bu sermaye pay sayisina bo-
linerek hisse senedi basina k-
surath bir Euro degeri elde edil-
mektedir. BOylece hisse senetle-
rinin sadece nominal degeri ye-
niden belirlenmig olacaktir.

TSPAKB
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Sirket isterse ileriki bir tarihte
sermaye artinmi yaparken nomi-
nal degerleri sent’e yuvarlayacak
bir ayarlama yapabilecektir. Bu
yontem hissedarlarin haklarinin
aynen korunmasi agisindan éne-
rilmektedir. Fakat, yuvarlanma-
mis nominal deder kullanmak en
azindan raporlamalarda, ana
sozlesme, pay defteri ve benzeri
yasal dokiimanlarda sorunlar do-
gurabilecektir. Bu nedenlerle bu
yontem raporda tavsiye edilen
bir ydntem olmamaktadir.

Ornek:

Sirket Sermayesi 250.000.000
UP (UP: Ulusal Para)

Hisse Senedi Sayisi: 50.000.000
adet

Hisse Bagina Nominal Deder: 5
up

Euro Dénligim Kuru: 1,95591

Sirket sermayesi Euro donisim
kuruna bdllnr;
250.000.000UP/1,95591
=127.817.742,13 €

Yeni sermaye hisse senedi sayi-
sina bolindr;

Hisse Bagina Nominal Deger:
127.817.742,13€/50.000.000
=2,5563548426 €

Gorlldagl Uzere bu ydntemde
hisse senedinin yeni nominal de-
gerini belirtmek icin 10 hanelik
kisurath bir rakam kullanilmak-
tadir. Oysa Euro'ya gegiste de
bilgi islem ve raporlama sistem-
lerinde en kuguk birim olan
sent’in kullanilmasi, diger bir ifa-
de ile iki haneli kiisurat rakamla-
r kullaniimasi dngoérilmektedir.
Dolayisiyla bu durum gesitli so-
runlar yaratabilecektir.
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2-Hisse senedi nominal degeri-
nin Euro kuruna cevrilerek, en
yakin sent'e yuvarlanmasi.

Bu dneride hisse senetlerinin no-
minal dederleri Euro donisim
kuruna bdlinmektedir. Hisse ba-
sina deder en kuiglk birim olan 1
sent'e yuvarlanmaktadir. Yuvar-
lanmig birim hisse senedi degeri,
pay sayisi ile carpilarak sirketin
yeni sermayesi belirlenmektedir.
Bu durumda olusan Euro bazli
sermaye ile sermayenin dogru-
dan Euro'ya donustirilmesi ara-
sinda yuvarlamalardan kaynakla-
nan bir fark olacaktir. Bu fark,
sermaye artinmi gerektiriyorsa
yedek akcelerden, sermaye azal-
tilmasi gerekiyorsa yedek akce-
lere aktarim yapilarak ¢dziimle-
nebilecektir. Dlsik nominal de-
gerli cok sayida hisse senedi o-
lan sirketler igin bu etki artacak-
tir.

Bu sistemde olusabilecek sorun-
lardan biri bazi sirketlerin serma-
ye artinnmi icin yeterli yedek ak-
celere sahip olmamalandir. Di-
der bir sorun da baz (lkelerin
yasalarinda sermaye azaltiimasi-
na izin verilmemesidir. Ote yan-
dan, sermayenin degismesi ver-
gilendirme acgisindan sorunlar
yaratabilecektir.

Bu olasi sorunlara ragmen bu
metot Euro’ya geciste kullanila-
bilecek bir yontem olarak 6neril-
mektedir.

Ornek:

Sirket Sermayesi 250.000.000
UP (UP: Ulusal Para)

Hisse Senedi Sayisi: 50.000.000
adet

Hisse Basina Nominal Deger: 5
upP
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Euro Déntisim Kuru: 1,95591

Sirket sermayesi Euro dontsim
kuruna boluntr;
250.000.000UP/1,95591
=127.817.742,13 € (bilancoda
olmasi gereken sermaye)

Nominal Deger Euro doniisiim
kuruna bolundr;
5 UP/1,95591=2,5563548426 €

Nominal deder en yakin sent’e
yuvarlanir:
Nominal deger=2,56 €

Yeni nominal deder hisse senedi
sayisl ile carpilir;
2,56€x50.000.000
=128.000.000€ (sirketin yeni
sermayesi)

Yedek akgelerden gereken ser-
maye artirimi;
128.000.000-127.817.742,13
=182.257,87 €

3-Hisse senetlerinin nominal de-
gerinin 1 Euro’ya gelecek sekilde
dedistirilmesi.

Bu metotta sirket sermayesi
Euro’ya gevrilip, her bir hisse se-
nedi payi icin 1 Euro’luk nominal
deger elde edilecek sekilde hisse
senedi sayisinin ayarlanmasi ge-
rekmektedir. Bu tercihin yapil-
masl durumunda da sirket ser-
mayesinin arttirlmasi veya azal-
tilmasi gerekecektir. Ancak, bu
ayarlamanin maliyeti hisse sene-
di nominal dederinin Euro kuru-
na cevrilerek, en yakin sent’e
yuvarlanmasi durumunda ortaya
cikacak olan ayarlamadan daha
yuksek olabilecektir.

Diger bir imkan da, sermayenin
degistiriimeyerek islemlerin ke-
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sirli paylar Uzerinden yapilmasi-
dir. Ancak, bu uygulama islemler
acgisindan borsadaki mekanizma-
larda degisiklik, ya da araci ku-
ruluglarin kesirli iglemlerle hisse
senetleri adetlerini tamamlama-
larini gerekebilecek, boylece cok
maliyetli olabilecektir. Ote yan-
dan bu durum hissedarlarin kis-
men hisse senetlerini satmaya
zorlayabilecektir.

Ornek:

Sirket Sermayesi 250.000.000
UP (UP: Ulusal Para)

Hisse Senedi Sayisi: 50.000.000
adet

Hisse Basina Nominal Deger: 5
upP

Euro Donlisim Kuru: 1,95591

Sirket sermayesi Euro donisim
kuruna bolinir;
250.000.000UP/1,95591
=127.817.742 € (en yakin 1 €
dederine yuvarlanir)

Yeni nominal deder 1 €.
Yeni hisse senedi
127.817.742.

adedi

Eski nominal deder Euro doni-
sum kuruna bdlunir;
5 UP/1,95591=2,5563548426 €

i) sermaye artirimi segenegi
Ortaklar eski hisse senetleri kar-
sihidinda 3 adet 1 € nominal de-
gerli yeni hisse senedi alir.

