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Aralik 2006 tarihinde Birlik merkezinde yapil-
di. Kurul, Birlik Bagkani T. Metin Ayisik'in yaptigi
acilis konusmasiyla basladi. Ayisik konusmasinda,
Birlik faaliyetleri ve yeni projeler ile ilgili olarak -
yeleri bilgilendirdi.

Genel Kurulda, Birligimizin 2007 yilh bitgesi
3.300.000 YTL olarak kabul edildi. Aidatlar Uye

bagina 3.450 YTL olarak éngéruldu.
(Sayfa 3'te devam etmektedir.)
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2006/09 Donemi Mali Verileri

Bu ayki ilk raporumuzda araci kurumlarin 2006
yilinin ilk dokuz ayina ait mali verilerini konso-
lide ettik. Araci kurumlarin aktif toplamlari Eylul
2006 itibariyle 2,9 milyar YTL olup bunun %85'i
cari varliklar, %15'i duran varliklardan olugsmakta.
Ozsermayeleri ise 1,6 milyar YTL (1 milyar $).

Sektoriin 2005/09 ddéneminde 656 milyon YTL o-
lan toplam gelirleri, 2006/09 ddneminde sadece
%S5 artarak 691 milyon YTL'ye yikselmistir. Gelir
kompozisyonu igerisinde komisyon gelirlerinin payi

artmis, diger faaliyet gelirlerinin payi sabit kalmis,
alim-satim karlarinin pay azalmistir.

Araci kurumlarin net kari yilin ilk dokuz ayinda 187
milyon YTL (131,5 milyon $) olarak gerceklesmis-
tir. 2005/09 donemindeki net kar ise 186 milyon
YTL (139 milyon $) idi. Net kar, YTL bazinda he-
men hemen sabit kalirken, dolar bazinda gerile-
mistir.

Detayll analizimizi sayfa 6'da okuyabilirsiniz.

Mahkeme Disi Uyusmazhk

Cozum Yontemleri

yusmazliklarin karmasiklasan yapisi, mahke-

melerin 6nune gelen uyusmazlik sayisinin faz-
laligi ve yargic sayisinin yetersizligi, uyusmaziik
¢dziimiinde alternatif sistemler tiretme konusunda
ulkeleri harekete gegirmistir.

Mahkeme disi uyusmazlik ¢c6zim ydntemleri, ser-
maye piyasasl agisindan 6zel bir énem tagimakta-
dir. Piyasanin dinamik yapisi, geleneksel ydntem-

ler disindaki uyusmazlik ¢6ziim sistemlerini zorun-
lu olarak glindeme getirmistir.

Bu calismamizda, mahkeme digi uyusmazlik ¢éziim
yontemlerinin yapisi, 6zellikleri, tlirleri, sermaye
piyasasi mevzuatinda belirlenen mahkeme disi u-
yusmazlik ¢éziim ydntemleri ve sistemin gelistiril-
mesi icin yapilmasi gerekenler 6zetlenmektedir.
Makalenin tamamini sayfa 20’de bulabilirsiniz.
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Degerli giindem okurlari,

eni yilin bu ilk sayisinda, sizlere yeniden mer-
haba derken, gectigimiz yili araci kurumlari-
miz agisindan kisaca degerlendirmek istiyorum.

Hepinizin yakindan takip ettigi gibi, sermaye piya-
samiz son yillarda hizli bir déntisim yasiyor. Ser-
maye piyasamiza yeni kurumlar katilyor, standart-
lar her gecen gin uluslararasi yapiya biraz daha
yaklasiyor.

Sirekli Gzerinde durdugumuz bir konu, sermaye
piyasamizin, hisse senedi islemlerine dayal yapi-
dan cikmasi ve katma dederi yliksek alanlara yo-
nelmesi. Hizmet ve Uriin gesitliliginin artmasi, bir
yandan araci kurumlarimizin etkinligini artiracak,
diger yandan sermaye piyasalarina yeni yatirimci
girisini hizlandiracaktir.

Bu yonde degisimler araci kurumlarimizin ilk 9 ay-
lik verilerine de yansiyor. Sektérde vadeli islemler
2005 yihina gére 10 kat artarken, bu islemlerden
elde edilen komisyon gelirlerinin toplam komisyon
gelirleri icindeki payr 2005'in ilk dokuz ayinda
bindeli rakamlardan, bu yil %1,5 civarina ylikseldi.
Gene kurumsal finansman gelirlerinde 2,5 kata ya-
kin bir artis s6z konusu. Ulagmak istedigimiz yapi-
da gelirlerin daha gesitlenmesi gerektigini diisini-
yoruz.

Son zamanlarda, ekonomimizin istikrarli bir yapi
sergilemesiyle birlikte, yatinmcilarin piyasaya olan
gliveninin de artmaya basladigini goriiyoruz. Ozel-

likle de yabanci yatinrmcilarin, bankalardan sonra,
araci kurum satin almalarini bu gtivenin bir gdéster-
gesi olarak degerlendirmek mimkiin.

. Yabancilarin yogun ilgi gosterdigi araci kurumlari-
| mizin 2006 yil ilk 9 aylik verileri, sektoriin yavas-

layarak da olsa biiylimeye devam ettigini gosteri-
yor. Bununla beraber, Haziran ayindaki dalgalan-
manin etkisi ile sektoriin karlihgindaki artisin dur-
dudunu goriyoruz. Rakamlarla ifade edersek, sek-
torin toplam aktifleri 3 milyar YTL'ye yaklasmis,
Ozsermayesi 1,5 milyar YTL'yi gegmis durumda.
2006'nin ilk dokuz ayindaki karliik ise onceki se-
neyle ayni seviyelerde, 190 milyon YTL civarinda.

Uzerinde calismaya basladi§imiz, yeni yilda Birligi-
mizin dnemli glindem maddeleri olacak iki projeyi
de buradan sizlere duyurmak istiyorum. Birinci
projemiz, sermaye piyasasinin tanitimini ve yati-
rimci egitimini amagclyor. Toplumun biyik kesimi,
farkll sermaye piyasasl araglarinin bulundugunu,
cesitli risk ve getiri tercihlerine gére, son derece
glvenli bir yapi icinde tasarruf edebilecegini yete-
rince bilmiyor. Bu durum, yatinmcilarin sermaye
piyasalarina girisini énemli Olciide engelleyerek,
sektoriin potansiyeline erismemesine neden olu-
yor. Bu acidan, toplumun sermaye piyasasi ile ilgili
farkindalik ve egitim diizeyinin artirlmasinin 6-
nemli oldugunu disiintiyoruz.

Ikinci projemiz ise Birli§imizin alt yapisinin giiclen-
dirilmesine, iyilestirilmesine ydnelik. Her iki projey-
le ilgili gelismeleri ilerleyen zamanlarda sizlerle
paylasmaya devam edecegiz. 2007'de, piyasami-
zin saghkl ve istikrarl geligimini siirdirmesini dili-
yor, bu vesile ile yeni yilinizi ve kurban bayraminizi
kutluyorum.

Saygilarimla,

Cﬁj;;Hrﬂ”"

T. Metin AYISIK
BASKAN
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Genel Kurulumuz Yapildi

(Sayfa 1den devam etmektedir.)

G ider paylarinin ise, Genel Kurulda belirlenen
esaslar cercevesinde Yonetim Kurulu tarafin-
dan belirlenmesi benimsendi. Birlik statistinde ya-
pilacak dedisikliklerin gorisiilmesinin ardindan,
VII. Olaganiistii Genel Kurul, dilek ve temennilerle
sona erdi.

Genel Kurulun ardindan, 15. lye toplantisina ge-
cildi. Toplantida, piyasamizdaki sorunlarla ilgili ola-
rak, Mayis ayinda Uyelerimizle ylz ylze yapmis
oldugumuz goriismelerde 6ne g¢ikan goriis ve One-
riler Uyelerimizle paylasildi. Toplanti dncesi, s6z
konusu sonuglar, bir kitapcik halinde Uyelerimize
dagitildi.

Toplantida Genel Sekreter Yardimcisi Alparslan
Budak, goériismelerden gikan 6neri, talep ve elesti-
rileri bir sunumla Uyelerimize aktardi. Konuyla ilgili
Birligimizin calismalari hakkinda bilgi verdi.

Birlik’ten Haberler

Toplantida, Uyelerimiz de goérls ve onerilerini dile
getirme firsati buldular. Konuyla ilgili degerlendir-
melere, ¢6ziim arayislarina devam edilecegi yo-
niinde goris birligine varildi.

15. lye toplantisinin ardindan, Birligimizin yilbasi
kokteyline gecildi. Son derece sicak bir ortamda
gecgen kokteyle cok sayida basin mensubu da ka-
tildr.

Teblig Taslagi Hakkinda Birligimiz
Goriusleri Kurul'a Iletildi

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) kapsa-
minda ve 5070 sayili Elektronik Imza Kanu-
nuna uygun olarak Sermaye Piyasasl Kurulunca
hazirlanmis olan "Bilgi, Belge ve Aciklamalarin E-
lektronik Ortamda Imzalanarak Gonderilmesine
Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§ Taslagi" hakkindaki
Birligimiz goriis ve onerileri Sermaye Piyasasi Ku-
ruluna iletilmistir.

giindem



Birlik’ten Haberler

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk

Egitimleri

L isanslama sinavlarina hazirlik egitimleri prog-
ramlarina Aralik ayinda da devam edildi. Bilin-

digi Gizere sinavlar 20-21 Ocak 2007 tarihlerinde

dizenlenecek.

Aralik ayinda, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel
Diizey ve Ileri Diizey sinavlarinin;

» Sermaye Piyasasi Mevzuati, Ilgili Mevzuat
ve Etik Kurallar,
Finansal Yonetim,
Analiz Yontemleri,
Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar,
Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Piyasasi
Araclari,

> Ilgili Vergi Mevzuat
modadilleri;

YV VY

Tirev Araglar sinavinin ise,
> Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarinin Isle-
yisi, Turev Araglar, Turev Araclarla Arbitraj
ve Korunma
modiiliine yonelik egitimler gerceklestirilmistir. Bu
egitimlere toplam 225 kisi katilmistir.

Ocak 2007 Donemi Lisanslama Egitim Programi

gitim Adi Lisans Tiirii Siire
9-11 Ocak Temel Finans Matematigi, Temel Diizey 3 giin
Dederleme Yontemleri,
Muhasebe ve Mali Analiz
13-14 Ocak Genel Ekonomi ve

Temel/Ileri 2 giin

Mali Sistem Dlzey

Lisans Yenileme Egitimleri

S ermaye piyasasl mevzuati uyarinca;

» Herhangi bir sermaye piyasasl kurumunda
lisansa tabi bir gdrevde calisan adaylarin
her 4 yilda bir,

> Son iki yil icinde sermaye piyasasi kurum-
larinda lisansa tabi bir gérevde calisma-
yanlarin ise 2 yilda bir,

lisans belgelerinin gegerliliginin devami icin, Birligi-
miz tarafindan diizenlenen “Lisans Yenileme Egi-
timleri”ne katilmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca, kisiler kendi
lisans durumlarini takip edip gerektiginde Yenile-
me Egitimlerine basvurmak durumundadirlar.

Yenileme egitimlerine katilma gerekliliginin hesap-
lanmasi su sekilde yapilmaktadir: Lisanslama si-
navlarinda basarili olunan yilin son ginu olan 31
Aralik'tan itibaren kisinin durumuna goére 2 veya 4
yilllik stire eklenmekte, ortaya cikan yilin son gunti-
ne kadar (31 Aralik) yapilacak herhangi bir lisans
yenileme egitimine katilmak gerekmektedir. Bu
surenin bitiminden sonraki ilk gtin itibariyle (1 O-
cak) herhangi bir yenileme egitimine katimamis
olanlarin Birligimiz Lisanslama ve Sicil Tutma Sis-
temindeki statlist “gecici iptale” donustirilmekte-
dir.

Lisans Yenileme Egitimleri'ne katilmasi gereken
kisiler; hatirlatma amaciyla, bahsedilen stirenin
bitmesine 2 ay kala (1 Kasim) Birligimiz
Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi (izerinden yeni-
leme egitimine davet edilmektedir. Davet, kisilerin
sistemde kayith adreslerine otomatik elektronik
posta gonderilmek suretiyle yerine getirilmekte ve
bu kisilerin Sistemdeki statileri (1 Kasim-31 Aralik
tarihleri arasinda) “Egitim Ihtiyacinda” olarak gé-
riinmektedir. Yukarida belirtildigi tizere 1 Ocak iti-
bariyle de slirenin tamamlanmasi ile heniiz bir ye-
nileme egitimine katiimamis kisilerin lisans belge-
leri “gecici iptale” donusturilmektedir.

Lisans belgeleri “gecici iptale” donlsen Kkisilerin,
sermaye piyasasl mevzuati uyarinca lisansa tabi
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gorevlerde bulunmamasi gerekmektedir. Bu dog-
rultuda, lisans belgeleri “gecici iptale” dénugen ki-
silerin yapilacak ilk yenileme egitimine katilarak
lisanslarini gegerli hale getirmeleri blyidk 6nem
tagimaktadir.

Ayrica, lisans yenileme egitimi gerekliligi siresi
hesaplanirken, ilgili kisinin bir sermaye piyasasi
kurumunda calisip calismadigi son derece 6nem
tasidigindan, kisilerin Sistem (izerindeki “is bilgile-
ri”ni kontrol edip varsa eksiklikleri ivedilikle ta-
mamlamasinda buiyik yarar bulunmaktadir.

2.190" son iki yildir Birligimize lisans belgesi bas-
vurusunda bulunmayanlar ve 1.019°u son iki yildir
sermaye piyasas! kurumlarinda lisansa tabi bir g6-
revde calismayanlar olmak (zere, toplam 3.209
lisansin statlisii “egitim ihtiyacina” cevrilerek e-
lektronik posta yoluyla lisans yenileme egitimine
davet edilmislerdir. Ayrica, 2006 yili iginde, yenile-
me egitimi almadidi icin lisanslari gegici iptale do-
nusturilen ve halen bu stattide olan 1.282 kisi bu-
lunmaktadir.

Birligimiz tarafindan diizenlenen yenileme egitim-
lerine bugtine kadar 1.260 kisi katilmistir.

11 ve 25 Aralik 2006 tarihlerinde, Sermaye Piyasa-
si Faaliyetleri Temel Diizey Lisans Yenileme egi-
timleri diizenlenmistir. Temel Dlizey Lisans Yenile-
me egitimlerine toplam 69 kisi; Ileri Diizey Lisans
Yenileme egitimine ise, toplam 19 kisi katilmistir.

Ocak ayi Lisans Yenileme egitimlerinin tarihleri;
Birligin www.tspakb.org.tr internet adresinden ula-
silan Birligimiz Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi

Lisans Basvurulan

Birlik’ten Haberler

Uzerinden duyurulacaktir. Egitim basvurulari, ayni
adresten gerceklestiriimektedir.

Basvurularla ilgili gerekli bilgilere, internet sitemiz-
de Lisanslama/Sicil Tutma ve Egitim/Tanitim bo-
[imlerinde yer alan Sikca Sorulan Sorular ve Li-
sans Yenileme Editimlerine Basvuruda Yapilacak

Islemler linklerinden ulagilabilir.

Basel I1I Semineri Yapildi

B irligimiz egitim merkezinde 18 Aralik 2006
tarihinde "BASEL II Sermaye Yeterliligi
Uzlasisi ve Avrupa Birligi'nin Yeni Sermaye Yeterli-
ligi Direktifi” konulu {icretsiz bir seminer diizenlen-
mistir. Seminer, SPK Uzmani Miige Cetin tarafin-
dan verilmigtir.

Iki béliimden olusan seminerde Basel II ile getiri-
len yenilikler hakkinda bilgi verilmistir. ilk bdlim-
de, esnek ve riske duyarli sermaye yonetimi olan
Basel II'nin, asgari sermaye ylUkimlGligi denetim
otoritesinin incelemesi ve piyasa disiplini olmak
lizere (ic ana yapidan olustugu anlatiimistir. kinci
bélimde ise, risk karsiliklari ve pozisyon riski uy-
gulamalarina deginilmistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

B orsa Disi islemler Pazarinda 2006 yili icinde,
yalnizca EGS Holding A.S.de (EGHOL)
74.810 lot islem gergeklesmis ve 6.635 YTL islem
hacmi yaratiimistir. Borsa digi islemlerin basladigi
19 AJustos 2002 tarihinden 25 Aralik 2006 tarihi-
ne kadar ise 287.171 YTL islem gerceklesmistir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan

Lisans Tiirii Lisans

SPF Temel Diizey 5,884 5,468

SPF ileri Diizey 2,443 2,233

Tlrev Araclar 519 517

Dederleme Uzmanldi 448 419 94
SPF Takas ve Operasyon 278 235

Kredi Derecelendirme 68 47

Uzmanligi

Kurumsal Yonetim 66 48
Derecelendirme Uzmanlg

Toplam 9,706 8,967 92

Lisans Basvuru %

93 icil Tutma Sisteminde kayith kisi sayisi
91 21.782'ye, lisans sayisi ise 20.097'ye
99 ulagmistir.

gs| Dlzenlenen sinavlar sonucunda basarili o-
g9l lan adaylarin lisans bagvurusu 9.706a ulas-
mis olup basvurularin 8.967 adedi sonug-
73( landinimigtir.

giindem



Ayin inceleme Konusu

Araci Kurumlarin 2006/09
Donemi Mali Verileri

Zeynep Emre
Arastirma ve Istatistik

sadida sunulan veri ve analizler 2005/09 do-

nemi igin 101, 2006/09 dénemi igin ise 100
aract kurumun Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina gére hazirlanmig finansal tablolari
toplulastirilarak elde edilmistir.

BILANCO ANALIZI
VARLIKLAR

Araci kurumlarin aktif toplamlari Eylil 2005 so-
nunda 2,3 milyar YTL (1,7 milyar $) iken Eylil
2006 sonunda %24 oraninda artarak 2,9 milyar
YTL'ye (1,9 milyar $) ylkselmistir. Her iki dénem-
de de toplam varliklar icerisinde cari varliklarin pa-
yl %85, duran varliklarin payi ise %15'tir. Araci
kurumlarin bilancgolarinin likit bir yapida oldugu
gorulmektedir.

Cari Varhklar

Cari Varliklar altindaki ilk ana hesap olan Hazir De-
gerler, 2005/09 doneminde 403 milyon YTL iken,
2006/09 ddneminde %52 oraninda artarak 613
milyon YTL olarak gergeklesmistir. Aktif toplami
igindeki payi ise %17'den %21’e yikselmistir.

Hazir degerler hesabinin, 2006/09 déneminde 1,6
milyon YTL'si Kasa, 427 milyon YTL'si Bankalar ve
185 milyon YTL'si Diger Hazir Degerler hesabin-
dan olusmaktadir. 2005/09 ddénemine goére Kasa
hesabi %5 gerilerken, Bankalar hesabi %79 art-
mistir.

