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Degerli GaNDeM okurlari,

irlik Yonetim Kurulu olarak, 2007 yili Mayis ayin-

da goreve geldigimiz giinden itibaren, lyelerimize
kars seffafliyi temel ilke olarak benimseyip onlardan
aldigimiz destekle, sermaye piyasamizin ve aracilik
faaliyetlerimizin gelismesi hedefi dogrultusunda calis-
malarimizi slrdirdidk. Gorevdeki ikinci yilimizi doldu-
rurken, Birligimizin faaliyetleri hakkinda kisa bir deger-
lendirme yapmak istiyorum.

Uzerinde uzun siiredir yogun mesai harcadigimiz ve
strekli glindemde tuttugumuz Istanbul Finans Merkezi
Projesi, hiikimetimiz tarafindan bir politika olarak be-
nimsendi. 2009 yili bagindan itibaren, 6zel sektér ile
kamu kesiminin ortak calismasiyla bir strateji belgesi
hazirlanmaya baslandi. Biz de Birlik olarak, bu proje-
de aktif olarak yer aliyoruz. Strateji belgesi sonrasinda
projenin uygulanmasi ile beraber sektériimizde blyik
kazanimlar saglanacaktir.

Ozellikle kriz ortaminda daha cok ihtiyacini hissettigi-
miz dayanisma ve isbirligi gercevesinde, diizenleyici
otoriteler ve dijer sermaye piyasasi kurumlari ile et-
kin ve siirekli bir diyalogu esas aldik. Degerli igbirlikleri
neticesinde pek ¢ok konuda hizli ve saglam bir sekilde
gelisme sagladik, gorislerimizi paylasma imkani bul-
duk.

Bu kapsamda, 6rnegin uzun zamandir siklikla dile ge-
tirdigimiz yerli yatinmcinin hisse senedi kazanglarindan
alinan stopajin yabanci yatirnmcilardaki gibi kaldiriimasi
yoniindeki talebimiz Maliye Bakanhgdi tarafindan olumlu
karsilandi. Yerli yatirrmcilarin aleyhine olan vergi esit-

sizligi 2008 yili sonunda sona erdi. Ote yandan, IMKB
Hisse Senedi Piyasasi’nda islem stiresinin uzatiimasina
yonelik énerilerimiz hayata gegirildi.

Sektoriin dinamizmini yaratan insan kaynadini gelis-
tirmek icin egitim faaliyetlerimizi artirarak strdirdik.
Bu konuda edindigimiz tecriibeler gergevesinde, ihti-
yaclarin dogru tespit edilmesine 6zellikle 6nem verdik,
egitimlerimize yeni konular ekledik. Diger taraftan, ya-
sal sorumluluk alanimiz olan lisanslama ve sicil tutma
konusunda calismalarimizi devam ettirdik. Kayitlarini
takip ettigimiz kisi sayisi Nisan 2009 itibariyle 30.000'i
asti.

Birligimizi sektortin bilgi merkezi haline getirme yo-
niindeki calismalarda bir asama daha kaydettik. Geg-
tigimiz yil igerisinde araci kurumlar, SPK'ya yaptiklar
bazi bildirimleri Birligimize yapmaya basladi. Sorumlu-
luklarimizin arttidi, faaliyetlerimizin giderek gesitledigi
bu dénemde, gerek lisanslama ve sicil tutma, gerekse
diger uygulamalar igin bilgi islem sistemimizde iyiles-
tirmeler yaptik. Ornegin, 2008 yilinda gérsel olarak ge-
listirdigimiz sitemizin yeni altyapisi ile sizlere artik daha
iyi hizmet sunuyoruz.

Ote yandan, cesitli tilkelerin sermaye piyasalarini ve
yeni yatinm araglarini tanitan yayinlarimizla sektori
bilgilendirmeye devam ettik. Yabanci yatinmcilar ve
aracl kurumlar ile onlara hizmet veren gesitli kurumlara
yonelik olarak, 2008 yilinda yayinlamaya basladigimiz
Ingilizce raporlarimiz genis ilgi uyandirdi.

Degerli Uyelerimiz,

Birligimiz glictini Uyelerinden aliyor ve kurulusundan
bu yana katilimcr bir anlayigla faaliyetlerini siirdirme-
ye gayret ediyor. Son iki yilda bizlere verdiginiz destek
igin yonetim ve denetleme kurullarimiz adina en igten
tesekkurlerimizi sunmak istiyorum. Sektoériimdzin ge-
listirilmesi hepimizin ortak sorumlulugu. Bu gercevede
5 Mayis'ta, yonetim ve denetim kurulu Gyelikleri icin
secimlerin de yapilacagi Olagan Genel Kurul toplanti-
miza tiim (ye temsilcilerimizi bekledigimizi ifade etmek
istiyorum.

Saygilarimla,
E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Genel Kurulumuz 5 Mayis'ta

irligimizin 9. Olagan Genel Kurul Toplantisi, 5
Mayis 2009 Sal guindi, saat 14:30'da Birlik Mer-
kezinde yapilacaktir.

Genel Kurulda, Birligimizin 2008 vyili faaliyetleri go-
rlstlecek, ardindan Birlik Statlisii geregi, iki yillik
dénem icin secilen ve gdrev suresi dolan Yonetim
ve Denetleme Kurulu Uyelikleri secimlerine gegile-
cektir.

Birlik organlarinin secimi, Birlik Uyeleri tarafindan
gizli oyla ve yargl gozetimi altinda gergeklestirile-
cektir. Genel Kurulumuza tim dyelerimizin katilimini
bekliyoruz.

Uyum Gorevlilerine Yonelik Egitim

ali Suclari Arastirma Kurulu Baskanligi tara-

findan sug gelirlerinin aklanmasi ve terérin
finansmani konusunda farkindalgin artiriimasi ama-
ciyla 8-9 Nisan 2009 tarihlerinde Birligimiz Merke-
zinde egitim diizenlenmistir.

Egitimde 0ozellikle misteri kabul politikalari, stip-
heli islem bildirimleri ve uyum programi konularina
yogunlasilmistir. Uyelerimizin uygulamada yasanan
aksakliklari ve konuya iligkin teredditlerini MASAK

yetkililerine aktarma firsati buldugu egitime iligkin
sunumlara internet sitemizden ulagabilirsiniz.

Yatlrlmcﬂarl Koruma Fonu
Odentileri

atinmcilan Koruma Fonu’na (YKF) araci kuru-

luglar tarafindan yapilan édemelerin YKF varligi
ile iligkilendirilmesi ve Uyelerimizden ihtiyag olusana
kadar 6denti alinmamasi yonindeki goriis ve 6neri-
lerimiz Birligimizce her firsatta dile getirilmektedir.

Konuyla ilgili olarak, tyelerimizden gelen gorus ve
Oneri gercevesinde, YKF ddentilerinin hesaplanma-
sinda yatirimci blokajina tabi hisse senetlerine sagla-
nan muafiyetin rehin islemlerine konu hisse senetle-
rini de kapsayacak sekilde genisletilmesi yonindeki
Onerilerimiz Sermaye Piyasasi Kurulu'na iletilmistir.

VOB Islemlerinde Pozisyon
Transferi

ilindigi Gzere, mevcut diizenlemeler kapsaminda

VOB (yeleri arasinda pozisyon transferi imkani
bulunmamaktadir. Bu nedenle islem yapan tiim yati-
rimcilar, pozisyonlarini islem yaptiklar araci kurulus
nezdinde takip etmekte ve sadece pozisyon actiklari
araci kurulus nezdinde islem yapmaktadirlar.

Yabanci miisterilere IMKB nezdindeki piyasalarda
gergeklestirdikleri islemler igin hizmet veren gogu
araci kurulus, pozisyon transferi imkani bulunmadi-
gindan, ayni musterilerine VOB’da gergeklestirilen
islemler igin hizmet veremeyebilmektedir. Bu yapi-
nin, piyasanin isleyisine yansiyan gesitli olumsuz et-
kileri bulunmaktadir.

Pozisyon transferinin gergeklestirilebilmesi, araci ku-
ruluslar arasindaki rekabeti arttirici bir etki yaratacak
ve piyasanin daha hizli gelismesini saglayacaktir.

Bu cercevede, VOB'da alinan pozisyonlarin devredile-
bilmesine olanak verilmesinin piyasanin gelismesine
onemli katkilar saglayacagi yoniindeki goriisimiiz,
konunun yogunlasma analizi ile dederlendirildigi bir
raporumuz ile Kurul'a iletilmistir.

TSPAKB



Haberler

Piyasa Yapicisi Kriterleri

2 Mart 2009 tarih ve 27177 sayili Resmi Gazete'de

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senet-
leri Piyasasi Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina
Dair Yonetmeligin yayimlandigina ve diizenleme ile
hisse senetleri piyasasinda “piyasa yapiciligi”na im-
kan getirildigine, bir 6nceki sayimizin “Giindemdeki
Mevzuat Degisiklikleri” kisminda yer verilmisti. Hisse
Senetleri Piyasasinin yeniden yapilandiriimasi kapsa-
minda uygulanmaya baglanacak olan piyasa yapicili
ve tek fiyat islem ydntemleri ise 2 Nisan 2009 tarih
ve 2966 sayili Genel Mektup ile duyurulmustur.

S6z konusu Genel Mektup uyarinca piyasa yapici lye
olabilmek icin halka arza aracilik ile tirev araclarin
alim satimina aracilik yetki belgelerine sahip olmak
ve degerlendirme yapildigi aydan geriye dogru son
12 ay icinde 5 kezden fazla 1 milyon TL ve lizerinde
tutarlarda temerrtide diismemis olmak temel kriter-
ler olarak belirlenmistir.

Diizenlemede, menkul kiymet ile iligkisi olan tyenin
oncelikle piyasa yapici olarak atanmasinin amaglan-
digi, bu nedenle bir menkul kiymette piyasa yapici
olmak igin birden fazla Gyeden bagvuru gelmis ise,
dyelerin menkul kiymet ile iliskisi olmasinin (yatirm
ortakliklarinda veya borsa yatirm fonlarinda kuru-
cu olma, sirketin ortaklik yapisi vb.) piyasa yapicinin
oncelikli olarak belirlenmesinde etkili olacagi belirtil-
mektedir.

Ancak, belirlenen kriterlerden “hem halka arza ara-
alik, hem de tlrev araglarin alim satimina aracilik
yetki belgelerine sahip olmak” kriteri, ortak veya

Nisan-Mayis 2009 Lisanslama Egitim Programi

Egitim Tarihi Egitim Adi Lisans Tiirii

2 Mayis Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclari  Temel /Ileri Diizey 1 glin
3 Mayis Takas ve Operasyon Islemleri Temel Dizey 1 glin
2-4 Mayis Finansal Yonetim Ileri Diizey 3 gln
7 Mayis Tigili Vergi Mevzuati Temel Duizey 1 glin
7-8 Mayis Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar Ileri Diizey 2 gln
9-10 Mayis Genel Ekonomi Temel Duizey 2 gin
9-10 Mayis Ticaret Hukuku ve Borglar Hukuku Ileri Diizey 1'% giin
12 Mayis Iigili Vergi Mevzuat Ileri Diizey 1 glin
13-14 Mayis Kurumsal Yonetim Kurumsal Yon. Dercelendirme 2 giin
15-16 Mayis Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 gin

kurucu olarak yatirnm ortakliklarinda piyasa yapicisi
olmak isteyecek bazi araci kurumlarin sinirlandiril-
masina neden olmaktadir.

Piyasa yapicili islem yodnteminin uygulanamadidi
durumlarda tek fiyat islem yonteminin uygulamaya
konulacadi sistemde, diizenlemenin islerliginin arti-
rilmasi ve piyasa yapicisi olmak isteyen Uye sayisinin
sinirlandirnimamasi agisindan, piyasa yapicisi igin te-
mel kriter olarak her iki yetki belgesinden sadece bi-
rine sahip olunmasi ve piyasa yapicisi igin basvuran
dyenin menkul kiymet ile iligkisi olmasi durumunda
ise bu Gyeye iliskin s6z konusu yetki belgeleriyle ilgili
kriterin aranmamasi yoéniindeki gériisimiiz IMKB'ye
iletilmistir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

3-24 Mayis 2009 tarihlerinde dizenlenecek li-

sanslama sinavlarina yonelik olarak, Birligimizce
Temel Diizey, ileri Diizey, Tiirev Araclar ve Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Uzmanhdi egitimleri plan-
lanmis ve internet sitemizde yayinlanarak tyelerimi-
ze duyurulmustur. Planlanan egitimlerden ozellikle,
Ileri Diizey ve Tiirev Araglar lisansina yonelik egitim-
lere yogun basvuru alinmigtir.

Nisan ayinda, Ileri Diizey lisanslama sinavinin Ge-
nel Ekonomi ve Mali Sistem modiline yonelik 21-
22 Nisan tarihlerinde diizenlenen egitim 23 kisinin
katilimi ile gerceklestirilmistir. Temel ve Ileri Diizey
lisanslama sinavi katihimcilarina yénelik 28-30 Nisan
tarihlerinde diizenlenen Sermaye Piyasasi Mevzuati
ve Ilgili Mevzuat egitimine ise 32 kisi katilmistir. Ay-
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Haberler

rica, Turev Araclar lisanslama

sinavinin Tirev Araglar, Tlrev [ySetsgs

Araclarla Arbitraj ve Korunma [ e "hizey 244 178 258 388 1,068
ve Vadeli Islem ve Opsiyon Pi- 70 byiey 202 120 95 80 497
yésala_lrlnln I§|GY!§I modL_JIIerl_ne Tiirev Araclar 45 44 45 30 164
éoncf_l_'k ﬁr}-§7nl\il:sapn;c?|£lhl“e'?'?r-l Takas ve Operasyon Islemleri 18 - 15 33
d: 2u9zekieinien ka?tlljlln‘:i ”eegltla_ Gayrimenkul Degerleme Uzmanligi 30 40 40 14 124
3 Kurumsal Yonetim Derecelendirme - - - 10 10
mamlanmistir. Uzmanlig
. Kredi Derecelendirme Uzmanligi - - 12 - 12
Lisanslama sinavlarina kadar TOPLAM 539 382 450 537 1908

Ocak-Nisan 2009 Donemi Yenileme Egitimleri Katilimci Sayilan

Ocak Subat Mart Nisan Toplam

gerceklesmesi planlanan ha-
zirlik egitimlerinin tarihleri tab-
loda yer almaktadir. Egitimlere basvurular egitim
tarihinden 3 glin dncesine kadar yapilabilmektedir.
Egitimlerimizle ilgili ayrnintil bilgilere, internet site-
mizde Egitim baslidi altindan ulasilabilmektedir.

VOB Egitimleri

0 Mart - 6 Nisan 2009 tarihleri arasinda dlizen-

lenen VOB Uye Temsilcisi egitimine, 12 farkli
kurumdan toplam 15 kisi katilmistir. 7 Nisan 2009
tarihinde gergeklestirilen VOB Uygulama Egitimine
ise 14 farkh kurumdan toplam 18 kisi katilmistir.

VOB Uye Temsilcisi ve VOB Uygulama Egitimleri
onlimiizdeki aylarda da talepler dogrultusunda di-
zenlenmeye devam edecektir.