Yeni sirket sermayesi
150.000.000 €

Gereken sermaye artirimi;
150.000.000-127.817.742
=22.182.258 € (%17,35)

ii) sermaye azaltimi segenegi
Ortaklar eski hisse senetleri kar-
sihdinda 2 adet 1 € nominal de-
gerli yeni hisse senedi alir.

Yeni sirket sermayesi
100.000.000 €

Gereken sermaye azaltimi;
127.817.742-100.000.000
=27.817.742 € (%21,76)

Gorlildigu lizere, bu yéntem 6n-
cekilere gore daha ylksek oranli
sermaye artinmi veya azaltimi
gerektirmekte, ayrica hisse se-
nedi degisimi 6ngoérdigi igin or-
taklik oranlarini ve haklarini de-
gistirebilmektedir. Bu olumsuz
etkiler goz 6niline alindiginda, bu
secenek raporda oOnerilmemek-
tedir.

4-Itibari dederden yoksun hisse
senetlerine gegilmesi.

Bu yontemde sirket ana sozles-
melerinin sirket sermayesi, ihrag
edilen hisse senedi sayisi ve as-
gari ihrag tutan belirtilerek itibari
dederden yoksun (nominal de-
geri olmayan) hisse senedi cika-
rilmasina imkan taniyacak sekil-
de degistirilmesi yeterli olmakta-
dir. Bu yontemde hisse senetle-
rinin (izerinde nominal deger be-
lirtilmemekte, sadece adet ola-
rak ifade edilmektedir. Ortakhk
haklar ise toplam hisse senedi
adedine oranli olarak kullanil-
maktadir.

Ornek:

Sirket Sermayesi 250.000.000
UP (UP: Ulusal Para)

Hisse Senedi Sayisi: 50.000.000
adet

Euro Dénlisim Kuru: 1,95591

gundem

Bir hisse sirket sermayesinin
1/50.000.000°unu temsil etmek-
tedir.

Euro bazll yeni sirket sermayesi;
250.000.000UP/1,95591
=127.817.742,13 €

Bir hisse gene sirket sermayesi-
nin 1/50.000.000'unu temsil et-
mektedir. Bagka higbir degisikli-
ge ihtiyac duyulmamaktadir. Iti-
bari degerden yoksun hisse se-
netlerinde, bu sirketin bedelsiz
sermaye artirrmina gitmesi halin-
de, yeni hisse senedi ihracina
gerek olmamaktadir. Bu durum-
da sirketin bilangosunda toplam
sermayesi degdismekte, hisse se-
nedi sayisi ayni kalmakta ve his-
se basina sermaye (veya bir an-
lamda nominal deder) artmakta-
dir. EGer sirket isterse yeni hisse
senedi ihrag ederek hisse basina
sermayeyi ayni tutmaya devam
edebilmektedir.

Yeni Lira'ya Uygulama

TL'nin YTL'ye cevrilmesi stirecin-
de bu komisyonun &nerilerini
IMKB'de islem géren ornek bir
firmaya uyguladigimiz takdirde,
nominal dederler ve piyasa fiyat-
lar1 agisindan asagidaki verilere
ulasmaktayiz.

Firmanin TL bazinda fiyatlarla 10
trilyon TL'lik sermayesi oldugu,
hisse senedi nominal degerinin
1.000 TL oldugu varsayllmistir.
Bu durumda hisse senedi adedi
10 milyar adet olmaktadir. Bu
senedin piyasa fiyati 2.500 TL
olarak alinmistir. Boylece, piyasa
degeri 25 trilyon TL'ye denk gel-
mektedir.

TSPAKB
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Mevcut durum Ornek 1 Ornek 2 Ornek 3
Odenmis Sermaye 10 trilyon TL 10 milyon YTL 100 milyon YTL 10 milyon YTL 10 milyon YT
Hisse senedi adedi 10 milyar 10 milyar 10 milyar 10 milyon 10 milya
Nominal hisse sen. fiyat 1.00 TL 0,1 YKr 1 YKr 1YTL Sermayenin %0,1'i
Hisse sen. piyasa fiyati 250 TL 0,25 YKr 2,5 YKr 2,5YTL 0, 25 YK
Piyasa dederi 25 trilyon TL 25 milyon YTL 250 milyon YTL 25 milyon YTL 25 milyon YT

Ornek 1'de, sirket sermayesi 10
milyon YTL'ye denk dismekte-
dir. Sermayenin 10 milyar adet
hisse senedine béllinmesiyle 0,1
YKrluk nominal hisse senedi de-
gerine ulagiimaktadir. Bu fiyat
0,5 YKr'un altinda kaldigindan,
kanunda bu fiyat seviyesinin dik-
kate alinmayacadi belirtiimekte-
dir. Dolayisiyla, bu metodun uy-
gulanmasi  mimkin  gorilme-
mektedir.

Ornek 2'de gérildigl Uzere,
hisse senedi nominal degerinin
en dislik para buyUkliga olan 1
YKr'a yuvarlanmasi halinde, 10
milyar adet hisse senedinin
mevcudiyeti, sermayenin 10
misli artmasini gerektirmektedir.
YUklG sermaye artisi gerektire-
cek bu segenedin uygulanmasi
da miumkin gérilmemektedir.

Ornek 3'te ise, hisse senetlerinin
nominal dederinin 1 YTL olmasi
ongordlmastir. Sirketin  serma-
yesinin 10 milyon YTL'ye denk
geldigi g6z 6niline alinirsa, hisse
adedinin 10 milyona dismesi
gerekmektedir. Diger bir deyisle,
1 lot hissesi olan yatirmcinin 1
adet yeni hissesi olacaktir.

Lot alti hisse bulunduranlarin ise
elinde kesirli sayidaki senetleri
kalacaktir. Bu hisselerin el degis-
tirmesi teknik agidan dizenle-
meler gerektirecektir. Ayrica,
hisse senetlerinin degistirilmesi
glindeme gelecektir. Ancak, bu
durum hisse senetlerinde
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kaydilestirmeye, Sermaye Piya-
sasl Kanun’unda 6ngorilen slre-
den daha erken gegmeye de im-
kan taniyabilecektir.

Bilindigi lzere, SPK tarafindan
kayden izlenmesine karar verilen
sermaye piyasasl araglari igin 31
Aralik 2004 tarihinden sonra fizi-
ki senet bastirilmasi imkani ol-
mayacaktir. Halen basili olan se-
netler icin ise, 2007 sonuna ka-
dar kaydi sisteme gecis icin slre
taninmigstir.

