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Editor
. Ekin Fikirkoca
Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi Mudur Yardimeisi/Aragtirma ve Istatistik
(TSPAKB), araci kuruluslarin iye oldugu, kamu
tlzel kl§|||§|n| haiz ('jzd[]zenleyici bir meslek ku- Yayin Turii: Yaygin, streli
rulusudur.

o ) Sermaye piyasasinda GiNDeM, TSPAKB'nin
Birligin 104 araci kurum ve 41 banka olmak Uze- aylik iletisim organidir. Para ile satimaz.

re toplam 145 (yesi vardir.
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Sermaye piyasasinda GiNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tlrli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandigl tarih
itibariyle givenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Dederli GaNDeM okurlari,

007 yilinin ikinci yarisinda ABD’de bas gdsteren

ve takip eden siirecte diger Ulkeleri etkisi altina
alan kiresel finansal calkanti, 2008 yilinda derinle-
serek dlinya gtindeminin ilk sirasinda yer aldi. Kasim
ayl icerisinde, bir cok gelismis tlkenin resesyona gir-
digi teyit edildi. Uluslararasi kuruluslarin tahminleri
de kiresel bliyiime oranlarinda daralmaya isaret edi-
yor.

Krizin derinlesmesini engellemek igin hikiimetler ge-
sitli miidahalelerde bulunuyor. Bilindigi izere, krizin
ardindan agiklanan ilk tedbir paketleri finans kuru-
luslarini kurtarmaya yonelikti. Finans kesimine odakli
onlemlerin ardindan, son donemde hikiimetler, reel
ekonomiyi destekleyici paketler aciklamaya basladi.

Kiresel kriz ortaminda ulusal tedbirlerin yani sira,
uluslararasi alanda da ortak girisimler glindeme ge-
liyor. Bu kapsamda, gectigimiz ay, gelismis ve gelis-
mekte olan Ulkeleri temsil eden G-20 Ulkeleri liderleri
mali piyasalarda alinmasi gereken odnlemleri tartis-
mak igin bir araya geldi. Tirkiye'nin de katildigi zir-
vede, uluslararasi isbirliginin guglendirilmesi, finans
alaninda gdézetim ve denetim yapilarinin gelistirilmesi
ve piyasalarda seffafligin artirimasina dair uzlasma-
ya varildi.

Kacinilmaz olarak kiresel krizden etkilenen tlkemiz-

de, ekonomi yonetimi galismalarini siirdiiriiyor. Diger
Ulkelere benzer sekilde, Merkez Bankasinin likidite
tedbirleri ve faiz indirimi sonrasinda, simdi de mali-
ye politikalarinin devreye girmesi bekleniyor. IMF ile
yeni program hazirliklari ise devam ediyor.

Krizin derinlestigi bu ortamda aracilik sektériinin ilk
dokuz aylik verilerine baktigimizda, araci kurumlarin
faaliyetlerinde genel olarak bir daralma goriyoruz.
Hisse senedi islemlerindeki disls, Gglncl ceyrekte
daha belirgin hale geldi. Ote yandan, vadeli islemler
piyasasinda, buyime hizi her ne kadar onceki do-
nemlere nazaran yavaslamis olsa da, islem hacmi iki
kattan fazla artmis durumda.

Eylll ayr sonuglarina gore, yatinmcilarin kullandigi
hisse senedi kredileri azalirken, kurumsal finansman
tarafinda tamamlanan proje sayilarinda bir disls
gozleniyor. Buna karsin, énemli dalgalanmalarin ya-
sandigl bu dénemde, portfoy yonetimi faaliyetlerin-
deki artis profesyonel portfdy yonetiminin dnemini
ortaya koyuyor.

Bu ortamda, araci kurumlarimizin sube ve irtibat bu-
rolarini kapatip calisan sayisini azaltarak kicllmeye
basladiklarini Gzlilerek gdzliyoruz. 2008 yilinin ilk 9
ayinda araci kurum faaliyetlerine iliskin detayli bir
analizi ilerleyen sayfalarda bulabilirsiniz.

Degerli okurlar,

Zor bir yil geride birakiyoruz. Finansal sistemin kiire-
sel diizeyde yeniden yapilanma yolunda oldugu 2009
yil umarim hepimiz igin gok daha olumlu sonuglarla
gecer. Bu vesileyle, Birligimizin yonetim ve denetim
kurulu Uyeleri ile calisanlari adina, yeni yilinizi en iyi
dileklerimle kutlarim.

Saygilarimla,
— 701/
'

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Haberler

Genel Kurulumuz 16 Aralik’'ta

Birlitjimizin 9. Olaganiistii Genel Kurul Toplanti-
sI, 16 Aralik 2008 Sal glind, saat 13.00te Birlik
merkezinde yapilacaktir.

Birligin 2009 yili biitgesinin goristliip karara bag-
lanacadi, Uye aidat ve gider paylarinin belirlenecegi
toplantiya tim dyelerimizin katilimini bekliyoruz.

Miisteri Emirlerinin Borsaya Iletim
Siureglerine Iliskin Toplanti

PK’nin Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diize-

ni Hakkinda Tebligi uyarinca tim misteri emir-
lerinin tek merkezden iletilmesi ve muiteselsil sira
numaras! alinmasina yonelik galigmalar kapsamin-
da, IMKB tarafindan duyurulan ve Hisse Senetleri
Piyasasinda 2009 yili basindan itibaren gegerli ola-
cak terminal kullanim sartlari ve uzaktan erisimde
ikinci lokasyon uygulamasina yoénelik dizenlemeleri

TSPAKB

TURGYE SERBYEPIYASAS)
ARAY KURULSLAY BIRUGI

hakkinda gorus alisverisinde bulunmak amaciyla 6
Kasim 2008 tarihinde Birlik Merkezinde bir toplanti
gerceklestirilmistir.

IMKB Bagkani Hiiseyin Erkan, Baskan Yardimcisi Ay-
din Seyman ile TSPAKB Baskani Nevzat Oztangut’un
yonettigi toplanti, IMKB vyetkilileri ve lyelerimizin
genis katihmiyla gergeklesmistir. Toplantida, konu
cesitli yonleriyle dederlendirilmis ve bazi tereddtler
dile getirilmistir. Bu tereddiitlere iliskin IMKB yetki-
lileri aciklamalarda bulunmus, bazi hususlari da de-
gerlendirmek lzere not almiglardir.

Toplantida, tiim mugsteri emirlerinin tek merkezden
IMKB'ye iletilmesinde, is siirekliligini olumsuz yénde
etkileyebilecek teknik kesintilere kargi dnlem alinabil-
mesi amaclyla yedek emir iletim merkezlerinin olus-
turulmasina yonelik altyapi calismalarinin yapilmasi,
donanimlarin saglanmasi, testlerinin dogrulanmasi
gibi siirecler dikkate alinarak, Teblig uygulamasinin
yedek merkez altyapi ve test calismalarinin tama-
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LEDIENE

men bitirilebilecegi makul bir tarihe kadar ertelen-
mesinin faydali olacadi dile getirilmistir.

Belge ve Kayit Diizeni Tebligi'nde
Degisiklik

Seri:V, Seri:V, No:6 sayil Aracilik Faaliyetinde Bel-
ge ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebligi uyarinca,
tim misteri emirlerinin tek merkezden iletiimesi
ve miuteselsil sira numarasi almasi éngoérulmustir.
Ancak, Tebligin Gegici 1'inci maddesi ile 31.12.2008
tarihine kadar bir gegis donemi belirlenmisti.

2.12.2008 tarih ve 27072 sayili Resmi Gazete'de ya-
yimlanan Teblig degisikligi ile; misteri emirlerinin
alinmasi, izlenmesi ve tek merkezden borsaya iletil-
mesine iligkin gegcis suireci 31.12.2009 tarihine kadar
uzatiimistir.

Araci Kurumlarca Atanacak Uyum
Gorevlileri

ug Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdrlin Finans-

maninin  Onlenmesine Tliskin  Yukimliiliiklere
Uyum Programi Hakkinda Yonetmelik (Ydnetme-
lik) ile uyum gorevlisi olarak atanacaklarin tagimasi
gereken nitelikler diizenlenmistir. Buna gdre, uyum
gorevlisi olarak atanacak kisilerde aranan sartlardan
biri Yénetmelik ile belirlenen kurum ve kuruluslarda
bes yil tecrlibe sahibi olmaktir. Bes yillik tecriibenin,
bankalar, araci kurumlar, sigorta ve emeklilik sir-
ketleri, Posta ve Telgraf Teskilati Genel Midurliga,
TCMB, Maliye Bakanhdi, Glimriik Mistesarligi, Hazi-
ne Mustesarligi, BDDK, SPK ve MASAK'ta miifettis,
uzman veya idareci olarak gegcirilmesi gerekmekte-
dir.

Finans alaninda aranan tecriibenin bu kurumlarla si-
nirll olmamasi gerektigi diistincesiyle ve lyelerimiz
tarafindan yapilan basvurular dikkate alinarak, is
tecriibesinin gegirilmesi gereken kurumlarin Yonet-
melik ile sayilanlarla sinirli tutulmamasi yénindeki
diizenleme degisikligi énerimiz MASAKa iletilmistir.

Ote yandan, 21 Kasim 2008 tarih ve 586 sayili Ge-
nel Mektubumuz ile de duyuruldugu Uzere, Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Seri: V, No: 68 Tebligi uyarin-

ca, aracl kurumlar tarafindan olusturulmus olan ig
denetim birimlerinde gérev yapmakta olan mifettis
veya i¢ kontrol elemanlarinin, Yénetmelik ile belirle-
nen faaliyetleri yerine getirmek tGzere uyum gorevlisi
olarak atanabilecekleri SPK tarafindan bildirilmistir.

Islem Sirasi Kapatilan Hisse
Senetlerinin Saklama Komisyonlari

ilindigi tizere, IMKB kotundan cikarilan ve her-

hangi bir pazarda islem gérmesi s6z konusu ol-
mayan sirket hisseleri igin MKK Y6netim Kurulunun
Onerisi ve SPK'nin onayiyla yurirlige giren tarifeye
gore komisyon tahakkuk ettirilmektedir.

Bir daha islem goérmesi dlsuk olasilik gdsteren bu
hisselere iliskin olarak alinan komisyonlar araci ku-
rumlar tarafindan mdisterilerine yansitiimaktadir. Ay-
rica, hesaplarinda bu hisseler bulunan ve aktif ol-
mayan musterilerden komisyon tahsilinde guglikler
yasanmaktadir.

Piyasalarin daralmasi ve kar marjlarinin diismesi
nedeniyle gelirlerinde énemli bir azalma olan araci
kurumlara ek bir maliyet yaratiimamasi icin IMKB'de
islem sirasi surekli olarak kapatilan hisseler igin
komisyon alinmamasi yonindeki 6nerimiz SPK ve
MKK'ya iletilmistir.

YTL'den “Yeni” Ibaresinin
Kaldirilmasi

Mayis 2007 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan

2007/11963 sayili Bakanlar Kurulu Karari uya-
rinca “Yeni Turk Liras’” ve “Yeni Kurug“ta yer alan
“yeni” ibareleri 1 Ocak 2009 tarihi itibariyle kaldiri-
lacaktir.

21 Kasim 2008 tarih ve 586 sayili Genel Mektubu-
muz ile de duyuruldugu lizere, 1 Ocak 2009 tarihin-
den sonra, belgelerde yer alan “Tirk Liras1” ibaresi-
nin “Yeni Tlrk Lirasi”"na gegisten éncesi mi (1 Ocak
2005) yoksa 1 Ocak 2009 sonrasina mi ait oldugu,
dizenleme tarihi esas alinarak belirlenecektir. Bu
konuda bir tereddiit olusmasi halinde ise, baska bir
delil bulunmadigi takdirde, temeldeki hukuki iligki-
nin ozellikleri ve taraflarin iradeleri arastiriimak ve
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Haberler

deger olglisiindeki asiri farklihdin hayatin olagan aki-
sina uygun olup olmadigi dikkate alinmak suretiyle
konunun degerlendirilmesinin mimkiin oldugu SPK
tarafindan bildirilmistir.

SPK tarafindan iletilen goris yazisinda ayrica, “Yeni
Turk Lirasi” Uzerinden diizenlenmis olan ve hukuki
deder tasiyan belgelerdeki “Yeni Tirk Lirasi"na ya-
pilan atiflarin “Turk Lirasi”"na yapilmig sayilmasi ve
para birimi bakimindan “Turk Lirasi” olarak kabul
edilip uygulanmasi gerektigi, bu nedenle bu belge-
lerin igeriginde bir dedisiklik yapilmasina ihtiyag bu-
lunmadigi bildirilmistir.

Hisse Senetlerinde Vergi %0’a
Indirildi

3 Kasim 2008 tarih ve 27053 sayili Resmi Ga-

zetede yayimlanan 2008/14272 sayil Bakanlar
Kurulu Karari ile, tam mikellef gergek kisi ve kurum-
larin hisse senedi (menkul kiymet yatirim ortakliklari
hisse senetleri harig) alim satim kazanclar Gizerinden
yapilacak stopaj orani %0 olarak belirlenmis olup
yeni stopaj orani 14 Kasim 2008 tarihinden itibaren
uygulanmaya baslanmistir.

VOB'da Vergi Tesvikinin Uzatilmasi
Yoniinde Girisimlerimiz

elir Vergisi Kanunu’na 5281 sayili Kanunu’nun
30°uncu maddesiyle eklenen Gegici 67'nci mad-
denin (14) numaral fikrasiyla Turkiye'de kurulu
vadeli islem ve opsiyon borsalarinda 2006 yilinda

yapilan islemlerden elde edilen kazanclar icin tevki-
fat orani %0 (sifir) olarak belirlenmistir. 5615 sayil
Kanun’un 10'uncu maddesiyle yapilan dedisiklikle
Turkiye'de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsala-
rinda elde edilen kazanglar icin %0 olarak belirlenen
tevkifat orani 31.12.2008 tarihine kadar uzatilmistir.
S6z konusu diizenlemeler ile; Vadeli Islem ve Op-
siyon Borsasi A.S.nin (VOB) yeni faaliyete gegmesi
g6z 6nlnde bulundurularak bu piyasanin gelismesi-
ne katki saglamak amaglanmistir.

Gegici 67'nci maddenin (14) numarali fikrasinda be-
lirlenen silrenin sona ermesiyle, 01.01.2009 tarihin-
den itibaren vadeli islem ve opsiyon piyasasi islemle-
rinden elde edilen gelirler igin tevkifat uygulanmaya
baslanacaktir.

Turkiye'de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarin-
da yapilan islemlerden elde edilen kazanglar igin sag-
lanan vergi tegvikinin, bu piyasanin gelisimine katki
saglanmasi amaciyla 2015 yil sonuna kadar uzatil-
masinin gerekli oldugu konusunda goriis ve Oneri-
lerimiz Maliye Bakanligi Gelir idaresi Bagkanlidi'na
iletilmistir.

Lisanslama Sinavina Hazirhik
Egitimleri

7-18 Ocak 2009 tarihlerinde dizenlenecek li-

sanslama sinavlarina yonelik olarak, Birligimizce
Temel Diizey, Ileri Diizey, Tiirev Araclar ve Kurum-
sal Yonetim Derecelendirme Uzmanhidi egitimleri
planlanmis ve internet sitemizde yayinlanarak Uye-
lerimize duyurulmustur.

Kasim ayinda; Ileri Diizey lisanslama sinavinin Fi-
nansal Yonetim modiuliine yonelik olarak dizenle-
nen egitime araci kurumlarin yaninda farkl sektor-
lerde faaliyet gosteren kurumlardan toplam 26 Kisi
katilmistir. Bunun yani sira, Tlrev Araglar sinavinin
Muhasebe, Takas ve Operasyon Islemleri modiiliine
yonelik diizenlenen egitime ise 9 kurumdan 13 kisi
katilmistir.

