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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,

008 yilinda finans kurulusglarinin ardi ardina agikla-

diklari iflas haberleri ve zararlar, derin bir global kriz
ile karsi karslya kalindigini gésterdi. Bu dénem iginde,
likidite problemi yasayan finans kuruluslarini kurtarma-
ya yonelik hazirlanan ilk paketleri, reel sektdrle birlikte
daralan i¢ talebi canlandirmaya ydnelik miidahalelerin
izledigini gordik.

Bir sonraki asamada ise uluslararasi platformlarda fi-
nans sektoriniin temelini olusturan risk yénetimi ve
muhasebe ilkeleri gibi alanlarda uzun vadeli bir yapi-
landirma sireci glindeme gelmis durumda. Kuskusuz,
bu cercevede yapilmaya baslanan galismalar, 2009 yili-
na da tasinacak ve sonuglari tiim diinyaya oldugu gibi
Ulkemize de yansiyacak. Uluslararasi kurumlarin yart-
tigl bu calismalar biz de Birlik olarak yakindan takip
ediyor, lyesi oldugumuz ICSA ve I0SCO gibi kurumlar
vasitasiyla ilgili konularda dogrudan katkida bulunuyo-
ruz.

Finans sektéruindn uluslararasi kurumlar tarafindan gok
yonll olarak dederlendirildigi bu giinlerde, ele alinan
konulardan birisi risk yonetimi. Finansal kurumlarin
risklerine iliskin yapilan diizenlemelerin kapsaminin ge-
nigletiimesine dair ortak bir gériise varildi. Bu noktada,
Basel II kriterleri ve yoneticiler ile calisanlarin tcretlen-
dirme modelleri 6ne gikan konular arasinda bulunuyor.

Krizle birlikte, finans sisteminin 6nemli bir bacadini

olusturan kredi derecelendirme sirketleriyle de ilgi-
li kaygilar olusmaya basladi. Bu kuruluslar tarafindan
yuksek kredi notu verilen enstriimanlarin krizi tetikle-
mis olmasi, derecelendirme sirketlerine olan glvenin
zedelenmesine neden oldu. Bu noktada, hem Avrupa
Birligi capinda, hem de global diizeyde kredi derecelen-
dirme sirketlerinin daha siki bir denetime tabi tutulmasi
igin calismalara baglandigini gériiyoruz.

Son donemde giindeme gelen bir diger konu ise aktif
piyasasl olmayan araclarin gercede uygun dederleme-
sinin nasil yapilacagi oldu. Bilindigi lizere, Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari, menkul kiymetlerin
piyasa fiyati (izerinden degerlenmesini 6éngoriyor. An-
cak, kriz ortaminda piyasa fiyati olusmayan varliklarin
ortaya cikmasiyla birlikte muhasebe ilkelerinin revize
edilmesi giindeme geldi.

Uluslararasi alanda bu konular tartisilirken, yurticinde
de global krizin yansimalari belirginlesiyor. ilerleyen
sayfalarda ulasabileceginiz araci kurumlarin 2008 Eyliil
dénemi mali tablolari 2009 yili igin de isaretler iceriyor.
Veriler, sektdr bilancosunun %12 buiytyerek 4,3 milyar
YTL'ye, dzsermayenin ise 2,2 milyar YTLye ulastigini
gosteriyor. Dider taraftan glicli mali yapiya ragmen,
araci kurum faaliyetlerinin daralmasi, gelirlerin kisith
kalmasina yol acti. Ozellikle hisse senedi islemlerinin
dismesi ve vadeli islemlerin biylime hizinin yavasla-
masl, elde edilen komisyon oranlarina yansidi. Araci
kurumlarin diger faaliyetlerinin de daralmasiyla birlikte
net donem kari, 2008 yilinin ilk dokuz ayinda yari yariya
azalarak 142 milyon YTL'de kaldi.

Dederli okurlar,

Finans sektoriindeki temel sorunlarin masaya yatirila-
cadi 2009 yilinda yogun bir glindem bizi bekliyor. Te-
mennimiz, 2009 yilinin, hem ulusal hem de uluslararasi
alanda daha olumlu sonuglarin alindigi bir yil olmasi.
Bu vesileyle, Birligimiz adina yeni yilinizi en icten di-
leklerimle kutlar, saglik, mutluluk ve basari dolu bir yil
gegirmenizi dilerim.

Saygilarimla,

777

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Genel Kurulumuz Yapildi

Birlitjimizin 9. Olaganusti Genel Kurul Toplanti-
si, 31 Aralik 2008 Carsamba glind saat 13:00'te
Birlik merkezinde yapildi.

Toplanti, Birlik Baskani Nevzat Oztangut'un Birligin
faaliyetleri hakkinda bilgi verdigi sunumla basladi.
Ardindan, Birligin 2009 yil biitcesi goristilerek ka-
rara baglandi, Uyelerimizin aidat ve gider paylari be-
lirlendi.

Kimlik Bilgilerini Teyit Suresi
Uzatildi

ali Suglari Arastirma Kurulu Baskanhgi'nin (MA-

SAK), Sug Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdriin
Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkin-
da Yonetmeligi (Yonetmelik) 1 Nisan 2008 tarihinde
ylrirlige girmistir. Yonetmeligin Gegici 2. maddesi
uyarinca ilgili kurumlar, Yonetmeligin ydrirlige gir-
digi tarih itibariyle sirekli is iliskisi iginde olduklari
mugterilerin kimlik bilgilerini 31 Aralik 2008 tarihine
kadar tamamlamakla yukimld kiinmigtir.

| TSPAKS

TURKIYE SERIAYE PiYARASI
ARAC KURULISLARI BRRIGI

Birligimiz, Yonetmelikte belirlenen siirenin uzatil-
masl ve kendisine ulasilamayan miusterilerin kimlik
bilgilerini alma zorunlulugunun, bu misterilerin an-
cak yeni bir islem talep etmeleri halinde getirilmesi
Onerilerini MASAK'a iletmistir.

MASAK, 2 Aralik 2008 tarihli Resmi Gazetede yayim-
lanan 7 Sira No'lu Teblidi ile anilan siireyi 1 Haziran
2009 tarihine kadar uzatmistir.

Ote yandan, 1 Nisan 2008 tarihinden énce tesis edil-
mis olan suirekli is iliskisi kapsaminda, musterilerin 1
Nisan 2008 ile 1 Haziran 2009 tarihi arasinda her-
hangi bir islem talebinde bulunmamasi halinde, bu
musterilerin kimlik bilgilerinin, ilk islem talep tarihin-
de ve islem gergeklestiriimeden 6nce tamamlanma-
sina olanak saglanmistir.

Sermaye Yeterliligi Diizenlemeleri
Icin SPK'ya Basvurduk

Urkiye Muhasebe Standartlarinda (TMS) yapilan
degisiklikle isletmelerin bir finansal varligi, yakin
bir tarihte satmak veya geri satin almak amaciyla
edinmesine karsin, artik bu amaclar ile elde bulun-

o
e
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TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI
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durmamas! durumunda, s6z konusu finansal varligi
deder farki kar/zarara yansitilan finansal varlik gru-
bu disinda bir grupta yeniden siniflandirabilmesine
olanak saglanmistir.

TMS’de yapilan degisiklik paralelinde, liyemiz araci
kurumlar da Seri:XI, No:29 Sermaye Piyasasinda Fi-
nansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi uyarinca
finansal tablolarini UFRS dogrultusunda hazirlamak-
ta ve finansal varliklarini vadeye kadar elde tutula-
cak menkul degerler igerisinde yeniden siniflandira-
bilmektedir.

Ancak, Seri:V, No:34 Araci Kurumlarin Sermayeleri-
ne ve Sermaye Yeterlilijine Iliskin Esaslar Tebligi'nde
ise menkul kiymetlerin degerleme ilkeleri UFRS'deki
gibi elde edilis amaclarina gére degil, bir borsa veya
teskilatlanmig piyasada islem goériip gérmemesine
gore olusturulmustur. Bu durumda, araci kurumlar
UFRS dulzenlemesi uyarinca menkul kiymetlerini
farkli siniflandirmak suretiyle mali tablo olustururken
donem kar/zarar rakamini olumlu etkileyebilmekte
iken, sermaye yeterliligi tablolarini olustururken bu
etkiden yararlanamamaktadir.

UFRS'de yapilmis olan degisiklikler paralelinde,
borsada islem gormekle birlikte vadeye kadar elde
tutulacak menkul kiymet olarak siniflandirilan ser-
maye piyasas! araglarinin, sermaye yeterliligi tebligi
uygulamasinda da borsada islem gérmeyen menkul
kiymet gibi dederlenmesine imkan taniyacak gerekli
mevzuat degisikliginin yapilmasi icin Birligimiz Kurul
nezdinde girisimde bulunmustur.

Ozel Durum Aciklamalarina Iliskin
Gorusiimiz SPK'da

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kamuoyu-
nun goriisiine acilan Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina Iliskin Teblig Taslagina ydnelik olarak
SPK'nin Ankara’da diizenledigi toplantiya Birligimiz
temsilcileri de katilarak, diizenleme taslagina iligkin
sektdr goruslerini iletmiglerdir.

Yeni Ingilizce Yayinimiz

Temmuz ayinda yayinlanan ve Tirkiye sermaye |

piyasasinin yapisi, sermaye piyasasi kurumlari,

temel dlzenlemeler ve arac
kurumlarimizin mali, &rgltsel
ve insanguct kaynaklari gibi
bilgilere yer veren ilk Ingiliz-
ce yayinimiz “Turkish Capital
Markets and the Brokerage In- EQL

dustry 2007” raporumuz bilylik Sssssssss
ilgiyle karsilanmisti. "

November 2008

TURKEY

BROKERAGE INDUSTRY
2008 SEMIANNUAL REVIEW

FIXED INCOME

CORPORATE
FINANCE

Aralik ayinda ise, araci kurum
sektdriinde 2008’in ilk yarisina
iliskin verileri degerlendirdigimiz “Turkish Brokerage
Industry 2008 Semiannual Review” raporumuz Uni-
versiteler, sermaye piyasasi cevreleri ve yurtdisindaki
cesitli kuruluslara sunulmustur. Rapora, Birligimizin
www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitesinden
erisilebilmektedir.

Bogazici Universitesinde Seminere
Katildik

ralik ayinda Bogazigi Universitesi Isletme ve
Ekonomi Kullibl tarafindan Gglincisit diizenle-
nen “Finance Break” seminer dizisine katildik.

Bogazicili 6grencileri finans sektorli temsilcileriyle
bulusturmay! hedefleyen organizasyonda 3 Aralik
2008 tarihinde Genel Sekreter Yardimcisi Alparslan
Budak "“Devlet Yatinm Fonlan” konulu bir seminer
verdi. Ogrencilerin yogun ilgisi ile karsilanan semi-
nerde sermaye piyasamiz ve Birligimiz de tanitildi.

GiNDeM



Lisanslama Egitimleri (2008)

Egitim Katilima

Egitim Tiirii Sayisi Sayisi
Temel Diizey 11 178
Ileri Diizey 24 646
Tirev Araglar 11 164
Gayrimenkul Degerleme Uzm. 1 16
Kurumsal Yon. Derecelen. Uzm. 2 32
TOPLAM 49 1,036

Lisanslama Sinavina Hazirhk
Egitimleri

7-18 Ocak 2009 tarihlerinde diizenlenecek li-

sanslama sinavlarina yonelik olarak Birligimizce
planlanan Temel Diizey, ileri Diizey ve Tiirev Arac-
lar lisanslama egitimleri 30 Aralik 2008 tarihinde ta-
mamlanmistir.

Bu dénemde Ileri Diizey sinavinin; Finansal Yénetim,
Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Aragla-
r, Sermaye Piyasasi Mevzuati, ilgili Vergi Mevzua-
t1, Analiz Yontemleri ile Muhasebe, Denetim ve Etik
Kurallar modiillerine yonelik diizenlenen egitimlere
toplam 176 kisi katilmistir.

Tlrev Araclar sinavinin Tlrev Araglar, Turev Arag-
larla Arbitraj ve Korunma, Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasalarinin Isleyisi ve Muhasebe, Takas ve Operas-
yon Islemleri modiillerine yoénelik diizenlenen egi-
timlere ise toplam 27 kisi katilmistir.

2008 yilinda lisanslama sinavlarina ydnelik ola-
rak diizenledigimiz 49 egitime toplam 1.036

Lisans Yenileme Egitimleri (2008)
Egitim Katilimci

Egitim Tiiri Sayisi

Temel Diizey 25 958
ileri Diizey 23 664
Tlrev Araglar 8 235
Takas ve Operasyon Islemleri 4 96
Gayrimenkul Degerleme Uzm. 4 80
Kurumsal Y6n. Derecelen. Uzm. 1 6
TOPLAM 65 2,039

Lisans Yenileme Egitimlerine Davet

ilindigi lizere sektériimiizdeki lisanslamaya ilis-

kin teblig uyarinca, lisans belgesi sahibi kisilerin
calistiklar sektdr veya goreve gore, 2 veya 4 yilda
bir lisans yenileme egitim ihtiyaci olusmaktadir. Bu
cercevede, 2008 yili sonu itibariyle egitime katiima-
si gereken Kisiler sistemde yapilan calisma sonrasi
belirlenmis ve kendilerine “egitime davet mesajl”
goénderilmistir.

Lisans yenileme egitimleri aylik olarak; her ayin ilk
is gunlnde Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemine ta-
nimlanarak Birligin internet sitesinde Egitim bashg
altinda yayinlanmaktadir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sisteminde kayith kisi
sayisi 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle 29.371'e
ulagsmistir. 11.286 kisi, herhangi bir sermaye piya-

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

kisi katilmigtir. Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 8,783 8,266 94
Lisans Yenileme Egitimleri fleri Diizey 3,643 3,432 94
. . Turev Araglar 1,115 1,045 94
ralik ayinda, Temel ve Ileri Diizey Lisans Gayrimenkul 1,046 887 85
Yenileme egitimleri 2'ser kez, Takas ve |pegerleme Uzmanlig
Operasyon Iglemleri Lisans Yenileme egitimi [Takas ve Operasyon 380 368 97
ise 1 kez gergeklegtirilmigtir. EGitimlere toplam | edi Derecelendirme 297 261 88
156 kisi katilmistir. Kurumsal Yonetim 278 231 83
Derecelendirme
2008 yili igerisinde diizenlenen toplam 65 li- |Sermaye Piyasasinda 158 118 75
sans yenileme egitimine 2.039 kisi katiimistir. |Bagimsiz Denetim
Konut Degerleme 40 22 55
Toplam 15,740 14,630 94

TSPAKB



Haberler

sasl kurumunda calismamakta olup bu kisilere ait
toplam 12.485 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlar sonucunda basarili olan
adaylardan  15.740 adet lisans basvurusu
Birligimize ulasmis olup basvurularin 14.630 adedi
sonuglandirilmistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

Borsa Digi Islemler Pazar’nda islem gérmekte
olan sirketlerin hisse senetlerinde 2008 yili igin-
de herhangi bir islem gergeklesmemistir. Bu islem-
lerin basladigi 19 Adustos 2002 tarihinden 31 Aralik
2008 tarihine kadar ise 288.239 YTL tutarinda islem
yapilmistir.

Borsa disinda islem géren 6zel sektdr tahvillerinde
ise 2008 yili icinde toplam 150.979.354 YTL iglem
hacmi gerceklesmistir.

Borsa Disi Islem Goren Ozel Sektor Tahvileri Islem Hacmi
(]

Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S. 150,332,064
Kog Tliketici Finansmani A.S. 423,495
Kog Tliketici Finansmani ve Kart Hizmetleri A.S. 223,795

150,979,354

GiNDeM



Ozcan Cikot
ocikot@tspakb.org.tr

Araci Kurumlarin 2008/09
Donemi Mali Verileri

u raporumuzda, 2007 ve 2008 yillari Eylil do-

nemleri icin 96 araci kurumun mali tablolar top-
lulagtirilarak incelenmektedir. Bu kurumlardan 12'si
mali tablolarini konsolide bazda aciklamistir. Bilanco
analizinde kurumlarin 2007/12 ve 2008/09 tarihli
mali tablolari karsilastirilirken, gelir tablosunda 2007
ve 2008 yillarinin Ocak-Eylul dénemlerine iligkin kar-
silastirma yapilacaktir. Ancak, incelenen kurumlar-
dan bir tanesi, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan aldig
izin dogrultusunda mali hesap dénemini bir ay geri
cekmistir. Diger bir ifadeyle, bu kurumun karsilastiri-
lan donemleri Kasim 2007 ve Adustos 2008'dir.

Raporda incelenen verilerin detaylarina Birligimiz in-
ternet adresi www.tspakb.org.tr'den ulasabilirsiniz.

BILANCO ANALIZI
VARLIKLAR

Eylil 2008 sonu itibariyle araci kurum sektériinde
toplam varliklar 2007 sonuna goére %12'lik artigla
4,3 milyar YTLye (3,5 milyar $) ulasmistir. Dénen ve
duran varliklarin toplam varliklar icindeki payi sira-
siyla %88 ve %12 olarak kalmistir.