3. yontem benimsendigi takdir-
de, hisse senedi piyasasinda is-
lem biriminin lot yerine adete
dénmesi bu sorunu cozebilecek-
tir. Zira, TL bazh sistemde 1 lota
denk gelen fiyat, bu ydontemde,
pay sayisi azaldigindan bir ade-
tin fiyati haline gelecektir. An-
cak, bu dederin altinda kalan se-
netlerin fiyatinda kesirli sayilarda
yuvarlama gerekliligi yukaridaki
belirtilen sorunlara yol acacaktir.
Bu durum, halihazirda lot alti
pay sahibi olan yatinmcilarin za-
rar gérmesine yol acacaktir.

Ornek 4'te ise, sirket sermayesi
10 milyon YTL'ye denk gelecek,
hisse adedi degismeyecektir. Iti-
bari dederden yoksun hisse se-
netlerinde yatirmcilarin oy hakki
da mevcut uygulamayla ayni o-
randa tutularak korunacaktir.
Sirket ana sdzlesmesine mevcut
basiimis hisse senetlerinin degis-
tirilmesini  gerektirmeyecek bir
diizenleme konularak, hisse se-

nedi degisim masrafinin oniine
gecilebilecektir. Degisiklik gerek-
tiren nokta sirketlerin ana soz-
lesmeleri olacaktir.

Bu yontem uygulandidi takdirde,
pay sayisi ayni kalacagindan his-
se senedinin piyasa fiyati degis-
meyecektir. Lot olarak islem g6-
ren senetlerde bir sorun olmaya-
cak, ancak lot alti islemlerde his-
se senedi bazinda 0,5 YKr'un al-
tinda kalan fiyatlarla ilgili sorun
surecektir.

Mevzuat agisindan bakildidinda,
bazi Ulkelerin nominal dederi ol-
mayan paylarin gikarilmasina im-
kan verdikleri gorilmektedir.
ABD, Meksika, Belcika, Luk-
semburg, Liechtenstein gibi Ul-
kelerde nominal degerden yok-
sun pay ihrac edilebilmektedir.
Nominal dederi olmayan payla-
rin, deder kangikliklarini 6nledigi
ve sermaye artirimini kolaylastir-
digi ileri slirlilmektedir.

Ulkemizde bu sisteme gecilmesi,
Ticaret Kanunu’na gbére en az
500 TL olmasi gereken nominal
dederin, YTL karsiligina iligkin
karisikiga son verecektir. Zira,
alti sifir atildiktan sonra 0,05
YKr'a denk gelecek bu rakamin
Kanun'da dikkate alinmamasi
Ongorulmagtur. Ticaret Kanunu-
nun bu dogrultuda degistiriimesi
halinde, hisse senedi (izerinde
nominal deder yerine, hisse se-
nedinin temsil ettigi pay adedi
belirtilecektir. Ayrica mevcut his-
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se senetlerinin arka ylziinde yer
verilen sermaye artirm bilgile-
rinde, sermaye karsiiginda cika-
rilan pay sayisina da yer veril-
mek suretiyle, ortagin hisseleri-
nin sermayeye orani saptanmis
olacak, bdylece nominal deger-
cari deder karisikhgr ortadan kal-
kacaktir.

Bu noktada, Ticaret Kanunu'nda
yapilmasi gereken degisiklikleri
belirleyebilmek icin Kanun'da
nominal degere yiiklenen islevle-
ri saptamak gerekir. Turk Ticaret
Kanunu'nda, kara ve tasfiye arti-
dgina katilma orani, oy hakkinin
saptanmasi, sermaye artirimina
katilim gibi konular, esas serma-
yeye katilma orani baz alinarak
hesaplanmaktadir. Bu oran da
nominal deder esas alinmak su-
retiyle belirlenmektedir.

Kanun’un 455‘inci maddesi pay
sahibinin safi kazanca “payi nis-
petinde” katillacagini ifade et-
mekte; yeni pay alma hakkini
dizenleyen 394'lincii madde ise
pay sahibinin yeni pay alma hak-
kinin “sirket sermayesi ile mite-
nasip miktan” ile sinirli oldugunu
aciklamaktadir. Nominal deger
yerine bu sisteme gegcilmesi, bu
baglamda Ticaret Kanunu siste-
minde c¢ok kokli bir degisiklik
yaratmayacak, esas sermayeye
katihm orani Onerilen sistemde
de belirli oldugundan mevcut
uygulamalar devam edebilecek-
tir.

Genel Degerlendirme

Yeni Lira'ya geciste, AB raporun-
da belirtildigi tizere, oncelikle te-
mel ilkelerin belirlenmesi gerekli
uygulama kararlarini alirken yol
gosterici olacaktir.

Bu ilkelerin baginda, yeni siste-
me gecilirken hissedarlarin or-
taklik haklarinin olumsuz ydnde
degistiriimemesi ve buna bagl
olarak hissedarlarin ellerindeki
senetlerini kismen de olsa sat-
maya mecbur edilmemeleri gel-
mektedir.

Ayrica, hem yatinmci hem de
ihragal sirket agisindan yik geti-
rebilecek olan yeni hisse senedi
basimi gerekliliginin de ©nilne
gecilmesi uygun olacaktir. An-
cak, bu konuda secim sirkete bi-
rakilabilir.

Ote yandan, hisse senetleri fi-
yatlari yeniden degerlenirken,
eski verileri uyarlama ve endeks-
lerde devamliigin saglanmasina
dikkat edilmelidir. Bu konuda bir
sorun yasanmasl beklenmemek-
tedir.

YTL uygulamasinin hisse senedi
fiyatlarinda yaratacadi sorunlara
benzer sekilde yatinm fonlarinin
pay dederlerinin ifade edilmesin-
de de sorunlar yasanabilecektir.

Kaydi islemlerin 2005 bagindan
itibaren YTL cinsinden yapilacag
g0z onune alinarak, takas islem-
lerinin glivenligi agisindan bir so-
run olmamasi amaciyla yilin son
iki islem gunindn takasinin yeni
ylla sarkmayacak sekilde T+1 ve
T+0 olarak belirlenebilecegi ya
da bu gunlerde iglemlerin tatil
edilmesi dislndlebilir. Bu durum
hem hisse senedi islemlerinin
takasinin 2004 yih iginde TL ba-
zinda tamamlanmasini saglaya-
cak, hem de yilin son gini mis-
teri hesaplari ve araci kurum ka-
yitlarinin testlerine olanak sagla-
yacaktir.

gundem
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2003 faaliyet verileri

Araci kurumlarimizin 2003 yih faaliyet verilerini konsolide ettik.
2002'ye gore sonuclar daha olumlu, fakat personel sayisinda azalma

surlyor.

