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Degerli GaNDeM okurlari,

Sermaye piyasalarimizin gelistirilmesi ve Istanbul’un
uluslararasi finans merkezi olarak konumlandiriima-
si vizyonuyla ulkemizde ¢ok 6énemli projeler yuratillyor.
Daha 6nce de bahsettigimiz lizere, bir yandan halka arz
seferberligi ile yerli sirketlerin sermaye piyasalarina ka-
tihmi artinimaya calisilirken, diger taraftan Birlik olarak
yatirimci tabanimizin genigletilmesi igin Yatirimci Egitimi
projesi Uzerinde galisiyoruz.

Bu noktada gézden kagirilmamasi gereken husus, gelis-
mis ve gelismekte olan bircok llkede benzer projelerin
ylrtildagadir. Dolayisiyla rekabetin her alana yayildi-
g1 giiniimiizde, Istanbul'un ve piyasamizin diger érnek-
lere gore fark yaratmasi gerektigini unutmamaliyiz. Ayri-
ca, hedeflerimizin ve galismalarimizin yurticinde ve yurt-
disinda bilinirliginin artinlmasi bu projelere 6nemli katki
sadlayacaktir.

Bu yaklasimla, sermaye piyasasi kurumlari olarak ulusla-
rarasi tanitim faaliyetlerine baglanmasi kararlastirildi ve
ilk durak olarak tarihsel ve kiltirel baglarimizin giiglii ol-
dugu Gliney Kore secildi. Sermaye Piyasasi Kurulu 6n-
derliginde ve Birligimizin destegiyle “Tirkiye Sermaye Pi-
yasasl Glnleri"nin ilkini Kore Finansal Yatirim Birligi'nin
ev sahipliginde Seul’de gergeklestirdik.

Bildiginiz gibi gelismekte olan lkeler arasinda Kore ve
Tirkiye benzer kategoride degerlendiriliyor. Ancak, iki Gl-
kenin piyasa dederlerini kiyasladigimizda, Kore'nin lke-
miz sermaye piyasalarinin neredeyse 3 kati biyiklige
sahip oldugunu gériiyoruz. Ote yandan, piyasamizda su
an tartisilan, borsalarin sirketlesmesi veya yatirmci egi-
timi gibi pek gok projeyi Kore hayata gecirmis durum-

da. Kisacasl, birbirimizden 6grenecegdimiz, tecriibelerimi-
zi paylasacagimiz pek cok konu bulunuyor.

Kore'de temelleri atilan bu organizasyonla birlikte, ser-
maye piyasamiza yon veren kurumlarin seferber oldu-
du uluslararasi bir tanitim projesi ilk kez hayata gegiril-
mis oldu. Birlik olarak, bu denli basarili bir organizasyo-
na araci oldugumuz igin blyiik mutluluk duydugumu ifa-
de etmek istiyorum.

21-22 Ekim tarihlerindeki toplantilar kapsaminda, Tirki-
ye sermaye piyasasinin detayli bir sekilde tanitildigi bir
konferans diizenledik. Giiney Kore'deki sermaye piyasa-
sI kurumlari, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri ve
diger sermaye piyasasi kurumlarindan 200’e yakin tem-
silcinin katildigi bu toplantilarda, Birlik olarak aracilik sek-
tortimizy tanittik, glindemimizde yer alan projeleri Koreli
katilimcilarla paylastik.

na borsa ve takas kurumlariyla gériismeler yaptik, ara-
c kurumlarin Ust dizey yoneticileriyle yuvarlak masa
toplantilari diizenledik. Sermaye piyasalarimizin taniti-
mi agisindan ¢ok verimli gecen bu organizasyon Guiney
Kore'deki hem gorsel, hem de yazili basinda genis yer
aldi.

Kore ziyaretimiz sirasinda bircok uluslararasi platformda
ortak calismalar yirittiglimiz Kore Finansal Yatirim Bir-
ligiyle, mevcut iliskilerimizin pekistirilmesi icin mutaba-
kat zapti imzaladik. Benzer sekilde, IMKB, MKK ve Takas-
bank da Koreli muadilleriyle karsilikli isbirligi anlasmalari
imzaladilar. Iki tilke arasindaki giiclii baglarin, bu anlas-
malarla birlikte sermaye piyasalarina ve aracilik sektorii-
ne de taginmasini diliyorum.

