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Avrupa Birliginin Seffaflik Direktifi

u ayki ilk raporumuzda Avrupa Birliginin Sef-

faflik Direktifi incelenmektedir. Avrupa Birligi,
butinlesmis bir mali hizmetler piyasasi olusturul-
masina yonelik bir mali hizmetler eylem plani cer-
cevesinde, Uliye (Ulkelerdeki farkli diizenlemeleri
uyumlastirmayi hedeflemektedir.

Dogru, kapsamli ve zamaninda aciklanan bilgilerin
yatinnmci gliveninin ve piyasa etkinliginin saglan-

masina onemli katkisi bulundugu goz oniine alina-
rak hazirlanan “seffaflik direktifi” (transparency
directive) ile, kote olan sirketlerin donemsel mali
tablolar ve ortaklik yapilarindaki degisiklikler ko-
nusunda yaptiklari agiklamalar diizenlenmektedir.

Avrupa Birliginde uygulamaya 2007 basinda giren
direktifin incelendigi calismayi okuya-
bilirsiniz.

Araci Kurum Yogunlasma ve

Performans Analizi

u ayki ikinci calismamizda, araci kurumlarin

farkl siniflandirma kriterleri dogrultusunda
2007/06 donemine ait mali ve faaliyet verileri de-
gerlendiriliyor.

Ik bolimde cesitli faaliyet ve mali verilerine gére
siralandirilan araci kurumlar, 20'lik gruplara ayril-
mistir. Buna gore aktif siralamasina gére ilk 20 ku-
rum, sektor aktiflerinin %76'sini, dénem karinin
ise %80'ini yaratmistir. Daha sonra koken, ortaklik
yapisi ve kurum Olcedi kriterleri baz alinarak araci
kurumlar siniflandinimistir. Bu kategorilere gore

kurumlarda yodunlasma, dzsermaye verimliligi ve
faaliyet gelirlerinin yapisi incelenmistir. Veriler
ozsermaye verimliliginde banka kdkenli, yabanci
ve biylik araci kurumlarin 6nde geldigini goster-
mektedir.

Son béliimde ise araci kurumlar, calisan basina ve
yatinnmci kategorilerine gére performans gdsterge-
leri ile dederlendirilmistir. Calisan basina verimlilik
banka kdkenli, yabanci ve biiyik araci kurumlarda
daha yliksektir. Raporumuzu

bulabilirsiniz.

Araci Kurumlarin Déviz islemleri

urk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sa-

yil Karar'da son degisiklik 2006'nin Aralik a-
yinda yapilmistir. Yapilan bu degisiklikle araci ku-
rumlarin da doéviz islemi yapabilmelerine iligkin
hikamler getirilmistir. Ancak, araci kurumlara yo-
nelik yapilan diizenleme degisiklikleri uygulamada
bazi teredditler yaratmigtir. Araci kurumlarin dé-
viz islemleriyle ilgili belirsizlik yaratan konularin in-
celendigi yazimiz yer almaktadir.
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Degerli giindem okurlari,

on yillarda Tirkiye'nin giderek kiiresel piyasala-

rin ayrilmaz bir parcasi oldugunu izliyor, serma-
ye piyasamizin gelistigini gdzlemliyoruz. Glinimiizde
ulusal diizeyde kalan yapilarin rekabet sansinin azal-
digi, finansal piyasalardaki gelismeleri takip etmekte
yetersiz kaldigi da bir gergek.

Ornegin son aylarda yabanci borsalar arasindaki or-
taklik ve igbirlikleri biytk bir hizla gergeklesiyor. Bu
sene Nisan ayinda, New York Borsasinin Euronext ile
birlestigine sahit olduk. Bu arada Londra Borsasi,
Italya Borsasini satin aldi ve birlesme islemleri
1 Ekim itibariyle tamamlandi. Birlesme girisimleri sa-
dece bati diinyasinin borsalariyla da sinirli kalmiyor.
Eylll ayinda Nasdag, OMX, Dubai ve Katar arasinda
bir dizi satin alma islemi yasandi. Bu borsalarin sa-
hiplikleri ve yapilar ic ice girmis durumda. Ote yan-
dan, finansal kurumlar arasindaki global birlesmeleri
de her glin izliyoruz. Bu kapsamda, 6zellikle sermaye
piyasasinda kiresellesmenin boyutlari géz 6niline
alindiginda, sadece ulusal diizenlemelerin yeterince
etkin olamayacadi acik bir sekilde goriliiyor.

Diinyada ortak standartlar yaratma ve uygulama ko-
nusunda en 6nemli cabayl Avrupa Birligi gosteriyor.
Avrupa Birligi, ic sinirlardan arindinimig, bitiinlesmis
ve dinamik bir pazar yaratma hedefine dogru adim
adim ilerliyor. Bu cercevede, sermaye piyasasi ala-
ninda 1 Kasim 2007 tarihinden itibaren Avrupa Birligi
lyesi Ulkelerde cok 6nemli bir degisim yasanacak.
Finansal Uriin Piyasalar Direktifi-MiFID (Markets in
Financial Instruments Directive) bu ay tim Uye Ulke-
lerde ydrirliige giriyor. MiFID'in, AB capinda islemle-

ri kolaylastirmasi, (irlin gesitliligini artirmasi ve islem-
leri seffaflastirmasi bekleniyor. Bunlarin yani sira,
finansal kurumlarin faaliyet ve organizasyonlarinda
uymak zorunda olacaklari yeni ve kapsaml kurallari
da beraberinde getiriyor. Nitekim giindem'in Subat
ayl sayisinda, bu direktifi etraflica inceleyip okurlari-
miza aktarmistik. Hayli kapsaml diizenlemeler geti-
ren, ancak uygulamasi hakkinda hala baz belirsizlik-
ler bulunan MIFID, AB mevzuatina uyum calismalar
cercevesinde, iilkemizi de etkileyecek. Ulkemizde de
MIFID’e uygun diizenlemelerin yapilmasi giindemde.

Bu dogrultuda Sermaye Piyasasi Kurulu, ilgili direktif-
ler (zerinde yogun calismalar yiritiyor. Bilindigi
lizere, Sermaye Piyasasi Kurulu, Avrupa Birligi di-
zenlemelerine uyum galismalari kapsaminda Alman-
ya ile bir Eslestirme Projesi yiritmektedir. Bu konu-
daki gelismeleri de ilgili taraflarla gesitli platformlar-
da paylasmaktadir. Nitekim Avrupa Birligi Eslestirme
Projesi kapsaminda SPK tarafindan 7 Kasim'da Birlik
Merkezimizde, AB dlizenlemeleri ve Ulkemizdeki uy-
gulamalar ile ilgili yeni bir konferans diizenleniyor.
Konferansta, SPK ve Almanya Federal Maliye Bakan-
hg1 uzmanlari, sektorimiizii gelecekte bekleyen dii-
zenleme dedisiklikleri konusunda katilimcilari bilgi-
lendirecekler.

Ote yandan, bu ayki sayimizda biz de bir baska Av-
rupa Birligi diizenlemesini, sene basinda AB (ilkele-
rinde uygulamaya giren ve halen uygulama detaylari
netlesmemis olan Seffaflik Direktifini ele aldik. Bu di-
rektifin yansimalarini da Ulkemiz diizenlemelerinde
orta vadede gorebilecegiz.

Degerli okurlar,

Hedefimiz, kurumsal, teknolojik, insan giicli altyapisi
saglam, global alanda rekabet giicl olan bir sermaye
piyasas! olusturmak. Bu dodrultuda, uluslararasi pi-
yasalarda meydana gelen gelismeleri Birlik olarak
yakindan takip ediyor, gesitli calismalar ve etkinlik-
lerle ilgili tim kesimleri bilgilendiriyoruz. Benimsedi-
gimiz uluslararasi perspektifle, sermaye piyasamizi
saglam bir sekilde ileriye tasiyacagimiza inaniyorum.

Saygilarimla,
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Gelir idaresi Baskanhgi Ozelgesi

elir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67'nci madde-

sinin uygulanmasinda olusan ve Uyelerimizce
Birligimize iletilen teredddtlere iliskin olarak, Mali-
ye Bakanligi Gelir Idaresi Baskanli§i’na yapilan
basvuru neticesinde Gelir Idaresi Baskanligi'nca
asagidaki konularda agiklamalar yapilmistir.

e VOB islem teminatlarinin nemalandirnil-
masindan elde edilen gelirlerde tevkifat
matrahinin belirlenmesi

257 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebligi'nin
“Mevduat faizleri ve repo gelirleri lizerinden
yapilacak tevkifat” baslkl 5. maddesindeki d-
zenleme geredi; banka ve araci kurum miste-
rilerine ait VOB islem teminatlarinin
Takasbank tarafindan nemalandiriimasindan
elde edilen gelirlerdeki vergi tevkifati, kazanci
nihai olarak elde eden kisi veya kuruma 6de-
meyi gerceklestiren, piyasa Uyesi araci kurum-
lar ve bankalar tarafindan yapilmaktadir.

VOB islem teminatlari Takasbank tarafindan
glnlik olarak nemalandiriimakta ve elde edi-
len brit nema tutarlarindan, disponibilite karsi-
g1, disponibilite BSMV tutari, Borsa Teminat
Takip Ucreti ile BSMV'si alinmakta ve net nema
tutarina ulagilmaktadir.

Gelir Idaresi Bagkanligi, VOB islem teminatlari-
nin Takasbank tarafindan nemalandiriima-
sindan elde edilen gelirlerin tevkifat matrahinin
belirlenmesinde, yasal mali ylkimluliklerden
dogan maliyetler ile 6denen komisyonlarin
(disponibilite karsiligi, disponibilite BSMV tuta-
r, Borsa Teminat Takip Ucreti ve BSMV’sinin)
indirim konusu yapilamayacadini agiklamistir.

e Komisyon iadelerinin tevkifat matrahina
dahil edilmesi

257 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebligi'nin

“Alim-satim islemlerinde tevkifat matrahi” bas- ”

hkh 2.4.1. no’lu béliminde, alis ve satig islem-
leri sirasinda éddenen komisyonlar ile BSMV'nin,
tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinmasi

Birlik’ten Haberler

yoéniinde acgiklamalara yer verilmistir.

Ayni Teblig'in “Komisyon iadeleri” baglkl
2.4.1.1. no'lu béliminde de; alis ve satis is-
lemleri sirasinda 6denen komisyon bedellerinin
bir kisminin, islem hacmine ya da baska bir ne-
dene baglh olarak iade edilmesi durumunda,
iade edilen bu tutarlarin komisyonun dogdugu
isleme bagh olmaksizin, iadenin gergeklestigi
déneme iligkin tevkifat matrahina dahil edile-
cegdi belirtilmistir.

Gelir Idaresi Baskanligi, komisyon iadelerinin,
iadenin gergeklestigi doneme iliskin tevkifat
matrahina dahil edilme sebebini, s6z konusu
iadelerin ayn bir gelir unsuru olarak degerlen-
dirilerek islemlere iliskin matrahtan bagimsiz
vergilendirilmesini saglamak degil, komisyon
iadesinin dogdugu islemle iadenin farkh lcer
aylik doénemlerde gergeklesmesi durumunda,
matrahin geriye donuk olarak dizeltilmesi ko-
nusunda ortaya cikacak sorunlarin engellen-
mesi olarak aciklamistir.

Dolayisiyla, iade tutarlarinin, iadenin gergek-
lestigi donem menkul kiymet ve diger sermaye
piyasas! araci islemlerine iliskin tevkifat matra-
hiyla iliskilendirilmesi gerekmektedir. Bu tutar-
larin ayn bir gelir unsuru olarak degerlendirile-
rek, islemlere iliskin matrahtan bagimsiz olarak
vergilendirilmesi s6z konusu degildir.

Belge ve Kayit Diizeni Calisma
Grubu

ermaye Piyasasl Kurulunun yeni belge ve ka-
yit diizeni ile ilgili gaismalarda bulunmak tze-

giindem



Birlik’ten Haberler

re Birligimiz nezdinde olusturulan Calisma Grubu,
Alt Calisma Grubu aracilidiyla faaliyetlerini stirdiir-
mektedir.

Alt Calisma Grubu ilk toplantisini IMKB temsilcileri-
nin de katihmiyla 5 Ekim 2007 tarihinde yapilmis-
tir. S6z konusu toplantida, misteri emirlerinin a-
linmasi ve izlenmesine iliskin sorunlar tespit edile-
rek, ¢6zim Onerileri goristlmistir. Toplantida,
Alt Calisma Grubunca tespit edilen sorunlarin ak-
tarilmasi ve ¢6zim oOnerilerinin olusturulmasi igin,
SPK'dan ilgililerin calisma grubu toplantisina davet
edilmesi kararlastirimstir.

Sektdr goris ve dnerilerinin paylagilmasi amaciyla,
Alt Calisma Grubu ikinci toplantisini SPK ve IMKB
temsilcilerinin katilimiyla 26 Ekim 2007 tarihinde
yapmistir.

Toplantida, tiim emirlerin Ex-Api sistemi araciligry-
la tek bir kaynaktan iletilebilmesi icin, IMKB'de ve
aracl kurumlarda gereken altyapi konularinda goé-
risler iletilmistir. Iletilen goriis ve énerilerin teknik
verilerle desteklenerek bir rapor olusturulmasina
yonelik calismalar devam etmektedir.

Elektronik Imzayla Bilgi, Belge
Iletimi Teblig Taslag:

amuyu Aydinlatma Platformu (KAP) kapsa-

minda ve 5070 sayili Elektronik Imza Kanu-
nuna uygun olarak hazirlanmig olan "“Bilgi, Belge
ve Aciklamalarin Elektronik Ortamda Imzalanarak
Gonderilmesine 1liskin Esaslar Hakkinda Tebli§
Taslag!” ile ilgili gorls ve 6nerilerimiz Sermaye Pi-
yasas! Kuruluna iletilmistir.

KAP ile Uyelerimizce diizenlenip Birligimiz internet
sitesinde yayinlanmakta olan “Kamuyu Aydinlatma
Formlari” ayni amaca hizmet etmektedir. Bu ne-
denle, yayinlanan formlara iliskin bilgi ve doku-
manlarin, tek bir merkez tarafindan, internet lize-
rinden elektronik ortamda glivenli bigimde toplan-
masi (elektronik imzali) ve yine tek bir merkez ta-
rafindan internet sitesinde yayinlanmasi, bilgilerin
guvenilirliginin artirlmasi, operasyonel ytklerin ve
teknolojik maliyetlerin azaltilmasini saglayacaktir.

A — ==
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Bu amagclar dogrultusunda, araci kuruluslar tara-
findan dizenlenen “Kamuyu Aydinlatma Formla-
ri”nin KAP kapsamina dahil edilmesinin yararl ola-
cadi yoniindeki gorlis ve dnerimiz Kurul'a iletilmis-
tir.

Merkezi Kayit Kurulusu Yetkilileri
ile Toplanti Yapildi

erkezi Kayit Kurulusu (MKK) yetkilileri ile G-
yelerimizi bulusturan toplanti, 31 Ekim 2007
tarihinde Birlik merkezinde yapilmistir.

MKK yetkililerinden Kaydi Sistem Mudirl Asli
Glnel ve Sistem Gelistirme Muadiri Gokhan
Karel'in katildigi toplantida, Uyelerimiz tarafindan
aktarilan uygulama sorunlari gérusulmustar.
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Lisanslama Sinavlarina Hazirhik Mesleki Gelisim Egitimleri
Egitimleri N
asim ayinda Mesleki Gelisim egitimleri kapsa-

cak 2008'de yapilacak sinaviara yonelik ola- - ™ minda; Araci Kurum I Denetgileri Icin
rak Temel Diizey, Ileri Diizey ve Tirev Arac- Finansal Denetim, Araci Kurumlarda Temel Satis

lar egitimlerimiz planlanmis ve yelerimize duyu- Becerileri ve Uluslararasi Finansal Raporlama
rulmustur. Egitimlerimize iliskin detaylar, Birligimi- Standartlan (UFRS) egitimleri planlanmistir. Egitim
zin www.tspakb.org.tr internet adresinde yer alan tarihleri, 6nimizdeki gunlerde internet sitemizde
Egitim/Egitimlerimiz bélimiinden de takip edilebi- Editim/Egitimlerimiz boliminde yayinlanacaktr.
lir. .

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimlerimize bagvurular, egitim baslama tarihinin - Egitimleri
3 glin 6ncesine kadar devam etmektedir. Bireysel
bagvurular da kabul edilmektedir. kim ayinda diizenlenen VOB Uye Temsilcisi ve
VOB Uygulama egitimlerine toplam 40 kisi ka-

Birligimizin internet sitesinde vyer alan ve tilmistr.

lisanslama sinavlarina kaynakga teskil eden Temel
Diizey, ileri Diizey ve Tiirev Araglar egitim kilavuz-
larinda da sinava yonelik glincelleme galismalari
devam etmektedir.