Lisans Yenileme Egitimleri

isan ayinda, Temel Diizey, Ileri Diizey, Ta-
kas ve Operasyon Islemleri, Tlrev Araclar,

Lisans Basvurularinda Son Durum

Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi’nde kayith kisi
sayisi 24 Nisan 2009 tarihi itibariyle 30.074'e
ulasmistir. 11.620 kisi, herhangi bir sermaye piya-
sasi kurumunda calismamakta olup bu Kkisilere ait
toplam 10.201 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan adaylar-
dan 16.658'inin lisans basvurusu Birligimize ulasmis
olup basvurularin 16.403 adedi sonuclandiriimistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

7 Mart 2009 ile 22 Nisan 2009 tarihleri arasinda

borsa disinda islem gdren 6zel sektor tahvilleri
icerisinde Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S. tah-
vilinde, 192 adet sdzlesme ile toplam 19.380.013 TL
islem hacmi gergeklesmistir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

~PET : ol Lisans Turd Lisans Lisans Basvuru %
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi |temel Diizey 9,082 9,032 99
ve Gayrimenkul Degerleme Uzmanligi lisans (e Diizey 3.844 3813 99
yenileme egitimleri diizenlenmistir. Genel ka- |1 e, Araclar 1916 1196 98
tilima acgik diizenlenen egitimlerin yaninda, g Gavrimenkul 1’142 1’054 92
farkll kurum igin de kuruma Gzel Temel Diizey Deéerleme Uzmanligi ! !
ve Ileri I?uzey Ilsan_s yenllem_e egltlnj!e_rl yapll- Takas ve Operasyon 405 404 99
mistir. Dlizenlenen lisans yenileme egitimlerine Kredi D lendi 337 312 92
toplam 537 kisi katimistr Klrﬁulms:e\ft?nee:inl: " 337 309 91
Tiim egitimlere iliskin detaylar Birligimizin [Perecelendirme
www.tspakb.org.tr internet adresinde Egitim/ gervmaye Elyasa_smda 241 239 99
Egitimlerimiz bolimiinden de takip edilebilir. Kangiz - erl'et'm o " o1
onut Degerleme
Toplam 16,658 16,403 98
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Ozcan Cikot
ocikot@tspakb.org.tr

ISRAIL SERMAYE PIYASASI

Ilkemiz sermaye piyasalarinin gelisimine katkida
bulunmak amaciyla sermaye piyasasi yapilarini
inceledigimiz Glkelere bu ay Israil ile devam ediyo-

ruz.

Bulundugu codrafi konum, siyasi ve askeri iligkile-
ri ile surekli diinya glindeminde olan Ulkenin eko-
nomik gelisimi 80’li yillarda uygulanan politikalarla
hizlanmis ve Israil gelismis ekonomiler arasinda yer
almistir.

Ulkede faaliyet gdsteren tek menkul kiymet piyasasi
olan Tel Aviv Borsasinda temel olarak hisse senet-
leri, sabit getirili menkul kiymetler ve tirev Urilnler
islem gérmektedir.

I. GENEL BILGI

Israil Devleti, 14 Mayis 1948 tarihinde kurulmustur.
Ulkenin &zellikle cevre lilkeler ile giinimiize kadar
gelen siyasi ¢ekismesi, donem dénem karsilikli as-
keri glic miicadelesine dénlsmustir. Bu micadele,
dolayh olarak ulkede teknolojinin de gelismesine
katki saglamistir. Parlamenter bir demokrasi ile yo-
netilen llkenin baskenti Tel Aviv, para birimi ise Yeni
Israil Sekelidir (NIS).

Kurulus yillarinda Israil'in tarm ve hafif sanayiye
dayall bir ekonomisi vardi. Bu yapi giniimizde te-
lekomuinikasyon, yazihm, elektronik, optik ve medi-
kal gibi teknoloji adirlikh sektorlerde yogunlagmig-
tir. Yazihm, iletisim ve biyoteknoloji konusunda ulke
6nemli bir konuma sahiptir.

israil Ekonomisi

Nfus (bin) 6,455 6,574
TUFE (%A, yillik) -1.9 1.2
GSYH (myr $) 118.0 125.8
GSYH (yillik, reel %A) 1.8 5.0
Toplam Dis Borg-Briit (myr $) 73.8 78.2
Cari Denge (myr $) 1.4 3.0
Dogrudan Yabanci Yatirim-Net (myr $) 1.9 -2.5

Kaynak: Israil Istatistik Biirosu, Israil Merkez Bankasi, Uluslararasi Para Fonu

80’li yillarda hiperenflasyon ile miicadele eden (l-
kede, halihazirda enflasyon kontrol altina alinmistir.
Enflasyon 2006 yilinda negatif dederde iken, 2008
sonunda %4 olmustur.

2003 yilindan itibaren kesintisiz blyume sergile-
yen milli gelir, 2007'de 164 milyar $1 gegmistir. IMF
tahminine gore, Ulke-

2006 2007 nin milli geliri 2008

6,692 6,810 6,960 7,113*| sonunda 189 milyar
24 -0.1 3.4  3.8] $dr. Diger taraftan,

133.3 144.0 164.1 188.7*| kisi bagina diigen mil-
5.1 5.2 54  4.3*| li gelirde ise ulkenin,

776 86.5 89.1 85.3| 26.500 $ ile dinya
4.3 8.5 5.2  0.7%| genelinde 31. sirada

1.9 -0.3 3.2 2.8| yer alacag tahmin

GRELNLE edilmistir.
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Israil dis borclanmasinin yaklasik yarisini, ABD ga-
rantili bonolar olusturmaktadir. Bu bonolar, ABD ha-
zine bonosu kredi notuna sahip olmakla beraber, on-
lara kiyasla daha yiiksek bir getiriye sahiptir. Ulkenin
dis borclanmasi 2003 yilinda 74 milyar $ seviyesin-
deyken, 2008 yilinda 85 milyar $’a ¢cikmistir.

Israil bircok (ilke ve uluslararasi birlik ile serbest tica-
ret anlagsmasi yapmistir. Turkiye, ABD ve AB'ye Uye
bircok Ulke ile yapilan bu anlagmalar, llke ekono-
misine olumlu katkida bulunmustur. Aralik 2007'de
Arjantin, Brezilya, Paraguay ve Urugay’in olustur-
dugu Giliney Amerika Ortak Pazari (MERCOSUR)
ile serbest ticaret anlasmasi imzalayan Israil, Latin
Amerika disindan anlagsma yapan ilk tlke olmustur.
Ulkenin dnemli ihracat kalemleri arasinda islenmis
elmas, kimyasal Urtnler ve ileri teknoloji Grinleri
bulunurken; ithalat kalemleri arasinda elmas, ham
petrol, hububat ve askeri ekipmanlar bulunmakta-
drr.

Net yabanci yatirmlar inisli gikish bir seyir izlemis-
ti. 2004 yilinda Israil sermayesi llke sinirlan digi-
na daha ¢ok yatinm yapmayi tercih ederken, 2007
yilindan itibaren durum tersine dénmls ve net 3,2
milyar $'lik yatinm Ulkeye cekilmistir. 2008 yilinda
2007'ye kiyasla, yabanci yatinmlardaki ufak artisa
karsin, Israilli yatinmailarin yurtdisina daha fazla
yatirnm yapmalari sebebiyle, net dogrudan yabanci
yatinm tutari 2,8 milyar $’a gerilemistir.

II. AR-GE SEKTORU VE
GIRISIM SERMAYESI

Israil ekonomisinin gelisimi incelenirken teknolojinin
ekonomiye katkisi icin ayri bir sayfa acilabilir. Cesitli
egitim programlari diizenleyen Uluslararasi Yonetim
Gelistirme Enstitlisti'niin (International Institute for
Management Development-IMD) yaptigi bir calis-
maya gore Israil, GSYH'nin 2006'da %4.8', 2007'de
ise %4.7'si kadar arastirma-gelistirme (Ar-Ge) har-
camasl yaparak dinya genelinde incelenen (lkeler
arasinda ilk siraya yerlesmistir. Benzer bir calisma
OECD (lkeleri genelinde yapilmis ve 2000 yilindan
itibaren Israil, Ar-Ge konusuna yapilan harcamalarin
milli gelire orani en ylksek Ulke ¢cikmistir.

Ulke ekonomisinde teknoloji adiriginin artirimasi

icin atilan ilk adim, 1960°da kurulan Sanayi, Ticaret
ve Calisma Bakanlidi, Bilim Dairesidir (Office of the
Chief Scientist-OCS). Kurum, Israil'de yeni teknolo-
jiler ile teknoloji konusundaki girisimcilik kavramini
gelistirmek, llkenin yliksek teknoloji konusunda bil-
gi birikimini artirarak; ulusal ve uluslararasi seviyede
Ar-Ge konusunda isbirliklerini diizenlemekle sorum-
ludur. Bu birim, devletin Ar-Ge igin ayirdigi fonla-
rin 6zel sektére aktarimina aracilik etmektedir. Bu
noktadan hareketle OCS, Ar-Ge sektoru sirketlerini
desteklemektedir. OCS, endistrilesmis sirketlerde
harcamalarin %50'sine kadar destek verebilirken,
girisimci seviyesindeki sirketlerde bu oran %85’e
kadar gikabilmektedir. Diger taraftan; ABD, Avustral-
ya, Ingiltere, Kanada, Giiney Kore ve Singapur ile
ortaklasa kurdugu fonlarla, karsilikli olarak Ulkelerin
Ar-Ge sirketlerini destekleme konusunda calismalar
yapmaktadir. OCS devlet destegini aktarirken, Ar-
Ge'ye yonelik olarak bilgi birikimi ve teknoloji Urete-
bilecek, yeni Uirlin veya is slireci gelistirecek, mevcut
drdnlerin alternatiflerini sunabilecek projelere énce-
lik vermektedir. Eger destek verilen projeler basari
ile sonuglanirsa, ilgili sirketle devlet arasinda 6nce-
den belirlenen oranda yillik satiglar tGzerinden gelir
paylasimi yapilmaktadir.

Ar-Ge konusunda atilan bir diger adim ise 1984 yI-
linda gikarnlan Ar-Ge'yi Destekleme Kanunu olmus-
tur. Bu kanun, isminden de anlasilacagi lizere Ar-Ge
konusunda 6zel sektdriin desteklenmesine yonelik
hukuki yapiy1 diizenlemis ve sonug olarak devletin
Ar-Ge politikasinda uyguladigi énemli bir arag ol-
mustur.
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Ulkede teknoloji ve Ar-Ge bu kadar desteklenirken,
Dogu Bloku dlkelerinin dagilmasiyla 90'li yillarda dl-
keye gergeklesen beyin gogli, askeri alanda yasa-
nan gelismelerin sivil hayata da uyarlanmasi, kisitli
dodal kaynaklar ve giines enerjisinden yararlanma
fikri Israil'de yiiksek teknoloji sektoriiniin éniinii ag-
migtir.

Israil'de yiiksek teknoloji sektoriinde bu gelisme-
ler yasanirken, finansmani konusunda da girisim
sermayesi sektorii desteklenmistir. Ulkede girigim
sermayesinin baslangici, 1993 yilinda hikimetin
Yozma I Programini uygulamaya koymasiyla basla-
mistir. Yozma I Programinda, yabanci girisim serma-
yesi sirketlerinin ortakliginda 10 girisim sermayesi
fonu kurulmustur. 20 ila 25 milyon $’lik buyklikte
olan fonlarda devletin payr %40, yabanci ortaklarin
pay! ise %60 seviyesinde tutulmustur.

Programin basariya ulasmasinin ardindan, Eylul
1998'de Yozma II projesi devreye sokularak tekno-
loji sirketlerine destede devam edilmistir. Yozma I
ve II Programlariyla, toplamda 170 milyon $'lik
bir fon yonetilmis ve 40'tan fazla sirkete dogru-
dan yatirrm yapilmisti. Bununla beraber, yatirim
yaplilan bu sirketlerden ABD, Avrupa ve Israil bor-
salarinda halka arzlarla beraber, sirket birlesmesi
ve satiglar da yapilmistir.

Israil'deki girisim sermayesi fonlari, 6zel sermaye
fonlar ve yiksek teknoloji sektdrl tzerine calis-
malar yapan Israil Girisim Sermayesi Arastirma
Merkezi (Israel Venture Capital Research Center),
48 yerli ve 34 yabanci girisim sermayesi sirketinin
verileriyle hazirladigi raporunda, 2008 yil girisim
sermayesi sektoriini degerlendirmistir. Buna gére
2008 yilinda 483 Israilli ileri teknoloji sirketine 2
milyar $ dederinde yatinm yapilmistir. Bu tutar bir
onceki yil igin 1,8 milyar $ civarindaydi.

Israilli girisim sermayesi sirketlerinin yine Israilli
ileri teknoloji sirketlerine yaptiklari yatinmlar 2004
yihindan bu yana yillik 660 milyon $ seviyesindey-
di. Bu tutar 2008 yilinda 780 milyon $’a ¢ikmistir.

Sektorde dikkati geken bir diger nokta ise yabanci
yatinmlarin tutandir. 2005 yilindan itibaren yik-
selen bir sekilde gergeklesen yabanci yatirimlar,
2007 yilinda 1 milyar $ seviyesini gegerken, 2008

Yiiksek Teknoloji Sirketlerine Yapilan Yatirnm (Mn.$)

yilinda 1,3 milyar $’a ulagmustir.

Yiksek teknoloji sirketlerine yapilan yatirimlar, alt
sektorler bazinda degerlendirildiginde, 2008 yilinda
toplam 2 milyar $’lik yatirrmin dortte biri iletisim sek-
toriine yapilmistir. Devaminda, 407 milyon $ ile ya-
zilim sektorl ve 323 milyon $ ile yari iletken madde
sektorld gelmektedir.

Israilli girisim sermayesi sirketlerinin yurtdisinda
yaptiklan yatirnm tutarlar ise 2006 yilinda 60 milyon
$, 2007 yilinda ise 50 milyon $ civarindadir. Bu tutar
2008 yilinda 57 milyon $ olmustur. 2008 yilinda ya-
pilan 33 yatinmin 11'i ilk yatinm, geri kalan kismi ise
devam eden yatinmlardir.

Yapilan yatinmlar, ilk yatirm veya devam eden bir
yatinma aktarilan sermaye bazinda degerlendirildi-
ginde, 2008 yilinda ilk yatirnmlarin payinin gerileye-
rek %43 seviyesinden %31'e indigi gorilmektedir.

Teknoloji sirketlerindeki birlesme-satin alma faali-
yetlerinde ise 2000 yilindaki rekor islem tutari, 2001

M Yabanci

M Yerli 1.465

2003

2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: Israil Girisim Sermayesi Arastirma Merkezi
ilk/Devam Eden Yatirim Paylari

2003 2004 2005 2006

milk mDevam Eden

2007 2008

Kaynak: Israil Girisim Sermayesi Arastirma Merkezi
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Yiiksek Teknoloji Sirketlerinde Birlesme-Satin Almala

Bm Tutar Mn. $ =—=—Islem
76

16,889

Kaynak: Israil Girisim Sermayesi Arastirma Merkezi

yihinda hizh bir dislise gegmistir. 2006 yilinda tekrar
bir ylkselis yasanmis ve 88 birlesme-satin alma is-
lemi yapilmistir. 2008 yilina gelindiginde, yapilan 84
isleme karsin, islem tutari 2,6 milyar $ seviyesinde
kalmistir.

III. DUZENLEME

Israil sermaye piyasasinda denetleme sorumlulugu
Israil Menkul Kiymetler Otoritesi'ne (Israel Securi-
ties Authority-ISA) verilmistir. Otorite, 1968 tarihli
Menkul Kiymetler Kanunu ile kurulmustur.

ISA'nin denetimi altinda halka agik sirketler, fon y6-
netim sirketleri, yatinm fonlari, yatinrm danismanhgi
sirketleri, portfdy yonetim sirketleri, sigorta sirketle-
ri ve Tel Aviv Borsasi bulunmaktadir.