Bu ayki raporumuzda araci ku-
rumlarin 2003 yili faaliyet verileri
ele alinmaktadir. Sektér analizin-
de 115 kurumun verileri konsoli-
de edilmistir. Bu verilerin detay-
lari  www.tspakb.org.tr adresli
sitemizde “Veri Bankasi” bolu-
muinde yer almaktadir.

Hisse Senetleri Piyasasi
Faaliyetleri

2003 vyilinda, araci kurumlarin
IMKB birincil piyasa, ikincil piya-
sa, Ozel emirler ve toptan satis-
lar pazarindaki toplam hisse se-
nedi islem hacmi 293.3 katrilyon
TL (196.6 milyar $) ile 2002 yili-
na kiyasla %38 oraninda artig
sergilemistir. %18,4'l0 bulan or-
talama tiketici fiyatlan endeksi
artistyla kiyaslandiginda ise bu
oran reel anlamda %17lik bir
artisa denk gelmektedir.

Yihn ilk aylarinda glindemde o-
lan IMF gorismeleri ve Irak sa-
vasgl nedeniyle islem hacmi du-
suk kalmis ancak daha sonra sa-
vasin sona ermesi ve olumlu e-
konomik gelismeler nedeniyle
islem hacmi artmistir.

2003 yilinda araci kurumlarin is-
lem hacminin musteri bazindaki
dagiimi incelendiginde, yurtici

Araci Kurumlarin Islem Hacmi
%

2002 2003 Deg.
Katrilyon TL  212.6 293.3 38.0%
Milyar $ 141.1 196.6 39.4%

Kaynak: IMKB

TSPAKB

yatinmcilarin - payinin - arttigu,

ise azaldi§i gorilmektedir.
Yurtici yatirnmcilarin  payi [Yurtigi Yatinnma 90.1%
%92, yurtdisi yatinmailarin |Bireysel 77.5%
payi ise %8 seviyelerindedir. [Kurumlar 8.3%
Kurumsal Yatinmcilar 4.3%
Yurtigi yatinmcilarda, bir ¢n-|Yurtdisi Yatinma  9.9% 7.
ceki yila gére kurumlarin ve [Bireysel 0'62/0
kurumsal yatinmcilarin  payi Kurumlar 3.1%
artarken, bireysel yatiimcila- Kurumsal Yatinmcilar ~ 6.3%
! TOPLAM 100.0% 100.0%

rin payl azalmistir. Déviz kur-
lari ve faizlerdeki dulsustin,
yurtici kurumsal yatirimcilan ve
kurumlar hisse senetlerine yon-
lendirdigi distindlmektedir.

Yurtdigi yatinmailar binyesinde
ise her kategorinin payl azalmisg
ve yurtdisi yatirrmcilarin 2002
yilinda %10 olan pay! 2003 so-
nunda %8’e gerilemistir. Yaban-
¢l yatinmcilarin islem hacmi ABD
$'l bazinda %35 artmis olmasina
ragmen, IMKB'nin toplam islem
hacminin %39 oraninda artma-
sindan dolayl yabanci islemleri-
nin pay! gerilemistir.

Departman bazinda islem hac-

Kaynak: TSPAKB

Departman Bazinda Hisse Senedi
Islem Hacmi

Miisteri Bazinda Hisse Senedi
yurtdigi yatirmcilarin - payinin j& ST ET

orgutlerinden (sube, acente, irti-
bat biirosu) ve alternatif dagitim
kanallarindan (internet, gadri
merkezi) yapilan islemlerin top-
lam islem hacmindeki payr 2002
yilindaki %47 olan seviyesini ko-
rumustur. Araci kurum merkez-
lerinde, yurtici pazarlama bo-
[imlerinden vyapilan islemlerin
payl ise %31'den %34’e ¢lkmis-
tir. Portfdy yonetimi islem hacmi
payl ise, araci kurumlarinin bu-
ylk cogunlugunun portféy yone-
timi fonksiyonunu ayn tizel kisi-

2002

mi  dagiimi  incelendiginde, \yyrtici Pazarlama 30.8%
migsteri bazindaki dagilima |Subeler 22.8%
paralel sekilde yurtdigi miste- [Acenteler 18.1%
rilerin payinin azaldigi, buna [irtibat Biirosu 3.4%
karsin acenteler araciligiyla ve [[nternet 2.2%
internet tizerinden gerceklesti- [Gadr Merkezi 0.7%
rilen islem hacminin artug :if{rf'g; \I:(ct)')r::trilmi igg" 08,
P H . (0] . O
gozlenmektedir. Kurum Portfoyi 7.2% 7.8%
Yurtdisi Misteriler 9.9% 7.9%
Araci kurumlarin merkez digi TOPLAM 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB
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likteki portféy yonetim sirketleri-
ne devretmesiyle azalmistir.

Araci kurumlarin kendi nam ve
hesaplarina yaptiklar iglemleri
gosteren kurum portfoyl islem-
lerinin pay! ise bir dnceki yila g6-
re %7,2'den %?7,8'e hafif bir ar-
tis kaydetmistir.

Yatinnm Bankacihigi
Faaliyetleri

Araci kurumlarin yatirrm banka-
calgr faaliyetleri kapsaminda,
2003 yili icinde ellerinde toplam
378 sozlesme bulunmaktadir.
Bunlardan 78'i siiresi dolmak ve-
ya feshedilmek suretiyle iptal o-
lurken, 1351 tamamlanmustir.
Kalan 165 proje ise 2004 yilina
devredilmistir. Tamamlanan pro-
jelerin 89 tanesi sermaye artiri-
mi ve temettl dagitimi islemleri-
ne aracilik sdzlesmeleridir.

Ekonomik krize paralel olarak,
piyasa sartlarinin olumsuza don-
mesi halka arz edilen sirket sayi-
sinin 2001 ve 2002 yillarinda
hayli gerilemesine neden olmus-
tu. 2003 yilinin ilk 6 aylik done-
minde de endeks degerinin bu-
lundugu seviyeler halka arzlari
sinirlamis ve bu dénemde yalniz-
ca 2 adet halka arz gerceklesti-

Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Proje Sayilar)

2002
Tamam-
lanan

Halka Arz
SAB-Alig
SAB-Satis
Finansal Ortaklik
Ozellestirme-Alig
Ozellestirme-Satis

Sermaye Artirimi 83
Temettli Dagitimi 47
Diger Danismanlik] 20

TOPLAM
Kaynak: TSPAKB

Toplam

23
86
23

90
52
38
378

rilmistir. Yilin ikinci yarisinda en-
deksin yikselisine ragmen halka
arz piyasasinda canlanma olma-
mistir. Araci kurumlar, 2003 yi-
linda toplam 43 halka arz sozles-
mesine sahipken, bu sbdzlesme-
lerin 8 tanesinin silresi dolmus
veya feshedilmistir. 33 sdzlesme
ise devam etmekte olup, piyasa
sartlarinin iyilesmesiyle gergek-
lestirilebilecektir.