Katiimin yogun oldugu VOB Uye Temsilcisi egitim-
lerinin Kasim ayinda da yapilmasina karar verilmis,
egitim genel mektup ile Uyelerimize duyurulmus-
tur.

Egitimlere iliskin detaylar, Birligimizin
www.tspakb.org.tr internet adresinde

Aralik 2007-Ocak 2008 Lisanslama Egitim Programi

Egitim Tarihi Egitim Adi Lisans Tiirii o P A
2 Aralik Diger Tegkilatlanmis Piyasa Temel Diizey 1 gln Egltlm_/Eg_lt_lmIerlmlz bolumdnden de ta-
ve Borsalar kip edilebilir.
1-2/8-9 Aralik  Finansal Yénetim ileri Diizey 4 giin
8 Aralik Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Diizey 1 gin| Lisans Yenileme Egitimleri
9 Aralik Ilgili Vergi Mevzuat Temel Diizey 1 gin
15-16 Aralik Vadeli islem ve Opsiyon Turev Araglar 2 giin Ekim 2007 tarihinde Temel Diizey
Piyasalarinin Isleyisi . . : .
18 Aralik figili Vergi Mevzuati fleri Diizey 1 giinf, dé"s}ggsé enqgf”gz!zf 'f/';'”}l ggoéégg
24 Aralik Hisse Senedi Piyasalari Temel Diizey 1 gin|, . . o .y . Y
24 Aralik Muhasebe, Takas ve Tirev Araglar 1 gln Lisans Yevr_ll!eme egitimleri YaP'!m'St'r-
Operasyon islemleri Yapilan egitimlere toplam 88 kisi katil-
25-27 Aralik  Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar  Ileri Diizey 3 giin| Mistir.
26-28 Aralik  Temel Finans Matematigi, Temel Diizey 3 giin
Degerleme Yontemleri, Lisans Basvurularinda Son
Muhasebe ve Mali Analiz D
29-30 Aralik Genel Ekonomi Temel Diizey 2 giin urum
29-30 Aralik Tirev Araclarla Arbitraj ve Tarev Araclar 2 gin
Korunma ermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
3-4 Ocak Analiz Yéntemleri Ileri Diizey 2 giin 22-23 Eylul 2007 tarihlerinde yapi-
5 Ocak Menkul Kiymetler ve Diger Temel Diizey 1 giin|lan lisanslama sinavlari sonucunda basa-
Sermaye Piyasas! Araglari rili olanlarin kimlik bilgileri ile modiiller-
6 Ocak Takas ve Operasyon Islemleri  Temel Dizey 1 glin Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemine
8-3 Ocak Genel Ekonomi ve Mali Sistem Iler! Dgzey 2 94N transfer edilmistir. Eylil 2007 dénemin-
12-13 Ocak Muhasebe, Denetim ve Ileri Diizey 2 glin - .
Etik Kurallar de basarilh olan 1,507 kisiye ait toplam
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Lisans Basvurulari girdikleri halde basarili olamayan adaylarin,
LR EN R G ELE LR e L Ey] 2010 Ocak sinavi 6ncesinde tiim notlarinin

Lisans Tiirii (M- ERORZ silinmesine de karar verilmistir.
Temel Diizey 7,264 6,356 88

fleri Diizey 2,952 2,847 96

Tlrev Araclar 764 624 82

Dederleme Uzmanhgi 654 613 94

Takas ve Operasyon 334 317 95

Kredi Derecelendirme 178 126 71

Kurumsal Yénetim 141 113 80

Derecelendirme

Toplam 12,287 10,996 89

1,519 adet lisans ile birlikte Lisanslama ve Sicil
Tutma Sisteminde kayith kisi sayisi 25,827"ye ulas-
mistir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 12,287’sinin lisans basvurusu Birligimize u-
lagsmis olup bagvurularin 10,996 adedi sonuglandi-
rilmigtir.

Gegis Siireci ve Modiillerin
Sifirlanmasi Eyliil 2009'a Ertelendi

ermaye Piyasasl Kuruluna sunulan gorusleri-
miz dogrultusunda, gegis siirecinin sona ere-
cegi sure 2 yil uzatiimistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Seri:VIII,
No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulu-
nanlar Iicin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iligkin E-
saslar Hakkinda Teblig”in Gegici 2’'nci maddesinde
yapilan degisiklik ile; Kurul diizenlemeleri cerceve-
sinde gegis slirecinden yararlanan sektdr calisan-
larinin, lisans almaksizin gérev yapabilecekleri Ey-
il 2007 sinav sonuglarinin agiklanmasina kadar
olan suire, 2009 yili Eyldl ayr sinav sonuglarinin a-
ciklanacagi tarihe kadar uzatilmistir. Kurul diizen-
lemeleri cercevesinde gegcis slirecinden yararlanan
sermaye piyasasl ¢alisanlari bu tarihe kadar gérev-
lerine devam edebileceklerdir.

Ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan; sinav-
lara katilanlardan 4 yil gectigi halde lisans almaya
hak kazanamayanlarin basarili olduklari notlarinin
silinmesi islemi, gecig surecinin sonu olan 2009
Eyllil doneminde baglatilacaktir. 2009 Eylil sinavi
sonuglarina gére 4 yil ve daha uzun sire sinava
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Avrupa Birligini

Direktifi

Ekin Fikirkoca
Arastirma ve Istatistik

vrupa Birligi, bitlnlesmis bir mali hizmetler

piyasasl olusturulmasi amaci dogrultusunda
bir mali hizmetler eylem plani gergevesinde, lye
ulkelerdeki farkl dizenlemeleri uyumlastirmayi
hedeflemektedir.

Dogru, kapsamli ve zamaninda aciklanan bilgilerin
yatinnmci gliveninin ve piyasa etkinliginin saglan-
masina onemli katkisi bulundugu goz oniine alina-
rak hazirlanan “seffaflik direktifi” (transparency
directive) ile, kote olan sirketlerin dénemsel mali
tablolar ve ortaklik yapilarindaki degisiklikler ko-
nusunda yaptiklari agiklamalar diizenlenmektedir.

2004/109 sayil direktif 2004 yilinin Aralik ayinda
yayinlanmistir. Uye (lkelerde, direktifin ulusal dii-
zenlemelere uyarlanmasi igin son tarih ise 20 Ocak
2007 olarak belirlenmistir. Ancak, uye Ulkelerde
yapilan ulusal diizenlemelerin direktife gbre uyar-

Ayin inceleme Konusu

n Seffafhk

lanip uyarlanmadigi heniiz Avrupa Komisyonu ta-
rafindan hicbir Ulke icin teyit edilmemistir. Seffaflik
direktifinin uygulanmasiyla ilgili detayli kurallar
Mart ayinda 2007/14 sayih uygulama direktifiyle
dizenlenmistir. Bu direktifte 6ngdrilenlerin son
uyarlama tarihi ise 8 Mart 2008'dir. Bu raporda
her iki direktifte 6ngorilen uygulamalar yer al-
maktadir.

DIREKTIFIN KAPSAMI

Direktif, menkul kiymetleri AB diizenlemelerine ta-
bi (diizenlenmig) piyasalarda islem géren ihraggila-
r kapsamaktadir.

Yatinm ortakliklari gibi kapali uglu fonlar digindaki
yatinm fonu paylan kapsama girmemektedir. Ayri-
ca, merkezi hikiimet veya yerel ydnetimlerin ihrag
ettigi kote olan tahviller ile hisse senetleri borsa-
larda islem gbren merkez bankalari icin Uye Ulke-
ler bazi hiikiimleri uygulamak zorunda degildir.

Vadesi 12 aydan duslk olan para piyasasi enstri-
manlari menkul kiymet olarak degerlendiriime-
mekte ve llke diizenlemelerine birakilmaktadir.

Direktifte kurulus Ulkesi (home member state) de
tanimlanmistir. Thracginin tabi olacadi diizenleme-
leri kurulus Ulkesi belirlemektedir. Bu direktif kap-
saminda, kupiir degeri 1.000 avronun altinda olan
tahviller veya hisse senedi ihrac edenler igin, ih-
ragginin merkezinin bulundugu Ulke kurulus Ulkesi
olmaktadir. Ihracci, AB disinda bir {lkede kurulu
ise, izahname direktifi (Bkz. giindem No0:60) cer-
cevesinde belirlenen kurulus tlkesi gecerli olmak-
tadir. Kuplr degeri 1.000 avronun Uzerinde olan
tahviller icin ise, ihragcinin secimine gore, ihraggi-
nin merkezinin bulundugu (lke veya menkul kiy-
metin kote oldugu (lkelerden biri kurulug (lkesi
olarak secilebilmektedir. Kurulug tlkesi secimi, di-
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rektifte 6ngoriilen sekilde acgiklanan diger bilgilerle

ayni sekilde aciklanmalidir.

Kurulus Ulkesi, direktifte dngdériilenden daha siki

diizenlemeler getirebilmektedir. Ancak ev sahibi
ulkeler (host member state), dlizenlenmis piyasa-
larina kabul ve ihragg sirkette meydana gelen oy
hakki degisikligi bildirimleri igin bu direktiften daha
siki sartlar getirememektedir. Ev sahibi llke, kuru-
lus Ulkesi diginda ihragginin menkul kiymetinin is-

lem gordigi Ulkeyi ifade etmektedir.

A. DONEMSEL BILGILENDIRME

Direktif kapsaminda ihraggilarin, mali raporlarini
ve yobnetim tarafindan yapilan baz acgiklamalari

yayinlamalari gerekmektedir.

Bu yayinlardan Uye Ulkelerin merkezi ve yerel oto-
ritelerinin, merkez bankalarinin ve Avrupa Merkez

Bankasinin ihrag ettigi menkul kiymetler muaftir.

Benzer sekilde, bu llkelerden en az birinin lye ol-

dugu uluslararasi kuruluglar (6rnegin, kalkinma

bankalari) da muafiyetten yararlanmaktadir. Yal-

nizca kupir dederi 50.000 avronun (izerinde olan
tahvil ihrag edenler de bu bilgileri yayinlamaktan
muaftir.

1. Yillikk Rapor

Direktife gére ihragci yilik mali raporunu, mali d6-

nem bittikten sonra en geg 4 ay iginde acgiklamali-
dir. Bu mali rapor en az 5 yil kamu erisimine agik
tutulmalidir.

Yillik rapor asagidaki bilesenleri icermelidir:

e Bagimsiz denetimden gegmis mali tablolar:
Avrupa Birligi'nin ilgili direktiflerinde belirti-
len mali tablo hazirlama kurallari cerceve-
sinde hazirlanmalar 6ngoérilmusttr. Mali
tablolar bagimsiz denetimden gegmis ol-
malidir. Denetci raporu mali tablolarla be-
raber aciklanmalidir.

e Yonetim raporu: Bu rapor ilgili direktiflerde
Ongoriildigu tzere, mali yihin bitiminden
itbaren meydana gelen o6nemli olaylari,
sirketin beklenen gelisimini, arastirma-
gelistirme faaliyetlerini ve (kanunlar izin
verdigi takdirde) kendi hisselerini almasi ile
ilgili bilgileri icermelidir.

e Raporda verilen bilgilerden sorumlu Kisiler,
bilgilerin dogrulugu ve standartlara uyu-
muna iliskin beyan.

Mali tablolarin konsolide edilmesi gereken durum-
larda, uluslararasi finansal raporlama standartlari-
na (UFRS) uygun konsolide mali tablolar ile ana
ortakhdin kurulus lkesinin kurallarina gore hazir-
ladigi mali tablolarinin da agiklanmasi gereklidir.
Bunun haricinde ihraggi, kurulu oldugu lkenin u-
lusal kurallari gergevesinde mali tablolarini hazir-
lar.

2. Yarniyil Raporu
Ihracci yilin ilk alti ayi icin hazirlanan mali raporu,
mali dénem bittikten sonra en gec 2 ay icinde a-
ciklamalidir. Bu mali rapor en az 5 yil kamu erisi-
mine agik tutulmahdir.

Yariyll raporu asagidaki bilesenleri icermelidir:

o Ozet mali tablolar: Bagimsiz denetimden
gectiyse, hazirlanan denetim raporunun
tamamiyla agiklanmasi gerekmektedir. Ba-
gimsiz denetim olmadiysa bunun belirtil-
mesi gereklidir.

e Ara donem ydnetim raporu: Bu rapor, ilk
alti ayda meydana gelen 6nemli olaylari ve
bunlarin 6zet mali tablolar Uzerine etkisi
ile, yilin kalan yarisi icin risk ve belirsizlikle-
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ri icermelidir. Hisse senetleri icin, ilgili d6-
nemde gerceklesen ve oOnemli gorilen
bagh taraflarla olan islemler de dahil edil-
melidir.

e Raporda verilen bilgilerden sorumlu Kisiler,
bilgilerin dogrulugu ve standartlara uyu-
muna iliskin beyan.

Mali tablolarin konsolide edilmesi gereken durum-
larda, bunlann uluslararasi finansal raporlama
standartlarina (UFRS) uygun hazirlanmasi gerekli-
dir.

Bunun haricinde, ézet bilanco, dzet gelir tablosu
ve bazi agiklamalarin yer almasi yeterlidir. Ozet
tablolarin hazirlanmasi esnasinda, yillik mali tablo-
lar hazirlanirken kullanilan kurallar esas alinacak-
tir. Yilhlk mali tabloda yer alan ana bagsliklar ve
toplamlar, ara dénem 06zet mali tablolarinda da
yer almalidir. Gerekli gortlirse ilave alt kalemlere
de yer verilebilir. Bu mali tablolar, yariyill verilerini
onceki yil sonu verileriyle kiyaslamal olarak ver-
melidir. Gelir tablosu ise yilin ilk alti ayi ile, 6dnceki
yilin ayni déneminin verilerini icermelidir.

Ayrica, yariyll mali tablolarinin yil sonu mali tablo-
larlyla kiyaslanmasina imkan verecek agiklamalar
yapilmaldir. Bunun yani sira, ilgili ddnemde ger-
ceklesen dnemli gelismelere dair bilgi ve agiklama-
lar da verilmelidir.

Uye (lkelerin tercihine gore, yariyil raporu acikla-
ma sartt toplam nominal degeri 100 milyon

avronun altinda tahvilleri devaml veya tekrarl o-
larak ihra¢ eden halka agik olmayan kredi kurum-
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lar igin uygulanmayabilir. Ancak, bunun igin bu
kredi kurumlarinin izahname direktifi gergevesinde
(Bkz. giindem No: 60) izahname yayinlamamis
olmasi gereklidir. izahname yayinlamaktan muafi-
yet, toptan satis piyasalarinda kuplir degeri
50.000 avronun uzerinde olan tahvillerin ihraci s6z
konusu oldugunda gegerli olmaktadir.

3. Ara Donem Yonetim Aciklamasi
Hisse senedi ihraggilari, yil sonu ve yariyill mali ra-
por aciklamalari arasinda, her alti aylik dénem i-
ginde yonetim acgiklamasi yayinlamalidir. Bu agikla-
ma alti ayllk ddénemin baglamasindan on hafta
sonra, dénemin bitiminden alti hafta dnce yaplil-
malidir. Ornedin ilk alti aylik dénem icin, bu rapor
Mart ayinin ikinci haftasi ile Mayis ayinin Gglncu
haftasi arasinda yapilmalidir. Aciklama dénemleri
kabaca birinci ve Uglincli ceyrede tekabiil etmek-
tedir.

Bu baglamda, ulusal diizenlemeler cercevesinde
her ceyrekte mali raporlarini aciklayan ihraggilarin
bu aciklamalari yapmasina gerek bulunmamakta-
dir.

Aciklama, dénem basglangicindan acgiklamanin ya-
pildig tarihe kadar olan bilgileri icermelidir. Agikla-
mada ilgili ddnemde meydana gelen énemli olay-
lar ve bunlarin ihraggl ve bagh sirketlerin mali tab-
lolarina etkileri ile, ihraggl ve baglh sirketlerin mali
durumu ve performansiyla ilgili bilgiler yer almali-
dir.

Ara donem agiklamalarinin etkinligi 2010 yili ba-
sinda Avrupa Parlamentosu tarafindan degerlendi-
rilecek, gerekirse gézden gecirilecektir.

B. SUREKLI BILGILENDIRME

Ihracgilarla ilgili énemli degisiklikler oldugunda,
bununla ilgili bilgilerin yayinlanmasi gerekmekte-
dir.

1. Onemli Ortaklar
Direktif, yatinmailarin ihraccilarda meydana gelen
oy hakki degisiklikleri hakkinda bilgi sahibi olmasi-
ni saglamayl hedeflemektedir. Boylece, Onemli
sermaye hareketlerinin seffafligi da saglanacaktir.
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Kote olan bir sirkette pay sahibi olan gergek veya
tlzel kisi, alim-satim islemleri veya oy haklarinda
meydana gelen bir degisiklik sonucunda, sahip ol-
dugu oy hakki belirli esiklere ulastiginda, gectigin-
de veya altina disttdiinde ihraggiy! bilgilendirmeli-
dir.