Yonetim kurulu, bir bagkan ve yedi Uyeden olus-
maktadir. Tim Uyeler Maliye Bakanhgi tarafindan
atanmaktadir. Uyeler, kamu ve 6zel sektor ile Isra-
il Merkez Bankasindan secilmektedir. Kurul dazenli
olarak ayda bir defa toplanmaktadir.

ISA, finansal olarak bagimsiz bir yapidadir. Biitcesi,
denetimini yaptigi kurumlardan aldigi yillik gelirler
ile olugsmaktadir. Hazirlanan biitge ise Maliye Bakan-
li§i ve parlamentonun Finans Komisyonunun onayi-
na tabidir.

ISA, Menkul Kiymetler Kanununa gore dlizenleme
taslaklarini hazirlamaktadir. Diger taraftan Otorite,
diger kamu kurumlari ile beraber sermaye piyasa-
sina yonelik uygulanacak politika ve kanun taslak-
larini hazirlamaktadir. Bununla beraber ISA, (lke-
mizde uygulanmasi planlanan “Kamuyu Aydinlatma

3,248 2,600

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Platformu”na benzer bir uygulamay! da yurit-
mektedir. "MAGNA" isimli internet tabanl bu uy-
gulamada, ISA denetimindeki sirketler kamuo-
yunu haberdar etmek icin izahnamelerini, yilhk
ve (g aylik mali raporlarini, anlik duyurularini ve
ortaklik yapisindaki degisimleri gosterir raporla-
rini bu kanalla yayinlamaktadir.

ISA, borsanin dizenleme ve uygulamalarini
onaylamakla ytkimliyken, borsada gerceklesti-
rilen islemlerin denetiminden de sorumludur.

Diger taraftan portfoy yonetimi ve yatirim danis-
manlidi yapacak kisi ve kuruluslarin yetkilendiri-
lip denetlenmesi de ISA'nin gérev alanindadir. 1995
yilinda gikarilan Yatinrm Danismanligi Kanunu ile li-
sanslama hakkinda diizenlemeler yapilmistir. Kanun
Ug tur lisans tanimlamaktadir. Yatinmcilan finansal
drtinlerin alip-satiimasi konusunda yoénlendiren ya-
tinm danismanligi lisansi, sadece belirli bir Griine
yonelik yatinrm danismanliginda bulunan yatirm
pazarlamacilidi lisansi ve portfdy yoneticiligi lisansi
bulunmaktadir. Kanuna gére bu alanlarda calismak
isteyen bireysel ve tlizel kisiler ISA'den yetki/lisans
almak zorundadir.

Bireysel yatinm danismanlari, kendi baslarina veya
bir yatinm sirketi adina calisabilmektedir. Dider ta-
raftan, portfoy yoneticileri ise sadece lisansli bir sir-
kette calisabilmektedir. Bireysel kisilerin bahsedilen
lisans tirlerini alabilmeleri icin ISA tarafindan di-
zenlenen lisanslama sinavinda basarili olmalari ge-
rekmektedir. Bu sinavin yaninda yatinm danisman-
g1 ve yatinm pazarlamaciligi lisansi alanlar igin alti,
portfoy yoneticiligi lisansi alanlar icin dokuz aylik bir
staj doneminin de tamamlanmasi gerekmektedir.

Diger taraftan, bahsedilen alanlarda calisacak olan
sirketler ISA tarafindan yetkilendirilirken, mevcut
durumda yatinm danismanhgi konusunda 12, yati-
rim Urlnlerinin pazarlamasi konusunda 19 ve port-
foy yonetimi konusunda 189 sirket llkede faaliyet
goOstermektedir.

IV. TEL AVIV BORSASI

Genis bir yatinm araci yelpazesine sahip ve ulke-
nin tek menkul kiymet borsasi olan Tel Aviv Borsa-
si (Tel Aviv Stock Exchange-TASE), 2008 itibariyle
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134 milyar $'lik piyasa dederi ile Diinya Borsalar
Federasyonu’na lye borsalar icinde 25. sirada yer
almistir. Ayni tarinte IMKB'nin dolar bazindaki piyasa
dederi 120 milyar $ idi.

A. Organizasyon

Israil’de menkul kiymet islemleri Israil devleti resmen
kurulmadan énce 1902'de Londra’da kurulan Anglo-
Filistin Bankasi araciligiyla yapilmistir. Daha sonra
Bank Leumi Le-Israel ismini alan banka blinyesinde
1935 yilinda kurulan Menkul Kiymet Borsa Birosu,
bélgedeki yerel islemleri gerceklestirmekteydi. 1948
yilinda devletin kurulusunun ardindan, Eylil 1953'te
birkac banka ve araci kurumun girisimiyle Tel-Aviv
Borsasi (TASE) kurulmustur.

TASE'nin farkl bir ortaklik yapisi vardir. “sorumlulu-
gu garanti ile sinirli limitet sirket” olarak isimlendiri-
lebilecek bu yapida, borsada islem yapan tim Uyeler
borsanin sahipleridir. Hisselere béliinmis bir serma-
ye yapisi yoktur ve lyeler nominal bir paya sahip de-
gildir. Ancak Uyelerin borsada haklari bulunmaktadir.
Herhangi bir sebeple borsanin tasfiyesi s6z konusu
olursa Uyeler bu haklari dogrultusunda tasfiyeden
pay almaktadir.

Borsanin 16 kisilik bir ydnetim kurulu vardir. Merkez
Bankasi ve Maliye Bakanliginin birer temsilcisi ile be-
raber, TASE Uyelerinin toplam yedi temsilcisi bulun-
maktadir. Yonetim kurulu baskani ve genel mudurin
yaninda bes Uye ise disaridan atanmaktadir. Disa-
rdan atanan Uyeler, atama komisyonu tarafindan
belirlenip, ISA Baskani tarafindan onaylanmaktadir.
Atama komisyonu, Adalet Bakanligi tarafindan ata-
nan bir yargig, ISA Baskani, Tel Aviv'deki bir Gniver-
sitenin isletme fakiiltesi dekani ve borsa yénetim ku-
rulu baskanindan olusmaktadir. Disaridan atanacak
Uyelerde aranan en 6nemli 6zellik, borsaya Uye ku-
rum ya da bu kurumlarin istirakleri ile borsada iglem
goren sirketlerin ortadi ya da calisani olmamasidir.
Bununla beraber Maliye Bakanligi, aranan 6zelliklere
ek sartlar da getirebilmektedir. Yénetim kurulu bas-
kani bu Uyeler arasindan secilirken, ISA'nin onayina
tabidir.

Borsanin, TASE Takas Kurumu ve Tiirev Uriinler Ta-
kas Kurumu olmak Uzere iki istiraki bulunmaktadir.

GiNDeM

B. Uyelik

Borsaya banka ve araci kurumlar Gye olabilmektedir.
TASE, uluslararasi araci kurumlara llkede bir tem-
silciliklerinin olmamasi durumunda uzaktan dyelik
imkani saglamaktadir. Bu Uyeler banka veya araci
kurum olabilmektedir. Bu araci kurumlarin lye ola-
bilmeleri icin Londra Borsasi, Euronext Borsalari,
New York Borsasi, Deutsche Bérse, Eurex, Isvicre
ve Tokyo Borsalarindan birinde veya birkacinda en
az on yildir faaliyet gdsterme kosulu aranmaktadir.

Mart 2009 itibariyle ikisi yurtdisinda kurulu, biri
merkez bankasi olmak Uzere toplam 14 banka borsa
Uyesidir. Diger taraftan, ikisi uluslararasi yatirm ku-
rulusu olmak tizere toplam 14 araci kurum da bor-
sa Uyesidir. Ayrica TASE'de yabanci bir uzaktan Uye
mevcuttur.

TASE buinyesinde bulunan lyelik ve gbézetim depart-
mani, piyasanin dogru bir sekilde islemesini sag-
lamaktadir. Araci kurumlarin borsadaki islemlerini
bu departman kontrol etmektedir. Dider taraftan,
bankalarin borsada gergeklestirdikleri igslemlerini ise
Israil Merkez Bankasi’min Bankalar Denetim Birimi
denetlemektedir.

C. Mali Veriler

Tel Aviv Borsasi'nin aktif toplami 2007 sonunda 127
milyon $ olmustur. Bu rakamlar TASE konsolide bi-
lanco acikladidi icin takas kurumunu da icermekte-
dir. Toplam varliklar 2007 yilinda %25 oraninda ge-
rilemistir. Gerilemenin sebebi ise takas kurumunun
dénem sonundaki acik tlirev pozisyonlar ve alacak-
larindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan toplam
Ozsermaye, %50 artarak 71 milyon $ olmustur.

Borsanin toplam gelirlerinin %46 artarak 63 milyon

fls ] u:fasrgﬂ' TASE Mali Verileri ]
giderlerinir; Mn. $ 2006 2007 %Deg.
daha dusiik \_{arllklar 169 127 -25%
bir oranda Ozsermaye 47 71 50%
artis| so- Toplam Gelirler 43 63 46%
nucunda, Toplam Giderler 33 41 23%
dénem Kari Net Kar 8 18 124%
Onemli dlgu-
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de ylikselmistir. Gelirlerdeki bu énemli artista, islem
hacmindeki artisa bagli olarak islem ve takas komis-
yonlarindaki %34'lik artigin etkisi olmustur. Sonug
olarak 2007 sonu itibariyle iki kattan fazla artis gos-
teren donem kari 18 milyon $'a ulagmistir.

D. Piyasalar

TASE’de oldukga genis bir iriin yelpazesi mevcuttur.
Temel olarak hisse senedi, tahvil ve tlirev Urlnle-
rin islem gordiidl borsada varantlar, endeks Uriin-
ler ve cevrilebilir tahviller de islem gdren Uriinler
arasindadir. Bu boélimdeki rakamlar 30 Mart 2009
itibariyle mevcut kurlarla ABD $'i cinsinden (USD/
NIS=4.1880) hesaplanmistir.

1. Hisse Senetleri

TASE'de hisse senetleri piyasasinda hisse senetleri,
endeks Urunler, varantlar ve hisse senedine gevrile-
bilir tahviller islem gérmektedir.

Piyasada, gunlik ortalama islem hacmi 2003 yilin-
dan itibaren oldukca hizli bir ylkselis gostermistir.
2003 yilinda 80 milyon $ civarindaki islem hacmi,
2008 sonu itibariyle yedi kat artarak 596 milyon $
olmustur.

Kote sirket sayilarinda ise en 6nemli degisim 2007
yiinda goriilmektedir. 62 yeni sirketin kote oldugu
2007 yilinda, islem goren sirket sayisi 654’e ulasmis-
tir. Ayni yil iginde hikimetin 6zellestirme politikasi
geregi Oil Refineries sirketinin halka arzi, TASE'de
yapilmis en biyik halka arz islemi olarak kaydedil-
mistir (1,5 milyar $). 2008 yilinda ise sadece 2 sirket

kote olurken, islem géren sirket sayisi 642'ye geri-
lemistir.

2008 sonunda kote menkul kiymet sayisi 1.166 iken,
bunun yaklagik yarisini hisse senetleri; kalan yarisini
ise diger Urlnler olusturmaktadir. Diger Urilnler ara-
sinda, 2006 yilinda ilk defa islem gdérmeye baslayan
ve aralarinda borsa yatirim fonlarinin da bulundugu
endeks Urinler mevcuttur. Endeks Urinler ile ilgili
detayl bilgiler ilerideki béliimlerde aciklanacaktir.

Piyasa degeri acisindan bakildiginda, 2003 yilindan
itibaren istikrarli bir artis gérilmektedir. 2007 sonu
itibariyle toplam piyasa degeri 2000 yilinin yaklasik
Uc katina ulasarak 235 milyar $ olmustur. 2008 sonu
itibariyle piyasa degeri, global krize bagl olarak 134
milyar $'a kadar gerilemistir.

a) Hisse Senedi Kotasyonu

Tel Aviv Borsasinda Ar-Ge sirketleri disindaki sirket-
ler icin Ug farkli kotasyon alternatifi sunulmustur. Bu
alternatiflerden birini yerine getiren sirketler halka
acilabilmektedir.

Oncelikle 1. ve 2. alternatifi sececek sirketlerin en
az 12 aydir faaliyette olmasi beklenmektedir. Ayni
sekilde bu alternatifi sececek sirketlerden asgari bir
Ozsermaye istenmektedir. Birinci alternatifi segecek
sirketlerin ikinci alternatifi segecek sirketlerden farkli
olarak tamamlamasi gereken “Kotasyondan Onceki
12 Aylik Dénemdeki Katma Deder” kosulu bulun-
maktadir. Bu kosulda sirketlerin vergiden 6nceki kar/
zararina maas 6demeleri, amortismanlar ve finansal
harcamalarin eklenip finansal gelirlerin gikarilmasi

ile elde edilen

TASE Hisse Senetleri tutarin  mini-
2003 2004 2005 2006 2007 2008 EutlClogl S ul1\%ely

Kote Sirket Sayisi* 577 578 584 606 654 642| $ olmasi ge-
Yeni Kotasyon* 4 25 32 44 62 2| rekmektedir.
Piyasa Dederi (Milyon $) 70,400 92,100 122,600 161,400 235,200 133,600| Diger bir de-
Giinliik Ort. Islem Hacmi (Milyon $)** 80 147 223 326 505 596 yisle; vergi, fi-
Kote Menkul Kiymet Sayisi 762 809 911 1,030 1,196 1,166| nansman gide-
Hisse Senedi 594 599 623 602 649 632| ri, amortisman
Varant 78 106 163 197 235 194| dncesi kara
Gevrilebilir Tahvil 90 104 125 131 148 127| (VFAOK) maas
Endeks Urtnler - --- 100 164 213 giderlerinin

*: Cifte kotasyonlar dahil, borsa yatinm fonlar harig.

**: Borsa disi islemler dahil.
Kaynak: TASE

12

eklenmesiyle
bulunan rakam
1 milyon $'in
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Halka Arz Alternatifleri

Faaliyet Donemi >
Kotasyondan Sonraki Ozsermaye (Mn. $) >
Halka Acik Kismin Piyasa Dederi (Mn. $) >

Ihrac Degeri (Mn. $) >
Toplam Piyasa Dederi (Mn. $) >
Kaynak: TASE

Uzerinde olmalidr.

Uclincli alternatif daha ¢ok biiyiik sirketlere yone-
liktir. Minimum ihrag degeri ve toplam piyasa degeri
kriterlerini karsilayabilen sirketler, bu alternatifi kul-
lanarak borsaya kote olabilmektedir.

Bu kosullarin yaninda, kotasyon icin halka aciklik,
yatirimci sayisi ve halka arz sonrasi paylarin satisina
yonelik baz kurallar da bulunmaktadir.

Ar-Ge alani disinda faaliyet gosteren sirketler icin
gegerli olan halka arz kosullarinda, sirketlerde halka
acik kismin degeri arttikga, halka agiklik orani dis-
mektedir. 5 ila 7 milyon $ arasinda halka agiklik de-
geri olan sirketin, halka acik kismin oraninin %20-25
arasinda olmasi beklenirken, bu oran 48 milyon $ ve
Uzeri bir sirket igin %?7.5ir.