DONEN VARLIKLAR

Dénen varliklar altinda en buiylk kalem nakit ve nakit
benzeri varliklardir. 2007 sonunda toplam varliklarin
%36'sin1 olusturan bu kalemin pay! Eylul 2008 iti-
bariyle %40'a ¢ik-
misti.  Toplamda
1,7 milyar YTLye
ulasan nakit ve

Yatirim Araclan Bin YTL

Repo ve Mevduat

nakit benzerleri, DiBs 1';3;’323
vadeli mev :

ade evduat, Hisse Senedi 237,705
yatirm  fonlari, Diger 62.736
ters repo ve borsa Toplam 2,248,343

para piyasasindan

Kaynak: TSPAKB

Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi
31/12/2007 30/09/2008 Degisim

alacaklari icermektedir. Nakit benzeri varliklarin en
buydk kismini 1,3 milyar YTL ile vadeli mevduatlar
olusturmaktadir. Bu kalem 2007 sonuna gére %31
blylUmustir. Toplam vadeli mevduatin %63l tek bir
kuruma aittir.

2008/09'da ddnen varliklarin %20’sini olusturan fi-
nansal yatinmlar kalemi 2007 sonuna gére %6 du-
serek 861 milyon YTL'ye gerilemistir. Sektdriin yap-
tig1 finansal yatinmlara bakildiginda agirlikh olarak
kamu kesimi tahvil ve bonolarinin tercih edildigi go-
rilmektedir.

Finansal yatirimlar ile nakit ve nakit benzeri varliklar
kalemleri beraber incelendiginde, araci kurum sek-
toriiniin portfoy dagilimina dair bir degerlendirme
yapmak muimkinduir.

Tabloda da gorildigu Uzere, sektdriin portfoy bi-
yukligi yihn ilk 9 ayinda %12 artarak 2,5 milyar
YTL'ye ulagmisti. 2008/09'da portfdyin dnemli bir
kismini, 2007/12'de oldugu gibi repo ve mevduat
olusturmaktadir. %25’lik artisin gerceklestigi bu ka-
lemdeki yatirnm tutar 2008 Eylll sonu itibariyle 1,7
milyar YTL'ye ulagmistir.

Diger taraftan, DIBS'lerin toplam icindeki payi %23,
hisse senetlerinin ise %6'dir. Hisse senedi yatirim-
lar 2007 yilh sonunda 238 milyon YTL iken, Eylll
2008’de %40 gerileyerek 143 milyon YTLye inmis-
tir. Ote yandan, yatinm fonlari, 6zel kesim tahville-
ri, tlrev Urlinler ve eurobondlari iceren diger yati-

31/12/2007 30/09/2008
% Dagihimi % Dagilimi

Bin YTL

1,690,973 60% 67%
586,769 26% 23%
143,390 11% 6%

TSPAKB



rm araglari ise 38 milyon YTLlik artigla 101 milyon
YTLye gikmustir.

2008 yilinin ilk dokuz ayinda araci kurumlar kendi
portfoyleri icin toplam 43 milyar YTLIlik hisse se-
nedi islemi gergeklestirmistir. Ancak, ayni dénemin
sonunda portfdylerinde bulunan hisse senetlerinin
degeri 143 milyon YTL tutarindadir. Eyliil 2008 sonu
itibariyle araci kurumlar IMKB'de islem géren hisse
senetlerinin halka agik kisminin %0,24'lUne (yakla-
sik binde 2) sahiptir. Bu oran 2007 yili sonunda ise
%0,22 idi.

Araci kurumlarin portfoylerindeki hisse senetlerini
ortalama elde tutma sliresi, kurum portféyine ya-
pilan islem hacminin dénem boyunca elde tutulan
hisse senedi portfdy blylkligiine oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir. Ilk 9 ayda araci kurumlarin or-
talama portfoy dederi, Aralik 2007 ve Eylil 2008
arasindaki portfoy degerlerinin ortalamasi alinarak
hesaplanmistir. Bu dogrultuda, yilin ilk dokuz ayi so-
nunda araci kurumlarin kendi portféylerinin 159 kati
kadar islem yaptiklari goriilmistir. Diger bir deyisle,
kurumlar hisse senedi portfdylerini dokuz ayda 80

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilangosu
31/12/2007

Bin YTL
3,354,478

Varhklar
I. DONEN VARLIKLAR

defa degistirmistir. Bu bilgiler dogrultusunda araci
kurumlarin, hisse senedi portfoylerini ortalama 3-4
glin arasinda ellerinde tuttuklar séylenebilir.

Diger bir dénen varlik kalemi olan ticari alacaklar
kalemi ufak bir artigla 1 milyar YTL seviyesine yuk-
selmistir. Karsilastirilan her iki ddnemde de toplam
varliklarin yaklasik dortte birini ticari alacaklar olus-
turmaktadir. Toplam ticari alacaklarin ise %37’si
kredili mugterilerden alacaklardir. Bu kalem 2007
sonuna goére %20 gerileyerek 403 milyon YTLye
dismistir.

Musterilerden ve Takasbank’tan alacaklar diger
onemli ticari alacak kalemleridir. Menkul kiymet
takas islemleri ile ilgili bu kalemler, toplam ticari
alacaklarin yaklasik yarisini olusturmustur. Toplam
buyuklik ise 2007 sonuna gore %31 artarak 506
milyon YTLye ylkselmistir.

Yeni UFRS standartlari cergevesinde takip edilmeye
baslayan “finans sektorl faaliyetlerinden alacaklar”
kalemi bir énceki seneye gore %26 artarak 20 mil-
yon YTLye ulagsmistir. Bu kalemin agirigini bazi araci

30/09/2008 Degisim 31/12/2007 30/09/2008
Bin YTL % Dagilimi % Dagilimi

3,743,449 12% 88% 88%

A. Nakit ve Nakit Benzerleri 1,373,405 1,715,404 25% 36% 40%
B. Finansal Yatirimlar (KV) 920,437 861,044 -6% 24% 20%
C. Ticari Alacaklar (KV) 987,610 1,071,239 8% 26% 25%
D. Finans Sektéri Faal. Alacaklar (KV) 16,181 20,397 26% 0% 0%
E. Diger Alacaklar (KV) 29,081 44,665 54% 1% 1%
F. Diger Donen Varliklar 27,764 30,700 11% 1% 1%
G. Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Var. 0 0 A.D. 0% 0%
A. Ticari Alacaklar (UV) 89 233 163% 0% 0%
B. Finans Sektorl Faal. Alacaklar (UV) 0 146 A.D. 0% 0%
C. Diger Alacaklar (UV) 6,939 10,862 57% 0% 0%
D. Finansal Yatirimlar (UV) 218,154 251,333 15% 6% 6%
E. Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yat. 61,542 88,726 44% 2% 2%
F. Yatirrm Amacli Gayrimenkuller 5,235 5,144 -2% 0% 0%
G. Maddi Duran Varliklar 123,129 126,586 3% 3% 3%
H. Maddi Olmayan Duran Varliklar 10,192 9,640 -5% 0% 0%
1. Serefiye 3,742 4,010 7% 0% 0%
J. Ertelenmis Vergi Varligi 15,189 22,059 45% 0% 1%
K. Diger Duran Varliklar 1,451 1,125 -23% 0% 0%
TOPLAM VARLIKLAR 3,800,140 4,263,313 12% 100% 100%

Kaynak: TSPAKB

A.D: Anlamli Degil
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kurumlarin takip ettikleri misteri adina borsa para
piyasasl islemleri olusturmaktadir. Borsa para piya-
sasindan alacaklar, 2007 sonuna gore %17 gerileye-
rek, 16 milyon YTL olmustur.

Kisa vadeli diger alacaklar hesabinda, avanslar, de-
pozito ve teminatlar ile diger gesitli alacaklar takip
edilmektedir. Bu hesabin en biyik kalemini %67’lik
pay ile, verilen depozito ve teminatlar olusturmak-
tadir. Bu kalemin agirlikli kismi Vadeli islem ve Opsi-
yon Borsasi’'nda islem yapabilmek icin yatirilan temi-
natlardan olusmaktadir. Bir araci kurum bu kalemin
%63’Unl tek basina olusturmustur. Teminat tutari,
gune ve alinan pozisyona gore blyuk farkliliklar gos-
termektedir. 2007 sonu itibariyle 6 milyon YTL olan
verilen depozito ve teminat hesabi, 2008 Eylil ayi
sonunda 30 milyon YTLye yaklasmistir.

Son donen varlik kalemi olan diger dénen varliklar-
da, gelecek aylara/yillara ait giderler, gelir tahak-
kuklari ve diger donen varliklar yer almaktadir. 2007
sonunda 28 milyon YTL olan tutar, 2008/09 sonunda
31 milyon YTLye yaklagsmistir. Bu kalemde bazi araci
kurumlar pesin 6denen vergilerini izlemektedir.

DURAN VARLIKLAR

Duran varliklar toplam bilangonun %12'sini olus-
turmaktadir. Alt kalemlerin bilango igindeki dagilimi
2007 sonu ile benzer durumdadir.

Duran varliklarin en blyik kalemini finansal yatirim-
lar olusturmaktadir. Bu hesapta 2007 sonuna gore
33 milyon YTL tutarinda bir artis gergeklesmistir.

Araci kurum sektdriinin uzun vadeli finansal yatirim-
larinda en biylk pay %73 ile hisse senetlerindedir.
Bu kalem adirlikli olarak istirakleri gostermektedir.

Araci Kurumlarin Uzun Vadeli Finansal Yatirnmlari

31/12/2007 30/09/2008 Degisim 31/12/2007 30/09/2008

Yatinnm Araclari Bin YTL Bin YTL

Hisse Senetleri* 164,088 194,142
Kamu Kesimi SGMK 35,387 36,355
Ozel Kesim SGMK 0 0
Tlrev Araclar 0 0
Diger* 35,610 35,780
Toplam 235,086 266,278

Kaynak: TSPAKB

2007 sonunda 164 milyon YTL olan hisse senetle-
rinin degeri, 2008/09 sonunda 194 milyon YTLye
yukselmistir. Bu ylikseliste, bir araci kurumun sahip
oldugu istiraklerinin degerinin iki ddnem arasinda 39
milyon YTL artmasi etkili olmustur.

Uzun vadeli olarak kamu kesimi tarafindan ihrag edi-
len sabit getirili menkul kiymet (SGMK) yatinmla-
ri 2008 Eyldl sonu itibariyle %3 artarak 36 milyon
YTL'ye ulagsmistir. Bu ytlikseliste bir araci kurumun 8
milyon YTL tutarinda yatinm yapmasi etkili olmus-
tur. SGMK yatinmlarindaki artisa karsin kamu kesimi
SGMK yatirimlarinin toplam yatirimlar igindeki payi 1
puan duserek %14 olmustur.

Bazi araci kurumlar Takasbank ve Gelisen Isletme-
ler Piyasasi gibi istiraklerini diger finansal yatirimlar
basligi altinda da takip edebilmektedir. Uzun vadeli
diger yatirnmlar 2008 Eylil sonu itibariyle 36 milyon
YTL seviyesindedir.

Araci kurumlar istiraklerini, degerleme yéntemlerine
gore bilanconun farkli kalemlerinde takip etmektedir.
Dolayisiyla, kurumlarin toplam istirak tutar, “istirak”
kaleminin bulundugu “6zkaynak ydntemiyle deger-
lenen finansal yatirimlar” hesabi bakiyesinden daha
fazladir. Daha 6nceden bahsedildigi gibi, bazi araci
kurumlar istiraklerini kisa veya uzun vadeli finansal
yatinmlar altinda takip etmektedir. Sonug olarak, di-
ger kalemlerde yer alan istirak tutarlarinin konsolide
edilmesiyle, 2008 Eylll itibariyle araci kurumlarin is-
tiraklerinin yaklasik olarak 341 milyon YTL oldugu
sdylenebilir. Bu tutar, 2007 yil sonunda 280 milyon
YTL idi. Istiraklerdeki artis, dzellikle iki araci kuru-
mun istiraklerinin degerinin artmasina bagh olarak
olusmustur. Bu iki aract kurumun istirakleri, toplam
istiraklerin %63l kadardir.

Toplam  bilan-

conun  %3'Unu

R e Olusturan maddi

18% 70% 73% duran varliklar
3% 15% 14%| ufak bir artis-

A.D 0% 0% la 127 milyon

A.D 0% 0%| YTLye yiksel-

0% 15% 13%| mistir. Bu hesap-

13% 100% 100%/| taki en Gnemli

kalem, %6 yuk-

A.D: Anlamli Degil

*Bazi arac kurum istirakleri bu kalemde takip edilmektedir.
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selisle 73 milyon YTL'ye ulasan binalar kalemidir. Di-
ger taraftan, donem sonu amortisman tutari ise 91
milyon YTLye yaklagmaktadir.

YUKUMLULUKLER

Sektorin yukumlilikler tarafinda, kisa vadeli yu-
kiimlGltkler 2007 sonuna gdre %25 artarak toplam
yukamlaltkler icindeki payini %47’ye cikarmistir.
Uzun vadeli yukamliltklerin pay! ise %1'de kal-

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilancosu

mistir. Ozkaynaklar nominal olarak artsa da toplam
yuktmliltklerdeki payr 2007 sonuna gére 4 puan
azalarak %52'ye dusmustar.

KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Kisa vadeli ylkimltlikler 2007 sonuna goére 405
milyon YTL artarken, bunda en blylk pay finansal
borglardaki %35’lik artistir. Bdylelikle finansal borc-
lar kaleminin payl %?21'den, Eylll 2008'de %?25’e

31/12/2007 30/09/2008 Degisim 31/12/2007 30/09/2008

LEVLELE] Bin YTL Bin YTL % Dagihimi % Dagilimi
I. KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1,606,760 2,012,106  25% 42%
A. Finansal Borglar (KV) 785,952 1,063,630 35% 21% 25%
B. Dider Finansal Yuk{mldltkler (KV) 32,279 13,291 -59% 1% 0%
C. Ticari Borglar (KV) 606,159 778,491 28% 16% 18%
D. Diger Borglar (KV) 56,609 40,934 -28% 1% 1%
E. Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Borglar (KV) 4,791 6,594 38% 0% 0%
F. Devlet Tesvik ve Yardimlari (KV) 0 0 A.D. 0% 0%
G. Donem Kari Vergi YukimlGlug 20,699 16,614 -20% 1% 0%
H. Borg Karsiliklari (KV) 56,273 59,332 5% 1% 1%
1. Diger Yukimldlikler (KV) 43,999 33,220 -24% 1% 1%
J. Satis Amaciyla Elde Tut. Duran Varlik. lis. Yik. 0 0 A.D. 0% 0%
II. UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 49,226 51,561
A. Finansal Borglar (UV) 6,201 6,232 1% 0% 0%
B. Diger Finansal YikimllGkler (UV) 0 0 A.D. 0% 0%
C. Ticari Borglar (UV) 2,769 3,540 28% 0% 0%
D. Diger Borglar (UV) 40 46 14% 0% 0%
E. Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar (UV) 0 31 A.D. 0% 0%
F. Devlet Tesvik ve Yardimlari (UV) 0 0 A.D. 0% 0%
G. Borg Karsiliklart (UV) 7,197 6,090 -15% 0% 0%
H. Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kars. 21,728 22,996 6% 1% 1%
1. Ertelenmis Vergi YukimlGlugu 11,244 12,116 8% 0% 0%
J. Diger YikimlalGkler (UV) 48 509 967% 0% 0%
III. 0ZKAYNAKLAR 2,144,153 2,199,646 3% ) 52%
A. Ana Ortakliga Iliskin Ozkaynaklar 1,932,026 2,022,064 5% 51% 47%
1. Odenmis Sermaye 907,433 1,007,219 11% 24% 24%
2. Sermaye Duzeltmesi Farklari 367,794 362,981 -1% 10% 9%
3. Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0 0 A.D. 0% 0%
4, Hisse Senetleri Thrag Primleri 40,658 40,658 0% 1% 1%
5. Deger Artis Fonlari 102,153 130,207 27% 3% 3%
6. Yabanci Para Cevrim Farklari -439 -423 -4% 0% 0%
7. Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 100,828 134,536 33% 3% 3%
8. Gegmis Yillar Kar/Zararlar 102,973 204,797 99% 3% 5%
9. Net Dénem Kari/Zarari 310,626 142,090 -54% 8% 3%
B. Azinlik Paylari 212,128 177,583 6% 4%
TOPLAM KAYNAKLAR 3,800,140 4,263,313 100% 100%

Kaynak: TSPAKB

A.D: Anlamli Degil

GiNDeM
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yukselmistir.

Finansal borglar kaleminin buytlk bir kismi borsa
para piyasasina borglari yansitmaktadir. 2007 sonun-
da 708 milyon YTL olan bu kalem, 2008 Eylil déne-
minde 1 milyar YTLYi agsmisti. Bu donemde borsa
para piyasasina borglar kaleminde bakiyesi bulunan
16 araci kurumdan bir tanesi, sektoriin bu kalemde-
ki bakiyesinin %?78'ini olusturmustur. Bu araci kuru-
mun bilangosu incelendiginde kurumun, borsa para
piyasasina borglanarak banka mevduatina yoneldigi
gorilmektedir.