Bu zorunluluk bazi durumlarda oy hakki sahibi ol-
ma veya oy hakki kullanma imkani olan kisiler igin
de gegerlidir. Ornegin, teminat olarak tutulan his-
se senetleri igin, hisse senetlerini elinde tutan kisi-
ler oy hakkini kullanacaklarini beyan ettilerse, a-
¢iklama yukdmldldkleri bulunmaktadir.

Sahibine oy hakki kullanma imkani veren menkul
kiymetler icin de aciklama yukimlGligi bulunmak-
tadir. Bu menkul kiymetler, vade geldiginde ilgili
hisse senedini edinme imkani veren opsiyonlar,
vadeli islem sdzlesmeleri gibi gesitli tirev araglari
kapsamaktadir. Aciklama tlrev Griiniin kullanim
zamani, vadesi gibi bilgileri de icermelidir.

Belirlenen esik degerler, %5, %10, %15, %20,
%?25, %30, %50 ve %75'tir. Ancak, lye Ulke %30
ve %75 yerine 1/3 ve 2/3 egsiklerini kullanmayi
tercih edebilir.

Bu esiklerin hesaplanmasi amaciyla tye Ulke, top-
lam oy haklarinda bir degisiklik meydana geldigi
zaman, ay sonlar itibariyle ihragginin sermaye ya-
pisi ve oy haklarini kamuya aciklamasini saglamali-
dir.

Yukarida sayilan sinirlar, takas ve mutabakat is-
lemleri icin elde tutulan paylari kapsamamaktadir.
Bu istisna, islemden sonra (g gin icin gegerlidir.

Ayrica %5’lik sinir, piyasa yapiciigi cercevesinde
elde tutulan hisse senetleri séz konusu oldugunda
dikkate alinmaz. Bunun igin, arac kuruluslarin
hangi Urlnlerde piyasa yapicihdi yaptiklar konu-
sunda kurulus Ulkesinin yetkili otoritesine bilgi ver-
mesi gereklidir.

Alim-satim amagh elde tutulan hisse senetleri, oy

hakki %5'i gecmedigi stirece aciklama yapilmasini
gerektirmez.
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Avrupa Merkez Bankasi veya Uye Ulkelerin merkez
bankalarinin para politikasi cercevesinde kisa va-
deli islemleri s6z konusu oldugunda ve oy haklari
kullaniimadiginda da yukaridaki sartlar uygulan-
maz.

Yapilan bilgilendirmede asagidaki bilgiler yer alma-
hdir:
e Oy haklarinda meydana gelen degisim,
e Oy haklarini saglayan bagl ortakliklar zin-
ciri,
e Sinirlarin ulagildidi tarih,
e Pay sahibinin ve oy hakki sahibinin kimligi.

Direktif, grup halinde yapilan yatinmlari da kapsa-
maktadir. Eger hissedar olan bir sirketin ana orta-
g1 olan sirket toplu bir sekilde bilgilendirme yapar-
sa, ilgili sirket bilgilendirme yapmak zorunda degil-
dir.

UCITS direktifinde 6ngorilen (Bkz. giindem No:
51) kolektif yatirrm kuruluglar, oy haklarini ana
sirketten bagimsiz kullaniyorlarsa, ana sirket bu
kurulusglar bilgilendirmesine dahil etmek zorunda
degildir. Oy haklari ana sirket tarafindan 6ngori-
len sekilde kullaniliyorsa, ana sirket tarafindan ya-
tinm kuruluslarinin da dahil edildigi toplu bir bilgi-
lendirme yapilir.

Benzer sekilde, MIFID direktifi (Bkz. giindem No:
54) cercevesinde faaliyet gbsteren portfdy yoneti-
mi faaliyetinde bulunan yatinm sirketleri, yatirnm
danismanligi hizmeti kapsaminda oy haklarini ba-
gimsiz sekilde kullandiklari durumlarda, ana sirket
yatirim sirketini bilgilendirmeye dahil etmek zorun-
da degildir. Bunun igin, ana sirketin kurulus Ulkesi
yetkili otoritesine ilgili yatinm girketlerinin bilgisini
vermesi gereklidir. Ayrica, oy haklarinin bagimsiz
sekilde kullanildigina dair yazili kararlarin olmasi
gereklidir. Oy haklari ana sirket tarafindan belirle-
nerek kullaniliyorsa, bu sirketin dahil edildigi toplu
bir bilgilendirme yapilir.

Bilgilendirme, pay sahipleri tarafindan oy hakki
degisikliginin 6grenilmesinden sonra en geg 4 is-
lem giini icinde yapilmaldir. Oy hakki degisikligi-
nin islemin gergeklesmesinden sonra en geg 2 is-
lem giinii icinde “6grenildigi” varsayilimaktadir. ih-
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raccl bilgilendirmeyi aldiktan sonra, en geg 3 islem
glnd icinde bunu kamuya aciklamakla yukimli-
diir. Uye lilkeler bu bilgilendirmenin yetkili otorite
tarafindan yapilmasini yeterli bularak ihracciy! bil-
gilendirme yapmaktan muaf tutabilir. Konuyla ilgili
detaylar ileride, Dlzenlenen Bilgiye Erisim baghdi
altinda agiklanmistir.

Duizenlenmis bir piyasada islem goéren hisse senet-
lerinin ihraggilari, kendi hisse senetlerini tuttuklari
durumda, oy hakki %5 ve 10 esiklerine ulastigin-
da, gectiginde veya altina distiigiinde, en geg 4
islem gilind icinde bunu kamuya acgiklamalidir.

Ihraccilar oy haklarinda meydana gelen degisiklik-
leri gecikmeksizin kamuya aciklamakla yukamla-
dur. Hisse senedi ihraggilar, ihrag ettikleri tirev
Uriinlerde meydana gelen oy hakki degisimlerini
de yayinlamalidir. Hisse senedi disindaki ihraglar-
da, bu menkul kiymetleri elinde tutanlarin haklari-
ni etkileyebilecek degdisiklikler de agiklanmalidir.
Ayrica, tim ihraggilarin yeni borclanma senedi ih-
raclarini da aciklamalari gerekmektedir. Bu hikim
uluslararasi kuruluslar icin gegerli degildir. Uye (l-
ke tercihine gbre, merkezi ve yerel otoriteler de
muaf tutulabilmektedir.

2. Kamuyu Bilgilendirme
Genel olarak ihragginin ayni tip menkul kiymet sa-
hibi yatinmcilara esit davranmasi esastir. Ihracg,
yatinmcilarin  kurulug Ulkesinde haklarini kullan-
mak icin yeterli sartlara ve veriye sahip olmasini
saglamakla ylkimluddr.

Direktifle ihraggilara, hisse senedi ve tahvil sahip-
lerine bilgi iletimi igin elektronik yollarin kullanmasi
imkani verilmektedir. Bunun icin, genel kurulda bu
yonde bir karar alinmasi ve diger bazi sartlarin
saglanmasi gereklidir. Boylelikle baska bir Ulkede
yerlesik yatirimcilarin da temsilinin saglanmasi he-
deflenmigtir.

Direktifte hisse senetleri ve borglanma senetlerinin
kamuyu bilgilendirme prensipleri ayri ayri ele alin-
mistir.

Hisse Senetleri
Hisse senedi ihraggilari hissedarlarin kurulus Ulke-
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sinde haklarini kullanmalarini kolaylastirici tedbir-
ler almali ve gerekli bilgilendirmeyi yapmalidir.

Hisse senedi ihracgisi asagidaki bilgileri sunmali-
dir:

e Genel kurul toplantilarinin yeri, zamani ve
glindemi, toplam hisse ve oy hakki sayisi
ve toplantilara katilma hakki konusunda
bilgiler sunmalidir.

e Toplantiya ¢agn yazisi ile birlikte, veya top-
lanti yapilacagi duyurusundan sonra talep
Uzerine, oy kullanacak kisilere vekalet for-
mu saglamalidir. Vekalet formu basili veya
elektronik yolla iletilebilmektedir.

e Hissedarlarin mali haklarini kullanabilecek-
leri bir araci kurulus belirlemelidir.

e Temettllerin 6denmesi ve yeni hisse sene-
di ihraglanyla ilgili bilgi yayinlamalidir.

Borglanma Senetleri

Borglanma senedi ihraggilari, kamu otoriteleri de
dahil olmak Uzere, ayni grup tahvillere sahip yati-
rimcilara esit muamelede bulunmali, bagh haklari-
ni kurulus ulkesinde kullanmalarini kolaylastirici
tedbirler almali ve gerekli bilgilendirmeyi yapmali-
dir.

Borglanma senedi ihragcilari asagidaki bilgileri
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sunmalidir. Bu aciklamalardan merkezi ve vyerel
kamu otoriteleri muaf tutulabilir.

e Borg senedi sahiplerine toplantilarinin yeri,
zamani ve glndemi, faiz ddemesi, hisse
senedi ile degistirme vb. haklarin icrasi ve
toplantilara katiima hakki konusunda bilgi
sunmalidir.

e Toplantiya cadn vyazisi ile birlikte, veya
toplanti yapilacagi duyurusundan sonra ta-
lep Uzerine, oy kullanacak kisilere vekalet
formu saglamalidir. Vekalet formu basil
veya elektronik yolla iletilebilmektedir.

e Borg senedi sahiplerinin mali haklarini kul-
lanabilecekleri bir araci kurulus belirlemeli-
dir.

Birim kuptir degeri 50.000 avronun (izerinde olan
borglanma senetleri igin, ihracgl toplanti yeri ola-
rak herhangi bir Uye devleti segebilmektedir.

C. GENEL SARTLAR

1. Kurulus Ulkesi Gozetimi
Dizenlenmig piyasalarda islem gdren menkul kiy-
metlerle ilgili kamuya yapilan agiklamalar ayni za-
manda kurulus ulkesinin yetkili otoritesine de gén-
derilmelidir. Yetkili otorite bu bilgileri internet site-
sinde yayinlamaya karar verebilir. Burada yetkili
otoriteden kasit Turkiye'deki Sermaye Piyasasl Ku-
rulu benzeri dlizenleyici kurumlardir.

Ihraccilarin ana sozlesmesi veya statiisii degisece-
gi zaman, bununla ilgili taslak, kurulus Ulkesinin
yetkili otoritesine ve menkul kiymetin islem gordu-
gu piyasaya en gec bu degisikliklerin gorisiilecegi
genel kurula davet tarihinde duyurulmalidir.

Bu direktif kapsaminda, oy hakki degisikliklerinin
ihracgl tarafindan duyurulmasi veya Iceriden Og-
renenlerin Ticareti ve Piyasa Maniptlasyonu Direk-
tifinin (2003/6) 6ngordiigil aciklamalarin yapilmasi
durumunda kurulus Ulkesi, ihracclyr yukardaki a-
¢iklamalardan muaf tutabilir.

Onemli ortaklarin, ortaklik paylaryla ilgili ihracciya
yaptiklari bilgilendirmenin ayni zamanda kurulug
uUlkesinin yetkili otoritesine de yapillmasi gerek-
mektedir.

2. Aciklama Dili

S6z konusu menkul kiymetler yalnizca kurulus l-
kesinde islem goriiyorsa, ihracgl aciklamayi bu Ul-
kenin yetkili otoritesinin kabul ettigi dilde yazmali-
dir. Diger durumlarda, uluslararasi finans gevrele-
rinde kabul gdren bir dilde aciklama yapma imkani
bulunmaktadir. Boylelikle Gye Ulkeler arasinda
gerceklesen islemlerin kolaylastirilmasi amaglan-
mistir.

Kurulus Ulkesinin yaninda bir veya birden fazla G-
ye ulkede islem gérme s6z konusuysa, aciklama-
lar:
e Hem kurulus Ulkesinin yetkili otoritesinin
kabul ettigi dilde,
e Hem de ihragginin tercihi Uzerine:
o Ev sahibi Ulkelerin yetkili otoritelerinin
kabul ettigi bir dilde veya
e uluslararasi finans cevrelerinde kabul
godren bir dilde yazilmaldir.

Menkul kiymet, kurulus Ulkesi haricinde baska lye
Ulkelerde islem goérliyorsa, ihragginin tercihi Gzeri-
ne aciklamalar:
e Ev sahibi Ulkelerin yetkili otoritelerinin ka-
bul ettigi bir dilde veya
e Uluslararasi finans cevrelerinde kabul go-
ren bir dilde yazilmalidir.

Birim kupiir dederi 50.000 avronun lizerinde olan
borglanma senetleri, yukarida yer alan sartlardan
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muaf olup, aciklama ihragginin tercihine gére ku-
rulus ve ev sahibi Ulkelerin kabul ettidi dilde veya
uluslararasi finans gevrelerinde kabul géren bir dil-
de yapilmaldir.

Onemli ortaklar ihracclyr yalnizca uluslararasi
finans cevrelerinde kabul géren bir dilde bilgilendi-
rebilir. Boyle bir durumda, tye Ulkelerin ihraggidan
bu belgenin kendilerince kabul edilen bir dilde ce-
virisini isteme hakki bulunmamaktadir.

3. Diizenlenen Bilgiye Erisim
Direktif, ihragginin kurulus Ulkesinde yerlesik ol-
mayan yatirmcilarin da digerleriyle ayni bilgiye sa-
hip olmasini saglamayi amaglamaktadir. Diizenle-
meler kapsaminda ihraccinin ayrim gézetmeksizin
her yatirrmcinin hizli erisilebilecegi sekilde bir bilgi-
lendirme yapmasi 6ngorilmusttr.

Ayrica, her lye Ulkede bu bilgilerin merkezi olarak
tutulacadi en azindan bir depolama merkezi bulun-
maldir.

Ihraggi aciklayacadi bilginin AB ¢apinda yayini icin
medyaya basvurmalidir. Dizenlenen bilgi, diizen-
lemede ©6ngorilen sekliyle medyaya verilmelidir.
Ancak yillik rapor, yariyil raporu ve ara dénem yo-
netim aciklamasi belirli bir internet sitesinde yayin-
landigi takdirde, medya tarafindan dagitim sarti
saglanmis sayilacaktir. Ancak, bu internet sitesinin
bilgisinin medyaya verilmesi gereklidir.

Yetkili otorite, bu bilgilerin medyaya dagitimini
saglayan Kkisi, bilgi iletimindeki giivenlik uygulama-
laryla ilgili detaylar, bilgilerin dagittm zamani ve
yolu ile ilgili olarak ihraggidan rapor isteyebilmek-
tedir.

4. Kilavuzlar
Uye (lkelerin, izahname Direktifi (Bkz. giindem
No:60), Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Piyasa
Manipulasyonu Direktifi ve bu direktif gercevesin-
de yapilacak agiklamalara kamuoyunun erisiminin
kolaylastiriimasi icin kilavuzlar yayinlamasi gerek-
mektedir.

Bu kilavuzlar 1siginda, ulusal dizeyde diizenleyici
kurumlar, piyasa katilimcilari ve ticaret sicili ara-
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sinda bir elektronik ag kurulmasi hedeflenmekte-
dir. Yani sira, AB capinda bir elektronik ag veya
platformun kurulmasi amaclanmaktadir.

5. Ugilincii Ulkeler

Kayith merkezi AB disinda olan ihraggilar icin Uye
lilkeler bazi muafiyetler taniyabilmektedir. Uye iil-
ke bu Uglncl Ulke uygulamalarinin AB uygulama-
lariyla denk olduguna kanaat getirdiyse, ihraggilar
donemsel bilgiler (yillk ve yariyil raporu ile ara do-
nem yonetim acgiklamasi), 6énemli ortaklarla ilgili
aciklamalarin bazi kisimlari ve kamuyu aydinlatma
bilgilerini yayinlamayabilir. Fakat, bu bilgiler yuka-
rida aciklanan Goézetim basligina uygun olarak
kayda alinmali, Dil ve Dizenlenen Bilgiye Erisim
basliklarinda belirlenen kurallara uygun olarak a-
ciklanmalidir.

UFRS’ye gére mali tablo agiklayan ihraggilar, yillhik
ve yarlyil raporlarini bu diizenlemeye uygun hazir-
lamig sayilirlar.

Ote yandan, Uglinci ilkelerde yerlesik ihracgilar,
baska piyasalarda yaptiklar agiklamalari, bu acgik-
lamalar bu direktife gére zorunlu olmasa dahi, yu-
karida éngdrtlen Dil ve Duzenlenen Bilgiye Erisim
sartlari cercevesinde, AB kamuoyuna da sunmali-
dir.