Onemli 6zellestirme projelerinin
gliindemde oldugu 2003 yilinda,
aracl kurumlar 6 adet 6zellestir-
me projesinde satis tarafinda
OiB'ye danismanlik hizmeti ver-
migtir. Alim tarafinda ise 2 adet
proje tamamlanmistir. Buradaki
tamamlanma ifadesi, araci kuru-
mun Ozellestirme kapsamindaki
sirketler hakkinda degerleme ve
danismanlik raporlarini hazirlayip
ilgili tarafa sunmasini ifade et-
mektedir. Ozellestirmelerin fiilen

gerceklestigi anlamina gelme-
mektedir.
Sirket satin alma/birlesme

(tabloda SAB) tarafinda ise, satig
tarafinda 9 adet, alis tarafinda
ise 2 proje tamamlanmis olmak-
la beraber, lizerinde caligilan 70
proje devam etmektedir. Ta-

gundem

minda alis ve satis tarafindaki
kurumlar yurtdisinda yerlesiktir.

Sermaye artirmlarinda ve te-
metti daditimlarinda tamamla-
nan proje sayisi gegen yilin ayni
ddénemine kiyasla azalirken, di-
ger danismanlik hizmetleri ise
hemen hemen ayni seviyede
kalmistir.

Portfoy Yonetimi
Faaliyetleri

2003 yilsonu itibariyle araci ku-
rumlarda portféy yodnetiminde
911 bireysel ve kurumsal yati-
rimcinin - toplam 3,3  katrilyon
TL'lik portféyl  bulunmaktadir.
Rakamlari degerlendirirken, her-
hangi bir bireysel yatirrmcinin
birden fazla araci kurumda hesa-
bi bulunabilecegi géz 6niine a-
linmalidir.

Araci kurumlarin yonettigi A tipi
yatinm fonu sayisi gecen yilin
ayni dénemine kiyasla 13 adetlik
bir dugisle 50°ye inmistir. Buna
ragmen bu fonlarin toplam port-
foy blyuklikleri ise %37 oranin-
da artmistir. Araci kurumlarin
yonettigi B tipi fonlarin sayisi da
54'ten 46'ya inmis, portfoy bu-

mamlanan projelerin bir kis- PR ENR G o]

Portfoy Yonetimindeki
2003 'Yatirnmci Sayisi 952 911
Tamam- Siiresi Fesh Bireysel Yatirmci 823 799
lanan Dolan Edilen A Tipi Yatinm Fonu 63 50
2 5 3| [B Tipi Yatinm Fonu 54 46
2 3 0 [Diger Kurumsal Yatirnmci 5 6
9 23 2| [Diger Kurum 7 10
2 7 1] |YOnetilen Portfoy

3 6 0 [Bilyiikliigii (trn. TL) 3,565 3,317

6 2 0] |Bireysel Yatirimci 85 11

55 11 1] A Tipi Yatinm Fonu 135 184
34 11 0] B Tipi Yatirm Fonu 3,319 2,914

22 3 0| [Diger Kurumsal Yatirimci 22 4
135 71 7| [Diger Kurum 4 55

Kaynak: TSPAKB
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Portfoy Yonetim Sirketleri

2002
Yatirnmci Sayisi
Bireysel
Kurumsal-Tlzel
Yonetilen Portfoy

1,319 1,
159

Bireysel 119
Kurumsal-Tlzel 5,709 17,594
Kaynak: SPK

yUkligl ise %12 oraninda ki-
culmustar.

Bireysel yatinmcilar tarafinda i-
se, yatirnmci sayisi %3 oraninda
azalirken, portfdy bulyUklugia
%38 oraninda artmig, kisi basi
bireysel portfoy blylkligl ise
%42 oraninda artmistir. Sonug-
ta, araci kurumlarin portféy yo-
netimi hizmeti sunduklar toplam
yatinmcl sayisi azalmig, ancak
yOnetilen portfoy buylkligu reel
olarak artis gostermistir. Yatirm-
¢l sayisindaki dusils, blyuk o-
randa bu hizmetlerin portféy y6-
netim sirketlerine devredilmesin-
den kaynaklanmaktadir.

Nitekim, SPK verilerine gore
portfdy yonetim sirketlerindeki
bireysel misteri sayisi 2003 yi-
linda 466 kisilik artigla 1.785 ol-
mustur. Bireysel yatimcilarin or-
talama portfoy blyUdkligi ise
%19 artisla 107 milyar TL'ye
yukselmistir. Kurumsal ve tizel
yatinmcilarla beraber, yonetilen
toplam portféy buylkIigu 3 kati-
na ¢ikmis ve 17,8 katrilyon TL
olmustur.

Kredili islemler

Arac kurumlarla kredili iglem
sdzlesmesi bulunan musteri sa-
yisl artmasina ragmen aktif ola-
rak kredi kullanan musteri sayisi
kiicik bir dilsts go6stermistir.
Bununla beraber, kisi basina kul-

TSPAKB

1,478 2,104

Bilyiikliigii (trn. TL) 5,827 17,784
191

Kredili islemler

Kredi Kullanan Misteri Sayisi
Kredi Hacmi (mlr. TL)
Kisi Basi Kredi Hacmi (mir. TL)

Kaynak: TSPAKB

lanilan kredi miktari 11 milyar
TL'den 19 milyar TL'ye ¢ikmis-
tir. Boylece, 2003 sonu itibari
ile sektoriin actigi toplam kredi
bakiyesi 186 trilyon TL'ye ulas-
mistir. Bu durum 2004 yilina gi-
rerken yatinmcilarin ve araci ku-
rumlarin hisse senedi piyasasi ile
ilgili iyimser beklentilerini yansit-
maktadir.

Rakamlari dederlendirirken, bir
mdsterinin birden fazla araci ku-
rumda hesabi bulunma ihtimali
g6z 6ndne alinmaldir.

Erisim Agi

Sube Agr

Araci kurumlarin sube ve irtibat
birosu sayilari azalmaya devam
ederken, 6zellikle banka kokenli
araci kurumlarin kullandigi acen-
te subesi sayisi ayni seviyelerde
kalmigtir. Toplam satis noktasi
sayisi ise 4,152'den 4,116'ya in-
mistir. Bu degisim, ilk bolimde
belirtildigi Uzere, hisse senedi
islem hacmi dagihmina da yansi-
migtir.

irtibat Biirosu 96
Acente Subesi 3,813
oplam 4,152
Kaynak: TSPAKB
Internet ve Cagri Merkezi
Islemleri

Araci  kurumlarin internet ve
cagri merkezi islemlerine dair
verileri degerlendirirken bir yati-
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rimcinin birden fazla

e R— 2002 2003 PRI musteri ola-
Kredi Sozlesmeli Misteri Sayisi 32,251 37,196 bilecegi

9,779
104,397 185,724
10.7

goz oOnlinde
9,709 pylundurulmalidir.