Bir diger 6nemli kisa vadeli yukimlilik kalemi 778
milyon YTL olan ticari borglar kalemidir. Bu kalem-
deki en buyuk bakiyeler 488 milyon YTL ile mis-
terilere borclar ve 126 milyon YTL ile Takasbank’a
borclardadir. Bu kalemler toplamda 2007/12 déne-
mine gore %33 artis gdstermistir. Bu iki kalem bilan-
conun aktif tarafindaki musteriler ve Takasbank'tan
alacaklar kalemleri ile paralel calismakta olup takas
alacaklarini ve borglarini goéstermektedir. Daha 6n-
ceden de bahsedildigi gibi Takasbank ve misteriler-
den alacaklar kalemlerinin toplaminda da 2007 yili
sonuna gore %31'lik artis gerceklesmisti.

Kisa vadeli diger borglar kaleminde %28’lik bir ge-
rileme s6z konusudur. 2007 yili sonunda 57 milyon
YTL olan tutar, 2008 Eylil sonunda 41 milyon YTLye
gerilemistir. Alinan avanslar, depozito, teminat ve
iligkili taraflara ticari olmayan borclar gibi kalemle-
rin yer aldigi bu hesapta, nominal olarak en bliyik
dlsus vergi dairelerine borglarda yasanmistir. Ver-
gi dairelerine borgclar 2007 sonunda 46 milyon YTL
iken, bu dénem itibariyle %39’luk bir azalma ile 28
milyon YTLye inmistir.

Varliklar bélimiinde finans sektorl faaliyetlerinden
alacaklar kaleminin yeni diizenleme geregi bilanco-
ya eklendiginden bahsedilmisti. Pasif tarafta da bu
kalemin karsiligi, benzer sekilde finans sektori fa-
aliyetlerinden borglar olarak yer almaktadir. Kurum
musterilerinin borsa para piyasasina borgclarinin ta-
kip edildigi bu kalem, 2007 sonuna gore %38 arta-
rak 7 milyon YTLye yukselmistir.

Borg karsiliklar kaleminde vergi, ceza, dava, perso-
nele ddenecek prim, ikramiye ve izin karsiliklari ile
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konsolide bilango agiklayan bazi kurumlarin istirakle-
rine ait gesitli karsiliklar takip edilmektedir. Karsilag-
tirlan iki donem arasinda %5 artisin gerceklestigi bu
kalem, 2008/09 dénemi itibariyle 59 milyon YTLye
ulagmistir.

Bazi kurumlarin édenecek vergi ve gesitli yukimli-
[Gklerini takip ettidi kisa vadeli diger yukumldlikler
kalemi 2007 sonuna goére %?24 azalarak 33 milyon
YTL'ye digmdistdir.

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER

Eyldl 2008 sonu itibariyle %5'lik artig gdsteren uzun
vadeli ytkimldliklerin toplam ytkamldltkler icinde-
ki payl 2007 sonuna gore degisiklik gostermeyerek
%1'de kalmistir.

Uzun vadeli finansal borglarda bir degisiklik yasan-
mazken, 6 milyon YTLik tutarin %78'i bir araci ku-
rumun gayrimenkul satin alimi igin kullandigi banka
kredisinden kaynaklanmaktadir.

2007 sonuna gore %15 azalan borg karsiliklari 6
milyon YTL'ye gerilemistir. Bu tutarin dortte gl bir
araci kurumun vergi cezalari igin ayirdigi karsiliklar
olusturmaktadir.

Uzun vadeli yakimliltklerde en buyuk tutar calisan-
lara saglanan faydalara iliskin karsiliklar kaleminde
bulunmaktadir. Kidem tazminati ve personel izin
karsiliklarinin takip edildigi bu kalem, karsilastirilan
dénemlerde %6 artigla 23 milyon YTL'lik tutara ulas-
mistir. Ancak, bazi kurumlar, personel izin karsilikla-
rinl kisa vadeli diger yikimldlikler icinde de takip
edebilmektedir.

Sektorin ertelenmis vergi yakimlaltkleri 12 milyon
YTL civarindadir.

OZKAYNAKLAR

Ozkaynaklar 2008'in ilk dokuz ayinda %3 artisla
2,2 milyar YTL seviyesine yaklagsmistir. Yine de, kisa
vadeli yukumlultklerdeki %25 artis sonucunda, 6z-
kaynaklarin toplam yukimlilikler icindeki payr 2007
sonuna gore 4 puan gerileyerek %52 olmustur.

Ozkaynaklarin yarisina yakinini sektériin édenmis
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sermayesi olusturmaktadir. Odenmis sermaye kar-
silastirilan dénemler arasinda %11 artarak 1 milyar
YTL olmustur.

Odenmis sermaye (izerindeki enflasyon etkisini yan-
sitan sermaye duzeltmesi farklari, yaklasik 5 milyon
YTL'lik gerileme ile 363 milyon YTLye dismustar.

Hisse senedi ihrag primleri her iki donemde 41 mil-
yon YTLdir. Bu tutar Is Yatinm Menkul Degerler
A.S/nin halka arz edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Dogrudan gelir tablosu ile iligskilendirilmeden 6zkay-
nada aktarilan deder artis fonlari %27 yikselerek
130 milyon YTL olmustur. Duran varliklar bélimun-
de deginildigi Gzere, iki araci kurumun istiraklerinin
piyasa dederinde yasanan artis, bilanconun yikim-
lGlGkler ayaginda bu kaleme yansitiimistir.

Gegmis yil kar iki kat artisla 205 milyon YTLye cI-
karken, net dénem kar %54 disisle 142 milyon
YTL olmustur.

Azinlik paylari, konsolide mali tablo aciklayan ara-
¢l kurumlarin, istiraklerinde kendilerine ait olmayan
Ozkaynaklar gostermektedir. Azinlik paylar kalemi
Eylil 2008 sonu itibariyle 178 milyon YTL olmustur.

SONUC

Eylll 2008 itibariyle araci kurum sektort konsoli-
de bilancosunda donen varliklar, toplam aktiflerin
%88'ini olusturmustur. Yatinmlarini adirlikh olarak
repo ve mevduat tiirli yatinm araclarinda degerlen-
diren sektdr, hisse senedi yatinmlarini azaltmistir.
Sonug olarak sektor likit pozisyonunu korumaktadir.
Diger taraftan, kisa vadeli yikimliliklerin toplam-
daki payi ise %47'ye cikmistir. Buna karsin, dzkay-
naklarin nominal artisina ragmen toplam yukimli-
[Ukler iginde payl %52'ye inmistir.

GELIR TABLOSU ANALIZi

Bu bdlimde oncelikle Seri:11 No:29 sayill yeni fi-
nansal raporlama tebligi cercevesinde gelir tablosu
kalemleri agiklanmakta, sonrasinda 2008'in ilk do-
kuz ayina iliskin veriler 2007'nin ayni ddnemine gore
karsilastirmali olarak incelenmektedir. Burada verileri
analiz edilen kurumlarin 12 tanesinin mali tablolarini

GiNDeM

konsolide bazda acikladigi goz dniine alinmalidir.

Gelir tablosunun ilk kalemi olan net satis gelirleri
2007’nin ilk dokuz ayina gore %16 azalarak 97 mil-
yar YTLye gerilemistir. Satis gelirleri hesabi, hizmet
gelirleri, esas faaliyetlerden diger gelirler ve menkul
kiymet satiglar kalemlerini icermektedir.

Hizmet gelirleri, kurumlarin menkul kiymet alm-
satimina aracilik faaliyetlerinden elde ettigi komis-
yonlar ile kurumsal finansman, varlik yénetimi gibi
faaliyetlerden elde ettikleri gelirlerden olusmakta-
dir. 2007 yihnin ilk dokuz ayinda sektér 613 milyon
YTLlik hizmet geliri elde ederken, 2008 yilinin es d6-
neminde bu tutar %?7 gerileyerek 573 milyon YTLye
dismustdr.

Esas faaliyetlerden diger gelirler hesabinda, kredili
ve 6diing menkul kiymet islemlerinden elde edilen
gelirler ile misterilerden alinan diger faiz gelirleri
yer almaktadir. Bu kalem 2008/09 déneminde, bir
onceki yilin es dénemine gore %17 gerileyerek 83
milyon YTLye dismustdr.

Kurumlarin kendi portféylerinden yaptiklari menkul
kiymet satiglarini gosteren “satiglar”, net satis ge-
lirleri ana bashidi altinda yer almaktadir. Satiglarin
maliyeti kalemi, araci kurumlarin menkul kiymetleri
kendi portfoylerine alirken kaydettikleri maliyeti ifa-
de etmektedir. Satiglarin maliyeti ve satiglar arasin-
daki fark, aract kurumlarin alim-satim kar/zararlarini
gostermektedir. Alm-satim karlarinin incelendigi bo-
limde de goriilecedi lizere, araci kurumlar alim-sa-
tim islemlerinden Eylil 2008 sonu itibariyle 10 mil-
yon YTLik zarar kaydetmistir.

Net satis gelirlerinden satiglarin maliyeti disuldi-
guinde ticari faaliyetlerden briit kar/zarara ulasiimak-
tadir. Ticari faaliyetlerden briit kar/zarar 2008/09'da
2007’nin es donemine gore %16 diserek 517 milyon
YTL ‘ye gerilemistir. Bu gerilemede alim-satim zarar
etkili olmustur. Eger sektoér 2007'deki kadar alim-sa-
tim kar elde etmis olsaydi, ticari faaliyetlerden briit
kar/zarar tutari 575 milyon YTL olacak, gelirlerdeki
gerileme ise %7 ile sinirl kalacakti.

Faiz, Ucret, prim, komisyon ve diger gelir ile giderler
“finans sektori faaliyetlerinden briit kar/zarar” kale-
mi altinda takip edilmektedir.
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Araci Kurum Sektoriiniin Konsolide Gelir Tablosu
30/09/2007 30/09/2008 Degisim 30/09/2007 30/09/2008

Bin YTL Bin YTL % Dagilimi % Dagilimi
SURDURULEN FAALIYETLER
A. Satis Gelirleri (net) 114,719,730 96,786,798 -16% 14703% 14015%
B. Satiglarin Maliyeti (-) -114,101,733  -96,270,230 -16% -14624% -13940%
R1. Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/Zarar 617,997 516,569 -16% 79% 75%
C. Faiz, Ucret, Prim, Kom. ve Diger Gelirler 178,633 188,297 5% 23% 27%
D. Faiz, Ucret, Prim, Kom. ve Diger Giderler (-) -16,378 -14,269 -13% -2% -2%
R2. Finans Sektorii Faal. Briit Kar/Zarar 162,255 174,027 7% 21% 25%
P1. BRUT KAR/ZARAR 780,252 690,596 -11% 100% 100%
E. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -46,818 -64,811 38% -6% -9%
F. Genel Yonetim Giderleri (-) -505,745 -566,359 12% -65% -82%
G. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -777 -743 -4% 0% 0%
H. Diger Faaliyet Gelirleri 46,232 59,166 28% 6% 9%
1. Diger Faaliyet Giderleri (-) -23,148 -36,216 56% -3% -5%
P2. FAALIYET KARI/ZARARI 249,994 81,633 -67% 32% 12%
J. Istirak Kar/Zararlarindan Paylar 4,237 2,231 -47% 1% 0%
K. Esas Faaliyet DigI Finansal Gelirler 157,260 164,499 5% 20% 24%
L. Esas Faaliyet Disi Finansal Giderler (-) -54,299 -64,469 19% -7% -9%
P3. SURDURULEN FAAL. VERGI ONCESI K/Z 357,193 183,894 -49% 46% 27%
M. Siirdiiriilen Faal. Vergi Gelir/Gideri -64,197 -46,517 -28% -8% -7%
N. Dénem Vergi Gelir/Gideri -67,447 -53,786 -20% -9% -8%
O. Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 3,250 7,269 124% 0% 1%
P4. SURDURULEN FAAL. DONEM K/Z 292,996 137,377| -53% 38% 20%
P. Durdurulan Faal. Vergi Sonrasi Donem K/Z 0 0 A.D. 0% 0%
P5. DONEM KARI/ZARARI 292,996 137,377 -53% 38% 20%
Azinlik Paylari 34,917 -4,713 A.D. 4% -1%
Ana Ortaklik Paylari 258,079 142,090 -45% 33% 21%

Bilindigi Uzere Birligimiz, araci kurumlarin kamuya
acikladiklari mali tablolarin yani sira, mali tablo dip-
notlarini da konsolide etmektedir. Bu kapsamda,
bazi kurumlarin satis gelirleri kalemi altinda takip
etmesi gereken hizmet gelirlerini “finans sektori fa-
aliyetlerinden briit kar/zarar” kaleminde takip ettigi
gorilmuistlr. Bununla beraber, konsolide mali tablo
aciklayan bazi araci kurumlar, kendilerinin elde etti-
gi hizmet ve faiz gelirlerini net satis gelirleri altinda
muhasebelestirirken, istiraklerinin benzer gelirlerini
bu kalem altinda dederlendirmistir. Bu kalem, karsi-
lagtirilan dénemler arasinda %7 artarak 174 milyon
YTL'ye yukselmistir.

Araci kurumlarin ticari ve finans sektori faaliyetlerin-
den elde ettigi kar/zarar toplami, kurumlarin toplam
gelirlerini (tabloda briit kar/zarar) gostermektedir.

2007 yihnin ilk dokuz ayinda araci kurumlar toplam
780 milyon YTL gelir elde ederken, bu tutar 2008 es
doneminde %11 azalarak 691 milyon YTLYye dis-
mistlr. Bununla beraber briit kar rakamina 2008
yilinin geyrek dénemleri arasinda bakildiginda, gelir-
lerin en yiiksek oldugu ceyredin 262 milyon YTL ile
tclinci ceyrek oldugu goériilmektedir. Birinci ve ikin-
Ci geyrekte bu rakam ortalama 214 milyon YTL idi.

Birligimizce araci kurumlardan toplanan mali tablo
dipnotlari toplam gelirlerin (briit karin) detaylarina
ulasilmasina olanak saglamaktadir. Ancak, muha-
sebelegtirme farkliliklarindan dolayi dipnotlar ile ge-
lir tablosu arasinda kuiglk farkhliklar olusmaktadir.
Ornegin, gelir tablosunda 691 milyon YTL olarak
belirtilen briit kar, dipnotlarda 689 milyon YTLye
dismektedir.
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Gelir Kompozisyonu
30/09/2007 30/09/2008
Bin YTL Bin YTL
431,848 391,672
180,919 180,895
48,829 -9,533
115,424 125,757
777,021 688,790

Net Komisyon Gelirleri

Hizmet Gelirleri
Alim-Satim Kar/Zararlari
Diger Gelirler

Toplam

Kaynak: TSPAKB

Dipnotlar, araci kurumlarin gelir dagilimini daha
saglikli bir sekilde sunmaktadir. Bu sebeple, ilerle-
yen bélimlerde gelir tablosu analizinde, araci ku-
rumlarin dipnotlarindan konsolide edilen veriler kul-
lanilmistir.

Gelir kompozisyonu tablosunda da gorildigu lzere,
sektortin en buyuk gelir kalemi net komisyon ge-
lirleridir. Toplam gelirlerin %57'sini olusturan net
komisyon gelirleri 2007 yilinin ilk dokuz ayina gore
%9 azalmistir. Bu gelirlerin tutari 2008/09 itibariyle
392 milyon YTLdir. Ikinci en biiyiik gelir kalemi olan
hizmet gelirleri bir 6nceki yila gore degismeyerek
181 milyon YTL seviyesinde kalmisti. Menkul kiy-
met alim-satimlardan 2007/09'da 49 milyon YTL kar
edilirken, 2008/09'da 10 milyon YTL zarar edilmis-
tir. Bu zararin olusmasinda en blylk etken, ileride
bahsedilecegi Uzere hisse senedi alim-satimindan
kaynaklanan zarardir. Esas faaliyetlerden diger ge-
lirler ve finans sektorl faaliyetlerinden elde edilen
gelirleri kapsayan diger gelirler kalemi ise 2007 Eyll
dénemine kiyasla 2008'de %9 artarak 126 milyon
YTLye ylkselmistir. Bu gelismeyle; diger gelirlerin
toplam gelirler icindeki payr 3 puan artarak %18’e
yukselmistir.

NET KOMISYON GELIRLERI

Net komisyon gelirleri, araci kurumlarin menkul
kiymet islemlerinden elde ettikleri komisyonlardan,

Net Komisyon Gelirleri

Bin YTL

Hisse Senedi Komisyonlar 376,291
SGMK Komisyonlari 10,724
Vadeli Islem Komisyonlari 44,865

6
431,886

Yabanci Menkul Kiymet Aracilik Kom.
Net Komisyon Gelirleri
Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

30/09/2007 30/09/2008 Degisim

musterilere

Degisim 30/09/2007 30/09/2008 Ak A
T A delerin  ve

56% acentele-

23% re ddenen

6% paylarin di-

15% silmesiyle

100% hesaplan-

b maktadir.