Diger Hazir Degerler hesabinin, 2005/09 dénemin-
de yaklasik 160 milyon YTL'lik tutari musteri repo-
larindan kaynaklanmaktadir. 2006/09 déneminde
bu deger 180 milyon YTL'ye ylikselmistir. Bazi a-
raci kurumlar, kurum portfdyd icin yapilan repo
islemleri ile beraber, musterileri icin yapilan repo
islemlerini de bu hesap altinda gdstermektedirler.

Hazir dederlerdeki mdisterilere ait repo islemleri
bilangco disi birakilirsa, araci kurumlarin Eylil 2006
sonu itibari ile 433 milyon YTL civarinda nakit var-
liklari bulundugu goriilmektedir. 2005/09 doéne-
minde ise bu rakam 243 milyon YTL seviyelerinde
idi.

Araci kurumlarin portféylerinde bulundurduklari
kisa vadeli menkul kiymetlerin toplami 2005/09
déneminde 885 milyon YTL (659 milyon $) iken
2006/09 doneminde %11 oraninda azalarak 829
milyon YTL (554 milyon $) olarak gergeklesmistir.

Kisa vadeli menkul kiymetler, 2005/09 déneminde
bilangonun %38'ini olustururken bu oran 2006/09
déneminde %29’a gerilemistir. Bu gerilemenin ne-
deni, bir araci kurumun daha o6nce kisa vadeli
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menkul kiymetler hesabi altinda gdésterdigi temi-
nattaki yaklasik 40 milyon YTL dederindeki hisse
senetlerini 2005 yil sonundan itibaren finansal du-
ran varliklar hesabina aktarmis olmasidir.

Kisa vadeli menkul kiymetlerin 234 milyon YTL'si
hisse senedi, 560 milyon YTL'si hazine bonosu-
devlet tahvili, 35 milyon YTL'si ise, agirlikli olarak
yatinnm fonlarini ifade eden, diger menkul kiymet-
ler kaleminden olugsmaktadir.

Kisa vadeli menkul kiymetler hesabi, 2006 yilinin
ilk dokuz ayi itibari ile araci kurumlarin portfoy
tercihleri konusunda yol géstermektedir. Buna go-
re araci kurumlar, menkul kiymet portfoylerinin
%?28'ini hisse senedine, %68’ini sabit getirili men-
kul kiymetlere, %4'Unl ise yatinm fonlarina yatir-
mislardir. Araci kurumlarin portfoy dagilimi Eylil
2005 donemine gore degdisiklik gostermistir.
2005/09 doneminde hisse senedi payl %22 ile
2006 yilina gére daha dusik, sabit getirili menkul
kiymetlerin orani %73 ile daha yiksekti. Baska bir
deyisle, araci kurumlar 2006 yilinin ilk dokuz ayin-
da portfoylerindeki hisse senedi oranini artirmis-
lardir. Yatinm fonlarinin payi ise

%/5'ten %4'e gerilemistir.
Varhklar

Ayin inceleme Konusu

lam degeri Eylll 2005'te 195 milyon YTL (146 mil-
yon $) iken 2006/09 ddénem sonu itibariyle %20
artarak 234 milyon YTL'ye (157 milyon $) yuksel-
mistir. Araci kurumlar IMKB'deki hisse senetlerinin
halka acik kisminin  Eylil 2005 sonunda
%0,37'sine (binde 4), Eylil 2006 sonunda
%0,35’ine (binde 4) sahiptirler.

Ote yandan, 2006 yilinin ilk dokuz ayinda araci ku-
rumlarin kendi portfdyleri igin yapmis olduklari his-
se senedi islem hacmi 33 milyar YTL'dir. Bu tutar
toplam islem hacminin %6,4’ine denk gelmekte-
dir (bkz. glindem say1 52). 2005 yilinin ayni déne-
minde ise araci kurumlarin kendi portféyleri igin
yapmis olduklari hisse senedi islem hacmi 24 mil-
yar YTL idi ve toplam islem hacminin %®6,2'sini o-
lusturmaktaydi.

Yukaridaki verilerle, araci kurumlarin hisse senet-
lerini ortalama elde tutma siresi hesaplanabilmek-
tedir. Bunun igin, araci kurumun kendi portfdytine
yaptigi islem hacmi, dénem boyunca elde tutulan
ortalama hisse senedi portfoy bilyikligline oran-
lanmaktadir. Araci kurumlarin Aralik 2005, Mart

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilangosu (YTL)

30.09.2005 30.09.2006

Sektoriin portfdy tercihine bakil- L2 Cari/Donen Varliklar 1,983,190,102 2,456,588,034

diginda, Hazir Degerler kalemini
de dikkate almak gerekmektedir.
Musteri repolari harig tutularak,
aracl kurumlarin kendi varliklari-
ni (nakitlerini) nasil degerlendir-
dikleri gorulebilmektedir. Buna
godre, araci kurum varliklarinin %
45'ini sabit getirili menkul kiy-
metler, %34'UnU repo ve mev-
duat, %19unu hisse senetleri,
%3’Unu ise yatinm fonlari olus-
turmaktadir. Bu kompozisyon,
musterilerine yatinm danismanli-
g1 hizmeti veren araci kurumlarin
genel olarak kendi yatirim ter-
cihlerini gbstermesi acisindan
6nemli olmaktadir.

A. Hazir Degerler

Araci kurumlarin portfoylerinde
tuttuklari hisse senetlerinin top-

Toplam Varliklar

B. Menkul Kiymetler (net)

C. Ticari Alacaklar (net)

D. ligkili Taraflardan Alacaklar (net)
E. Diger Alacaklar (net)

F. Ertelenen Vergi Varliklan

G. Diger Cari/Ddnen Varliklar

II. Cari Olmayan/Duran Varliklar
A. Ticari Alacaklar (net)

B. Iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0
C. Diger Alacaklar (net)

D. Finansal Varliklar (net)

E. Pozitif/Negatif Serefiye (net)

F. Maddi Varliklar (net)

G. Maddi Olmayan Varliklar (net)

H. Ertelenen Vergi Varliklar

1. Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar

403,308,163 613,419,159
884,839,500 829,039,298
548,541,318 832,753,755
20,855,929 14,905,918
104,557,408 136,776,349
1,537,447 2,139,466
19,550,337 27,554,089
352,886,618 445,037,521
1,730,312 2,139,573

12,591 847,747
197,750,276 294,513,212
-3,793,964 -3,316,113
131,783,913 126,043,253
9,887,315 10,771,047
13,043,757 10,967,285
2,472,417 3,071,516

2,336,076,720 2,901,625,555
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Ayin inceleme Konusu

2006, Haziran 2006 ve Eylll 2006 ay1 sonlarindaki
hisse senedi portfoy dederi ortalamasi, ilk dokuz
ay boyunca elde tutulan ortalama portfoy degeri
olarak kabul edilirse, araci kurumlarin dokuz ayda
kendi portféylerinin 152 kati kadar islem yaptiklari
hesaplanmaktadir. Bu, tiim hisse senedi portfoyle-
rinin dokuz ayda 76 defa degistigi anlamina gel-
mektedir. Baska bir bakis acisi ile, araci kurumlarin
hisse senedi portféylerini ortalama olarak 3 ile 4
glin arasinda ellerinde tuttuklarini géstermektedir.
Bu rakamlarin gok genel ortalamalar oldugu, ku-
rum bazinda rakamlarin 6nemli farklilhklar goster-
digi unutulmamaldir.

Bilango yapisina tekrar donilecek olursa, araci ku-
rumlarin Kisa Vadeli Ticari Alacaklari 2005/09 do6-
nemindeki 549 milyon YTL'den, 2006/09 dénemin-
de %52 artarak 833 milyon YTL'ye yukselmistir.
Bilango icindeki pay! ise %24'ten %29’a cikmistir.
Bu tutarin 434 milyon YTL'sini kredili musteriler-
den alacaklar, 213 milyon YTL'sini Takasbank'tan
alacaklar, 57 milyon YTL'sini verilen depozito ve
teminatlar ve 46 milyon YTL'sini ise yine takas is-
lemleri ile ilgili olan musterilerden alacaklar olus-

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilanco Yapisi (%)

VELET
I. Cari/Donen Varhklar

30.09.2005
84.9%

A. Hazir Degerler 17.3%
B. Menkul Kiymetler (net) 37.9%
C. Ticari Alacaklar (net) 23.5%
D. Iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0.9%
E. Diger Alacaklar (net) 4.5%
F. Ertelenen Vergi Varliklar 0.1%
G. Diger Cari/Dénen Varlklar 0.8%

. Cari Olmayan/Duran Varhlklar

A. Ticari Alacaklar (net) 0.1%
B. Iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0.0%
C. Diger Alacaklar (net) 0.0%
D. Finansal Varliklar (net) 8.5%
E. Pozitif/Negatif Serefiye (net) -0.2%
F. Maddi Varliklar (net) 5.6%
G. Maddi Olmayan Varliklar (net) 0.4%
H. Ertelenen Vergi Varliklari 0.6%
1. Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 0.1%
Toplam Varhklar 100.0%

turmaktadir.

2005/09 dénemine gore Kisa Vadeli Ticari Alacak-
lardaki artisin baslica nedeni, bir araci kurumun
daha 6nceki dénemlerde Diger Cesitli Alacaklar al-
tinda gosterdigi depozito ve teminatlar, 2006/06
déneminden itibaren Ticari Alacaklar altindaki Ve-
rilen Depozito ve Teminatlar altinda gdstermeye
baslamasidir.

Araci kurumlarin faaliyet verilerine bakildiginda
(bkz. giindem sayl 52) misteri kredilerinin top-
lam tutarinin Eylil 2006 sonu itibariyle 400 milyon
YTL oldugu gorilmektedir. Bilangoda yer alan tu-
tar ise 434 milyon YTL'dir. Bu fark, tahakkuk eden
faizin dahil olup olmamasindan ve bilango kalem-
lerine bagka kuglk kalemlerin dahil edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Araci kurumlar tarafindan ve-
rilen toplam kredi tutari 2005 Eylil sonunda 318
milyon YTL olup, incelenen dénemde %26 oranin-
da artis gostermistir.

213 milyon YTL tutarindaki Takasbank'tan alacak-
lar hesabinin karsiig olarak, pasif tarafinda
Takasbank’a borglar hesabi 145
milyon YTL tutarindadir. Gene ta-
kas hesaplari ile ilintili olarak,
musterilerden alacaklar 46 milyon
YTL, mdugterilere borglar ise 312
milyon YTL tutarindadir. Bu tutar-
lar Takasbank’tan alinip musteri
hesaplarina gecilecek olan veya
mugterilerden alinip Takasbank’a
gecilecek olan tutarlar goster-
mektedir.

30.09.2006

84.7%

21.1%

28.6%

28.7%

0.5%

4.7%

0.1%

0.9%

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesabi

altinda yer alan bir diger kalem de

Odiing Alinan Menkul Kiymetler

igin Verilen Teminatlardir. Bu te-

minatlarin tutari 2006/09 done-

minde 15 milyon YTL olarak ger-

ceklesmistir ve 2005 Kasim ayinda

faaliyete gecen Odiing Pay Senedi

Piyasasinda aktif olarak islem ya-
pan dort araci kuruma aittir.

0.1%
0.0%
0.0%
10.1%
-0.1%
4.3%
0.4%
0.4%
0.1%
100.0%

Bilangodaki Diger Kisa Vadeli Ala-
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caklar hesabi 2005/09 déneminde 105 milyon YTL
iken 2006/09 ddneminde 137 milyon YTL'ye yuk-
selmistir. Bu tutarin 123 milyon YTL'si Borsa Para
Piyasasindan alacaklardir. Pasif tarafinda Borsa
Para Piyasasina Borglar ise 152 milyon YTL tuta-
rindadir.

Diger Cari Varliklar, gelir ve gider tahakkuklarin-
dan olusmaktadir. 2005/09 déneminde 20 milyon
YTL olan bu hesabin dederi 2006/09 doneminde
%41 artarak 28 milyon YTL olmustur.

Duran Varhklar

Duran Varliklara gelindiginde, en 6nemli hesabin
Finansal Varliklar oldugu gorilmektedir. Finansal
Duran Varliklar 2005/09 déneminde 198 milyon
YTL iken, 2006/09 doéneminde %49 artarak 295
milyon YTL'ye ylkselmistir. Finansal Duran Varlik-
lar 2005/09 ddéneminde bilangonun %38,5'ini,
2006/09 doneminde ise %10’unu olusturmaktadir.

Finansal Duran Varliklarin en énemli alt kalemi o-
lan istirakler ve bagli ortakliklar 2005/09 donemin-
de 92 milyon YTL'den, 2006/09 déneminde %26
artisla 116 milyon YTLye yiikselmistir. ikinci 6-
nemli hesap olan Satilmaya Hazir Finansal Varlik-
lar ise 2005/09 ddéneminde 70 milyon YTL iken
2006/09 doéneminde 99 milyon YTL'ye ylikselmis-
tir.

Satilmaya Hazir Finansal Varliklar altindaki en 6-
nemli kalem 81 milyon YTL tutar ile Satiimaya Ha-
zir Hisse Senetleridir. Bu toplamin 73 milyon
YTL'si tek bir araci kuruma ait olup bu kurum k-
¢k oranli istiraklerini toplu olarak bu hesap altin-
da gostermeyi tercih etmistir. Kisacasi, 295 milyon
YTL tutarindaki Finansal Duran Varliklarin yaklasik
ucte ikisi (189 milyon YTL) istiraklerden olusmak-
tadir.

Finansal Duran Varliklar altindaki bir diger oneml
hesap ise Vadeye Kadar Elde Tutulacak Finansal
Varliklardir. Bu hesabin da altinda yer alan Temi-
nattaki Bagh Menkul Kiymetler hesabi, araci ku-
rumlarin gesitli kurumlarda teminat olarak bulun-
durduklari veya bloke menkul kiymetlerini gdster-
mektedir. Teminattaki Bagli Menkul Kiymetler he-
sabi, 2005/09 déneminde 20 milyon YTL iken,

Ayin inceleme Konusu

2006/09 doneminde Ug¢ kattan fazla artarak 62
milyon YTL'ye yukselmistir. Ancak bu tutarin 40
milyon YTL'si tek bir araci kuruma aittir. Bu araci
kurum, daha 6nce Kisa Vadeli Menkul Kiymetler
altinda gosterdigi tutari, 2005 yil sonundan itiba-
ren bilancosunda Finansal Duran Varliklar kalemi-
ne aktarmigtir. Bu kurumun uygulamasi dikkate
alinmadidinda, Finansal Duran Varliklar hesabinin
onemli bir degisiklik gdstermedigi gorilmektedir.

Serefiye hesabinin 3,3 milyon YTL zararda olmasi,
bir araci kurumun istiraklerindeki deger diistkligu
karsihgindan kaynaklanmaktadir.

Araci kurumlarin maddi duran varliklari, 2005/09
doéneminde 132 milyon YTL iken, 2006/09 doéne-
minde 126 milyon YTL’ye dismustir. Bilangodaki
payl ise %5,6'dan %4,3’e gerilemistir. Araci ku-
rum sektdriinde gegen bir yilda yeni bir maddi du-
ran varlik yatirimi yapilmamis ve yiikselen amortis-
man dederi nedeniyle maddi duran varliklarin de-
geri azalmistir.

Maddi duran varliklarin en 6nemli kalemi, 82 mil-
yon YTL tutarindaki binalar hesabidir. Demirbas-
lar, tasitlar vb. diger duran varliklarin toplam de-
geri 109 milyon YTL iken, amortismanlar 68 mil-
yon YTL'ye ulagmistir.

YUKUMLULUKLER

Bilangonun pasif tarafindaki kompozisyonun
2005/09 donemi ile 2006/09 donemi arasinda de-
gistigi  gorllmektedir. Toplam yUkimldliklerin
2005/09 ddéneminde %601n1, 2006/09 doneminde
ise %54'Unl 6zsermaye olusturmaktadir. Buna
karsin kisa vadeli ylkimliltklerin payr ayni do-
nemde %34'ten %40a ylkselmistir. Bu artista ta-
kas islemlerinden kaynaklanan yudkimliltklerin

artmasi etkili olmustur.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Finansal Borglar, pasif tarafin dnemli
kalemleri arasindadir. 2005/09 doneminde 113
milyon YTL olan Kisa Vadeli Finansal Borglar,
2006/09 doéneminde %23 oraninda azalarak 87
milyon YTL'ye gerilemistir. Bilancodaki payl da
%/5'ten %3’e dismustir.

giindem



Ayin inceleme Konusu

Eylll 2006 donemindeki Kisa Vadeli Finansal Borg-
larin 63 milyon YTL'si banka kredileri, 24 milyon
YTL'si ise diger finansal borgtur. 2005/09 done-
minde ise banka kredileri 42 milyon YTL idi. Bu
donemde 71 milyon YTL olan diger finansal yi-
kiimltltklerin 57 milyon YTL'si tek bir arac kuru-
ma ait olup bu kurum mdsterileri ile kendi portfo-
yU icin yaptigi repo islemlerini ve kendi portfoyii
icin yaptigi hisse senedi alig is-

lemlerini bu hesapta gostermis- NEYHESETETHIS

ti. 2006/09 doneminde banka [T VAT TR iy (1114 g

A. Finansal Borglar (net)

B. U.V. Finansal Borgclarin K.V Kisimlari
C. Fin.Kiralama Islem. Borglar (net)

D. Diger Finansal Yikumldlikler (net)
E. Ticari Borglar (net)

F. Iligkili Taraflara Borglar (net)

kredilerinin yaklasik yarisi iki a-
racl kuruma aittir.

Finansal kiralama islemlerinden
borclar 2005/09 déneminde 0,5
milyon YTL iken 2006/09 d6ne-
minde (g katina gikarak 1,3 mil-
yon YTL'ye ylkselmistir. Bu tu-
tarin yarisini iki araci kurumun
finansal kiralama iglemleri olus-
turmaktadir.

G. Alinan Avanslar
H. Borg Karsiliklari

Diger finansal borglar, agirlikl
olarak, araci kurumlarin miste-
rilerine yaptiklari repo iglemle-
rinden kaynaklanan ylkimlu-
lGklerini gostermektedir. Diger
bir deyisle, araci kurumun kendi
portféytindeki menkul kiymet-

F. Alinan Avanslar
G. Borg Karsiliklar

islemleridir. Bazi araci kurumlar, (AL ENLE
kendi portfdyleri icin yaptiklari|A. Sermaye

hisse senedi islemlerine ait ta-
kas yukimldltklerini de bu ka-
lemde gdstermektedirler. Bu
nedenle, yapilan islemlerin bu-
yukligine gore bu hesabin de-
geri degiskenlik gostermektedir.
D. Kar Yedekleri
Musteri repolari ayni zamanda
Kisa Vadeli Ticari Borglar ve Di-
ger YukUmlilikler altinda da
izlenmektedir. Fakat, buradaki
repo iglemleri misteriler adina
repo piyasasinda yapilan islem-
leri yansitmaktadir. Karsiligi ak-
tif tarafinda Hazir Degerler he-

. Ozel Yedekler

DU h WN =

I. Ertelenen Vergi YUkimlGlGga

J. Diger Yikimlilikler (net)

I1. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
A. Finansal Borglar (net)

B. Fin. Kiralama Islem. Borglar (net)
C. Dider Finansal Yukimlultkler (net) 0 0
D. Ticari Borglar (net)

E. Iligkili Taraflara Borglar (net)

H. Ertelenen Vergi YikimlalGga
1. Diger Yukdamllikler (net)
lerle misgterilerine yaptigi repo [$88.UERe =119 ETE ) E]

B. Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi
C. Sermaye Yedekleri
1. Hisse Senetleri Ihrag Primleri
2. Hisse Senedi Iptal Karlari 0 0
3. Yeniden Degerleme Fonu
4. Finansal Varliklar Deder Artis Fonu
5. Ozsermaye Enfl. Diizeltmesi Farklari

. Yasal Yedekler
. Statl Yedekleri
. Olaganiistli Yedekler

. Serm.EKkI. Ist.His.ve Gayr.Satis Kaz.
. Yabanci Para Cevrim Farklari

E. Net Donem Kari/Zarari

F. Gegmis Yillar Kar/Zararlan

sabindadir. Burada araci kurum, islemin tarafi de-
dil aracisi olmaktadir.