Uciincii Glkelerde kurulu kolektif yatirim kuruluglari
ve yatirm danismanligi hizmeti veren yatinm sir-
ketleri, oy haklarini bagimsiz sekilde kullandiklari
durumlarda, ana sirket yatirm sirketinin oy hakla-
rini toplu olarak bildirmek zorunda degildir.

giindem
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6. Yetkili Otorite
Izahname Direktifinde (Bkz. giindem No: 60) 6n-
gorilen izahnameyle ilgili ylkdmlilikleri yerine
getirecek, piyasa katilimcilarindan bagimsiz yetkili
otorite, ayni zamanda bu direktifte éngdriilen yi-
kiimlGlUkleri yerine getirecek olan idari otoritedir.

Yetkili otoritenin, bazi yetkilerini, cercevesi detayli
bir sekilde cizilmek suretiyle, baska kurumlara ak-
tarma imkani bulunmaktadir. Ancak nihai sorumlu-
luk yine yetkili otoritede kalmaktadir. Yetki devir-
leri ile ilgili gelismeler 2012 sonunda tekrar deger-
lendirilecektir. Ancak, yetki devri 2015te sona er-
dirilecektir. Diger bir deyisle, devir gegici bir uygu-
lama olarak 6ngoérilmustir.

Direktif uyarinca aciklanan bilgilerin diizenlemeye
uyumunu takip etmek ve uyumun saglanmadig
durumlarda 6nlemler almak Uzere farkh bir kurum
gorevlendirilebilir. Bu kuruma yapilan yetki devri
tekrar degderlendirilmeyecektir.

Yetkili otoritenin sahip olmasi gereken asgari ko-
sullar da belirlenmistir. Bunlar arasinda:

e Denetgilerden, ihraggilardan ve menkul kiy-
met sahiplerinden bilgi ve belge talebinde
bulunmak,

o Ihraccinin, ihraccl ve pay sahiplerinin yo-
neticilerinin istenen bilgileri aciklamasini
saglamak,

e Bu direktife uyumun saglanmadigi stiphe-
sinde veya tespitinde ilgili enstriimanin du-
zenlenen piyasalarda islem gdrmesini en-
gellemek,

e Aciklamalarin zamaninda yapilmasini sagla-
mak, gerekli agiklamalardan yapilmadigin-
dan bunu ilan etmek,

e Yerinde denetimlerle direktife uyumu kont-
rol etmek,

gibi yetkiler bulunmaktadir.

Direktif, farkli Gye Ulkelerin yetkili otoritelerinin is-
birligini de dngdrmektedir. Ev sahibi lilkenin yetkili
otoritesi, ihraggl veya pay sahibinin bazi diizenle-
melere aykiri islem yaptigini tespit ettiginde, kuru-
lus Ulkesi yetkili otoritesini bu durumdan haberdar
etmelidir. Kurulus Ulkesi yetkili otoritesinin bu ko-
nuda aldigi 6nlemler yetersiz kalirsa, ev sahibi l-
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kenin otoritesi yatinmcilari korumak adina gerekli
tedbirleri almahdir. Ancak tim vyetkili otoritelerin
kurumlarin ticari sirlarini gézetmeleri gerekmekte-
dir.

GENEL DEGERLENDIRME

Avrupa Birliginin seffaflik direktifi, menkul kiymet
ihrac eden sirketlerin donemsel raporlari ve ortak-
Ik yapilarindaki degisiklikler konusunda yaptiklari
aciklamalar diizenleyerek, sermaye piyasalarinda
seffafligi ve yatirmcinin korunmasini saglamayi
hedeflemektedir.

Direktif ile, tim ihragcilarin agiklamalari gereken
yil sonu ve yariyil mali raporlarinin asgari kapsami
belirlenmektedir. Hisse senetleri icin, ayrica ydne-
tim tarafindan yapilan bazi agiklamalarin yilda iki
kez yayinlanmasi gerekmektedir. Uc aylik mali ra-
por aciklayan ihraccilar bu agiklamadan muaf tu-
tulmaktadir.

Ihraccilarda meydana gelen oy hakki degisiklikleri
hakkinda bilgi yayini da dizenlenmektedir. Oy
hakki degisiklikleri belli esiklere (%5, %10, %15,
%20, %25, %30, %50 ve %75) ulastigi, veya bu
esiklerin altina/lizerine indigi/ciktigi durumlarda
hissedar ihracclyl, ihraccl da kamuyu bilgilendir-
mekle sorumludur.

Ayrica ihraccl, yatinmcilanin haklarini kullanmak
icin yeterli sartlara ve veriye sahip olmasini sadla-
makla ylkimld kilinmaktadir. Bu kapsamda, bilgi-
lendirme igin elektronik yollarin kullaniimasi imka-
ni getirilmektedir.

Direktifte glidilen bir diger 6nemli amag, acikla-
nan bilgilere Avrupa Birligi gapinda yaygin erigimin
saglanmasidir. Direktifle, hem ulusal diizeyde hem
de AB capinda bir elektronik platformun kurulmasi
amaclanmaktadir. Ayrica, ulusal dizeyde bu acik-
lamalarin tutulacagi merkezi bir depolama merkezi
olusturulmasi 6ngdrilmustdr.

TSPAKB
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Araci Kurum Yogunlasma ve
Performans Analizi

Ozcan Gikot
Arastirma ve Istatistik

u raporda, araci kurumlarin 2007/06 dénemi-

ne iliskin faaliyet ve mali verileri farkl sinif-
landirma kriterleri dogrultusunda incelenmektedir.
Calismamiz, araci kurumlarin performanslarini
kendi siniflari icinde dederlendirebilmesini amagla-
maktadir.

Calismanin ilk béliminde cesitli faaliyet ve mali
veriler dogrultusunda siralandirilan araci kurumlar,

mistir.

Onemli bir not olarak sunu belirtmek gerekir ki,
her ne kadar araci kurumlarin Haziran 2007 déne-
mine ait verileri incelenmis olsa da, kéken ve or-
taklik yapisi siniflandirmalari Eylil 2007 sonu baz
alinarak yapilmistir.

Kdken siniflandirmasinda “banka kdkenli” ve
“banka kokenli olmayan” seklinde ayrim yapilmis-
tir. Ortaklik yapilarinda %50’nin tzerinde Turkiye'-
de faaliyet gosteren bir bankanin payi bulunan a-
racl kurumlar “banka kokenli”, digerleri ise “banka
kokenli olmayan” olarak degerlendirilmistir.

Ortaklik yapisina gore yapilan siniflandirmada ise
ortaklarin statileri g6z éntne alinmistir. Kamuya
ait olan araci kurumlar “kamu” ve “TMSF” grupla-
rina, 6zel sektdre ait olan araci kurumlar ise “yerli
0zel” ve “yabancl” gruplarina ayrilmistir. Araci ku-
rumlarin ortaklik yapilarinin %50’sinden fazlasi ya-
banci ortada ait ise, bu kurumlar yabanci olarak
degerlendirilmistir.

Olcek siniflandirmasi ise, araci kurumlarin 2007/06
donemi aktif buyikliklerine gore yapilmistir. KOBI
tanimina benzer sekilde, aktifi 5 milyon YTL'nin

Araci Kurum Siniflandirmalan

20'lik dilimlere ayrilmistir. Daha sonra, gesitli nite- B enIi Ad 3/‘
. v 0
likler dogrultusunda siniflandirilan kurumlar, yo-  [g3nka Kékenli Olmayan 66 69%
gunlasma, 6zsermaye verimliligi ve faaliyet gelirle-  roplam 96 100%
rinin yapisi etrafinda degerlendirilmistir. Son bé-  [TMSF 1 1%
[imde ise araci kurumlar, calisan basina ve yati-  [Kamu 4 4%
nmci kategorilerine gére performans gostergeleri  |Yabanci 23 24%
olusturularak ele alinmistir. Yerli Ozel 68 71%
Toplam 96 100%
Siniflandirma Blytk 29 30%
Aracl kurumlar; koken, ortaklik yapisi ve kurum (K)L'ITgaUk ‘2% ;ng
s . N : ) o
Olgegi olmak Uzere Ui¢ farkl kategoriye gore ayril- Toplam 96 100%
giindem 15
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altinda bulunan arac kurumlar “Kiglk”, aktif bi-
yUkligi 5 milyon YTL ile 25 milyon YTL arasinda
bulunan araci kurumlar “Orta”, aktif blyukligu 25
milyon YTL'nin Gzerinde bulunan araci kurumlar
ise “Blylk” olcekli olarak dederlendirilmistir.

Analizde, 2007/06 itibariyle hisse senedi islem
hacmi bulunan toplam 96 araci kurum incelenmis-
tir. Yapilan siniflandirmaya dair bilgiler tabloda su-
nulmaktadir.

BUYUKLUK SIRALAMALARINA
GORE ARACI KURUMLAR

Bu bdlimde araci kurumlar, gesitli mali ve faaliyet
verileri baz alinarak siralanmig ve 20’lik dilimler
icinde degerlendirilmistir.

Aktif Bilyiikliigiine Gore Siralama
Aktif baydkltklerine goére siralandirildiklarinda,
araci kurumlarin ilk 20sinin sektdériin top-
lam aktifinin %76'sini sagladigi gorilmek-
tedir. Bu 20 arac kurum, hisse senedi is-

lem hacminin %51'ini gergeklestirmis, net Aolz(:ei:frmaye 7762(;//" 1132::)//" 77‘://" 34(;//"

. . L. o P _ : 0 (o} 0 (]
komisyon gelirlerinin ise %581ni elde et-}4 0 1oy 51% 28% 10% 8%
mistir. Komisyon gelirleri sadece hisse se- [\t Komisyon 58%  26% 9% 5%
nedi islemlerinden elde edilen gelirleri de-\ra5)ivet Gelirleri 67% 20% 7% 4%

gil, DIBS, vadeli islem gibi diger islemleri
de kapsamaktadir. Net komisyon gelirleri-
nin hesabinda, musteri ve acentelere yapi-
lan iadeler dusllmusttr.

Dider taraftan faaliyet gelirlerinin %67’sini
yaratan bu 20 araci kurum, sektdrdeki net
donem karinin ise %79'unu saglamistir.

kaynaklanmaktadir. Sektdriin  blylklerini
olusturan bu kurumlar, tim calisanlarin
%49'unu istihdam etmektedir.

Diger taraftan, ikinci 20 arac kurum |aktif

%28'lik hisse senedi islem hacmi payina [0zsermaye

sahipken, komisyon gelirlerinin de %26'sini [HS Islem Hacmi
Net Komisyon

yaratmistir.

Aktif Buyikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Net D6nem Kari

Ozsermaye
HS Islem Hacmi
Faaliyet gelirleri ile net kar arasindaki fark, |Net Komisyon

bu dilimde bulunan araci kurumlarin, basta [Faaliyet Gelirleri
faiz olmak lizere, diger bazi gelirlerinden [Net Donem Kari

alisan Sayisi
Kaynak: TSPAKB

(_')zsermaye Biiyiikliigiine Gore Siralama
Ozsermaye blyikligiine gore siralanan kurumla-
rin verileri tabloda yer almaktadir.

Ilk 20 araci kurum, sektoriin hem dzsermayesinin
hem de aktiflerinin %74Unu olusturmaktadir. Net
karin %82’'sini yaratan bu kurumlar, tim sektor
calisanlarinin yarisini istihdam etmektedir. Son iki
dilimde yer alan araci kurumlar zarar etmistir.

Islem Hacmine Gore Siralama

Hisse senedi islem hacmine gdre siralamada, ilk
20 kurumun sektériin hisse senedi islem hacminin
%67'sini gerceklestirdigi gorilmektedir. Bu araci
kurumlarin aktiflerinin payr %71 iken, komisyon
gelirleri tim sektoriin %68'i kadardir. Bu dilimdeki
araci kurumlar, donem kari toplaminin %79'una,
galisan sayisinin ise %51'ine sahiptir.

Islem hacmi en yiiksek ikinci 20 kurum, toplam

1-20 21-4041-6061-80 81-96

55% 23% 9% 9%
58% 26% 7% 6%
65% 21% 7% 5%
82% 17%
50% 21%

Islem Hacmine Gore Siralanmis Araci Kurumlar
2007/06

21-40 41-60 61-80 8

Faaliyet Gelirleri

Son 36 kurum ise sektor
%4'lUni olustururken, zarar etmektedirler.

16

aktiflerinin [Net Dénem Kari
alisan Sayisi

Kaynak: TSPAKB
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islem hacminin %19'unu gergeklestirirken, komis-
yon gelirleri ve faaliyet gelirlerinin %18'ine sahip-
tir.

Hisse senedi islem hacminin %14'lnd son gruplar-
daki 56 kurum yaratmaktadir. Bu 56 kurum sektor
karinin %7’sini paylasmaktadir.

Son 16 kurumun islem hacmi, toplamin %1'i kadar
olmasina ragmen komisyon gelirleri toplamin %3'l
kadardir. Aradaki fark, vadeli islemlerde yogunlas-
mig iki araci kurumun elde ettikleri komisyon gelir-
lerinden kaynaklanmaktadir.

Net Komisyon Gelirine Gore Siralama

Hisse senedi, VOB, devlet tahvili/hazine bonosu
islemlerinden elde edilen komisyon gelirlerinden
musteri ve acentelere ddenen iadelerin disllime-
siyle net komisyon gelirlerine ulasiimaktadir. Sira-

1-20 21-40 41-60 61-80
69%
65%
72%
73%
82%

HS Islem Hacmi
Net Komisyon
Faaliyet Gelirleri
Net Donem Kari

Faaliyet Gelirine Gére Siralanmis Araci Kurumlar
1-20 21-40 41-60 61-80

71%
62%
70%
73%
82%
54%

HS Islem Hacmi
Net Komisyon
Faaliyet Gelirleri

21-40 41-60 61-80
71%
52%
60%
66%

Ozsermaye

HS Islem Hacmi
Net Komisyon
Faaliyet Gelirleri
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lama, net komisyon gelirlerine gore yapildidinda,
ilk 20’de bulunan araci kurumlar, faaliyet ve ko-
misyon gelirlerinin %73’lne sahiptir. Bu araci ku-
rumlar donem karinin %82'sini olusturup, sektor
calisanlarinin  %53’lnu istihdam etmektedir.

Ikinci gruptaki 20 araci kurumdan itibaren net ko-
misyon geliri paylari 6énemli miktarda diismektedir.
21 ila 40. siradaki araci kurumlarin net komisyon
gelirleri sektoriin %16'si iken, hisse senedi islem
hacmi payl %19, donem kari pay! ise %14't(r.

Faaliyet Gelirine Gore Siralama

Faaliyet gelirleri, alim-satim karlari, aracilik komis-
yonlari ve diger hizmet gelirlerini icermektedir. Si-
ralama faaliyet gelirlerine gore yapildiginda ilk 20
aracl kurumun sektdriin tim faaliyet gelirlerinin
%73'linli, donem karinin %82'sini, komisyon gelir-
lerinin ise %70'ini olusturdugu goriilmektedir.

N I Y Y oY a ikinci 20 araci kurum, toplam islem hacminin

%?20'sini  olustururken,
%17’sini yaratmaktadir.

faaliyet gelirlerinin

2%| Diger kategorilerde de faaliyet gelirleri payi,

1‘:)/° hisse senedi islem hacmi payinin altindadir.

;02 Bu durum, bu kategorilerde kurumsal finans-

co,,| MaN, varlik yonetimi, kredili islem gibi diger
faaliyet gelirlerinin kisitl kalmasindan kaynak-
lanmaktadir.

2007/06 donemi itibariyle 67 araci kurum net
kar ederken, 29 araci kurum ise zarar etmis-
tir.

Net dénem karina gore siralamada, ilk 20 ara-
1 kurum sektoriin net karinin %90'in1 olustur-
maktadir. Bununla beraber, bu kurumlar hisse
senedi islem hacminde %52, komisyon gelir-

Calisan Sayisina Gore Siralama

Araci kurumlar donem sonundaki galisan sayi-
larina goére siralandiginda, ilk 20 kurumun
-7%| tiim calisanlarin %59’unu istihdam ettigi g6-
15%| rijimektedir. Bu kurumlar sektériin hisse se-
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Calisan Sayisina Gore Siralanmis Araci Kurumlar
21-40 41-60 61-80 81-96

70%
64%
57%
58%
64%
67%
59%

Net D6nem Kari
alisan Sayisi

Kaynak: TSPAKB

nedi islem hacmi ve komisyon gelirlerinin %58'ini,
dénem karinin ise %67'sini olusturmaktadir.

Sektoriin %20'sine istihdam imkani saglayan ikinci
gruptaki kurumlarin komisyon gelirinde %23’'lUk,
faaliyet gelirinde %21'lik ve dénem karinda
%?23'luk payl bulunmaktadir.

Son 56 kurum, sektoriin %22'sine is imkani sag-
larken, dénem karinin %10’unu yaratmaktadir.