Bir diger halka arz kosulu ise ilgili menkul kiymet igin
minimum yatirrmci sayisi ve bu yatinmcilarin yatinm
yapabilecekleri minimum tutarlar hakkindadir. Hem
hisse senedi, hem de gevrilebilir tahviller icin mini-

Halka Aciklik Iliskisi
Halka Acik Kismin
Orani (%) =

Halka Acik Kismin
Degeri (Mn. $) =

Kaynak: TASE

Halka Arz Sonrasi Paylarin Satilma Donemi ve
Orani

Bloke

Doénemi

18 Ay

9 Ay

Ayhik
Satilabilecek Pay
2.5%

12.5%

Ana Ortaklar
Diger Ortaklar
Kaynak: TASE

GiNDeM

Kotasyondan Onceki 12 Aylik Dénemdeki Katma Deger (Mn. $) =

mum 100 yatinmciya

1 2 ] ulasiimasi  beklenir-
12ay 12ay -| ken, her yatinmcinin

6 8 -| minimum 3,800 $'lik

5 7 19| menkul kiymet alma-

1 - -| sI beklenmektedir.

) : ‘112 Sirketini halka acgan

ana ve diger ortaklar
icin baz sinirlama-
lar bulunmaktadir. Bu ortaklar bloke dénemi olarak
tanimlanabilecek zaman araliginda, sahibi olduklari
sirket paylarini satamamaktadir. Bununla beraber,
halka arzdan Ug ay sonrasinda ancak tabloda be-
lirtilen paylar kadar ve blok satis yontemiyle satig
yapllabilmektedir. Halka arzdan sonraki altinci aydan
itibaren ise ortaklar, paylarini piyasa disinda satabil-
mektedir. Buna karsin, sirket paylari tizerindeki blo-
ke donemi yikimligi devam etmektedir.

b) Limitet Ortakhklarin Kotasyonu

Limitet ortakhk (limited partnership) yapisindaki
sirketler de TASE'de islem gdrebilmektedir. Limitet
ortaklik yapisindaki petrol ve gaz arama sirketleri
ile sinema, video ve televizyon filmi yapan sirketler
TASE'ye kote olabilmektedir.

Sirket borsaya ilk defa kote olurken, hisse ihrag fi-
yatinin olmasi gerekenin (zerinde gerceklesmesini
onlemek icin, sirket ana ortagina ayri bir yikimlilik
getirilmistir. Ana ortak, sirketin belli bir payini hal-
ka arz fiyatindan satin almaktadir. Bu pay, halka arz
edilen kismin 3 milyon $'a denk gelen kismi kadar ya
da %20’si kadar olmalidir. Ana ortak, bu iki alterna-
tiften disuk tutarli olani secebilmektedir.

Ortakhidin halka agik kisminin dederi 5 milyon $ al-
tinda olmamalidir. Dider sirketlerin halka arzinda
kullanilan (g alternatifte bu tutar sirasiyla, 5, 7 ve
19 milyon $ olarak belirlenmisti. Ayrica, diger sir-
ketlerde gegerli olan ve halka agik kismin orani ile
dederi arasindaki iliskiyi gdsteren halka agiklik iligkisi
limitet ortakliklar icin de gegerlidir.

c) Ar-Ge Sirketlerinin Kotasyonu

Ar-Ge sirketlerinin TASE'de kote olmalarinin tegvik
edilmesi amaciyla, bu alanda calisan sirketlere uy-
gulanan kotasyon kosullari daha distk tutulmustur.
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Ar-Ge Sirketlerinin Halka Aciklik Kosullari
Halka Acik Kismin Orani (%) > 10.0 7.5

Halka Acik Kismin Dederi (Mn. $) > 4 12
Kaynak: TASE

Basvuru yapan sirketin ana faaliyet konusu arastir-
ma ve gelistirme veya kendi arastirma ve gelistirme-
sini yaptigi Urilinlerin Uretimi ve pazarlamasi olmali-
dir. Diger taraftan, baska sirketlerde aranan belirli
bir dénem boyunca faaliyette olmak ve asgari sirket
Ozsermayesi gibi kosullar, Ar-Ge sektori sirketleri
icin aranmamaktadir.

Halka acilmak isteyen Ar-Ge sirketlerinden, Gg yilda
Ar-Ge konusuna yaptigi yatirimlarin en az 1 milyon $
olmasi beklenmektedir. Bununla beraber yapilan ca-
lismalarin Sanayi, Ticaret ve Calisma Bakanhdi, Bilim
Dairesi tarafindan fonlanmis olmasi gerekmektedir.

Sirketlerin kotasyondan dnceki 6zsermayesi ile arz
edilen hisse senetleri ve varantlardan saglanan fon-
larin toplamina esit olan “Kotasyondan Sonraki Oz-
sermaye” tutarinin ise 2 milyon $ olmasi beklenmek-
tedir. Bu tutar, daha 6nce bahsedilen birinci ve ikinci
alternatiflerde sirasiyla 6 ve 8 milyon $'dir.

%10 ve Uzeri oranda halka agilan Ar-Ge sirketlerinin
halka acik kisminin degerinin 4 milyon $ (izerinde ol-
masi beklenirken, %?7.5 ve %10 arasinda acilan sir-
ketlerde bu degerin yaklasik 12 milyon $'in Gzerinde
olmasi gerekmektedir. Diger sirketlerde ise %7.5
oraninda halka acilan sirketlerin halka agik kisminin
piyasa dederinin yaklagik 48 milyon $ olmasi bekle-
niyordu.

Israil, ABD ve Avrupa borsalarinda halka agilan yiik-
sek teknoloji sirketlerinin sayisi 2003 yilindan itiba-

1,728 mm Tutar Mn. $ =—=—Islem

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: Israil Girisim Sermayesi Arastirma Merkezi

2006 2007

ren istikrarl bir artis gostermistir. Halka arz tutarlari
ise 2004 sonrasinda yillik ortalama 680 milyon $ ci-
varinda seyretmistir.

Diger taraftan, 2007 sonu itibariyle 80'e yakin Israilli
sirket Nasdaq'ta kote durumdadir. Bu sayi ile Israil,
Nasdaq'ta en fazla sirketi islem goéren Ulke konu-
mundadir. Bu siralama ile Israil; Kanada, Ingiltere,
Japonya, Fransa gibi Ulkeleri geride birakmgtir.

d) Varant ve Cevrilebilir Tahvil Kotasyonu

Varantlarin kotasyonu igin aranan kosullar arasinda,
Oncelikle varantin vadesinin 4 yildan fazla olmamasi
gelmektedir. Bununla beraber, halka arz edilen kisim
igin minimum bir deger belirtiimemistir. Diger taraf-
tan, distik halka arz degeri ile ihrag edilen varantla-
rin serilerinde sinirlama bulunmaktadir. 2 milyon $'in
altinda halka arz degeri bulunan varantlarda sadece
bir seri seklinde ihrag yapilabilirken, 6 milyon $'in
Uzerinde halka arz degerine sahip varantlarda seri
konusunda bir sinirlama yoktur.

Varantlarin Halka Arzi
Kotasyondan Sonra
Halka Arz Ihrac Edilebilecek

Alternatif

Degeri (Mn. $) Maksimum Seri Sayisi

X<2 1
2<X<6 3
6<X Sinirsiz
Kaynak: TASE

Cevrilebilir tahvillerin, minimum 6 milyon $'lik de-
gerde halka arz edilmesi gerekmektedir. Ihracci sir-
ket cevrilebilir tahvil karsiliginda yatirmcinin elde
edilecegi hisse senedi adedini belirleyen bir ¢evrim

orani belirlemektedir. Bu oran, tahvilin nominal

Yiiksek Teknoloji Sirketlerinde Halka Acilmalar degerinin vade sonunda ihragg tarafindan belir-

lenen degistirme fiyatina orani ile hesaplanmak-
tadir. E§er bu oran %7’den az ise minimum halka
arz dederinin 3 milyon $ olmasi gerekmektedir.
Oranin %7'yi gecmesi durumunda ise ileride de-
ginilecek olan normal tahviller icin gerekli olan 6z-
sermaye kosulunu yerine getirmelidir.

e) Cifte Kotasyon

TASE'de yabanci sirketler igin gifte kotasyon imka-
ni da saglanmaktadir. ABD'nin NYSE, NASDAQ ve
AMEX borsalari ile Londra Borsasi ana pazarinda

14

TSPAKB



en az bir yildir islem goéren sirketler TASE'ye de kote
olabilmektedir. Bu borsalarda bir yildan az siredir is-
lem goren sirketler ise, piyasa degerlerinin en az 150
milyon $ olmasi halinde TASE'de kote olabilmekte-
dir. Bununla beraber, NASDAQ Kiiclik Piyasa Degerli
Sirketler Piyasasinda en az bir yil islem goéren sirket-
ler, minimum 30 milyon $lik piyasa degerine sahip
olmasi durumunda TASE'de islem gdrebilmektedir.

Cifte kotasyon, ABD borsalarinda kote sirketler igin
genis bir zaman dilimi araliginda (Israil saati ile 9:45-
23:00 arasinda) islem imkani saglamaktadir. Ocak
2009 itibariyle 52 sirket TASE'de cifte kotasyondan
faydalanmaktadir.

2. Endeksler

Borsanin énemli endeksleri arasinda, borsadaki en
yliksek piyasa dederine sahip 25 sirketi kapsayan
TA-25 Endeksi, en yliksek piyasa degerine sahip 100
sirketi kapsayan TA-100 Endeksi ve TA-100 Endeksi-
ne dahil olmayan ve en bliyiik piyasa dederine sahip
50 sirketi kapsayan Mid-Cap 50 Endeksi bulunmak-
tadir.

Diger taraftan TA-100 endeksinde bulunan ve sos-
yal sorumluluk anlaminda Maala organizasyonunun
siralamasindaki ilk 20 sirketin dahil oldugu Maala
SRI (Socially Responsible Investing) Endeksi hesap-
lanmaktadir. Maala, 1998 yilinda ABD'li Business for
Social Responsibility’e (BSR) bagl olarak Israil'de
kurulmustur. Sardirilebilir is stratejileri ve ¢6zim-
leri gelistirmeyi amaclayan BSR'In Israil kolunu
olusturan Maala, danismanlik, egitim gibi hizmetler
sunmaktadir. Kurum 2005 yilindan itibaren TASE'de
Maala SRI endeksini hesaplamaktadir.

Bununla beraber; Israil, Giiney Kibris ve Yunanistan
borsalarinda islem géren ve bu (lkelerin en likit ve
en biiylik toplam 100 sirketinin dahil oldugu FTSE
Med 100 Endeksi de hesaplanmaktadir.

Ayrica Israil'in ayri bir 6nem verdigi ve borsaya kote
yuksek teknoloji sirketleri, Ar-Ge sirketleri, biyotek-
noloji ve tarim teknolojisi konusunda faaliyet gos-
teren sirketleri kapsayan Tel-Tech Endeksi ile cesitli
sektorlere yonelik endeksler bulunmaktadir.

Bu endekslerin yaninda, gevrilebilir tahvil ve varant-
lar igin de gesitli endeksler hesaplanmaktadir.

GiNDeM

TA25 Endeksi ve Giinliik Ortalama islem Hacmi

Kaynak: TASE

2008 yilina 1.061 puan seviyesinden baglayan TA-
25 Endeksi, yil sonunda %47 deder kaybederek 655
puana dusmdstur. Yil icinde dalgalanmalar yasayan
gunlik ortalama islem hacmi, global finansal krize
badli olarak Eyliil 2008'den itibaren diiserek Aralik
ayinda 325 milyon $'a gerilemistir. Islem hacmi 2008
yili ortalamasinda ise 544 milyon $ olmustur.

3. Tahvil-Bono

TASE'de devlet tahvili ve hazine bonolar ile bera-
ber 6zel sektor tahvilleri, tahvil varantlari ve borsa
yatirnm fonlarinin da dahil oldugu endeks (riinleri
islem gdrmektedir. Israil’'de devlet tahvilleri ve bo-
nolar 6zelliklerine gore farkl isimlendirilmektedirler.
Bunlar:

e Shahar: Sabit faiz oranh tahviller,

e Gilon: Degisken faiz oranh tahviller,

e Galil: Tuketici fiyat endeksine bagli tahviller,

e Gilboa: ABD dolarina endeksli tahviller,

e Makam: Vadesi 1 yildan az iskontolu bonolardir.

Islem goéren tahvil-bonolarin 2008 sonu itibariyle
toplam piyasa degeri, 2003 yilindaki degerin yakla-
sik Ug katina, 189 milyar $’a ulasmistir.

Islem hacimlerinde ise agirlik devlet tahvili tarafin-
dadir. 2003 yilinda 267 milyon $ olan gulnlik ortala-
ma islem hacmi, yillar icinde artis géstermistir. 2008
yilinda tahvil ve bonolarin gunlik ortalama islem
hacmi 1,3 milyar $’a ulagmistir.

Diger taraftan, tahvil ihracinda bulunmak igin kote
olan sirket sayisinda yillar itibariyle 6nemli artis go-
rilmustir. 2003 yilinda 24 olan sirket sayisi, 2008
sonunda 161’e yilkselmistir. Bu sirketlere ait 553
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tahvil kotedir.

2006 yilinda 16 adet ile islem gérmeye baslayan en-
deks urlnlerin sayisi yillar itibariyle artis gostermis-
tir. 2008 sonunda bu sayr 120°ye ulasmistir. Endeks
artnlerle ilgili agiklamalara ilerleyen bélimlerde de-
ginilecektir.

Ote yandan, TASE tarafindan cesitli tahvil-bono en-
deksleri de hesaplanmaktadir. Tim 6zel sektdr ve
kamu tahvillerini iceren Tim Tahviller Endeksi, en
bliylik piyasa dederine sahip 20 6zel sektor tahvilini
iceren Tel-Bond 20 Endeksi, tim devlet tahvillerini
iceren Devlet Tahvilleri Genel Endeksi basta olmak
Uzere gesitli endeksler yayinlanmaktadir.

Tahvil-Bono Kotasyonu

TASE'de cesitli 6zel sektdr tahvil ve bonolari kote
olabilmektedir. Sirket bonolarinin yaninda, mevdu-
at sertifikalari (certificates of deposit) da bulun-
maktadir. Genellikle déviz cinsinden ihrag edilen bu
enstrimanlari alan yatinmcilar, 6nceden belirlenen
sabit faiz oraniyla vade sonuna kadar beklemekte-
dir. Vade sonunda ise faiz ve anaparayi almaktadir.
Nisan 2009 itibariyle TASE'de, aralarinda Turk lirasi
cinsinden de ihrac edilmis toplam 26 adet borclan-
ma sertifikasi islem gérmektedir.

Yapilandiriimig tahviller (structured notes) de islem
godren Urlnler arasindadir. Nisan 2009 itibariyle ABD

Tahvil-Bono
2003 2004 2005 2006 2007 2008

dolari, avro ve enflasyon gibi gesitli gostergelere
dayall 66 adet yapilandinimis tahvil borsada islem
gérmektedir.

Bu menkul kiymetlerin kotasyonu igin bazi kosullarin
saglanmasi gerekmektedir. Bunlar:

1. Ihrag edilecek menkul kiymetin piyasa degerinin

8,5 milyon $ olmasi,

2. Ihrag edilen menkul kiymetin en az 35 kisiye,
her birine en az 48.000 $ dederinde satiimasi,

3. Sirket 6zsermayesinin 6 milyon $ olmasi veya
asadidaki kosullardan en az birini saglamasi ge-
reklidir.

o Ozsermayesi 4 milyon $ olan sirketlerin en az
BBB- veya Baa3 yerel derecelendirme notu-
nun olmasi,

e Yerel derecelendirme notunun en az A- veya
A3 ya da uluslararasi derecelendirme notu-
nun en az BBB- olmas,

e Tahvil ihrag dederinin 48 milyon $ olmasi,

e Kote bir sirket igin, islem gbren hisse senedi
piyasa degerinin 48 milyon $ olmasidir.