Kisa Vadeli Ticari Borglar, 2005/09 déneminde 444
milyon YTL'den 738 milyon YTL'ye vyikselerek
%66 artmistir. Bilancodaki payl ise %19°dan
%?25’e yukselmistir. Kisa Vadeli Ticari Borglar al-
tindaki en énemli hesap, 312 milyon YTL tutarin-

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilancosu (YTL)

30.09.2005
782,993,194

112,779,408 86,916,270
85,018 30,312
454,979 1,336,436
62,596,987 204,178,395
443,857,868 737,752,261
23,286,743 25,874,195
3,762,596 5,671,929
66,047,349 38,089,094
566,71 91,019
69,555,535 64,557,774

33,494,367 33,240,576
174,89 725,024
684,057 1,180,449

80,144 92,962
6,81 295,204

0 0
22,259,975 21,219,766
10,280,990 9,720,021
7,502 7,15

127,585,775

1,392,003,384
683,098,348 774,100,251
4,445,931 -215,738
725,833,010 601,950,041
3,175,667 3,175,807

149,835 179,414
30,725,226 76,282,692
691,782,283 522,312,129
197,082,942 202,739,160
34,456,132 57,053,948
644 106,334
160,145,474 139,073,716
1,527,744 4,094,553
955,337 2,342,435
-2,389 68,174
186,408,439 187,409,640
-404,865,286 -200,409,088

oplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikkler 2,336,076,720 2,901,625,555
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daki mdigsterilere olan borglardir. Misterilere olan
borglar, Takasbank’tan alinip musteri hesabina ge-
cecek olan tutarlar ifade etmektedir. Kisa Vadeli
Ticari Borglar altinda ayrica, 145 milyon YTL tuta-
rinda Takasbank’a olan borglar ve 200 milyon YTL
tutarinda Diger Ticari YlkUmlulikler bulunmakta-
dir. Ozetle, Kisa Vadeli Ticari Yikimlilikler agir-
Ikl olarak takas borglarindan olusmaktadir.

Ayin inceleme Konusu

Repo islemleri ve agida satilan hisse senetlerine ait
ylkumlilikleri iceren Diger Ticari Yukumlalikler
hesabinin tutari 2005/09 déneminde 149 milyon
YTL iken, 2006/09 déneminde %34 oraninda arta-
rak 200 milyon YTL olmustur. Ancak bu artis sade-
ce repo hacmindeki artistan kaynaklanmamakta-
dir. Bazi araci kurumlar, bu hesap altinda aciga
satilan hisse senetlerine ait yukidmlullkleri de ta-
kip etmektedirler.

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilanco Yapisi (%)

30.09.2005 30.09.2006
33.5% 40.1%

Yiitkiimliliikler
I. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

65 milyon YTL tutarindaki Kisa Vadeli

A. Finansal Borglar (net) 4.8% 3.0%]| Diger Yukumldlikler hesa_blnm yakla-
B. U.V Finansal Borglarin K.V. Kisimlari 0.0% 0.0%]| sk yarisi Odenecek Vergiler olup 32
C. Fin. Kiralama Islem. Borglar (net) 0.0% 0.0%| milyon YTL tutarindadir. Kisa Vadeli
D. Dider Finansal Yukumlulikler (net) 2.7% 7.0%]| Diger Yakimliliklerin ikinci 6nemli
E. Ticari Borglar (net) 19.0% 25.4%| hesabi ise Diger Cesitli Borglardir. 29
F. Iligkili Taraflara Borglar (net) 1.0% 0.9%| milyon YTL tutarindaki Diger Cesitli
G. Alinan Avanslar 0.2% 0-2% Borglar, takas yukimldltiklerini, repo
?.E?frlg Kars{'/'k'af'Y__k__ — 3'30;0 3-30;0 islemlerini, agida satilan hisse senet-
- Ertelenen vergt rukumiuiugu 70 779 |erine ait yukimliliikleri ve borsa pa-
J. Diger Yikimlilikler (net) 3.0% 2.2% Y P

I1. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

A. Finansal Borglar (net) 0.0%
B. Fin. Kiralama Islem. Borglar (net) 0.0%
C. Dider Finansal Yuk{imlultkler (net) 0.0%
D. Ticari Borglar (net) 0.0%
E. lligkili Taraflara Borglar (net) 0.0%
F. Alinan Avanslar 0.0%
G. Borg Karsiliklari 1.0%
H. Ertelenen Vergi YikimlalGga 0.4%
1. Diger YukUmllikler (net) 0.0%

III. Ana Ortakhk Disi Paylar

IV. Ozsermaye

A. Sermaye 29.2%
B. Karsilikl Istirak Sermaye Diizeltmesi 0.2%
C. Sermaye Yedekleri 31.1%
1. Hisse Senetleri Ihrag Primleri 0.1%
2. Hisse Senedi Iptal Karlari 0.0%
3. Yeniden Degerleme Fonu 0.0%
4. Finansal Varliklar Deder Artis Fonu 1.3%
5. Ozsermaye Enfl. Diizeltmesi Farklari 29.6%
D. Kar Yedekleri 8.4%
1. Yasal Yedekler 1.5%
2. Statl Yedekleri 0.0%
3. Olaganiistli Yedekler 6.9%
4, Ozel Yedekler 0.1%
5. Serm.EKI. Ist.His.ve Gayr.Satis Kaz. 0.0%
6. Yabanci Para Cevrim Farklari 0.0%
E. Net Donem Kari/Zarari 8.0%
F. Gegmis Yillar Kar/Zararlan -17.3%

100.0%

oplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler

ra piyasasinda degerlendirilen misteri
alacaklarini ifade etmektedir.

Uzun Vadeli Yikiimliilikler
Araci kurumlarin toplam uzun vadeli
yukdmldltkleri, incelenen her iki d6-
nemde de ayni seviyelerde, 33 milyon
YTL civarinda seyretmektedir. Uzun
vadeli yukumldlikler 2005/09 déne-
minde bilangonun %1,4'lind, 2006/09
déneminde de %1,1'ini olusturmakta-
dir. Bunun altindaki en énemli hesap
ise her iki ddnemde de 21-22 milyon
YTL tutarinda olan Borg Karsiliklaridir.
Borg karsiliklarinin yaklasik 18 milyon
YTL'lik kismi ise kidem tazminati kar-
siliklarindan kaynaklanmaktadir.

Ana ortaklik disi paylar, istirakleri ile
konsolide edilmis mali tablo agiklayan
araci kurumlarin, istiraklerinde sahip
olduklar paylari ifade etmektedir. 138
milyon YTLlik tutarin 120 milyon
YTL'si tek bir araci kurumun istirakle-
rinden kaynaklanmaktadir.

Araci kurumlarin konsolide
O6zsermayesi, 2005/09 déneminde 1,4

giindem
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Ayin inceleme Konusu

milyar YTL iken 2006/09 déneminde %12 artarak
1,6 milyar YTL'ye ylkselmistir. Ancak bilangodaki
payl gegmis yilla gére %60tan %54’e gerilemistir.
Bunun nedeni ise araci kurumlarin kisa vadeli yu-
kdimlullklerinin daha fazla (%49 oraninda) artmis
olmasidir.

Ozsermayenin yarisi ddenmis sermaye olup diger
yarisi ise sermaye yedeklerinden olusmaktadir.
Sermaye yedekleri hesabinda en 6nemli kalem
522 milyon YTL ile Ozsermaye Enflasyon Diizelt-
mesi Farklandir. Bu kalem, gegmis yillarda sahip
olunan varliklarin bugiinkii degerine getirilmesi i-
gin yapilan hesaplamadan kaynaklanmaktadir.

Ote yandan, araci kurumun ge¢mis yillarda sahip
oldugu sermayenin zaman icinde enflasyona bagli
olarak vyitirdigi deger, Gegmis Yillar Zararlari altin-
da izlenmektedir. Diger bir deyisle, sermayeye uy-
gulanan enflasyon dizeltmesi, Gecmis Yillar Zarar-
lari hesabina yansimaktadir.

Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari ile Geg-
mis Yillar Zararlan netlestirilirse, arac kurumlarda
enflasyon dizeltmesi hesaplarinin etkisi ortaya gik-
maktadir. Buna gore, enflasyon dizeltmesi islem-
leri, araci kurumlarin ézsermayelerini 2005/09 d6-
neminde 287 milyon YTL, 2006/09 déneminde ise
322 milyon YTL kadar artirmaktadir.

Ozsermaye yapisinda dikkat ceken husus, kar arti-
sinin durmus olmasidir. Gegmis yillardaki karlar G-
zerinden ayrilan yedeklerin ve dénem karinin top-
lami 2005/09 ddéneminde 384 milyon YTL iken
2006/09 doéneminde %?2 artarak 390 milyon YTL
olarak gergeklesmistir.

Genel olarak, arac kurumlar saglam ve likit mali
yapilarini korumaktadirlar. 2006 yihnin ikinci gey-
reginde yasanan finansal dalgalanma, hisse senedi
hacminin ve degerlerinin gerilemesine sebep olsa
da bilangonun aktif yapisinda énemli bir degisiklik
olmamistir. Pasif tarafinda ise 2006 yilinda artan
islem hacimleri ile araci kurumlarin kisa vadeli yU-
kdmldllkleri, 6zellikle takas islemlerinden kaynak-
lanan kisa vadeli ticari borglari artmistir. Karlik
agisindan ise araci kurumlardaki kar artisinin dur-
dugu gorilmektedir.
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GELIR TABLOSU ANALIZI

Esas Faaliyet Gelirleri, araci kurumun Hizmet Gelir-
leri ve Esas Faaliyetlerden Dider Gelirlerinin topla-
midir. Kisacasl, araci kurumun yatinmcilara sundu-
du hizmet ve (rinlerden elde ettigi geliri ifade et-
mektedir.

Satis Gelirleri, araci kurumun kendi portféytinden
yaptigi menkul kiymet satiglarini gostermektedir.
Satiglarin Maliyeti, bu menkul kiymetlerin alis be-
delidir. 1ki hesap arasindaki fark, araci kurumun
kendi portfoyiine yaptigi islemlerden elde ettigi a-
lim-satim kar veya zararlarini géstermektedir.

Hizmet Gelirleri, araciik komisyonlari, halka arz
gelirleri, fon yonetim komisyonlari gibi, araci kuru-
mun ana faaliyet alanlarindan elde ettigi gelirleri
ifade etmektedir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler kalemi, kredili
islemlerden alinan faiz gelirleri ve 6diing menkul
kiymet islemlerinden alinan komisyonlar gibi araci
kurumun ana faaliyet alanlari ile ilgili diger gelirleri
icermektedir.

Briit Esas Faaliyet Kari/Zarar, araci kurumlarin a-
na faaliyetlerinden elde ettikleri toplam gelirleri
gostermektedir. Esas Faaliyet Gelirlerine alim-
satim kar/zararlari eklenerek bulunmaktadir.

Gelir tablosundaki ayrimin disinda, arac kurumla-
rin gelirleri farkh bir siniflandirma ile g ana gruba
ayrilabilir; Net Komisyon Gelirleri, Diger Ana Faali-
yet Gelirleri ve Menkul Kiymet Alim-Satim Kar/
Zararlarl. Gelir Kompozisyonu tablosunda, araci
kurumlarin ana faaliyetlerinden elde ettikleri gelir-
lerin dagiimi gorilmektedir.

Birligimiz, araci kurumlarin kamuya agikladiklari
mali tablolarin yani sira, mali tablo dipnotlarini da
konsolide etmektedir. Bazi muhasebe ydntem
farkhliklarindan dolayi, gelir tablosu ile agiklamala-
rin yapildigi dipnotlar arasinda kiiglik farklar olusa-
bilmektedir. Ornegin, Gelir Kompozisyonu tablo-
sunda araci kurumlarin toplam gelirleri 691 milyon
YTL olarak gorilirken, gelir tablosundaki Briit Kar

TSPAKB



Ayin inceleme Konusu

688 milyon YTL'dir. Gelir Kompozisyonu tablosu
araci kurumlarin gelir yapisini daha dogru bir bi-
¢imde yansitmaktadir.

Araci kurumlarin 2005/09 déneminde 656 milyon
YTL olan toplam gelirleri, 2006/09 déneminde sa-
dece %5 artarak 691 milyon YTL'ye yikselmistir.
Gelir kompozisyonu igerisinde komisyon gelirleri-
nin pay! artmis, diger faaliyet gelirlerinin payi sabit
kalmis, buna bagl olarak alim-satim karlarinin pa-
yI azalmigtir.

Net Komisyon Gelirleri

Net Komisyon Gelirleri, menkul kiy-
met islemlerinden alinan komisyon-
lardan, musterilere yapilan iadeler
ve acentelere ddenen paylar dustil-
diikten sonra, araci kuruma kalan
net rakami gostermektedir. 2006/09
doneminde, araci kurumlarin ana
faaliyet gelirlerinin yaklagik %59'u
net aracihlk komisyonlarindan olus-
maktadir. Aracilik komisyonlari digin-
daki Diger Ana Faaliyet Gelirleri ise
tim gelirlerin yaklasik %36'sini olus-
turmaktadir. Toplam gelirlerin yakla-
sik %5'lik kismi ise alim-satim kérla-
rindan gelmektedir.

Net komisyon gelirlerinin dagilimina
bakildiginda, tim komisyon gelirleri-

nin tamamina yakininin hisse senedi [XEl R ORI GO e [ XTI R G

komisyonlarindan olustugu gordl-

mektedir. Repo, hazine bonosu ve [LEEEIEEN A= TEET
A. Satis Gelirleri (net)

B. Satiglarin Maliyeti (-)
C. Hizmet Gelirleri (net)
D. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (net
Briit Esas Faaliyet Kari/Zarari

E. Faaliyet Giderleri

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari

) F. Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

kuz ayinda 6,9 milyon YTL olarak|G. Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)

devlet tahvili alim-satim islemlerin-
den alinan SGMK komisyonlari, ince-
lenen her iki dénemde de 9 milyon
YTL civarindadir.

Vadeli islemlerden elde edilen ko-
misyon gelirleri 2006 yilinin ilk do-

deli islem komisyon gelirlerinin za-|I. Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari

Esas Faaliyet Gelirleri

A. Satis Gelirleri (net)

B. Satiglarin Maliyeti (-)

C. Hizmet Gelirleri (net)

D. Esas Faal. Diger Gelirler (net)
Briit Esas Faaliyet Kari/Zarari
E. Faaliyet Giderleri

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari
F. Diger Faal. Gelir ve Karlar

G. Diger Faal. Gider ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri

Faaliyet Kari/Zaran

I. Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari
Ana Ortaklik Disi Kar/Zarar
Vergi Oncesi Kar/Zarar

Net Donem Kari/Zaran

ladiktan 8 ay sonra, komisyon gelirlerinin tutari
441.000 YTL gibi cok distk bir rakamdi.

Diger Menkul Kiymet Aracilik Komisyonlari ise Ozel
Sektor Borclanma Araglari, Yatirim Fonlari, Yaban-
¢l Menkul Kiymet ve diger menkul kiymet satisla-
rindan elde edilen komisyonlar ifade etmektedir.
2005/09 ddneminde 255.000 YTL iken 2006/09
déneminde 2,3 milyon YTL'ye hizli bir artis goste-
ren bu komisyonlarin yaklasik tamami eurobond
aracilik komisyonlarindan olugsmaktadir.

Araci Kurum Sektorii Konsolide Gelir Tablosu (YTL)

30.09.2005
574,490,598
144,598,118,653
-144,524,799,151
475,500,698
98,989,900
647,810,101
-441,355,291
206,454,809
136,329,967
-44,322,336
-11,809,891
286,652,549
94,122
-26,963,307
259,783,364
-73,374,925
186,408,439

124,181,292,219
-124,149,958,047

149,006,575
-64,400,854
-25,419,508

30.09.2005
88.7%
22321.1%
-22309.7%
73.4%
15.3%
100.0%
-68.1%
31.9%
21.0%
-6.8%

30.09.2006
95.4%
18049.1%
-18044.6%

komisyonlarina ¢ok yaklasmistir. Va- ZEI NS EHTF4A T 44.2% K
_0.0% .

man icinde daha &nemli boyutlara falERe =l EREIIFLICT
Vergi Oncesi Kar/Zarar

ulasmasi beklenmektedir. 2005/09
déneminde, yani VOB islemleri bas-

Net Donem Kari/Zarari

-4.2%
40.1%
-11.3%
28.8%

giindem



Ayin inceleme Konusu

Gelir Kompozisyonu (YTL)

30.09.2005

Net Komisyon Gelirleri 350,372,948 407,970,735
Diger Ana Faaliyet Gelirleri 237,235,963 251,908,054
Allm-Satim Kar/Zararlar 68,094,972 31,414,876
Toplam 655,703,883 691,293,664

Gelir Kompozisyonu Dagilimi (%)

30.09.2005

Net Komisyon Gelirleri 53.4% 59.0%
Diger Ana Faaliyet Gelirleri 36.2% 36.4%
Alim-Satim Kar/Zararlar 10.4% 4.,5%)

oplam 100.0% 100.0%

Brit Komisyon Gelirleri 2005/09 déneminde 689
milyon YTL, 2006/09 doéneminde ise 505 milyon
YTL olarak gerceklesmistir. Ancak s6z konusu dé-
nemlerde komisyon uygulamasi dedistigi igin bu iki
rakami karsilastirmak dogru degildir. Bilindigi (ize-
re, SPK'nin 14 Ekim 2005 tarihli karariyla Ocak
2006 tarihinden itibaren, asgari komisyon orani ve
komisyon iadesi uygulamasina son verilmistir.
2006 yilindan itibaren, araci kurumlarin hisse se-
nedi alim—satim islemlerinde musterilerinden tahsil
edecekleri araciik komisyonu orani, araci kurum
ve musterileri arasinda serbestce belirlenmektedir.

2006 yili 6ncesi uygulamada briit komisyon geliri
Uzerinden mugsterilere iade yapilmaktaydi.