ARACI KURUM NITELIKLERINE
GORE YOGUNLASMA

Bu bélimde, araci kurumlarin daha 6nce bahsedi-
len kdken, ortaklik yapisi ve dlgek siniflandirmalari
gdz onunde tutularak, gesitli faaliyet ve mali veri-
lerdeki yogunlasmalar incelenecektir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Banka kdkenli araci kurum sayisinin 30, banka ko-
kenli olmayan araci kurumlarin sayisinin ise 66 ol-
dugu belirtilmisti. Tim araci kurumlarin yaklasik
Ucte birini olusturan banka kokenli araci kurumlar,
hisse senedi islem hacminin %63‘Un0, toplam ak-
tiflerin ise %75'ini olusturmaktadir.

Iki grup arasinda énemli biiyiikliik farklari olmasi-
na karsin, calisan sayilari birbirine yakindir. Banka
kdkenli 30 kurum sektdr calisanlarinin %48'ini,
banka kdkenli olmayan 66 kurum ise %J52’sini is-

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar .
HS Islem
Hacmi

63%
37%
100%

75%
25%
100%

Aktif Ozsermaye

tihdam etmektedir.

Banka kokenli araci kurumlar toplam komisyon
%62’'sini, faaliyet gelirlerinin ise
%69’unu Uretmektedir. Aradaki fark dzellikle fon
52/0 ybnetimi ve cesitli faiz gelirlerinden kaynaklan-
3% maktadir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci Kurumlarin
Yogunlagmasi

68 yerli 6zel kurum toplam hisse senedi islem hac-
minin %64'Unu gerceklestirirken, sektor aktifleri-
nin %80’ine sahiptir. Bu kurumlar sektér calisanla-
rinin %73’tnu istihdam etmektedir.

Yerli 6zel kurumlar sektériin toplam komisyon ge-
lirinin %58'ini, faaliyet gelirlerinin %64'Unl sagla-
mistir. Aradaki fark diger gelirlerden kaynaklan-
maktadir. Bununla beraber yerli 6zel kurumlar
sektor net karinin %70'ini yaratmaktadir.

23 yabanci kurumda ise hisse senedi islem hacmi
payl toplamin %340 kadardir. Bununla beraber
yabanci kurumlarin aktif toplami sektoriin %16’si,
Ozsermaye toplami ise %22'si kadardir. Yabanci
aracl kurumlarin faaliyet gelirlerindeki payr %31
iken, net kardaki toplam pay! ise %24't(r.

4 kamu kdkenli araci kurumun hisse senedi islem
hacimleri sektdriin %?2'si, istihdam ettikleri perso-
nel orani ise %40 kadardir. Kamuya bagl araci
kurumlarin elde ettikleri net kar, toplamin
%6’sidir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin Yogunlasmasi
Aktif buyukltkleri 25 milyon YTL'nin Uzerinde olan
araci kurumlarin buytk 6lcekli olarak siniflandirldi-
g1 belirtilmisti. Bu tanima giren 29 araci kurum,
sektdr aktiflerinin %83’Unil, 6zsermayesinin ise
%382'sini olusturmaktadir. Bu kurumlar sektdr gali-
sanlarinin  %63’Und istihdam etmekle beraber,
sektoriin hisse senedi islem hacminin %72'sini

Calisan
Sayisi
48%
52%
100%

Faaliyet
Gelirleri
69%
31%
100%

72%
28%
100%

62%
38%
100%
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Ortakhk Yapisina Gore Araci Kurumlar

Kaynak: TSPAKB

gergeklestirmektedir.

Blyuk olgekli araci kurumlar, sektoriin tiim faali-
yet gelirlerinin %81'ini, komisyon gelirlerinin ise
%77'sini saglamaktadir. Net karda da %92 ile as-
lan payini yine buyuk &lcekli araci kurumlar almig-
tir.

Aktifleri 5 milyon YTL ile 25 milyon YTL arasinda
olan orta dlgekli araci kurumlarin hisse senedi is-
lem hacmi, sektoriin %?21’i kadardir. Sayisi 42 o-
lan orta o6lgekli kurumlarin toplam aktifleri %14,
O0zsermayesi ise %15 seviyelerindedir. Orta 6lcekli
araci kurumlarin %10luk net kar payr bulunmak-
tadir.

Aktif blyUkligl 5 milyon YTL'nin altinda olan kii-
cuk olgekli araci kurumlarin sayisi 25 olmasina
ragmen, aktiflerinin toplami sektoriin %?2’'si kadar-
dir.

ARACI KURUM KATEGORILERINE
GORE FAALIYET GELIRLERI
YAPISI

Aracilik faaliyetlerinden elde edilen komisyonlar
aracl kurumlarin en énemli gelir kalemidir. Net ko-
misyon gelirleri tiim gelirlerin %54'ln(, diger ana
faaliyet gelirleri %39’unu ve alim-satim karlari ise
%7'sini olusturmaktadir (Bkz. giindem No0:62).

Olcege Gore Araci Kurumlar

Aktif

Ozsermaye
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HS islem Calisan Faaliyet

Hacmi Aktif  Ozsermaye Sayisi Gelirleri

TMSF 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kamu 2% 5% 7% 4% 2% 5%
Yabanci 34% 16% 22% 23% 39% 31%
Yerli Ozel 64% 80% 71% 73% 58% 64%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin Gelir

Yapisi

Net aracilik komisyonlar hisse senedi, vadeli is-
lem, repo-ters repo gibi islemlerden elde edilen
komisyon gelirlerini ifade etmektedir. Banka ko-
kenli olmayan araci kurumlarda, komisyon gelirleri
%66 pay ile en biylk gelir kalemidir. Bu durum
banka kokenli kurumlarda ise toplam gelirlerin
yaklasik yarisidir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi (2007/06)
Banka

Kokenli

Kokenli Olmayan

49%
44%
7%
100%

Net Aracilik Komisyonu
Dider Hizmet Satislari
Alim-Satim Karlari

Kaynak: TSPAKB

Cesitli kurumsal finansman ve varlik yonetimi faa-
liyetlerinden elde edilen gelirleri gosteren diger
hizmet satiglar kalemi, banka kdkenli araci kurum-
larda %44'tlir. Banka kokenli olmayan kurumlarda
ise diger hizmet gelirlerinin faaliyet gelirleri icinde-
ki payr %?27'dir.

Adirlikla tahvil-bono islemlerini gosteren alim-
satim karlari ise her iki araci kurum tiriinde de
toplam gelirlerin %7’sini olusturmustur.

Calisan
Sayisi

Faaliyet
Gelirleri




Ayin inceleme Konusu

Ozsermaye Verimliligi (2007/06)
Banka
Kokenli
Olmayan

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi (2007/06)
Biiyilk  Orta Kiiciik Toplam
52% 62% 72% 54%
42% 31% 18% 39%
7% 7% 11% 7%

Banka
Kokenli

Net Aracilik Kom.
Diger Hizmet Satiglari

Alim-Satim Kérlari Ozsermaye/Aktif

100% 100% 100%

oplam
Kaynak: TSPAKB

Ortakhik Yapilarina Gore Araci Kurumlarin
Gelir Yapisi

Yabanci ve yerli 6zel kurumlarda aracilik komisyo-
nu gelirleri faaliyet gelirlerinin en buylk payini o-
lusturmaktadir. Kamu koékenli araci kurumlarda
ise, reeskont, faiz ve kira gibi bazi yan gelirlerin,
diger hizmet gelirlerine eklenmesiyle olusan diger
hizmet satiglarindan gelirlerin pay1 %57 olmustur.

Ihmal edilebilir dicekte olsa da, TMSF biinyesinde-
ki araci kurumun tim gelirlerinin %80’i alim-satim
karlar, %20'si ise aracilik komisyonlarindan olus-
maktadir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin Gelir Yapisi
Tabloda gorildigi lizere kiglik Olgekli araci ku-
rumlarin gelirleri agirlikli olarak aracilik komisyon-
larindan olugmaktadir. Bu kurumlarda aracilik ko-
misyonlarinin gelirlerdeki pay! %72 iken, diger hiz-
met gelirlerinin payr %18, alim-satim karlarinin
pay! ise %11'dir.

Dider taraftan biiylik ve orta 6lgekli araci kurumla-
rin gelirlerinin dagiimi paraleldir. Biylik ve orta
Olgekli araci kurumlarin aracilik komisyon gelirleri-
nin payi sirasiyla %52 ve %62'dir. Alim satim kar-
larinin toplam faaliyet gelirlerinde ki pay! her iki
grupta da %?7'dir. Blyilk Olgekli kurumlarin diger
hizmet satiglarindan gelirlerinin payr toplamin
%42'sidir. Diger hizmet satislarinda sahip olunan
yuksek pay, bilylk araci kurumlarin sunmus ol-
duklari hizmet gesitliliginden kaynaklanmaktadir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi (2007/06)
TMSF
20%
0%
80%
100%

26%
57%
17%
100%

Net Aracilik Komisyonu

Dider Hizmet Satislari
Alim-Satim Karlari

Kamu Yabanci Yerli Ozel To

Odenmis Sermaye/
Ozsermaye

Net Kar/Ozsermaye
Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Karlari (2007/06)
Banka
Kokenli
Olmayan

Banka
Kokenli

Net Kar Dag.
Kaynak: TSPAKB

ARACI KURUM KATEGORILERINE
GORE OZSERMAYE VERIMLILIGI

Mali performansa yonelik olarak, bu bdélimde
ozsermaye ve karlilikla ilgili veriler kullaniimistir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Verimliligi

Ozsermayenin aktiflere orani, banka kdkenli ku-
rumlarda %49, banka kdkenli olmayan kurumlar-
da %56'dir. Bu veriler, banka kdkenli araci kurum-
larin daha fazla dis kaynak kullandigini géstermek-
tedir.

Sektor genelinde dzsermayenin yaklasik olarak ya-
risi ddenmis sermayeden olugsa da, banka kokenli
olmayan araci kurumlarda 6denmis sermayenin
O0zsermayeye orani %56'dir.

Ozsermaye karliiginda, banka kokenli kurumlarin
net kar/6zsermaye orani %10 iken, banka kokenli
olmayan kurumlarda %5'tir. Banka kokenli kurum-
lar, 6zsermaye karliigi agisindan daha bagarilidir.

Araci kurum karlarinda banka ko-
kenli araci kurumlar toplam esas
faaliyet karlarinin %89’unu olustu-
rurken, net kar dagiiminda bu o-
ran %85’e inmektedir.

lam
49%
43%
8%
100%

TSPAKB



Ortakhik Yapilarina Gore Araci Kurumlarin
Verimliligi

Ozsermaye verimliligi araci kurumlarin ortaklik ya-
pilarina gore incelendiginde, yerli 6zel kurumlarda
O0zsermaye/aktif orani %45 ile diger kurumlara go-
re oldukca dustiktir. Diger kurumlarda bu oran
%70'in Uzerindedir. Yerli 6zel kurumlar yabanci
kaynak kullanmaya adirlik verirken, diger kurumlar
Ozkaynaklarini tercih etmistir.

Odenmis sermayenin dzsermayeye oraninda sek-
tor ortalamasi %49'dur. Kamu kokenli araci ku-
rumlarda 6denmis sermayenin dzsermayede ki pa-
yl %78 iken, kar ve yedeklerin payi ise %22'dir.
Yabanci kurumlarda 6denmis sermayenin payi
%39, kar ve yedeklerin payi ise %61'dir.

TMSF kokenli araci kurum bu dénemde zarar ettigi
icin, ddenmis sermayenin 6zsermayeye orani %98
ile en ylksektir.

Esas faaliyet kar ile net karin yaklasik tgte ikisini
yerli 6zel kurumlar gergeklestirmektedir. Yabanci
kurumlar ise esas faaliyet kari ve net karin yakla-
sik dortte birini yaratmaktadir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin Verimliligi
Araci kurumlarin verimlilikleri 6lceklerine gore in-
celendiginde, tim arac kurum tirlerinde

O0zsermayenin aktife orani %50’nin (izerindedir.
Kilguk olcekli kurumlarda bu oran %61, orta 6l-
ceklilerde %053, blyilk odlceklilerde ise %50dir. En
cok dis kaynadi bliyiik 6lgekli kurumlar kullanmak-
tadir.

Ozsermaye Verimliligi (2007/06)
TMSF
99%
98%

71%
39%

Ozsermaye/Aktif
Odenmis Sermaye/
Ozsermaye

-3% 9%

Net Kar/Ozsermaye
Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Karlar (2007/06)
milyon YTL TMSF Kamu
Esas Faaliyet Kari -1
0
-1%

Kamu Yabana Yerli Ozel To
45%
49%

9%

Yabanci Yerli Ozel To

Ayin inceleme Konusu

Ozsermaye Verimliligi (2007/06)
Biiyilkk Orta
50%
44%

Kiiciik To
61%
96%

lam
519%
499%

Ozsermaye/Aktif
Odenmig Sermaye/

-6% 9%

Araci Kurum Karlari (2007/06)
milyon YTL Biiyiik
134
141
97%

Kaynak: TSPAKB

Ozsermaye dagiliminda ise kiiciik 6lcekli araci ku-
rumlarin 6zsermayelerinin tamamina yakini éden-
mis sermayeden olusmaktadir. Bunun sebebi ise
bu kategorideki kurumlarin genelde 2007/06 d6-
nemi itibariyle zarar etmektedir. Net karin
%92’'sini yaratan biyilk araci kurumlarda bu oran
%44’e dismektedir.

Ozsermaye karliiginda en verimli grup %10 ile
blylk 6lgekli kurumlardir. Buyik 6lgekli araci ku-
rumlar sektdrdeki esas faaliyet karinin %97’sini
Uretmektedir. Orta 6lgekli kurumlarda 6zsermaye
karlihgr %6 iken, kiigik Olcekli kurumlar zarar et-
migtir.

GALISAN BASINA _
PERFORMANS GOSTERGELERI

Calismanin bu bdliminde, araci kurumlarin cali-
sanlarina iliskin performans gdstergeleri incelen-
mektedir. Tablolarda calisan basina hesaplanmig
cesitli veriler sunulmaktadir.

Ll Kokenlerine Gore Araci Kurumlar
2;:7 30 Haziran 2007 tarihi itibariyle ince-

°lenen araci kurumlarda toplam call-
o)l 52N Sayisi 5,8717dir. Ilk alti ayda cali-
san basina gergeklesen hisse senedi
islem hacmi yaklagik 59 milyon YTL
(ayhk 10 milyon YTL)'dir. Banka ko-
kenli olmayan araci kurumlarda bu
rakam 42 milyon YTL (aylik 7 milyon
YTL) iken, banka kdkenli kurumlarda
76 milyon YTL (aylik 13 milyon YTL)

lam
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Calisan Basina Performans Gostergeleri-Kokenlerine Gore Araci Kurumlar (2007/06)

HS Hacmi Net
(milyon Komisyon
Gelirleri

54,925 124,076

14,204
33,902 86,698

Kaynak: TSPAKB

ile daha yiksektir.

Ilk alti ayda calisan basina net komisyon gelirleri
47,000 YTL olmustur. Banka kokenli araci kurum
calisanlari 60,000 YTL ile banka kokenli olmayan
aracl kurum calisanlarinin yaklagik iki kati kadar
komisyon geliri yaratmistir.

Diger hizmet gelirleri, gesitli varlik yonetimi ve ku-
rumsal finansman islemlerinden elde edilen geliri
gostermektedir. Bu gelir tlirinde, banka kdkenli
aracl kurum galisanlari, banka kdkenli olmayan ca-
hsanlarin yaklasik 4 kati kadar gelir saglamigtir.
Daha dnceden de bahsedildigi gibi, banka kokenli
araci kurumlarin sunmus olduklari hizmet gesitliligi
bu farkin sebeplerindendir.

Araci kurumlarin toplam gelirini ifade eden faaliyet
gelirleri kalemi, 2007/06 dénemi icin calisan bagi-
na 87,000 YTL'dir. Bu rakam banka kokenli araci
kurumlarda 124,000 YTL iken, banka kdkenli ol-
mayan aracl kurumlarda 52,000 YTL seviyesinde-
dir.

Personel giderleri, genel yonetim giderleri, sakla-
ma ve iglem Ucretleri gibi giderleri kapsayan faali-
yet giderleri, ilk alti aylik dénem igin galisan basina
63,000 YTLdir. Bu rakamin hemen hemen yarisi
Ucret, yemek, servis gibi personel giderlerinden
olugsmaktadir. Banka kokenli araci kurumlarda yilin
ilk yarisinda calisan basina personel giderleri

Diger
Hizmet Faaliyet
Gelirleri Gelirleri

Personel Esa
Ucret ve Faaliyet
Giderleri

-44,021 43,643

-24,056 4,820
-33,714 23,600 26,064

Faaliyet
Giderleri

51,676

44,000 YTL (aylik 7,300 YTL), banka kdkenli olma-
yan aracl kurumlarda ise 24,000 YTL (aylik 4,000
YTL) dolayindadir.