2L internet  (izerinden
hizmet sunan kurum
sayisi 2003 itibariyle 47'ye cik-
migtir. Emri gergeklegen farkli
musteri sayisi 77 binden 86 bine
cikmig, gergeklesen emir sayisi
da %29 artig gostermistir. Buna
paralel olarak, gergeklesen islem
hacmi de %96'lik artisla (reel
%66) 8,7 katrilyon TL'yi bulmus-
tur. Islem hacmi dagilimi bélii-
minde de gorildigi Uzere,
internet lzerinden yapilan iglem-
lerin toplamdaki payi gegen vyilki
%?2,2'den, bu yil %3’e gikmistir.

Internet islemlerinde, 2003 yilin-
da iletilen emirlerin yarisinin
(%52) gergeklestigi gozlenmek-
tedir. Gerceklesen hisse senedi
islem hacmi de verilen emir hac-
minin vyarisi (%53) seviyesinde
olmustur. Internet iizerinden ile-
tilen ortalama emir blyUklugu
ve emir bagina gerceklesen orta-
lama hisse senedi hacmi 1,8 mil-
yar TL seviyesindedir.

Internet lizerinden islem yapan
yatinmcilar 2003 yilinda kisi ba-
sina ortalama 184 milyar TLlik
emir iletmistir. Bu yatirmcilarin
gerceklestirdikleri hisse senedi
islem hacmi ise kisi basina orta-
lama 102 milyar TL'dir (aylk or-
talama 8,5 milyar TL). Bu tutar
gegen yila kiyasla %77 artisa te-
kabll etmektedir.

Internet (izerinden yapilan is-
lemlerde artig g6zlenirken, araci
kurum mdsterilerinin ¢agri mer-
kezleri araciliiyla gergeklestir-
dikleri islemlerin toplamdaki payi
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Internet islemleri

Araci Kurum Sayisi

fletilen Emir Sayis

Gergeklesen Emir Sayisi

Emir Ileten Miisteri Sayisi

Emri Gergeklesen Musteri Sayisi
fletilen Hisse S.Hacmi (trn. TL)
Gergeklesen Hisse S.Hacmi (trn. TL)
Kaynak: TSPAKB

Cagr Merkezi Islemleri

Araclt Kurum Sayisi

Iletilen Emir Sayisi

Gergeklesen Emir Sayisi

Emir Ileten Miisteri Sayisi

Emri Gergeklesen Misteri Sayisi
fletilen Hisse S.Hacmi (trn. TL)
Gercgeklesen Hisse S.Hacmi (trn. TL)
Kaynak: TSPAKB

(%0,7) sabit kalmistir. islem ya-
pan musteri sayisi %40 oraninda
artis gostermistir. Ancak, genel
olarak islem hacmindeki artis
cagri merkezi islemlerine de
yansimig, islem sayisi artarken
gerceklesen hacim de gecgen yi-
n ayni dénemine kiyasla %52
yukselerek 2 katrilyon TL olmus-
tur.

2003 yilinda, ¢agri merkezi ara-
cihdiyla iletilen hisse senedi e-
mirlerinin %65i gerceklesmistir.
Iletilen emir hacminin gercekles-
me orani ise %62 seviyesinde
olmustur. Cagri merkezi Uzerin-
den iletilen emirlerin ortalama
blylkliglu ve emir basina ger-
ceklesen ortalama hisse senedi
hacmi 2,5 milyar TL seviyesinde,
internet islemlerine kiyasla bir
miktar daha yuksektir.

Misteri basina iletilen hisse se-
nedi islem hacmi ortalama 54
milyar TL seviyesindedir. Ger-
ceklesen hisse senedi islem hac-
mi ise kisi basina ortalama 35

milyar  TL'dir.
20 20 Cagn  merkezi
7,361,641 8,991,490 Bqau;ltne(_;”enatlllskl
3,650,861 4,715,364 ortalama 2.9
82,068 89,859 . i
77,367 85,836 Mivar  TLlik
9,607 16,555 islem  hacmi
4,437 8,715 gercgeklestir-

migtir. 2002
yilinda ise bu
rakam 2,7 mil-
yar TL idi.

2002

13
1,111,022 1,290,034
647,658 838,587

2003
15

Cagn  merkezi

islemlerinde

47,688 62,350
42,697 59,665 ortalama emir
2,739  3,345/blylklugi
1,362 2,076| internet islem-
lerine  kiyasla
daha yuksek

olmakla beraber, toplamda mis-
teri basina islem hacmi internet
islemlerinde daha yuksektir.
Internet (izerinden islem gercek-
lestiren misteri sayisi cagri mer-
kezi Gizerinden islem yapan mis-
teri sayisinin %40 kadar Uzerin-
de iken, toplam internet islem
hacmi gagri merkezi islemlerinin
dort katindan fazladir. Sonug o-
larak, alternatif yatinm kanallari
arasinda, yatinmcilar internet
Uzerinden islem gerceklestirmeyi
cagri merkezi islemlerine kiyasla
tercih etmektedirler.

Calisan Profili

Araci kurumlarda calisan sayisi
2003 yilinda da gerilemeye de-
vam etmistir. 2002 yil sonunda
6,636 olan calisan sayisi, bir yil
icinde 601 kisilik azalmayla (%9
oraninda disus) 6,035’e inmistir.
Araci kurum basina ortalama ca-

Arac Kurumlarda Calisan Sayisi
2002 2003 Degisim

oplam 6,626 6,035
Kaynak: TSPAKB

-8.9%
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lisan sayisi da 2002 yilinda 56
iken 2003'de 52'ye gerilemistir.

2003 yil sonu itibariyle, calisan-
larin %44'Unl kadinlar olustur-
maktadir. 2002 yilinda bu oran
%45 seviyesinde idi. Son bir yil
icinde kadin galisanlarin sayisin-
daki dusls %11 iken, erkek cali-
sanlarin sayisindaki dusus orani
%?7'dir.

Calisanlarin Departman
Dagrlimi

Calisanlarin departmanlara gére
dagiimi, 2003 yilinda 6nemli bir
degisiklik sergilememistir. Araci
kurumlarda calisanlarin  %27’si
sube, acente ve irtibat birolarin-
da goérev yapmaktadir. Yurtici
Satig, Broker ve Dealer’lar ile be-
raber yurtici musterilere hizmet
veren ¢alisanlar toplamin
%55ini olusturmaktadir. Mali ve
Idari Isler de %16k payla cali-
san sayisinin yiiksek oldugu bir
bolimddr.