Net komis-

yon gelirleri 2008 yilinin ilk 9 ayinda énceki yilin es
dénemine kiyasla %9 azalarak 392 milyon YTL ol-
mustur. Araci kurumlarin acente ve/veya musterilere
yaptigi komisyon iadelerinin 80 milyon YTL'den 55
milyon YTL'ye geriledigi gortlmistir.

Net komisyon gelirlerinin en blylk payini hisse se-
nedi komisyonlar olusturmaktadir. Araci kurumlarin
yaptiklari hisse senedi islem hacimleri 2007 Eylil so-
nuna gore %10 azalarak 519 milyar YTL seviyesin-
de kalmistir (Bknz: Sermaye Piyasasinda Giindem,
Aralik 2008, Sayi:76). Islem hacmine paralel olarak
hisse senedi islem komisyonlarinda da gerileme sz
konusudur. Hisse senedi komisyonlarinin tutari 2008
Eylll sonunda 2007’'nin es donemine gore %20 aza-
larak 300 milyon YTLye gerilemistir. Ceyrekler iti-
bariyle incelendiginde, liclincli ceyrekte elde edilen
hisse senedi komisyon gelirlerinin 6nceki yilin ayni
déneminin %36 altinda oldugu goriilmektedir. His-
se senedi komisyonlarinin toplam komisyon gelirleri
icindeki pay! da 10 puan diserek %77 olmustur.

Hisse senedi komisyonlarinin payinin gerilemesinde
vadeli islem komisyonlarinin artmasi etkili olmustur.
Araci kurumlarin vadeli islem hacmi 2007 Eylil so-
nuna gore yaklasik 2,5 kat artarak 297 milyar YTLye
ulagsmistir. Bu artisa paralel olarak vadeli islem gelir-
leri de artmistir. 2007/09 déneminde 45 milyon YTL
olan vadeli islem komisyon gelirleri yaklagik iki katlik

30/09/2007 30/09/2008

Bin YTL % Dagilimi % Dagilimi

300,064 87% 77%

8,235 2% 2%

83,370 10% 21%

3 0% 0%
391,672
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artisla 83 milyon YTL'ye yikselmistir. Diger taraf-
tan gelirlerin toplam igindeki payr 11 puan artarak
%?21’e ulagmistir.

Repo iglemleri ile devlet tahvili ve hazine bonosu
alim-satimlarindan elde edilen sabit getirili menkul
kiymet komisyonlari, karsilastirilan dénemler ara-
sinda %23 gerilemistir. 8 milyon YTLik gelirin elde
edildigi bu islem kaleminin toplam igindeki pay: de-
gismemistir. Benzer durum yabanci menkul kiymet
aracilik komisyonlarinda da gergeklesmistir. Bu is-
lemlerdeki aracilik gelirleri hemen hemen yari yariya
diserek 3.000 YTL seviyesinde kalmistir.

Net hisse senedi komisyon gelirleri yatirnmcilarin
hisse senedi islem hacmine oranlandigi zaman,
sektoriin ortalama efektif komisyon oranina ulasil-
maktadir. Yatinmcilarin islem hacmi, toplam iglem
hacminden araci kurum portféyline yapilan hisse
senedi islem hacmi cikarilarak bulunmaktadir. Ya-
tinmc hisse senedi islemlerinin 486 milyar YTL ol-
dudu ilk dokuz ayda, net hisse senedi komisyonu
gelirleri 300 milyon YTLdir. Dolayisiyla bu dénem,
net efektif komisyon orani %0.062 (ylizbinde 62)
olarak hesaplanmigtir. 2007 yilinin ayni déneminde
bu oran %0.069'du (ytzbinde 69). Ancak bu oran,
yatirmcilardan tahsil edilen komisyon orani olarak
degil, araci kuruma kalan gelir olarak degerlendiril-
melidir.

HiZMET GELIRLERI

Araci kurumlarin hizmet gelirleri iginde, varlik y6-
netimi, kurumsal finansman ve diger danismanlk
faaliyetlerinden elde edilen gelirler bulunmaktadir.
2007 ve 2008 yillarinin Ocak-Eyll dénemleri arasin-
da elde edilen hizmet gelirlerinde 6nemli bir degisim
olmamig, 181 milyon YTL'de kalmistir.

Kurumsal finansman geliri; halka arzlarda araci-

Hizmet Gelirleri
30/09/2007
Bin YTL
39,572
106,897
34,449
180,919

Kurumsal Finansman Gelirleri
Varlik Yonetimi Gelirleri
Diger Komisyon ve Gelirler
Toplam

Kaynak: TSPAKB
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30/09/2008 Degisim

Ik, yuklenim, ydnetim komisyonlari, isletme satin
alma/birlesme aracilik komisyonlari, sermaye artiri-
mi ve temettli dagitimi faaliyetlerinden elde edilen
komisyonlar icermektedir. Bu donemde, kurumsal
finansman gelirleri %14 dlserek 34 milyon YTL'de
kalmustir.

Bu distsin en 6énemli nedeni ise halka arz gelir-
lerindeki azalmadir. 2007 yihnin ilk dokuz ayinda
3,8 milyar YTLlik 9 adet birincil halka arzdan araci
kurumlar 17 milyon YTL gelir elde etmisti. Ancak
2008 yilinin es déoneminde yapilan 3,4 milyar YTL'lik
3 halka arz ile 1 milyon YTL civarinda bir gelir elde
edilebilmistir. Elde edilen bu gelirlerin %62si ise tek
bir araci kurum tarafindan olusturulmustur. Diger
taraftan, isletme satin alma/birlesme faaliyetlerinde
ise 2008'de %60k gelir artisi gergeklegmistir. 19
milyon YTLlik bu gelirin %88'i tek bir araci kurum
tarafindan Gretmistir.

Yatirm fonu yoénetim ve satigi ile portféy yonetimi
faaliyetlerinden elde edilen komisyonlari iceren var-
ik yonetimi gelirleri 2008/09°da %11 artmistir. 119
milyon YTL'ye ulasan varlik yénetimi gelirlerinin top-
lam hizmet gelirleri icindeki payi ise 7 puan artarak
%66 olmustur. Bu gelirlerin %43’Gnu tek bir araci
kurum Gretmistir.

Araci kurumlarin diger komisyon ve hizmet gelirle-
ri kaleminde, saklama Ucretleri, EFT ve virman gibi
islemlerden elde ettikleri komisyonlar ve yatirm
danismanhidgi gelirleri toplanmistir. Bu gelirler, Eylil
2007'ye gore %17 azalarak 28 milyon YTL'ye geri-
lemistir.

ALIM-SATIM KARLARI

Sektdr, 2007'nin ilk dokuz ayinda 49 milyon YTL
alim-satim kari elde ederken, 2008'de 10 milyon
YTL zarar etmistir. Bu zarara 64 milyon YTL tutarin-

30/09/2007
% Dagilimi

30/09/2008

Bin YTL % Dagilimi
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Alim-Satim Kar/Zararlan

30/09/2007 30/09/2008 Degisim

Bin YTL Bin YTL

cesitli gelirler ile kurumlarin finans sektéri
faaliyetlerinden briit kar/zararini kapsamak-
tadir. Diger gelirler kalemi toplamda 2007

Hisse Senetleri 7,145 -63,706 A.D.| Eylll sonuna gére %9 artis gostererek 126
Ozel SGMK 11 1,015 8935%| milyon YTLye yikselmistir.

DIiBS 77,016 27,492 -64%

Yatirim Fonlari 4,554 10,441 129%| Esas faaliyetlerden diger gelirlerde, karsi-
Yabanci Menkul Kiymet -41,324 15,279 A.D.| lastinlan dénemler arasinda %17’lik bir di-
Vadeli Islemler 1,407 -41 A.D.| slis meydana gelmistir. Burada en onemli
Diger Menkul Kiymetler 21 -13 A.D.| kalem faiz gelirleridir. 2007/09°da 93 milyon
Toplam 48,829 -9,533 A.D.| YTL olan faiz gelirleri, 2008/09'da 78 milyon

Kaynak: TSPAKB LRRNEWIIREE] YTL'ye gerilemistir. Bu gelirlerin tamamina

daki hisse senedi alim-satim zarar yol agmistir. Kar
edilen kalemlerin toplami 2008/09'da 54 milyon YTL
iken, hisse senedi alim-satim zarari tek basina bu
tutari gegmektedir.

Ozel kesim SGMK islemlerinde elde edilen Kkar
2008'in ilk dokuz ayinda bir dnceki yila gére 6nemli
bir artigla 1 milyon YTLye yilkselmistir. Son dénem
itibariyle ¢ araci kurumun islem yaptigi bu kalem-
de, bir araci kurum toplam karin %84'lni tek basi-
na olusturmustur.

DIBS islemlerinde her ne kadar 2008/09 itibariyle
kar rakami gorinilyor olsa da, 2007/09'a gére he-
men hemen (cte iki oraninda bir diislis s6z konu-
sudur.

Diger taraftan, yabanci menkul kiymetlerde, incele-
nen donemler arasinda zarardan kara bir gegcis ol-
mustur. 2008 Eylul sonu itibariyle 15 milyon YTLlik
karin tamamina yakinini tek bir araci kurum elde
etmistir.

DIGER GELIiRLER

Diger gelirler, araci kurumlarin musterilerinden al-
diklar temerrit faizleri, istiraklerinden sagladiklari

Diger Gelirler

Bin YTL

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 100,500
Musterilerden Alinan Faiz Gelirleri 93,265
Diger Esas Faaliyet Gelirleri 7,235

Finans Sektori Faal. Brut Kar/Zarar 14,925

Toplam 115,424

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

30/09/2007 30/09/2008 Degisim

yakini ise kredili islemlerden elde edilen faiz
gelirlerdir.

Diger esas faaliyet gelirlerinin igine, daha 6nce be-
lirtilen siniflandirmalara girmeyen gelirler girmekte-
dir. Bazi araci kurumlarin reeskont hesaplarini takip
ettikleri bu kalem, Eylll ayl sonunda 5,6 milyon YTL
seviyesine gerilemistir.

Finans sektdrl faaliyetlerinden gelirler kalemi, mali
tablolarini konsolide hazirlayan araci kurumlarin isti-
raklerinden elde ettigi kar ya da zarar tutarlarini icer-
mektedir. 2008/09 déneminde bu kalemde meydana
gelen yaklasik g kat artis sonucu 42 milyon YTL kar
olusmustur. Sonucta bu kalemin diger gelirler icin-
deki payi 21 puan artarak %34’e yikselmistir.

GIDER DAGILIMI

Bu dénemde araci kurumlarin sube kapatip, calisan
sayisini kismasina karsin, giderlerinde %14'lik bir
artigin meydana geldigi goriilmektedir. 2007/09'da
553 milyon YTL olan giderler, 2008/09'da 632 mil-
yon YTLye yukselmistir.

Giderler icindeki en buytk kalem, personel gider-
leridir. Toplam giderler icinde %54’lik paya sahip

30/09/2007 30/09/2008

% Dagilimi % Dagilimi

83,290 87% 66%
77,740 81% 62%
6% 4%

13% 34%

100% 100%

A.D.:Anlaml Degil
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Gider Dagilimi

Bin YTL

30/09/2007 30/09/2008 Degisim 30/09/2007 30/09/2008
Bin YTL % Dagilimi % Dagilimi
64,690 39% 8% 10%
567,408 12% 92% 90%
343,266 15% 54% 54%
18,689 7% 3% 3%
9,056 3% 2% 1%
13,992 19% 2% 2%
25,701 12% 4% 4%
156,704 7% 27% 25%
632,098 14% 100% 100%

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 46,526
Genel Yonetim Giderleri 505,979
Personel Giderleri 297,920
Amortisman Giderleri 17,521
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 8,827
Komisyon ve Dider Hizmet Giderleri 11,757
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 23,046
Diger Genel Yonetim Giderleri 146,908
Toplam 552,505

Kaynak: TSPAKB

olan personel giderlerine, (cret, sigorta, servis, 6zel
sadlik sigortasi gibi giderler dahildir. %15'lik bir arti-
sin gerceklestigi bu kalem 343 milyon YTLye ulas-
mistir.

Araci kurum sektortinde calisan sayisi Aralik 2007'de
5.860, Eylil 2008'de ise 5.526'dir. Bu durumda ilk
dokuz ayda sektorde ortalama 5.700 kisinin calistigi
varsayilabilir. Boylece, 2008 yilinin ilk dokuz ayinda
bir calisanin aylik ortalama maliyetinin 6.700 YTL ol-
dugu sonucuna varilmaktadir. 2007 yilinin es déne-
minde ise bu tutar 5.600 YTL idi. Bir bagka deyisle,
kisi basi calisan maliyeti son bir yilda %19 artmistir.

Kira, elektrik, su, telefon, bilgi islem altyapisi gibi
giderler ile araci kurumlarin cesitli operasyonel gi-
derleri, bir dnceki seneye gore %?7 artarak 2008 yi-
hinin Ocak-Eylll aylari arasinda 157 milyon YTLye
ulagmistir.

Gider dagihminda pazarlama, satis ve arastirma-ge-
listirme (Ar-Ge) giderlerinin payr %10’dur. 2007/09
ve 2008/09 dénemleri arasinda %39 artisin gergek-
lestigi bu kalem, 65 milyon YTL'ye ulasmistir.

KARLILIK

Araci kurumlarin gelir kalemleri igerisinde menkul
kiymet alim-satimindan elde edilen komisyon gelir-
leri en blylk paya sahiptir. 2008'in ilk dokuz ayinda
hisse senedi islem hacmindeki diislise paralel olarak
hisse senedi komisyonlari dnceki yila gére azalmistir.
Vadeli igslem gelirlerindeki artis bu diistsu telafi ede-
memis ve toplam aracilik komisyonlari %9 azalarak

18

392 milyon YTL olmustur. Diger taraftan kurumsal
finansman, varlik yonetimi gibi faaliyetleri iceren
hizmet gelirlerinde ise 6nemli bir degisim gorilme-
mistir. Ancak bir bagka gelir kalemi olan alim-satim
islemlerinde ise, 6zellikle hisse senetleri islemlerin-
den kaynaklanan bir zarar kaydedilmistir. Sonugta ti-
cari faaliyetlerden briit kar %16 azalarak 517 milyon
YTL olmustur.

Diger taraftan finans sekt6rii faaliyetlerinden elde
edilen kar tutari bu dénem %7 artis gostererek 174
milyon YTL olmustur. Toplam gelirleri gésteren brtit
kar ise %11 azalarak 691 milyon YTLye gerilemis-
tir.

Araci kurumlarin en blyUk gider kalemi olan perso-
nel giderleri 2008 Eylll sonu itibariyle bir dnceki yilin
es donemine gore %15 artarak 343 milyon YTLye
yukselmistir. Toplam faaliyet giderleri de 632 milyon
YTLye ulagmistir.

Araci kurumlarin dogrudan faaliyetleri ile iliskili ol-
mayan kira gibi dider faaliyet gelirleri 2008/09 do-
neminde 59 milyon YTL olmustur. Cesitli komisyon
giderleri ve bazi araci kurumlarin menkul kiymet
reeskontlarini iceren diger faaliyet giderleri ise 23
milyon YTL'den 36 milyon YTL civarina yaklagmistir.
Boylece, faaliyet kari bir dnceki yilin Eylll ayina gore
%67 duserek 82 milyon YTL seviyesinde kalmistir.

Esas faaliyet digl finansal gelirler ve giderler hesabi
nette %3 azalarak 100 milyon YTLye gerilemistir.
Bu hesap altinda kur farklarindan dolayi olusan za-
rarlar, faiz giderleri ile bazi araci kurumlarin menkul

TSPAKB



kiymet dederlemesinden kaynaklanan reeskontlari
yer almaktadir.

Boylelikle, araci kurumlarin vergi Oncesi kari,
2007'nin Eylul ayr sonuna gore %49 azalarak 184
milyon YTL olmustur.

Bilangolarini konsolide olarak hazirlayan araci ku-
rumlar, sahip olduklar istirak ve bagl ortakliklarin
net donem karlarinin, kendi paylari disinda kalan
tutarlarini azinhk paylarn kaleminde gdstermektedir.
Bir baska deyisle, araci kurumlar, istirakleri ve bagh
ortakliklarindan kaynaklanan kar ve zarar diizeltme-
lerini bu kalemde yapmakta ve kendilerine ait olma-
yan kismin karini gikarmakta, zararini ise eklemek-
tedir.

Araci kurumlarin istirakleri 2007/09'da 35 milyon YTL
kara ulasirken, 2008 yilinin ayni déneminde yaklasik
5 milyon YTLIik zarar etmistir. Boylelikle, araci ku-
rum istiraklerinin kendilerine ait olmayan kismi harig
tutuldugu zaman kurumlar 2008 yili Eyldl ayr sonu
itibariyle 142 milyon YTL kar etmistir.