Faaliyet gelirlerinden faaliyet giderlerinin dislime-
siyle esas faaliyet kdrina ulagilmaktadir. iki araci
kurum tird arasinda bu kalemde 6nemli bir fark
bulunmaktadir. Banka kokenli araci kurumlarda
calisan basina diisen esas faaliyet kari, banka ko-
kenli olmayan araci kurumda calisan bir Kisinin
yaklasik 10 kati kadardir.

Net donem kari igin de benzer durum séz konusu-
dur. Sektérde bir calisanin sadladigi net kar
26,000 YTL civarindadir. Ancak bu rakam banka
kdkenli arac kurumda calisan bir kisi icin 46,000
YTL, banka kdkenli olmayan bir araci kurum cali-
sani icin ise 7,500 YTL'dir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci Kurumlar
2007/06 déneminde calisan basina en ytksek his-
se senedi islem hacmini yabanci araci kurumlarin
gerceklestirdigi gorilmektedir. Yabanci araci ku-
rumlarda calisan basina diisen alti aylik hisse se-
nedi islem hacmi 88 milyon YTL seviyelerindey-
ken, ikinci siradaki yerli 6zel kurumlarda bu rakam
52 milyon YTL'ye gerilemektedir. Kamu araci ku-
rumlarinda, calisan basina disen alti aylk hisse
senedi islem hacmi 24 milyon YTL, tek araci ku-
rumdan olusan TMSF kdkenli araci kurumda ise
555,000 YTL dolayindadir.

Calisan Basina Performans Gostergeleri-Ortaklik Yapilarina Goére Araci Kurumlar (2007/06)

HS Hacmi Net Diger
Komisyon Hizmet
Gelirleri Gelirleri
740 0

52,592
33,822
32,858

33,902

24,444
80,612
37,638
46,758

Faaliyet
Gelirleri

Esas
Faaliyet
Kan
-102,769
41,242
27,116
21,711
23,600

Personel
Ucret ve
Giderleri
-74,645
-22,478
-52,565
-28,406
-33,714

Faaliyet
Giderleri
-106,380
-51,170
-91,374
-54,877
-63,098

3,611
92,413
118,491
76,588
86,698

TSPAKB



Net komisyon gelirleri de hisse senedi islem hacmi
ile paralel bir siralama izlemektedir. Yabanc ku-
rumlarda calisan basina disen net komisyon geliri
alti ayda 81,000 YTL, yerli 6zel kurumlarda ise bu-
nun yaklasik yarisi kadar, 38,000 YTL seviyesinde-
dir. Bu rakam kamu kokenli arac kurumlarda
24,000 YTL'ye inmektedir.

Diger hizmet gelirlerinde siralama biraz degismek-
tedir. Kamu kurumlarinda galisan basina disen di-
ger hizmet gelirleri 53,000 YTL, yabanci ve yerli
Ozel kurumlarda 33,000 YTL seviyelerindedir.

Yabanci araci kurumlarda calisan basina ilk alti ay-
da yaratilan toplam faaliyet geliri 118,000 YTL'dir.
Diger taraftan kamu kokenli araci kurumlarda bu
rakam 92,000 YTL'ye, yerli 6zel kurumlarda ise
77,000 YTL'ye inmektedir.

Faaliyet giderlerinde ilk sirada TMSF biinyesindeki
aracl kurum yer almaktadir. Bu araci kurumda ca-
lisan basina disen alti aylik faaliyet gideri 106,000
YTL iken, bunun 75,000 YTL'si personel gideridir.
Personel giderleri diger araci kurum tirlerinde de
O6nemli bir paya sahiptir. Alti aylik personel gider-
leri sektor ortalamasinda 34,000 YTL (ayhk 5,610
YTL, Bkz. giindem No0:62) iken, yabanci kurum-
larda 53,000 YTL (aylk 8,800 YTL)dir. Yerli 6zel
ve kamu kokenli araci kurumlarda ise calisan basi-
na disen alti aylik personel gideri sirasiyla 28,000
YTL (aylik 4,700 YTL) ve 22,000 YTL (ayhk 3,700
YTL)'dir.

Sektorde calisan basina disen esas faaliyet kari
24,000 YTL'dir. Kamu kokenli ve yabanci araci ku-
rumlar sektdr ortalamasinin Uzerine cikarak sira-
siyla 41,000 YTL ve 27,000 YTL'lik faaliyet kar ya-
ratmistir. Diger taraftan yerli 6zel kurumlarda gali-
san basina diisen faaliyet kari 22,000 YTL'dir.

Ayin inceleme Konusu

Calisan basina diisen net kar konusunda ise araci
kurumlar genelde sektor ortalamasi etrafinda top-
lanmigtir. Sektdr ortalamasi 26,000 YTL iken kamu
kékenli aract kurumlar 34,000 YTL, yabanci ku-
rumlar 27,000 YTL, yerli 6zel kurumlar ise 25,000
YTL seviyesinde net kar elde etmistir. TMSF ko-
kenli araci kurum ise zarar etmistir.

TMSF blinyesindeki araci kurumun dider araci ku-
rum tdrleri ile kiyaslanmasinin gok dogru bir yakla-
sim olmayacadi da g6z onilinde tutulmaldir.

Olcege Gore Araci Kurumlar

Calisan basina gerceklestirilen hisse senedi islem
hacmine bakildidinda, kiiglik ve orta Olgekli araci
kurumlar arasinda ¢ok 6nemli bir fark gorilme-
mekte, calisan basina islem hacmi sirasiyla 43 ve
45 milyon YTL olarak gerceklesmektedir. Blyuk
Olgekli kurumlarda bu rakam 67 milyon YTL'ye cik-
maktadir.

Biyuk araci kurumlarda calisan basina net komis-
yon gelirleri 58,000 YTL seviyelerindeyken, orta
Olcekli kurumlarda bunun yanisi kadar (31,000
YTL), kuclk Olcekli kurumlarda ise (cte biri
(21,000 YTL) kadar gelir kaydedilmistir.

Diger hizmet gelirlerinde ise araci kurum tirleri
arasinda 6nemli farkhliklar bulunmaktadir. Blylk
olcekli araci kurumlarin riin gesitliliginden dolayi,
sagladiklari diger hizmet gelirleri calisan basina
47,000 YTL'dir. Orta olcekli kurumlarda 15,000
YTL olan bu kalem, kuglik olgekli kurumlarda
5,000 YTL civarindadir. Sonug olarak kiigik o6lgekli
kurumlarin daha c¢ok aracilik faaliyetlerine agirlik
verdikleri sdylenebilir.

2007/06 déneminde, calisan basina disen faaliyet
geliri sektor ortalamasinda 87,000 YTL iken, bu-
yuk Olcekli kurumlar bu ortalamanin Gzerine ¢ika-

Calisan Basina Performans Gostergeleri-Olcege Gore Araci Kurumlar (2007/06)
HS Hacmi

Net Diger

Personel Esas

Ucret ve
Giderleri

Hizmet
Gelirleri
46,565
15,310
5,297
33,902

Faaliyet
Giderleri
-75,517
-43,848
-37,839
-63,098

Faaliyet
Kan
36,447
5,677
-7,992
23,600

(milyon

Komisyon
Gelirleri
57,783
30,752
21,360
46,758

Faaliyet
Gelirleri
111,964
49,525
29,847
86,698
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rak yaklasik 112,000 YTL'lik gelir saglamistir. Orta
Olgekli kurumlar blyuk 6lgekli kurumlarin yarisin-
dan da az, 50,000 YTL gelir saglamistir. Kiiglik 6l-
cekli kurumlarda bu rakam 30,000 YTL'dir.

Faaliyet giderlerinin hemen hemen yarisinin perso-
nel giderlerinden kaynaklandigi gorilmektedir. Bi-
yuk Olgekli kurumlarda calisan basina 76,000 YTL
(aylik 12,700 YTL) olan faaliyet giderlerinin 41,000
YTL'si personel gideridir. Ayni sekilde orta 6lgekli
kurumlarda 44,000 YTL olan giderlerin 22,000
YTL'si, kiglik 6lcekli kurumlarin 38,000 YTL (ayhk
6,300 YTL) olan giderlerinin ise 18,000 YTL (ayhk
3,000 YTL)'si personel gideridir.

Calisan basina gergeklesen faaliyet karlarina bakil-
diginda ise biiylik 6lcekli kurumlarda ilk alti ay icin
36,000 YTL'lik bir kar gortlmektedir. Ancak, bu
rakam orta 6lgekli kurumlarda 6,000 YTL'ye iner-
ken, kiguk olcekli kurumlarda zarar gérilmekte-
dir.

Faaliyet karina paralel olarak, donem sonu kari da
ayni sekilde dagilmistir. Blyuk 6lgekli araci kurum-
larda 6nemli miktarda kar s6z konuyken, kiiglik
Olgekli kurumlarda zarar mevcuttur.

Calisanlarin Egitim Diizeyi

Calisanlarin niteligi, araci kurumlarin calisan per-
formansini etkileyebilmektedir. 2007/06 ddnemi
sonu itibariyle araci kurum sektériinde galisanlarin
egitim durumu tabloda gorilmektedir.

Tabloda yiiksek okul ve Ustl olarak taniml alan;
iki yillk meslek ylksek okulu, lisans, ylksek lisans
ve doktora derecelerine sahip calisanlari ifade et-
mektedir. Tablo genelinde, sektdrde agirlikh olarak
yliksek okul ve lizeri egitime sahip calisanlarin is-
tihdam edildigi goriilmektedir.

Bu oran 6zellikle banka kdkenli, yabanci, kamu ve
biyuk o6lcekli araci kurum tlirlerinde %80 civarin-
dadir. Yiksek egitimli calisanlar, bu kategorilerde-
ki araci kurumlarin karlik rakamlarina olumlu yan-
simistir.
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Personelin Egitim Durumuna Gore Araci Kurumlar

Lise ve Alti
Banka Kokenli 18% 82%
Banka Kokenli Olmayan 34% 66%
'TMSF 90% 10%)
Kamu 19% 81%
'Yabanci 19% 81%
Yerli Ozel 28% 72%
Bliytk 21% 79%
Orta 34% 66%
Kiiclik 39% 61%
Ortalama 26% 74%

Kaynak: TSPAKB

YATIRIMCI KATEGORILERINE
GORE ISLEM HACMI YAPISI

Aracilik komisyonlarinin gok énemli bir kismi hisse
senedi islemlerinden gelmektedir. Bu bdlimde, a-
raci kurumlarin hisse senedi islem hacmi yapisi in-
celenmektedir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar
Departmanlara goére hisse senedi islem hacmine
bakildiginda, sektor genelinde yurtici bireysel yati-
rnmcilarin %63'lik bir paya sahip oldugu gortil-
mektedir. Dider taraftan yurt ici bireysel yatirmci-
larin payl banka kdkenli olmayan araci kurumlarda
%74'e cikmaktadir.

Araci kurumlarin kendi nam ve hesaplarina yaptik-
lari islemleri ifade eden kurum portféylinde, her iki
aracl kurum tird de birbirine yakin oranlarda is-
lem gergeklestirmistir.

Tablodaki Toplam Yurtici situnu, yurticinde yerle-
sik bireysel, kurum portfoyd, diger kurumlar ve
yatirim fonu, yatirim ortakhdi ya da portfoy yone-
tim sirketleri gibi kurumsal yatirimcilarin tiim hisse
senedi iglemlerini ifade etmektedir. Yurtdisinda
yerlesik bireysel, kurum ve kurumsal yatirimcilarin
islemleri ise Toplam Yurtdigi sitununda gdsteril-
mektedir.

Banka kdkenli araci kurumlarda yurtdisi islem hac-
mi toplam islem hacminin %27'si kadardir. Banka
kdkenli olmayan araci kurumlarda ise bu oran top-
lamin %16'sidrr.

TSPAKB



Yatinma Kategorilerine Gore Hisse Senedi Islem
Hacmi Dagilhimi
(2007/06)

Yurtici Kurum Toplam Toplam
Portfoyii Yurtici Yurtdisi
6% 73%

5% 84%

56%
74%

Banka Kokenli
Banka Kokenli

6% 77%|
Kaynak: TSPAKB

Yatinma Kategorilerine Gore Hisse Senedi Islem
Hacmi Dagilimi
(2007/06) Yurtici

Kurum Toplam

Kaynak: TSPAKB

Yatinma Kategorilerine Gore Hisse Senedi Islem
Hacmi Dagilimi

(2007/06) VYurtici Kurum Toplam

Kaynak: TSPAKB

Ortakhik Yapilarina Gore Araci Kurumlar
Aracl kurumlar ortaklik yapilarina gore incelendi-
ginde ise, TMSF ve kamu kokenli kurumlarda yurt-
disi yatinmci islemlerinin neredeyse yapilmadigi
gorulmektedir. Yatinma profilini ise yurtici bireysel
mugteriler olusturmaktadir.

Yabanci kurumlarin islem hacminde yurtdisi yati-
rmailarin payr %43 ile diger kategorilerin hayli G-
zerindedir. Yabanal araci kurumlar, sektériin ya-
banci hisse senedi islem hacminin ise %65'ini ger-
ceklestirmistir. Yerli 6zel kurumlarin toplam islem
hacminin %87’si yurtici, %13’ yurtdisi yatinmcilar
tarafindan yapilmistir.

Olcege Gore Araci Kurumlar

Olcek kiiciildiikge yurtici bireysel miisterilerin payi
artis gostermektedir. Kiiguik ve orta dlgekli kurum-
larda toplam yurtici ve yurtdisi islem hacimleri bir-
birine cok yakin oranlarda gergeklesmistir. Diger
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taraftan biyuk 6lgekli kurumlarin islem hacimleri-
nin yaklasik dértte biri yurtdigi yatirrmci islemlerin-
den olugmaktadir.

Araci kurumlar olceklerine gore degerlendirildigin-
de, kurum portfdyline yapilan hisse senedi islem
hacmi paylarinda buyuk farklar gériilmemektedir.

DEGERLENDIRME

2007/06 donemine ait performans ve yogunlasma
analizinin yapildi§i bu calismada, araci kurumlar
aktif blyukliklerine gore siralandiginda ilk 20 ara-
¢l kurumun, bu dénemdeki toplam hisse senedi
islem hacminin yarisini gergeklestirdigi goriilmek-
tedir. Ayni sekilde bu kurumlar, net dénem karinin
%380’ini elde etmistir.

Sektdriin faaliyet gelirlerinin yarisindan fazlasi ara-
cilik komisyonu gelirlerinden saglanmaktadir. Ban-
ka kokenli, kamu ve buyulk &lgekli kurumlar, sun-
mus olduklar gesitli yatinm araclari ile diger hiz-
met satislarindan da énemli gelir elde etmistir.

Banka kokenli, yerli 6zel ve buyik 6lcekli araci ku-
rumlar faaliyet kari ve net karda sektor genelinde
blylk paya sahiptir.

Calisan bagina verimlilik gdstergeleri incelendigin-
de, banka kokenli, buylk, kamu ve yabanci ku-
rumlarin énde geldigi gorilmektedir. Bu kurumlar-
da calisanlarin egitim diizeyi ve (cretleri de daha
yuksektir.

Banka kdkenli, yabanci ve biyilk o6lcekli araci ku-
rumlarda yabanci yatirimci islemleri diger kurum
tlrlerine gbre daha yiksektir. Yabanci kurumlar
yurtdisi yatirrmcilarin hisse senedi islem hacminin
%65'ini gergeklestirmistir.

giindem
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32 Sayili Karara Araci
Kurumlar Acisindan Bakis

Esra Esin Savasan
Inceleme ve Hukuk

akanlar Kurulu’nun Tirk Parasi Kiymetini Ko-

ruma Hakkinda 32 Sayili Karari, 1567 sayili
“Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Ka-
nun”un verdigi yetkiye dayanilarak 11 Agustos
1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazete'de yayim-
lanarak yirirlige girmistir. Karar, finansal siste-
min liberallesmesi igin atiimig dnemli bir adimdir.

Karar ile kambiyo rejiminde kokli degisiklikler ya-
pilmistir.  Amagclanan, 1980'li yillarda ydritilen
kambiyo rejiminin serbestlesmesine ydnelik streci
tamamlamaktir. 32 Sayili Karar ile déviz rejiminde
genis Olclde serbesti getirilmig, bu suretle Tirk
parasinin konvertibl bir para olmasinin yolu acil-
mistir.

Bakanlar Kurulu’na “Tlrk Parasi Kiymetini Koru-
ma” basligi altinda kararlar gikarma yetkisini 1567
Sayilh Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda

Kanun” vermektedir. 1929 yilinda yasanan buyuk
buhran sonrasinda cikarilan ve halen yirirlikte
bulunan Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkin-
da Kanun, Bakanlar Kurulu’nun Kanun kapsaminda
cikaracag kararlara aykiri hareket eden, veya bu
kararlardan dodan ylkumldliklerini yerine getir-
meyen Kisilere uygulanacak cezalari belirleyen ger-
ceve bir kanun niteligindedir. Bu Kanuna dayanila-
rak 32 adet Bakanlar Kurulu Karari yayimlanmistir.