Net Komisyon Gelirleri (YTL)

2005/09 ddéneminde, toplam komisyon gelirlerinin
%44'Unln (302 milyon YTL) musterilere iade edil-
digi gorilmektedir. 2006/09 doneminde ise ser-
best komisyon orani uygulamasina gegildigi halde
bazi araci kurumlar misterilerinin talepleri dogrul-
tusunda komisyon iadesi yapmaya devam etmek-
tedirler. Ancak iade tutari 2005 yilinin ayni déne-
mine gore oldukga diisik olup 302 milyon YTL'den
59 milyon YTL'ye gerilemistir. Bunun nedeni ise,
aracl kurumlarin komisyon iadesi yapmak yerine
fiyatlama politikalarini dogrudan net komisyon o-
rani verecek sekilde belirlemeleridir.

Sonug olarak burada dikkat edilmesi gereken nok-
ta, komisyon orani uygulamasi degistigi icin briit
komisyon oranlari yerine, komisyon iadelerinden
ve acentelere ddenen komisyonlardan arindiriimis
sekli ile net komisyon oranlarinin karsilastiriimasi
gerekliligidir.

Araci kurumlarin acentelerine 6dedigi komisyonla-
rin tutarn incelenen her iki dénemde de 37 milyon
YTL civarindadir. Net Komisyon Geliri ise 2005 yili-
nin ilk dokuz ayinda 350 milyon YTL iken, 2006/09
déneminde %16 artarak 408 milyon YTL olarak
gergeklesmistir.

Net komisyon gelirlerini araci kurumlarin masteri-
leri icin yaptiklar hisse senedi islem hacmine
bélerek, sektdrde gegerli olan ortalama efek-

_ N LAV PP DD tif komisyon oranina ulagilabilmektedir. Yilin
gglffli SKenec_j| Korlmsyonlarl 672,3;2,;3% 488&;&233 ilk dokuz ayinda, araci kurumlarin hisse se-
Komisyonlari ,745, ,479, o . : el
Vadeli Islem Komisyonlari 441,419 6,913,530 gzg:rlslgr rgigmllnS%)/36rT‘1}|’|a/aE3§TIr_niTe;/;y$§ll_E)
Diger MK Aracilik Komisyonlari 254,831 2,313,628 araci 'kurumlarln kendoi ,ortfb leri | iyn aptik-
Briit Komisyon Gelirleri 689,320,994 504,777,769 2"C portroylert igin yap
_Komisyon Tadeleri 301,935,630 -59,237,952| 1an islemlerden olusmaktadir (bkz. giindem
Acentelere Odenen Komisyonlar ~ -37,012,407 -37,569,082| S@Y! 52)- Dolayisiyla, misteriler tarafindan
Net Komisyon Gelirleri 350,372,948 407,970,735| Y2P!lan islem hacmi 480 milyar YTL olmakta-

Net Komisyon Gelirleri Dagilimi (%)

dir.

KO I I e i Aract kurumlarin hisse senedi islemlerinden
Hisse Senedi Komisyonlari 98.6% 96.3%] elde ettigi net komisyon geliri 427 milyon
SGMK Komisyonlari 1.3% 1.9%| YTL'dir. Bdylece, sektdorde ortalama efektif
Vadeli Islem Komisyonlari 0.1% 1.4%| komisyon oraninin  %0,089 (ylizbinde
Diger MK Aracilik Komisyonlari 0.0% 0.5%] seksendokuz) oldugu gorilmektedir. Acente-
Briit Komisyon Gelirleri 100.0% 100.0%| lerle paylasilan tutar da dustildiginde, bu
-Komisyon Tadeleri -43.8% -11.7%| rakam 389 milyon YTL'ye inmekte, efektif
-Acentelere Odenen Komisyonlar -5.4% -7.4% komisyon orani ise %0,081’e (yiizbinde
Net Komisyon Gelirleri 50.8% 80.8%
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seksenbir) inmektedir. Fakat, asagida aciklanacagi
Uzere, bu rakamin ihtiyatla yorumlanmasi gerek-
mektedir.

Sektoriin tim komisyon gelirlerinin 2005/09 déne-
minde %05,4'Unl, 2006/09 doneminde ise
%7,4'inl acentelerin aldigi gorilmektedir. Fakat
bazi kurumlarda acente, musteriden komisyon
tahsil etmekte ve sonra paylagim anlasmasi uya-
rinca aracl kuruma bir ddeme yapmaktadir. Bdyle-
ce, bu araci kurumlarin gelir tablosunda hem miis-
teriden tahsil edilen tutar tam olarak gérilmemek-
te, hem de acentelere 6denen bir komisyon raka-
mi bulunmamaktadir. Dolayisiyla sektériin konsoli-
de gelir tablosunda gorilen rakamlar, misteriden
tahsil edilen tiim komisyonlar veya acentelerin el-
de ettigi tim komisyon gelirleri olarak yorumlan-
mamalidir. Gergek durumda, musteriden tahsil e-
dilen komisyonlar da, acentelerin toplam gelirleri
de buraya yansiyan rakamlardan daha buyuktir.
Bu sebeple, dnceki paragrafta hesaplanan ortala-
ma komisyon orani, gercek durumda musteriden
tahsil edilen orani géstermemektedir. Sadece araci
kuruma kalan tutari ifade etmektedir.

Burada ele alinan komisyon verilerinin dogru yoru-
mu, miusteriden tahsil edilen komisyon orani ola-
rak degil, araci kurumun geliri olarak bakildiginda
yapilabilmektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse,
%0,08 (onbinde sekiz) komisyon orani, misterinin
fillen 6dedigi degil, araci kuruma gelir olarak kalan
efektif komisyon tutarini géstermektedir. Baska bir
bakis agisiyla ifade edildiginde, hisse senedi is-

Ayin inceleme Konusu

yinda 237 milyon YTL iken, 2006 yilinin ilk dokuz
ayinda %6 artarak 252 milyon YTL'ye ylikselmis-
tir. Toplam gelirlere olan katkisi da %36 seviye-
sinde sabit kalmistir. Diger ana faaliyet gelirlerinin
kiiglik bir artis gostermesi ve gelir dagilimindaki
payinin sabit kalmasi, bazi araci kurumlarin 2006
yihnin ilk yanisindan itibaren farkli muhasebe uy-
gulamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu farkli uy-
gulamanin detaylar ileride aciklanmaktadir.

Diger Ana Faaliyet Gelirlerinin alt dagimina bakil-
diginda, en 6nemli gelir kaleminin yatinm fonu ve
portfoy yonetimi faaliyetlerinden elde edildigi go-
rilmektedir. Araci kurumlar, varlik ydnetimi faali-
yetlerinden 2005 yilinin ilk dokuz ayinda 117 mil-
yon YTL, 2006 yilinin ilk dokuz ayinda ise 109 mil-
yon YTL gelir elde etmislerdir. Her ne kadar araci
kurumlar, varlik ydnetimi faaliyetlerini giderek
portféy yonetim sirketlerine devrediyor olsalar da,
kendilerinde kalan tutar dahi dnemli seviyelerde
bir gelir kaynagi olmaktadir.

Diger Ana Faaliyet Gelirleri iginde ikinci 6nemli ka-
lem, kredili islemlerden elde edilen faiz gelirleridir.
2005/09 doneminde araci kurumlar kredili islem-
lerden 53 milyon YTL faiz geliri elde ederken bu
tutar 2006/09 doneminde %28 artarak 68 milyon
YTL'ye yikselmistir. Bunun en énemli nedeni, ar-
tan islem hacmi ile beraber araci kurumlarin mis-
terilerine kullandirdiklari kredi miktarinin artmasi-
dir. S6z konusu dénemde kredi islem hacmi 318
milyon YTL'den 400 milyon YTL'ye ylkselmis ve

lem hacmi 10.000 YTL oldugunda, sektriin ko- b adUEREEIN Q41D

misyon gelirleri 8 YTL olmaktadir.

Komisyon gelirlerinin paylasimi genel hatlar ile
incelendiginde, 100 YTLlik komisyon gelirinin
12 YTL'sinin migsterilere

\Varlik Yonetimi Gelirleri 116,616,306 108,851,048
Kredili Islem Faiz Gelirleri 53,159,600 68,258,319
Kurumsal Finansman Gelirleri 16,877,701 44,576,750
Diger Komisyonlar 16,324,861 15,911,988

34,257,495 14,309,949

iade edildigi, 7 Diger Gelirler
YTL'sinin acentelere verildigi, sonucta da araci froplam

30.09.2005

237,235,963 251,908,054

kuruma 81 YTL'nin kaldigi sOylenebilmektedir.

2005/09 donemine gore bir hayli degisen bu TN E U D AL G

yapl, komisyon iadesi sisteminin kalkmasindan

30.09.2005

kaynaklanmaktadir. Varlik Yonetimi Gelirleri 49.2% 43.2%

Kredili Islem Faiz Gelirleri 22.4% 27.1%

Diger Ana Faaliyet Gelirleri Kurumsal Finansman Gelirleri 7.1% 17.7%

Sektorun ikinci 6nemli gelir grubu olan Diger g!ger (KEO?"ISVO”'ar 12'22;0 2327

Ana Faaliyet Gelirleri, 2005 yilinin ilk dokuz a- [2'9€" S€lirier 70 /70

y y Toplam 100.0% 100.0%
giindem 15
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artis orani da %26 olarak gerceklesmistir (bkz.
giindem say! 52). Kredili islem hacmindeki bu ar-
tis, kredili islemlerden elde edilen gelirlere yansi-
mistir.

Kurumsal Finansman Gelirleri, halka arz, danis-
manlik, sirket satin alma/birlesme, sermaye artiri-
mi, temettli dagitimi islemlerinden alinan komis-
yon ve gelirlerden olugsmaktadir. 2005 yilinin ilk
dokuz ayinda 17 milyon YTL olan kurumsal finans-
man gelirleri 2006 yilinin ayni déneminde iki bu-
cuk kat artarak 45 milyon YTL'ye gikmistir.

Kurumsal finansman gelirlerinin en 6nemli kismi
halka arzlardan elde edilmektedir. Yilin ilk dokuz
ayinda 924 milyon $ tutarinda 16 adet birincil hal-
ka arz yapilmisken gecen yilin ayni ddéneminde
478 milyon $ tutarinda 7 halka arz gergeklestiril-
misti. Bdylece incelenen dénemde halka arz bi-
yukligindeki yaklasik iki kat artis, kurumsal fi-
nansman gelirlerine de yansimigtir. Birincil halka
arzlarin yani sira ikincil halka arz gelirleri de ku-
rumsal finansman gelirlerine katkida bulunmakta-
dir. Bu yilin ilk dokuz ayinda, arasinda THY ikincil
halka arzinin da bulundugu 109 milyon $ tutarinda
16 adet ikincil halka arz gergeklestirilmistir. 2005
yilinin ayni déneminde ise Petkim ve Tlprag ikincil
halka arzlar dahil olmak (izere 177 milyon $ tuta-
rinda 13 adet ikincil halka arz gerceklesmisti.

2006 yilinin ilk dokuz ayinda tamamlanan 32 adet
sirket satin alma-birlesme (SAB) stzlesmesi ve 4
adet o6zellestirme projesi de kurumsal finansman
gelirlerini artirmistir. 2005 yilinin ilk dokuz ayinda
ise tamamlanan 15 adet 6zellestirme projesi ve 6
adet SAB s6zlesmesi bulunmaktaydi.

Tabloda “Diger Komisyonlar” olarak ifade edilen
tutar, EFT, virman, saklama Ucretleri gibi diger ko-
misyon gelirlerini icermektedir.

Diger Gelirler ise, temerriit faizleri ve araci kuru-
mun elde ettigi diger faiz gelirleri gibi gelir kalem-
lerinden olugsmaktadir. Ancak bazi araci kurumlar,
menkul kiymet degerleme farklarini Diger Esas Fa-
aliyet Gelirleri kaleminde gostermektedirler. Yilin
ikinci ceyreginde yasanan finansal dalgalanma ve
faizlerin ylkselmesi nedeniyle araci kurumlarin

16

portfdylerinde tuttuklar sabit getirili menkul kiy-
metlerin dederi diismustir. Diger bir deyisle, bu
kurumlar menkul kiymet deder diistkligi karsiligi
ayirmis ve bunu da Dider Esas Faaliyet Gelirleri
altinda muhasebelestirmiglerdir. Bu uygulama ile
Diger Gelirler kalemi 2005/09 déneminde 34 mil-
yon YTL iken 2006/09 doneminde 14 milyon
YTL'ye gerilemistir.

Alim-Satim Karlan

Sektorin Gglinct 6nemli gelir kalemi, menkul kiy-
met alim-satim karlaridir. 2005/09 déneminde 68
milyon YTL tutarindaki alim-satim karlari, 2006/09
déneminde yari vyariya azalarak 31,4 milyon
YTL'ye dusmdistir. Alim-satim karlarinin tiim gelir-
ler igindeki payl da %10,4ten %4,5’e gerilemistir.
Alim-satim karlarinin menkul kiymetler bazindaki
dagiimi tabloda sunulmaktadir.

Toplam alim-satim karlarinin 2005/09 déneminde
%334, 2006/09 doéneminde ise %35'i hisse sene-
di islemlerinden elde edilmistir. Hisse senedi is-
lemlerinden elde edilen kérlar 6zellikle 2006 yilinin
ilk dort ayinda yukselen endeks nedeniyle hizli bir
artis gostermistir. Ancak Mayis ayindaki finansal
dalgalanma nedeniyle endekste disls, doéviz kur-
larinda ve faiz oranlarinda ise ylkselme yasanmis-
tir. Sonucgta da, araci kurumlarin 2006 yilinin ilk

Alim-Satim Kar/Zararlan (YTL)

30.09.2005 .09.
Hisse Senetleri 22,453,436 10,940,760
Kamu SGMK 43,899,451 19,698,414
Ozel SGMK 14,718 42,858
'Yatirim Fonlari 567,053 530,152
Yabanci Menkul Kiymet 62,308 24,846
\Vadeli Islemler 3,424 80,704
Diger Menkul Kiymetler 1,094,582 97,142
Toplam 68,094,972 31,414,876

Alim-Satim Kar/Zararlari Dagilimi (%)

30.06.2005 30.06.2006

Hisse Senetleri 35.7% 68.7%
Kamu SGMK 56.0% 30.4%
Ozel SGMK 0.1% 0.1%
Yatirim Fonlar 2.6% 1.0%
Yabanci Menkul Kiymet 0.2% 0.1%
Vadeli islemler -0.0% -0.0%
Diger Menkul Kiymetler 5.5% -0.2%
Toplam 100.0% 100.0%
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dokuz ayinda realize ettikleri hisse senedi alim-
satim karlari gegen yilin ayni dénemine gore yari-
ya inmigtir.

Arac kurumlarin kamu sabit getirili menkul kiy-
metlerinden (SGMK) elde ettikleri alim-satim karla-
r 2005/09 ddéneminde 44 milyon YTL iken
2006/09 déneminde 20 milyon YTL olarak gercek-
lesmistir. Toplam alim-satim karlarinin igindeki pa-
yl da %64,5ten %63’e gerilemistir. Bunda faiz o-
ranlarindaki degisim etkili olmustur. 2005 yilinin ilk
dokuz ayinda %20’den %15’e gerileyen faiz oran-
lari, alim-satim karlarini artirmigtir. 2006 yilinin ilk
dokuz ayinda ise tam tersine bir durum gercekles-
mis, faiz oranlan yilbasindaki %14-15 seviyelerin-
den %22'lere yikseldigi icin alim-satim karlari
dismustdar.

Ozetlemek gerekirse, incelenen dénemde hem his-
se senetlerinden hem de SGMK'lardan elde edilen
alim-satim karlari yariya inmistir.

Araci kurumlarin kendi portféylerine aldiklar yati-
rim fonlarindan elde edilen kazang, 2005/09 doéne-
minde 567.000 YTL iken 2006/09 doneminde
530.000 YTL olarak gerceklesmistir. Bu gerilemede
daha 6nce de bahsedilen faiz orani etkisi gortil-
mektedir. 2006 yihnin ilk dokuz ayinda yatirim fon-
larindan énemli bir gelir elde edilememistir. Ancak
toplam alim-satim kari azalmis oldugu icin yatirim
fonlarinin alim-satim karlari igindeki pay
%0,8'den %1,7'ye yikselmistir.

Diger menkul kiymetlerden elde edilen karlar,
agirhkli  olarak repo faiz gelirlerini ve
eurobondlardan elde edilen alim-satim karla-
rini ifade etmektedir. Araci kurumlarin diger
menkul kiymet alim-satim karlari 2005/09 do6-

neminde 1,1 milyon YTL iken 2006/09 done- Toplam

30.09.2005

Personel Giderleri 213,195,727 265,537,958
Genel Yonetim Giderleri 122,250,050 127,440,387
Pazarlama, Satis Giderleri 19,959,591 32,839,538,
islem Paylari, Saklama Ucretleri 19,025,775 20,727,354
Diger Resmi Giderler 43,839,599 45,315,350
Amortismanlar 23,084,550 18,112,408

441,355,291 509,972,995

Ayin inceleme Konusu

neminde ise 80.700 YTL tutarinda kar elde etmis-
lerdir. Vadeli islemlerden edilen kardaki artigin sir-
mesi, bu gelirlerin hisse senetleri ve SGMK'lardan
sonra araci kurumlar icin énemli bir kar kalemi o-
lacagina isaret etmektedir.

Sonug olarak, arac kurumlarin toplam faaliyet ge-
lirlerini gosteren Briit Esas Faaliyet Kari, 2006 yili-
nin ilk dokuz ayinda 688 milyon YTL olarak ger-
ceklesmistir. Alim-satim karlari diizenli bir gelir ka-
lemi olarak goérilmeyip bu gelirlerden gikarilirsa,
sektoriin 2006/09 déneminde 657 milyon YTLlik
esas faaliyet geliri yarattigi gorilmektedir. Buna
karsin Faaliyet Giderleri 510 milyon YTL seviyesin-
de gerceklesmistir.

Faaliyet Giderleri

Araci kurumlarin faaliyet giderleri, 2005/09 ddne-
minde 441 milyon YTL iken, 2006/09 déneminde
%16 artarak 510 milyon YTL olmustur.

2006/09 déneminde faaliyet giderlerinin yarisindan
fazlasini personelle ilgili giderler olusturmaktadir.
2005/09 déneminde 213 milyon YTL olan personel
giderleri 2006/09 ddneminde %25 artarak 266
milyon YTL'ye yukselmistir. S6z konusu dénemde,
faaliyet giderleri icerisinde en fazla artan kalem
personel giderleri olmustur. Personel giderlerine,
Ucretlerin yani sira, calisanlarla ilgili sigorta, servis,
yemek, 6zel sadlik sigortasi gibi yan édeme ve gi-

Faaliyet Giderleri (YTL)

minde 97.000 YTL'ye dlismustir. Bu disuste,

234.000 YTL tutarinda agiga satis zarari eden [F P TR EIN IS I P AT=TTrS)

ve zararini bu kalemde gdsteren tek bir araci

30.09.2005

kurumun etkisi de vardir. Diger araci kurum- Personel Giderleri 48.3% 52.1%
lar, diger menkul kiymet alim-satimindan |Genel Yénetim Giderleri 27.7% 25.0%
331.000 YTL kar elde etmislerdir. Pazarlama, Sati Giderleri 4.5% 6.4%
Islem Paylari, Saklama Ucretleri 4.3% 4.1%
Araci kurumlar, vadeli iglemlerden 2005/09 [Dider Resmi Giderler 9.9% 8.9%
déneminde 3.400 YTL tutarinda, 2006/09 do- [Amortismaniar >.2% 3.6%
Toplam 100.0% 100.0%
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derler de dahil olmaktadir.