Sektor kari, 2008 yilinin lger aylik dénemlerinde in-
celendigi zaman, en karli dénemin 65 milyon YTL ile
Uclincii ceyrek oldugu goriilmektedir. Birinci ve ikinci
ceyreklerde kar rakamlari sirasiyla 22 ve 55 milyon
YTL idi.

Araci kurumlarin kar dagihmi tablosuna bakildidinda,
kar eden kurum sayisinin 2008'de (icte bir oraninda
geriledigi gorilmektedir. 2007/09'da 70 kurum kar
ederken, 2008/09'da bu sayl 45’e dismdistir. Kar
eden kurumlarin toplam kéri da azalmistir. Kar top-
lami iki donem arasinda %26 gerileyerek 202 mil-
yon YTL seviyesine inmistir. Bununla beraber, ayni
donemde zarar eden 51 kurumun zarar tutar ise
60 milyon YTL ile, dnceki yilin dért misli kadar art-
migtir.

Araci Kurumlar Kar Dagilimi

30/09/2007 30/09/2008
Kar Eden Kurum Sayisi 70 45
Zarar Eden Kurum Sayisi 26 51

Kar Toplami (Bin YTL) 273,788 202,232
Zarar Toplami (Bin YTL) -15,710 -60,142
Net Donem Kari 258,079 142,090
Kaynak: TSPAKB

GiNDeM
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GOkben Altas
galtas@tspakb.org.tr

Sermaye Piyasasinda Uluslararasi
Kurumlar

Bu calismamizda, uluslararasi sermaye piyasa-
sinda gesitli alanlarda érgutlenmis kurumlar ele
alinmistir. Kar amaci giitmeyen s6z konusu kurum-
larin, kurulus amaclari ile faaliyetleri, raporun teme-
lini olusturmaktadir.

Raporda ilk olarak, diizenleyici otoriteleri uluslara-
rasi platformlarda bir araya getiren orgiitlere degi-
nilmis, ardindan uluslararasi araci kurulug birlikleri
incelenmistir. Ulusal takas ve saklama kurumlar ile
borsalarin tiye oldugu uluslararasi kurumlara yer ve-
rildikten sonra, son olarak sermaye piyasasi alanin-
da arastirma merkezi konumundaki Avrupa Serma-
ye Piyasas| Enstitlisl ele alinmistir.

1. DUZENLEYICILER

A. International Organization of
Securities Commissions (I0SCO,
Madrid)

Uluslararasi Menkul Kiymet Duizenleyicile-

ise gozlemci Uyelerdir. Aralik 2008 itibariyle Orgiit-
te 109 asil Uye, 11 yardimc Uye, 66 da gbzlemci
tiye bulunmaktadir. Tiirkiye'den SPK Orgiite asil liye
iken; TSPAKB ve IMKB gézlemci iyedir.

Orgiitiin amaci, denetimde yiiksek standartlar sag-
layarak etkin ve glvenilir piyasa isleyisini destekle-
mek Uzere isbirligi yapmak, ig piyasalarin gelisimini
desteklemek igin karsilikli bilgi aligverisinde bulun-
maktir. Uluslararasi menkul kiymet islemlerinin etkin
denetimi ve standartlarin belirlenmesi igin calismalar
yapmak, piyasa dlizenini desteklemek Uzere stan-
dartlar gelistirmek ve suglara karsi etkin isbirligi ile
karsilikli yardimlasmayi saglamak Orgiitiin sorumlu-
luklar arasindadir.

IOSCO, uluslararasi standartlar olusturmak icin 1998

I0SCO Yonetim Yapisi

ri Orgiitii (I0SCO) 1983 yilinda kurulmus
olup, 1974 yilinda Amerika kitasini kap-
sayan benzer bir organizasyonun ulus-

-Asya Pasifik
-Amerika -Avrupa
-Afrika, Orta Dogu

lararasi bir kuruma doéntsme karariyla
olusmustur (Bknz. Sermaye Piyasasinda
Giindem, No:55). Orgiitiin genel sekreter-
ligi Madrid'dedir.

I0SCQ'ya (g sekilde tye olunabilmektedir:
asil, yardimci ve gézlemci lyeler. Sermaye
piyasasinda dizenleyici kurumlar bu 6rgu-

-Gelisen Piyasalar Komitesi

Yuriutme Komitesi

-Teknik Komite

te asil lye olabilmektedir. Orgiitte sadece
asil Uyelerin oy hakki vardir. Ulkenin di-
zenleyici kurumu IOSCQO'ya asil Uye ise,

Ozdiizenleyici Kurum

Genel Sekreterlik Danisma Komitesi

menkul kiymet konusunda dlizenleme ya-

Gozlemci Uye

pan diger kamu kurumlari da yardimci tye
olabilmektedir. Borsalar ve sektér birlikleri

Kaynak: TSPAKB
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yilinda “Menkul Kiymet Diizenlemesi Amag ve Ilke-
lerini” hazirlamis ve Uye Ulkelerin bu ilkeleri yerine
getirme derecesini belirleyen bir kilavuz olusturmus-
tur.

IOSCO calismalarini Bagkanlar Komitesi ve YUriitme
Komitesi tarafindan surdurir. Her komitenin altin-
da alt komiteler vardir. Bagkanlar Komitesine asil ve
yardimai Uyeler katiimaktadir. Orgiitiin en Ust diizey
yetkilere sahip, gerekli kararlari alan Baskanlar Ko-
mitesinde Asya-Pasifik, Amerika, Afrika-Orta Dogu
ve Avrupa bdlgesel komiteleri bulunmaktadir. YirGt-
me komitesi ise alinan kararlarin uygulanmasini sag-
lar. Yurttme komitesi asil Uyelerden olusmaktadir.

Yiriitme komitesi, calismalarini teknik ve gelisen
piyasalar alt komiteleriyle yiritlr. Teknik komite
dinyanin en buylk ve uluslararasi mali piyasalarini
dizenleyen 15 dlkenin kurumlarindan olusmakta-
dir. Gelisen piyasalar komitesinde 84 kurum vardir.
Turkiye'den Sermaye Piyasasi Kurulu bu komitede
yer almaktadir. Her iki komitede de;

e Kamuyu aydinlatma ve muhasebe calisma gru-
bu

ikincil piyasalarin diizenlenmesi calisma grubu,
Araci kuruluslarin diizenlenmesi galisma grubu
Denetim ve bilgi paylagimi calisma grubu
Yatinm yonetimi galigma grubu, vardir.

Her grup kendi alanina giren konularda, tyelerin go-
rug ve Onerileriyle belirlenen veya ilgili komitelerce
gorev verilen galismalarini siirdirmektedir. Bu grup-

larin hazirladiklari raporlar 6nce ilgili komitelerce
onaylanip, Baskanlar Komitesince kabul edilir.

Gozlemci tyelerin olusturdugu Ozdiizenleyici Kurum
Danisma Komitesi, diger komitelere kendi konulari
ile ilgili goris bildirmektedir. Komiteye Turkiye'den
TSPAKB ve IMKB Uiyedir.

IOCSO Kasim ayinda G-20'ye hitaben yayinladigi
aclk mektupla, son krizle ortaya ¢ikan dizenleme
alanindaki eksikleri gidermek tizere, Orgiit nezdinde
uluslararasi muhasebe standartlari, yatinrmc guve-
ninin yeniden insasl, finansal Uriinlerin seffafidi ve
kredi derecelendirme kuruluslari igin kurallar olustu-
rulmasi konularinda galismalar siirdiirdigini acik-
lamistir.

Diger taraftan, Gelisen Piyasalar Komitesi s6z ko-
nusu krizin Gye Ulkeler tzerindeki etkilerinin ele ali-
nacadi ve gelisen piyasalarin finansal kirilganlklara
karsi dayanikli olmasi icin gesitli standartlar getir-
meyi hedefleyen bir calisma grubu olusturacagini
aciklamistir.

IOSCO Teknik Komite de piyasalarin gliclenmesi ve
yatirrmci korunmasina yonelik bir calisma programi
belirlemistir. Acida satis islemleri, diizenleme getiril-
memis finansal Urlnler ve kurumlar, Teknik Komite-
nin lzerinde duracagi konular olacaktir. Raporlarin
2009 Subat ayina kadar hazirlanmasi 6ngorilmus-
tar.

B. Committee of European Securities
Regulators (CESR, Paris)

Avrupa Komisyonu, 1999 yilinda “Finansal Hizmet-
ler Piyasasi Eylem Plani”ni kabul etmistir. Bu eylem
plani ile finansal hizmetlerde tek pazara gecis igin
yapilmasi gereken degisiklikler belirlenmistir. Plan
gercevesinde, AB menkul kiymet mevzuatinin ge-
listirilmesi icin 2000 yilinda Alexandre Lamfalussy
baskanhginda bir komite olusturularak, mevcut du-
rumun dederlendirildigi ve onerilerin sunuldugu bir
rapor hazirlanmistir.

Rapora gore finansal hizmetlerde butinlesme, et-
kin ve uygun dizenleme ve denetimle mimkundur.
Raporda, Avrupa’da bitlinlesmis bir finans piyasasi
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olusturmak igin gesitli agamalar belirlenmistir. Lam-
falussy asamalari da denen bu asamalar asagidaki
gibi 6ngdrilmuistar:

1. Cerceve prensiplerin olusturulmasi (yonetmelik
ve direktifler)

2. Uygulamaya yonelik teknik énlemlerin alinmasi,

3. Denetim otoritelerinin isbirligi,

4. Yasal uygulamalarin saglanmasi.

Raporda tarif edilen teknik tedbirleri almak (2. asa-
ma) ve denetim otoritelerinin uyumunu saglamak
(3. asama) uzere, 2001 yilinda Avrupa Sermaye Pi-
yasasl Diizenleyicileri Komitesi (Committee of Euro-
pean Securities Regulators-CESR) kurulmustur. Mer-
kezi Paris'tedir.

Avrupa'daki diizenleyici otoriteler arasi isbirligi-
ni artirmak, Avrupa Komisyonuna ilgili konularda
taslak hazirlayarak danismanlik hizmeti vermek,
Uyelerin yasal dlizenlemelere uyumunu artirmak,
CESR’nin kurulus amaclari olarak belirlenmistir. Ayri-
ca CESR'nin diger asamalarda Avrupa Komisyonu'na
bilgi saglayarak katkida bulunmasi diisinilmastdir.

Avrupa Birligi Ulkelerinin sermaye piyasasi diizenle-
yici otoriteleri CESR’a Uyedir. Ayrica, AB'ye Uye ol-
mayan Norvec ve Izlanda diizenleyici kurumlari ile
Avrupa Komisyonu, Uyeler arasinda yer almaktadir.

Komite, galismalarini, uzman gruplari ve operasyon
gruplari ile yiritmektedir. Uzman grubuna, CESR'a
dye kurumlarin uzmanlari katilmaktadir. Calisma ko-
nulari Avrupa Komisyonu veya CESR tarafindan be-
lirlenir. Piyasa suiistimali, MIFID, portféy yonetimi,
seffaflik, kredi derecelendirme, takas ve saklama,

grubun son do-
nemde Uzerinde
calistigi ve rapor
hazirladigi konular-
dan bazilaridir.
| Operasyon grup-
larinin  amac, fi-
nansal piyasalar-
da daha etkili bir
denetim saglamak
ve dlzenlemelerin

CESR Organizasyon Yapisi

Operasyon
Grubu

Operasyon
Grubu

CESR-Pol CESR-Fin

Kaynak: CESR

uygulanmasi igin ulusal otoriteler arasi igbirligini ar-
tirmaktir. Grup, bu amag dogrultusunda, standartlar
gelistirip, kilavuzlar hazirlamaktadir. Operasyon gru-
bu CESR-Pol ve CESR-Fin olarak iki bélime ayrilir.

CESR-Pol’in amaci, Uyeler arasinda etkili bir bilgi
paylasimi saglayarak seffafligi artirmak ve Avrupa
piyasalarinin bitlinlesme sirecine yardimci olmak-
tir. Grup Uyeleri, imzaladiklarn anlagsma geregi gizli
bilgi aligverisinde bulunabilmektedirler. CESR-Pol’lin
ayrica “Piyasanin Kotiye Kullaniimasi Direktifi”nin
uygulanmasina yonelik calismalari vardir.

CESR-Fin‘in amaci ise uluslararasi muhasebe stan-
dartlarinin (UFRS) gelistiriimesini ve AB Uyesi ku-
rumlarda yayginlasmasi ile ulusal denetleme faali-
yetlerinin koordinasyonunu saglamaktir.

C. Financial Stability Forum (FSF, Basel)

Finansal Istikrar Forumu (Financial Stability Forum-
FSF), G7 maliye bakanlari ve merkez bankasi bas-
kanlar girigsimiyle 1999 yilinda kurulmustur. Merkezi
Basel'dedir.

Aralik 2008 itibariyle, FSF'ye 12 dlkenin (ABD, Al-
manya, Avustralya, Kanada, Fransa, Hollanda, Hong
Kong, Ingiltere, Isvicre, Italya, Japonya, Singapur)
merkez bankalari, hazine ve dlzenleyici kuruluslan
gibi ulusal otoriteleri Gyedir. Ayrica Uluslararasi Para
Fonu (IMF), Diinya Bankasi, Avrupa Merkez Banka-
s, OECD gibi uluslararasi 6rgtitler de Uyeler arasinda
yer almaktadir. Forumun, toplamda 26 ulusal ve 16
uluslararasi diizeyde olmak Uzere 42 Uyesi vardir.
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Forumun kurulus amaci uluslararasi finansal istikra-
rin artinlmasini saglamaktir. FSF, gelismis Ulkelerin
dlzenleyici otoriteleri ve merkez bankalar ile ulus-
lararasi kuruluslari bir araya getirerek global ekono-
mi ve finans piyasalarinda gerekli tedbirleri almayi
amaclamaktadir. Olasi mali krizlerin Ulkeler arasinda
yayllmasini engellemek de Forumun hedefleri ara-
sindadir.

FSF, finansal istikrari saglamaya yonelik standartlar
belirleyerek uygulamaya gecirilmesini hedeflemek-
tedir. Forum Uyeleri bu cercevede, daha etkin ve
saglikli calisan bir finans sistemi icin 12 temel alan-
da standartlar belirlemistir. Bu cercevede, Diinya
Bankasi, IMF ve muhasebe, takas, mutabakat gibi
alanlardaki ilgili uluslararasi kuruluglar da katkida
bulunmustur.

Standartlarin temel alanlar ve ilgili kuruluslar asa-
gidaki gibidir.

Para ve Finans Politikasi Seffafligi (IMF)

Maliye Politikasi Seffafligi (IMF)

Veri Saglama (IMF)

Odeme Giicliigii ve Kredi Riski (Diinya Bankast)

Kurumsal Yonetim (OECD)

Muhasebe (Uluslararasi Muhasebe Standartlari

Kurulu)

e Bagimsiz Denetim (Uluslararasi Muhasebeciler
Federasyonu)

e Odemeler ve Takas (Uluslararasi Takas Bankasi)

e Piyasa Ahlaki (Mali Eylem Gorev Glci)

e Banka Denetimi (Banka Denetimi Uzerine Basel
Komitesi)

e Menkul Kiymet Dizenlemesi (I0SCO)

e Sigorta Denetimi (Uluslararasi Sigorta Diizenle-

yicileri Birligi)

FSF dizenli olarak yilda iki defa, Mart ve Eylll ay-
larinda, toplanti yapmaktadir. 2001 yilindan itibaren
ise zaman zaman Latin Amerika, Asya-Pasifik, Orta
Dogu’da bolgesel toplantilar da diizenlemektedir.
Toplantilarda alinan kararlar yéntinde ulusal otorite-
ler gerekli dizenlemeleri hazirlamaktadir.

Dinyanin 6nde gelen mali piyasalarini diizenleyen
kurumlar temsil eden FSF gindemdeki krizle ilgili
calismalarini slirdirmektedir. FSF, G-20'nin c¢adrisi

GiNDeM

Uzerine, gelismekte olan Ulkeleri de lyeleri arasina
katmak icin calismalara baslayacagini aciklamistir.

FSF, Uluslararasi Para Fonu ile beraber, karsilikli so-
rumluluk alanlarini netlestirerek, krize kargi 6nlem
almak ve finansal istikrar saglamak lizere isbirlikleri-
ni kuvvetlendireceklerini agiklamistir.

D. Financial Action Task Force (FATF,
Paris)

1989 yilinda G-7 iilkeleri (ABD, Almanya, Fransa, In-
giltere, Italya, Japonya, ve Kanada), OECD biinye-
sinde kara paranin aklanmasinin énlenmesine iligkin
uluslararasi niteligi olan Mali Eylem Goérev Giicini
(Financial Action Task Force-FATF) kurmustur. Sug
gelirlerinin aklanmasiyla miicadele konusunda ulu-
sal hukuk sistemlerinin gelistiriimesi, mevzuatlarin
uyumlastiriimasi, tye ulkeler arasinda sirekli bir ig-
birliginin saglanmasi, FATF'In kurulus amaglari ola-
rak belirlenmistir.