Sinava kadar gergeklesecek olan bu egitimlerin ta-
rihleri tabloda yer almakta olup basvurular egitimle-
rin 3 glin 6ncesine kadar devam etmektedir.
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LEDIENE

Aralik 2008 Lisanslama Sinavina Hazirlik Egitim Programi

Egitim Tarihi Egitim Adi Lisans Tiiri
1-3 Aralik Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Ilgili Mevzuat Temel/Ileri Dizey 2.5 giin
4-5 Aralik Genel Ekonomi ve Mali Sistem Ileri Diizey 2 gun
15-17 Aralik Temel Finans Matematigi, Degerleme Yontemleri, Muhasebe ve Mali  Temel Diizey 3 glin
Analiz
15-17 Aralik Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar ileri Dizey 3 gln
18 Aralik Ilgili Vergi Mevzuati Ileri Dlizey 1 gilin
20 Aralik Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araglari Temel/Ileri Diizey 1 giin
21-24 Aralik Tirev Araclar, Tiirev Araglar, Arbitraj ve Korunma, Vadeli Islem ve Tirev Araglar 4 glin
Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi
25 Aralik Ilgili Vergi Mevzuati Temel Diizey 1 glin
26 Aralik Hisse Senedi Piyasalari Temel Diizey 1 glin
27-28 Aralik Genel Ekonomi Temel Diizey 2 gun
27-28 Aralik Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 gun
29-30 Aralik Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar Ileri Diizey 2 gun
29-31 Aralik Kurumsal Yonetim Kurumsal Yonetim 2.5 giln
Derecelendirme

Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi Egitimleri

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

. Lisans Tiri Lisans Lisans Basvuru %

Ka5|m ayinda yapilan VOB Uye TemsilCisi |Temel Diizey 8,585 8,226 926

egitimine 9 kurumdan 15 kigi, VOB Uygu- |ijeri Diizey 3,550 3,400 9%

lama egitimine ise 8 kurumdan 11 Kisi katil- |1ijrey Araglar 1,074 1,035 %

mistir. VOB editimleri numiizdeki aylarda da |Gayrimenkul 997 862 86
talepler dogrultusunda diizenlenmeye devam |Degerleme Uzmanlig

edecektir. Takas ve Operasyon 376 368 98

.. ) Kredi Derecelendirme 283 250 88

Lisans Yenileme Egitimleri Kurumsal Yonetim 283 219 87

Derecelendirme
asim ayinda Temel Diizey Lisans Yenile- [Sermaye Piyasasinda 132 108 82
me egitimi 4, ileri Diizey, Tiirev Araglar ve [Bagimsiz Denetim
Gayrimenkul Dederleme Uzmanligi Lisans Ye- [Konut Degerleme 30 17 >/
nileme egitimleri ise 1'er kez gerceklestirilmis- MKLAEL 15,280 14,485 95

tir. Egitimlere toplam 236 kisi katilmistir.

Lisans yenileme egitimleri aylik olarak, her ayin ilk is
glninde Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemine tanim-
lanarak Birligin internet sitesinde Egitim bdlimiinde
yayinlanmaktadir. Tim egitimlere iliskin detaylar
Birligimizin internet sitesinde takip edilebilmektedir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

Lisanslama ve Sicil Tutma Sisteminde kayith kisi
sayisi 27 Kasim 2008 tarihi itibariyle 29.328'e
ulagmistir. 11.224 kisi, herhangi bir sermaye piya-
sasl kurumunda calismamakta olup bu kisilere ait
toplam 10.198 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 15.280 adet lisans basvurusu Birligimize
ulasmis olup basgvurularin 14.485 adedi sonuglan-
dirlmigtir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

Borsa disinda islem goéren 6zel sektdr tahvilleri
icerisinde Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S.
tahvilinde, Kasim ayl boyunca 151 adet stzlesme
ile toplam 15.449.191 YTL islem hacmi gercekles-
migtir.
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Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

Araci Kurumlarin 2008/09
Donemi Faaliyet Verileri

aporumuzda, 96 araci kurumun 2008/09 done-

mi konsolide faaliyet verileri incelenmektedir.
Galismamizda, 2008/09 verileri ile karsilagtiriimasi
yapilan 2007/09 déneminde ise 99 araci kurum bu-
lunmaktaydi. Sunulan veriler ile ilgili detaylar www.
tspakb.org.tr adresinde yer almaktadir.

Hisse Senetleri Piyasasi Faaliyetleri

Son bir yildir, global piyasalari etkisi altina alan likidi-
te krizi ve kredi piyasalarindaki olumsuz gelismeler,
2008 yilindan itibaren Ulkemizde de hissedilmeye
baglamisti. 2007 yiIl sonunda 55.538 puan seviye-
sinde olan IMKB-100 endeksi, Eyliil ayi sonunda
36.051 seviyesine gerilemis ve TL bazinda %35, $
bazinda ise %39 deder kaybetmistir.

2008 yihnin ilk yarisinda araci kurumlarin hisse se-
nedi islem hacimleri 2007 yilinin es dénemine gore
%?2 artis gostermisti. Ancak, 3. ceyrekte uluslarara-
sI piyasalardaki krizin derinlesmesiyle islem hacmi
%?27 gerilemis, sonucta ilk 9 aylik islem hacmi bir
onceki yihn %10 altinda kalmigstir.

2008 yilinda yabanci yatirmcilarin islem hacmi,
karsilastirilan dénemler arasinda %10 yukselmistir.
Ozellikle yabanci kurumlardan kaynaklanan bu ar-
tig, 2007 yil iginde kurulus galismalarini tamamlaya-
rak 2008 yilinda faaliyete gegen bir araci kurumdan
kaynaklanmaktadir. Bu yabanci araci kurum, hisse
senedi islemlerinin tamamini yabanci kurumlar ile
yapmistir.

Dikkat ceken bir diger nokta ise, toplam yabanci ya-

Hisse Senedi Islem Hacmi

2007 2008

Milyar YTL
Milyar $

230
180

167
139

-27%
-23%

Kaynak: IMKB

Yatirnmci Bazinda Hisse Senedi islem Hacmi
2008/09

2007/09

Yurtici Yatirnmai 76.7% 71.5%
Bireyler 62.0% 55.6%
Kurumlar 8.9% 9.9%
Kurumsal 5.8% 6.0%
Yurtdisi Yatinnma 23.3% 28.5%
Bireyler 0.2% 0.3%
Kurumlar 15.9% 20.0%
Kurumsal 7.2% 8.2%
TOPLAM 100.0% 100.0%

tinmci islemlerinin %70’inin yabanci araci kurumlar
tarafindan yapilmis olmasidir.

Yabanci yatinmci payindaki artisin bir diger nede-
ni ise yerli yatinmcilarin hisse senedi islemlerinde
yasanan dusustir. Bireysel yatinmci islem hacminin
%40 gerilemesi, bu yatirrmcilarin islem hacmi payi-
na 6 puanlk disus olarak yansimistir.

Departman bazindaki dagiim incelendidinde, hisse
senedi islemlerindeki en blylk payin %28 ile yurti-
Gi pazarlama departmanina ait oldugu goriilmekte-
dir. Yurtici pazarlama departmani araci kurumlarin
merkezden yaptigi islemleri gbstermektedir. Bu de-
partmanin islemleri karsilastirilan dénemler arasin-
da %7 dismdstir. Ancak, diger kanallar (izerinden
gergeklestirilen islemlerdeki azalistan dolayi, yurtici
pazarlama departmaninin toplam hisse senedi islem
hacmindeki pay! 1 puan artmistir.

2008 yilinin ilk 9 ayinda subeler ve acentelerin is-
lem hacminde sirasiyla %20 ve %35'lik dlsls ya-
sanmistir. 2008 yilin-

da araci kurumlarin

2007 2008

Tem.-Eyliil Tem.-Eyliil Degisim Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil Degisim JECultNel[JLC IR

sayllarinin  azalmasi,
bu kanal Uzerinden
yapilan islemlerin de

575
432

519
427

-10%
-1%

TSPAKB



Departman Bazinda Hisse Senedi Islem Hacmi

tir. Bu dénemde, yurtdisi pazarlama bélimi olan
35 araci kurum bulunmaktadir. Yatinmcl bazinda

2007/09 2008/09

Yurtici Pazarlama 26.5% 27.6% | islem hacimlerinde verilen yurtdigi musterilerin is-
Subeler 16.0% 14.2% | lem hacmi payi (%28,5) ile departman bazinda da-
Acenteler 17.9%, 12.9%| ¢ilimda yer alan yurtdisi pazarlama departmani payi
irtibat Biirosu 2.9% 2.2%| (%26,8) arasindaki fark bazi yabanc yatirimcilarin
Internet 6.9% 9.3%| yurtici pazarlama, sube veya acente gibi farkl ka-
Gagdr Merkezi 0.5% 0.3%| nallar kullanarak iglemlerini gerceklestirmelerinden
Yatirm Fonlari 0.9% 0.8%| kaynaklanmaktadir.

Portféy Yonetimi 0.4% 0.3%

$urudm Plgrtfﬁxl'ﬂ 2;32;0 ZZ-SZO Sabit Getirili Menkul Kiymet

urtdisi Pazarlama 9% .8% = = =
TOPLAM 100.0% 100.0% PlyasaSI Faallyetlerl
Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) piyasasinda

dismesine neden olmustur. Acentelerin islem hacmi
payinda yasanan disuste ise acentelik sdzlesmesini
sona erdiren bir kurum etkili olmustur. Sonug ola-
rak, araci kurumlarin acenteler lizerinden gergekles-
tirdikleri islem hacmi payl 5 puan diserek %13'e
gerilemigtir.

2008 yilinin ilk 9 ayinda 66 araci kurum internet Gze-
rinden hisse senedi islemlerine olanak tanimistir. Bu
araci kurumlardan bir tanesi, karsilastirilan dénem-
ler arasinda internet (izerinden yapilan iglemlerini 3
kat artirmis ve internetin islem hacmi payinin artisi-
na ¢ok énemli bir katkida bulunmustur.

Araci kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari is-
lemleri gosteren kurum portféyl 2007/09-2008/09
dénemlerinde nominal olarak %3 azalmig, fakat ha-
cim pay! hafif bir artig ile %6 olmustur.

2008/09'da hisse senetleri islemlerinin dortte biri
yurtdisi pazarlama departmani tarafindan yapilmis-

Araci Kuruluslarin SGMK islem Hacmi (Milyar YTL)

hem araci kurumlar, hem de bankalar faaliyet gos-
termektedir. Tabloda yer alan islem hacimleri, araci
kuruluslarin IMKB ve IMKB disinda (tescil) gercek-
lestirdikleri kesin alim-satim (KAS) ve repo-ters repo
islemlerini géstermektedir.

Toplam kesin alim-satim islem hacmi 2008 yilinin
ilk yarisinda %14 gerilemisti. Uglincii ceyrekteki
gelismeler sonrasinda, islem hacmindeki bu disus
yavaslamistir. Boylece, kesin alim satim islem hacmi
bir dnceki yila gére %12 azalarak 829 milyar YTLye
gerilemistir. Ayrica, banka ve araci kurumlarin ke-
sin alim-satim islem hacmi paylari sirasiyla %88 ve
%12 olmustur.

2008 yihnin ilk yarisinda, 2007 yilinin ayni dénemi-
ne gore %14 artan repo-ters repo islem hacmi, 3.
ceyrekte %21 ylikselmistir. Sonug olarak, repo-ters
repo islemleri 2008 yilinin ilk dokuz ayinda %16
artarak 4,4 trilyon YTLye ulasmistir. Bu islemlerde

Hacim Hacim Pay

Tem.- Tem.- Ocak- Ocak- Ocak- Ocak-
Eyliil 3V [1]] 3% [1]] Eyliil Eyliil Eyliil
2008 2008 Degisim 2007 2008 2007 2008

Kesin Alim-Satim
Banka 269 248 -8.0% 838 730 -12.9% 89.0% 88.1%
Araci Kurum 35 34 -2.2% 103 99 -4.3% 11.0% 11.9%
Toplam KAS 304 282 -7.3% 942 829 | -11.9%|100.0% 100.0%

Repo-Ters Repo

Banka 1,014 1,258 24.0%| 3,105 3,615 16.4% 81.1% 81.4%
Araci Kurum 252 272 7.7% 724 827 14.2% 18.9% 18.6%
Toplam Repo 1,266 1,529 20.8% | 3,829 4,442 16.0% | 100.0% 100.0%

Kaynak: IMKB
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Yatirimci Bazinda DIBS Kesin Alim-Satim

islem Hacmi

2007/09 2008/09

Yurtici Yatinnmci 98.1% 92.6%
Bireyler 9.8% 7.0%
Kurumlar 43.2% 33.6%
Kurumsal 45.1% 52.0%
Yurtdisi Yatinnmci 1.9% 7.4%
Bireyler 0.6% 0.2%
Kurumlar 1.3% 7.2%
Kurumsal 0.0% 0.0%
TOPLAM 100.0% 100.0%

bankalarin %81, araci kurumlarin ise %19 payi bu-
lunmaktadir.

Bu boélimde yatinmci ve departman bazinda ince-
lenecek olan SGMK islem hacimleri, yalnizca araci
kurumlarin verilerini icermektedir.

2007/09 déneminde, tamamina yakinini yurtici mas-
terilerin gerceklestirdigi kesin alim-satim islemlerinin
dagilimi, 2008/09'da yurtdisi kurumlarin islemlerinin
artisiyla birlikte degismistir.

Kesin alim-satim iglemlerinde en ytiksek pay %52 ile
yatinm fonlari, yatinm ortakliklari ve portfdy yone-
tim sirketlerini ifade eden yurtici kurumsal musteri-
lere aittir. Yurtigi kurumsal musterilerin islem hacmi,
karsilastinlan dénemler arasinda %16 artig goster-
migtir. 2008/09'da bir araci kurum yurtici kurumsal
musterilerin islem hacminin beste birini tek basina
gergeklestirmistir.

Departman Bazinda DiBS Kesin Alim-Satim

islem Hacmi

Yatinmci Bazinda Repo-Ters Repo islem

Hacmi

2007/09 2008/09

Yurtici Yatirnmci 99.1% 99.7%
Bireyler 28.1% 12.7%
Kurumlar 10.6% 5.7%
Kurumsal 60.4% 81.2%
Yurtdisi Yatirnmci 0.9% 0.3%
Bireyler 0.1% 0.1%
Kurumlar 0.7% 0.2%
Kurumsal 0.1% 0.0%
TOPLAM 100.0% 100.0%

Agirlikh olarak kurum portfoyl islemlerini yansi-
tan yurtici kurumlar, kesin alim-satim islemlerinde
o6nemli bir paya sahiptir. 2007/09 ve 2008/09 do6-
nemleri arasinda nominal olarak %22 azalan yurti-
¢i kurumlarin islem hacmi payr %34’e gerilemistir.
2008/09 déneminde bu yatirima sinifinda islemlerin

mistir.

2007/09 doéneminde %?2 paya sahip olan yabanci
yatinmcilar 2008/09'da islem hacmi paylarini %7‘ye
cikarmiglardir. Yurtdigi kurumlardan kaynaklanan bu
yukselis, yabanci kokenli tek bir araci kurumun ger-
ceklestirdigi kesin alim-satim islemleri sonucunda
olusmustur. Yabanci yatinmcilarin gerceklestirdigi
toplam kesin alim-satim iglemlerinin %93l bu araci
kuruma aittir.

Kesin alim-satim iglemlerinin departman bazindaki
dadiliminda, yurtici pazarlama %28 paya sahip ol-
mustur. 2007 yilinda banka kdkenli bir araci kurum,

Departman Bazinda Repo-Ters Repo Islem
Hacmi

2007/09 2008/09
Yurtigi Pazarlama 25.4% 27.5%
Subeler 2.6% 1.7%
Acenteler 2.8% 5.0%
Irtibat Biirosu 0.1% 0.0%
Internet 0.0% 0.0%
Cadn Merkezi 0.1% 0.1%
Yatirnm Fonlari 29.0% 26.1%
Portfoy Yonetimi 1.8% 3.0%
Kurum Portféyi 36.9% 29.2%
Yurtdisi Pazarlama 1.4% 7.3%
TOPLAM 100.0% 100.0%
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2007/09 2008/09
Yurtici Pazarlama 56.2% 66.8%
Subeler 7.6% 3.7%
Acenteler 4.1% 1.4%
irtibat Biirosu 0.2% 0.1%
Internet 0.1% 0.1%
Cadri Merkezi 0.1% 0.0%
Yatirim Fonlari 25.3% 22.8%
Portfoy Yonetimi 0.4% 0.6%
Kurum Portfoy( 5.2% 4.3%
Yurtdigi Pazarlama 0.8% 0.2%
TOPLAM 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB
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yonettigi yatirim fonlarini bagh bulundugu bankanin
portfdy ydnetim sirketine devretmistir. Bdylece, bu
aracli kurumun musterisi haline gelen yatinm fonu,
yurtici pazarlama departmani islemlerinin artisinda
rol oynamistir.

Yatirim fonlarinin islem hacmindeki pay! ise %26 ol-
mustur. Bu donemde, kesin alim-satim islemlerinin
%29’u kurum portfdytine yapilmistir.

Kesin alim-satim islemlerinin aksine, repo-ters repo
islemleri 2008/09 ddéneminde %16 artis gostermis-
tir. Repo islemlerinin neredeyse tamami yurtigi yati-
rimcilar tarafindan gergeklestirilmektedir.

Yatirrmci bazinda repo islemlerinin %81’ yurtici
kurumsal musteriler tarafindan gergeklestiriimek-
tedir. Yurtici kurumsal musterilerin islem hacmi,
karsilastirilan dénemler arasinda 1,5 kat artmistir.
Bu yatinmci sinifinda, islemlerin %54l tek bir ban-
ka kokenli araci kurum tarafindan yapilmaktadir.
2008/09'da bu araci kurumun musterisi olan yatirm
ortakligi sirketinin repo islemlerinin 2,5 kat artma-
sI, kurumsal yatirrmci payinin dénemler arasinda 21
puan yukselmesine neden olmustur.