Sektorde calisan sayisi Aralik 2005 sonunda 5.917,
Mart 2006 sonunda 5.939, Haziran 2006 sonunda
6.057 ve Eylul 2006 sonunda 5.995dir (bkz. giin-
dem sayl 52). Sektérde yilin ilk dokuz ayinda or-
talama calisan sayisi dikkate alindiginda, bir cali-
sanin araci kuruma aylk ortalama maliyeti 4.936
YTL olarak hesaplanmaktadir. Bu maliyet 2005/09
déneminde 4.037 YTL idi. Bdylece gegen bir yil i-
cerisinde bir calisanin araci kuruma olan maliyeti
%22 artmigtir.

ikinci 6nemli gider kalemi olan Genel Yénetim Gi-
derleri; kira, elektrik, su, telefon, bilgi islem altya-
pisi gibi giderlerden olugsmaktadir ve 2005/09 do-
neminde faaliyet giderlerinin %29'una, 2006/09
doéneminde ise %25'ine denk gelmektedir.

Islem Paylari ve Saklama Ucretleri kalemi; IMKB,
VOB, Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
gibi sermaye piyasasl kurumlarina yapilan édeme-
leri ifade etmekte olup, 2005/09 doéneminde 19
milyon YTL, 2006/09 ddneminde ise 21 milyon
YTL olarak gerceklesmistir. Faaliyet giderleri igin-
deki payr da %4 civarinda seyretmektedir.
MKK'nin 2005 Kasim ayinda faaliyete gegmesine
ek olarak, diger kurumlarin da aracilik maliyetlerini
azaltacak sekilde tcret politikalarini gdzden gegir-
meleri araci kurumlarin islem maliyetlerine yansi-
mistir. Ornegin, araci kurumlarin 2005/09 déne-
minde 5,6 milyon YTL olan takas ve saklama gi-
derleri 2006/09 déneminde 4,3 milyon YTL'ye ge-
rilemistir.

Diger Resmi Giderler; donem iginde ddenen gesitli
vergiler, harglar, komisyonlar ve Uyelik aidatlarini
icermekte olup her iki dénemde de toplam faaliyet
giderlerinin yaklasik %9-10'unu olusturmaktadir.

Faaliyet Giderlerinin dislilmesiyle, araci kurumla-
rin yiln ilk dokuz ayindaki Net Esas Faaliyet Kari
178 milyon YTL olarak gerceklesmistir. Gegen yilin
ayni doneminde gore Net Esas Faaliyet Karl %14
gerilemistir. Alim-satim karlarinin etkisi harig tutul-
sa dahi, aracl kurumlar araciik komisyonu ve di-
ger ana faaliyet alanlarindan elde ettikleri gelirler-
le faaliyet giderlerini karsilayabilmektedirler.
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Diger Gelir Tablosu Hesaplan

Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 149 milyon
YTL olarak gergeklesmistir. Bu rakamin 66 milyon
YTL'si faiz gelirleri, 68 milyon YTL'si ise diger gelir
ve karlardan olusmaktadir. Istiraklerdeki veya di-
der varliklardaki deger artislari gibi gelir yaratan
reeskont kalemlerinden olusmakta olan diger gelir
ve karlar, 2006/09 déneminde %19 oraninda artis
gostermistir.

64 milyon YTL tutarindaki Diger Faaliyetlerden Gi-
der ve Zararlar hesabi da agirlikli olarak reeskont
hesaplarindan olusmaktadir. Bu hesap, 2005/09
doneminde 44 milyon YTL degerindeydi. Bu hesa-
bin %45 oraninda artis gostermesi, cogu araci ku-
rumun menkul kiymet zarar tahakkuklarini bu he-
sapta gostermesinden kaynaklanmaktadir. Daha
once de deginildigi lizere, faizlerin ylikselmesi ne-
deniyle 6zellikle SGMK dederleme zararlari olus-
mustur.

Finansman Giderlerinin dusllmesinin ardindan,
sektoriin Faaliyet Kari 237 milyon YTL olmaktadir.
2005 yihnin ilk dokuz ayinda ise Faaliyet Kar 287
milyon YTL idi. Faaliyet Kari s6z konusu donemde
%17 azalmistir.

Ana ortaklik disi kar/zarar kalemi, konsolide bilan-
coda, istirak ve bagh ortakliklarin net dénem kar-
larindan ana ortakligin dogrudan ve/veya dolayl
kontrolli disinda kalan paylara isabet eden kismini
gostermektedir. Baska bir deyisle, araci kurumlar,
konsolide edilen istirak ve bagli ortakliklardan kay-
naklanan kéar ve zararin diizeltmesini bu kalemde
yapmakta ve istirakin kendine ait olmayan kismi-
nin karini cikarmakta, zarar varsa da kendine ait
olmayan zarar tutarini eklemektedir.

Ornekle aciklamak gerekirse, bir araci kurum,
portfdy ydnetim sirketinin %70’'ine sahiptir ve isti-
raki olan portféy yonetim sirketi ddnem sonunda
100.000 YTL kar etmistir. Bu karin sadece %70'i
yani 70.000 YTL'si ana ortak olan araci kurumun
gelir tablosuna yansimali ve araci kuruma ait ol-
mayan %30’luk pay, yani 30.000 YTL, gelir tablo-
sunda yer almamalidir. Bu nedenle, ana ortaklhk
disi kar/zarar kaleminde bu 30.000 YTL negatif bir
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deger olarak girilerek, cikarilmaktadir. Tersi du-
rumda, yani istirak zarar ettiginde ise, ana ortakli-
ga ait olmayan kismin zarari, ana ortaklik disi kar/
zarar kaleminde pozitif deder olarak girilmektedir.

2006 yilinin ilk dokuz ayinda tek bir araci kurumun
konsolide edilen istirakleri zarar etmis, diger bes
kurumunki kar etmistir. Bu nedenle, sektoriin kon-
solide ana ortaklik disi kari olan 2,5 milyon YTL,
gelir tablosuna negatif olarak yansimaktadir. Boy-
lece, Vergi Oncesi Kar 235 milyon YTL'ye diismek-
tedir.

Efektif vergi orani 2005/09 ddneminde %028,
2006/09 ddéneminde ise %20 olarak hesaplanmak-
tadir. Vergi oraninin azalmasi, kurumlar vergisi o-
raninin 2006 vy basindan itibaren %30'dan
%?20’ye inmesinden kaynaklanmaktadir.

Sektoriin 2005 yilinin ilk dokuz ayindaki net kari
186 milyon YTL (139 milyon $) iken 2006/09 d6-
neminde 187 milyon YTL (131,5 milyon $) olmus-
tur. Net kar, YTL bazinda hemen hemen sabit ka-
lirken, dolar bazinda gerilemistir.

Kar marijlarina kisaca deginmek gerekirse, araci
kurumlar 2005/09 déneminde 100 YTL'lik gelirleri-
nin 68 YTL'sini Faaliyet Giderlerine harcamig, 32
YTL'si Net Esas Faaliyet Kari olarak kalmisti. Diger
Faaliyet Gelirlerinin net pozitif etkisi ile Vergi On-
cesi Kar Marji %44’e ulasmis, vergilerin distime-
sinin ardindan sektdriin Net Kar Marji %29 olarak
gergeklesmisti.

2006 yilinin ilk dokuz ayinda araci kurumlar, 100
YTL'lik gelirlerinin 74 YTL'sini Faaliyet Giderlerine
harcamis olup 26 YTL'si Net Esas Faaliyet Kari ola-
rak kalmistir. Diger Faaliyet Gelirlerinin net pozitif
etkisi ile Vergi Oncesi Kar marji %35’ ulasmis,
vergilerin diisiilmesinin ardindan sektoriin Net Kar
Marji %27 olarak gergeklesmistir.

Sonug olarak, yiln ikinci geyreginde yasanan
finansal dalgalanma, sektoriin gelir ve karliidinda-
ki bilylimeyi durdurmustur. Incelenen 2005/09 ve
2006/09 doénemleri arasinda sektérde blylime go-
rinse de bu esasinda 2006 yilhnin ilk yarisindaki
olumlu mali sonugclarin etkisinden kaynaklanmak-

Ayin inceleme Konusu

tadir. 2006 yilinin Gglincli ceyreginde, araci ku-
rumlarin karlihdindaki artis durmustur.

giindem
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Mahkeme Disi Uyusmazlik
Cozum Yontemleri

Av. Asli Ozkan
Inceleme ve Hukuk Boliimii

K isilerin birarada yasamasinin dogal bir sonu-
cu olarak uyusmazliklar ortaya gikmaktadir.
Bu uyusmazliklarin ¢dzimi agamasinda hukuk ku-
rallar devreye girmektedir. Geleneksel sistemde
uyusmazliklar, resmi yargl organlari vasitasiyla ¢o-
zime kavusturulmaktadir. Ancak, mahkemelerin
adir is ylki nedeniyle davalarin ¢ok uzun siirmesi
taraflarin madduriyetine yol acmaktadir. Ayrica,
teknolojik gelisime paralel olarak uyusmazlik tirle-
rinin degismesi ve gesitlenmesi 6zel uzmanlik bil-
gisi gereksinimini de beraberinde getirmistir. Bun-
larin yani sira yargilama giderlerindeki artis da ta-
raflar yeni uyusmazlik ¢6zim yollar Gretme konu-
sunda tetiklemistir.

Ulkeler, uyusmazliklarin geleneksel yoldan ¢zii-
minde ortaya c¢ikan aksakliklarin giderilmesi ama-
clyla mahkeme digi uyusmazlik ¢6ziim yollarini ge-
listirmislerdir. Anglo-Sakson hukuk kiltliriintin ge-
tirdigi bu ¢oziim, diger (lkelerin hukuk sistemle-
rinde de genel kabul gérmustir.

En tipik 6zelligi, resmi yargl mercilerinde hak ara-
ma hrriyetini kisitlamamak olan, diger bir anla-
timla, gondllilik esasina dayanan bu sistemlere,
sermaye piyasasl agisindan ayri bir 5nem atfetmek
gerekir. Sermaye piyasasinin dinamik yapisi nede-
niyle, uyusmazliklarin kisa bir zaman diliminde ¢6-
zimU buylk 6nem tagimaktadir. Etkin bir uyus-
mazlk ¢6ziim sisteminin varligi, hak kayiplarinin
Onlne gecilmesi ve guvenli bir piyasanin olusumu-
nun saglanmasinda birincil niteliktedir.

Sermaye piyasasinda yasanan hizli gelisime para-
lel olarak islemlerin ve faaliyetlerin cesitlenmesi;
araci kurumlarin faaliyetlerinin Borglar Kanununda
dizenlenen komisyonculuk akdi tanimlamasinin
cok Gtesine gecmesi; teknolojinin getirdigi olanak-
larla birlikte uluslararasi ekonomik ve finansal ilig-
kilerin daha énceki donemlerle kiyas edilmeyecek
derecede artmasi; uyusmazlik ¢ézimi konusunda
Ozel bilgi sahibi olmayi zorunlu hale getirmistir.

Bu caligmanin ilk bdliminde uyusmazliklarin mah-
keme disinda ¢6zim yollarinin yapisi, ¢zellikleri ve
tiirlerine yer verilecektir. Ikinci bdliimde ise ser-
maye piyasasl islemlerinde uyusmazliklarin bu sis-
temle ¢dzimu ele alinacak, mevcut yapi irdelene-
rek sistemin gelistiriimesi amaciyla yapilabilecek
calismalar ve bu noktada meslek kurulusu olarak
TSPAKB'nin roll aydinlatiimaya calisilacaktir.

I. GENEL OLARAK
UYUSMAZLIKLARIN
MAHKEME DISI ¢6ZUMU

1- Tanim ve Kavramsal

Tartismalar

Uyusmazliklarin mahkeme disinda ¢6ziim yéntemi-
nin  karsihdr olarak uluslararasi literatiirde
“alternatif uyusmazlik ¢6ziml” (alternative
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dispute resolution, ADR) kavrami kullaniimaktadir.
Ancak, alternatif uyusmazlik ¢6zimi yargiya bir
alternatif midir? Bu soruya yanit vermek igin
“alternatif” so6zcligiinin anlami Ulzerinde durmak
gerekir. Tirk Dil Kurumu sozliigiinde kelimenin
“secenek” anlaminda kullanildi§i gorilmektedir.
Bu nedenle “alternatif uyusmazlik ¢6zimi”, taraf-
larin sectigi uyusmazlik ¢ozim yontemi anlamina
gelmektedir.

Gergekten taraflar, resmi yargilama organlar di-
sinda uyusmazliklarini g6zme yoluna gitmeleri ha-
linde alternatif bir uyusmazlk ¢ézim yontemi kul-
lanmaktadirlar. Ancak bu ifade ayni zamanda, ta-
raflarin sectigi yontemin geleneksel mahkeme yar-
gisini reddettigi izlenimini yaratmaktadir. Zira hu-

kukta “secimlik borg”, “secimlik hak” gibi kavram-

lar alacakl ve borglulara alternatif sunmakta; an-
cak segimini yapan tarafin istedigi zaman bu segi-
mini degistirme hakki bulunmamaktadir. Halbuki,
asadida aciklanacag lzere, uyusmazligin mahke-
me disinda ¢dzimi yoluna gidilmesi yargl yoluna
gidilmesini 6nlemez.

Ayin inceleme Konusu

Bu tiir bir kavram karisikligina yer vermemek igin
bu calismada, “alternatif uyusmazlik ¢ézimu"” yeri-
ne “mahkeme digi uyusmazlik ¢6zimu” kavrami
tercih edilmigtir.

Mahkeme disi uyusmazlik ¢ézimind en sade sek-
liyle, iki taraf arasinda meydana gelen uyusmazli-
gin resmi yarglya basvurmaksizin, tarafsiz tiglincii
kisi veya kisiler aracihdiyla ¢dziimlenme ydntemi
olarak tanimlamak mumkdndr.

Mahkeme digl uyusmazlik ¢6zim ydntemlerinin en
Onemli 6zelligi gondllilik esasina dayanmasi ve
taraflarin mahkemeye basvurmasini engellememe-
sidir. Bazi Ulkeler uyusmazhgin tiriine gore, yargi-
ya basvuru yapmadan 6nce, mahkeme disl uyus-
mazlik ydntemlerinin uygulanmasini yasa ile zo-
runlu tutabilirler. Ancak bu durum génullilik esa-
sina aykirilik olusturmaz. Taraflar yasal olarak bu
ybntemi uygulamak zorunda olsalar bile, verilen
karara uymak zorunda olmayip mahkeme yargisi-
na bagvurabilirler.

2- Mahkeme Disi Uyusmazlik
Coziim Yontemlerinin Tercih

Edilme Nedenleri

Uyusmazliklarin mahkeme disi yontemlerle ¢6zl-
mune taraflar yonelten itici gli¢, yukarida da belir-
tildigi Gzere yargi sisteminden kaynaklanan aksak-
liklardir. Mahkeme kanaliyla uyusmazlik ¢éziimle-
rinde harcanan zaman, ytksek maliyet ve uzman-
Ik isteyen konularin artmasi 20. ylzyllin son gey-
reginde mahkeme disi g6ziim yollarinin tercih edil-
mesinde 6nemli bir etken olmustur. Bunun yani
sira mahkeme yargisi gok siki sekil sartlarina bag-
liyken, mahkeme digi yontemlerin esneklik sagla-
masi ve taraflar arasindaki iliskilerin —6zellikle tica-
ri uyusmazlklarda- zedelenmek istenmemesi de
bu ydnteme bagvurulmasinin énemli nedenlerin-
dendir.

Asadida mahkeme disi uyusmazlik ¢dziim yollari-
nin tercih edilme nedenleri ve buna bagli olarak
sagladigi faydalar basliklar halinde agiklanmakta-
dir.
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a) Uyusmazhk Coziim Siiresinin
Kisalmasi

Mahkeme disi uyusmazlik ¢oziminin aldidi siire,
secilen yonteme ve uyusmazligin tiriine gore bir
takim farkhliklar gésterir. Uyusmazliklarin bu yon-
temlerle ¢c6zimdi, geleneksel yargilama modeline
gore gok daha kisa bir zaman dilimi iginde gergek-
lesmektedir.

b) Uyusmazhgin Konunun Uzmanlari
Tarafindan Coziilmesi

Mahkemelerin adir is yiki ve davalarin sonuglan-
masinin uzun zaman almasi, Ulkelerin hukuk sis-
temlerinin ortak sorunudur. Gerek mahkemelerin
adir is yuku, gerek ticari iliskilerin globallesen ya-
pisinin uyusmazliklarin ¢éziiminde teknik ve hu-
kuksal agidan ayri bir uzmanlik bilgisi gerektirme-
si, mahkemelerin uyusmazlik konusuna tam anla-
miyla hakim olamamalarina sebep olmaktadir. Bu-
nun sonucu olarak da taraflar tatmin etmeyen so-
nuglar ortaya cikabilmektedir. Mahkeme disi yol-
larla uyusmazlik ¢dziimiinde, konunun tarafsiz uz-
manlar vasitasiyla ¢6ziim imkaninin bulunmasi, bu
yontemlerin tercih edilmesinde en énemli neden
olarak goérilmektedir.

c) Masraflarin Diismesi

Uyusmazliklarin mahkeme diginda ¢6zimi, mah-
keme yargisinin getirdigi formaliteleri ortadan kal-
dirdi§indan, masraflari da azaltmaktadir. Ote yan-
dan Ozellikle ticari uyusmazliklarin ¢dziminde
mahkeme digi ¢6zim yolunun benimsenmesi, ilis-
kilerin zedelenmesinin dnline gecer. Bdylece, ta-
raflarin muhtemel ticari firsatlari degerlendirmesini
sadlayarak, olusabilecek kar mahrumiyetlerini en-
geller. Ayrica, uyusmazlik, dogrudan konunun uz-
manlan tarafindan ¢oziildiigiinden, bilirkisi incele-
mesi gibi masraflarin yapilmasina da gerek kalma-
maktadir.

d) Taraflara Ozgiirliik Saglamasi

Taraflar uyusmazlik ¢éziimiinde kullanilacak yén-
temi serbestce belirleyebilirler. Ayrica, mahkeme
disi ¢6ziim yolunu secgen taraflarin prensip olarak
verilen karara uyma zorunlulugu olmamasina rag-
men, kararin taraflar agisindan badlayici olacadi
konusunda mutabik kalinabilir. Bunun gibi maddi
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hukuk kurallarinin uygulanip uygulanmamasi ko-
nusunda anlagsmaya varabilirler. Bu gibi hususlari
taraflarin yaraticiigina bagl olarak artirmak mim-
kiindir. Uyusmazliklarin bu yolla ¢éziminin ge-
tirdigi esneklik ve 6zglrlik, bu yontemleri cazip
hale getirmektedir.

e) Mahkeme Yargisina Basvuruyu
Engellememesi

Taraflarin mahkeme digi uyusmazlik ¢6zim yoluna
gitmesi tamamen ihtiyaridir. Zira, hak arama 6z-
gurligld anayasal bir haktir. 1982 Anayasasinin
hak arama hurriyetine iliskin 36’'nci maddesi, her-
kesin, mesru vasita ve yollardan faydalanmak su-
retiyle yargi mercileri éniinde davaci veya daval
olarak iddia ve savunma ile adil yargilanma hakki-
na sahip oldugunu diizenlemektedir. 9'uncu mad-
dede ise yargi yetkisinin Tiirk milleti adina bagim-
siz mahkemelerce kullanilacagi hiikiim altina alin-
mistir. Bu baglamda, s6z konusu yontemlerin segi-
minin tamamen gondllilik esasina dayanmasi a-
nayasal bir gereklilik ve mahkeme disi ¢6zim yon-
temlerinin en tipik 6zelligi olarak karsimiza cik-
maktadir. Her ne kadar bazi uyusmazliklarin ¢6zi-
munde Tirk hukuk sisteminde zorunlu tahkim uy-
gulamasi bulunmakta ise de bu durumun anayasa-
ya aykirihdgi konusunda Anayasa Mahkemesinin ka-
rari mevcuttur. Bu konuya asadida, IMKB (yeleri
arasindaki borsa islemlerinden dogan uyusmazlik-
larin IMKB'de ¢oziilmesi zorunluluguna iliskin hu-
suslar ele alinirken ayrintilaryla deginilecektir.

f) Diger

Mahkeme disi uyusmazlk ¢6ziminin yukarida
belirtilen faydalarinin yani sira gizliligin saglanma-
si, taraflar arasindaki ticari iliskilerin zedelenmesi-
nin énlenmesi, taraflarin karara uymak istememe-
leri ve mahkemeye basvurmalarn halinde yargila-
maya hazirlik olusturmasi gibi &zellikleri de bu
yontemlerin benimsenmesinde etkili olmaktadir.