32 Sayili Karar'in amaci; Tark parasinin kiymetini
korumak icin, Tlrk parasinin yabanci paralar karsi-
sindaki dederinin belirlenmesine, ddviz ve ddvizi
temsil eden belgelere (menkul degerler ve diger
sermaye piyasas! araglari dahil) iliskin tim islemler
ile dovizlerin tasarruf ve idaresine, Turk parasi ve
Turk parasini temsil eden belgelerin (menkul de-
gerler ve diger sermaye piyasasi araglari dahil) it-
hal ve ihracina, kiymetli maden, tas ve esyalara
iliskin islemlere, ihracata, ithalata, 6zelligi olan ih-
racat ve ithalata, gérliinmeyen islemlere, sermaye
hareketlerine iliskin kambiyo islemlerine ait diizen-
leyici, sinirlayici esaslar tayin ve tespit edebilmek-
tir.

Karar'in, menkul kiymetlere iliskin getirdigi diizen-
lemelere deginilecek olunursa; Karar “menkul kiy-
metleri”; sermaye ve para piyasalarinda islem go-
ren her turli Turk ve yabanci menkul kiymetler,
“diger sermaye piyasasi araglari”ni;; menkul kiy-
metler disinda kalan ve Sermaye Piyasasi Kurulun-
ca belirlenen sermaye piyasasl araclari olarak ta-
nimlamis, menkul kiymet yatinm fonu katilma bel-
gesini bu Karar'in uygulanmasinda A tipi veya B
tipi aynmi yapiimaksizin menkul kiymet olarak
saymistir.

Getirilen hikiimler degerlendirildiginde, Karar uya-
rinca; Turkiye'de yerlesik kisilerin, yurtdisindaki
mali piyasalarda islem gdéren her tirli menkul kiy-
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metleri bankalar ve sermaye piyasasi mevzuatina
gore yetkili bulunan araci kurumlar vasitasiyla sa-
tin almalari, satmalari ve bu kiymetlerin alis bedel-
lerini bankalar aracihdi ile yurtdisina transfer ettir-
meleri serbest birakilmaktadir. Ayrica, Tirkiye'de
yerlesik kisiler, yurtdisinda menkul kiymet ve diger
sermaye piyasas! araclarini ihrag edebilirler ve
yurtdisindaki mali piyasalarda arz ve satisini yapa-
bilirler.

Disarida yerlesik kisilerin (yurtdigindaki yatirim or-
takliklar ve yatirrm fonlan dahil) her tirli menkul
kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglarini ser-
maye piyasasli mevzuatina goére yetkili bulunan
bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla satin alma-
lari, satmalari, bu kiymetler ve araclara ait gelirler
ile bunlarin satis bedellerini bankalar araciligi ile
yurtdigina transfer ettirmeleri serbest birakilmak-
tadir. Ayrica, disarida yerlesik kisiler, Tlrkiye'de
menkul kiymet ve diger sermaye piyasas! araclari-
ni ihrac edebilirler, halka arz ve satisini sermaye
piyasasl mevzuati hikimleri cercevesinde yapabi-
lirler.

32 Sayih Karar'da vyillar iginde cesitli degisiklikler
yapilmistir. Karar'da son degisiklik Bakanlar
Kurulu’nun 01.12.2006 tarih ve 2006/11472 sayili
karari ile yapilmis olup, “Tirk Parasi Kiymetini Ko-
ruma Hakkinda 32 Sayili Kararda Degisiklik Yapil-
masina Dair Karar” 30 Aralik 2006 tarih ve 26392
sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirliige ko-
nulmustur.

Karar'daki Degisiklikler

30.12.2006 tarih ve 26392 sayil Resmi Gazete'de
yayimlanan Bakanlar Kurulu Karari ile Tlrk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararin baz
maddelerinde degisiklige gidilmistir.

Araci kurumlari yakindan ilgilendiren degisiklik
maddeleri asagida belirtilmektedir.

» 32 Sayili Karar'a “Araci kurum” tanimi girmig-
tir. Karar'da “Araci kurum”, sermaye piyasasi
mevzuati gergevesinde aracilik faaliyetinde bu-
lunmak (zere Sermaye Piyasasi Kurulundan
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yetki belgesi almis kurumlar olarak tanimlan-
migtir. (Madde 2)

» Disarida yerlesik kisilerin, araci kurumlar ile
ddviz alim satimi yapabilmelerine imkan tanin-
mistir. (Madde 4)

> Aracl kurumlarin sadece sermaye piyasasi faa-
liyetlerinin gergeklestiriimesiyle sinirli olmak
kaydiyla ve sadece hesap sahibi musterileri ile
doviz alim satimi yapabilmelerine imkan sag-
lanmigtir. (Madde 6)

> Araci kurumlarin déviz mevcutlarini Bakanlikca
belirlenecek oran ve esaslar cercevesinde
Merkez Bankasina devredecekleri hiikmi geti-
rilmistir. (Madde 6)

» Kambiyo mevzuatina olan aykiriliklari ya da bu
Karar'da belirtilen ylkumltlGkleri yerine getir-
medigi tespit edilen araci kurumlarin ddvize
iliskin islemlere aracilik etme yetkisinin Bakan-
likca kismen veya tamamen kaldirilabilecegi
diizenlenmistir. (Madde 21)

> Karar'a iliskin islemlerde araci kurumlar tara-
findan doéviz alim satim belgeleri ile Tirk para-
si transfer belgeleri diizenlenecegi ve bu bel-
geler ile ilgili usul ve esaslarin Merkez Banka-
sinca belirlenecedi hilkmi getirilmistir. (Madde
23)

Degisikliklerin Uygulamada
Yarattigi Belirsizlikler

Araci kurumlara yonelik yapilan ve yukarida belir-
tilmis olan dlzenleme degisiklikleri uygulamada
bazi tereddiitler yaratmistir. Belirsizlik yarattigi dii-
stindlen hususlar asagida gézden gegirilmistir.

1. Doviz Iislemi Yapilabilecek Kisiler
Diizenlemede yapilan degisiklik ile, disarida yerle-
sik kisilerin, araci kurumlar ile déviz alim satimi
yapabilmelerine imkan taninmistir.

Karar'da “Turkiye'de yerlesik kisiler” ile “disarida
yerlesik kisiler” ayrimina gidildigi, déviz islemlerine
iliskin hususlarin ayri ayr belirtildigi goriilmekte-
dir. Karar'n uygulanmasinda; “Turkiye'de yerlesik
kisiler”, yurtdisinda isci, serbest meslek ve mista-
kil is sahibi Turk vatandaslar dahil, Turkiye'de ka-
nuni yerlesim yeri bulunan gercek ve tizel kisiler

giindem
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olarak tanimlanirken, “disarnida vyerlesik Kkisiler”,
Turkiye'de yerlesik sayllmayan gergek ve tlizel ki-
sileri ifade etmektedir.

“Turkiye'de yerlesik kisiler” tanimi da Bakanlar
Kurulu'nun 2006/11472 sayili karari ile degistiril-
mis ve yukaridaki seklini almistir. Yapilan degisiklik
ile, tanim basitlestirilmistir. Zira, yerlesmek niye-
tiyle bir takvim yili igcinde Tlrkiye'de devamli ola-
rak 6 aydan fazla oturanlar, “Tlrkiye'de yerlesik
kisi” kapsamindan gikarilmig, Turkiye'de kanuni
yerlesim yeri bulunan gergek ve tizel kisiler, Tr-
kiye'de yerlesik kisi sayllmaya devam edilmistir.

Bu cercevede, araci kurumlar Tirkiye'de kanuni
yerlesim yeri bulunmayan gercek ve tizel kisiler
ile islem gergeklestirebilecektir.

Ancak, arac kurumlarin Turkiye'de yerlesik kisiler
ile doviz islemleri yapip yapamayacaklar konusun-

da tereddiitler dogmaktadir. Karar'da yapilan degi-
siklikle, disarida yerlesik kisilerin déviz alim satimi
yapabilecegi kurumlar arasina araci kurumlar ekle-
nirken, Turkiye'de yerlesik kisilerin gergeklestire-
cegi doviz islemlerini diizenleyen maddede degi-
siklige gidilmemistir.

Ote yandan, araci kurumlarin déviz alim satimi ya-
pabilecegi yoniinde hiikiim getirmek dogrultusun-
da yapilan degisiklikte, araci kurum islemlerine i-
liskin sadece iki hususta sinirlama getirildigi goriil-
mektedir. Bunlar, déviz alim satiminin sermaye pi-
yasas! faaliyetleri yuritllirken ve yalnizca hesap
sahibi misteriler icin yapilabilecegi yoniindeki si-
nirlamalardir.

Getirilen diizenleme degisiklikleri bir btiin olarak
degerlendirildiginde; Tirkiye'de yerlesik Kkisilerin
islem gergeklestirebilecedi  kurumlar arasinda
“araci kurum” ifadesine sehven yer verilmedigi di-
sundlmektedir. Duzenlemenin uygulanmasinda bu
ybnde olusan teredditler, Tlrkiye'de yerlesik kisi-
lerin islem yapacadi kurumlar arasinda araci ku-
rumlarin da agikga sayllmasiyla giderilebilecektir.
Aksi takdirde, diizenleme dar gercevede degerlen-
dirildiginde araci kurumlarin sadece disarida yerle-
sik kisiler ile islem gergeklestirebilecedi yoninde
bir sonug ¢ikmaktadir ki, Karar'da araci kurumlara
iliskin degisiklige gidilmesindeki amacin bu olmadi-
g1 dustiniilmektedir.

2. Doviz Islemlerinin Kapsami

Karar'da, araci kurumlarin sermaye piyasasi faali-
yetlerinin gergeklestiriimesiyle sinirli olarak hesap
sahibi misterileri ile doviz alim satimi yapabilecegi
belirtiimektedir.

Ancak, “sermaye piyasas! faaliyetleri ile simirl”
ifadesi, Karar'in uygulanmasinda islemlerin kapsa-
minin ne olacagi konusunda sorun yaratacaktir.
Uygulamayla ilgili karsilagilabilecek bazi sorulara
ornek vermek gerekirse; portfoy yoneticiligi faali-
yeti kapsaminda, araci kurum mdisterisi ile doviz
alim satim iglemi yapabilecek midir? Ya da yatirim
danismanhigi kapsaminda misterinin araci kuruma
Odeyecegi komisyon, araci kurumca déviz alimi
yapilarak tahsil edilebilecek midir?
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Ornegin; elindeki dévizleri ileri bir tarihte ikincil
piyasadan hisse senedi alarak ya da VOB'da islem
yaparak dederlendirmeyi diisiinen bir yatirimci, bu
dovizlerle araci kurumda hesap acabilecek midir?
Bu amac ile araci kurum ddvizi satin alarak ilgiliye
hesap actiginda, yatinrmci daha sonra islem ger-
ceklestirmekten vazgecerek hesabini kapatirsa ne
olacaktir? Bu durumda araci kurum sermaye piya-
sasl faaliyeti gergeklestirmeden ddviz aliminda bu-
lunmus olmaktadir. Araci kurumun, yatirimcinin
kararini degistirmesi sonucu olusan boyle bir du-
rumda, diizenlemelere aykiri islem yaptigi diisiinii-
lebilir mi?

Bdyle bir durumla karsilasmak istemeyen araci ku-
ruma, musterisi icin gecelik repo islemi yapmasi
Onerilebilir. Bu sekilde, aract kurum ddéviz alimi is-
lemini sermaye piyasasi islemi ile sinirlandirmis o-
lacaktir.

Baska bir acidan da s6z konusu durumu degerlen-
direcek olursak, ornegin dovizi satin alinarak ken-
disine hesap acilan musterinin emrinin borsaya ile-
tildigini, ancak iletilen emrin gerceklesmedigini di-

r
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stinelim. Bu durum nasil dederlendirilecektir?

Ayrica, gorildigu (izere, “sermaye piyasasi faali-
yetlerinin gerceklestiriimesiyle sinirl” ifadesi, de-
netlenmesi zor bir hikim olarak karsimiza cik-
maktadir. Bu nedenle de, ifadenin sinirlarinin belir-
lenmesi yerine, sdz konusu sinirlamanin dizenle-
meden tamamen gikarilmasinin, uygulamadaki so-
runlarn ortadan kaldiracadi diistintilmektedir.

S6z konusu sinirlamanin kaldiriimasi énerisinin bir
diger nedeni de, déviz bifelerince gergeklestirilen
efektif igslemlerinin, tim faaliyetleri denetlenen ve
sermaye yeterliligi acisindan son derece siki uygu-
lamalara tabi olan araci kurumlarca bir sinirlamaya
tabi olmaksizin gergeklestirilebilmesi gerektigi di-
suncesidir.

3. Merkez Bankasi Diizenlemeleri
Karar'da araci kurumlarin déviz mevcutlarini Ba-
kanlikca belirlenecek oran ve esaslar gergevesinde
Merkez Bankasina devredecekleri hikmi getiril-
mistir. Bu dogrultuda tespiti Bakanlida birakilan
konularda ve diger hususlarda uyulmasi gereken
usul ve esaslara iliskin hukimler getiren 2007-
32/33 sayili Teblig 9.02.2007 tarih ve 26429 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Ilgili Tebli§ hiik-
mu ile, araci kurumlarin déviz mevcutlarinin Mer-
kez Bankasina devrine iliskin oran ve esaslarin
Merkez Bankasinca belirlenecedi diizenlenmistir.

Ayrica, Karar’da araci kurumlar tarafindan doéviz
alim satim belgeleri ile Tlrk parasi transfer belge-
leri diizenlenecegi ve bu belgeler ile ilgili usil ve
esaslarin Merkez Bankasinca belirlenecegi diizen-
lenmistir.

Ancak, ddviz ve efektif devirlerine ve ddviz alim ve
satim belgeleri ile TUrk Parasi transfer belgelerine
iliskin usul ve miusterek hikimler getiren Merkez
Bankasi I-M Sayili Genelgesi’'nde, ilgili konulara i-
liskin araci kurumlara ydnelik bir dizenleme yer

| almamaktadir. Bu durum, s6z konusu hususlarda

araci kurumlar nezdinde belirsizlik yaratmaktadir.
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Genel Degerlendirme

30.12.2006 tarih ve 26392 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Bakanlar Kurulu Karari ile Tlrk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'in baz
maddelerinde degisiklige gidilmistir. Karar'da yapi-
lan degisiklik ile araci kurumlarin doviz alim satimi
yapabilmelerine imkan saglanmistir. Ancak, araci
kurumlan yakindan ilgilendiren degisiklik maddele-
ri irdelendiginde, hikimlerin yorumlanmasinda
tereddiitler yasandigi gérilmektedir.

Disarida yerlesik kisilerin araci kurumlarla déviz
alim satim islemi yapabilecedi agikga belirtilirken,
Turkiye'de yerlesik kisilerle ilgili dlizenlemede bir
degisiklige gidilmemesi, araci kurumlarin Tirkiye'’-
de yerlesik kisilerle doviz alim satim iglemi yapip
yapamayacagl konusunda tereddiit yaratmstir.
Ote yandan, araci kurumlarin déviz alim satimi ya-
pabilecegi yoniinde yapilan diizenleme degisikli-
ginde, araci kurum islemlerine iliskin sadece iki
hususta sinirlama getirildigi gorilmektedir. Araci
kurumlara sadece sermaye piyasasi faaliyetleriyle
sinirli olmak kaydiyla, sadece hesap sahibi miste-
rileri ile déviz alim satimi yapabilmelerine imkan
saglanmis ve hesap sahibi musterilere iliskin bir
sinirlamaya gidilmemistir.

Karar'daki hiikiimler dar cergevede beraber deger-
lendirildiginde, araci kurumlarin, kurumlarinda he-
sap sahibi olan disarida yerlesik kisiler ile, serma-
ye piyasasi faaliyetlerinin gergeklestiriimesiyle si-
nirli olmak kaydiyla, déviz alim satimi yapabilecek-
leri sonucu cikariimaktadir. Ancak, Karar ile arac
kurumlara yonelik getirilen diizenleme degisiklikle-
ri, bir bitln olarak degerlendirildiginde; Tirkiye'-
de yerlesik kisilerin islem gerceklestirebilecegi ku-
rumlar arasinda “araci kurum” ifadesine sehven
yer verilmedigi dustinlilmektedir.

Diger bir husus ise, déviz alim satim islemlerinde
sermaye piyasasl faaliyetlerinin gergevesinin nasil
belirlenecegidir. Bu sinirlama, uygulamada sorun-
lar yaratacak ve denetlenmesi zor bir diizenleme
olarak goriinmektedir. Ayrica ddviz bifelerince
gerceklestirilen efektif alim satim islemlerinin, ser-
maye vyeterliligi agisindan son derece siki uygula-

30

malara tabi olan araci kurumlarca bir sinirlamaya
tabi olmaksizin gergeklestirilebilmesi gerektigi di-
sunllmektedir.