4. Tiirev Uriinler

1993 yilinda TASE'de tlirev piyasasinin kurulmasi
ile beraber ilk olarak TA-25 endeksine bagl opsiyon
sdzlesmeleri islem gérmeye baglamistir. 1994 yilinda
Sekel/Dolar kuruna, Kasim 2001'de Sekel/Avro ku-
runa bagli opsiyonlar islem gérmeye baslamistir. Ha-
lihazirda, TA-25 endeksi,
Sekel/Dolar, Sekel/Avro

*: Borsa digl islemler dahil edilmistir.

Kaynak: TASE

Piyasa Degeri (Myr. $) 70 87 99 120 170 189| Uzerine vadeli islem s6z-
Devlet Tahvili 53 59 57 63 71 84| lesmesi ve opsiyonlar;
Hazine Bonosu 13 18 19 21 18 19| sabit faiz oranli bonolar
Sirket Tahvili 5 11 23 36 80 85| ve U¢ aylik faiz oranina

Giinliik Ort. Islem Hacmi (Mn. $)* 267 354 449 563 1,005 1,339| dayall vadeli igslem soz-
Devlet Tahvili* 154 199 251 325 635 866| lesmeleri ile bankacihk
Hazine Bonosu* 107 140 151 179 206  219| endeksine dayali opsi-
Sirket Tahvili* 6 15 47 59 164  254| yonlar islem goérebilmek-

Kote Sirket Sayisi 24 49 79 108 161 161| tedir. Ancak incelenen

Kote Menkul Kiymet Sayisi 199 210 282 402 637 714| donemlerde, bu drlnle-
Devlet Tahvili 79 69 54 52 47 40| rin bazilarinda islem hac-
Sirket Tahvili 120 141 228 312 507 553| mi bulunmamaktadir.
Tahvil Varantlari -—- - 22 10 1
Endeks Uriinler - e - 16 73 120| TASE tlrev piyasasin-

da en fazla islem gdren
ariin TA-25 endeksine
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Giinliik Ortalama Tiirev Islem Hacimleri (Bin $)

sirkettarafindanihrag

DEVELELQETITN 2005 2006 edilmis 118 endekse
TA25 Toplam 4,012,753 5,753,124 10,216,455 9,237,090| bagli senet TASE'de
Opsiyon 4,011,857 5,750,690 10,214,282 9,233,869 | islem gdrmektedir.
Vadeli Islem 896 2,435 2,173 3,221 o
Dolar Toplam 272,407 295,598 389,041 444,270  Bir diger endeks Grl-
Opsiyon 272,401 295,598 389,041  444,267| nu olan “Emtia Serti-
Vadeli islem 6 0 0 3| fikalar  (Commaodity
Avro Toplam 15,437 5,375 13,347 24,308 | Certificates)”, em-
Opsiyon 15,434 5,375 13,347 24,308 | tia borsasinda islem
Vadeli Islem 2 0 0 0| goéren bir emtianin
TA Bankacilik Toplam 3,368 7,113 13,338 8,930 | degerine gore islem
OpSiYOI_’I 3,317 6,491 12,657 7,678 gbren senetlerdir.
Vadeli Islem 51 622 681 1,252 Senetler herhangi bir
Orta Vadeli Tahvil Toplam 0 1,518 1 0| zamanda bagli oldu-
Cem 5 se S 5 g emienn fain
Toplam 4,303,964 6,062,728 10,632,182 9,714,599 dan parasal degerine

Kaynak: TASE

dayal opsiyon stzlesmeleridir. 2003 yilindan itiba-
ren istikrarll bir artis gosteren ginlik ortalama iglem
hacmi, 2008 sonunda 9 milyar $ olmustur. Piyasanin
genelinde ise, opsiyon sdzlesmelerinin vadeli islem
sozlesmelerine gore daha cok tercih edildigi goriil-
mektedir.

5. Endeks Uriinleri

Daha dnceden bahsedildigi lizere, borsada endeks
drtnleri de islem goérmektedir. Borsa yatirm fon-
larindan farkh bir yapida olan bu drtnler; endeks,
emtia gibi Grtnlerin fiyatlarindaki degismelere bagli
olarak fiyatlandirimaktadir. Halihazirda yedi sirket
bu Urlnleri ihrag etmektedir.

Bu Uriin tlrlerinden ilki olan “Endekse Bagli Senet-
leri (Index Linked Notes)”, sadece endeks urtnleri
ihrac edebilen yatinm sirketleri gikarabilmektedir.
Borsa yatirnm fonlarina benzer yapida olan bu Grin-
ler, aslinda birer borg senedidir. Ancak borsa yatirim
fonlarindan farkli olarak, dayanak varligin kendisine
yatinm yapilmamaktadir. Bunun yerine ihraggi, trd-
niin fiyatina, dayanak varligin fiyat hareketlerinde-
ki degisimin birebir yansitilacagi taahhiidiinde bu-
lunmaktadir. Firmanin taahhitte bulunmasi, ihragg
firmanin kredibilitesinin de 6nemini ortaya koymak-
tadir. Clinkd, Urlinler dogrudan bir dayanak varliga
baglanmadidi igin, karsiligini ihraggl firma kendi kay-
naklarindan karsilayacaktir. Nisan 2009 itibariyle 7

GiNDeM

cevrilebilmektedir.
Nisan 2009 itibariyle
3 yatinm sirketi tara-
findan ihrac edilmis altin, gimis, ham petrol gibi
drlinlere dayall 7 emtia sertifikasi TASE'de islem
gdrmektedir.

“Ters Sertifikalar (Reverse Certificates)” ise bir em-
tia veya endekse bagli olarak gikarilabilmektedir.
Dayanak varligin fiyatindaki degisim orani, ters ser-
tifika fiyatina ters yonli olarak yansimaktadir. Bir
diger ifadeyle, endekse bagh bir ters sertifikada,
endeksteki dlsus %2 ise, ters sertifikanin fiyati %2
artmaktadir. Nisan 2009 itibariyle 6 yatirm sirketi
tarafindan ihrag edilmis 25 ters sertifika TASE'de is-
lem gérmektedir.

“Finansal Varantlar (Covered Warrants)” genellikle
banka ve benzeri finansal kurumlarin ihrag ettigi va-
rant tlrldur. TASE'de islem goérecek finansal varant-
lar; S&P 500, Nasdaq 100 ve Dow Jones gibi ulusla-
rarasl endekslere, gesitli emtialara ve doviz kurlarina
dayall olarak ihrag edilebilmektedir. Nisan 2009 iti-
bariyle 2 yatinm sirketi tarafindan ihrag edilmis 55
finansal varant TASE'de islem gdrmektedir.

Bir diger endeks Uriini ise “Karmasik Sertifikalardir
(Complex Certificates)”. Bu urlnler, tg farkl tiirde
ihrag edilebilmektedir. “Birden fazla endeksi takip
eden sertifikalarda”, sertifika biinyesindeki her en-
deksin adirhgi ihrag izahnamesinde belirlenmistir.
Ornegin, bu tiir bir sertifikanin fiyat hareketleri TA-
100 endeksinin %?25'i ve Tahvil Endeksinin %75'ine
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bagh sekilde kurulabilir. “Cesitli endeksleri takip eden
endekse bagl senetlerde” ise ihraggl sirket, izah-
namesinde takip edebilecedi endeksleri agiklar. Bu
endekslerin sayisi en fazla 10°dur. Bu on endeksin
disinda bagka bir endeks, daha sonradan izahname-
ye dahil edilemez. Sirket, takip edecedi endeksleri
degistirmek istediginde bunu 7 giin dnceden duyur-
mak durumundadir ve yilda en fazla dort defa bu
degdisikligi yapabilmektedir.

Son karmasik sertifika tiirQ ise “Kaldiragh Takip (Ac-
celerated Trackers) Sertifikalaridir”. Bu sertifikalar
yine bir endeks veya dayanak varliga bagh olarak
ihrac edilmektedir. Sertifikanin fiyatindaki degisim,
dayanak varlik fiyatindaki degisimin (izerinde ger-
ceklesmektedir. Ornegin, dayanak varligin fiyati %10
artis gosterirken, sertifikanin fiyati %20 artmaktadir.
Dayanak varligin fiyatindaki diislis de benzer sekilde
daha fazla disls olarak yansimaktadir.

E. Islem Sistemi

TASE'de tim enstrimanlarin alim-satim iglemle-
ri TACT (Tel-Aviv Continuous Trading) platformu
Uzerinden yapillmaktadir. Sistemde hisse senedi ve
SGMK islemleri 1997'de devreye girerken, tiirev
arin islemleri 1999'da baslatiimistir.

Fiyat ve zaman onceliginin gegerli oldugu sistemde
islemler, Pazar ve Persembe glinleri arasinda ger-
ceklestirilmektedir. Tlrev piyasasinda tek bir strekli
miizayede seans! varken, diger menkul kiymetlerin
islem saatleri tablodaki gibidir.

TASE Islem Saatleri

TA-100
Endeksi

Her menkul kiymet tlrl icin aciis dncesi seans
9:00'da yapilmaktadir. 9:10'da teorik fiyatlarin agik-
lanmasinin ardindan, agilis seansi baglamaktadir. TA-
100 endeksine dahil hisse senetleri icin agilis seansi
9:45 ile 9:50 arasindaki bes dakikalk stre iginde
rastgele belirlenecek bir zamana kadar devam eder-
ken, hemen ardindan stirekli mizayede seansi ile
devam edilmektedir. TA-100 endeksine dahil olma-
yan hisse senetleri ile tahvil-bonolarda ise 9:10'da
teorik fiyatlarin agiklanmasinin ardindan, hisse se-
netlerinde 10:15, tahvil-bonoda ise 9:30’da bagla-
yan surekli miizayede, kapanis 6ncesi seansa kadar
devam etmektedir. Kapanis 6ncesi seans 16:16 ile
16:17 arasindaki 60 saniyelik zaman diliminde rast-
gele bir stirede baslamaktadir. Devaminda ise 16:25
ile 16:30 saatleri arasinda rastgele bir stireye kadar
kapanig seansi sirmektedir.

Diger taraftan borsa, yilda iki defa menkul kiymet-
lerin likiditesini gdzden gecirmektedir. Bu gdzden
gecirmeler sirasinda ilgili menkul kiymetin likiditesi
ve islem gorecedi pazarlara bazi kriterler gerceve-
sinde karar verilmektedir. Bir menkul kiymetin likit
olabilmesi icin bazi sartlari tagimasi gerekmektedir.
Bunlar:

o Ilgili menkul kiymetin alti aydan fazla siiredir is-
lem gérmesi,

e Son alti aydaki glnlik ortalama islem hacminin
4.800 $'in tzerinde olmasi,

e Son alti aydaki glnlik islem hacminin ortanca
dederinin 480 $'In lizerinde olmasidr.

GOzaltina

TA-100

Endeksine Dahil
Hisse Senetleri

Disindaki

Hisse
Senetleri

Tahvil-

Bono

Tiirev
Uridnler

Likit
Olmayan
Araclar

Alinan
Hisse
Senetleri

*: 5 dakikalik dilimde rastgele belirlenen saat

**: 60 saniyelik dilimde rastgele belirlenen kapanis saati

Acilis Oncesi Seans 09:00 09:00 09:00
Teorik Fiyatlar 09:10 09:10 09:10
Acllig Seansi 9:45-9:50* 10:15 09:30 10:15 10:15
Surekli Mizayede .AC.Q- . . . i

Baslangici 9:45-9:50* 10:15 09:30 09:30 Islem Yok _

Kapanis Oncesi Seans 16:16-16:17** - 10:15 Islem Yok
Kapanis Seansi 16:25-16:30% 16:30 1123%8*

Kaynak: TASE
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Bu kosullari tagimayan menkul kiymet, likit olma-
yan menkul kiymet sinifina alinmaktadir. Bu siniftaki
menkul kiymetler sirekli miizayedede dedil, ancak
acllis ve kapanis seanslari olmak Uzere glinde iki
defa tekli fiyat sistemiyle islem gorebilmektedir.

Ayrica hisse senedinin halka agik kisminin degerinin
1 milyon $'in altina diismesi ve halka aciklik oraninin
%15’in altinda olmasi durumunda hisse senedi, “g6-
zaltina alinan hisse senedi” durumuna gegmektedir.
Bu hisse senetleri ise glinde bir defa sadece acilis
seansinda islem gdrebilmektedir.

V. TAKAS VE MUTABAKAT

TASE'de takas islemleri iki takas kurumu tarafindan
yapilimaktadir. Bunlarin ilki olan TASE Takas Kuru-
munda hisse senedi, tahvil-bono gibi enstriimanla-
rin takasi gerceklesirken, bir digeri olan Tiirev Uriin-
ler Takas Kurumunda tirev Urlnlerin takas islemleri
yapilmaktadir.

A. TASE Takas Kurumu

1966 yilinda kurulan TASE Takas Kurumunun sahi-
bi borsa Uyeleriydi. Limitet sirket olan kurum, 2006
yilinda tamamen TASE'ye devrolmustur. Kurum, bor-
sada ve tezgahustu piyasalarda islemi gerceklesen
tim menkul kiymetlerin takas islemlerini yapmak-
tadir. Takas kurumunun, biri merkez bankasi olmak
Uzere 14 banka ve 11 araci kurum Uyesi bulunmak-
tadr.

Takas islemleri burada yapilirken, saklama islemle-
ri elektronik ortamda Bank Hapoalim, Bank Leumi
Le'Israel,
Israel Dis-

kiymetlerin takasini yapmak icin ABD'li takas kuru-
mu olan Depository Trust and Clearing Company’e
(DTCC) lye olmustur. TASE ayrica 2001 yilinda, Ci-
tigroup ile beraber TASE Global Takas, Mutabakat
ve Saklama Hizmetleri (Global Clearing, Settlement
and Custody Services) sirketini kurmustur. Bu igbir-
likteligi ile Galaxy isimli sistem olusturulmustur. Bu
sistem, daha ¢ok varlik yonetimi ve saklamasi ya-
pan bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar gibi
kullanicilara takas, saklama ve mutabakat islemleri-
ni verimli bir sekilde yénetme imkani sunmaktadir.
Halihazirda ABD'li menkul kiymetler icin uygulanan
sistemin, yakinda Avrupa ve diger global piyasalarin
drtnleri icin de uygulanmasi planlanmaktadir.

B. Tiirev Uriinler Takas Kurumu

Turev Uriinler Takas Kurumu, 1993 yilinda TASE tii-
rev piyasasl ile beraber kurulmus olup TASE'nin bir
istirakidir. Piyasada yapilan islemlerde merkezi karsi
taraf durumunda olan kurum, vadeli islem sdzles-
meleri ve opsiyon gibi Urlnlerin takas islemini ger-
ceklestirmektedir. Mevcut durumda 9 banka Tlrev
Uriinler Takas Kurumu Uyesidir.

VI. YATIRIMCILAR

TASE'deki sirketlerin halka aciklik oranlar 2002 yi-
inda %44 seviyesinde iken, 2008 sonu itibariyle
%58’e ulagsmistir. Halka acgik kisim yatinmci tiriinde
incelendiginde ise, 2003 yilinda %3 seviyesinde olan
yabanci yatinmcilarin payi, 2008 sonunda %32'ye
cikmistir. 2008'de yerli bireysel yatirmcilar %13 pay
ile ikinci sirada yer alirken, emeklilik fonlar tGglinct

Halka Aciklik Orani ve Yatirnmci Paylan
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

count Bank |Halka Acik Kisim Toplam 44% 48% 51% 55% 50% 50% 58%
ve  Mizra- Yerli Bireyler - 31%  30% 35% - 13%  13%
hi  Tefahot Emeklilik Fonlari - 9% 10% 10% - 9% 8%
Bank ban- Sigorta Sirketleri - 3% 3% 3% - 3% 3%
kalari araci- Yatirim Fonlari - 2% 3% 3% - 2% 2%
iGiyla yapil- Yabanci (Tiizel+Gergek) - 3% 5% 4% - 23%  32%
maktadir. Halka Acik Olmayan Kisim Toplam 56% 52% 49% 45% 50% 50% 42%
Yerli 2% 40% 39% 36% 41% 41% 33%
TASE Takas Yabanci 8% 8% 6% 7% 8% 8% 8%
Kurumu, gif- Kamu 6% 4% 4% 2% 1% 1% 1%
tekotasyonu | Genel Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
olan menkul PEVETAIS:
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siradadir.