3- Mahkeme Dis1 Uyusmazhk

Coziim Yontemleri

Uyusmazliklarin mahkeme digi ¢6ziim yollari denil-
diginde, tahkim ve arabuluculuk yéntemlerinin 6ne
ciktigi gorilmektedir. Ancak taraflarin yaraticilidi,
uyusmazlik konulari ve taraflarin beklentilerine g6-
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re bu yontemler farklilik gdstermektedir. Bu ne-
denle ¢dziim yontemlerinin sinirlandirilmasi mim-
kiin olmamaktadir. Karma usuller olarak nitelendi-
rilebilecek dostane ¢6zim toplantisi, uzlastirma,
tarafsiz dederlendirme, kisa yargilama gibi diger
yontemlerin, arabuluculugun tiirev yontemleri ol-
dugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir.

Bu calismada temel mahkeme digi uyusmazlk ¢o6-
ziim yOntemi olan tahkim ve arabuluculuk ele ali-
nacaktir.

a) Tahkim

Tahkim, taraflarin yaptiklar bir anlasma ile arala-
rinda ¢lkmis veya cikacak bir uyusmazligin ¢6zi-
munu, kendi sectikleri tglincl kisilere birakmalari
olarak tanimlanabilir. Hakem olarak nitelendirilen
uyusmazh§ ¢dzecek Uglincl kisilerin, uyusmazhk
hakkinda verdikleri kararlara taraflar uymak duru-
mundadir.

Hakem kararlarinin bu baglayici etkisi, tahkimin
mahkeme digl uyusmazlk ¢6zim yontemleri ara-
sinda olup olmadigi konusunda 6nemli tartismala-
ra yol agmistir.

Bazi hukukgular, tahkim kararlarinin baglayici nite-
liginin dava yoluyla uyusmazlik ¢6ziimi ile benzer-
lik olusturdugunu savunmaktadirlar. Bu goris sa-
hiplerine gore, tahkimin baglayicl karar alma 6zel-
ligi nedeniyle mahkeme disi uyusmazlik sistemi i-

Ayin inceleme Konusu

cerisinde degerlendiriimemesi gerekir.

Ancak adirlikh goris, tahkimin mahkeme disi u-
yusmazlik ¢6ziim yollarindan biri oldugu yoniinde-
dir. Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri'nde tah-
kim, en temel mahkeme digi uyusmazlik ¢ézim
yontemleri arasinda sayiimaktadir.

Tahkimi mahkeme disi uyusmazlik ¢6zim yolu ola-
rak kabul eden gogunluk goriisiine gore, tahkim
isleyisi itibariyle yargisal bir usul olmakla birlikte,
uyusmazligin esasi hakkinda karar mahkemece
degil, taraflarca secilen hakemler tarafindan veri-
lir. Bunun yani sira, hakemler yargisal islemleri
dogrudan yapamaz. Ayrica, tim mahkeme disi ¢6-
zim yollar gibi tahkimin temeli de s6zlesme 6z-
gurliigiine dayanir. Taraflar tahkim yolunu secip
segmemekte 6zgurddrler.

Bu 6zellikleri itibariyle de tahkim, mahkeme yargi-
sI niteliinde dedildir. Bu nedenle, tahkimin, mah-
keme disi uyusmazlik ¢dzim ydntemlerinden biri
olduguna iligkin genel kabul géren gériise biz de
katihyoruz.

b) Arabuluculuk

Arabuluculuk, tarafsiz lglncu kisilerin yardimiyla
uyusmazhdin ¢oziime kavusturulmasidir. Arabulu-
cunun islevi, taraflar arasindaki iletisimi saglaya-
rak uzlagtirmaktir. Bu nedenle de arabuluculuk
yonteminin basarisinda, bu sifatla hareket eden
kisinin dzellikleri, tahkim ydntemine kiyasla
daha on plana cikar. Elbette, tahkimde de
uzmanlik bilgisi, tarafsizlik gibi 6zellikler ha-
kemler icin olmazsa olmaz niteliktedir. An-
cak arabuluculukta bunlarin yani sira, bu
sifatla hareket eden kisinin sayginhgi, ikna
kabiliyeti, toplumdaki etkinligi gibi 6zellikler
de buiylik 6nem tasir. Zira, kisiliginde bu 6-
zellikleri tagtyan arabulucular uzlastirma ko-
nusunda basarili olabilirler.

Arabulucu sifatiyla hareket eden tglncl ki-
si, tahkimden farkl olarak, taraflarn ¢dziime
uyma konusunda zorlayamaz. Arabulucu-
nun verdigi karar tavsiye niteligindedir. An-
cak, taraflar iradelerini arabulucunun 6ner-
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digi ¢ozime uymama yoninde kullanarak uyus-
mazhdi mahkemeye intikal ettirseler bile, arabulu-
cunun ¢bzim Onerisi yargic kararini etkileyebile-
cektir. Bu durumda da arabuluculuk, yargilamanin
on adimi niteliginde bir islev gordir.

II. SERMAYE PIYASASINDA
UYUSMAZLIKLARIN
MAHKEME DISI COzZUM
YONTEMLERI

Sermaye piyasasi islemleri son yillarda hizli sekilde
gelismekte ve gesitlenmekte; bu haliyle de olduk-
¢a dinamik bir yapi arz etmektedir. Sermaye piya-
sasl islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin
hizli, az maliyetle ve uzman Kkisiler tarafindan, ta-
raflarin ticari iliskilerine zarar vermeden ¢oézimi,
piyasanin bu yapisi nedeniyle 6zel bir dnem tagsi-
maktadir.

Kuskusuz, glvenilir bir uyusmazlik ¢bziim sistemi-
nin varlidi, yatinmcilarin piyasaya olan giiveninin
artinimasinda 6nemli kazanimlar saglayacaktir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda bu saikle, 6zel u-
yusmazlik ¢dziim ydntemleri dngorilmiistiir. IMKB
ve TSPAKB diizenlemelerinde yer alan sermaye
piyasasl uyusmazliklarinin mahkeme digi ¢6ziim
yontemleri, asagida ayrintili bicimde agiklanmakta-
drr.

1- Uyusmazliklarin IMKB’'de
Cozimii

06.10.1983 tarih ve 91 sayih Menkul Kiymet Bor-
salari Hakkinda Kanun Hikmiinde Kararnamenin
13Unct maddesi, borsa lyeleri arasindaki, borsa
islemlerden dogan uyusmazliklarin borsa yonetim
kurulu tarafindan ¢oziilecegini; taraflarin, bu ka-
rarlara karsi Sermaye Piyasasi Kuruluna itirazda
bulunabilecegini hiikiim altina alinmstir.

Ayni maddede, borsa lyeleri ile musterileri arasin-
daki uyusmazliklarin, taraflarin talebi halinde bor-
sa yonetim kurulu tarafindan ¢oziilebilecegi; taraf-
larin yargi mercilerine bagvuru hakkinin sakli oldu-

gu dizenlenmistir.

IMKB uyusmazlik ¢dziim sisteminin, nevi sahsina
miinhasir bir yapi oldugunu sdylemek mimkiin-
diir. Gercekten IMKB sisteminin, mahkeme disi u-
yusmazlik ¢ézim yontemleri olan tahkim, arabulu-
culuk veya arabuluculuk tirevi bir yapiya oturtul-
masi olanakli gérilmemektedir.

Sistem tahkim degildir. Zira tahkimden sz edebil-
mek igin yazili bir anlasmanin varligi gerekir. Hal-
buki uyusmazligin IMKB'de ¢oziilmek istenmesi
halinde bu tir bir anlasmaya gerek bulunmamak-
tadir. Diger taraftan, tahkim yonteminde, taraflar
ancak temyiz asamasinda ve sinirli sebeplerle bir
list mahkemeye basvurabilmektedir. IMKB siste-
minde ise bu tir bir uygulama yoktur. Borsa Ulye-
leri ile mugteriler arasindaki uyusmazliklarda taraf-
lar, her asamada yargiya gidebilir. Ayrica, karara
itiraz merci yliksek mahkeme degil, SPK'dir.
SPK’'nin kararina karsi ise ancak idare mahkeme-
sinde iptal davasi agllmasi s6z konusu olabilir.

IMKB'nin sistemi arabuluculuk da degildir. Zira,
taraflarin yargiya gitmemesi halinde IMKB tarafin-
dan verilen kararin uygulamasi taraflarin iradesine
badli degildir. Karar, icrai nitelik kazanarak, borsa
tiyesi arac kuruluslarin IMKB'ye yatirdi§i teminat-
lardan tahsil edilebilmektedir.

Bu cercevede, IMKB sisteminin, Yonetmeligin
45'inci maddesinde de belirtildigi tizere, uyusmaz-
ligin idari yoldan ¢6ziimiini saglayan kendine 0z-
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gl bir yapi oldugunu ifade etmek gerekir. Kaldi ki,
ilgili Yonetmeligin hicbir béliimiinde, IMKB sistemi-
nin tahkim olduguna iliskin dogrudan veya dolayli
herhangi bir dlizenleme bulunmamaktadir.

IMKB'nin uyusmazlik ¢dziim sistemine iligkin ayrin-
tilara, 91 sayill KHK'ya dayanilarak cikartilan IMKB
Yonetmeliginde yer verilmistir. IMKB'de c¢ozimii
mumkun olan uyusmazliklara iliskin agiklamalar
asagidadir.

a) IMKB’de Coziilebilecek
Uyusmazhklarin Konusu

91 sayih KHK ve buna dayanilarak cikartilan Y6-
netmelikte, IMKB'de c¢6ziimlenebilecek uyusmaz-
liklarin konusu borsa islemleri olarak belirlenmistir.
Bu noktada, borsa isleminin taniminin yapiimasi
gerekir. Mevzuatta borsa isleminin agik bir tanimi-
na yer verilmemistir. Bu nedenle uygulamada za-
man zaman borsa isleminin kapsami konusunda
teredditler olusmustur.

Uygulama birliginin saglanmasi amaciyla IMKB ko-
nu hakkinda SPK'dan goérs istemistir. SPK’nin ko-
nuya iliskin olarak Menkul Kiymet Borsalarinin Ku-
rulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmeligin
54'nci maddesi ve 18.12.1985 tarih ve 18962
sayili Resmi Gazetede yayimlanan miilga IMKB Y&-
netmeliginin 56 ve 57'inci maddelerinden yola ¢I-
karak verdigi goris yazisinda borsa islemi tanimi
yapilmigtir. 1993 vyilinda verilen bu gérise gore
borsa islemi, borsa yonetim kurulu tarafindan ata-
nan borsa eksperi huzurunda, borsaya intikal eden
menkul kiymet arz ve talebinin, rekabet kosullari
altinda karsilagsmasi olup, gerceklesen alim veya
satim emirlerinin tasfiyesi amaciyla taraflarin kar-
silikli - yakimlGltklerini  yerine getirmeleriyle ta-
mamlanmis olmaktadir.

Bu tanimla birlikte borsa igleminin sinirlari belirlen-
mistir. Taraflar arasindaki bir uyusmaziigin
IMKB'ye intikali durumunda, éncelikle ihtilafin bor-
sa isleminden kaynaklanip kaynaklanmadigina ba-
kilmakta, borsa isleminden kaynaklandigi kanaati-
ne varilmasi halinde ise uyusmazligin esasi hakkin-
da karar verilmektedir.

Ayin inceleme Konusu

b) Borsa Uyelerinin Kendi Aralarindaki
Uyusmazhklar

Yukarida yer alan boélimlerde de belirttigimiz lize-
re, IMKB (iyeleri arasindaki borsa islemlerinden
kaynaklanan uyusmazliklarin IMKB yénetim kurulu
tarafindan ¢dztimi zorunludur.

Bu diizenlemenin anayasal agidan uygun olup ol-
madiginin tartisilmasi gerekir. Bilindigi lizere 1982
Anayasasinin kisi hak ve hirriyetlerinin dizenlen-
digi II. BOlimdnin “hak arama hirriyeti” ve
“kanuni hakim gulvencesi” baslikli 36 ve 37’inci
maddelerine gbre, herkes mesru vasita ve yollar-
dan faydalanmak suretiyle yargi mercileri 6niinde
davaci veya davali olarak iddia ve savunma ile adil
yargilanma hakkina sahiptir. Kisilerin kanunen tabi
oldugu mahkemeden baska bir merci 6niine ¢ika-
rilmasi sonucunu doduran, yargl yetkisine sahip
olaganiistii merciler kurulmasi Anayasa ile yasak-
lanmustir.

Anayasamizda hak arama hurriyeti temel hak ve
Ozglrlikler arasinda oldugundan, mahkeme digi
uyusmazlk ¢éziim ydntemlerine basvuru gonulli-
lik esasina dayanmak zorundadir. Bu baglamda,
IMKB tiyeleri arasindaki borsa islemlerinden dogan
uyusmazliklarin IMKB'de ¢6ziim zorunlulugu geti-
rilmesinin hak arama hdrriyetini kisitladigi icin A-
nayasaya aykirilik olusturdugu disiincesindeyiz.

Benzer bir durum 1136 sayili Avukatlik Kanununun
02.05.2001 tarih ve 4667 sayili Kanun ile degistiri-
len 167'nci maddesindeki diizenleme ile glindeme
gelmistir. S6z konusu maddede, avukatlik sdzles-

giindem
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mesinden ve vekalet Ucretinden kaynaklanan her
turll anlagsmazhigin ilgili baronun hakem kurulu ta-
rafindan ¢éziimlenecegi 6ngoérilmuistir. Anayasa
Mahkemesinde dava konusu olan s6z konusu hu-
kiim, Mahkemenin 03.03.2004 tarih ve E.2003/98,
K.2004/31 sayil karari ile iptal edilmistir.

Yiksek Mahkeme iptal gerekcesinde, Anayasanin
9uncu maddesinde, yargi yetkisinin Turk Milleti
adina bagimsiz mahkemelerce kullanilacaginin 6n-
gorildigiint; bu madde uyarinca yapilacak yargi-
lamanin, kisiler ydniinden gergek bir giivence o-
lusturabilmesi icin aranacak niteliklerin de 36'nci
maddede diizenlendigini ifade etmistir.

Mahkeme kararinda ayrica, Anayasanin 141‘inci
maddesiyle davalarin en az giderle ve mimkin
olan siratle sonuclandiriimasi gorevinin yargiya
verildigi; bu gorevin adir is yiki altinda yerine ge-
tirilmesi zorlagtikga, uyusmazliklarin ¢6zimu igin
alternatif ydntemlerin yasama gegirilmesinin, yar-
giya iliskin anayasal kurallarin etkililiginin saglan-
masi bakimindan gerekli goriilebilecegi belirtilmis-
tir. Mahkeme, yasa koyucunun, gorevli ve yetkili
mahkemeye basvurmadan once, taraflarin arala-
rindaki uyusmazligi kisa siirede ¢ozmek lizere ba-
ro hakem kuruluna bagvurmasi konusunda yi-
kiimllilik getirebilecegini de ifade etmistir. Ancak
yargl yolunun kapatiimasinin Anayasanin 9 ve
36'nci maddelere aykirlik teskil ettigi sonucuna
vararak duizenlemeyi iptal etmistir.

Gorildugu lzere, IMKB (iyeleri arasindaki borsa
islemlerinden  kaynaklanan uyusmazliklarin
IMKB'de ¢oziimiinii zorunlu tutan diizenlemelerin,
Anayasaya aykiriligina iliskin gorisimiiz Yiksek
Mahkemenin anilan karariyla da desteklenmekte-
dir. Kararda da belirtildigi (zere, mahkemelerin
yukunidn hafifletiimesi amaciyla mahkeme digi ¢6-
ziim sistemlerinin gelistirilmesi gerekir. Ancak bu
dizenlemeler, yargi yolu kapatiimadan yapilmali-
dir. Mahkemeye intikal eden olasi bir borsa islemi
ihtilafinda, uyusmaziigin tarafi olan Uyelerden biri-
nin, uyusmazligin borsa tarafindan ¢6zimini zo-
runlu tutan KHK'nin 13’lUnci maddesinin  Anaya-
saya aykiriigi yoéniinde itirazda bulunmasi duru-
munda, yukarida belirtilen gerekgelerle ilgili mad-
denin iptali glindeme gelebilecektir.
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c) Borsa Uyeleri ile Miisterileri
Arasindaki Uyusmazhiklar

Borsa uyelerinin masterileri ile olan borsa islemin-
den kaynaklanan uyusmazliklari, bagvurulari halin-
de IMKB'de coziimlenir. Ancak taraflarin yargi
mercilerine bagvuru haklari saklidir. Taraflarin yar-
gl yoluna basvurmasi halinde, dava sonuglaninca-
ya kadar dosya islemden kaldirihir. Yargl yoluna
basvurulmasi durumunda, uyusmazligin tarafi olan
borsa Uyesi, durumu 6grendigi tarihten itibaren Uic
isglinii icinde IMKB'ye bildirimde bulunmak zorun-
dadir. Nihai yargi kararini da ayni siire iginde ibraz
etmekle yukimladur.

d) Uyusmazlik Komitesi

IMKB'ye intikal eden uyusmazliklarda karar merci
yonetim kuruludur. Ancak mevzuatta, bu uyus-
mazliklarin incelenmesinde ydnetim kuruluna yar-
dim etmesi amaciyla uyusmazlik komitesi olustu-
rulmustur. Komite, bir baskan ve iki liyeden olu-
sur. Komite Uyeleri, IMKB genel kurulunda gésteri-
len adaylar arasindan yoénetim kurulu tarafindan
secilir. Gorev sureleri iki yildir.