2007 yilinda, bir bankanin munzam sandiklarina ait
fonlarini istiraki olan araci kurum araciligiyla repoda
degerlendirmesi yil icinde yurtici kurumlarin payinin
%11’e kadar ylkselmesine neden olmustu. Ancak
2008 yilinda, bu fonlarin banka tarafinda degerlen-
dirilmeye baslanmasiyla yurtici kurumlarin da payi
dismustir. Boylelikle, yurtigi kurumlarin repo islem-
leri %40 gerilemis, paylari %6'ya inmistir.

Daha 6nce kesin alim-satim islemlerinde de belirtil-
digi gibi, banka kokenli bir araci kurum yonettigi ya-
tinm fonlarini, istiraki oldugu bankaya devretmistir.
Araci kurumun misterisi olan bu fonlarin departman
bazindaki repo islemleri de yatinnm fonlarindan yurti-

Araci Kurum ve Bankalarin VOB Islem Hacmi
(Mn. YTL) Hacim

Tem.-Eyliil Tem.- Eyliil

2007 pL[11:]

7,634 8,889

66,362 98,425

73,996 107,314

Degisim

16%
48%
45%

Banka
Araci Kurum
TOPLAM
Kaynak: VOB

GiNDeM

Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil

Gi pazarlama departmanina gegmistir. Sonug olarak,
2008/09 doéneminde yurtici pazarlama departmani
%67 ile en yiksek islem hacmi payina sahip olmus-
tur.

Yurtici pazarlama departmaninin ardindan, yatirim
fonlari %23 ile en yliksek islem hacmi payina sahip-
tir. Bu dénemde araci kurumlarin kendi portfdyleri
igin gergeklestirdikleri repo-ters repo islemlerin payi
ise %4 olmustur.

2007/09°da %7 paya sahip olan subelerin islem
hacmi payi, 2008/09 %4'e gerilemistir. Bu dlsuste,
2007/09°da subelerden yapilan repo-ters repo islem-
lerinin %23’tne sahip bir araci kurumun, 2008/09'da
bu islemlerinin %93 azalmasi rol oynamaktadir.

Ayni sekilde, 2007/09'da acentelerden gergeklestiri-
len islemlerde de dlsts yasanmistir. 2007/09'da %4
paya sahip olan acentelerin payr 2008/09°da %1'e
inmistir. Bu duslstin sebebi, daha 6nce miusteri ba-
zinda dagiimda belirtildigi gibi, banka kokenli bir
araci kurumun 2007 yilinda baglh bulundugu banka-
nin munzam sandiklarina ait fonlarini acenteler ara-
cihdiyla degerlendirirken, 2008 yilinda bu fonlarin
buyuk bir béliminin banka tarafina gegmesidir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Faaliyetleri

2008 yilinin ilk dokuz ayinda araci kuruluglarin va-
deli islem hacimleri 2 katin Gzerinde blyuyerek 325
milyar YTLye yilkselmistir. Ancak, 2008 yilinin ilk
yarisindaki islem hacimlerine bakildigi zaman, ara-
cl kuruluglarin ilk yarida islem hacmindeki artisin 3.
ceyrekte yavaslamaya basladigi goriilmektedir.

Sabit getirili menkul kiymet piyasasinin aksine vade-
li islemlerde, araci kurumlarin pazar pay! bankalara
gore daha ytksektir. 2008/09'da araci kurumlarin

Hacim Pay

Degisim 2007/09 2008/09

62%
134%
126%

2007
17,349
126,837
144,187

2008
28,115
297,212
325,326

12%
88%
100%

9%
91%
100%

11



Yatirnmci Bazinda Vadeli Islem Hacmi

2007/09 2008/09
Yurtici Yatirimci 80.2% 80.7%
Bireyler 57.0% 63.4%
Kurumlar 21.1% 15.1%
Kurumsal 2.0% 2.2%
Yurtdigi Yatirimci 19.8% 19.3%
Bireyler 0.2% 0.0%
Kurumlar 10.9% 6.9%
Kurumsal 8.7% 12.4%
TOPLAM 100.0% 100.0%

islem hacimleri 297 milyar YTLye cikarken, ban-
kalarin islem hacmi bunun onda birinde, 28 milyar
YTL seviyesindedir. 2008 yilinda tlirev araglarinin
alim-satimina aracilik yetki belgesi bulunan 70 araci
kurum olmasina karsin 62 araci kurum vadeli islem
faaliyetinde bulunmustur.

2007 yilinda araci kurumlar arasinda olan yogunlas-
manin 2008 yilinda da devam ettigi gortlmektedir.
2008/09°da en ylksek islem hacmine sahip 5 araci
kurumun toplam vadeli islem hacmindeki pay!r %50
civarindadir.

2008/09'da islemlerin %81’ yurtici yatirrmcilar ta-
rafindan yapilmisti. Bu dénemde yurtici bireysel
musterilerin islem hacmi 3 kat artmis ve pay1 %63’e
yukselmistir.

Vadeli islemlerdeki bir diger énemli yatirimci grubu
ise yurtigi kurumlardir. Karsilagtinlan dénemler ara-
sinda %68'lik artis yasamasina ragmen, yurtici bi-
reysel yatinmcilarda gértlen yikselisten dolayi, yur-
tici kurumlarin dénem igindeki pay1 6 puan dlserek

Departman Bazinda Vadeli Islem Hacmi

2007/09 2008/09

Yurtigi Pazarlama 24.1% 18.9%
Subeler 21.4% 20.7%
Acenteler 7.1% 4.4%
Irtibat Biirosu 2.2% 2.4%
Internet 9.2% 18.6%
Cagri Merkezi 0.2% 0.2%
Yatirim Fonlari 1.0% 0.7%
Portféy Yonetimi 0.6% 1.0%
Kurum Portfoyi 15.2% 14.3%
Yurtdigi Pazarlama 19.0% 18.7%
TOPLAM 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB
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%15’e gerilemistir.

Vadeli igslemler piyasasinda yabanci yatinmcilarin is-
lem hacmi pay1 onceki yila gore fazla degismeye-
rek %19'da kalmistir. Ancak, yabanci yatinmcilar
arasindaki adirlik, yurtdisi kurumlardan kurumsal
musterilere gegmistir. Boylece, yabanci yatinmcilar
arasinda kurumsal yatinmcilar %12 ile en ylksek
paya sahip olmustur. Yabanci kurumsal yatirmcilar,
Ozellikle 3 araci kurum tzerinden islem yapmaktadir.
2008/09'da bu araci kurumlar yabanci kurumsal ya-
tinmcilarin islem hacminin %96'sina sahiptir.

Aracl kurumlarin departman bazindaki islem hacmi
dagihimlari da yogunlasmayi isaret etmektedir.

Departman bazinda dagilimda subeler %21 ile en
yuksek paya sahiptir. Subelerdeki islem hacimleri-
nin dcte ikisini 5 araci kurum Uretmektedir. Yurtici
pazarlama departmaninin islem hacmi karsilastirilan
dénemler arasinda 2 kat artmasina ragmen, genel
dagihm igindeki payl 5 puan gerilemis ve %19 ol-
mustur.

2007/09'da internet zerinden vadeli islem hizmeti
veren 16 araci kurum bulunmaktaydi. 2008/09'da
bu hizmeti veren araci kurum sayisi 33’e yikselmis-
tir. Internet izerinden islem yapan kurum sayisinin
da artmasiyla birlikte bu kanal Gzerinden gergekle-
sen islemler 5 kat artarak toplamdaki payini %19a
cikartmisti. VOB'da islemlerin beste biri internet
Uzerinden gerceklesirken, bu oran hisse senedi is-
lemlerinde %10 civarindadir. Internet (izerinden
yapilan islemlerin yarisi iki araci kurum {zerinden
gergeklestirilmistir.

Yilin ilk 9 ayinda araci kurumlar vadeli islemlerin
%14'Unl kendi portfdylerine yapmiglardir. Boylece
araci kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari islem-
lerde 42 milyar YTL ile vadeli islemler en blyik hac-
me sahip olmustur.

Yurtdisi pazarlama departmani (zerinden gercekle-

sen islemlerin payi karsilastirilan dénemler arasinda
hemen hemen ayni seviyede kalmistir.

Yatinnm Bankacihigi Faaliyetleri

2008 yilina 359 kurumsal finansman sdzlesmesi ile

TSPAKB



Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Proje Sayilar)

daha eklenmistir.

2007/09 2008/09 Bu projelerden

Tamam- Donem Yeni Tamam- Siiresi Fesih 30'u tamamlan-

EL B Basi Sozlesme lanan Dolan Edilen mistir.  Eylll ayi

Birincil Halka Arz 10 21 5 3 3 3 17| sonunda  araci
ikincil Halka Arz - 0 0 0 0 0 0| kurumlarin elin-
SAB-Alis 12 43 20 11 25 9 18| de 111 sirket sa-
SAB-Satis 12 95 61 19 21 5 111| tin  alma/birles-
Finansal Ortaklik 0 19 5 1 3 2 18| me soOzlesmesi
Ozellestirme Alis 2 9 3 3 4 1 4| bulunmaktadir.
Ozellestirme Satis 2 4 3 1 0 1 5| 2008/09'da ta-
Sermaye Artirimi 26 66 44 24 2 1 83| mamlanan top-
Temettl Dagitimi 36 58 47 7 0 2 96| lam 30 alis-satis
Diger Danigmanlik 51 44 66 31 5 1 73| isleminin 13'Uni
TOPLAM 151 359 254 100 63 25  425| tek bir arac ku-

Kaynak: TSPAKB

baslayan araci kurumlar, 2008 yilinin ilk 9 ayinda
254 yeni sdzlesme daha yapmistir. Bu dénem igin-
de so6zlesmelerden 100 tanesi tamamlanmis, 63
tanesinin stresi dolmus, 25 tanesi ise feshedilmis-
tir. Boylece, Ekim ayina girerken araci kurumlarin
elinde toplam 425 kurumsal finansman s6zlesmesi
bulunmaktadir.

2007/09'da faaliyette olan 99 arac kurumdan
31'i kurumsal finansman faaliyetinde bulunurken,
2008/09'da bu sayi 33’e yukselmistir.
Ancak, yatinrm bankaciigi faaliyetin-
de bulunan kurum sayisinin artmasi-

na ragmen, karsilastirilan dénemler |Araci Kurum Sayisi 45 40 -11.1%
arasinda tamamlanan sdzlesme sayisi | Yatirnmci Sayisi 912 812 -11.4%
151'den 100’e inmistir. Bireysel 757 653 -13.7%

A Tipi Yatinm Fonu 49 51 4.1%
2008 yilinin ilk dokuz ayinda, global |B Tipi Yatirim Fonu 63 68 7.9%
piyasalarda yasanan krizin etkisiyle |Diger Kurumsal Yatirmci 11 16  45.5%
halka arzlar kisith kalmistir. 2007 yi- |Diger Kurum 32 24 -25.0%
linin ilk dokuz ayinda 10 birincil halka |Portféy Biiyiikliigii (mn. YTL) 3,161 3,429 8.5%
arz gerceklesirken, bu rakam 2008'de |Bireysel Yatirimci 171 115 -32.7%
3'e inmigtir. Bu donem iginde 1 sirket, |A Tipi Yatinm Fonu 175 151 -13.7%
1 yatinm ortakligi ve 1 borsa yatirim |B Tipi Yatinm Fonu 2,475 2,568 3.7%
fonunun halka arzi gerceklesmistir. Diger Kurumsal Yatirimci 129 314 142.8%
Temmuz ayindan bu yana yapilan hal- |Diger Kurum 211 282 33.9%
ka arz bulunmamaktadir. Ort. Portfoy Biiyiikliigii (mn. YTL) 3.5 4.2 21.9%

Bireysel Yatirmai 0.2 0.2 -22.0%
Araci kurumlar 2008 yilina 138 adet |A Tipi Yatinm Fonu 3.6 3.0 -17.1%
sirket satin alma/birlesme (SAB) s6z- |B Tipi Yatinm Fonu 393 378 -3.9%
lesmesi ile baslamislardir. Dénem icin- Dig:jer Kurumsal Yatirimci 11.7 19.6  66.9%
de bu sézlesmelere 81 yeni sozlesme [Diger Kurum 6.6 118 78.6%

GiNDeM

rum gercekles-
tirmigtir.

Araci kurumlarin yaptiklar diger projeler arasinda,
degerleme, fizibilite analizi, kaydilestirme gibi islem-
ler yer almaktadir. Yilin ilk 9 ayinda bu baglik altinda
31 s6zlesme tamamlanmistir.

Portfoy Yonetim Faaliyetleri

Araci kurumlardan toplanan veriler ile olusturulan
bu bolliimdeki tablolar dederlendirilirken bir yatirm-

Araci Kurumlarda Portféoy Yonetimi Faaliyetleri

2007/09 2008/09

Kaynak: TSPAKB



Portfoy Yonetim Sirketleri

2007/09 2008/09 Degisim

350 kurumsal ve 150 tiizel yatirimci
hizmet almaktadir. Bu yatirimcilarin

Portfoy Yonetim Sirketi Sayisi 18 23 27.8% | toplam portfdy biyUkligu Eylll ayi
Yatirimc Sayisi 2,359 2,310 -2.1%/| sonunda 31 milyar YTLdir.

Bireysel 1,900 1,811 -4.7%

Kurumsal 323 346 7.1% | 2007/09 dénemine gore %5 azalan
Tlzel 136 153  12.5%/| bireysel yatinmcilarin ydnetilen port-
Portfoy Biyukliigii (mn. YTL) 29,086 31,274 7.5% | foyleri de %6 diserek, 701 milyon
Bireysel 749 701 -6.4% | YTLye inmistir. Bdylece, bireysel
Kurumsal 27,379 28,987 5.9% | yatinmcilarin ortalama portfdy bu-
Tuzel 958 1,585  65.5%| yukligli 400.000 YTL seviyesinde
Ort. Portfoy Biiyiikliigii (mn. YTL) 12.3 13.5 9.8% | kalmistir.

Bireysel 0.4 0.4 -1.8%

Kurumsal 84.8 83.8 -1.2% | 2008/09'da portfdy ydnetimi hizmeti
Tlzel 7.0 10.4  47.2%]| alan kurumsal yatirimcilarin portfoy
biiytklikleri %6 artmis ve 29 milyar

cinin birden fazla araci kurumda hesabi olabilecegi
g6z énlinde tutulmahdir.

Portfdy yonetim faaliyetinde bulunan araci kurum
sayisi 2007 Eyldl sonunda 45 iken, 2008/09 ddne-
minde bu sayi1 40’a dlismdistir.

2008 Eylil sonunda araci kurumlarda 653 bireysel
yatirmcinin 115 milyon YTL degerinde portféyl bu-
lunmaktadir. Bu donemde, portfoyl yonetilen birey-
sel yatinmal sayisi %14 oraninda azalirken, bu yati-
rimcilarin portféy bilyukligld %33 dismistdr.

Ote yandan, araci kurumlarin yonettigi A ve B tipi
fonlarin sayilarinda artis yasanmistir. 51 adet A tipi
ve 68 adet B tipi fonun degerleri sirasiyla 150 milyon
YTL ve 2,6 milyar YTLdir. Araci kurumlardaki diger
kurumsal yatinmci sayisi 5 adet artis gosterirken, di-
ger kurumlarin sayisi dortte bir oraninda azalmistir.
Hem kurumsal yatirmcilarin, hem de diger kurumla-
rin portfoy biykligi 300 milyon YTL civarindadir.

Portfdy yonetim faaliyetleri, araci kurumlarin yani
sira, portfdy yonetim sirketleri tarafindan da ydri-
tllmektedir. Bu sirketlere iligkin veriler SPK
tarafindan aciklanmaktadir. Daha o6nce de
deginildigi (izere, veriler incelenirken bir ya-
tinmcinin birden fazla sirkette hesabi olabile-
cegi gbz onlinde tutulmalidir.

2008/09°da 23 portfoy yonetim sirketi bu-
lunmaktadir. Bu sirketlerden 1.800 bireysel,
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Soézlesmeli Yatirmci Sayisi
Kredi Kullanan Yatinmci Sayisi
Kredi Bakiyesi (bin YTL)

Kisi Bagina Kredi (bin YTL)
Kaynak: TSPAKB

YTL olmustur. Bunun yaninda, tlizel
yatirrmcilarin portfédy biyulklikleri ise %65 artarak,
1,5 milyar YTLyi gegmistir.