Dederli okurlar,

Tarihi bir rekora imza atilarak 32.000 civarinda sinav bas-
vurusunun alindigi lisanslama sinavlari 6-7 Kasim tarih-
lerinde yapiliyor. ikinci kez Birligimizin organizasyonuy-
la gerceklesecek olan bu sinavlarda, énceki tecriibemiz-
den farkli olarak sinav merkezi sayisini 10’dan 12'ye yik-
selttik. Daha fazla merkezden, daha fazla kisiye ulasma-
y1 hedefledigimiz lisanslama sinavlarina katilan herkese
basarilar dilerim.

Saygilarimla,

77

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Seul’de “"Turkiye Sermaye Piyasasi
Giinleri”

Ilkemiz sermaye piyasasini yabanci Ulkelerde

tanitmak amaciyla “Tirkiye Sermaye Piyasa-
si Glnleri” etkinliginin ilki, Sermaye Piyasasi Kuru-
lunun 6nderliginde 21 Ekim 2010 tarihinde Glney
Kore'nin bagkenti Seul’de diizenlenmistir.

Kore Finansal Yatirim Birliginin (KOFIA) ev sahip-
liginde dizenlenen konferansa, aralarinda SPK,
TCMB, IMKB, VOB, Takasbank, MKK, Tiirkiye Yati-
rim, Destek ve Tanitim Ajansi ve Birligimiz ile ozel

sektor ve ulusal basindan temsilcilerin bulundugu
31 kisilik bir heyet katilmistir.

Konferansta SPK Baskani Prof. Dr. Vedat Akgiray,
TCMB Bagkani Durmus Yilmaz, IMKB Baskani Hii-
seyin Erkan, VOB Genel Midurd Cetin Ali Dénmez,
Takasbank Genel Mudiirli Emin Catana, MKK Genel
Midurt Yakup Ergincan ile Tlrkiye Yatirim, Destek
ve Tanitim Ajansini temsilen Veyis Neo Toprak; l-
kemizin ekonomisi, finans ve sermaye piyasalari,
bluylume potansiyeli ve yatinm firsatlari hakkinda
katiimcilarn bilgilendirmistir. TSPAKB Bagkani Nevzat
Oztangut konferansta, Tirkiye'deki aracilik sektorii
ve yatirnm hizmetleri faaliyetleriyle ilgili bir sunum
yapmistir.

Gliney Kore'de diizenlenen konferansa, aralarinda
araci kurulus, portfoy yonetim sirketi ve diger ser-
maye piyasas! kurumlarini temsilen 200 civarinda
Guney Koreli davetli katilmistir. Konferansin ardin-
dan Kore sermaye piyasasindan kamu ve 6zel sek-
tor katilimailari, Glkemizdeki ekonomik gelismeler ile
hisse senedi ve tirev piyasalarindaki son gelisme ve
reformlar hakkinda, sermaye piyasamizin st dlizey
yoneticileri ile birebir goriisme firsati yakalamstir.

Ayni glin 6gleden sonra Kore Borsasl, Gliney Kore'nin
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Haberler

dizenleme ve denetleme otoriteleri olan Finansal
Denetim Hizmetleri Komisyonu ile Menkul Kiymet ve
Vadeli Islemler Komisyonu ziyaret edilmistir.

22 Ekim 2010 tarihinde ise Tirk heyeti, Gliney
Kore'nin 6nde gelen araci kurum ve portfdy yonetim
sirketlerini ziyaret etmis, karsilikli olarak sermaye pi-
yasalari tanitilmistir. Ayrica, 22 araci kurulus ve port-
foy yonetim sirketinin Ust diizey temsilcileri ile Turk
heyeti arasinda verimli bir yuvarlak masa toplantisi
dizenlenmig, karsilikl gérus aligverisi yapilmistir.