Komite en az iki tyenin hazir bulunmasiyla topla-
nir. Karar icin en az iki olumlu oy gerekir. Cekim-
ser oy kullanilamaz. Karsi oy kullanan tye, goru-
sunlin gerekgesini kararda belirtmek zorundadir.

Komite, konu ile ilgili her tirlii incelemeyi yapma-
ya, taraflari ve taniklan dinlemeye, IMKB Baskanli-
gindan bilirkisi tayinini istemeye yetkili olup gerekli
incelemeyi tamamladiktan sonra, uyusmazlik ko-
nusunda buldugu ¢6ziim yoluna iliskin goristind,
dayanadini teskil eden belgelerle birlikte, en cok 5
isglinii icinde yazil olarak baskanhga sunar.

e) Uyusmazhk Coziimiinde Usul

Borsa islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin
IMKB'de ¢odziimiinde uygulanacak usul hiikiimleri,
IMKB Yénetmeliginde diizenlenmistir. Yénetmelige
goére, uyusmazhgin idari yoldan ¢dziimdi igin bir di-
lekce ile IMKB'ye basvuru gerekir. Sekli ydnetim
kurulu tarafindan belirlenen basvuru dilekcesinde,
taraflarin isim ve adresleri, uyusmazligin konusu,
maddi olaylar, hukuki sebepler, deliller ve talebin
belirtiimesi gerekir. Uyusmazlik, musteri ile lye
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arasinda ise musteri, emir numarasini veya Uye
tarafindan kendisine verilen makbuz ile bu konuy-
la ilgili belgelerini dilekcesine eklemelidir.

Borsa baskanhgi, Ug isgiini icinde dilekge 6rnegini
kars! tarafa teblig eder. Cevap icin bes isglinii si-
re verilir. Cevap verildikten veya bu slire gectikten
sonra dosya incelenmek Uzere uyusmazlk komite-
sine gonderilir. Konunun yeterince acgik oldugu ka-
naatine varilir ise bagkanlikca dosyanin ilk yénetim
kurulu toplantisinda goristimesi ve karara bag-
lanmasi saglanir.

f) Kararlara Itiraz

Taraflar, yonetim kurulu kararinin tebligini izleyen
on isglinl icinde SPK'ya itiraz edilebilir. SPK, itiraz-
lara iliskin kararini en cok yedi isgiini icinde ver-
mek durumundadir. SPK’'nin karari nihaidir. Bu ne-
denle, taraflarin bu karara karsi itiraz hakki yok-
tur. Bir bagka ifadeyle SPK karari ile idari bagvuru
yollari tamamlanmis olmaktadir. Taraflar SPK'nin
kararina karsl idari yargi yoluna basvurabilirler.

Diger taraftan, idarenin kararlarina karsi yargi yo-
luna basvurulmasi icin tiim idari yollarin tiketilme-
si gerekir. Dolayisiyla taraflar IMKB'nin uyusmazli-
gin ¢odziimine iliskin kararlarina karsi dogrudan
idari yargl yoluna basvuramazlar. Bu nedenle iti-
razda bulunan taraf, oncelikle SPK'ya basvurmak
durumundadir. Ilgili tarafin dogrudan idari yargiya
basvurmasi halinde dilekge, idari merci tecaviizi
gerekcesiyle, mahkeme tarafindan goérevli idari
merciye tevdi edilir. Dilekgelerin gdrevli merciye
tevdi halinde, ilgili mahkemeye basvuru tarihi, ida-
ri merciye basvuru tarihi olarak kabul edilir, (Idari
Yargilama Usull Kanunu madde-27).

2— Uyusmazhklarin TSPAKB'de
Cozimi
Bilindigi lizere Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Ku-

ruluslan Birligi (TSPAKB), 4487 sayili Kanun ile de-
gisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40/

B maddesi ile kurulmus, kamu kurumu niteliginde

bir meslek kurulusudur. Kaynadini Anayasanin
135’inci maddesinden alan tim meslek kuruluslar
gibi Birligin de en ©nemli faaliyetlerinden biri
O0zdizenleme olarak karsimiza c¢ikmaktadir.

Ayin inceleme Konusu

Ozdiizenleme vyetkisi, 6zellikle etik standartlarin
agir bastigi meslek kurallarinda ve uyusmazlik ¢o-
zimlerinde kendini gostermektedir. Uluslararasi
Menkul Kiymet Kurullari Orgiitii  (I0SCO-
International Organization of Securities
Commissions) tarafindan yapilan ézdizenleme ta-
nimi da uyusmazlk c¢dzimini merkez almistir.
S6z konusu tanimda 6zdizenleme, uyusmazliklarin
tahkim ve diger yontemlerle ¢6ziimlenmesine ilig-
kin konularda kurallar koyma, tavsiye etme ve uy-
gulama olarak ifade edilmistir.

Sermaye piyasas! faaliyetlerinden kaynaklanan u-
yusmazliklarin  mahkeme disinda ¢6ziiminde,
6zduzenleyici kuruluglara énemli gorevler dismek-
tedir. Bunun en carpici érnekleri Anglo-Sakson sis-
teminde gorilmektedir. Amerika Birlesik Devletle-
ri'nde National Association of Securities Dealers ve
New York Stock Exchange diizenlemelerinde,
mahkeme digi ¢dzim yollarina yonelik ayrintili hi-
kiimler dikkat cekmektedir. Yine, Ingiltere’de hem
yatinmcilar hem de finansal kuruluslar icin mahke-
me disi uyusmazlik ¢6zim yoéntemi konusunda pek
cok secenek sunulmaktadir.

Ozdiizenleyici olarak

kurulus orgltlenen

TSPAKB'nin Statlisiinde de uyusmazlik ¢éziimiine
yonelik dizenlemeler yer almaktadir. TSPAKB Sta-
tlsinln “Birligin gorev ve yetkileri” baslikli 6'nci
maddesinin (g) bendi, Birlik Uyeleri arasinda veya
uyeleri ile mugterileri arasinda borsa islemleri di-

giindem
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sindaki islemlerden dogan uyusmazliklarin ¢ozi-
mine yardimci olmak ve bu amagla hakem listesi
olusturarak taraflarin mutabakati halinde, hakem
veya hakemleri atamak suretiyle Hukuk Usuli Mu-
hakemeleri Kanunu (HUMK) cercevesinde tahkim
hizmeti vermek gorevini Birlige vermistir.

11.02.2001 tarihli Resmi Gazete yayimlanan
TSPAKB Statistinin, 12.03.2003 tarih ve 25046
sayill Resmi Gazetede yayimlanan Bakanlar Kurulu
Karar ile degistiriimeden 6nceki hali, borsa disi
islemlerin ¢d6zimine yardimci olmak ile sinirhydi.
Ancak, stz konusu degisiklik ile kapsam genisletil-
mistir. Yukarida da belirtildigi gibi bu degisiklik so-
nucunda, hakem listeleri olusturmak ve hakemleri
atamak suretiyle HUMK cercevesinde tahkim hiz-
meti vermek de Birligin gorev alanina girmistir.

a) TSPAKB’'de Coziilebilecek
Uyusmazhklarin Konusu ve Taraflari

Bir onceki kisimda ele alinan uyusmazliklarin
IMKB'de ¢oziimiine iliskin mevzuatta, IMKB'nin
yetkisinin borsa islemleri ile sinirli oldugu belirtil-
mis ve borsa isleminin tanimina yer verilmistir.

Bilindigi Uzere borsa islemi, emrin verilmesi anin-
dan islemlerin tasfiyesinin gerceklesmesine kadar
olan stirecte yapilan tim islemler olarak tanimlan-
maktadir. Bundan sonra gergeklesen islemler ise
borsa disi islemlerdir. Birligin uyusmazlik ¢6ziim
sistemine konu olabilecek olan borsa digi islemler;
kiymetlerin saklanmasi, kaydinin tutulmasi, muiste-
riye kiymetlerin ve nakdin zamaninda tesliminin
yapilmamasi, temerriit faizi, repo islemleri, virman
talimatinin mdasteri talimatina uygun olarak ger-
ceklestiriimemesi, kredili islemler, portfoy yonetim
islemleri, rlichan hakki kullanimi, temettl tahsilati
gibi konulardir.

TSPAKB kurulmadan 6nce, borsa digi uyusmazlik-
larin ¢dziimii icin IMKB'ye basvurulmasi halinde,
bagvurular gérevsizlik nedeniyle reddedilmekteydi.
Kiglimsenmeyecek sayida cesidi bulunan borsa
disi islemlerin ¢6zimu konusunda ilgili bir merci
bulunmamasi 6nemli bir bosluk yaratmaktaydi.
Birligin hukuki kimlik kazanmasiyla birlikte bu a-
landaki bosluk doldurulmus, yatirmcilar ve araci
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kuruluslar igin yeni bir segenek yaratiimistir.

Birligin yetki alanina giren borsa disi islemlerden
kaynaklanan uyusmazliklarin taraflari ise Gyeler ve
tyelerin mdsterileri olabilir. Ancak, uyusmazligin
taraflarindan biri Birlik Uyesi olmak zorundadir. Di-
ger taraf ise ya Birlik Uyesi ya da lyenin misterisi
olmalidir. Diger bir ifadeyle, diger sermaye piyasa-
si kurumlari arasindaki veya diger sermaye piyasa-
si kurumlan ile musterileri arasindaki sermaye pi-
yasas! islemlerinden dodan uyusmazliklarin ¢6zi-
mi konusunda Birligin yetkisi bulunmamaktadir.

b) Arabuluculuk

Birligin kullandigi uyusmazlik ¢dziim yontemlerini
ikiye ayirarak incelemek gerekir. Birincisi, uyus-
mazlik ¢éziimiine dogrudan yardimci olmak, ikinci-
si ise hakem listesi olusturmak ve uyusmazligin
tahkim yoluyla ¢ézlilmesi yolunun tercih edilmesi
durumunda, uyusmazlik konusu olayin esasina y6-
nelik dogrudan bir girisimde bulunmadan, hakem
listesinden hakem veya hakemleri atamaktir.

Birinci durumda arabuluculuk; ikinci durumda tah-
kim gindeme gelmektedir. Mahkeme disi uyus-
mazlk ¢ézimilndn en temel 6rnekleri olan bu iki
yontemin Birlik tarafindan uygulanmasina iliskin
detaylar asadida agiklanmaktadir.

Birligin borsa disi uyusmazliik ¢dziimiine yardimci
olmasi durumunda Ustlendigi hizmet arabuluculuk
olarak nitelendirilebilecektir. Birlik uygulamasinda,
tarafsiz bir Gglinci kisi arabulucu olarak atanma-
maktadir. Birlik arabuluculuk goérevini bizzat Ust-
lenmektedir. Dogrudan arabulucu sifatiyla verilen
bu hizmet karsiliginda taraflardan herhangi bir (c-
ret talebi s6z konusu degildir.

Mahkeme disi ¢oziim yollarinin en tipik 6zelligi o-
lan, taraflan baglayici bir karar almama konusu
Birligin arabuluculudu igin de gegerlidir. Ancak, ta-
raflari baglayic bir karar alma durumu olmamasi-
na ve lUlkemizde, mahkeme digi uyusmazlik ¢dzim
kiltirindn fazlaca benimsenmemesine ragmen,
Birligin kurulusundan bu yana yaptigi arabuluculuk
faaliyetinde, taraflan tatmin edici sonuglara ulasil-
mistir. Birlige intikal eden uyusmazliklarin pek co-
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gunda taraflar, Birlik kararina veya 6nerisine uyma
yolunu tercih etmislerdir.

Birligin uyusmazlk ¢6ziiminin cazibesi, 6zellikle
kiiglik meblagh uyusmazliklarin ¢éziimiinde kendi-
ni gostermektedir. Gergekten uyusmazlik miktari
dikkate alindiginda, tahkim yoluna gidilmesinin ve-
ya yarglya basvurunun c¢ok masrafli olacagi du-
rumlarda, Birlik ¢6zumlerinin ciddi bir uygulama
alani buldugu g6zlemlenmektedir.

c) Tahkim

Birligin tahkime iliskin gorevleri TSPAKB

Statlsti’'nlin 6/g maddesinde dizenlenmistir. Yu-
karida da belirtildigi (izere bu gérevin kapsami ha-
kem listeleri olusturmak, taraflarin talebi halinde
hakem veya hakemleri atamak suretiyle HUMK
cercevesinde tahkim hizmeti vermektir.

Ayin inceleme Konusu

Statlide yer alan bu dizenlemeye dayanilarak ha-
zirlanan Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurulusla-
r Birligi Tahkim Kurallari, 04.12.2003 tarihli Birlik
Genel Kurulunda kabul edilerek vyiirirlige girmis-
tir.

Bu dizenlemenin amaci, taraflarin, aralarindaki
uyusmazligi tahkim yoluyla ¢bzmek istemesi ve
TSPAKB Tahkim Kurallarina gére hareket etmeyi
kararlagtirmasi halinde, uyusmazligin konunun
gercek uzmanlar tarafindan ¢dzimiinii saglamak
ve taraflarin prosedire iligkin yukimlultklerini ko-
laylagtirmaktir. TSPAKB Tahkim Kurallarinda yer
alan konular asagida 6zetlenmektedir.

Yazili Anlasma

Taraflarin tahkime bagvurusu, aralarinda yazili an-
lasma olmasina badlidir. Bu, ayr bir tahkim s6z-
lesmesi olarak diizenlenebilecegi gibi, taraflarin
mevcut hukuki iligkilerini dlizenleyen sézlesmeye
bu konuda ayr bir hilkiim koymak suretiyle de ya-
pilabilir.

Taraflarin tahkim talebinde bulunmasi halinde,
sekreterya hizmetleri, Birlik tarafindan yGratalar.

Taraflar tahkim sdzlesmesinde aksini kararlastir-
mamislarsa hakem heyeti ic hakemden olusur ve
tim hakemler Birlik tarafindan secilir. Taraflar
kendi hakemlerini segme konusunda anlasabilirler.
Bu durumda, hakem heyetine baskanlk edecek
dglinct hakemin Birlik tarafindan atanmasi zorun-
ludur.

Hakemlerin Nitelikleri

Birlik hakem listesinde yer alacak hakemlerin tasi-

masl gereken asgari nitelikler,

» T.C. vatandasi olmasi,

> Hukuk, iktisat, maliye, bankacilik, isletme,
muhasebe ve dengi dallarda dort yillik lisans
diizeyinde 6grenim yapmis olmasi ve lisans
egitimi sirasinda temel hukuk derslerinin alin-
mig olmasi,

» Sermaye piyasasinda en az bes yil deneyimi
olmasi,

» Birlik tarafindan tahkim konusunda diizenle-
necek egitim programinin tamamlamis olma-
sl,

giindem
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> Affa ugramis olsa bile yiiz kizartici bir sugtan
mahkum olmamasi,

» Hakkinda iflas karari verilmis olmamasi,

» Sermaye piyasasl suclarindan hidkim giyme-
mig olmasi,

> Borsalar ve teskilatlanmis piyasalarda gegici
veya surekli olarak islem yapmalarinin énlen-
memis olmasi,

» Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46'nci madde-
sinin (g) veya (h) bentleri cercevesinde imza
yetkileri kaldinlan veya sinirlandirilan kisiler-
den olmamasi,

olarak belirlenmistir.

Hakemlerin Tarafsizligi, Bagimsizligi, Reddi,
Azli ve Istifasi

Hakemler tarafsiz ve bagimsiz olmak zorundadir.
Mistakbel bir hakem, tarafsizligi ve bagimsizligiyla
ilgili hakli stiphelerin dogmasina yol agabilecek
herhangi bir durumu Birlige bildirmek zorundadir.
Tahkim yargillamasinin herhangi bir asamasinda
bu tir kuskulara yol acabilecek yeni durumlarin
ortaya cikmasi halinde, hakemin bu durumu taraf-
lara ve Birlige derhal bildirmesi gerekir.

Hakemler, HUMK'da yer alan hakimlerin reddi ne-
denlerinden birine dayanilarak reddedilebilir. Ta-
raflar, hakemin tayin edildigini 6grendigi tarihten
itibaren bes giin icinde bu haklarini kullanmak zo-
rundadir. Red talebi, uyusmazlik yargiya intikal et-
seydi davaya bakmakla yetkili ve gorevli olacak
mahkeme tarafindan karara baglanir.

Hakemler, iki tarafin onayi ile veya TSPAKB hakem
listesine alinma niteliklerini kaybederlerse gorev-
den alinir. Tahkim yargilamasi sirasinda taraf ha-
kemlerinden biri istifa eder veya gérevden alinirsa,
onun yerine, yeri bosalan hakemin secildigi usul
ile yeni hakem secilir.

Hakemlerin Yetkileri

Hakemler iki tarafin iddialarindan her biri hakkinda
karar vermekle ylkimlidurler. Hakemlerin yetki-
leri, tahkim sdzlesmesi ile belirlenen yetkilerle si-
nirlidir. Hakemler, tahkim sézlesmesi ile kendileri-
ne verilen yetki disinda kalan ve taraflarca talep
edilmeyen hususlarda karar veremezler.

Bir uyusmazligin hakemler vasitasiyla ¢ozilip ¢o-
ziilmeyecegi konusunda cikan ihtilaflar mahkeme
tarafindan karara baglanir.

Uygulanacak Hukuk

Taraflar tahkim s6zlesmesinde tahkime uygulana-
cak hukuku tespit etmiglerse hakem heyeti, taraf-
larca tespit edilen hukuku uygulamak zorundadir-
lar. Taraflar, maddi hukuk hikimlerinin uygulan-
masina karar verebilecekleri gibi hakem heyetinin
hak ve nasafet kurallarina gére karar vermesini de
talep edebilirler.

Hakem heyeti dnlinde uygulanacak usul kurallar
HUMK'nun emredici hikimlerine aykiri olmadikca
taraflarin anlagsmasi suretiyle tespit edilebilir. Ta-
raflarca tespit edilmedikge veya taraflarca anlas-
maya varilamamasi halinde ve TSPAKB Tahkim
Kurallarinda diizenlenmis olmadikga, uygulanacak
usul kurallari hakem heyeti tarafindan saptanir.

Yargilamanin Gizliligi

Hakem heyeti 6niindeki yargilama gizlidir. Yargila-
ma, taraflarin anlasmasi ve hakem heyetinin kara-
ri ile aleni olarak yuratilebilir.
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Siire

Hakemler, ilk toplantilarindan itibaren alti ay igin-
de nihai kararini vermek zorundadir. Bu sire igin-
de karar verilmezse hakemlerin yaptigi islemler
batil olup, davaya yetkili ve gérevli mahkeme tara-
findan bakilir. Bu slirenin uzatiimasi, taraflarin agik
ve yazili onay! veya taraflardan birinin talebi (izeri-
ne yetkili mahkemenin karari ile mimk{inddr.