Kredili islemler

2008/09 déneminde faaliyette olan 96 araci kurum-
dan 93’Unln kredili menkul kiymet islemleri yetki
belgesi vardir. Ancak, Eylll sonu itibariyle 74 araci
kurum miugsterilerine hisse senedi islemleri igin kredi
kullandirmigtir. Portféy ydnetim faaliyetlerinde oldu-
gu gibi, kredili islemlere iliskin veriler incelenirken,
bir yatinmcinin birden fazla araci kurumda kredi s6z-
lesmesi bulunabilecedi géz 6nilinde bulundurulmali-
dir.

Eylal 2008 sonunda araci kurumlarda kredi s6zles-
mesi olan 51.300 yatinmcr bulunmaktadir. Bu ya-
tinrmcilardan 10.200°U, yaklasik olarak beste biri,
kredi kullanarak hisse senedi islemi yapmistir. Karsi-
lagtirilan dénemler arasinda kredi kullanan yatirim-
cl sayisi artarken kredi bakiyesi dismustir. Kredi
bakiyesindeki %18’lik azalis, kisi basina ortalama
krediye %23 dlsus olarak yansimig, bir yatirrmcinin

Kredili islemler

2007/09 2008/09 Degisim
49,339 51,301
9,580 10,217
478,470 392,163
49,945 38,394
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ortalama kredi bakiyesi 38.000 YTL civarina inmistir.
Bu durum, piyasayla ilgili olumsuz beklentilere isaret
etmektedir.

Sube Agi

2008 Eylul sonu itibariyle, araci kurumlar yatinmci-
lara merkez disindaki 5.820 fiziki noktadan ulasabil-
mektedir. Araci kurumlarin dogrudan sahip olduklar
sube ve irtibat burolarinin sayisi azalirken, banka
subelerini yansitan acente subesi sayisi artmistir.

Sube Agi

2007/09 2008/09 Adet Deg.
240
53
4,552
4,845

Sube

Irtibat Biirosu
Acente Subesi
TOPLAM
Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Sayisi
2007/09 2008/09
Subesi Olan
Irtibat Biirosu Olan
Acentesi Olan
Merkez Disi Orgiitii Olan
Kaynak: TSPAKB

Araci kurumlarin sahip olduklari subeler karsilasti-
rilan dénemler arasinda 42 adet azalmistir. Bu aza-
lista (ic araci kurum etkili olmustur. El degistiren bir
kurum sahip oldugu 6 subesinin tamamini,
bir diger araci kurum sahip oldugu 36 su-
besinin 24’Gnl, bir bagka kurum ise sahip
oldugu 20 subesinin yarisini kapatmistir.
Sonug olarak, Eylll sonu itibariyle, araci
kurumlarin sahip olduklari sube sayisi 198’e
gerilemistir.

Acente subeleri genellikle banka kokenli
aracl kurumlara aittir. Banka kdkenli ku-
rumlar, bagh bulunduklari bankalarin sube
aglarini kullanarak yatirimcilara ulasmayi
tercih etmektedir. Bunun yaninda, banka
kdkenli olmayan araci kurumlar da banka-
lar ile acentelik s6zlesmesi yapabilmektedir.
2008/09'da banka kokenli olmayan iki araci

GiNDeM

kurumun 116 acentesi bulunmaktadir. Sonug ola-
rak, araci kurumlar 5.573 acente subesi (izerinden
yatinmcilara hizmet vermistir.

2007/09'da 64 araci kurum en az bir merkez digi
Orglite sahipken, bu sayi 2008/09'da 55’e inmistir.

Internet Islemleri

Araci kurumlarin internet islemleri incelenirken, bir
yatirrmcinin birden fazla kurumda islem yapmis ola-
bilecegi g6z oniinde tutulmalidir.

2008/09 doneminde, internet lzerinden 66 araci
kurum hisse senedi, 12 kurum DIBS, 33 kurum ise
vadeli islem alim-satimi gergeklestirmistir. 2 araci
kurum yalnizca vadeli islem faaliyetinde bulundugu
icin yatinmcilara internet Uzerinden hizmet veren
toplam 68 araci kurum bulunmaktadir. 2007 yilinin
ayni déneminde bu sayi 67 idi.

Internet (izerinden hisse senedi islemi yapan ya-
tinmci sayisi hafif bir azalisla 164.000 seviyesinde
kalirken, islem hacmi %21 artarak 48 milyar YTL
olmustur.

2007 yihinda internet Uzerinden gergeklestirilen
islemler hisse senedi (izerinde yogunlasmisken,
2008'de bu adirlik vadeli islemler yoéniinde degis-
mistir. Internet iizerinden vadeli islem yapan yati-
nmai sayisi 2 kat artarak 5.000'i gecmistir. Internet

Internet islemleri

2007/09 2008/09 Degisim
Araci Kurum Sayisi 67 68 1%
Hisse Senedi
Islem Yapan Yatirimai Sayisi 164,898 163,848 -1%
Islem Sayisi 11,526,982 13,658,489 18%
Hacim (mn. YTL) 39,677 47,947 21%
DiBS Kesin Alim-Satim
Islem Yapan Yatinmci Sayisi 499 545 9%
islem Sayisi 2,339 2,342 0%
Hacim (mn. YTL) 26 17 -36%
Vadeli islem ve Opsiyon
Islem Yapan Yatirimar Sayisi 2,486 5,241 111%
Islem Sayisi 488,574 2,239,271 358%
Hacim (mn. YTL) 11,699 55,151 371%

Kaynak: TSPAKB
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Uzerinden yapilan vadeli islem hacmi ise 5 kat arta-
rak 55 milyar YTLye ulasmis ve gergeklesen hisse
senedi hacminin Uzerine gikmistir. Bunun yaninda,
2008/09'da internet lzerinden islem yapan yatirim-
cllarin %15’ine sahip olan iki araci kurum, bu kanal
ile yapilan islem hacminin %45'ini Gretmiglerdir.

Interneti kullanarak DIBS islemi yapan yalnizca 545
yatinmcr bulunmaktadir. Bu yatirrmcilar dénem igin-
de 17 milyon YTLlik kesin alim-satim islemi yapmis-
tir.

Cagrni Merkezi Islemleri

Araci kurumlar, internetin yani sira cagri merkezleri
Uzerinden de yatinmcilara hizmet vermektedir. An-
cak, cadri merkezi internete kiyasla daha az ku-
rumun tercih ettigi bir alternatif dagitim kanalidir.
2008/09 sonunda yatirnmcilarin ¢agri merkezi yo-
luyla islem yaptiklari 13 araci kurum bulunmaktadir.
Ancak, banka kokenli bir araci kurum 2008 yilindan
itibaren cagri merkeziyle ilgili verileri, bilgi islem sis-
temi degisikliginden dolayi, Birligimize sunamamis-
tir. Bundan dolayi, 2008 yilina ait veriler 12 araci
kurumu icermektedir.

Cagr merkezi lizerinden gergeklestirilen hisse sene-
di islemleri 2008 Eyliil sonunda 2 milyar YTL civarin-
dadir. Hisse senedi piyasasi islemlerinin departman
bazinda dagiminin incelendigi bélimde de yer ve-
rildigi gibi, araci kurumlarin gagri merkezinden ger-

Cagr Merkezi Islemleri

2007/09 2008/09 Degisim

ceklestirdikleri iglemler toplam hisse senedi iglem
hacminin yalnizca %0,3’Gnu olusturmaktadir. DIBS
ve VOB islemlerinde bu pay daha da diismektedir.

Calisan Profili

Uluslararasi piyasalarda baglayan kriz araci kurum
sektoriinde calisan sayisini bir hayli etkilemistir.
2008 Eylul sonu itibariyle, araci kurumlarda calisan
sayisl, Birligimizin verileri derledigi 1999 yilindan bu
yana en disuk seviyesine inerek, 5.526 olmustur.
Yilbasinda itibaren calisan sayisi 334 kisi azalmistir.
96 aracl kurumun faaliyette oldugu 2008/09 done-
minde araci kurum basina calisan sayisi 58 kisidir.
2007 sonunda bu rakam 59 kisiydi.

Araci Kurumlarin Toplam Calisan Sayisi
2007/09 2007/12 2008/09
5,933 5,860 5,526

Toplam
Kaynak: TSPAKB

Calisanlarin Departman Bazinda Dagilimi

Calisanlarin departman dagilimda, araci kurumlarin
%18 ile en fazla subelerde istihdam yarattigi goril-
mektedir. Ancak, sube sayilarindaki duistsle bu bo-
limlerde calisan sayisi %14 azalmis, genel dagilim
icindeki payi ise 2007/09 dénemine oranla 1 puan
dismdistir. Bunun yani sira, acenteler ve irtibat bi-
rosunda calisanlarin orani sirasiyla %8 ve %3 di-
zeyinde kalmaya devam etmistir. Boylelikle,
merkez disi orgltlerde calisanlarin payi hafif
bir dusls ile %29 olmustur. Merkez digi 6rgtit-

Araci Kurum Sayisi 13 12 -8% | lerde calisanlara, yurtici satis personeli, broker
Hisse Senedi ve dealerlar eklendigi zaman araci kurumlarin
Islem Yapan Yatirimci Sayisi 26,844 17,586 -34% | toplam calisanlarinin %52'si ile yurtici migte-
Islem Sayisi 543,923 312,540 -43% | rilere hizmet verdikleri sonucuna ulasiimakta-
Hacim (mn. YTL) 2,701 1,787 -34% | dir.

DiBS Kesin Alm-Satim

Islem Yapan Yatirimcr Sayisi 347 307 -12% /| 2008/09 doneminde Birlige verilerini bildiren
Islem Sayisi 843 1,058 26% | 96 araci kurumun tamaminin mali ve idari isler
Hacim (mn. YTL) 54 71 32% | departmani bulunmaktadir. Mali ve idari isler,
Vadeli islem ve Opsiyon merkez disi 6rgltlerden sonra %16 ile en ylk-
Islem Yapan Yatinmci Sayis 539 562 4% | sek galisan sayisinin bulundugu departmandir.
Islem Sayisi 8,762 17,534 100%

Hacim (mn. YTL) 290 682 135% | 2008 Eylul itibariyle arastirma departmani olan
59 araci kurum bulunmaktadir. Araci kurum
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Calisanlarin Departman Dagilimi

2007/09 2008/09
Merkez Disi Orgiitler 30.4% 28.7%
Sube 19.5% 17.9%
Acente 7.8% 7.6%
Irtibat Biirosu 3.1% 3.1%
Mali ve Idari Isler 15.5% 16.1%
Broker 9.4% 8.8%
Dealer 8.6% 9.0%
Yurtigi Satis (Merkez) 5.7% 5.9%
Arastirma 4.1% 4.4%
I¢ Denetim-Teftis 3.0% 3.1%
Hazine 2.5% 2.5%
Bilgi Islem 3.0% 3.4%
Kurumsal Finansman 2.6% 3.0%
Portfoy Yonetimi 0.8% 1.2%
Yurtdisi Satis 2.3% 2.9%
Insan Kaynaklari 1.1% 1.2%
Diger 10.8% 9.9%
TOPLAM 100.0% 100.0%

sektorl calisanlarinin %40 bu departmanda istih-
dam edilmektedir.

2008/09'da, araci kurumlarin faaliyet alanlari konu-
sunda farklilastigi bolimlerden birisi olan kurumsal
finansman departmanina sahip olan 38 araci kurum
bulunmaktadir. Bu departmanda araci kurum sekto-
ru galisanlarinin %3G bulunmaktadir.

2008/09°da 35 araci kurumun yurtdisi satis bdlima
vardir. Bu araci kurumlardan yarisi yabanci kdkenli
kurumlardir. Yurtdisi misteriler ile dogrudan ilgile-
nen, pazarlama, alim-satim ve operasyonlarini takip
eden yurtdisi satis bolimU calisanlar, toplam araci
kurum personelinin %3‘lne denk gelmektedir. Bu
calisanlar, 2008 yilinin ilk dokuz ayinda hisse senedi
islem hacminin doértte birini, vadeli islem hacminin
ise yaklasik olarak beste birini gerceklestirmistir.

Calisanlarin Egitim Durumu

Araci kurum sektoriinde galisanlarin egitim durum-
lar genel isglictine oranla hayli ytksektir. 2008 Eylal
sonu itibariyle, araci kurumlarda calisanlarin doértte
Ucl bir yliksek 6grenim diplomasina sahiptir.

Egitim durumu bazinda galisan dagiiminda yasa-
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Calisanlarin Egitim Durumu

2007/09 2008/09

Yiksek Lisans 9.9% 11.8%
Lisans 57.4% 57.5%
Yiiksekokul 6.7% 6.0%
Lise 20.3% 19.3%
Ortaokul 2.3% 2.2%
TIkokul 3.4% 3.2%
TOPLAM 100.0% 100.0%

nan en blylk degisiklik 2 puanlk artisin yasandigi
yuksek lisans diplomasina sahip personelde goril-
mustlr. Bu galisanlarin toplam igindeki payl %12'ye
cikmistir. Lisans diplomasina sahip galisanlarin payi
ise degismeyerek %58 seviyesinde kalmistir.

Toplam calisan sayisinin azaldigi bu donemde, oran-
sal olarak en fazla diiglis %17 ile yliksekokul diplo-
masina sahip calisanlarda goérilmdstir. Lise ve alti
diplomaya sahip calisan sayisi ise %12 azalmistir.
Bunun yani sira, lisans diplomasina sahip ¢alisan sa-
yisI %7 azalirken, ytksek lisans diplomasina sahip
galisan sayisi %11 artmistir.

Calisanlarin Yas Dagilimi

Araci kurum calisanlarinin yas dagiimi incelendigi
zaman, 35 yas ve altindaki calisan sayisinda duisls
oldugu gorilmektedir.

18-25 yas arasinda calisanlarin payr 2007/09'da %9
iken, 2008/09'da %?7'ye gerilemistir. Bu dlsus, araci
kurum sektoriine yeni galisan girisinin olmadiginin
bir gdstergesidir.

Calisanlarin Yas Dagilim

2007/09  2008/09
18-25 8.9% 7.2%
26-30 21.9% 20.1%
31-35 30.0% 27.7%
36-40 22.4% 25.8%
41-45 10.6% 12.1%
46-50 4.0% 4.5%
51-55 1.3% 1.6%
56-60 0.6% 0.5%
61- 0.4% 0.5%
TOPLAM 100.0% 100.0%
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Incelenen dénemler arasinda 35 yas ve alti grup-
ta calisan sayisi 563 kisi (6 puan) azalmisti. Ote
yandan, 35-50 yas arasi gruptaki calisanlarin sayisi
150 kisi artmistir. Boylelikle, yas dagiliminda bir st
gruba gegen calisan sayilari disildiigiinde, 35 yas
ve alti grupta yaklasik 400 kisilik bir azalma oldugu
gorilmektedir.

Calisanlarin Is Tecriibesi

Araci kurum sektoriinde calisanlar is tecriibesi ba-
zinda incelendigi zaman, en fazla degisimin 5-10 yil
deneyimli calisanlarda oldugu goriilmektedir. Cali-
sanlarin yas bazinda dadilimina paralel olarak, 5-10
yil deneyime sahip calisanlarin payi 4 puan azalarak,
%?24'e gerilemistir.

Diger taraftan, 10 yil ve Ustli deneyime sahip ca-
isanlarin sayisi %2 artmis, dagiimdaki payi ise
%47'ye yukselmistir.

Calisanlarin iIs Tecriibesi (yil)

2007/09 2008/09
0-2 14.3% 13.5%
2-5 15.7% 16.0%
5-10 27.6% 23.8%
10-15 24.0% 25.9%
15+ 18.4% 20.8%
TOPLAM 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

GENEL DEGERLENDIRME

Araci kurum sektoriiniin 2008/09 ddénemine ait faali-
yet verilerinin incelendigi bu raporumuzda, yasanan
global krizin araci kurum faaliyetlerine etkileri acikca
gorulmektedir.

2008 yilinin ilk dokuz ayinda hisse senedi islemle-
ri gecen senenin ayni dénemine gore %10 dismis
ve 519 milyar YTL olmustur. Bu dénemde yabanci
yatirmailarin islem hacmindeki pay! 5 puan artarak
%29'a ylikselmistir. Bunun yani sira, yabanci yatirim-
cl islemlerinin %70'i yabanci kdkenli araci kurumlar
Uzerinden yapilmistir.

Sabit getirili menkul kiymet islemelerinin buyuk bir
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boéliml bankalar Uzerinden yapilmaya devam et-
mistir. Bu donemde araci kurumlar 99 milyar YTL'lik
kesin alim-satim islemiyle %12, 827 milyar YTL'lik
repo-ters repo islemiyle %19 pazar payina sahip ol-
mustur.

Yilin 3. ceyredinde vadeli islemler piyasasinin biiy-
mesi yavaglamakla beraber, yine de ilk dokuz ayda
islem hacmi %126 artarak 325 milyar YTL olmustur.
VOB islemlerinin %81'i yerli yatinmailar tarafindan
gergeklestirilmistir. VOB islemlerinde araci kurumlar
arasl yogunlasmanin bu donem de yiksek oldugu
gorilmektedir. 62 araci kurumun hizmet verdigi pi-
yasada, 5 araci kurum toplam iglemlerin yarisini ger-
ceklestirmistir.