Bu amacin gergeklestiriimesi icin tim Uye Ulkele-
ri baglayici nitelikte olan “40 Tavsiye Karar” Nisan
1990’da olusturulmus, kararlar 1996 ve 2003 vyilla-
rinda revize edilmistir. 2001 yilinda yayimlanan “Ozel
Tavsiye Karari” ile terdrizmin finansmani ve kara
para tanimi dahil edilerek kapsam genigletilmistir.

Kara para aklama ve terdrizmin finansmani ile mu-
cadeleye yonelik temel standartlar belirlemek, lye
tlke uygulamalarini dederlendirmek, ilgili konularda
yeni yontemler gelistirmek FATFIn temel faaliyetle-
ri arasindadir. FATF, galismalarini her yil diizenlenen
genel kurul toplantilan ve gesitli konularda olusturu-
lan calisma gruplari ile yirtitmektedir.

Turkiye'nin 1991 yilinda katildigi Grubun, Aralk
2008 itibariyle 32 Ulke ve 2 bdlgesel kurulus (Av-
rupa Komisyonu ve Kérfez Isbirligi Konseyi) olmak
Uzere toplam 34 Uyesi bulunmaktadir. Ayrica, FATF
benzeri bélgesel kuruluslar olan 5 kurum da yardim-
cl Uyedir. Dinya Bankasi, Afrika Kalkinma Bankasi,

FATF+GAFI
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Asya Kalkinma Bankasi gibi uluslararasi kurumlar
gdzlemci Uyelerdir. Yardimci ve gbzlemci Uyelerin oy
hakki yoktur.

2. ARACI KURULUSLAR

A. European Forum of Securities
Associations (EFSA)

Avrupa’daki Gye kurumlarinin ortak c¢ikarlarini koru-
mak amaciyla Fransa (AMAFI), Italya (ASSOSIM), In-
giltere (LIBA), Isvec (SSDA) ve Ispanya (AMF) Ocak
2007'de Avrupa Menkul Kiymetler Birligi Forumu’nu
(EFSA) olusturmusglardir.

EFSA'nin amaci, Uye birlikler arasinda isbirligi sadla-
mak ve Uyelerin ortak goruslerini diizenleyici otori-
telere bildirerek Avrupa sermaye piyasasinin gelisi-
mine katkida bulunmaktir.

B. Financial Market Association
(ACI-FMA, Paris)

1955 yilinda, Ingiltere ve Fransa Merkez Bankalari
ile ulusal déviz birolari énciiliiginde Ulusal Kambi-
yo Birligi (Association Cambiste Internationale-ACI)
Paris merkezli olarak kurulmustur. Birlik, blyuk ku-
rumlarin yani sira orta ve kiiguk 6lgekli kurumlarin
da dye olmasiyla, 1995 yilinda ismini ACI-Finansal
Piyasalar Birligi (ACI-FMA) olarak degistirmistir. Bas-
langigta sadece doviz piyasasinda faaliyet gdsteren
kurumlar birlige tiyeyken, zamanla sermaye piyasa-
sindaki diger kurumlar da birlik Gyeleri arasina dahil
olmustur.

ACI-FMA'nin amaci, piyasalarin gelisimi icin Gyeler
arasindaki dayanismayi desteklemek, gerekli egitim
ve teknik destegi saglamaktir.

ACI-FMA'nin Aralik 2008 itibariyle 63 llkede ofisleri
bulunmaktadir. Sermaye piyasasinda faaliyet goste-
ren araci kuruluslarin yani sira bireyler de lye ola-
bilmektedir. Bu ofislerdeki bireysel lyeler de dahil
edildiginde, ACI-FMA'nin 19.000'e yakin Uyesi olup,
global capta en genis uluslararasi birlik niteliginde-
dir. Birligin Tirkiye'de ofisi yoktur.

C. International Capital Market
Association (ICMA, Ziirih)

1969 yilinda, 6énde gelen uluslararasi banka ve ara-
¢ kurumlar onderliginde Uluslararasi Tahvil Aracilari
Birligi (Association of International Bond Dealers-
AIBD) Zurih'te kurulmustur. Birlik, zamanla ihrag,
islem, takas ve saklama ile ilgili kurallar olusturmus-
tur. 1988 yilinda Ingiltere Finansal Hizmetler Kanu-
nuna gore AIBD, uluslararasi 6zdlzenleyici olarak
kabul edilmistir.

1991 yilinda AIBD ismini Uluslararasi Menkul Kiymet
Piyasas! Birligi (International Securities Market As-
sociation-ISMA) olarak degistirmistir. ISMA, 1998'de
Isvicre Federal Bankacilik Komisyonu tarafindan bor-
sa benzeri kurum olarak kabul edilmig, Komisyonun
gbzetimi altina girmistir.

AIBD’e Uye bazi bankalar 1984'te Uluslararasi Bi-
rincil Piyasa Birligini (International Primary Market
Association-IPMA) kurmustur. 2005 yilinda, ISMA ve
IPMA birleserek Uluslararasi Sermaye Piyasasi Birli-
gini (International Capital Market Association-ICMA)
olusturmustur.

Birligin 48 (lkeden 400'in Uzerinde (yesi vardr.
Uyeler; tam, sinirli ve ilave giris hakki olmak (ize-
re Ug farkll kategori altinda toplanmistir. Banka ve
yatinm sirketleri tam Gyedir. Sinirli Gyelik, borsalar,
takas-saklama kurumlari, merkez bankalari, sektor
birlikleri gibi kurum ve sirketlere acik olup, bu Gyeler
yonetimde temsil edilmemektedir. “Ilave giris hak-
ki” ile ICMA Uyelerinin genel merkez veya subeleri
de Uye olabilirler. Tiirkiye'den Is Yatinm Menkul De-
gerler Birlige tam Uyeyken, IMKB sinirli kategoride

W\

ICMA

International
Capital Market
Association
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Birligin amaci piyasalarin diizenli calismasini goz-
lemek ve piyasalari etkileyen konularda Uyelerinin
goruslerini temsil etmektir. Birlik, uzlasma ve tah-
kim, egitim programlari, seminerler ve hukuki danis-
manlik gibi hizmetler de sunmaktadir. Birlik, ayrica
uluslararasi menkul kiymet islemleri igin elektronik
islem ve raporlama sistemi olarak kullanilan TRAX
sistemini ydnetmekteydi. Bu sistemden alinan veri-
ler ile cesitli AB Ulkelerindeki dlizenleyici otoritelere
raporlama yapilabilmektedir. ICMA, Kasim 2008'de
TRAX sistemini Euroclear grubuna satmistir.

D. International Council of Securities
Associations (ICSA, New York)

Uluslararasi Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi (ICSA),
aracl kurulus birliklerini temsil eden bir olusumdur.
1988 yilinda ABD, Fransa, Ingiltere, Kanada ve Ja-
ponya araci kurulus birlikleri tarafindan kurulmustur.
Konseyin genel sekreterligi halihazirda, Menkul Kiy-
met Sektdrii ve Finansal Piyasalar Birliginin (SIFMA)
New York ofisindedir.

ICSA'nin amaci, Uye birlikler arasinda isbirligi sag-
layarak uluslararasi sermaye piyasasinin saglam bir
sekilde blylmesine katkida bulunmaktir.

Konseyin ABD, Almanya, Avustralya, Danimarka,
Fransa, Giiney Afrika, Ingiltere, Isvec, Italya, Japon-
ya, Kanada, Kore, Tayvan ve Tlrkiye'den 15 lye-
si bulunmaktadir. ICSA Uyeleri, bu Ulkelerdeki ulu-
sal araci kurulus birlikleri ile ICMAdir. Turkiye'den
TSPAKB, ICSA'nin Uyeleri arasindadir.

ICSA, faaliyetlerini (yelerin olusturdugu calisma
gruplar aracilidiyla yiriitmektedir. Calisma grupla-
rna dileyen Uyeler katilabilmektedir. Bu gruplarin
belirli konularda hazirladidi yayinlar ve belirledigi
prensipler kamuoyuna duyurulmaktadir. Aralik 2008
itibariyle mevcut calisma gruplari séyledir:

Kara Para Aklama ile Miicadele,
Daha Iyi Diizenleme Politikalari,
Serbest Fonlar ve Girisim Sermayesi,
iceriden Ogrenenlerin Ticareti,
Piyasa Profesyonelleri,

Bireysel Yatinmailar,

e Degerleme.

Ayrica diizenlemeler konusunda daimi bir calisma
grubu vardir.

E. International Forum for Investor
Education (IFIE)

ICSA'nin yatinmal egitimine iliskin calisma grubunun
tiyeleri olan Ingiltere, Kanada, Japonya, Giiney Kore
ve ABD'yi temsil eden kurumlarin girisimiyle, Ulus-
lararasi Yatinmci Egitimi Forumu (IFIE) 2005 yilinda
bagimsiz bir organizasyon olarak kurulmustur.

IFIE'nin 6ncelikli hedefi, global capta yatirima egiti-
mini gelistirerek, yatinmcilarin bilingli kararlar vere-
bilmesini saglamaktir. Gelisen ve istikrarli bir finans
piyasasi igin yatirrmci egitiminin 6nemini vurgulayan
Forum, global bazda yatinmc egitim programlari
icin temel standartlar belirlemistir.

IFIE'ye lyelik 3 sekilde olmaktadir. Ozdiizenleyi-
ci kurumlar, birlikler, kar amaci giitmeyen yatirimci
egitimi veren kuruluslar Foruma tam Uye olabilir. Bu
tyelerin oy hakki vardir. Yatirimci egitimi faaliyetle-
rinde bulunan diizenleyici kurumlar da tam Uye sta-
tdstine sahiptir. Ancak dizenleyici otorite liye sayisi,
toplam Uye sayisinin en fazla %49'u kadar olabil-
mektedir. Temel faaliyet alanlar editim olmayan,
ancak egitim faaliyetleri ile ilgilenen kurumlar ise
gbzlemci Uye olabilmektedir. G6zlemci Uyelerin oy
hakki yoktur, ancak diger biitiin faaliyetlere katilabil-
mektedir. Ayrica, birlikler veya dernekler, “semsiye
dye” olarak kendi Uyelerine indirimli tam Uye olma
imkani vermektedir.

IFIE'ye Aralik 2008 itibariyle, ABD, Hindistan, Is-
vicre, Japonya, Kanada, Kore, Malezya, Misir ve
Tayvan'dan, aralarinda dlizenleyici otorite, borsa ve
birliklerin bulundugu toplam 17 kurum UGyedir. Ulus-

[IFHE
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lararasi bir kurum olan ICMA da Forumun Uyeleri
arasindadir. Her Uyenin egitim faaliyetlerine iligkin
bilgiler IFIE'nin internet sitesinde yer almaktadir.

Uyelerin egitim faaliyetlerinin yani sira farkli tilkeler-
deki yatirimci egitimi programlari ve ilgili gelisme-
ler, konuyla ilgili gesitli yayin ve akademik makaleler
IFIE'nin internet sitesinde yayinlanmaktadir. Bu bag-
lamda IFIE, egitim programi veren kurumlar arasi
bilgi alisverisi saglayan bir merkez konumundadir.

F. International Securities Services
Association (ISSA, Ziirih)

1979 yilinda Uluslararasi Menkul Kiymet Yoneticileri
Toplulugu (International Society of Securities Admi-
nistrators-ISSA) kurulmustur. Zamanla Gye sayisini
artiran organizasyon, 1996 yilinda ismini Uluslara-
rasi Menkul Kiymet Hizmetleri Birligi (ISSA) olarak
degistirmistir. Isvicre kanunlarina gére Ziirih'te ku-
rulan Birlik, kar amaci giitmeyen uluslararasi bir or-
ganizasyondur.

ISSA'ya lyelik iki sekilde olmaktadir: piyasa altyapisi
ve piyasa kullanicilari. Takas ve saklama kurulugla-
r ile borsalarin lye oldugu grup “piyasa altyapisi”
grubuna girerken, bankalar, araci kurumlar ve port-
foy yoneticileri gibi kurumlar da “piyasa kullanicilan”
grubuna girmektedir. Birlige 41 Ulkeden 96 kurum
Uyedir. 46 (yenin olusturdugu piyasa altyapicilar
grubunda Tiirkiye’den Takasbank, MKK ve IMKB'nin
dyeligi bulunmaktadir.

Birligin amaci, menkul kiymet hizmetlerinin geligimi-
ni saglamak, menkul kiymetler konusunda hizmet
sagdlayicilarin isbirligini artirmaktir.

3. TAKAS ve SAKLAMA
KURUMLARI

A. European Central Securities
Depositories Association (ECSDA,
Briiksel)

Avrupa Merkezi Saklama Kurumlari Birligi (European
Central Securities Depositories Association-ECSDA)
1997 yilinda Bruksel'de kurulmustur.

Birligin  oncelikli
amaci, merkezi
takas ve saklama
kuruluglariarasin-
da karslilikli fayda
saglayabilecekle-
ri ortak projeler
olusturmak ve
gorus aligverigin-
de bulunmaktir.
ECSDA, sinir 6tesi
takas ve saklama
ile ilgili genis cap-
ta menkul kiymet
hareketlerinde riskin azaltiimasi ve etkinligin artiril-
masi amaciyla teknik, ekonomik, finansal ve yasal
dizenlemeler konusunda danismanlik yapmakta ve
¢OzUm Uretmektedir.

ECSDA'ya Avrupa’da yer alan llkelerden 42 takas
ve saklama kurumu Uyedir. Turkiye'den Takasbank
ve Merkezi Kayit Kurulusunun da yer aldigi lyeler
arasinda, uluslararasi takas ve saklama kurumu ni-
teligindeki Euroclear ve Clearstream International
da vardur.

ECSDA, risk yonetimi, diizenleme, takas baglantila-
ri, bilgi teknolojileri, iletisim ve uyum gibi takas ve
saklama iglemlerine iligkin konularda calisma grup-
lari olusturmustur. Calisma gruplarinin hazirladigi ra-
porlarin yani sira, ECSDA glincel gelismelere yonelik
gesitli yayinlar da sunmaktadir. Ayrica, Birlik Uye
ulkelerde cesitli toplanti ve seminerler diizenlemek-
tedir.

ECSDA, ileride deginilecek olan Avrupa Takas Ku-
rumlar Birligi (EACH) ve Avrupa Menkul Kiymetler
Federasyonu (FESE) isbirliginde 2006 yilinda men-
kul kiymet ve nakit hareketlerine iliskin standartlar
belirlenmistir. Buna gdre temel ilkeler; “Fiyatlarin
Saydamligi”, “Karsilikh Erisim ve Birlikte Calisabilen
Platformlar Gelistirme” ve “Hizmetlerin Ayristiril-
mas!” seklinde belirlenmistir. Bu standartlar, daha
glclli ve entegre bir Avrupa sermaye piyasasinin
olusumuna katkida bulunarak, yatirmcilarin Avrupa
Ulkeleri arasinda etkin maliyetlerle hizmet almasini
hedeflemistir.
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Birlik, EACH ve FESE ile birlikte bu standartlarin uy-
gulanmasina yonelik kilavuzlar hazirlamakta olup,
uygulamalarin hangi derecede yerine getirildigini de
takip etmektedir.

B. European Association of Central
Counterparty Clearing Houses (EACH)

Avrupa Takas Kurumlari Birligi (European Associati-
on of Central Counterparty Clearing Houses-EACH)
1991 yilinda kurulmustur.

EACH'In amaglar arasinda Uyeler arasi isbirligini
saglamak, takas ve risk yonetimi ile ilgili gelismeleri
analiz ederek (yelere bildirmek, diger uluslararasi
orgutler ile ortaklasa sektoriin gelisimine yonelik gi-
risimlerde bulunmak vardir.

Birlige, 15 takas ve risk yonetimi kurumu Uyedir.
Uyelerin 12 tanesi AB lyesi (lkelerinden, 3 tanesi
ise Sirbistan, Norveg ve Isvicre’deki kurumlardandir.
Uluslararasi gapta hizmet veren 2 kurum da (Euro-
pean Commodity Clearing ve European Multilateral
Clearing Facility) tyeler arasinda yer almaktadir. Bir-
ligin belirli bir ofisi yoktur.

EACH buinyesinde, belirli konularda galigma gruplarn
bulunmaktadir. Uyeler géniillii olarak ¢alisma grup-
larinda gorev alabilmektedir. Uyeler yilda en az iki
defa dlizenlenen genel kurulda bir araya gelir. Bir-
lige lye olmak igin giris aidati veya yillik aidat ve-
rilmemektedir. Genel kurulda belirlenen projelerin
finansmani igin gerekli durumlarda her lGyeden esit
miktarda aidat alinabilmektedir.

Yukarida da deginildigi gibi Avrupa Takas Kurumlari
Birligi; ECSDA ve FESE ile menkul kiymet ve nakit
hareketlerine iliskin standartlar belirlemistir. Birlik
dyelerinin bu ilkeleri imzalamis olmalari gerekmek-
tedir.