Departmanlarda ortalama cali-

Personelin Departman Dagilimi

2002 2003
Sube Ag 26.91%  27.47%
Sube 18.28%  18.28%
Acente 4.56% 5.42%
Irtibat Biirosu 4.07%  3.78%
Mali ve Idari Is. 15.33% 15.89%
Broker 12.83% 12.20%
Dealer 11.35%  10.46%
Yurtici Satis 4.68% 4.90%
Aragtirma 4.42% 3.89%
ic Den.-Teftis 2.93% 3.30%
Hazine 2.52% 2.58%
Bilgi Islem 243%  2.49%
Kurumsal Fin. 1.99% 2.19%
Portféy Yon. 1.46% 1.19%
Yurtdigi Satis 1.31% 1.23%
insan Kay. 1.21%  0.86%
Diger 10.62%  11.35%
Toplam 100.00% 100.00%

Kaynak: TSPAKB

TSPAKB
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Departman Basina Ortalama
Calisan Sayisi

2002 2003
Mali ve Idari Isler 8.6 8.4
Broker 7.5 6.6
Dealer 6.7 5.7
Yurtici Satis 4.6 4.2
Arastirma 4.1 3.6
Kurumsal Fin. 3.0 3.5
Yurtdisi Satis 3.0 2.6
Hazine 2.5 2.3
Portféy Yonetimi 2.4 2.1
Bilgi Islem 2.3 2.0
¢ Denetim-Teftis 1.8 1.8
Insan Kaynaklari 1.9 1.5

san sayisi dikkate alindidinda, en
kalabalik bolim ortalama 8-9 ca-
lisan ile Mali ve Idari Isler De-
partmanidir. Araci kurum basina
ortalama 6-7 broker gdrevlendi-
rilmektedir. islem yapmayan 2
kurum ve uzaktan erisim yapan
1 kurum broker istihdam etme-
mektedir. En c¢ok broker istih-
dam eden iki kurumun ise bu
pozisyondaki eleman sayisi
25'ir.

Dealer ve yurtici satistaki perso-
nel bir arada sayilirsa araci ku-
rum merkezlerinde ortalama ola-
rak 10 kisilik bir satis ve pazarla-
ma ekibi calismaktadir. Arastir-
ma ve Kurumsal Finansman
ekipleri ortalama 3-4 kisilik grup-
lardan olusmaktadir. Yurtdisi Sa-
tis, Hazine ve Portféy Yonetimi
islemleri 2-3 Kisilik ekiplerle ya-
pilmaktadir.

Araci kurumlarin merkez disi 6r-
gltlerinde galisan personelin ge-
nel ortalamasi 1 ile 2 kisi arasin-
da degismektedir. Subelerde 5
kisi, irtibat birolarinda ise orta-
lama 3 kisi calismaktadir. Acen-
telerdeki personele araci kurum

TSPAKB

Diger 6.6 6.5
Kaynak: TSPAKB

bordrosunda yer almayan cali-
sanlar da dahil edilmistir. Buna
gore acentelerde ortalama 1 Kisi
gorev yapmaktadir.

Calisanlarin Egitim Durumu

Araci kurum calisanlarinin %70'i
bir yliksekdgrenim diplomasi sa-
hibidir. Kadin ve erkeklerde ayni
seviyede olan bu oran yillar igin-
de artis gostermistir. Egitim se-
viyesindeki artig, blylk olclde
yuksekokul seviyesinin altinda
egitime sahip calisanlarin sayi-
sindaki azalmadan kaynaklan-
maktadir. Nitekim son bir yilda
ilkokul-ortaokul ve lise diploma-
sina sahip c¢alisanlarin sayisi
%11 oraninda azalirken, yikse-
kokul ve Ustl egitimli calisanla-
rin sayisindaki dists %8'de kal-
mistir.

Calisanlarin Yas Dagilimi

Araci kurumlarda calisanlarin yas
ortalamasi disuk olup, 2002 yi-
inda calisanlarin %75'i, 2003
yilinda ise %72’'si 35 yas ve al-
tindadir. Kadinlarda oran %81
ile daha ylksek iken, erkeklerin
%65'i 35 yas ve altindadir. On-
ceki yillarda yas ortalamasi daha
da dusik iken, araci kurumlarin
son ddnemde calisan sayisini
kismalari daha ziyade 25 yasin
altindaki kesimi etkilemistir.

Calisanlarin Is Tecriibesi

Sektorde calisanlarin is tecriibesi
de nispeten distik olmakla bera-
ber, toplamda calisanlarin is tec-
riibesinin arttigi gézlenmektedir.
2002 yilinda calisanlarin
%56’sinin tecriibesi 5 yilin Gze-
rinde olup, bu oran 2003 yilinda
%61'e clkmistir. Kadinlarda bu
oran %52'den %57'ye, erkekler-
de ise %59'dan %65’e cikmistir.
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Personelin Egitim Durumu

2002 2003
Yiksek Lisans 8.1% 8.4%
Lisans 52.5% 52.2%
Yiiksek Okul 7.6% 8.4%
Lise 25.2% 24.3%
Ortaokul 3.1% 3.2%
Tlkokul 3.6% 3.5%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Personelin Yas Dagilimi

2002 2003
18-25 15.5% 12.6%
26-30 32.5%  30.4%
31-35 26.6%  29.1%
36-40 14.2%  15.8%
41-45 6.0% 6.7%
46-50 2.9% 3.3%
51-55 1.3% 1.1%
56-60 0.6% 0.7%
61+ 0.3% 0.3%

Toplam 100.0% 100.0%
Kaynak: TSPAKB

Personelin Is Tecriibesi (yil)