22 Ekim 2010 tarihinde Turk heyetinin Kore Finansal
Yatinim Birligi'ni (KOFIA) ziyareti sirasinda, Birligimiz
ile KOFIA arasinda bir mutabakat zapti imzalanmig-
tir. Birlik Baskani Nevzat Oztangut ile KOFIA Baskani
Kun Ho Hwang tarafindan imzalanan anlasma ile iki
kurum arasindaki giclii baglarin, diizenlenecek kar-
silikli egitimler, bilgi ve tecriibe paylasimi, piyasa ve
sektor tanitimlari ve gesitli ortak etkinlikler ile pekis-
tirilmesi hedeflenmistir. Benzer sekilde, karsilikl ilis-
kilerin kuvvetlendiriimesi amaciyla IMKB, Takasbank

ve MKK da Giney Koreli muadilleri ile mutabakat
zabitlari imzalamiglardir.

Turk ve Glney Koreli temsilciler, bu konferansi bir
baslangic olarak kabul ederek benzer bir organizas-
yonu, “Kore Sermaye Piyasasi Glinleri” basligi altin-
da 2011 yilinda Istanbul’da diizenlemeyi planlamak-
tadrr.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

-7 Kasim 2010 tarihlerinde gerceklestirilecek

olan lisanslama sinavlarina yoénelik planlanan
Temel Diizey, Ileri Diizey, Tiirev Araclar, Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim ve Gayrimenkul De-
gerleme Uzmanlidi egitimleri tamamlanmistir. Si-
nava hazirlik egitimlerinde ozellikle Temel ve Ileri
Diizey lisanslarina yonelik egitimlere yogun basvuru
alinmigtir.

Ekim ayi icinde, Temel Dlizey sinavinin alti modulline
yonelik diizenlenen egitimlere toplam 93 kisi, Ileri
Dizey sinavinin yedi moduline ydnelik dlizenlenen
egitimlere toplam 222 kisi katilmistir. Tlrev Arac-
lar sinavinin Tiirev Araclar, Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasalarinin Isleyisi ve Tirev Araclarla Arbitraj ve
Korunma modiillerine yonelik dizenlenen egitimler
toplam 54 kisinin katihmi ile gerceklestirilmistir.

Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim sinavina
hazirlik editimleri kapsaminda Finansal Sistem, Ser-
maye Piyasalari ve Sermaye Piyasasi Mevzuati ve
Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim modiilleri-
nin egitimi yapilmis olup bu egitimlere toplam 49
kisi katilmistir. Tlrkiye Degerleme Uzmanlari Birli-
gi ile ortaklasa olarak gerceklestirilen Gayrimenkul
Degerleme Uzmanhdi sinavina hazirlik egitimlerine
katilan kisi sayisi ise 64 olmustur.

Ekim 2010 Lisanslama Sinavina Hazirlik Egitimleri

Modiil Katilimai
Egitim Tiirii Sayisi Sayisi
Temel Diizey 6 93
Ileri Diizey 7 222
Tlrev Araglar 3 54
Bagimsiz Denetim 2 49
Gayrimenkul Dederleme 4 64
Toplam 22 482
GiNDeM 5



Mesleki Gelisim Egitimleri

8-20 Subat 2010 tarihlerinde Yatinmar iliskile-

ri Dernegi (TUYID) ile ortaklasa diizenledigimiz
“Yatinmar Iliskileri icin Sermaye Piyasasi Mevzuati
ve Kurumsal Yonetim Sertifikasyon” egitimi, 21-23
Ekim 2010 tarihlerinde tekrar dizenlenmistir. Hal-
ka acik sirketlerin ilgi gosterdigi egitime, daha 6nce
oldugu gibi Birli§imiz ve Yatinma iliskileri Dernegi-
nin yani sira, Sermaye Piyasasi Kurulu, Merkezi Kayit
Kurulusu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi egit-
menleri destek vermistir. Egitime, toplam 16 kisi ka-
tilmis ve yapilan sinav sonucunda 13 katihmciya ser-
tifika verilmistir.

Lisans Yenileme Egitimleri

kim ayinda Temel Diizey, Ileri Diizey, Sermaye

Piyasasinda Bagimsiz Denetim ve Gayrimenkul
Dederleme Uzmanligi lisans yenileme egitimleri di-
zenlenmistir.