Yapilacak dizenleme degisiklikleri ile, Tirkiye'de
yerlesik kisilerin islem yapacagi kurumlar arasinda
araci kurumlarin da agikga sayllmasi ve araci ku-
rumlarca gerceklestirilecek doviz alim satim islem-
lerinde sermaye piyasasi faaliyetlerine ydnelik sini-
rin kaldirlmasi, uygulamada olusan teredditleri ve
araci kurumlarin kendilerine taninan yetkiyi kullan-
malarina iliskin gekimserligini ortadan kaldiracak-
tir.
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Mevzuat Degisiklikleri

GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

Esra Esin Savasan
Inceleme ve Hukuk

kim ayi icerisinde yapilan sermaye piyasasi

mevzuati degisikliklerine géz atildidinda, Ser-
maye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine iliskin iki
tebligde ve bir yonetmelikte degisiklige gidildigi
gorulmektedir.

Sermaye piyasasl alaninda calisanlarin mesleki ye-
terliliklerini tespit etmeye yonelik dizenlemeler
getiren ve yatinm fonlarina iliskin esaslari belirle-
yen tebliglerde degisiklik yapan tebligler
18.10.2007 tarih ve 26674 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yirirlide girmistir. Borsa digi tegki-
latlanmis menkul kiymetler piyasalarini diizenleyen
yonetmelikte dedisiklik yapan yonetmelik ise
19.10.2007 tarih ve 26675 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yirirlige girmistir. Asagida bu di-
zenleme degisikliklerine yer verilmistir.

Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar
Icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin E-
saslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapil-
masina Dair Seri:VIII, No:55 Sayil Teblig

11.08.2001 tarih ve 24490 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri:VIII, No:34 sayili Sermaye Piya-
sasinda Faaliyette Bulunanlar icin Lisanslama ve
Sicil Tutmaya 1Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'de
degisiklik yapan “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin
Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig” 18.10.2007 tarih ve 26674 sayili Res-
mi Gazete'de yayimlanmistir.

S6z konusu Teblig ile, sermaye piyasasl alaninda
calisanlarin mesleki yeterliliklerini tespit etmek a-
maciyla sinav yapmaya, ilgili ihtisas alanlar itiba-
riyla mesleki yeterliliklerini gdsterir lisans verme-
ye, egitim programlari diizenlemeye ve sicil tut-
maya iliskin usll ve esaslar belirlenmektedir.
Teblig'in gecici 2. maddesi ile, galisanlarca alinma-
si gereken lisans belgesine yonelik bir gecis stireci

ongorilmektedir.

Gegici madde uyarinca 2007 Eylul ayinda tamam-
lanan gegis sureci, yapilan degisiklikle 2009 yilinin
Eylil ayr sinav sonuglarinin agiklandigi tarihe kadar
uzatilmistir. Boylece, Kurul diizenlemeleri gcerceve-
sinde gecis slresinden yararlanan kisilerin 2009
yih Eyldl ayr sinav sonuglarinin agiklandigi tarihe
kadar gorevlerine devam edebilmeleri saglanmis-
tir. S6z konusu tarihe kadar lisans belgesi almaya
hak kazanamayanlar, lisansa konu alanlarda gali-
samayacaklardir.

Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:VII, No:34
Sayil Teblig

19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri:VII, No:10 sayil Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebliginde degisiklik yapan “Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Ya-
pilmasina Dair Tebli§” 18.10.2007 tarih ve 26674
saylli Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Teblig, gayrimenkul yatinm fonlar harig, yatirm
fonlarinin kuruluglarina, faaliyet ilke ve kurallarina,
katiima belgeleri ile bunlarin halka arzina ve ka-
munun aydinlatiimasina iliskin esaslari dlzenle-
mektedir.

Teblig degisikligi ile, yatirnm fonlarinin yapabi-
lecekleri islemleri diizenleyen 43. madde,
garantili yatinm fonlar ile koruma amagh yatirim
fonlarinin borsa disinda taraf olduklari s6zlesmele-
rin, fonun fiyat agiklama dénemlerinde makul de-
geri Uzerinden nakde donustlrilebilir olmasini
saglamak Uzere degistirilmistir.

Ayrica, garantili yatinm fonlari ile koruma amagli
yatinm fonlarinin portféylerine borsa disindan ali-
nan sozlesmelerin, bu Teblig'de sayilan niteliklere

giindem
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uygun oldugunu tevsik eden tim bilgi ve belge-
ler, s6zlesmelerin portféye dahil edilmelerini takip
eden 10 isglind icinde Kurul'a gdnderilecektir. Ge-
rekli nitelikleri tasimadigi Kurul'ca tespit edilen
sozlesmeler fon portféylinden cikarilacak, Kurul’'un
dizenlemelerine uygun olan sézlesmeler portfoye
dahil edilecektir. Sozlesmelerin portféyden cikaril-
mas! nedeniyle dogan masraf ve zararlar fon mal-
varligina yansitilamayacaktir.

Teblig'in fon portfoyiindeki varliklarin deger-
leme esaslarini belirleyen 45. maddesinde
yapilan degisiklikle, kurucunun, dederleme yon-
temlerinin glvenilirliginin ve dogrulanabilirliginin
saglanmasi icin gerekli tedbirleri almakla ytkimli
oldugu belirtilmistir.

Ayrica, Teblig'in garantili yatirnm fonlarinin ve
koruma amacgh yatinm fonlarinin bagimsiz
denetim esaslarina iliskin 6zel hiikiimler ge-
tiren 46/A maddesi yeniden dlzenlenmistir.
Fonlara iligkin bagimsiz denetim yapilan dénemler-
de, bagimsiz denetim raporu ile birlikte, fon port-
foylerindeki varliklarin Kurul'ca belirlenen esaslara
uygun olarak saklanip saklanmadigini, borsa disin-
da taraf olunan sozlesmelerin Teblig'de yer alan
niteliklere uygunlugunun saglanmasi icin fon ig ti-
zliklerinde belirlenen yéntemlerin uygulanip uygu-
lanmadigini, birim pay dederinin mevzuata, icti-
zik ve izahnamede belirlenen dederleme ilkelerine
uygun olarak hesaplanip hesaplanmadigini, risk
kontrol sistemi ile i¢c kontrol sistemine iligkin bilgi-
leri ve bagimsiz denetgi goriisiinii igeren bir rapo-
run hazirlanarak Kurul’a génderilmesi gerekmekte-
dir.

Borsa Disi Teskilatlanmis Menkul Kiymetler
Piyasalarinin Kurulug ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilma-
sina Dair Yonetmelik

18.03.2003 tarih ve 25052 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Borsa Digl Teskilatlanmis Menkul Kiy-
metler Piyasalarinin Kurulug ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelikte degisiklik yapan “Borsa Di-
sI Teskilatlanmig Menkul Kiymetler Piyasalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yénetmelik-
te Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik”
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19.10.2007 tarih ve 26675 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

Yonetmeligin amaci; basta kiiglik ve orta biylik-
IUkteki isletmeler olmak Uzere, gelisme ve blylime
potansiyeline sahip igletmelerin sermaye piyasala-
rindan fon saglamasina imkan tanimak (izere, ser-
maye piyasas! araglarinin alim ve satiminin yapildi-
g teskilatlanmis piyasalarin kurulus, teskilat, faali-
yet, Uyelik, denetim ilke ve esaslarini diizenlemek-
tir.

Yonetmelikte, “kurucu sirket” olarak nitelendirilen
ve piyasaya iliskin organizasyonu olusturmak, ge-
listirmek, piyasanin given ve istikrar icerisinde,
serbest rekabet kosullari altinda, diristlik ve a-
ciklik ilkeleri gercevesinde faaliyette bulunmasini
saglamakla gorevli olacak bir anonim sirketin ku-
rulmasi 6ngoérilmektedir. Bu sirketin (Gelisen Is-
letmeler Piyasalari A.S.) kurulug calismalari Birligi-
miz koordinasyonunda yuritiimektedir.

Yonetmeligin kurucularin, ortaklarin, yonetim
kurulu iiyelerinin, denetgilerin ve personelin
sahip olmalar gereken sartlari belirleyen 5.
maddesi s6z konusu kisilerin gérev yapmalari igin
gerekli sartlarla ilgili durumlarinda degisiklik mey-
dana gelmesi halinde, durumu ivedilikle kurucu
sirkete bildirmekle ylkimli olmalarini saglamak
lzere degistirilmistir. Gorev alabilmek icin gerekli
sartlardan birini tasimadiginin sonradan tespit e-
dilmesi veya ortaya ¢gikmasi halinde, ydnetim ve
denetim kurulu Uyelerinin gérevden alinmasi Ku-
rulca yapilacaktir.

Yonetmeligin yonetim kurulunun yapisina ilis-
kin diizenleme getiren 14. maddesi, genel
kurulun, yonetim kurulu Uyeliginin siliresi dolma-
dan herhangi bir nedenle bosalmasi halinde yerine
gectigi Uyenin gorev siresini tamamlamak (zere,
yonetim kurulu Uyeligine secilen her (ye icin birer
yedek Uye segecedi yoninde yeniden dizenlen-
mistir. Siresi bitmeden yonetim kurulu Gyeliginin
sona ermesi ve yedek tyenin de bulunmamasi ha-
linde ise, yonetim kurulu tarafindan yapilacak ilk
genel kurula kadar gérev yapmak uzere Tirk Tica-
ret Kanunu hikimleri gercevesinde yeni Uye seci-
lecektir.

TSPAKB



Yonetmeligin denetleme kurulunun yapisina
iliskin diizenleme getiren 17. maddesinde de
yukaridaki diizenlemeye paralel olarak degisiklige
gidilmistir. Genel kurul, denetleme kurulu Uyeligi-
nin stiresi dolmadan herhangi bir nedenle bosal-
mas! halinde yerine gectigi Uyenin gorev siresini
tamamlamak (zere, denetleme kurulu Uyeligine
secilen her Uye icin birer yedek denetci sececektir.
Siresi bitmeden denetleme kurulu Gyeliginin sona
ermesi ve yedek dyenin de bulunmamasi halinde
yapilacak ilk genel kurula kadar gérev yapmak u-
zere Turk Ticaret Kanunu hikimleri cergevesinde
yeni Uye segilecektir.

Mevzuat Degisiklikleri

giindem
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Sermaye Piyasasi Verileri

Yurt ici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon YTL 2007/06
YTL Mevduat 141,716 168,943 185,419 3.2%
DTH 82,128 108,754 111,561 2.3%
Kiymetli Maden Hesaplari 96 250 232 -3.6%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 8,369 10,788 12,650 5.7%
DiBS 55,276 55,781 51,547 -0.9%
Eurobond 5,348 5,413 4,880 -3.1%
Yatinm Fonlari 29,374 22,012 24,575 15.1%
Repo 1,486 2,202 3,273 -12.3%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 1,219 2,821 3,746 13.5%
Hisse Senedi 23,020 26,256 27,363 -1.9%
Toplam 348,032 403,220 425,246 2.7%
Yurt Dis1 Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
Milyon YTL 2007/06
Hisse Senedi 44,894 50,218 65,336 18.7%
DiBS 23,502 35,086 41,681 8.7%
Eurobond 850 794 708 -2.1%
Mevduat 4,604 5,992 6,158 -1.6%
Toplam 73,850 92,091 113,882 13.4%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
26/10/2007
Milyon YTL 218,318 230,038 336,182  49.7%
Milyon $ 162,814 163,775 284,490 78.8%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 50,328 51,815 89,526 79.8%
Ortalama Halka Aciklik Orani 31% 32% 32% A.D.

IMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi

Islem Goren Sirketler 304 316 319 0.9%
Islem Goren Borsa Yatirim Fonlari 2 6 8 16.7%|

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 1,803 949 2,842 A.D.
Sirket Sayisi 11 19 9 A.D.

Halka Agik Sirket Karlihg:

Kar Eden Sirket Sayisi

Zarar Eden Sirket Sayisi 90 81 102 25.9%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon YTL) 12,117 14,056 20,677 47.1%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon YTL) -909 -3,973 -1,235 -68.9%
Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) 11,209 10,083 19,441 92.8%
Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyii
26/10/2007

A Tipi Yatirim Fonlari 786 599 767 27.0%
B Tipi Yatirim Fonlari 20,977 15,701 21,620 35.9%
Emeklilik Yatirim Fonlari 913 2,048 3,639 73.0%
Borsa Yatirim Fonlari 40 88 120 37.4%
Yatinm Ortakliklari 360 280 338 22.0%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1,864 1,487 2,948 98.9%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 69 68 68 -1.0%
Toplam 25,010 20,271 29,500 43.7%
Kurumsal Yatirnmci/GSMH 8.3% 5.0% 5.8% A.D.

Yatirirmai Sayisi
2004 2005 2006 %A
Acik Hesap Sayisi 2,177,516 2,390,687 - A.D.
Bakiyeli Hesap Sayist 1,072,663 1,001,353 1,015,166 1.4%
Bakiyeli Hesap/Toplam Nifus 8.3% 5.0% 5.8% A.D.

Yabanci Yatinmai Islemleri

Milyon $ 2007/09

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 33,812 35,083 64,875 84.9%
Saklamadaki Payi 67% 68% 72% 3.9%
Hisse Senedi islem Hacimleri 83,275 88,519 114,965 A.D.
Islem Hacmi Payi 20% 19% 30% 11.1%
Net Hisse Senedi Yatirimi 3,989 1,144 5,066 A.D.
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TSPAKB Uyeleri

Araci Kurumlar
Bankalar
Toplam

2005
108
41
149

Sermaye Piyasasi Verileri

p1 1] 26/10/2007 %A
106 104 -1.9%
40 41 2.5%
146 145 -0.7%

IMKB islem Hacimleri*

Milyar $ 2006 2007/09
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 403 454 429 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 708 744 618 A.D.
Banka 3,163 3,344 2,946 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 3,871 4,088 3,564 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*

Islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet)
Hacim (Milyon YTL)
Aglk Pozisyon (Dénem Sonu-Milyon)

2006 2007/09
7 16  156.5%
17,386 62,824 296.0%
0 43 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler

Milyon $

Dénen Varliklar 1,591 1,636 2,228 36.2%
Duran Varliklar 321 274 327 19.2%
] AKtif Toplam _ 1,912 1,910 _ 2555 _ 337%
Kisa Vadeli Yukimldlikler 663 735 1,087 47.9%
Uzun Vadeli Ylkimlilikler 25 24 23 -3.2%
Ozsermaye 1,119 1,048 1,304  24.5%
| . ___ Toplam Ozsermaye ve Yukumlilikler 1912 _ 1910 __ 2555 _33.7%
Net Komisyon Gelirleri 366 363 201 A.D
Esas Faaliyet Kari 226 124 100 A.D
Net Kar 204 131 112 A.D.
Personel Sayisi 5,916 5,898 5,896 0.0%
Subeler 234 246 241 -2.0%
irtibat Biirosu 69 64 60 -6.3%
Acente Subeleri 4,406 4,514 4,726 4.7%
IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi
2005 2006 26/10/2007 %A
IMKB-100 39,778 39,117 56,447 48.4%
IMKB-100 (En Yiiksek) 40,012 48,192 58,232 20.5%
IMKB-100 (En Diisiik) 22,888 31,492 36,630  16.3%
Giinliik Ortalama islem Hacmi (Milyon $) 794 919 1,190 26.8%

Yurt Disi Borsa Endeksleri

2005 2006 26/10/2007 %A

Arjantin Merval 1,543 2,090 2,327 7.0%
Brezilya Bovespa 33,456 44,474 64,276 36.9%
Fransa CAC 40 4,714 5,544 5,795 3.6%
Almanya DAX 5,438 6,653 7,949 18.5%

Hong Kong Hang Seng 14,876 19,965 30,405 47.6%
Hindistan BSE Sens 9,398 13,787 19,243 27.4%
Japonya Nikkei 225 16,111 17,226 16,506 -2.4%
Meksika IPC 17,803 26,448 32,137 20.3%

Rusya RTS 1,126 1,922 2,194 11.5%

Gliney Afrika FTSE/JSE 18,097 24,915 30,805 23.5%
Ingiltere FTSE 100 5,619 6,221 6,661 4.9%
ABD S&P 500 1,249 1,425 1,535 5.3%

ABD Nasdaq 100 1,663 1,788 2,195 19.2%

A.D.: Anlamh degil

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.

giindem
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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 104 araci kurum ve 41 banka ol-

mak lizere toplam 145 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
E. Nevzat Oztangut
Baskan

Genel Yayin Yonetmeni
Ilkay Arikan
Genel Sekreter

Sorumlu Yaz 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
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