2002 2003
0-2 15.7% 14.7%
2-5 28.3% 24.0%
5-10 33.2% 33.9%
10-15 14.6% 16.9%
15+ 8.1% 10.5%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Veriler sektdérden giris-cikiglarda
disuk tecribeli geng calisanlarin
daha olumsuz etkilendigini gos-
termektedir.
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Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Trilyon TL
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 43,575 56,966 78,694
Mevduat 103,768 131,018 147,351 12%
Hisse Senedi* 16,504 13,394 23,590 76%
TOPLAM 163,847 201,378 249,634 249%
Tahmini Altin Stoku 81,317 104,679 109,429 5%
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 30.0 34.9 56.4 62%
Mevduat 71.4 80.2 105.6 32%
Hisse Senedi* 11.4 8.2 16.9 106%
TOPLAM 112.7 123.3 178.8 45%
Tahmini Altin Stoku 55.9 64.0 78.4 22%
*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklari
Trilyon TL 2001 2002 10/2003 %A
Hisse Senedi* 10,516 13,177 16,481 25%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 122,199 149,870 180,191 20%
Diger 732 1,069 1,555 45%
Toplam 133,447 164,115 198,227 21%
Milyar $
Hisse Senedi* 7.2 8.0 11.1 39%
HB/DT 84.1 91.4 121.8 33%
Diger 0.5 0.7 1.1 61%
Toplam 91.8 100.1 134.0 34%
*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
2003 12/03/2004
Milyar TL 56,370,247 96,072,774 98,675,806 .
Milyon $ 34,402 69,003 74,811 8.4%
Halka Acik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 8,195 17,459 18,946 8.5%
Ortalama Halka Aciklik Orani 23.8% 25.3% 25.3% 0.1%

Halka Acik Sirket Sayisi
2003 12/03/2004

] II\_/IKB'de Kote Sirketler .
IMKB'de Islem Goren Sirketler 287 285 286 0.4%

Birincil Halka Arzlar

2002 2003 12/03/2004

Toplam Hacim (Milyon $) 56.0 11.3 30.0 166.6%
Sirket Sayisi 4 2 1 -50.0%
Halka Acik Sirket Karlihg:
2001 2002 %A 09/2003
Kar Eden Sirket Sayisi 231 207 -10% 228
Zarar Eden Sirket Sayisi 76 81 7% 58
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyar TL) 4,670,899 5,507,834 18% 5,303,747
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyar TL) -2,688,115 -1,035,591 -61% -424,231
Toplam Kar/Zarar (Milyar TL) 1,982,784 4,472,244 126% 4,879,516
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 3,784 3,500 -8% 3,514
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -2,178 -679 -69% -281
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 1,606 2,821 76% 3,233
Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii
Milyon $ pL1[1)] 10/2003
A Tipi Yatinm Fonlari 394 265 449 69%
B Tipi Yatirim Fonlari 2,894 5,435 11,482 111%
Yatinm Ortakliklari 89 85 127 49%
Gayrimenkul Yat.Ort. 600 630 730 16%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 3 2 3 27%
Toplam 3,963 6,417 12,810 100%
Kurumsal Yatirimci/GSMH 2.7% 3.6% 5.7% 59%
Yatirnmci Sayisi
2001 2002 20/02/2004 %A
Aglk Hesap Sayisi 1,947,013 2,054,282 2,104,045 2.4%
Bakiyeli Hesap Sayisi 1,227,731 1,204,914 1,115,009 -7.5%
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1.9% 1.8% 1.6% -13.6%
Yabanci Yatirimci islemleri
Milyon $ 2002 2003 %A 01/2004
Saklama Bakiyeleri 3,450 8,954 160% 8,683
Islem Hacimleri 12,869 17,334 35% 3,047
Net Aliglari -15 1,010 A.D. -18

TSPAKB
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TSPAKB Uyeleri*

2002 2003 12/03/2004 %A
Araci Kurumlar 121 118 117 -0.8%
Bankalar 48 44 44 0.0%
Toplam 169 162 161 -0.6%
*: Donem sonu itibari ile.
Faaliyet Gosteren Araci Kurulus Sayisi
2002 2003 %A 01/2004|
Hisse Senedi Piyasasinda
Aracl Kurum 119 117 -2% 116
Tahvil/Bono Piyasasinda
Aracl Kurum 119 117 -2% 116
Banka 48 44 -8% 44
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 167 161 -4% 160
Araci Kuruluslarin islem Hacimleri
Milyar $ 2002
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 141 197 39% 30
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 310 432 39% 46
Banka 933 1,317 41% 174
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 1,243 1,748 41% 220
Toplam Islem Hacmi 1,384 1,945 41% 250
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon $ 2001 2002 %A 09/2003
Aktif Toplami 653.5 607.8 -7% 810.3
Ozsermaye Toplami 394.8 435.9 10% 596.8
Net Komisyon Gelirleri 276.1 201.1 -27% 142.1
Esas Faaliyet Kar 75.3 0.2 -100% 5.7
Net Kar 176.9 70.2 -60% 56.2
Personel Sayisi 7,156 6,636 -7% 6,135
Subeler 219 243 11% 227
irtibat Biirosu 88 96 9% 78
Acente Subeleri 3,948 3,656 -7% 3,986
IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi
2002 2003 12/03/2004 %A
] IMKB-100 10,370 18,625 19,364 4.0%
IMKB-100 - En Yiksek 15,072 18,708 20,190 7.9%
IMKB-100 - En Disiik 8,514 8,792 16,566 88.4%
Giinliik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 281 407 691 69.7%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2002 2003 12/03/2004 %A
Japonya Nikkei 225 8,579 10,677 11,163 4.6%
Fransa CAC 40 3,054 3,541 3,648 3.0%
Hong Kong Hang Seng 9,314 12,576 12,932 2.8%
NYSE Bilesik 5,210 6,464 6,500 0.6%
S&P 500 875 1,110 1,111 0.1%
Ingiltere FTSE 100 3,940 4,477 4,455 -0.5%
Almanya DAX 2,893 3,965 3,895 -1.8%
Dow Jones Bilesik 2,372 3,004 2,913 -3.0%
Nasdag 100 984 1,468 1,416 -3.5%

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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Turkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslan Birligi
BlyUkdere Caddesi No:173
1. Levent Plaza A Blok Kat:4
1. Levent 34394 istanbul

Tel.: 212-280 85 67

Faks: 212-280 85 89

Internet: www.tspakb.org.tr
E-posta: tspakb@tspakb.org.tr

TSPAKB adina imtiyaz Sahibi:
Muslim Demirbilek

Genel Yayin Yonetmeni:
lIkay Arikan

giindem, TSPAKB'nin aylik iletisim
organi olup, para ile satiimaz.

Basim Yeri: Printcenter
Tel.: 212-282 41 90
Faks: 212-280 96 04

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi
(TSPAKB), araci kuruluslarin iiye oldugu, kamu
tiizel kisiligini haiz ozdiizenleyici bir meslek
kurulusudur.

Birligin 117 araci kurum ve 44 banka olmak
uzere toplam 161 iiyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en ust derecede mesleki bilgi ile
donatilmis, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iirin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginligina 6nem
veren bir meslek mensuplan kitlesi olusturmak;
sermaye piyasasini gelistirmek ve bu yolla
ulkenin kalkinmasina katkida bulunmaktir.

Bu biilten Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu bultende yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandig tarih itibariyle
guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu biltende yer alan

bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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