EACH, yukarida deginilen “Karsilikli Erisim ve Bir-
likte Calisabilen Platformlar Gelistirme” konusunda
bir calisma komitesi olusturmustur. Komite, diger
benzer kurumlarla toplantilar dizenleyip, ortak kila-
vuzlar hazirlamaktadir. EACH, bu ilke dogrultusunda
risk yonetimi standartlari belirlemis, muhasebe uyu-
mu calisma grubu olusturarak kilavuz hazirlamistir.

4. BORSALAR

A. World Federation of Exchanges (WFE,
Paris)

Avrupa’daki borsalar, kendi aralarinda devam eden
isbirliklerine resmiyet kazandirmak ve uluslararasi
bir kurum olusturmak igin 1961 yilinda Uluslararasi
Borsalar Federasyonunu (Federation Internationale
des Bourses de Valeurs-FIBV) kurmustur. FIBV, 2001
yilinda ismini Dunya Borsalar Federasyonu (World
Federation of Exchanges-WFE) olarak degistirmistir.

WFE'nin faaliyetlerine katilan menkul kiymet borsa-
lari, opsiyon ve tlirev borsalar, takas ve saklama
kurumlarn G¢ gruba ayrilmaktadir: tyeler, yardimci
Uyeler ve gozlemciler.

Uye borsalarin belirli kriterleri yerine getirme zorun-
lulugu vardir. Aralik 2008 itibariyle WFE'nin 57 lyesi
bulunmaktadir. IMKB de (iyeler arasinda yer almak-
tadir. Amerika, Asya ve Avrupa’daki lye borsalar ile
WFE, diinyadaki hisse senedi piyasa dederinin yak-
lagik %96'sini temsil etmektedir. WFE, lye borsala-
rin hisse senedi, tlirev ve sabit getirili menkul kiy-
met piyasalarina iliskin islem hacmi, piyasa dederi,
sermaye artirimi gibi cesitli istatistiklerinin yani sira,
Uyelerle ilgili son gelismeleri ve haberleri aylik olarak
yayinlamaktadir.

Uyelik kriterlerini yerine getiremeyen ancak Uyelik
icin bagvuruda bulunmus olan borsa, takas ve sakla-
ma kurumlari, “yardimc1” kategorisi altinda gruplan-
mistir. Bu kurumlar WFE'nin belirledigi sartlari yerine
getirdigi zaman (ye olabilmektedir. Nitekim, daha
Oonce bu kategoride olan iki kurum Kasim 2008'de
Uye olarak kabul edilmistir. 2008 yili Aralik ayi iti-
bariyle sayilari 20 olan yardimcl kurumlar, WFE'nin
etkinliklerine ve genel kuruluna katilabilmektedir.
Ancak, oy haklar yoktur.

WORLD FEDERATION
OF EXCHANGES
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Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerden nispeten ya-
kin zamanda kurulmus 29 borsa gozlemci niteliginde-
dir. Uye olmayan bu borsalar WFE'nin dokiimanlarina
ulasabilmekte ve seminer, toplanti ve calistaylara ka-
tilabilmektedir. Ancak, oy haklari yoktur. Bu borsalar,
Uye kurumlar gibi gesitli verilerini WFE'ye bildirmekte-
dir. Daha sinirli olan bu veriler yillik yayinlanmaktadir.
Yardimci ve gdzlemci kategorisinde bulunan borsalara
toplam 4.800’e yakin sirket kote iken, 2007 yili sonu
itibariyle toplam piyasa degerleri asil tyelerin toplam
degerinin yaklasik %7’si kadardir.

Merkezi Paris'te bulunan Diinya Borsalar Federasyo-
nu, Uyelerine piyasa isleyisi ve diizenlemeleri ile ilgili
karsilikli iletisim imkani sunan ve Uyelerinin ortak ¢i-
karlarina yonelik ¢éziimler Uretebilen bir forum nite-
ligindedir.

WFE, ulusal pazarlarin daha etkili ve guvenilir gelis-
mesi icin standartlar olusturmaktadir. WFE Uyeleri,
Federasyonun “Menkul Kiymetlerin islem Gérmesi ile
ilgili Genel Olarak Kabul Edilen Kurallar”ina uymakla
yukumltddrler.

Federasyonun belirli araliklarda diizenledigi toplanti,
calistay ve konferanslarda Uyeler bir araya gelerek
glincel gelismeleri takip etme ve bilgi aligverisi yapma
imkani bulabilmektedir. WFE blinyesinde bir calisma
komitesi bulunmaktadir. Her Uyeden bir temsilcinin
katildigi calisma komitesi, takas ve saklama hizmet-
leri, yatinmci egitimi, aracilik, diizenleme, kurumsal
ybnetim, édlng islemleri gibi sektdri ilgilendiren ko-
nularda rapor, anket ve kilavuzlar hazirlamaktadir.

Federasyon, halihazirda 15 tye temsilcisinin olustur-
dugu yoénetim kurulu ile yénetilmektedir. 1ki yilda bir
segilen yonetim kurulu, WFE'nin is planini ve politika-
sini belirlemekle yikimltadir. Ekim 2008'deki genel
kurulda, 2009 yili igin yeni bir yonetim kurulu belir-
lenmigstir. Alinan karara gore ydnetim kurulunda bir
baskan ile 16 iye bulunacaktir. IMKB Bagkani Hiiseyin
Erkan yeni yonetim kurulu Uyeleri arasinda yer almig-
tir. Hiseyin Erkan ayrica, yukarida deginilen galisma
komitesinin bagkani olmustur.

Uluslararasi Opsiyon Piyasasi Birligi (International
Association of Options Exchanges and Clearing Hou-
ses-IOMA) opsiyon islemleri yapan borsalar ve bu pi-
yasalarla ilgili saklama kurumlarinin olusturdugu bir

organizasyondur. Halihazirda 38 lyesi olan IOMA,
2002 yilinda WFE biinyesinde kurulmustur. Uyelerle
ilgili bilgi, haber ve istatistikler WFE'nin sitesinde yer
almaktadir. Opsiyon piyasasl olan bazi WFE Uyeleri
ayni zamanda IOMA Uyesidir.

Diinya Borsalar Federasyonunun yani sira, bdlgesel
borsa birlikleri de bulunmaktadir. Afrika Borsalar Bir-
ligi (ASEA-1993), Giiney Asya Borsalar Federasyonu
(SAFE-1999), Asya-Okyanus Borsalar Federasyonu
(AOSEF-1990), Avrasya Borsalar Federasyonu (FEAS-
1995), Avrupa Borsalar Federasyonu (FESE-1974) ve
Ibero-Amerikan Borsalar Federasyonu (FIAB-1996)
bélgesel borsa organizasyonlarindandir. Ilerleyen bé-
I[imlerde, FESE ve FEAS hakkinda bilgi verilecektir.

B. Federation of European Securities
Exchanges (FESE, Briiksel)

Avrupa Borsalar Federasyonu (Federation of Euro-
pean Securities Exchanges-FESE) Avrupa’daki birkag
borsa 6nderliginde 1974 yilinda kurulmustur.

Federasyon, Uyelerin global anlamda rekabet gticl-
nu ve Uye borsalarin ekonomideki 6nemi konusunda
kamu bilincini artirmayi, sermaye piyasalarina iliskin
fikir aligverisi yapmayl amaglayan bir forum niteligin-
dedir.

FESE'ye Avrupa’daki menkul kiymet ve opsiyon bor-
salari ile takas kurumlari tiye olabilmektedir. Uyelik 3
tipte olmaktadir: asil, yardimci ve gbzlemci tyelik. Asil
tyeler Avrupa Birligi, izlanda, Norveg ve Isvicre'deki
menkul kiymet ve vadeli islem borsalari ile bu borsa-
lara merkezi takas ve saklama hizmeti veren kurum-
lardir. Aralik 2008 itibariyle 23 asil Gye vardir. Avrupa
Birligi'ne bagvuruda bulunan Ulkelerdeki borsalar ise
yardimai Uye olabilmektedir. 2004 yilinda yapilan top-
lantida AB'ye yeni lye olan ulkelerin borsalari yar-
dimai Uyelikten asil Uyelige aktarilinca halihazirda bu

RFESE
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grupta Uye kalmamistir. AB lyesi olmayan Ulke bor-
salari da gdzlemci Uye olabilir. Hirvatistan, Sirbistan,
Makedonya gibi AB disindan 7 borsa bu gruptadir.
Bu grubun oy hakki yoktur. Bununla birlikte, AB ada-
yI olmasina ragmen Turkiye'nin FESE'de Uyeligi bu-
lunmamaktadir.

FESE, 2006 yilinda yeni bir eylem plani hazirlamistir.
Bu cercevede, yatinmcilari korumak, yasal dizen-
lemelerin anlagiimasina katkida bulunmak, rekabeti
artirmak, takas ve saklama islemlerini daha etkin
hale getirmek, ulusal diizenleyiciler arasinda isbirligi
kurmak, yeni halka agilma ve ihraclari tegvik etmek
ile diger kitalardaki borsalarla isbirligi yapmak Fede-
rasyonun yogunlasacagi konulardir.

Uye borsalarin verilerini internet adresinden yayinla-
yan FESE bir bilgi merkezi konumundadir. Federas-
yon ayrica olusturdugu calisma komitelerinin hazir-
ladigi raporlari yayinlamaktadir. Ayrica Federasyon,
arastirma merkezi niteligindeki Avrupa Sermaye Pi-
yasasl Enstitlisii (ECMI) ile Avrupa Kurumsal Yone-
tim Enstitisi'ndn kurucularindandir.

FESE, EACH ve ECSDA ile ortak galismalar yurit-
mektedir.

C. Federation of Eu_ro-Asian Stock
Exchanges (FEAS, Istanbul)

Avrasya Borsalar Federasyonu (Federation of Euro-
Asian Stock Exchanges-FEAS) Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi ve Avrasya bdlgesinden 11 borsanin
onciliginde 1995 yilinda kurulmustur. Federasyo-
nun misyonu, Uye borsalarin ve Avrasya bdlgesi ser-
maye piyasalarinin gelisimine katkida bulunmaktir.

Halihazirda, FEAS'In baskanhgini IMKB, baskan yar-
dimciigini da Misir Borsasi yiriitmektedir. Merkezi
IMKB biinyesin-
dedir.

FEAS’In amaci,
daha adil, etkili
ve saydam bir
piyasa  ortami
saglamak, Uye-
ler arasi engel-
leri  minimuma

indirmek, Uye borsalar arasinda igbirligine yonelik
calismalari artirmak, ilgili drgutler nezdinde FEAS
Uyesi borsalari temsil etmektir.

Federasyona uyelik iki sekilde olmaktadir: asil ve
yardimci Gyelik. Asil Gyeler menkul kiymet borsalari
iken, takas ve saklama kurumlari yardimci Uye ol-
maktadir. Aralik 2008 itibariyle 32 asil, 8 de yardimci
Uye bulunmaktadir. Her iki grubun da birer oy hakki
bulunurken, yardimci ve asil tyelerin ayni tlkeden
olmasi durumunda, sadece asil Gyenin oy hakki var-
dir. IMKB, MKK ve Takasbank, FEAS'In {iyeleri ara-
sindadir.

FEAS'In internet sitesinde Uye borsalarin kote sirket,
piyasa ve Ulke ekonomilerine iligkin 6zet bilgiler yer
almaktadir.

5. ARASTIRMA

European Capital Market Institute
(ECMI, Briiksel)

o~ .=

EURCEEANICARITAL MARKETS INSTITUTE
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Daha 6nce deginilen Avrupa Borsalar Federasyonu
(FESE) ve Uluslararasi Menkul Kiymet Piyasasi Birligi
(ICMA) ile Avrupa Finansal Analistler Federasyonu
onderliginde 1993 yilinda Avrupa Sermaye Piyasasi
Enstitlist (European Capital Market Institute-ECMI)
kurulmustur.

ECMI'nin amaci Avrupa sermaye piyasalarinin gelis-
mesine iliskin arastirma ve incelemeler yapmaktir.
Merkezi Briiksel'de bulunmaktadir.

ECMI'nin faaliyetleri 2006 yilindan itibaren, distn-
ce kurulusu olan Avrupa Politika Calismalar Merkezi
(The Centre for European Policy Studies-CEPS) biin-
yesinde yirutilmektedir. CEPS, finans piyasalarinin
yani sira, ekonomi, enerji, politika gibi konularda
arastirma ve yayinlarin bir arada bulundugu bir mer-
kez konumundadir.

Aralik 2008 itibariyle ECMI'nin, borsa, takas kurum-
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lar, araci kurumlar, bankalar, sektdrdeki ilgili bir-
lik ve enstitiler ile Gniversitelerin de dahil oldugu
toplam 78 (iyesi bulunmaktadir. Tiirkiye'den IMKB,
ECMI Uyesidir.

Kurumun sitesinden Avrupa sermaye piyasalarina
iliskin kitap, makale, bildirim, aylik dergi ve cesitli
arastirmalara ulasilabilmektedir. Ayrica, tahvil, his-
se senedi, tirev piyasalari ve kurumsal yatirnmcilara
iliskin veriler sitede bulunmaktadir. Enstitl, cesitli
bolgelerde toplanti ve seminerler de diizenlemek-
tedir.

KAYNAKCA

Diizenleme

Uluslararasi Menkul Kiymet Diizenleyicileri Orgiitii
(I0SCO): www.iosco.org

Avrupa Sermaye Piyasasi Dizenleyicileri Komitesi
(CESR): www.cesr-eu.org

Finansal Istikrar Forumu (FSF): www.fsforum.org
Mali Eylem Gorev Gucu (FATF): www.fatf-gafi.org

Uluslararasi Araci Kurulus Birlikleri

Avrupa Menkul Kiymetler Birligi Forumu (EFSA):
www.efsa-securities.eu

ACI-Finansal Piyasalar Birligi (ACI-FMA):
www.aciforex.com

Uluslararasi Menkul Kiymet Piyasasi Birligi (ICMA):
www.icma-group.org

Uluslararasi Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi
(ICSA): www.icsa.bz

Uluslararasi Yatinmci Egitimi Forumu (IFIE):
www.ifie.org

Uluslararasi Menkul Kiymet Hizmetleri Birligi
(ISSA): www.issanet.org

Takas ve Saklama Kurumlari

Avrupa Merkezi Saklama Kurumlari Birligi (ECSDA):
www.ecsda.com

Avrupa Takas Kurumlari Birligi (EACH):
www.eachorg.eu

30

Borsalar

Dinya Borsalar Federasyonu (WFE):
www.world-exchanges.org

Avrupa Borsalar Federasyonu FESE):
www.fese.be

Avrasya Borsalar Federasyonu (FEAS):
www.feas.org

Arastirma

Avrupa Sermaye Piyasalari Enstitiisi (ECMI):

www.eurocapitalmarkets.org
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

ralik ayinda, araci kuruluslarin aracilik faaliyet-

lerinde dulzenleyecekleri belgelere ve yatirm
ortakliklari ile emeklilik yatinm fonlarina iliskin teb-
liglerde degisiklie gidildigi goriilmektedir. Yapilan
diizenleme degisikliklerine asagida yer verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

ARACILIK FAALIYETINDE BELGE VE
KAYIT DUZENI HAKKINDA TEBLIGDE
DEGISIKLiK YAPILMASINA DAIR SERI:V,
NO:107 SAYILI TEBLIG

Araci kuruluglann aracilik faaliyetlerinde diizenleye-
cekleri belgeler ile muhasebe islemlerinde uygulaya-
caklari esaslar Seri:V, No:6 sayili “Aracilik Faaliyetin-
de Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig” (Teblig)
ile belirlenmistir.

Araci kuruluslar, aracilik faaliyetlerine iliskin muha-
sebe kayit ve islemlerine dayanak teskil etmek Uize-
re, bu Tebligde aciklanan form ve belgeleri eksiksiz
olarak dizenlemek ve saklamak zorundadirlar.

02.12.2008 tarih ve 27072 sayih Resmi Gazete'de
Tebligin, araci kuruluslar tarafindan diizenlenecek
belgelere iligkin hiikimlerini belirleyen 4. maddesin-
de degisiklik yapan “Aracilik Faaliyetinde Belge ve
Kayit Diizeni Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapiimasi-
na Dair Seri:V, No:107 sayil Teblig” yayimlanmistir.

Diizenleme degisikligi, hesap ekstrelerinin misteri-
lere elektronik ortamda gdnderilmesi veya miste-
rilerin elektronik ortamda ekstrelerine erismelerine
iliskindir. Getirilen yeni hikimler uyarinca;

e Mdisterinin yazili talebi Uzerine; hesap ekstresi,
musteri tarafindan beyan edilecek elektronik
posta adresine aylik dénemler itibariyle ilgili do-
nemi izleyen 7 gin iginde elektronik ortamda
gonderilebilir, ya da musterilerinden borsaya ile-
tilmek Uzere elektronik ortamda emir kabul eden
aracl kurumlar tarafindan mdsterilerin ekstrele-

rine elektronik ortamda erisim imkani saglana-
bilir.

e Hesap ekstresinin elektronik ortamda godnderil-
digine veya elektronik ortamda ekstreye erisim
saglandigina iliskin ispat ylikii araci kurulusa ait-
tir.