Vadeli islemler piyasasindaki bliyimenin slirmesiy-
le, araci kurumlarin da bu piyasaya goésterdigi ilgi
artmaktadir. 2008 yilinin ilk dokuz ayinda araci ku-
rumlarin kendi portfoyleri igin yaptigi vadeli islemler
43 milyar YTL ile 29 milyar YTLlik hisse senedi islem
hacmini geride birakmistir.

2007 yilinin ilk dokuz ayinda 151 kurumsal finans-
man projesi tamamlanirken, 2008 yilinda bu rakam
100’e dismdstir. Araci kurumlar tarafindan yoneti-
len portféy biyikliklerinde ise bireysel yatinmcilar
tarafinda dists, kurumsal yatinmailar tarafinda artig
yasanmistir.

2007 yilinda internet Uzerinden gerceklestirilen
islemler hisse senedi (izerinde yogunlasmisken,
2008/09'da bu kanal tzerinden yapilan vadeli islem
hacmi hisse senedini gegmistir.

Araci kurumlarin sahip oldugu sube ve irtibat biirosu
sayisi azalirken, kullandiklari banka subelerinin sayi-
si artmisti. 2007/09'da 64 araci kurumun en az bir
merkez digi 6rgltl bulunurken, bu sayr 2008/09'da
55'e inmigtir.

2008 Eylll itibariyle araci kurum sektoriinde cali-
san sayisl, yilbasindan itibaren 334 Kkisilik azalisla,
5.526'va gerilemistir. Sube sayilarindaki azalmaya
paralel olarak, calisan sayisindaki diisiis en yogun
olarak bu departmanda meydana gelmistir. Calisan
sayisindaki gerileme yas dagihmi bazinda 35 yas ve
alti grupta, tecriibe bazinda ise 10 yildan az tecru-
beye sahip calisanlarda gérilmdstdir.
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Avrupa’da Alternatif Islem
Sistemleri

nternetin son yillarda teknoloji adina gercekles-

tirilen en blyik icatlardan oldugu kamuoyunda
paylasilan genel bir kanidir. Internet; mekandan
bagimsiz calisabilme, disiik maliyet, hizli islem ve
tim hareketlerin kayit altina alinabilmesi konularin-
da avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlar ozellikle
finans sektord igin 6nemli olmaktadir.

Internetin gelisimiyle, son yillarda finans sektoriin-
de internet tabanli uygulamalar yayginlasmaya bas-
lamistir. Bu uygulamalardan bir tanesi de alternatif
islem sistemleridir. Alternatif islem sistemleri, hisse
senetlerinin alim-satiminda kullanilan ve alic ile
saticly! bir araya getiren 6zel elektronik islem plat-
formlaridir.

Baslangicta ABD Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SEC)
onay! ile kurulan bu sistemler yavas yavas Avrupa’da
da yerini almaya baslamis, Avrupa Birliginin sermaye
piyasasini diizenleyen direktifi MiFID'in (Markets in
Financial Instruments Directive) uygulamaya girme-
siyle hiz kazanmistir. Direktifle ilgili detayl inceleme-
ye Birligimizin Subat 2007 tarihli Sermaye Piyasasin-
da Glndem (Sayi:54) yayinindan ulasabilirsiniz.

Avrupa’da organize piyasalar disinda gercekles-
tirilen iglemler icin kapsamli bir hukuki cerceve ilk

defa MIFID ile cizilmistir. Kasim 2007’de ydirirlige
giren MIFID'in dzellikle alternatif islem sistemlerini
tanimlayarak uygulama alani acmasi, yliksek islem
hacmi gerceklestiren kurumsal yatirnmcilar agisin-
dan 6énemli gelismelere yol agmistir. Raporumuzda,
MIFID'in ydrurlikteki birinci yili biterken, Avrupa’da
faaliyete gecen islem sistemleri incelenmektedir. Al-
ternatif islem sistemlerinin ABD’deki gelisimini ince-
leyen detayll bir calismaya Birligimizin Subat 2004
(Say1:18) tarihli aylik yayinindan ulasabilirsiniz.

I. ALTERNATIF ISLEM
SISTEMLERI

ABD'deki klasik piyasa modellerinde var olan, bro-
ker, piyasa yapicli, spesiyalist gibi araci sayisinin faz-
laligi, hem islem maliyetlerinin yiikselmesine, hem
de zaman kaybina sebep olmaktadir. Bu zaman ve
maliyet kaybi, alternatif islem sistemlerinin (Alter-
native Trading Systems-ATS) olusmasinda 6nemli
rol oynamistir. Islem maliyetlerinin yaninda, islem
yapanlarin kimliklerini gizlemek istemeleri de alter-
natif islem sistemlerine olan ilginin artmasinda etkili
olmustur.

Alternatif islem sistemi, cok kisa tanimiyla tezga-
hiistii bir borsadir. islem yapmak isteyen kurumlar
emirlerini sisteme girerler, sistemde uygun bir kar-
sl emir varsa, islem sistem icinde gerceklesir. Emir
sistem icinde gerceklesmezse, emrin niteligine badli
olarak, emir ana borsaya iletilebilir.

Alternatif islem sistemlerinde fiyat eslestirme ve
emir iletim sistemleri kullanilmaktadir. Fiyat esles-
tirme sisteminde, alici ve saticilar emirlerini sisteme
girmektedir. Pasif emirler, aktif emirler veya belli za-
man sinirlamalar olan emirler girmek mimkinduir.
Emir fiyatlari genelde ana piyasada islem goren his-
se senedinin son islem fiyatini, en iyi alig-satis fiya-
tini veya alig-satis kotasyonlarinin ortasindaki fiyati

GiNDeM
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baz almaktadir.

Alternatif igslem sistemleri ayrica, girilen emrin en iyi
fiyattan gerceklesmesini hedef almaktadir. Bu sis-
temler, farkli borsalarda farkl fiyatlardan islem go-
ren hisse senetlerinde en iyi fiyati bulmayl amaclar.
Boylece, araci kurumlarin, yatinmcinin verdigi emri
en iyi sekilde gergeklestirmesine yardimci olurlar.
Ornegin, Volkswagen firmasinin hisse senetleri mev-
cut durumda Berlin, Bremen, Dusseldorf, Frankfurt,
Hamburg, Hanover, Minih, Stuttgart, Xetra, Isvic-
re, Londra, Liksemburg ve New York borsalarinda
islem gdrmektedir. Yatinmc emrini alternatif islem
sistemine girdiginde, sistem en iyi fiyatin oldugu
borsaya emri yonlendirerek islemin gerceklesmesini
saglamaktadir.

Alternatif islem sistemlerini bir drnekle anlatmak
daha aciklayici olacaktir. Ornegin, bir fon yonetici-
si Euronext piyasalarinda 6nemli boyutta bir islem
yapmak istemektedir. Bu islemi, diigiik maliyetli olan
ve fon kimligini de gizleme imkani veren bir alterna-
tif islem sistemi kullanarak yapacaktir. Fon, emrini
alternatif islem sistemine girdiginde, eder sistem-
de bir karsi emirle eslesirse, islem gergeklesecektir.
Emrin gergeklesmesi durumunda fonun 6demesi ge-
reken borsa payi, organize Euronext piyasasina gére
daha disilik olacakti. Ancak, eger girilen emir al-

ternatif islem sisteminde karsilik bulamiyorsa ve fon
yoneticisi emri girerken emrin baska piyasalara da
yonlendirilebilecegdini belirtmisse, emir Euronext’e
yonlendirilebilecektir. Bu durumda ise islem mali-
yetleri biraz daha ytksek olacaktir. Ancak bu emir,
Euronext sisteminde fonun adiyla degil, emri yon-
lendiren alternatif islem sisteminin adiyla gorilecek-
tir. Boylece emri gergeklestiren kurumun kim oldugu
piyasa katiimcilar tarafindan goriilemeyecektir. Al-
ternatif islem sisteminde eglesen emirlerin takas ve
mutabakat islemleri de organize piyasalarda oldugu
gibi yapilacaktir.

Alternatif islem sistemleri 6zellikle ylksek hacimde
islem yapan kurumsal yatinmcilar tarafindan tercih
edilmektedir. Burada islem yapan yatinmcilarin kim-
likleri kamuoyuna agiklanmadigindan, alici/saticinin
kimligini dayanak alan spekiilasyonlar engellenebil-
mektedir. Bir diger tercih nedeni ise, 6zellikle blok
islemlerde, eski usulde oldudu gibi uzun telefon
gorusmeleri, pazarliklar ve benzeri islemlerin yeri-
ni, yliksek otomasyonlu sistemlere girilen emirlerin
kendi kendine eslesmesine birakmasidir.

Alternatif islem sistemleri, elektronik iletisim agla-
ri (Electronic Communication Network-ECN) olarak
da bilinmektedir. Ilk elektronik iletisim agi érnekleri,
1969 yilinda Reuters tarafindan kurulan Instinet ve
1971 yilinda ABD Araci Kuruluglar Birligi (National
Association of Securities Dealers-NASD) tarafindan
kurulan NASDAQ tezgahstli kotasyon sistemidir.

En blylk elektronik iletisim aglarina 2007 yilinda
Nomura Holding tarafindan alinan Instinet, NAS-
DAQ tarafindan alinan INET ve Brut, NYSE'nin sa-
hibi oldugu Archipelago Exchange ve Bloomberg'in
TradeBook'u 6rnek verilebilir. Diger taraftan, BATS
Trading, Baxter-FX, Direct Edge ECN, Liquidnet,
Pipeline, Investment Technology Groupa (ITG) ait
Posit ve Goldman Sachs’in SIGMA X uygulamalari,
alternatif islem sistemlerine verilebilecek 6rnekler
arasindadir.

II. MiFID VE GETIRDIKLERI

Avrupa Birligi'nde 1 Kasim 2007'de yrirlige gi-
ren Finansal Urln Piyasalar Direktifi (Markets in
Financial Instruments Directive-MiFID) ile Avrupa
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sermaye piyasalari yeni diizenlemelere tabi olmaya
baslamistir. MiFID, yatirim sirketlerinin kurulduklar
Ulkede aldigi yetkiye bagl olarak AB genelinde faali-
yet gbsterme imkani saglayan “tek pasaport” uygu-
lamasindan, piyasa kurumlarinin sermaye yeterlilik-
lerine kadar bir cok konuda degisiklikler getirmistir.
Bunlardan bir tanesi de MIFID'deki tanimi ile “"Cok
Tarafll Islem Sistemleri” (Multilateral Trading Faci-
lity-MTF), yani alternatif islem sistemlerinin yeni bir
yatirim hizmeti olarak tanimlanmasidir. Arastirmanin
bu boélimiinde MIFID’'in alternatif islem sistemleri ile
ilgili kisimlarina deginilecektir.

MIFID, organize piyasalar, ¢ok tarafli islem sistemleri
ve sistematik icsellestiricileri tanimlamistir. Organi-
ze piyasalar bir piyasa igleticisi tarafindan yonetilen
ve kendi kurallar cercevesinde kote edilmis araglara
iliskin ahm-satim emirlerini gergeklestiren borsalari
ifade etmektedir. Cok tarafli islem sistemleri ise bir
piyasa isleticisinin yaninda, yatinm sirketleri tara-
findan da yonetilebilen, kendine has kotasyon ku-
rallari bulunmayan alternatif islem sistemleri olarak
tanimlanmigtir. Sistematik igsellestiriciler de musteri
emirlerini organize piyasa veya alternatif islem ka-
nallari disinda, siklikla kendi portféyiinden, organize
ve sistematik bir bigimde islem yaparak gergeklesti-
ren yatirm sirketi olarak tanimlanmaktadir. Kisacasi,
musteri islemlerini kendi portféylerinden karsilayan
kurumlardir. MiFID ayrica, alternatif islem sistemleri
aracihdiyla alim-satimi yapilan driinleri de diizenle-
me kapsamina almistir.

MIFID ile ABD Sermaye Piyasasi Dizenleyicisi SEC'in
Ulusal Piyasa Sistemi Diizenlemesi (National Market
System-NMS) her ne kadar birebir olmasa da ayni
yaklagim baz alinarak hazirlanmistir. Her iki dizen-
leme de piyasa seffaflidi ve rekabeti g6z 6niine ala-
rak yatinmc menfaatini 6n plana ¢gikarmigti. NMS’in
uygulamasinda en iyi fiyat, MiFID'de ise en iyi islem
kavrami 6n plana gikmaktadir. En iyi islem kuralin-
da, Avrupali araci kurumlar emirlerini girerken islem
hacminin gercgeklesebilirlidi, hizi, islem maliyetleri ve
yatirmcinin verdigi fiyat hedefini gdz 6niinde tut-
mak durumundadir.

Seffaflik, MiFID'in énem verdigi bagka bir konudur.
MIFID, organize piyasalar ve alternatif igslem sistem-
leri icin, islem dncesinde alig ve satistaki en iyi beg

fiyati aciklama zorunlulugu getirmektedir. Dider ta-
raftan islem sonrasinda, islemlere ait fiyat, hacim
bilgisi ve islemin tamamlandigi zamani agiklama
yukimliligl ise organize piyasalar ve alternatif
islem sistemlerinin yaninda, yatinm sirketlerine de
getirilmistir. Eski uygulamada yukumlilik yalnizca
organize piyasalarda islem gdren hisse senetleri igin
gegerliyken, MIFID ile bu yukimldlik diger piyasa-
larda islem goéren tim menkul kiymetler icin genis-
letilmistir.

III. AVRUPA'DA FAALIYET
GOSTEREN ALTERNATIF
iSLEM SISTEMLERI

MIFID’in Kasim 2007’de ydrirlige girmesinin ardin-
dan, Avrupa’da alternatif islem sistemlerinin 6nu
acllmig, piyasaya yeni oyuncular dahil olmaya basla-
migtir. Arastirmamizin bu bélimiinde, 2007 ve 2008
yillarinda faaliyete gegen islem sistemlerinden Chi-X,
Turquoise, Euro Millennium, Nasdag-OMX Europe ve
BATS Europe alternatif islem sistemleri incelenecek-
tir. Bu sistemlerin tamami Ingiltere merkezli olarak
kurulmustur.

A. CHI-X

chi-X

EUROPE

Chi-X Europe Ltd. (Chi-X) Ingiltere’de kurulan ve
Avrupa capinda faaliyet gosteren ilk alternatif islem
sistemidir. Nomura Holdings'in bir istiraki olan ve
1969 yilinda kurulan Instinet Ltd.nin yonettigi Chi-
X, Ingiltere Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial
Services Authority-FSA) tarafindan ¢ok tarafli islem
sistemi olarak onaylanmistir. Sirket, 30 Mart 2007'de
faaliyete gecerken, FSA tarafindan AB Uyesi Ulkeler
ile Izlanda, Norveg ve Lihtenstayn’dan olusan Av-
rupa Ekonomik Bdlgesinde ¢ok tarafli islem sistemi
olarak islem yapmaya yetkili kiinmistir.

GiNDeM
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Kasim 2008 itibariyle, Almanya, Avustur-
ya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, Ingiltere, Isveg, Isvicre, Italya ve
Norvec'ten 760'a yakin hisse senedi bu sis-
temde islem gdérmektedir. Bunlarin yaninda
Irlanda, Ispanya ve Portekiz’den de hisse se-
netlerinin islem goérmesi icin calismalar stir-
mektedir.

Diger taraftan 6 Haziran 2008'den itibaren
borsa yatirm fonlari da Chi-X'te islem gor-
meye baslamistir. Halihazirda iShares firma-
sinin FTSE 100, D] Euro Stoxx 50, DAX ve
AEX endekslerine, ayrica Lyxor firmasinin
CAC 40, D] Euro Stoxx 50, DAX FTSE 100
ve D] Stoxx 600 Banks endekslerine dayali
borsa yatirim fonlari islem gérmektedir.

Chi-X'te islemler Avro, Danimarka Kronu, In-
giliz Sterlini, Isve¢ Kronu, Isvicre Frangi ve
Norveg Kronu cinsinden gergeklestirilebil-
mektedir. Yapilan islemlerde yatirrmcilar igin

kimlik gizliligi saglanmaktadir.

Sistemde cesitli emir tirleri mevcuttur. Bu emirler,

Kalani Iptal Et (Execute and Eliminate-IOC): Sis-
teme girilen emir, hacmine gére tamamen veya
kismen gerceklestirilir, gergeklesmeyen kismi ip-
tal edilir. Fiyat siniri da konulabilir.

Tamami ya da Hig¢ (Fill or Kill): Sisteme girilen
emir tamamen gergeklestirilir, gergeklesmez ise
tamami iptal edilir. Fiyat siniri da konulabilir.