Borsaya kote sirketlerin halka acik olmayan kisimla-
rina bakildiginda, 2008 sonu itibariyle bunlarin yak-
lasik %33’lnin yerli kisilere ait oldugu gorilmek-
tedir. %8'lik kisim yabancilara aitken, %1’lik kisim
kamudadir.

GENEL DEGERLENDIRME

1948 yilinda Ortadogu’da kurulan ve 6zellikle gev-
resindeki Arap ulkeleri ile siyasal bir cekisme igin-
de olan Israil, gerek siyasi konumu gerekse eski
SSCB’den gocmen akiminin katkilariyla 6ézellikle Ar-
Ge sektord konusunda 6nemli galismalar yapmigtir.
2007 itibariyle dliinya genelinde Ar-Ge harcamalari-
nin GSYH'ya orani en yiiksek (lke olan Israil, sahip
oldugu Ar-Ge potansiyeli ile yliksek teknoloji, savun-
ma, biyomedikal gibi konulardaki bilgi ve teknoloji
birikimi ile 6zellikle uluslararasi girigsim sermayesini
Ulkeye cekebilmigtir.

1953 yilinda kurulan, tlkenin tek menkul kiymet bor-
sasl olan Tel Aviv Borsasi'nin 2008 sonunda piyasa
degerinin dolar bazinda milli gelire orani %70 sevi-
yesindedir. Milli gelirine oranla oldukga iyi bir piyasa
degerine sahip borsa, Urlin gesitliligi konusunda da
o6nemli bir yol almistir. Hisse senetleri, borsa yatirm
fonlari, cevrilebilir tahviller, varantlar, tahvil-bonolar,
tirev Urlinler ve ihrag edildigi dayanak varligin fiyat
ile birebir, ters yonll ya da kaldiragh olarak hareket
eden gesitli endeks Urlnleri islem goéren Urlnler ara-
sindadir.

Kotasyon konusunda sirketlere cesitli alternatifler
sunan TASE, llkenin Ar-Ge politikasi sebebiyle bu
sektorde faaliyet gdsteren sirketler igin ayricalikh ve
digerlerine gore daha hafif sartlar sunmaktadir.

Menkul kiymet islemleri TASE'de yapilirken, bu is-
lemlerin takasi TASE Takas Kurumu ve Tiirev Uriin-
ler Takas Kurumunda yapilmaktadir. TASE yaptidi
dizenlemeler ile cifte kotasyon imkani sunmaktadir.
ABD ve Ingiltere borsalarinda islem géren sirketler
TASE'de de islem gorebilmektedir.

Hisse senedi islem hacmi vyillar itibariyle artis gos-
terirken, 2008'de ginlik ortalama islem hacmi 596
milyon $'a ulagmistir. Kote sirket sayisi benzer se-
kilde yukselirken, 2008 sonunda kote 642 sirketin
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piyasa dederi 134 milyar $ olmustur.

2008 sonunda 189 milyar $’lik tahvil-bono piya-
sa dederine sahip borsada, islemler agirlikh olarak
kamu tahvillerinde yapilmaktadir. Tlrev Grin islem-
leri 1993 yilinda baglamasina karsin, islem hacimleri
ve Urln sayisi kisith kalmistir.

KAYNAKCA

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD):
www.oecd.org

Israil Digigleri Bakanligi: www.mfa.gov.il

Israil Ekonomi Departmani (ABD):
www.israeleconomicmission.com

Israil Girisim Sermayesi Birligi: www.iva.co.il

Israil Girisim Sermayesi Arastirma Merkezi:
www.ivc-online.com

Israil Istatistik Ofisi: www.cbs.gov.il

Israil Maliye Bakanh§i: www.finance.gov.il

Israil Menkul Kiymetler Otoritesi: www.isa.gov.il
Israil Merkez Bankasi: www.bankisrael.gov.il

Israil Sanayi, Ticaret ve Calisma Bakanligi:
www.moit.gov.il

Israil Yatinm Portali: www.investinisrael.gov.il
Tel Aviv Borsasi: www.tase.co.il

Uluslararasi Para Fonu: www.imf.org

Yozma Group: www.yozma.com

“Israel’s Economic Development: The Role of Insti-
tutionalized Technology Transfer”, Arnold Reisman,
Subat 2005

“Israel’s High-Tech Boom”, Debbie Buchwald,
inFocus, 2008

“Makroekonomik Istikrar Programlarinin Sermaye
Piyasasina Etkileri - Tirkiye Icin Oneriler”, Ekin Fi-
kirkoca, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi, Nisan 2004
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Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

YURTDISINDA YATIRIMCI
SiKAYET SURECLERI

atinmcilarin sermaye piyasasina fon aktarmasi,

risk ve getiri gibi birgok unsura bagli olmakla
birlikte piyasalara olan glvenle de iliskilidir. Yatirim-
clarin piyasalara olan gliveni, diizenleyicilerin, araci
kuruluglarin ve yatinm danismanlari gibi sermaye
piyasasinda yer alan diger aktorlerin yatirimcilara
aktardigi bilgiyle orantili olarak artar. Aksi takdirde,
beklenmedik sonuglarla karsilagan yatinmcilar yanlis
yonlendirildiklerini distnebilir. Elbette bu noktada,
yatinmcilarin korunmasi igin gelistirilmis gesitli d-
zenlemeler ve uygulamalar mevcuttur.

Duzenleyici otoriteler tarafindan yatinmcilarin ko-
runmasina yoénelik yapilan dizenlemelerin yaninda,
yatinmcilarin sikayetlerini iletebilecekleri gesitli si-
regler araci kuruluslarin blinyesinde olusturulmus-
tur. Yatinma sikayet sirecleri piyasalarda yer alan
urlin gesitliligine ve arac kuruluglarin faaliyet alan-
larinin genisligine bagh olarak farkllasabilir. Her ne
kadar ulusal bazda ele alinmasi gereken bir konu
olsa da, kiresellesme kavraminin sermaye piyasala-
rinda yerlesmesiyle birlikte, her lilkeden yatirnmciya
cevap verebilecek yatinrmci sikayetlerine iligkin bir
sistemin olusturulmasi zorunlulugu ortaya gikmak-
tadir. Bu nedenle, yatirrmci sikayet strecleri ulus-
lararasi kuruluslar tarafindan da degerlendirilen bir
konudur. Bu raporumuzda, yatinmci sikayetlerine
yonelik uluslararasi platformlarda yapilan calismalari
inceleyecegiz.

KAMUYA ACIKLANAN
BILGILER

Sermaye piyasasinda dlzenleyici kurumlarin tye ol-
dugu Uluslararasi Sermaye Piyasalari Diizenleyicileri
Orgiitii (I0SCO) 2008 yilinda, yatirmcilarin yatirm
kararlarini alirken araci kuruluglar ve duizenleyici
otoriteler tarafindan nasil bilgilendirmesi gerektigi-
ne dair Onerilerini sundugu bir rapor yayinlamistir.
(IOSCO ile ilgi daha detayli bilgi icin bkz. Glndem
No:77)

GiNDeM

"IOSCO Satis Noktasi Agiklamalarn” (IOSCO Point of
Sale Disclosure: Issues Paper) raporu 6zellikle ya-
tinm fonlar ve benzer drlinler basta olmak Uzere
sermaye piyasasinda yer alan araglarla ilgili olarak
yapilan agiklamalar izerinde durmustur.

Bu rapora gore, bireysel yatirrmcilara verilen finansal
hizmetlerde bilgi asimetrisi ortaya ¢ikmaktadir. Bir
baska deyisle, yatirnm aracini sunan saticilar, alicilar-
dan daha fazla bilgiye sahiptir. Halbuki, daha verimli
bir piyasa, dogru bilgilerin hem alici, hem de satici
icin ulasilabilir olmasiyla mimkiin olabilir.

Yatinmcilarla yapilan bir arastirmanin sonuclarina
yer veren raporda, yatirrmcilarin finansal hizmetler
konusunda yapilan agiklamalarin asagidaki sekilde
olmasini tercih ettiklerini belirtmektedirler.

Kisa ve 0z

Iyi planlanmig

Acik ve anlasilir yazilmig

Yatirrmcilarin haberdar olmasi gereken bilgilere
odaklanmig

e Basit drneklerle kolay anlagilir bir sekilde agik-
lanmig, tablolar ve grafiklerle zenginlestirilmis

Ayni zamanda raporda, kamuya aciklanacak bilgi-
ler icin hem dizenleyici kurumlarin, hem de araci
kuruluslarin énem vermesi gereken gesitli konulara
deginilmistir. Bu konular arasinda bilgilerin igerigi,
konuyu anlatilirken kullanilan dil ve aciklamalarin
zamanlamasi bulunmaktadir.

Diizenleyicilerin Hedefi: Dizenleyiciler tarafin-
dan yapilan kamuyu aydinlatma diizenlemeleri daha
once deginilen bilgi asimetrisini 6énlemeyi hedefle-
melidir. Ancak, dlzenleyicilerin yatirnmcilar igin bu
bilgilerin kullanilabilir olup olmadigindan emin olma-
si gerekmektedir. Yatirnmcilar istedikleri bilgilere ula-
sabilmeli, ulastidi bilginin ne kadar énemli oldugunu
anlayabilmeli veya Urlnler arasinda karsilastirma
yapabilmelidir. IOSCO’nun raporunda, diizenleyicile-
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rin aciklanan bilgilerle ilgili bu amaglar saglayabil-
mesi igin alternatif ¢6zim Onerileri getirilmistir. Bu
konular arasinda, kamuya aciklanan bilgiler icin ula-
silabilir ve anlasilabilir bir formatin gelistiriimesi ve
bu bilgilerin dogru zamanda yatirmciya ulastiriimasi
gibi konular bulunmaktadir.

Icerik: Yatinmcilarin, bilgilendirmelerin kisa yapil-
masini, igeriginin ise basit érnekler, grafikler ve tab-
lolarla desteklenmesini bekledikleri belirtilmisti. Ayni
zamanda yatinmcilar, maliyet, muhtemel getiriler,
gegmis performans, risk gibi konularda da detayl
olarak bilgilendirilmelidir.

Dilin Anlasilabilirligi: Bilgilendirmenin en 6nem-
li asamalarindan birisi ise verilen bilginin yatirmc
tarafindan anlasilir olmasidir. Sade bir dil, yapilan
bilgilendirmenin etkinligini artirmada cok Onemli
bir unsur olarak karsimiza gikmaktadir. Bu noktada,
yatinmcilarin niteliklerinin iyi tahlil edilmesi, kullani-
lacak dilin, ulagilmasi planlanan yatirrmci grubuna
uygun olmasi énemlidir.

Raporda, yatirimcilarin karsilastigi en buliylik prob-
lemlerden birisinin disiik finansal bilgi seviyesi ol-
dugu belirtilmistir. Sonug olarak, kamuya yapilan

aciklamalarda yer alan bilgiler, yalnizca sézel ta-
nimlamalar degil, rakamsal verileri de icerdigi icin
anlasilimasi daha zor olabilir. Bu nedenle araci ku-
ruluglar ve yatirrm danismanlari, yatinm kararlarinin
alinmasi sirasinda énemli bir rol Ustlenmenin yani
sira, kamuya aciklanan bilgilerin anlasilir olmasini da
saglamaktadir.

Zamanlama: Raporda, bircok Ulkedeki sermaye
piyasasi diizenlemelerinde yatirnmcilarin bilgilendiril-
mesinin, yatirnm karari alinmadan énce yapilmasinin
ongorildigi belirtilmistir.

YATIRIMCI SIKAYET
SURECLERI

Araci kurulus birliklerinin tye oldugu Uluslararasi
Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi (International Coun-
cil of Securities Association-ICSA) ise IOSCO’nun bu
raporundan sonra Uye Ulkelerdeki yatirnmci sikayet-
leri prosedtirlerini incelemistir (ICSA ile ilgili detayh
bilgi icin bkz. Glindem No:77). ICSA Uyeleri tara-
findan cevaplanan bir anket sonucunda, tlkelerdeki
yapilar gézden gegcirilmis ve yatinmci sikayetleriyle
ilgili bir rapor yayinlanmistir. Arastirmamizin bundan
sonraki béliminde ilk olarak yatinmci sikayet pro-
sedurleriyle ilgili ankete, ardindan ICSA'nin bu konu-
daki raporuna yer verilecektir.

ICSA, lyesi Ulkelerde uygulanan yatinmcr sikayet-
lerini ¢coziimleme slireclerini inceleyebilmek icin bir
anket yapmistir. Anket, yatirmci sikayet stireclerinin
kimin tarafindan olusturuldugu ve uygulamasi sira-
sinda hangi kurumlara nasil sorumluluklar distig
konulari lzerinde durmustur. Bu ankette yer alan
sorulardan bazilar tabloda yer almaktadir. Tabloda,
ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada ve Tiirkiye'nin yer
aldig 5 Glkenin cevaplarina yer verilmistir.

YATIRIMCI SIKAYET
YONETIMI ICIN EN IYI
UYGULAMALAR

Bireysel yatinmcilar, finansal piyasalardaki blyime
ve istikrarin saglanmasinda énemli bir rol oynamak-
tadir. Araci kuruluglar ve diizenleyici otoriteler birey-
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ICSA Yatinma Sikayetleri Anketi Sonuglan

ABD

Ingiltere

Araci kuruluslarda yatirimci Evet Evet Evet Evet Hayir?!

sikayetleriyle ilgili resmi standartlar

mevcut mu?

Araci kuruluslardaki yatinmci sikayeti  Birlikler Diizenleyici Birlikler Diizenleyici Resmi

standartlarini kim belirliyor? otoriteler otorite ve standartlar

birlikler mevcut degil

Yatinmcilar sikayetlerini asadidaki hangi kanallar araciliiyla iletebiliyor?

Mahkeme Hayir Evet Evet Evet Evet

Tahkim Evet Evet Hayir Evet Evet

Arabuluculuk Evet Evet Evet Evet Evet

Ombudsman Hayir Evet Hayir Evet Hayir

Diger Hayir Hayir Hayir Hayir Evet?

Yatinmcilar hangi kanali kullanarak ~ Evet Evet Evet Evet Evet

sikayet yapabilecegini segebilir mi?

Araci kuruluslar, yatinmcr sikayetlerini Birliklere Dizenleyici -- Birliklere Dizenleyici

hangi kurumlara bildirmek otoritelere otorite ve

zorundadir? birliklere3

Araci kuruluslar, yatinnmci Bazilarini Hepsini Hicbirini Bazilarini Bazilarini

sikayetlerinin hepsini mi yoksa bir

kismini mi ilgili mercilere bildirmek

zorunda?

Araci kuruluslar hangi yatirimei Tahkim ve Bitln -- Tahkim ve Mahkemeye

sikayetlerini bildirmek zorunda? arabuluculuga yatirimai arabuluculuga gétirilmis
tasinan sikayetleri taginan sikayetler.
sikayetler sikayetler

Yatirimci sikayeti bilgileri kamuya agik Bazilari Bazilari Bazilar Bazilari Bazilari

mi?