Hakem Heyetinin Karar Verme Usulii

Hakem heyeti, dava dilekgelerinin degerlendiriime-
si, delillerin sunulmasi, durusmanin yapilmasi ve
varsa noksan kalan bilgi ve belgelerin elde edilme-
sini muteakip davanin mizakeresine gecer. Nihai
hakem karari, talep konulari noksan birakiimadan,
kabul veya red ya da kismen kabul, kismen red
seklinde olabilir. Miizakere butiin hakemlerin kati-
imi ile yapilir. Heyet kararlarini oy coklugu ile alir.

Kararlarin gerekgeli olmasi zorunludur. Kararlarda,
varsa zarar, tazminat miktarlari, bunlara uygula-
nacak faiz ve oranlar agikga gdsterilmek zorunda-
dir.

Tahkim yargilamasi, nihai hakem kararinin veril-
mesi ile sona erer. Bunun disinda, asagidaki hal-
lerden birinin gerceklesmesi de yargilamayi
sonlandirir.

> Davacinin davasini geri aldigi ve buna dava-
inin itiraz etmedigi ve hakem heyetinin de
nihai ¢6ziime kavusturulmasinda hukuki bir
yarar olmadigina karar vermesi,

» Taraflarin davaya son vermek konusunda
anlasmalari,

» Davacinin davasindan feragat ermesi,

» Davalinin davayi kabul etmesi,

Hakem Kararlarinin Kesinlesmesi

Hakem heyeti kararlarinin kesinlesmesi, bu kararin
taraflara tebligini takip eden 15 glinlik temyiz si-
resi icinde temyiz edilmemis olmasina veya temyiz
edilip Yargitaydan onama karari verilmis olmasina
bagldir.

Hakem heyeti karar, temyiz siresi gegirilmek su-
retiyle, taraflardan herhangi birinin temyiz yoluna
bagvurmamasi nedeniyle kesinlesmis ise, bu tak-

Ayin inceleme Konusu

dirde karar yetkili mahkeme tarafindan tasdik edi-
lir. Tasdik serhi, kararin altina ve mahkeme tuta-
nagina yazilir. Kararin icrasi yetkili mahkemenin
tasdikine baghdir.

Hakem karari Yargitay denetiminden gegerek o-
nanmak suretiyle kesinlesmis ise, taraflardan biri
yetkili mahkemeye miracaat eder. Yetkili mahke-
me kesinlesme serhini hakem kararinin altina ya-
zar ve tasdikler. Bu usulle kesinlesen hakem karari
icra kabiliyeti kazanir.

Hakem Kararlarinin Temyizi

Hakem heyeti kararlarina karsi temyiz yolu agiktir.
Taraflar, kararin kendilerine teblig tarihinden itiba-
ren 15 gin icinde karari temyiz etmek (zere
Yargitaya basvurabilirler.

Hakem heyeti kararlari asadidaki hallerin varligi
halinde temyiz incelemesi sonucu bozulabilir.
» Tahkim siresi bittikten sonra karar verilmis
olmasi,
» Talep edilmemis bir sey hakkinda karar veril-
mig olmasi,
» Hakem heyetinin yetki ve goérevi dahilinde
olmayan bir konuda karar vermis olmasi,
> Hakem heyetinin, iki tarafin iddialarindan
her biri hakkinda karar vermemis olmasi,

Hakem heyeti kararinin stirenin bitmesinden sonra
verilmesi hali disindaki nedenlerden birine dayani-
larak bozulmasi halinde, hakem heyeti yeniden
teskil eder ve yeni heyete kararini vermesi icin 6
aylik tahkim sdresi taninir.

Hakem heyeti kararinin belirtilen tahkim stiresi bit-
tikten sonra verilmesi nedeniyle bozulmasi halin-
de, HUMK geregi davaya yetkili ve gorevli mahke-
me tarafindan bakilir.

Bozmadan sonra olusturulan hakem heyeti, bozma
sebepleri ile sinirl kalarak inceleme yapar. Ha-
kemler temyiz mahkemesince bozulan kararlarinda
Israr edemezler.

Yargilamanin Iadesi
Kesinlesmis hakem kararlarina karsit HUMK uyarin-
ca yargilamanin iadesi yoluna gidilebilir. Yargila-

giindem
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manin iadesi davasi, karari vermis olan hakemler
tarafindan incelenir.

Tahkim Giderleri

Hakemlerin Ucretleri ve masraflari ile diger yargila-
ma giderleri, TSPAKB Yonetim Kurulu tarafindan
kararlastirilan (cret cizelgesine goére tespit edilir.
Ancak taraflar ile hakem heyeti aralarinda anlasa-
rak farkh bir Gcret de belirleyebilir. Hakem heyeti
nihai kararinda, s6z konusu masraflarin hangi ta-
rafca karsilanmasi veya taraflar arasinda hangi o-
randa bollistilmesi gerektigine karar verir.

ITI. SONUG VE
DEGERLENDIRME

Mahkeme yargisinin isleyisindeki aksakliklara tepki
olarak giindeme gelen uyusmazliklarin mahkeme
disi ¢dziim yontemleri ile taraflar tatmin eden et-
kin sonuclar elde edilmektedir.

Mahkemelerin agir is yiki dikkate alindiginda, (l-
kemizde de bu sistemlerin gelistiriimesi bir gerekli-
liktir. Hukukumuzda, mahkeme digi ¢6zim yollari-
ni tanimlayan gergceve bir diizenleme olmamakla
birlikte, mevzuatimizin gesitli kisimlarinda mahke-
me digl uyusmazlik ¢ézimd ile ilgili hiiklimler mev-
cuttur. Hukuk Usuli Muhakemeleri Kanunu, Vergi
Usul Kanunu, Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Ka-
nun, Avukatlik Kanunu ve Ceza Muhakemeleri Ka-
nununda mahkeme disi uyusmazlik ¢ézim yon-
temlerine iliskin dizenlemelere yer verilmistir. Si-
nirlh sayida duruma yonelik olarak yapilan bu du-

zenlemeler gelistirilmeli ve daha yaygin uygulan-
mas! saglanmalidir. Ancak, sistemin basariya ulas-
masinda en 6nemli nokta, uzlasmanin toplumsal
bir kiltlr haline gelmesinde kendini géstermekte-
dir.

Uyusmazliklarin mahkeme disinda ¢6ziim sistemi-
nin benimsenmesi, sermaye piyasasl agisindan ay-
rn bir dnem tagimaktadir. Uyusmazlik ¢dzim sis-
temlerinin sermaye piyasasinda etkin sekilde uy-
gulanarak gelistirilmesi noktasinda Birligin 6nemli
bir islevi bulunmaktadir.

Birligin, arabuluculuga iliskin olarak diizenleme ya-
parak, arabulucu listesi olusturmasi, sistemin ge-
listirilmesi acisindan 6nemlidir. Birligin bu konuda
diizenleme yapmasi uluslararasi uygulamalara pa-
ralellik olusturarak arabuluculuk muessesesine ku-
rumsal kimlik kazandiracaktir.

Ote yandan, Birligin ¢dziimiine yardimc olacagi
uyusmazlk konularinin kapsaminin geligtiriimesi
gerekir. Bilindigi lizere, sermaye piyasasinda uyus-
mazlik ¢éziimiinde “borsa islemi” ve “borsa disi
islem” ayinmi yapilmigtir. Bu ayirma gdre, borsa
islemlerinden kaynaklanan uyusmazlik konulari
IMKB'nin, borsa disi islemlerden kaynaklanan u-
yusmazlik konulari ise Birligin gbrev alanina gir-
mektedir. Borsa Uyeleri ve mdusterileri arasindaki
borsa islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin
borsa tarafindan ¢éztima ihtiyaridir. Taraflar ister-
lerse yargi yoluna bagvurabilecekleri gibi tahkim
yontemini de segebilirler. Ancak, Birligin gérev ala-
ni “borsa disi” islemlerle sinirl oldugundan, borsa
isleminden kaynaklanan uyusmazliklarda taraflar
Birlik Tahkim Kurallarini segememektedirler. Mev-

e Zuatta bu yonde bir degisiklik yapilarak, tahkim
@ Yolunu tercih eden borsa lyeleri ve yatinmcilarin,

borsa islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin-
da, Birlik Tahkim Kurallarindan yararlanmasi sag-
lanmalidir.

Islem tiriiniin kapsaminin genigletiimesine ek ola-
rak, Birlik Tahkim Kurallarina bagvurabilecek taraf-
larin da kapsami genisletilmelidir. Mevcut durum-
da, Birlik Gyesi araci kuruluslar ve onlarin musteri-
leri Birlik Tahkim Kurallarina basvurabilir. Birligin
bu hizmetinin diger sermaye piyasasi kurumlari ve
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mugterileri de kapsama almasinin sistemin yaygin-
lastinlmasina yardimcar olacadi dustnilmektedir.
Hatta bu kurallarin, halka agik anonim ortakliklar
da dahil tim sermaye piyasasi islemlerinden kay-
naklanan uyusmazliklarin ¢éziminde uygulanma-
sinin ciddi kazanimlar saglayacadi inancindayiz.

Mahkeme digi uyusmazlik ¢dziim yontemlerinin is-
lerlik kazanmasinda Birlik Uyelerine ve diger ser-
maye piyasasi kurumlarina énemli gdrevler dis-
mektedir. Sermaye piyasasi kurumlarinin, masteri-
lerini bu konularda aydinlatarak, farkindalik yarat-
ma calismalari sistemin gelistiriimesine ciddi katki-
lar saglayacaktir. Bu baglamda, msterileri ile im-
zaladiklar cerceve sozlesmelere, uyusmazlgin ti-
rine ve misteri profiline goére belirleyecekleri
mahkeme disi uyusmazlik ¢dziim ydéntemi konu-
sunda hiikiim koymalari, sistemin hayata gegiril-
mesinde somut bir adim olacaktir.

KAYNAKCA

1- AKINCI, Ziya

Milletlerarasi Ticari Uyusmazliklarin Alternatif C6-
zim Yollari,

BATIDER 1996/4

2- DAYINLARLI, Kemal

HUMKda Diizenlenen i¢ Tahkim

Dayinlarh Yayinlari, Ankara 1997

3- ERATALAY, Siilleyman

Oz Diizenleyici Kuruluslar ve Uyusmazliklarin Co-
zimiinde Oz Diizenleyici Kuruluslarin Rolii
Sermaye Piyasasl Kurulu Yeterlik Etlidi-Temmuz
1998

4- GURSEL KUTLU, Meltem

IMKB-Idare Hukuku Agisindan Bir inceleme
Turhan Kitabevi, Ankara 2003

5- KONURALP, Haluk — KONURALP, Aynur
Borsa Uyusmazliklari

Prof. Dr. Ali BOZER’e Armagan

Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisl, Ya-
yin no: 331

6- OZBEK, Mustafa

Alternatif Uyusmazlik Cozimdi

Yaklagim Yayinlari, 2004

7- OZER, Ayca

Araci Kuruluglar ile Yatinmailar Arasinda Sermaye

Ayin inceleme Konusu

Piyasas Faaliyetlerinden Kaynaklanan Uyusmazlik-
larin Céziiminde Arabuluculuk Yontemi

Sermaye Piyasas! Kurulu Yeterlik Ettidi-Ekim 2002
8- TURAN, Gokce

Sermaye Piyasasinda Bir Uyusmazlik C6zim Yon-
temi Olarak Tahkimin Uygulanabilirligi ve ABD
Sermaye Piyasasinda Tahkimin Uygulanig Sekline
Ornek Olarak NYSE ve NASD Diizenlemeleri-Ekim
2002

9- Borsa Uyusmazhklari, Uygulama, Ornek
Kararlar ve Mevzuat

IMKB Yayinlari-1997

giindem

33



Sermaye Piyasasi Verileri

Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Milyon YTL 2004 2005 11/2006 %A
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 97.407 104.729 103.337 -1,3%
Mevduat 182.762 226.091 272.102 20,4%
Hisse Senedi* 40.616 67.530 69.316 2,6%
TOPLAM 320.785 398.350 444,755 11,6%
Tahmini Altin Stoku 114.775 131.682 176.839 34,3%
Milyar $
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 72,6 78,1 70,5 -9,7%
Mevduat 136,2 168,5 186,4 10,6%
Hisse Senedi* 30,3 50,3 47,5 -5,7%
TOPLAM 239,0 296,9 304,3 2,5%
Tahmini Altin Stoku 85,5 98,1 121,1 23,4%
*: Halka acik kismin piyasa degeri.

Menkul Kiymet Stoklar

Milyon YTL 2005
Hisse Senedi* 25.186 31.916
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 224.483 244.782
Diger 2.932 3.991
Toplam 252.601 280.689
Milyar $
Hisse Senedi* 18,8 23,8
HB/DT 168,0 182,4
Diger 2,2 3,0
Toplam 189,0 209,2

08/2006
37.635
251.942
3.783
293.360

26,0
174,0
2,6
202,6

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2005

Milyon YTL 132.556 218.318

Milyon $ 98.073 162.814

Halka Acik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 26.390 50.328
Ortalama Halka Aciklik Orani 26,9% 30,9%

22/12/2006
229.618
161.977

51.316
31,7%

Halka Acik Sirket Sayisi

2005

22/12/2006

IMKB'de Kote Sirketler 297 306 323 5,6%
IMKB'de islem Géren Sirketler 297 306 323 5,6%
Birincil Halka Arzlar
2005 22/12/2006
Toplam Hacim (Milyon $) 1.802,9
Sirket Sayisi 11
A.D.: Anlamli degil.
Halka Acik Sirket Karliligi
Kar Eden Sirket Sayisi 221 221 227
Zarar Eden Sirket Sayisi 64 90 81 -10,0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Bin YTL) 6.499.432 12.117.271 14.055.645 16,0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Bin YTL) -468.071 -908.564 -3.972.658 337,2%
Toplam Kar/Zarar (Bin YTL) 6.031.361 11.208.707 10.082.986 -10,0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 4.480 8.521 10.483 23,0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -314 -639 -2.963 363,8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 4.166 7.882 7.520 -4,6%
Kurumsal Yatinmci Portfoy Biiyiikliigii
2005 25/12/2006
A Tipi Yatirim Fonlar
B Tipi Yatirim Fonlar 17.708 20.977 14.959 -28,7%
Borsa Yatirim Fonlari - 40 86 111,4%
Emeklilik Yatirim Fonlari 222 913 1.960 114,6%
Yatirim Ortakliklari 220 360 273 -24,2%
Gayrimenkul Yat.Ort. 752 1.864 1.464 -21,5%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 64 69 68 -1,9%
Toplam 19.548 25.010 19.401 -22,4%
Kurumsal Yatirimci/GSMH 7,7% 8,3% 5,3% A.D.
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Yatirnmci Sayisi

2003 2004 2005
Acik Hesap Sayisi 2.077.742 2.177.516 2.390.687

Bakiyeli Hesap Sayisi 1.106.752 1.072.663 1.004.551 -6,3%

Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1,6% 1,5% 1,4% A.D.

Yabanai Yatinnmci Islemleri

Milyon $ 2005 11/2006

Saklama Bakiyeleri 33.812 32.962 .D.

Islem Hacimleri 37.368 83.275 82.286 A.D.

Net Aliglar 1.430 3.989 1.181 A.D.

A.D.: Anlaml degil.
TSPAKB Uyeleri
2005 22/12/2006

Aracl Kurumlar 106
Bankalar 42 41 40 -2,4%
Toplam 154 149 146 -2,0%
Araci Kuruluslarin Islem Hacimleri
Milyar $ 2005 11/2006
Hisse Senedi Piyasasinda
Aracl Kurum 312 403 420 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 650 708 680 A.D.
Banka 2.473 3.163 3.032 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 3.123 3.871 3.712 A.D.
Toplam Islem Hacmi 3.435 4.273 4.133 A.D.
A.D.: Anlamh degil.
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon $ 2005 09/2006
Aktif Toplami 877,7 1.910,5 1.938,2
Ozsermaye Toplami 676,3 1.118,5 1.045,7 -6,5%
Net Komisyon Gelirleri 273,8 365,6 272,5 A.D.
Esas Faaliyet Kari 61,9 225,7 124,9 A.D.
Net Kar 56,7 203,7 131,5 A.D.
Personel Sayisi 5.906 5.916 5.995 1,3%
Subeler 224 234 244 4,3%
Irtibat Biirosu 67 69 66 -4,3%
Acente Subeleri 4.450 4.406 4.333 -1,7%

*Enflasyon ve Konsolide Enflasyon Muhasebesi esasina gére mali tablo hazirlayan 94 kurumun verileri.
IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2005 22/12/2006

IMKB-100
iI_VIKB-100 - En Yiiksek 25.106 40.012 48.192 20,4%
IMKB-100 - En Diistik 15.804 22.888 31.492 37,6%
Giinlik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 593 794 925 16,5%

Yurtdisi Borsa Endeksleri

2005 22/12/2006

Hong Kong Hang Seng 14.230 14.876 19.321 29,9%
Almanya DAX 4.256 5.438 6.579 21,0%

Fransa CAC 40 3.821 4.714 5.472 16,1%

S&P 500 1.214 1.249 1.416 13,3%

Ingiltere FTSE 100 4.820 5.619 6.190 10,2%
Nasdaq 100 1.624 1.663 1.777 6,9%

Japonya Nikkei 225 11.489 16.111 17.105 6,2%

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi (TSPAKB), araci kuruluslarin iiye ol-
kamu tiizel haiz

dugu, kisiligini

o6zdiizenleyici bir meslek kurulusudur.

Birligin 106 araci kurum ve 40 banka ol-

mak lizere toplam 146 liyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlarn en iist derecede mesleki bilgi ile
donatilmis, etik degerlere bagl, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginhgina
onem veren bir meslek mensuplan kitlesi
olusturmak; sermaye piyasasini gelistir-
mek ve bu yolla iilkenin kalkinmasina kat-

kida bulunmaktir.

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BiRLiGI

gundem

TSPAKB Adina imtiyaz Sahibi
T. Metin Ayisik
Baskan

Genel Yayin Yonetmeni
Ilkay Arikan
Genel Sekreter

Sorumlu Yazi isleri Midiirii
Alparslan Budak
Genel Sekreter Yardimcisi

Yayin Tiirii: Yaygin, sireli

sermaye piyasasinda giindem, TSPAKB'nin aylik
iletisim organidir. Para ile satilmaz.

TSPAKB

Blyukdere Caddesi No:173

1. Levent Plaza Kat:4

1. Levent 34394 istanbul

Tel:212-280 85 67 Faks:212-280 85 89
www.tspakb.org.tr
tspakb@tspakb.org.tr

Basim: Printcenter

Eski Buyukdere Cad.
Cem Sultan Sok. No:2A
4. Levent 34416 Istanbul
Tel:212-282 41 90

9 77 13048 15543 9

Bu bulten Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu biltende yer alan her tirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandigl tarih itibariyle
guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu biltende yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.