Limitli Emir: Sisteme belirli bir fiyat ve hacimle
girilen emirdir.

Gizli Emir (Hidden): Limitli olan bu emir, sadece
Chi-X ve emri giren katiimci tarafindan goériniir,
diger sistem katiimcilari tarafindan goriilmez.
Emrin fiyat dnceligi vardir ama zaman onceligi
yoktur. Ayni fiyattaki acik emirler, daha sonra
girilmis olsa dahi, gizli emirlerden 6nce gercek-
lesir.

Buzdadi (Iceberg): Bliylik hacimli emirlerin belli
bir kisminin sistemde gériintilendigi emir tird-
dir. Ornegin 10.000 lotluk emrin sadece 200 lotu

Chi-X Cografyasi

Kaynak: Chi-X

sistemde gorinur. Gorlntllenen emir eglestikge,
emrin geri kalan kismi da ayni sekilde parga par-
ca sisteme yansir ve eslesmeye devam eder.

Orta Fiyat (Mid Peg): Ana borsadaki alis-satis
kotasyonlarinin ortasindaki fiyatin gegerli oldugu
emir tiiriidir. Ornegin bir hisse senedi icin ana
borsadaki alig-satis kotasyonu 10,20-10,30 ise,
orta fiyat emri 10,25ten sisteme girer.

Piyasa Emri (Market Order/Market Peg): Alis
emirleri icin ana borsadaki en iyi satis, satis
emirleri icin ana borsadaki en iyi alis fiyati ile
girilen emir tiiriidiir. Ornegin bir hisse senedi icin
ana borsadaki alig-satis kotasyonu 10,20-10,30
ise, alis emri 10,30, satis emri 10,20 olarak sis-
teme girer.

En lyi Fiyat (Primary Peg): Alis emirleri icin ana
borsadaki en iyi alig, satis emirleri icin ana bor-
sadaki en iyi satis fiyati ile girilen emir tlrudur.
Ornegin bir hisse senedi icin ana borsadaki alis-
satis kotasyonu 10,20-10,30 ise, alis emri 10,20,
satis emri 10,30 olarak sisteme girer.

Chi-X'de islemler 6:35 ile 8:00 arasinda bir acilig

22

TSPAKB



Chi-X Islem Saatleri (GMT) seans! ile
06:35-08:00  Acilis Seansi baglamak-
08:00-16:30  Siirekli Miizayede tadir.  Emir
16:31-17:50 Kapanis Sonrasi Islemler girisl, _du-
Kaynak: Chi-X Z(.EIFmeSI V.e

silinmesi-

nin yapildi-

g bu seansta emirler, fiyat/zaman 6nceligine gére
eslesir. Eslesmeyen emirler ise 8:00 ile 16:30 arasin-
daki slirekli miizayede sistemine aktarilir. Bu seansin
ardindan 17:50ye kadar sadece emirlerin iptal edi-
lebildigi kapanis sonrasi islemler bolimi vardir.

Takas tarihi Alman hisse senetleri igin T+2, diger
tilkelerin hisse senetleri icin T+3'tiir. Islemlerin ta-
kasi Avrupa Coktarafli Takas Merkezi (The Europe-
an Multilateral Clearing Facility -EMCF) tarafindan
gercgeklestiriimektedir. EMCF, Fortis Grubu tarafin-
dan Hollanda Merkez Bankasi ve Hollanda Finansal
Piyasalar Otoritesi'nin diizenlemelerine tabi olarak
kurulmustur. 30 Mart 2007'de islemlerine baslayan
EMCF, Chi-X gibi Avrupa’da hizmet veren NASDAQ-
OMX Europe ve Bats Trading Europe gibi alternatif
islem sistemleriyle takas ve saklama konusunda an-
lasma yapmistir. Fortis Grubu, Eylll 2008'de yasa-
nan ekonomik krize bagli olarak kamulastiriimistir.
Bu sebeple EMCF, Kasim 2008 itibariyle bir anlamda
kamu yapisina sahip bir takas merkezi olmustur.

Chi-X'in 2008 yil islem hacmi performansina bakil-
diginda Ocak-Subat 2008'de 1 milyar € seviyesinde
olan gunlik ortalama islem hacmi, Eyltl-Ekim ayla-

Islem Hacmi Uzerinden Alinan Borsa Paylari

islem Merkezi Onbinde
Chi-X Europe 0.05
Euronext Amsterdam 0.40
Londra Borsasi 0.44
Oslo Borsasi 0.45
OMX Kopenhag 0.55
Deutsche Borse-Xetra 0.58
Euronext Paris 0.66
Virt-X 0.71
OMKX Helsinki 0.78
OMX Stockholm 1.07
Euronext Briiksel 1.09

Kaynak: Chi-X

Gergek Zamanh Veri Saglayici Ucretleri

Yillik Terminal

Aylar itibariyle Giinliik Ortalama islem Hacmi (2008

Islem Merkezi Lisans Ucreti Ucreti
Chi-X 0f 0£
Euronext 36,750 € 732 €
Deutsche Borse-Xetra 28,800 € 816 €
Londra Borsasi 44,000 £ 1,260 £
OMX 30,000 € 636 €
SWX Europe 50,000 CHF 600 CHF
Kaynak: Chi-X

rinda 5 milyar €'ya yaklagsmistir.

Chi-X'in lcretlendirme modeline bakildiginda, farkl
bir uygulama karsimiza gikmaktadir. Geleneksel bor-
salara gore hayli dislik olan islem maliyetleri emir
tlriine gore degismektedir. Kasim 2008 iti-
bariyle, eger yatirnmci sisteme pasif bir emir
girer ve emri gergeklesir ise bu yatirmci
islem hacminin ylzbinde 2'si kadar Ucreti

Kaynak: Chi-X

GiNDeM
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Chi-X'ten alir. Diger taraftan eder yatirimci
pasifte bekleyen bir emri karsilamig ve islemi
gercgeklestirmis (aktif emir) ise, gerceklesen
islem hacminin yizbinde 3’0 kadar Ucreti
Chi-X'e dder. Bdylece, Chi-X'in alim ve satim
taraflarindan alacagi toplam komisyon yiiz-
binde 1 kadardir.

Ornegin, bir araci kurumun iki miisterisinin
Chi-X Uzerinde islem yapacadini varsayalim.
Birisi 1.000 €'luk bir pasif alim emri, digeri
ise 1.000 €'luk bir aktif satim emri vermis
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olsun. Araci kurum, aktif emri veren yatirimcisi igin
islem hacminin ylzbinde gl kadar Ucreti Chi-X'e
Oderken, pasif emir veren yatinmaisi igin Chi-X'ten
islem hacminin yuzbinde ikisi kadar Ucreti geri ala-
caktir. Nette araci kurum borsada gerceklesen 1.000
€'luk islem hacminin ylzbinde biri kadar Ucreti Chi-
X'e 6deyecektir. Araci kurumun mdsterisi olan alici
ve saticl hacimleri distinildigiinde (toplam 2.000
€), araci kurum yatinmci islem hacminin ylzbinde
0,5'i oraninda bir lcret 6deyecektir. Bu érnekte ol-
dudu gibi, aktif-pasif emirlerin gerceklesme oraninin
%50-%50 oldugu kabulii ile Avrupa’daki belli basli
borsalarin islem komisyonlari tabloda gorildigi gi-
bidir.

Bu varsayim altinda islem yapildiginda Chi-X'in islem
komisyon orani, diger borsalar arasinda en disiik
orana sahip Euronext Amsterdam’in bile 1/8'i ka-
dardir. Dider taraftan Chi-X gercek zamanl piyasa
verilerini Ucretsiz saglarken, diger borsalarin talep
ettikleri Ucretler tabloda goriilmektedir.

Bunlarin disinda Chi-X, islem yapan Uyelerden, yap-
tiklar islemlerin detaylarini gdsteren islem defteri
igin aylik 210 £ Gcret almaktadir.

B. TURQUOISE

TURQUOISE

MIFID ile alternatif islem platformlarinin kurulabilme-
sinin yolunun acilmasi sonucu, Kasim 2006'da énde
gelen yatinm bankalar bir araya gelerek Turquoise
projesini baglatmistir. BNP Paribas, Citi, Credit Suis-
se, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Morgan Stanley, Société Générale ve UBS bu proje-
ye ortak olan yatirim bankalaridir. Projenin bu dokuz
yatinm bankasini arkasina almis olmasi, bu platform
icin buyuk bir islem hacmi potansiyelini ortaya ¢i-
karmistir.

Ingiltere’de kurulan platform, Haziran 2008'de
FSA'den gok tarafli islem sistemi olarak galisma yet-
kisini almigtir. Turquoise da Chi-X gibi Avrupa ga-
pinda faaliyet gostermektedir ve islemler esnasinda
yatirnmci kimlikleri agiklanmamaktadir.

Turquoise Cografyasi

K

Y

Kaynak: Turquoise

Halihazirda Turquoise’in kapsaminda Almanya,
Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, Ingiltere, Irlanda, isveg, Isvicre, Italya,
Norveg ve Portekiz piyasalari bulunmaktadir. Chi-X,
Irlanda ve Portekiz piyasalari icin anlasma calisma-
larini yuritdrken, Turquoise bu piyasalardan hisse
senetlerini islemlerine dahil etmistir.

15 Adustos 2008'de ilk islemlerine 5'er adet Alman
ve Ingiliz hisse senedi ile baglayan sistemde, Kasim
2008 itibariyle 1.500’e yakin hisse senedi islem gor-
mektedir.

Sistemde cesitli emir tipleri vardir. Limitli emir, piya-
sa emri, buzdagi emri ve en iyi fiyat emrinin yaninda
bir de degerleme emri (discretion order) bulunmak-
tadir.

Degerleme emir tlriinde, yatinmcinin sisteme gir-
digi emir fiyati ile emrin gorintilendigi fiyat farkl-
dir. Buzdagi emirlerde biyiik tutarli emirlerin sadece

Turquoise Islem Saatleri (GMT)
Sistem Acllisi
Acilis Seansi

07:40

07:40 - 08:00
08:00 - 16:30
16:30

Kaynak: Turquoise

Sirekli Miizayede
Sistem Kapanigl
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bir kisminin sistemde gorilebilmesi gibi, burada da
girilen fiyatin bir kismi gizli kalmaktadir. Bir 6rnek
ile aciklamak gerekirse, hisse senedinin ana piya-
sadaki alig-satis kotasyonlari 10,00-10,50 € olsun.
Bir yatirimci, alternatif islem sistemine 10,20 €'dan
alis fiyati girmek istesin. Degerleme emri olarak gi-
recekse, emrin alig fiyatini 10,00 € olarak gdstere-
bilir, 0,20 €'luk bolimU gizli olarak sistemde durur.
Bdylece sistemde alig-satis kotasyonlari 10,00-10,50
olarak gériinmeye devam eder, 10,20 €'da alici g6-
rinmez. Eger bir satici 10,20 €'ya satis emri girmeye
kalkarsa, degerleme emri ile 10,20 €'dan eslesir.

Sisteme girilen emirler agik (visible) ve gizli (dark)
olmak Uzere iki tirdedir. Gizli emirlerin fiyat ve mik-
tar bilgileri sistemde goérintilenmemektedir.

Turquoise’da islemler saat 07:40'ta baslar. Agilis se-
ansl, 07:59:30 ile 08:00 arasindaki 30 saniyelik za-
man diliminde rastgele bir zamanda sona ermekte-
dir. Agilis seansinin hemen ardindan baslayan surekli
muizayede ise 16:30'a kadar devam etmektedir.

Turquoise, yilbasi, Noel gibi 6zel glinlerde calisma-
maktadir. Bununla beraber, islem goéren Urinlerin
kendi yerel tatil glnleri de g6z 6nline alinarak, bu
drtnlerin Turquoise’da islem gdrmesine izin veril-
mez. Ornegin, 24 Aralik 2008 tarihi Turquoise siste-
mi icin bir calisma glni iken, Oslo Borsasinda tatil
oldugundan dolayi, bu tarihte Turquoise sisteminde
Norveg kokenli hisse senetlerinin islemi yapiimaz.

Sistem, Avro, Danimarka Kronu, Ingiliz Sterlini, Is-
veg Kronu, Isvigre Frangi ve Norveg Kronu cinsinden
islem yapilmasina imkan saglamaktadir.

Turquoise takas ve mutabakat islemlerini EuroCCP
aracihdiyla yapmaktadir. EuroCCP, Adustos 2008'de
FSA'in diizenlemelerine tabi olarak Londra’da kurul-
mustur. EuroCCP, ABD’li takas ve saklama merkezi
Depository Trust & Clearing Corporation’in (DTCC)
bir istirakidir. Sirket, takas ve mutabakat islemlerin-
de Citigroup’'un mutabakat iglemlerini yapan Glo-
bal Transaction Services ile beraber galismaktadir.
Turquoise, tiim Avrupa gapinda takas ve mutabakat
islemlerini tek elden gergeklestirerek takas ve sakla-
ma maliyetlerini distirmeyi hedeflemektedir.

EuroCCP, Avrupa capinda yapilan hisse senedi is-

Islem Hacmi Uzerinden Alinan Ucretler
(Onbinde)
Emir Tiiri Pasif
-0.15

0.10

0.50

Aktif
0.35
0.10
0.50

Acik

Seans
Gizli
Kaynak: Turquoise

lemlerinde merkezi karsi taraf durumundadir. Satici
karsisinda alici, alici karsisinda ise satici durumuna
gecerek katihmcilar igin karsi taraf riskini dustrip,
takasi gergeklestirmektedir. Sistemde mevcut du-
rumda 7 kurum (BNP Paribas Securities Services,
Citigroup Global Transaction Services, Goldman Sa-
chs, KAS Bank, Merrill Lynch, Pershing, Societe Ge-
nerale Securities Services) genel takas Uyesidir.

Islem (cretlerine bakildiginda, sisteme girilip em-
rin gergeklesmesini bekleyen pasif emirler ile, pasif
bir emri gergeklestiren aktif emirlerden esit oranda
Ucret alinmaktadir. Farkhlik emrin acik olup olma-
masinda ortaya ¢ikmaktadir. E§er emir acik ve pasif
emir ise islem hacmi Gzerinden ylzbinde 1,5 ora-
ninda iade yapilmaktadir. Ancak eger emir aktif bir
emir ise ylzbinde 3,5 oraninda (lcret alinmaktadir.
Gizli emirlerde ise ylzbinde 5 oraninda Ucret talep
edilmektedir. Diger taraftan, bir emir pasif bir emir
olarak girilmesine karsin sistemdeki gizli bir emir ile
eslesir ve aktif bir emir gibi davranirsa, pasif emir
sahibine yine iade yapillmaktadir. Ayrica, sistemin
baglanti tcretleri yillik 1.000 £'tur.

EURO MILLENNIUM

1991'de ABD'de kurulan

C.

0 0. O NYFIX, elektronik islem
cec o000 sistemleri igleten bir
i ) sirkettir. Sirket ilk ola-

NYFIX

euro

mMillenniurnm:

rak 2001 yilinda ABD’de
NYFIX Millennium isimli
alternatif islem sistemi-
ni kurmus, daha son-
ra islemlerini Avrupa’ya tasimistir. NYFIX'in istiraki
olan NYFIX International Ltd.nin islettigi Euro Mil-
lennium, Avrupa capinda hisse senedi islemlerinde
alternatif islem sistemi olarak hizmet vermektedir.
FSA'in onayina bagli olarak Mart 2008'de faaliyete
gegen sirket, ilk islemi Londra Borsasindaki hisse se-
netlerinde yapmistir.
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Sistem Almanya, Belgika, Danimarka, Fransa, Fin-
landiya, Hollanda, Ingiltere, Isveg, Isvigre ve Porte-
kiz piyasalarini kapsayacak sekilde diizenlenmistir.

Sistemin caligma saatleri 05:30 ile 21:00 (GMT) ara-
sindadir. Bu saatler arasinda yatinmcilara mesajlas-
ma imkani saglanmaktadir.

Sistemde, iki ana tip emir vardir. Birinci emir tard,
sadece sistem icinde gergeklesebilen emirlerdir. Sis-
teme girilen emirler sistem iginde eslesebilir, iptal
edilebilir veya iyilestirilebilir.

Ikinci emir tirl olan ydnlendirme emirleri ise sis-
tem icinde karsilik bulamayinca diger sistem, borsa
veya brokerlara yonlendirilmektedir. Bu emirlerde
ana borsa kullanildidi igin, eslesme sadece ilgili hisse
senedinin islem gordiigl borsanin islem saatlerinde
gerceklesmektedir. Ilgili borsanin islem saatleri di-
sinda bir ydnlendirme emri girildiyse, bu emir ile sis-
teme girilmis emirler eglestirilebilir. Bu sebeple yon-
lendirme emirlerinin iglem saatleri 07:10 ile 20:50
(GMT) arasidir.