ARACILIK FAALIYETINDE BELGE VE
KAYIT DUZENI HAKKINDA TEBLIGDE
DEGISIKLiK YAPILMASINA DAIR SERi:V,
NO:109 SAYILI TEBLIG

Seri:V, No:6 sayili “Aracilik Faaliyetinde Belge ve Ka-
yit Diizeni Hakkinda Teblig”e (Teblig) iligkin bir diger
dizenleme degisikligi de Tebligin Gegici 1. maddesi-
ne yonelik gergeklestirilmistir.

02.12.2008 tarih ve 27072 sayili Resmi Gazete'de,
Tebligin Gegici 1. maddesinde degisiklik ya-
parak, musteri emirlerinin alinmasi ve izlenmesine
(Tebligin 9. maddesi ile diizenlenmektedir) iliskin ge-
¢Gis slrecini 31.12.2009 tarihine kadar uzatan “Ara-
clhik Faaliyetinde Belge ve Kayit Dlizeni Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:V, No:109
sayill Teblig” yayimlanmustir.

Tebligin hisse senedi islemlerine iliskin emir iletim
sureci ve sistemine iligkin hikimlerini belirleyen 9.
maddesi, tim mdisteri emirlerinin tek merkezden ile-
tilmesi ve tim mdisteri emirlerine mteselsil sira nu-
maras! verilmesi yoniinde diizenleme getirmektedir.

Ancak, Tebligin Gegici 1. maddesi ile yukarida belir-
tilen sekilde gergeklestirilecek emir iletim sireci ve
sistemine iligkin 31.12.2008 tarihine kadar bir gecig
dénemi belirlenmisti.

Teblig degdisikligi ile; misteri emirlerinin alinmasi, iz-
lenmesi ve tek merkezden borsaya iletilmesine iligkin
gegis slreci 31.12.2009 tarihine kadar uzatilmistir.
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ARACI KURULUSLARIN TUREV
ARACLARIN ALIM SATIMINA ARACILIK
FAALIYETLERINDE DUZENLEYECEKLERI
BELGELER VE KAYIT DUZENI HAKKINDA
TEBLIGDE DEGiSiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:V, NO:108 SAYILI TEBLIG

Araci kuruluslarin tirev araglarin alim-satimina ara-
alik faaliyetlerinde diizenleyecekleri belgeler ile mu-
hasebe islemlerinde uyacaklari esaslar Seri:V, No:51
sayili “Araci Kuruluglarin Tarev Araglarin Am Satimi-
na Aracilik Faaliyetlerinde Diizenleyecekleri Belgeler
ve Kayit Dlizeni Hakkinda Teblig” ile belirlenmistir.

02.12.2008 tarih ve 27072 sayili Resmi Gazete'de,
s6z konusu Tebligin tiirev piyasalar hesap eks-
tresini diizenleyen 33., tiirev piyasalar acik
pozisyon raporunu diizenleyen 34., tiirev pi-
yasalar miisteri kar zarar raporunu diizenle-
yen 35., tiirev piyasalar gayrinakdi teminat-
lar raporunu diizenleyen 36., tiirev araglara
konu standart varhliklar ekstresini diizenleyen
37., turev aracglar nakit hareketleri ektresini
diizenleyen 38. ve Tebligde 6ngoriilen belgelerin
diizenlenmesi, muhafazasi ve bildirimine ilis-
kin hiikiimler getiren 39. maddelerinde degi-
siklik yapan “Araci Kuruluslarin Tlrev Araclarin Alim
Satimina Aracilik Faaliyetlerinde Diizenleyecekleri
Belgeler ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebligde Degi-
siklik Yapilmasina Dair Seri:V, No:108 sayili Teblig”
yayimlanmistir.

Degisiklik oncesinde asadidaki rapor ve ekstreleri

aylk dénemler itibariyla diizenleyip ayin bitimini iz-

leyen 2. is gini sonunda musterilerine gondermek

zorunda olan araci kurulusglar, getirilen dizenleme

degisikligi ile;

e Tilrev piyasalar acik pozisyon raporunu,

e Turev piyasalar musteri kar/zarar raporunu,

e Tirev piyasalar gayrinakdi teminatlar raporunu,

e Turev araclara konu standart varliklar ekstresi-
ni,

e Tirev araclar nakit hareketleri ekstresini,

ayin bitimini izleyen 7 glin icinde musterilerine gon-

dermek zorundadirlar.

Dedisiklik uyarinca;
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e Misterilere génderilmesi zorunlu tutulan belge-
lerin, ay sonunu izleyen 7 glin icinde musteri-
lerin adreslerine taahhtlli olarak gdnderilmesi
esasti. Ancak anilan belgeler musterinin yazih
talebi Uizerine; musteri tarafindan beyan edile-
cek elektronik posta adresine ayni sire iginde
elektronik ortamda gonderilebilir ya da miste-
rilerinden elektronik ortamda emir kabul eden
aracl kurumlar tarafindan mdasterilerin ekstrele-
rine elektronik ortamda erisimine imkan sagla-
nabilir.

e Hesap ekstresinin elektronik ortamda goénderil-
digine veya ekstreye erisim saglandigina iliskin
ispat yuku araci kurulusa aittir.

e Rapor ve ekstre gonderiimemesi hususunda
munhasiran sézlesme imzalanan mdisterilerin
hesaplarina iliskin raporlar ve ekstreler ile bilgi
ihtiva etmeyen raporlar ve ekstreler gdnderilme-
yebilir.

Getirilen yeni hikiimler ile; yukarida belirtilen rapor
ve ekstrelerin misterilere génderim sireleri uzati-
lirken, ayni zamanda, goénderim strelerinin Seri:V,
No:6 sayili “Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diize-
ni Hakkinda Teblig” uyarinca misterilere gonderilen
hesap ekstresi ile tiirev piyasalar hesap ekstresinin
gonderim sireleri ile uyumlastiriimasi saglanmustir.

YATIRIM ORTAKLIKLARINA ILISKIN
ESASLAR TEBLIGINDE DEGISiKLiK
YAPILMASINA DAIR SERI:VI, NO:22
SAYILI TEBLIG

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari harig, yatinm ortak-
hiklarinin kurulusglarina, faaliyet ilke ve kurallarina,
hisse senetlerini halka arz etmelerine iliskin esas-
lar Seri:VI, No:4 sayili “Yatinm Ortakliklarina Iligkin

Esaslar Tebligi” ile diizenlenmektedir.

20.12.2008 tarih ve 27086 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligin, portfoy isletmeciligi faaliyetinde
bulunmak lizere Kurul’a yapilacak basvuruya
ve basvuruda aranacak belgelere iliskin dii-
zenleme getiren 6. ve yatirnm ortakliklarinda
gorev alacak yonetim kurulu liyeleri, genel
miidiir ve miidiirlerde aranacak sartlari belir-
leyen 22. maddelerinde degisiklik yapan “Yatirim
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Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebliginde Degisiklik Ya-
pilmasina Dair Teblig” yayimlanmistir.

Diizenleme degisiklidi ile, yatinnm ortakhdi kuruculari
ve yoneticilerinde aranacak nitelikler yeniden belir-
lenmis ve ayrintili sekilde sayilmistir. Yatirnm ortaklik-
lar kurucularinin, yénetim kurulu Uyelerinin, genel
mudur ve mudurlerinin;

e Suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini akla-
ma sugundan,

e Terdrin finansmani sugundan,

e Sermaye piyasasi mevzuati, bankacilik kanunu
ile 6ding para verme igleri hakkinda mevzuat
kapsamindaki suglardan,

e Devletin giivenligine karsi suclardan, anayasal
diizene ve bu dizenin igleyisine karsi suclardan,
milli savunmaya karsi suglardan, devlet sirlarina
karsi suclardan,

e Casusluk, zimmet, irtikap, risvet, hirsizlik, do-
landiricilik, sahtecilik, gtiveni kétliye kullanma,
hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, edimin ifa-
sina fesat karistirma, bilisim sistemini engelle-
me, bozma, verileri yok etme veya degistirme,
banka veya kredi kartlarinin kétiye kullaniima-
s, kagakallik, vergi kacakciligi veya haksiz mal
edinme suglarindan,

mahkum olmadiginin veya kasten islenen bir sugtan
dolayi bes yil veya daha fazla slireyle hapis cezasina
mahkum olmadiginin ilgili Cumhuriyet Savciligindan
belgelendirilmis olmasi gerekmektedir.

EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ
KURULUS VE FAALIYETLERINE ILISKIN
ESASLAR HAKKINDA YONETMELIKTE
DEGISIKLiK YAPILMASINA DAIR
YONETMELIK

Emeklilik yatinnm fonlarinin tiirleri, kuruluslari, érglit
yapisl, faaliyet ilke ve esaslari, katkilarin bu fonlarda
toplanmasi ve degerlendirilmesi, fon malvarlidi, fon
portféylindeki varliklarin saklanmasi, portféytin yo-
netimi, fonlarin birlesme ve devir esaslar, i¢ ve dis
denetimi ile kamunun aydinlatiimasina iliskin esas
ve usulleri “Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik”
(Yénetmelik) ile dizenlenmektedir.

27.12.2008 tarih ve 27093 sayili Resmi Gazete'de,
Yonetmeligin, emeklilik yatirim fonunun islemlerinin
takibi ve fonun islemlerinin raporlanmasi amaciy-
la olusturulan “fon kurulu”nu diizenleyen 12.
maddesinde dedisiklik yapan “Emeklilik Yatirm
Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik” yayimlanmistir.

Degisiklik, fon kurulu Uyelerinde aranacak sartlara
iliskin olup bu sartlar ayrintili olarak diizenlenmistir.
Fon kurulu Gyelerinin,

¢ Suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini akla-
ma sugundan,

e Ter6rlin finansmani sugundan,

e Bireysel emeklilikle ilgili kanun, sermaye piya-
sasl mevzuatl, sigortacilk mevzuati, bankacilik
mevzuati ile éding para verme igleri hakkinda
mevzuata aykiriliktan,

e Devletin giivenligine karsi suclardan, Anayasal
diizene ve bu diizenin isleyisine karsi suclardan,
milli savunmaya karsi suclardan, devlet sirlarina
kars! suclardan,

e Casusluk, zimmet, irtikap, risvet, hirsizlik, do-
landiricilik, sahtecilik, giveni kétliye kullanma,
hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, edimin ifa-
sina fesat karistirma, bilisim sistemini engelle-
me, bozma, verileri yok etme veya degistirme,
banka veya kredi kartlarinin kétiye kullanilma-
sI, kagakgilik, vergi kacakciligi veya haksiz mal
edinme suclarindan,

mahkum olmamis olmalari ve kasten islenen bir suc-
tan dolayi bes yil veya daha fazla slireyle hapis ce-
zasina mahkum olmamis olmalari gerektigi yoniinde
dizenleme getirilmigtir.

GiNDeM
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon YTL 2008/10
YTL Mevduat 170.774 209.846 254.282 21%
DTH 101.399 104.196 120.411 16%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 11.212 14.828 18.782 27%
DIiBS 55.749 56.851 62.467 10%
Eurobond 5.412 4.281 4.183 -2%
Yatirim Fonlari 23.020 26.498 25.024 -6%
Repo 2.202 2.733 3.517 29%
Emeklilik Yatinm Fonlari 2.821 4.559 5.794 27%
Hisse Senedi 26.256 31.246 20.594 -34%

Toplam  398.845 455.038 515.054 13%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon YTL 2008/10
Hisse Senedi 48.878 81.085 44.609 -45%
DiBS 36.572 36.618 27.288 -25%
Eurobond 780 432 861 99%
Mevduat 5.725 5.735 9.482 65%
Toplam 91.956 123.870 82.240 -34%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
2006 2007 26/12/2008 %D
Milyon YTL 230.038 335.948 180.074  -46,4%
Milyon $ 163.775 289.986 120.363  -58,5%
Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $) 51.815 91.364 36.308 -60,3%
Ortalama Halka Aciklik Orani 32% 32% 30% A.D.
iMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi
2007 26/12/2008 %D
Islem Goren Sirketler 316 319 317 -0,6%
Islem Goren Borsa Yatirim Fonlari 6 8 9 12,5%

Birincil Halka Arzlar

2006 2007 26/12/2008 %D

Toplam Hacim (Milyon $) 949 3.389 1.895 A.D.

Sirket Sayisi 19 11 3 A.D.
Halka Acik Sirket Karhihig

2005 2006 2007 %D

Kar Eden Sirket Sayisi 231 219 249 13,7%

Zarar Eden Sirket Sayisi 79 100 67 -33,0%

Kar Edenlerin Toplam Kar (Milyon YTL) 17.103 22.575 31.807  40,9%

Zarar Edenlerin Toplam Zaran (Milyon YTL) -2.458 -1.271 -713  -43,9%

Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) 14.645 21.303 31.094 46,0%
Kurumsal Yatirnmca Portfoy Buyikliigi

Milyon $ 2007 26/12/2008

A Tipi Yatinm Fonlari 599 762 366 -51,9%

B Tipi Yatirim Fonlari 15.701 21.670 15.596 -28,0%

Emeklilik Yatinm Fonlari 2.048 3.813 4,125 8,2%

Borsa Yatirim Fonlari 88 226 129  -42,8%

Yatirim Ortakliklari 280 317 151  -52,4%

Gayrimenkul Yat.Ort. 1.487 2.723 727  -73,3%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 68 63 27 -57,0%

Toplam 20.271 29.574 21.122 -28,6%

Kurumsal Yatinmecl/GSYH 3,8% 4,0% 3,4% A.D.
Yatirnma Sayisi

2006 2007 2008/12 9D

Yatirimci Sayisi 927.100 940.766 989.853 0,8%
Yabanci Yatirimci islemleri

Milyon $ 2007 2008/11

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 35.083 70.213 25.441 -63,8%

Saklamadaki Payi 68% 72% 67% -7,6%

Hisse Senedi islem Hacimleri 88.519 144.143 138.396 A.D.

islem Hacmi Payi 19% 24% 28% A.D.

Net Hisse Senedi Yatirimi 1.144 4.533 -3.151 A.D.
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TSPAKB Uyeleri

2006 2007 26/12/2008 %D
Araci Kurumlar 106 104 104 0,0%
Bankalar 40 41 41 0,0%
Toplam 146 145 145 0,0%

iMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2006 2007 2008/11 %D

Hisse Senedi Piyasasi
Aracl Kurum 459 602 495 A.D.

Tahvi-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Aracl Kurum 110 106 91 A.D.
Banka 676 800 656 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.

Toplam 786 906 747

Repo-Ters Repo Pazari
Aracl Kurum 634 762 806 A.D.
Banka 2.668 3.239 3.485 A.D.
TCMB+Takasbank 546 300 237 A.D.
Toplam 3.848 4.300 4.528 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*
2008/12
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 7 24 51 107,2%
Hacim (Milyon YTL) 35.753 236.071 326.342  38,2%
Acik Pozisyon (Donem Sonu) 198.074 234.717 298.031 27,0%

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlaria ilgili Veriler*

Milyon YTL
Dénen Varliklar 2.292 3.377 3.743 10,8%
Duran Varliklar 393 464 520 12,1%
. _.___._MdfToplam___ 2685 __ _ 3841 ___ 4263 _ 11,0%]
Kisa Vadeli Yikimlltkler 1.003 1.641 2.012 22,6%
Uzun Vadeli Yukimliltkler 34 46 52 12,2%
Azinlik Paylari 149 212 178 -16,3%
Ana Ortaklik Ozsermaye 1.500 1.942 2.022 4,1%
L Toplam Ozsermaye ve Yukgmlalukler __  2.685 _ 3841 ___ 4263 _ 11,0%
Net Komisyon Gelirleri 509 605 392 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari** 172 303 82 A.D.
Net Kar 188 309 142 A.D.
Personel Sayisi 5.898 5.860 5.526 -5,7%
Subeler 246 234 198  -15,4%
Irtibat Biirosu 64 51 49 -3,9%
Acente Subeleri 4.514 4.775 5.573  16,7%

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

iMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2007 26/12/2008

IMKB-100 39.117 55.538 26.499 -52,3%

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 1.333 11,7%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2006 2007 26/12/2008 9D

ABD Nasdaqg 100 1.788 2.085 1.184 -43%

ABD S&P 500 1.425 1.468 863 -41%

Almanya DAX 6.653 8.067 4.697 -42%

Arjantin Merval 2.090 2.152 1.038 -52%

Brezilya Bovespa 44.474 63.886 39.131 -39%

Fransa CAC 40 5.544 5.614 3.226 -43%

Guney Afrika FTSE/JSE 24.915 28.958 21.288 -26%

Hindistan BSE Sens 13.787 20.287 9.568 -53%

Hong Kong Hang Seng 19.965 27.813 14.184 -49%

Ingiltere FTSE 100 6.221 6.457 4.216 -35%

Japonya Nikkei 225 17.226 15.308 8.589 -44%

Meksika IPC 26.448 29.537 22.222 -25%

Rusya RTS 1.922 2.291 634 -72%

A.D.: Anlamli degil

Haftalik olarak glincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulagabilirsiniz.
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