Yatinma sikayetleriyle ilgili kamuya agik olan bilgiler hangileri?

Sikayetlerin sayisi Evet Hayir Evet Evet Hayir3

Sikayetlerin igerigi Evet Hayir Evet Evet Hayir3

Sikayetlerin ¢bzimd Evet Hayir Evet Evet Hayir3

Sikayetlerle ilgili genel bilgi Evet Hayir Evet Evet Hayir3

Kaynak: ICSA

1: Her ne kadar Tirkiye'de yatinmci sikayetleriyle ilgili resmi standartlar olmasa da, yatinmcilar sikayetlerini cesitli yontemler

aracilifiyla iletebilmektedir.

2: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin uyusmazlik ¢éziim ydntemleri bulunmaktadir.

3: Araci kuruluslar, mahkemeye tasinan yatirmci sikayetlerini kamuyu aydinlatma formu ile duyurmaktadir.

Japonya Kanada Tiirkiye

sel yatinmailarin finansal piyasalara katilimini tegvik
etmek icin yatinmcilar ve finansal hizmet sunan pro-
fesyonellerin arasindaki iligkinin olabildigince uygun
oldugundan emin olmalidir. Bu iliski uygulamada,
bireysel yatinmcilara hizmet veren araci kuruluslarin
yatinmcilara sunduklari hizmet ve tavsiyelere iligkin
standartlarini devamli olarak gdzden gecirmesi ve
iyilestirmesi anlamina gelmektedir.

Bireysel yatinmcilar ve finansal hizmet sunan sir-

GiNDeM

ketler arasindaki en énemli iliski, sirketlerin yatirim-
c sikayetlerini cevaplama surecidir. Uygun sekilde
olusturulmus sturegler sirketlere, bireysel yatirrmci-
lara sunulan hizmet ve Urlnleri gelistirme imkani
tanimakta, sirket ici sistematik bir eksikligin olup ol-
madiginin belirlenmesini mimkiin kilmaktadir.

Finansal hizmet sektoriiniin yapisi geregi, finansal
hizmet sunan sirketlerdeki yatinmc sikayetleri su-
regleri yalnizca sirket tarafindan belirlenmemek-
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te, bircok (ilkede diizenleyici otoriteler veya diger
kuruluslar da bu stireglere dahil olmaktadir. Birgok
piyasada bireysel yatinmcilar diizenleyici otoritele-
re sikayetlerini iletebilmekte, tahkim, arabuluculuk
veya ombudsmanlik gibi uyusmazlik ¢ézim merkez-
lerine ulasabilmektedir. Diizenleyici veya diger ilgili

kuruluslar bireysel yatirnmcilara, sikayetlerini nasil |

ve nereye bildirmeleri gerektigine ve diizenlemeler
gercevesinde alternatif uyusmazlk ¢dzim merkez-
lerine dair yazili dokiimanlar temin etmektedir. Son
olarak birgok Ulkede diizenleyiciler bireysel yatirimci
sikayetlerinin daha genis kapsaml dlzenleyici etki-
lerinin olup olmadigini belirlemek icin, bu sikayetlere
ait verileri toplayip analiz etmektedir.

Yatinmai sikayetlerinin sirketlerin inisiyatifine birakil-
digi diger sektorlerden farkli olarak, bireysel yatirim-
cllara yonelik en etkili ve kapsamli yatirrmci sikayet
prosedurleri, hem diizenleyicilerin ve yatinma sika-
yetleriyle ilgili diger kuruluslarin, hem de bireysel ya-
tirmcilarla dogrudan calisan araci kuruluslarin ortak
cabasini gerektirmektedir. Bu kurum ve kuruluglar
arasindaki iliskiden dolayi, Uluslararasi Menkul Kiy-
met Birlikleri Konseyi (ICSA) finansal hizmet veren
sirketlerde yatirnmci sikayet yonetimine iligkin “en iyi
uygulamalarin” yer aldigi ilkeleri kabul etmistir. ‘En
iyi uygulamalar’, halihazirda birgok Ulkede yer alan
standartlar ve diizenlemelere dayanmakta olup, glo-
bal anlamda finansal hizmet sunan sirketlerin be-
nimseyebilecegi uluslararasi standartlarin olusmasi-
ni amaglamaktir.

1. Bireysel yatinmcilara hizmet veren araci
kuruluslar, yatirnmci sikayetlerine aninda ce-
vap veren ve bu sikayetleri tarafsiz, etkili ve
anlasilir bir bicimde ele alan yontem ve asa-
malara sahip olduklarindan emin olmahdir.

Finansal hizmet sunan sirketlerin bireysel yatirimci-
larin sikayetlerine cevap veren ve ilgilenen i¢ dene-
tim sistemleri, sirket veya yargi sistemlerinin yapi-
sina gore farkliik géstermektedir. Ancak, kullanilan
sistemlerden badimsiz olarak, iletilen bitiin sika-
yetler aninda cevaplanabilmeli, adil, tarafsiz ve 6n-
yargisiz bir sekilde ele alinabilmelidir. Ayni zamanda
sirketlerin, bu sistemlerin sikayetgi taraflara agik ve
ulagilabilir oldugundan, sistemde yer alan bilgilerin
gizliliginden ve sorusturmanin kapsaml bir sekilde

‘\. el -
yuritildiginden emin olmasi gerekmektedir.

2. Bireysel yatirnmcilara hizmet veren araci
kuruluslar, yatirnmcilarin sirket veya sirketin
bir calisanina yonelik sikayetini nasil bildire-
cegine dair yazili prosediirlere sahip olmali-
dir.

Sirketlerin sikayet yonetim prosedirleri asagidaki
konulari acikca ele almaldir.

e Sikayete cevap verecek bélim veya temsilci.

e Bireysel yatirmcilarin sikayetlerinin bildirilmesi,
takip edilmesi, sorusturulmasi ve kapatiimasi
gibi asamalarin agikga tanimlandidi i¢ denetim
sistemi.

o Sikayetlerin nasil sunulmasi gerektigi (yazil veya
diger formatlarda).

e Sikayetlerin hangi personel tarafindan kayda ali-
nacadl.

e Sikayete konu olabilecek durumlar (gorevi kotu-
ye kullanma, hizmet veya diger konular).

Ayrica bu proseddirler, ele alinan konulara badli ola-
rak sikayetin cevaplanmasi, ¢éziimlenmesi veya di-
zenleyici otoritelere bildirilmesi sirasinda gececek
azami sureyi belirtmelidir.

3. Bireysel yatinmcilara hizmet veren araci
kuruluslar, yatinmci sikayet prosediirlerinin
yatirnmcilar tarafindan ulasilabilir oldugun-
dan ve gizlilik kosullarini sagladigindan emin
olmalidir.
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Yatirrmcilarin aleyhine bir durum olmamasi igin, ya-
tinmar sikayet prosediirleri sirketin faaliyet alanlan
cercevesinde kullanilan gegerli dil(ler)le yazilmig,
cesitli formatlarda hazirlanmis (6rnegin, gérme en-
gelliler igin kabartma alfabesi seklinde) olmalidir. Ay-
rica bu diizenlemeler, sirketlerde hesaplarini agtiklari
zaman bitin yatinmcilara verilmelidir. En azindan,
bireysel yatirimcilar sirketlerin yatinmci sikayetlerin-
den sorumlu bolim ve/veya kisisiyle ilgili bilgilendi-
rilmelidir. Bireysel yatinmcilar, sirketin yatirnmci sika-
yet sliregleri hakkinda ilgili yasal diizenlemeler dahil
olmak iizere bilgilendiriimelidir. ilk asamada sirket,
sikayette bulunan yatinmcilarin sikayet ydnetim
proseduirlerinin 6zetini gdndermelidir. Prosedirlerin
revizyona ugramasl durumunda, yeni prosedirler
mevcut bitlin yatirrmcilara iletilmelidir. Buna ek ola-
rak, sikayet yonetim prosedurlerinin yazili bir ¢zeti
internet sitesi veya diger kanallar araciidiyla yati-
rimcilara sunulmalidir.

4. Bireysel yatinmcilara hizmet veren araci
kuruluslar, yatinma sikayet prosediirlerinin
iki siireci agikladigindan emin olmahdir: (a)
yatinmcinin sirketten ayri olarak baska bir
kurulusa sirketle ilgili olarak sikayette bulu-
nup bulunamayacagi; (b) bireysel yatirimci-
larla ilgili diizenlemeler gergevesinde faali-
yette bulunan uyusmazlik ¢é6ziim merkezleri.

Bircok (lkede, bireysel yatirimcilar hem dogrudan
sirketlere, hem de diizenleyici otorite veya bagim-
siz bir kurulusa sikayette bulunabilmektedir. Bu du-
rumda, yatinmcilar sikayetlerini iletebilecekleri diger
kuruluslar hakkinda araci kuruluslar tarafindan bil-
gilendirilmelidir. Bu konulara tahkim, arabuluculuk,
ombudsmalik ve son olarak mahkemeye basvuru
yapilmasi da dahildir. Sirketler, bireysel yatirmcila-
rinin (@) sermaye piyasasl dizenlemelerinde bulu-
nan uyusmazlk ¢éziim merkezleri, (b) bu hizmetler
araciligiyla sikayetlerini nasil takip edebilecekleri ve
(c) uyusmazlik ¢éztim merkezlerinin iletisim bilgileri
hakkinda bilgilendirildiginden emin olmalidir.

5. Bireysel yatirnmcilara hizmet veren ara-
¢l kuruluslar, yatirrmc sikayetlerine yeterli
diizeyde cevap verebilmek icin calisanlarinin
yetkinliginden ve iist diizey yoneticilerin bu
suireglere katiimindan emin olmahidir.

GiNDeM

Ust diizey yoneticiler, yatinma sikayetleri prosediir-
lerinin etkili bir sekilde yuritildiginden emin ol-
mak igin bu sureglere yeterli katimi gostermelidir.
Ayrica sirketler, bireysel yatirrmcilarin sikayetleriyle
ilgilenen calisanlarin yeterli dlglide egitim aldigin-
dan ve bu galisanlara kurum tarafindan gerekli yetki
ve destedin saglandigindan emin olmalidir. Sirket,
yatinmci sikayetlerine cevap verecek yeterli sayida
galisan bulundurmak ve bu galisanlarin konuyla ilgili
egitim almis olmalarini saglamalidir.

6. Bireysel yatinmcilara hizmet veren araci
kuruluslar, yatirnmc sikayetlerinin sirketin
teamiilleri ve iiriinlerine etkisi ile yatirnmci
sikayet prosediirlerinin etkinligini analiz ede-
bilmelidir.

Yatinnmci sikayetlerinden alinan bilgiler, sirket icinde-
ki sistematik bir eksiklik olup olmadiginin belirlen-
mesi icin, dikkatli bir sekilde incelenmelidir. Sirketler,
onemli yatirimai sikayetlerinin hizli bir bilgilendirmey-
le Gst dlzey ydneticilere iletilmesi icin etkili bir si-
rece sahip olmalidir. Ayrica yatirma sikayetlerinden
alinan bilgiler, bireysel yatirnmcilara sunulan trlin ve
hizmetlerin olabildigince uygun oldugundan emin
olmak icin sirketin ilgili tim birimleri tarafindan de-
gerlendirilmelidir. Buna ek olarak, sirketler yatirimci
sikayet prosedirlerinin sikayetlere cevap verirken
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ve sikayetleri ¢cozlime ulastirirken etkili oldugundan
emin olmak icin devamli dederlendirmeler yapmal,
belirli araliklara denetimlerini ytrttmelidir. Sirketler,
yatirmar sikayet prosedtirlerinin devaml olarak iyi-
lestirilmesi ve gelistiriimesi icin en kapsamli sekilde
caba harcamalidir.

GENEL DEGERLENDIRME

Sermaye piyasalarinin etkin ve istikrarli bir sekil-
de bliylmesi piyasalara fon aktaran yatinmcilarin
olusturulan bu sisteme giiven duymasiyla mimkin
olabilir. Gliven unsuru, yatirmcilar ve diger serma-
ye piyasas! kurumlari ve calisanlari arasindaki bilgi
akisiyla artar veya azalabilir.

Yatirrmcilar, yatinm araglariyla ilgili zamaninda edin-
dikleri dogru bilgiyle yatirim kararlarini daha saglikli
bir sekilde verebilirler. Ulasilabilir ve anlasilabilir bir
bilgi akigl yatinmcilar ve sermaye piyasasi kurumlari
arasindaki glvenin olugmasi igin dnemli bir adimdir.

Bir sonraki agamada ise yatirimcilarin bir konuyla il-
gili sorun yasamalari halinde sikayette bulunma sli-
recleri vardir. Bu sireglerin islerliginin olglilmesinde,
dlzenleyici otoritelere, birliklere ve araci kuruluglara
O6nemli gorevler diismektedir. Diizenleyici otoriterler
veya sermaye piyasasindaki diger ilgili kuruluslar ya-
tinmci sikayet sireclerinin cercevesini belirlemeli, bu
sureclerin araci kuruluslarda uygulanip uygulanma-
digini denetlemelidir. Araci kuruluslar ise bu siirec-
lerle ilgilenen personelin yetkinliginden, bu siirecle-
rin etkin bir sekilde yonetildiginden ve bu sirecler
sonunda elde edilen bilgilerin kurumun gelisimine
katkida bulundugundan emin olmalidir.

Elbette bu sireclerin araci kurulusglarin mevcut sis-
temine adapte edilmesi gesitli maliyetleri de berabe-
rinde getirecektir. Sonug olarak, arac kuruluslarda
bu sireclere cevap verecek personelin istihdam edil-
mesi, editilmesi, ic denetim sisteminin bu slireglere
uygun hale getirilmesi gibi noktalar degerlendirmesi
gereken konular arasinda yer almaktadir. Bir yan-
dan da, yatirmai sikayet stireclerinin analiz edilmesi,
araci kuruluslarin sirketlerinin sistemlerinde yer alan
eksiklikleri gérmesine yardimci olabilir. Bunun yanin-
da, araci kuruluglardaki sikayet streclerinin yatirnmci
acisindan tatmin edici bir sekilde sona ermesi yati-

rimcilarin araci kuruluslara olan giveninin artmasina
ve dolayisiyla sirketle olan iligkilerinin gliclenmesine
neden olabilir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

isan ayi icerisinde, araci kurumlar tarafindan ya-

tinlan teminatlarin kullanim esaslarini belirleyen
diizenleme yirirliige girerken, birlesme islemlerine
ve ¢agri yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasina ilis-
kin diizenleme getiren teblig taslaklari kamuoyunun
gorisune sunulmustur.

Asagida sirasiyla, kamuoyunun goriisiine sunulan
diizenleme taslaklari ile, gerceklestirilen diizenleme
degisikligine okuyucularimizin mevzuat takibine yar-
dimci olmak amaciyla yer verilmistir.

DUZENLEME TASLAKLARI

BIRLESME ISLEMLERINE ILISKIN
ESASLAR TEBLIGINDE DEGISIKLIK
YAPILMASINA DAIR TEBLIG TASLAGI

Sermaye Piyasasi Kurulunca hazirlanan “Birlesme
Islemlerine iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Ya-
pilmasina Dair Teblig Taslag” (Taslak), kamuoyunun
gorisune sunulmustur.