Sirket takas ve mutabakat islemleri icin BNP Paribas
Securities Services ile caligmaktadir.

D. NASDAQ OMX EUROPE

NASDAQ OMX'
EUROPE

ABD’li NASDAQ ile Avrupali OMX’in 2007 yilinda
baglayan birlesme stireci Subat 2008'de nihai hali-
ni almig, birlesme ile beraber NASDAQ-OMX, NYSE
Euronext’ten sonraki ikinci okyanus asiri birlesmeyi
gerceklestirmistir. Birlesme ile NASDAQ-OMX islem
hacmi agisindan 2007 yilinda diinyadaki borsa sira-
lamasinda 2. olmustur. Borsalarin birlesmesi ile ilgili
daha detayl bilgiye Birligimizin “Sermaye Piyasasin-
da Glindem” yayininin Nisan 2008 sayisindan ulasa-
bilirsiniz.

NASDAQ-OMX, 19 Mart 2008 tarihinde Avrupali, li-
kiditesi yliksek hisse senetleri icin yeni bir platform

NASDAQ-OMX Europe islem Saatleri (GMT)
07:50 Sistem Aqlligi
Seans

Sistem Kapanisi

07:50-17:00
17:00
Kaynak: NASDAQ-OMX Europe

olan NASDAQ-OMX Europe’u kuracagini duyurmus-
tur. Birgok alternatif islem sistemi gibi Londra mer-
kezli kurulan sirket, 8 Eylil 2008'de FSA'den cok ta-
rafli islem sistemi olarak onay almis ve 26 Eylil 2008
tarihi itibariyle FTSE 100’e dahil 25 hisse senedi ile
islemlerine baglamistir.

Ekim sonuna kadar Avusturya ATX, Belgika BEL 20,
Danimarka OMXC 20, Finlandiya OMXH 25, Fransa
CAC 40, Almanya DAX 30, irlanda ISEQ 20, Hollan-
da AEX 25, Norveg OBX 25, Isveg OMXS 30, isvicre
SMI, Italya S&P/MIB 40, ingiltere FTSE 100 ve 250
endekslerine dahil hisse senetleri islem gérmeye
baglamistir. Hisse senetlerinin yaninda Lyxor firma-
sinin FTSE 100, CAC 40, D] Stoxx 600 Banks, EURO
Stoxx 50 ve DAX endekslerine dayali olarak gikardigi
borsa yatirim fonlar da dahil edildiginde, islem go-
ren hisse senedi sayisi 650’ye yaklagsmistir. Bununla
beraber, ispanya Madrid Genel endeksine dahil hisse
senetleri ile iShares firmasinin AEX, D] Euro Stoxx
50, DAX endekslerine dayali borsa yatirim fonlarinin
isleme baslamasi icin calismalar sirdirilmektedir.

Sistemde kullanilabilecek emir tirleri “yonlendirile-
bilen” ve “yonlendirilmeyen” olmak Uzere iki tiptir.

e BOOK: Bu emir tiriinde, emirler sadece sistem
icinde degerlendirilir, baska bir borsa ya da sis-
teme yonlendirilmez.

e SCAN: Emir ilk dnce sistemde eslestiriimeye ca-
hsilir, emir gerceklesmez ise calisilan diger borsa
ve alternatif islem sistemlerine yonlendirilir. Eger
emir orada da gerceklesmezse NASDAQ-OMX
Europe sistemine geri gekilir ve tekrar yonlen-
dirilmez.

e STGY: Bu tlrdeki emirlerde “SCAN" tirinden
farkli olarak, geri gekilen emir belli bir stire sonra
yeniden diger borsalara ve sistemlere yonlendi-
rilebilmektedir.

e SPDY: Bu emirlerde ise "STGY"” sisteminden fark-
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i olarak, geri gekilen emir sadece diger alternatif
islem sistemlerine yonlendirilmektedir.

Islemler saat 07:50'de baslayip, 17:00’da (GMT) bit-
mektedir. Herhangi bir {yelik Ucretinin olmadigi sis-
temde, piyasa verileri (icretsiz saglanmakta, aylik ola-
rak 100 £'luk bir baglanti licreti talep edilmektedir.

Avro, Danimarka Kronu, Ingiliz Sterlini, Isvec Kronu,
Isvicre Frangi ve Norveg Kronu cinsinden islemlerin
yapllabilecegi bir platform olan NASDAQ OMX Euro-
pe, bircok alternatif islem sistemi gibi takas ve mu-
tabakat islemlerinde Avrupa Coktarafli Takas Merkezi
(EMCF) ile islemlerini ylrtutmektedir.

3 Kasim 2008 itibariyle islem maliyetleri Chi-X'e ben-
zer sekildedir. islem hacminin yiizbinde 25'i kadar is-
lem Ucreti alinirken, karsi tarafa ayni oranda iade ya-
piimaktadir. Emir sistem iginde gergeklesmezse, diger
borsa ve sistemlere yonlendirilmektedir. Bu durumda
ayri bir Gcretlendirme s6z konusudur. Bu (cretler ise
tabloda goruldigu gibidir.

Diger taraftan EMCF'in takas ve saklama (cretleri
islem basina 0,05 €'dur. EMCF'yi kullanan diger al-
ternatif islem sistemlerinde islem yapan yatinmcilarin
takas ve saklama Ucretleri EMCF sisteminde netlege-
bilmektedir.

NASDAQ-OMX Europe Islem Hacmi

Uzerinden Alinan Yonlendirme Fiyatlari

Karsi Islem Merkezi Onbinde
Londra Borsasinda Kote Hisse Senetleri

Chi-X 0.25
Turquoise 0.25
Londra Borsasi 0.25
Diger Avrupa Borsalarinda Kote Hisse Senetleri

Chi-X 0.30
Turquoise 0.35
Deutsche Borse 0.90
NYSE Euronext Paris 0.95
NYSE Euronext Amsterdam 0.95
NASDAQ OMX Stokholm 1.30
NASDAQ OMX Helsinki 1.30
NASDAQ OMX Kopenhag 1.30
Oslo Borsasi 1.30
NYSE Euronext Briksel 1.40
Italya Borsasi 1.40

Kaynak: NASDAQ-OMX Europe

E. BATS EUROPE

' Maklng Markets Better

ABD’de 2005 yilinda kurulan ve alternatif islem plat-
formu olarak faaliyet gdsteren BATS Trading Inc.
(BATS) 2008 yili icinde Avrupa’da islemlere baglamak
Uzere BATS Europe’u Londra’da FSA'in diizenlemele-
rine bagh olarak kurmustur. ABD’de %10 pazar pa-
yina sahip olan BATS, ABD'de kullandigi teknolojiyi
Avrupa'ya tasityacagini belirtmistir.

BATS Europe, 31 Ekim 2008'de aralarinda Barclays,
BG Grup, Billiton, BP, HSBC, Lloyds TSB, Royal Bank
of Scotland, Rio Tinto, Royal Dutch Shell ve Vodafone
Grup’un bulundugu FTSE 100’e dahil 10 sirket ile is-
lemlerine baglamistir. Aralik ayina kadar Almanya’dan
DAX 30 ve MDAX, Belcika’dan BEL 20, Danimarka’dan
OMXC 20, Finlandiya’dan OMXH 25, Fransa’dan CAC
40, Hollanda’dan AEX 25, Ingiltere’den FTSE 100
ve 250, Isvecten OMXS 30, Isvicre’den SMI 20,
Italya’dan S&P/MIB ve Norveg'ten OBX25 endeksleri-
ne dahil bltlin hisse senetlerini isleme alacaktir.

Sisteme gesitli tirlerde emir girilebilmektedir. Limitli
emir, en iyi fiyath emir (peg orders), limitli emirlerin
gizlenmesine imkan veren gizli emir, degerleme emri
(discretionary order), buzdadi emri, girilen fiyat veya
hacim tutari ile, limitli emri en iyi fiyatl emir tlrlerine
degistirme imkani veren iptal et/degistir emir tirleri
bulunmaktadir.

Islem saatleri 08:00 ile 16:30 (GMT) arasinda gercek-
lesmektedir. Bir hisse senedinin islem gordigi ana
piyasanin tatil olmasi durumunda, ilgili hisse senedi
BATS Europe sisteminde de islem géremeyecektir.

Avro, Danimarka Kronu, Ingiliz Sterlini, Isve¢ Kronu,
Isvicre Frangi ve Norve¢ Kronu cinsinden islemlerin
yapllabilecegi bir platform olan BATS Europe, Chi-X
ve Nasdag-OMX Europe gibi takas ve mutabakat is-
lemlerinde Avrupa Coktarafli Takas Merkezi (EMCF)
ile islemlerini yartutmektedir.
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Islem maliyetlerinde ise diger alternatif islem sis-
temlerine benzer bir uygulama yuritilmektedir.
Pasif emirlerde islem hacminin ylizbinde 2’si ka-
dar iade yapilirken, aktif emirlerde islem hacmi-
nin ylzbinde 3’ kadar islem Ucreti alinmaktadir.

IV. AVRUPA'DA FAALIYETE
BASLAYACAK ALTERNATIF
iSLEM SiSTEMLERI

GUnltk Emir

Iptal Edilinceye Kadar Gegerli
Belirli Tarihe Kadar Gegerli
Belirli Saate Kadar Gegerli
Kapanista Gergekles

Acllista Gergekleg

Tamami ya da Hig

Hemen ya da Hig

Equiduct Emir Tiirleri

Limitli Piyasa Buzdagi

v
v
v
v
v
v
v
v

AN N N N NN

LA RN RAX XXX

Kaynak: Equiduct

Faaliyete baslayan alternatif islem sistemlerinin
yaninda 2008 sonu ve 2009'da faaliyete gecmesi
planlanan baska sistemler de mevcuttur.

A. EQUIDUCT

W BORSE BERLIN
A FOUIDUCT TRADIMI

MiFID'le beraber Avrupa’da baglayan hareketlilik-
ten geri kalmak istemeyen Berlin Borsasi da Eyllil
2007'de Londra kokenli Equiduct System’in gogun-
luk hissesini almistir. Halihazirda Equiduct’in %53U
Berlin Borsasina, %23’l Belgikali bir yatinmciya ve
geri kalan kismi ise ABD’li yatinm bankalarina aittir.

Equiduct ile Avrupa Ekonomik Alaninda islem géren
finansal drlinlere tek merkezden, disik maliyetle
ve MIFID'in getirdigi en iyi islem kurallarina uygun
sekilde ulasilmaktadir. Diger taraftan sistem, daha
O6nceden bahsedilen sistematik igsellestiricilerin ta-
leplerine de cevap verecektir. Sirket, sistemin simu-
lasyon islemlerine Temmuz 2008’de baglarken, asil
islemlere 2008'in son geyreginde baslamay! hedef-
lemektedir. Ancak sirket, 31 Ekim 2008 itibariyle
Bloomberg’den Equiduct sistemindeki hisse senetle-
rinin fiyatlarini yayinlamaya baglamistir.

Almanya ve Ingiltere ile beraber Euronext piyasala-
rindan Belcika, Fransa ve Hollanda hisse senetleri-
nin sistemde islem gérmesi planlanmaktadir.

Sistemde limitli, piyasa ve buzdadi tiirinde emirler
mevcuttur. Bu emir tirlerinin uygulanabilirligi, islem
sistemlerine gore dedisiklik gosterebilmektedir. Di-

der taraftan, ileride bahsedilecek olan HybridBook
sisteminde gecerli olmak Uzere SafeOrder emir tlri
mevcuttur. Bu emir tiriinde sistem, belirli bir hacim
igin, Avrupa gapindaki borsa ve sistemlerde gergek-
lesebilecek fiyatlar referans alarak en iyi alim veya
satim fiyatlarini hesaplamaktadir.

Equiduct'taki emir tirleri cesitli kriterlerle sisteme
girilmektedir.

e Glnlik Emir (Good For Day): Emrin girildigi giin
sonuna kadar gegerli olan emirlerdir.

o Iptal Edilinceye Kadar Gegerli (Good Till Cancel):
Emri veren Kisi iptal edinceye kadar gegerli olan
emir tarudir.

e Belirli Tarihe Kadar Gegerli (Good Till Date): Em-
rin hangi tarihe kadar gegerli olacaginin da be-
lirtildigi emirlerdir.

e Belirli Saate Kadar Gegerli (Good Till Time): Em-
rin girildigi glin icinde belirli bir saate kadar ge-
cerli olan emirlerdir.

e Kapanista Gergekles (At The Close): Emir siste-
me herhangi bir saatte girilebilir, ancak sadece
kapanista islem gergeklesebilir.

e Acllista Gergekles (At The Open): Emir sisteme
herhangi bir saatte girilebilir, ancak islem takip
eden ilk acilista gergeklesebilir.

e Tamami ya da Hig (Fill Or Kill): Girilen emrin ya
tamami gergeklesir, ya da emir iptal olur. Emrin
kismen gergeklesmesine izin verilmez.

e Hemen ya da Hi¢ (Immediate Or Cancel): Girilen
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emir ya hemen gergeklesir, ya da iptal edilir.

Girilen emir ve tirleri arasindaki iliski ise tabloda go-
rildigu gibidir.

Sirket tarafindan dort farkli sistem gelistirilmistir.
Bunlarin ilkinde, Avrupa capindaki piyasalarda olu-
san en iyi gosterge fiyat hesaplanirken, diger tgln-
de islem yapilabilmektedir.

e Hacim Agirlikh En 1yi Fiyat (Volume Weighted
Best Bid and Offer-VBBO): Bu sistem, islem go6-
recek hisse senetlerinin fiyatlarini hem Avro hem
de yerel para birimi cinsinden gorintilemekte-
dir. Likit hisse senetlerinin goz éniinde tutuldugu
sistemde, Avrupa capindaki piyasalarda olusan
hacim agirlikli en iyi alim-satim fiyatlari hesap-
lanmaktadir. Sistem, ilgili senedin islem gordigi
organize piyasalar ve alternatif islem sistemle-
rindeki fiyatlar karsilastirarak en iyi fiyati belir-
lemektedir. Bu sistemde islem gergeklesmemek-
tedir, sadece gosterge fiyatlar hesaplanmaktadir.
VBBO verileri licretsiz olarak yayinlanmaktadir.

e PartnerEx: Bu sistemde piyasa yapicilar, emir
iletenler ve araci kurumlar ana borsanin islem
saatleri disinda islem yapmaktadir. Emir ileten-
ler, sistemdeki piyasa yapicilarla birebir anlasma
yapabilirler. Bu tip anlagsmalarda islemin nite-
likleri, takas merkezi vb. konular 6nceden be-
lirlenir. Ornegin A kurumu B piyasa yapicisi ile
soyle bir anlasma yapabilir; A'dan gelen 10.000
€'ya kadar olan emirler icin B ana piyasadaki
kotasyonlarindan biraz daha iyi fiyatlar verecek,
islemlerin takasi belirlenen C takas merkezin-
de yapilacaktir. Boylece A, emirlerini PartnerEx
sistemine girmeyi isteyecek, B de islem hacmini
artirma imkani bulacaktir.

e PartnerEx Internaliser: Bu yapi, sistematik
icsellestiriciler icin tasarlanmistir. Ornegin bir
kurum, musteri emirlerini kendi blinyesinde kar-
silamak ve MIFID’in yukimluluklerine uyumlu
bir sistematik icsellestirici olmayi istemektedir.
Bunun igin yeni bir bilgi islem altyapisi kurmak
yerine PartnerEx Internaliser sistemini kullana-
bilir. Kurumdan PartnerEx Internaliser'a girilen
emirler gene sadece kendisinden gelen diger
emirlerle ve kotasyonlarla karsilasir.

e HybridBook: HybridBook, Equiduct’in alternatif
islem sistemidir. PartnerEx'te oldugu gibi piyasa
yapicilar, emir iletenler ve araci kurumlar islem
yapmaktadir.

Takas ve mutabakat islemleri, islem yapan taraflarin
tercihlerine bagli olarak, LCH.Clearnet SA, LCH.Cle-
arnet Ltd ve Eurex Clearing AG'de yapilabilecektir.

Kasim 2008 itibariyle, her sistem icin ayn bir Gcret
uygulamasi vardir. HybridBook sisteminde aktif bir
emir girilmis ise islem hacmi Gzerinden yilzbinde 3
oraninda Ucret alinmaktadir. Diger taraftan, eger gi-
rilen emir pasif bir emir ise ylzbinde 1,5 oraninda
iade yapilmaktadir. PartnerEx sisteminde ise islem
Ucreti, islem hacminin ylzbinde 7'si kadardir. Ancak
bu lcret 0,5 €'dan az, 15 €'dan fazla olmamaktadir.

Piyasa verileri icin baglanti lcreti veya aidat alin-
mamaktadir. Gecikmeli piyasa verileri Ucretsizken,
gercek zamanl piyasa verileri igin aylik 30 €'luk bir
lcret talep edilmektedir. Diger taraftan piyasa ka-
tihmcilari, sistem Uyeligi icin bir defalik giris lcreti
olarak 6.000 € ddemektedir.

B. BAIKAL

Baikal

London Stock Excharnge Group

Avrupa’daki alternatif islem sistemlerinin gelismesi-
ne en son katilan ise Londra Borsasi olmustur. 26
Haziran 2008'de Londra Borsasi, Lehman Brothers
ile beraber Baikal isimli alternatif islem sistemini ku-
racagini belirtmistir. Alinacak onaylara bagh olarak
2009 yilinin ilk geyreginde islemlere baslamasi plan-
lanmaktadir. 14 Avrupa Ulkesinde faaliyet gosteren
en az 22 islem merkezindeki hisse senetlerinin islem
gormesi hedeflenmektedir. Ancak Eylil 2008 itiba-
riyle Lehman Brothers'in iflasini agiklamasi projenin
gelecegi konusunda soru isaretlerini ortaya cikar-
mistir. Lehman Brothers'in projenin ortagi olmasinin
yaninda, sistemde gerceklestirilecek islem hacminin
6nemli bir payini olusturmasi da bekleniyordu.
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C. OCTOPUS

Nasdag-OMX gibi bir diger okyanus asiri birlesme
gerceklestiren NYSE ile Euronext gruplarn (NYSE
Euronext), Avrupa’daki yiikselislerine bagli olarak,
kendi alternatif islem sistemlerini kuracaklarini 8
Eylil 2008 itibariyle kamuoyuna acgiklamistir. Avru-
pa capindaki biyik ve likit hisse senetlerinin islem
gorecedi platformun, Kasim 2008 itibariyle devreye
girmesi planlanmaktaydi. Raporumuz hazirlandig
tarih itibariyle sistem henliz devreye girmemistir.
Yuratllen projenin adi Octopus olarak agiklanmig
olsa da faaliyete gececek olan alternatif islem siste-
minin adi farkli olabilecektir.

NYSE Euronext’in halihazirda SmartPool adinda bir
alternatif islem sistemi vardir. SmartPool sistemi,
NYSE Euronext, BNP Paribas ve HSBC Holding ta-
rafindan, Ingiltere’de FSA'in diizenlemelerine tabi
olarak kurulmustur. Sistem, biytk kurumsal yatirm-
alarin Avrupa capinda elektronik ortamda blok is-
lemlerinin yapilabildigi bir alternatif islem sistemidir.

Octopusise tim yatinmci tirlerine acik olacaktir. Mev-
cut NYSE Euronext Uyeleri, ek bir Gyelik Ucreti 6de-
meden Octopus'ta islem yapabilecektir. Octopus'ta,

bu piyasalarin yaninda Avrupall diger ana endeksle-
re dahil hisse senetleri de islem goérebilecektir. Ote
yandan bu sistem, Euronext piyasalarinin SmartPool
sistemi ile genisletilmesini saglayacaktir.

Octopus Hollanda Finansal Piyasalar Otoritesinin
diizenlemelerine tabi olarak kurulacaktir. Diger ta-
raftan sistem takas iglemlerini, EuroCCP, EMCF, LCH.
Clearnet ve Isvicreli SIX X-clear ile yiiriitecektir. Bu
dort takas kurumunun kendi aralarinda kuracaklari
baglanti sayesinde, yatinmcilar kendi takas kurumu-
nu segme sansina sahip olacaktir.

GENEL DEGERLENDIRME

Ik 6rneklerini ABD'de gordigiimiiz alternatif iglem
sistemlerinin ortaya gikis sebebi daha hizl, duslk
maliyetli ve gizlilik iginde islem yapma ihtiyacidir.
Mevcut sistemde yatinmcinin yapmak istedigi his-
se senedi alim-satim islemi bir gok araci Uzerinden
gecmekteydi. Bu sistemin hem hiz, hem de maliyet
acisindan dezavantajlar, alternatif islem sistemleri-
nin ortaya ¢cikmasinda etkili olmustur. Bu gelismelere
badli olarak ABD sermaye piyasas! kurulu SEC, Ulu-
sal Piyasa Sistemi Dizenlemesi ile en iyi fiyat kura-
linl devreye sokmustur. Bdylece yatirnm sirketlerine,
yatinmcilarin islemlerini Ulkedeki borsalar arasinda
en iyi fiyattan gerceklestirme yukimliligi getiril-
mistir.

Kasim 2007'de ise AB direktiflerinden MIFID ile, al-
ternatif islem sistemlerinin Avrupa’da yolu agiimistir.
Direktifteki ismiyle “cok tarafli islem sistemlerinin”
ilk ornekleri 2008 yili iginde faaliyete baglamistir.
Faaliyete gegenler arasinda Chi-X, Turquoise, Euro
Millennium, Nasdag-OMX Europe, BATS Europe al-
ternatif islem sistemleri bulunmaktadir. Bununla be-
raber 2008 sonu ve 2009'un ilk ceyreginde faaliyet
gegmesi planlanan Equiduct, Baikal ve Octopus pro-
jeleri mevcuttur.

Alternatif islem sistemleri kullanicilarina islem anin-
da yatinmcilarin kimliginin gizlenmesi, hizli bir se-
kilde islemlerin gergeklesebilmesi, yatirnmcilara ayni
anda bir ¢ok piyasada islem yapabilme imkaninin
taninmasi, ayrica gerek islem ve takas, gerekse veri
saglama maliyetlerinin ana piyasalara nazaran daha
distk olmasi gibi avantajlar sunmaktadir. Bu avan-
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tajlar 6zellikle ytksek hacimli islemler yapan kurum-
sal yatinmcilar agisindan énemli olmaktadir.

Diger taraftan bu sistemler kendi iglerinde bir borsa
gibi calismaktadir. Kurumlar tarafindan girilen emir-
ler sistemin iginde karsilik bulmasi durumunda ger-
ceklesirken, gergeklesmeyen emirler diger organize
piyasa veya alternatif islem sistemlerine yonlendiri-
lebilmektedir.

Alternatif islem sistemleri ile organize borsalar bu
kadar ig ice calisirken, bir yandan da birbirleri ile re-
kabet icindedir. Her ne kadar rekabet icinde olsalar
da, bu islem sistemleri, yonlendirilen emirlerle bir
yandan da organize borsalarin musterisi olmaktadir.

Bu rekabet ortaminda, alternatif islem sistemlerinin
sunduklari avantajlar ile organize borsalarin islem
hacimlerinden 6nemli bir pay alma potansiyelleri
bulunmaktadir. Bu sebeple, yatinm sirketlerinin yani
sira, Londra Borsasi, Nasdag-OMX, NYSE Euronext
ve Berlin Borsasi gibi organize borsalar kendi alter-
natif islem sistemlerini kurmustur. Dider taraftan
Londra Borsasl, Deutsche Borse, NYSE Euronext gibi
organize borsalar ise bu potansiyel karsisinda 2008
yili icinde islem Ucretlerinde indirime gitmek duru-
munda kalmistir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

Ka5|m ay! igerisinde, araci kurumlarin ic denetim
sistemini diizenleyen tebligde degisiklige gidil-
mistir. Dizenleme degisikligine okuyucularimizin
mevzuat takibine yardimc olmak amaciyla asadida
yer verilmigtir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

ARACI KURUMLARDA UYGULANACAK iIC
DENETIM SISTEMINE ILISKIN ESASLAR
HAKKINDA TEBLIGDE DEGiSiKLiK
YAPILMASINA DAIR TEBLIiG

Kurumlarin karsilagtiklari risklerin izlenmesini ve
kontrollinii saglamak (zere kuracaklari i¢ denetim
sistemlerine iliskin esas ve usuller Seri:V, No:68 sa-
yili “Araci Kurumlarda Uygulanacak I¢ Denetim Sis-
temine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” (Teblig) ile
duzenlenmektedir.

Tebligin, araci kurumlarin teftis biriminde gorev ya-
pacak miifettislerin mesleki yeterliligine iliskin
diizenleme getiren 16. maddesinde degisiklik
yapan Seri:V, No:106 sayili “Araci Kurumlarda Uy-
gulanacak I¢ Denetim Sistemine Iligkin Esaslar Hak-
kinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”
01.11.2008 tarih ve 27041 sayilli Resmi Gazete'de

yayimlanmistir.

Teblig degdisikligi ile, araci kurumlarin teftis birimle-
rinde gorev yapacak miifettislerde aranacak mesleki
yeterlilik ilkesine iliskin madde yeniden dizenlene-
rek, mifettis olarak atanacaklarda en az 4 yillik [i-
sans egitimi veren kurumlardan mezun olma sart
korunmus, daha dnceki dizenlemede yer alan ikti-
sat, isletme, kamu ydnetimi, muhasebe ya da maliye
bélimlerinden mezun olma sartini ise kaldinlmistir.

Diizenleme degisikligi ile, yliksek 6grenimin yaninda
bilgi sistemleri denetimi konusunda 3 yillik tecriibe-
ye sahip olanlar da miifettis olarak atanabilecekler-
dir. Degisiklik 6ncesinde diizenlemede yer alan ve

mifettislerde aranmakta olan, yiiksek 6grenim ya-
ninda sermaye piyasalari, muhasebe, vergi, banka
ve kambiyo, isletme analizi, organizasyonu, dene-
timi veya hukuk konularinda en az 3 yillik mesleki
tecrlibe sarti korunmustur.

Dizenleme, bilgi teknolojileri denetimi icra edecek-
lerin, bilgi teknolojileri ile bilgi teknolojilerine dayal
denetim teknikleri konularinda 6grenim alanlari iti-
bariyla veya aldiklari egitim sertifikalariyla kanitlana-
bilir asgari bilgi ve beceriye sahip olmalari zorunlu-
lugu getirmektedir.

Ayrica, aracl kurumlar i¢ kontrol prosediirlerinde
miifettislerin yeterlilikleri icin aranan 6grenim du-
rumu, deneyim, bilgi ve beceri seviyeleri ile diger
niteliklere yer vereceklerdir.

32

TSPAKB



Yurtici Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon YTL 2008/09 %D
YTL Mevduat 170.774 209.846 249.583 19%
DTH 101.399 104.196 114.016 9%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 11.212 14.828 17.658 19%
DIiBS 55.749 56.851 61.072 7%
Eurobond 5.412 4.281 4.020 -6%
Yatirnm Fonlari 23.020 26.498 21.881 -17%
Repo 2.202 2.733 2.830 4%
Emeklilik Yatinm Fonlari 2.821 4.559 5.800 27%
Hisse Senedi 26.256 31.246 25.286 -19%
Toplam _ 398.845 455.038 502.146 10%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
Milyon YTL 2008/09
Hisse Senedi 46.656 81.085 56.718 -30%
DIiBS 34.910 36.618 35.202 -4%
Eurobond 745 432 837 94%
Mevduat 5.465 5.735 8.549 49%
Toplam 87.775 123.870 101.305 -18%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
2006 2007 28/11/2008 9D
Milyon YTL 230.038 335.948 175.985 -47,6%
Milyon $ 163.775 289.986 112.717 -61,1%
Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $) 51.815 91.364 34.437 -62,3%
Ortalama Halka Aciklik Orani 32% 32% 31% A.D.
iMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi
2007 28/11/2008 %D
Islem Goren Sirketler 316 319 318 -0,3%
Islem Géren Borsa Yatirim Fonlari 6 8 9 12,5%
Birincil Halka Arzlar
2006 2007 28/11/2008 %D
Toplam Hacim (Milyon $) 949 3.389 1.895 A.D.
Sirket Sayisi 19 11 3 A.D.
Halka Acik Sirket Karlilig
2005 2006 2007 9%oD
Kar Eden Sirket Sayisi 231 219 249 13,7%
Zarar Eden Sirket Sayisi 79 100 67 -33,0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon YTL) 17.103 22.575 31.807  40,9%
Zarar Edenlerin Toplam Zararn (Milyon YTL) -2.458 -1.271 =713 -43,9%
Toplam Kér/Zarar (Milyon YTL) 14.645 21.303 31.094 46,0%

Kurumsal Yatinnmci Portfoy Buyiikliugii

Milyon $ 2007 28/11/2008
A Tipi Yatinm Fonlari 599 762 352 -53,9%
B Tipi Yatirim Fonlari 15.701 21.670 15.339 -29,2%
Emeklilik Yatirim Fonlari 2.048 3.813 3.856 1,1%
Borsa Yatirim Fonlari 88 226 128  -43,4%
Yatinm Ortakliklari 280 317 139  -56,0%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.487 2.723 724 -73,4%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 68 63 23 -63,6%
Toplam 20.271 29.574 20.560 -30,5%
Kurumsal Yatirimei/GSMH 3,8% 4,0% 3,5% A.D.
Yatirnmci Sayisi
2006 2007 2008/11 9D
Yatirnmci Sayisi 927.100 940.766 996.679 0,8%
Yabanci Yatinma islemleri
Milyon $ 2007 2008/10 9D
Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 35.083 70.213 27.419 -60,9%
Saklamadaki Payi 68% 72% 68% -6,7%
Hisse Senedi islem Hacimleri 88.519 144.143 132.431 A.D.
islem Hacmi Pay 19% 24% 28% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 1.144 4.533 -2.820 A.D.

GiNDeM
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2006 2007 28/11/2008 9D
Aracl Kurumlar 106 104 104 0,0%
Bankalar 40 41 41 0,0%
Toplam 146 145 145 0,0%

iIMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2006 2007 2008/10 %D

Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 459 602 465 A.D.

Tahvi-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 110 106 86 A.D.
Banka 676 800 637 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.

Toplam 786 906 723

Repo-Ters Repo Pazari
Araci Kurum 634 762 746 A.D.
Banka 2.668 3.239 3.253 A.D.
TCMB+Takasbank 546 300 152 A.D.
Toplam 3.848 4.300 4.151 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*
2008/11
Islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 7 24 51 A.D.
Hacim (Milyon YTL) 35.753 236.071 309.501 A.D.
Acik Pozisyon (Dénem Sonu) 198.074 234.717 298.031 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler*

Milyon YTL
Donen Varliklar 2.292 3.377 3.408 0,9%
Duran Varliklar 393 464 521 12,3%
. .___._MdfToplam___ 2685 ___ 3841 ___ 3929 __23%]
Kisa Vadeli YukumlGlikler 1.003 1.641 1.738 5,9%
Uzun Vadeli Yikimliltkler 34 46 55 20,3%
Azinlik Paylar 149 212 179  -15,6%
Ana Ortaklik Ozsermaye 1.500 1.942 1.957 0,8%
o Toplam Ozsermaye ve Yukimidlikler _ 2.685 _ 3841 ___ _ 3.929 _ _2,3%
Net Komisyon Gelirleri 509 605 269 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari** 172 303 14 A.D.
Net Kar 188 309 77 A.D.
Personel Sayisi 5.898 5.860 5.641 -3,7%
Subeler 246 234 200 -14,5%
irtibat Biirosu 64 51 54 5,9%
Acente Subeleri 4.514 4.775 5.404  13,2%

*:UFRS'ye iligkin teblig 2008'de degismistir.
**:2006 ve 2007 igin esas faaliyet karidir.

IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2007 28/11/2008

IMKB-100 39.117 55.538 25.715  -53,7%

IMKB-100 (En Yiiksek) 48.192 58.232 54.708 -6,1%

IMKB-100 (En Diisiik) 31.492 36.630 21.228 -42,0%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 919 1.194 810 -32,1%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

p 1] 2007 28/11/2008 9D

ABD Nasdaq 100 1788 2084,93 1185,75 -43%

ABD S&P 500 1424,82 1468,36 896,24 -39%

Almanya DAX 6652,5 8067,32 4669,44 -42%

Arjantin Merval 2090,46 2151,73 993,99 -54%

Brezilya Bovespa 44474 63886,1 36595,87 -43%

Fransa CAC 40 5543,62 5614,08 3262,68 -42%

Gliney Afrika FTSE/JSE 24915,2 28957,97 21209,49 -27%

Hindistan BSE Sens  13786,91 20286,99 9092,72 -55%

Hong Kong Hang Seng  19964,72 27812,65 13888,24 -50%

Ingiltere FTSE 100 6220,8 6456,9 4288 -34%

Japonya Nikkei 225  17225,83 15307,78 8512,27 -44%

Meksika IPC ~ 26448,32 29536,83 20534,72 -30%

Rusya RTS 192192 2290,51 658,14 -71%

A.D.: Anlamli degil

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

TSPAKB






TURKIYE SERMAYE PIYASASI ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Biylkdere Caddesi No:173
1. Levent Plaza A Blok Kat:4
1. Levent 34394 Istanbul
Telefon: 212- 280 85 67
Faks: 212-280 85 89
www.tspakb.org.tr
tspakb@tspakb.org.tr

9 77 13048 15543 9