Ortaklk devralma veya yeni ortaklik kurulmasi yo-
luyla birlesme islemlerinde taraflardan en az biri-
nin halka agik anonim ortaklik olmasi durumunda,
birlesme islemlerinde uygulanacak esaslar Seri:
I, No:31 sayili “Birlesme islemlerine iliskin Esaslar
Tebligi” (Teblig) ile diizenlenmektedir. Taslak, soz
konusu Tebligin, birlesmeye esas alinacak finansal
tablolar ve 6zel bagimsiz denetim raporuna iliskin
diizenlemeler getiren 5., pay sahiplerinin bilgilen-
dirilmesini dizenleyen 12., Kurul kaydina alinmaya
iliskin hususlari belirleyen 14., hisse senetlerinin tes-
lim esaslarini belirleyen 15. ve Kurula bildirim esas-
larini tespit eden 16. maddelerine yonelik degisiklik
icermektedir. Ayrica, Taslak, “birlesmede 6zellikli du-
rumlar” bashgi altinda yeni hiikimler getirmektedir.

Uygulamada karsilagilan sorunlarin giderilmesi ve
prosedurlerin basitlestiriimesi amaciyla hazirlanan
Taslagin ylrirlige girmesi ile, Kurul nezdinde mev-

cut bulunan birlesme basvurular getirilen yeni ha-
kiimler dogrultusunda sonuglandirilacaktir.

CAGRI YOLUYLA ORTAKLIK PAYLARININ
TOPLANMASINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGI TASLAGI

Nisan ay! igerisinde Sermaye Piyasasi Kurulunca ha-
zirlanarak kamuoyunun gorisiine acilan bir diger
taslak ise “Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplan-
masina lliskin Esaslar Tebligi Taslagl” (Taslak) oldu.

Halka acik anonim ortakliklarin, genel kurullarinda
vekaleten oy kullaniimasinda, sermaye ve yoneti-
minde kontroll saglamak amaciyla pay sahiplerine
cagrida bulunarak vekalet veya hisse senedi top-
lanmasinda uyulmasi zorunlu ilke ve esaslar Seri:
IV, No:8 sayili "Halka Acik Anonim Ortakliklar Genel
Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cadri
Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina
Iliskin Esaslar Tebligi” (Teblig) ile belirlenmektedir.
Kamuoyunun goristine sunulan Taslak ile, s6z ko-
nusu diizenlemede degisiklige gidilerek, halka acik
anonim ortakliklarda cagr yoluyla hisse senedi top-
lanmasina iliskin esaslar ayri bir Teblig diizenlemesi
ile belirlenmektedir.

Halka agik anonim ortakliklarin hissedarlarina yapi-
lacak zorunlu ve istege bagli gagriya iliskin ilke ve
esaslari dizenleyen Taslak, Tebligin, pay sahipleri-
ne cagrida bulunarak hisse senedi toplanmasinda
kamuyu aydinlatma ve bilgi vermeye, cagrida bu-
lunacaklar ile adina alim islemlerini gergeklestirecek
banka ya da araci kurum arasinda yapilmasi zorunlu
aracilik sdzlesmesine, gagriya karsilik verilmesine ve
gagrida bulunma zorunluluguna iligkin hikimlerini
yurirlikten kaldirarak, yeniden diizenlemektedir.

Taslagin yurirlige girmesi ile, Tebligin adi “Seri:1V,
No:8 Halka Acik Anonim Ortakliklar Genel Kurulla-
rinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagri Yoluyla
Vekalet Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi” olarak

degistirilecektir.

GiNDeM
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DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

ARACI KURUMLAR TARAFINDAN
YATIRILAN TEMINATLARIN KULLANIM
ESASLARI HAKKINDA SERi:V, NO:101
SAYILI TEBLIG

Kurul adina verilen teminatlarin yatirilmasina ve ser-
best birakilmasina iligkin esaslari diizenleyen Seri:
V, No:101 sayili “Araci Kurumlar Tarafindan Yatiri-
lan Teminatlarin Kullanim Esaslari Tebli§” (Teblig)
14.04.2009 tarih ve 27200 sayihl Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

Faaliyet gostermekte olan araci kurumlar Tebligde-
ki esaslar dahilinde belirlenen teminatlar yatirmak
zorundadir. Sadece Kurul adina verilen teminatlara
yonelik diizenleme getiren Teblig, araci kurumlarin
sermaye piyasasl faaliyetlerine iligkin olarak Uyesi
olduklar borsalar tarafindan talep edilen teminatlar
ile sermaye yeterliligi diizenlemelerine iliskin temi-
natlari kapsamamaktadir.

Diizenleme ile, mevcut uygulamada SPK Ilke Karar-
lar1 ile yonlendirilen sermaye teminati uygulama-
s Tebli§ dizenlemesi haline getirilmis ve sermaye
teminatinin hesaplanmasi basitlestirilerek yeniden
belirlenmistir. Araci kurumlarin tutacaklarn teminat-
larin yeniden hesaplanmasi sonucu, birgok araci ku-
rumda mevcut hesaplama ydntemine gére teminat
fazlasi ortaya cikacagi 6ngoriilmekte olup, teminat
fazlasi, yeni dizenlemede yer alan sartlarin yerine
getirilmesi kaydiyla, araci kurumlarin kullanimina bi-
rakilacaktir. S6z konusu tutarlarin araci kurumlarin
kullanimina birakilmasinin, sermayenin karliligini ar-
tirici bir etki yaratacagi beklenmektedir.

Dilzenleme uyarinca, araci kurumlar, sermaye yeter-
liligi diizenlemelerine gore her yil sonunda hesapla-
nan 6zsermayelerinin %1’ine esit dejerde teminat
yatiracaklardir. S6z konusu teminat disinda, ayrica,
sermaye yeterliligi diizenlemelerinde yer alan ser-
maye yeterliligi tabaninin 6zsermayeye bodlliinmesi
sonucunda bulunan oranin %15'den az olmasi du-
rumunda ise, s6z konusu orani %20'ye tamamlaya-
cak sekilde araci kurumlarin teminat bloke etmeleri
gerekecektir.

Yukaridaki ikinci sart nedeni ile teminat yatiran araci
kurumlarin, bu Tebli§g uyarinca yatirdiklari teminat
tutari harig, sermaye yeterliligi tabaninin 6zsermaye-
lerine bolinmesi sonucunda bulunan oranin %20’ye
ulasmasi durumunda, faaliyetleri devam eden araci
kurumun sdz konusu oraninin %15‘in altina dlismesi
nedeni ile alinan teminatlar Takasbank tarafindan
serbest birakilacaktir.

Teblig, sermaye artinnmina iliskin blokaja yonelik ola-
rak da hikimler icermekte olup, dizenleme, araci
kurumlarin sermaye artirnmi karari almasi durumun-
da, sermaye artirimi igin belirlenen tutarin, serma-
ye artinmi islemleri sonucglanana kadar Takasbank
nezdinde bloke edilebilecedi yoniindedir. Sermaye
artinmi islemlerine mahsuben Takasbank’a bloke
edilecek tutar, sermaye artinm tutarindan az olama-
yacaktir.

Sermaye artirimi islemlerine mahsuben Takasbank’a
bloke edilecek tutarlar igin, sermaye artirimi islemle-
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rinin tamamlanarak sermaye artisinin ticaret siciline
tescil edilmesine iliskin evrakin Kurul'a iletilmesini
takiben, teminatlar Takasbank tarafindan serbest
birakilacaktir.

Araci kurumlarin yatiracaklari teminatlar, nakit,
kamu borglanma senedi, TUrkiye'de kurulu bir ban-
kadan alinmig teminat mektubu veya araci kurum-
larin kendi kurucusu olmadiklari yatinm fonu katil-
ma belgeleri seklinde olabilecektir. Araci kurumlarin
sermaye artirimi islemleri icin Takasbank nezdinde
bloke edecekleri tutarlar igin ise teminat mektubu
kabul edilmeyecektir.

Araci kurumlarin Tebli§ kapsaminda yatiracaklari te-
minatlar, araci kurumlarca Kurul adina Takasbank’a
tevdi edilecektir. Araci kurumlar kendilerine Kurul
veya Takasbank tarafindan bildirim yapilmasini takip
eden 5 is glini igerisinde teminatlari Takasbank’a
tevdi etmekle yukimlidirler. Bu slre teminat ta-
mamlanmasi gereken haller igin de gegerlidir.

Araci kurumlarin Teblig kapsaminda yatiracaklari te-
minat varliklarin degerlemesinde sermaye yeterliligi
diizenlemelerinde yer alan degerleme ilkeleri dikka-
te alinacaktir. Takasbank teminatlara iliskin deger
takibini haftalik olarak yerine getirecek olup, temi-
nat yakamlaltklerinde eksilme olmasi halinde eksik
kismin tamamlatilmasina iliskin islemler Takasbank
tarafindan yerine getirilecektir.

Teblig ile gerceklesen hesaplama yontemi degisikli-
gi nedeni ile teminat fazlasi olusan araci kurumlar,
Tebligin yayimi tarihinden itibaren, Gegici Madde
1'deki sartlari yerine getirerek, teminat fazlasinin
Takasbank tarafindan serbest birakilmasini isteyebi-
leceklerdir.

Degisiklik ile, ayrica, yetki belgeleri kendi talepleri
dogrultusunda iptal edilen araci kurumlar ile faali-
yetleri Kurulca durdurulan araci kurumlarin séz ko-
nusu teminatlarinin serbest birakilmasina iliskin hu-
suslarda da dlizenleme getirilmistir.

GiNDeM

29



Yurtici Yerlesiklerin Yatirinm Tercihleri

Milyon TL 2008 2009/01
TL Mevduat 209.846 268.803 266.610
DTH 104.196 127.823 129.194 1%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 14.828 18.796 19.863 6%
DIBS 56.851 62.747 64.825 3%
Eurobond 4.281 4.478 5.156 15%
Yatirim Fonlari 26.498 24.200 26.147 8%
Repo 2.733 2.199 1.826 -17%
Emeklilik Yatinm Fonlari 4,559 6.042 6.563 9%
Hisse Senedi 31.246 19.623 19.634 0%
Toplam _ 455.038 534.711 539.818 1%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2008 2009/01

Hisse Senedi 81.085 35.417 40.944
DIiBS 36.618 30.221 29.704 -2%
Eurobond 432 927 1.193 29%
Mevduat 5.735 9.972 10.466 5%
Toplam  123.870 76.537 82.307 8%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon TL

Milyon $

Halka Acik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $)
Ortalama Halka Aciklik Orani

2007 2008 24/04/2009 %D
335.948 182.025 207.291  13,9%
289.986 119.698 128.800 7,6%

91.364 36.816 39.135 6,3%
31,5% 30,8% 30,4% A.D.

iMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi

Islem Goren Sirketler 319 317 315 A.D.

Islem Goren Borsa Yatirim Fonlari 8 9 10 A.D
Birincil Halka Arzlar

2007 2008 24/04/2009 %D

Toplam Hacim (Milyon $) 3.388,8 1.895,2 68,6 A.D.

Hisse Senedi Sayisi 11 3 1 A.D.
Halka Acik Sirket Karlihig

2006 2007 2008 %D

Kar Eden Sirket Sayisi 219 252 171 -32,1%

Zarar Eden Sirket Sayisi 100 68 141 107,4%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 22.575 31.962 25.660 -19,7%

Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -1.271 -714 -3.514 391,9%

Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 21.303 31.248 22.146 -29,1%
Kurumsal Yatirnmci Portfoy Biiyiikligii

Milyon $ 2008 24/04/2009 %D

A Tipi Yatinnm Fonlari 762 365 463 26,7%

B Tipi Yatirim Fonlari 21.670 15.253 18.233 19,5%

Emeklilik Yatinm Fonlari 3.813 4.193 4.421 5,4%

Borsa Yatirim Fonlari 226 128 133 4,1%

Yatinim Ortakliklari 317 152 169 11,0%

Gayrimenkul Yat.Ort. 2.723 776 977 25,8%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 63 27 30 13,6%

Toplam 29.574 20.895 24.426 16,9%

Kurumsal Yatirmel/GSYH 4,0% 3,3% 4,1% A.D.

Yatirinma Sayisi

Yatirnimci Sayisi

2007 2008
940.766 989.853

2009/03 /0D
998.018 0,8%

Yabanci Yatinma Islemleri
Milyon $

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri
Saklamadaki Payi

Hisse Senedi islem Hacimleri
Islem Hacmi Payi

Net Hisse Senedi Yatirimi

2007 2008 2009/03

70.213 27.297 23.884 -12,5%
72% 67% 63% -6,7%
144.143 142.126 13.177 A.D
24% 27% 16% A.D
4.533 -2.988 -612 A.D
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GiNDeM

TSPAKB Uyeleri

2007 2008 24/04/2009 %D
Araci Kurumlar 104 104 103 -1,0%
Bankalar 41 41 41 0,0%
Toplam 145 145 144  -0,7%

iMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2007 2008 2009/03 %D

Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 602 514 85 A.D.

Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 106 95 24 A.D.
Banka 800 681 171 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.

Toplam 906 776 195

Repo-Ters Repo Pazari
Araci Kurum 762 852 151 A.D.
Banka 3.239 3.704 661 A.D.
TCMB+Takasbank 300 288 164 A.D.
Toplam 4.300 4.844 976 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*
2008 2009/03
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 24 54 21 A.D.
Hacim (Milyon TL) 236.071 415.925 112.818 A.D.
Aclk Pozisyon (Dénem Sonu) 234.717 209.382 322.473 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla ilgili Veriler*

Milyon TL
Doénen Varliklar 2.292 3.377 3.689 9,2%
Duran Varliklar 393 464 474 2,2%
. _ . _ AdifToplam_ __ 2.685 _ 3841 ___ 4163 __8,4%]
Kisa Vadeli Yukimlilikler 1.003 1.641 1.980 20,6%
Uzun Vadeli Yukumlultkler 34 46 33 -27,6%
Azinlk Paylari 149 212 180 -15,2%
Ana Ortaklik Ozsermaye 1.500 1.942 1.970 1,5%
o Toplam Ozsermaye ve Yukimldlikler _ 2.685 _ 3841 _ 4163 _ _84%
Net Komisyon Gelirleri 509 605 473  -21,8%
Faaliyet Kari/Zararr** 172 303 73 -76,0%
Net Kar 188 309 181  -41,6%
Personel Sayisi 5.898 5.860 5.102 -12,9%
Subeler 246 234 185 -20,9%
Irtibat Biirosu 64 51 44 -13,7%
Acente Subeleri 4.514 4.775 5.664  18,6%

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

iIMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2007 2008 24/04/2009 9D

IMKB-100 55.538 26.864 29.676  10,5%

IMKB-100 (En Yiiksek) 58.232 54.708 23.036 -57,9%

IMKB-100 (En Diisiik) 36.630 21.228 29.676  39,8%

Giinliik Ortalama islem Hacmi (Milyon $) 1.194 1.041 767  -26,3%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2007 2008 24/04/2009 9D

ABD Nasdaq 100 2.085 1.212 1.374 13%

ABD S&P 500 1.468 903 866 -4%

Almanya DAX 8.067 4.810 4.674 -3%

Arjantin Merval 2.152 1.080 1.259 17%

Brezilya Bovespa 63.886 37.550 46.772 25%

Fransa CAC 40 5.614 3.218 3.103 -4%

Glney Afrika FTSE/JSE 28.958 21.509 20.675 -4%

Hindistan BSE Sens 20.287 9.647 11.329 17%

Hong Kong Hang Seng 27.813 14.387 15.259 6%

Ingiltere FTSE 100 6.457 4.434 4.156 -6%

Japonya Nikkei 225 15.308 8.860 8.708 -2%

Meksika IPC 29.537 22.380 22.582 1%

Rusya RTS 2.291 632 831 32%

A.D.: Anlamli degil

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