2 Ekim 2010 tarihinde Ankara’da diizenlenen Temel
Diizey lisans yenileme egitimlerine 60 kisi katilmig-
ti. 13 Ekim 2010 tarihinde Istanbul'da diizenlenen
Temel ve Ileri Diizey lisans yenileme egitimlerine
sirasiyla 48 ve 31 kisi katilmistir. Gayrimenkul De-
gerleme Uzmanlidgi lisans yenileme egitimine 23 kisi
katilirken, ilk defa diizenlenen Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim lisans yenileme egitimi 18 kisinin
katihmi ile tamamlanmistir.

2010 Yili Yenileme Egitimleri Katihmc Sayilan

Lisans yenileme egitimleri katilimci sayilarina iliskin
veriler tabloda da yer almaktadir.

Egitimlerimize iliskin detaylar Birligimizin internet si-
tesinde Egitim/Egitimlerimiz bolimiinden takip edi-
lebilmektedir.

Gazi Universitesinde Tanitim

azi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakdil-

tesi Akademi Borsa Merkezi Kullblnin daveti
tzerine, 19 Ekim 2010 tarihinde, Birligimiz Lisansla-
ma ve Sicil Tutma Muduri Dr. Gékhan Buyuksengir
“Tlrkiye Sermaye Piyasasina Lisanslama Sinavlari
ve Is Olanaklar” konulu bir konusma yapmustir.

Calisma Ekonomisi, Iktisat, Isletme ve Ekonometri
bolim dgrencilerinin ilgi gosterdigi seminerde, Tiir-
kiye sermaye piyasasl, lisanslama sinavlarina giris
kosullari, sinavlarda basarili olanlarin calisabilecek-
leri sermaye piyasas! kurumlari ve alternatif is alan-
lari konularinda bilgi verilmistir.

Lisans Bagvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi'nde kayith kisi

sayisl 26 Ekim 2010 tarihi itibariyle 40.203'e
ulasmistir. 18.736 kisi, herhangi bir sermaye piya-
sasl kurumunda caligmamakta olup bu Kkisilere ait
toplam 12.354 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-

Lisans Tiirii Ocak-Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Toplam
Temel Diizey Misteri Temsilciligi = 20 = 32 = 52
Temel Diizey 1,751 36 85 181 108 2,161
Ileri Diizey 564 45 46 59 31 820
Tlrev Araglar Muhasebe ve Operasyon _ _ } 6 } 6
Sorumlusu

Tlrev Araglar Misteri Temsilciligi - - - 22 - 22
Turev Araclar 374 - - 92 - 466
Takas ve Operasyon Islemleri 37 - - 15 - 52
Gayrimenkul Degerleme Uzmanligi 217 36 - - 23 276
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi 32 = = 10 = 42
Kredi Derecelendirme Uzmanlgi 39 - - 18 - 57
Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim = = = = 18 18
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Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Tiri Lisans Lisans Basvuru %
Temel Dizey 11,711 11,467 98
Ileri Diizey 4,944 4,752 96
Tlrev Araclar 1,881 1,734 92
Gayrimenkul 1,576 1,485 94
Dederleme Uzmanlgi

Takas ve Operasyon 506 492 97
Kredi Derecelendirme 465 443 95
Kurumsal Yonetim 581 550 95
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 1,104 1,071 97
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 151 143 95
Temel Diizey Musteri 185 0 0
Temsilciligi

Turev Araglar Musteri 67 0 0
Temsilciligi

Tirev Araglar Muhasebe 28 0 0
ve Operasyon Sorumlusu

Toplam 23,199 22,137 95

lardan 23.199’unun lisans basvurusu Birligimize
ulasmig, basvurularin 22.137 adedi sonuclandiril-
mistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

9.09.2010-25.10.2010 tarihleri arasinda bor-
sa disinda islem goéren Ozel sektdr tahvillerinde
10 milyon TL islem hacmi gergeklesmistir. Agustos
ayinda islem gérmeye baslayan banka bonosuyla
beraber toplam borsa digi islem hacmi 10,6 milyon

TL olmustur.
Borsa Disi islemler (29.09.2010 - 25.10.2010)
Sozlesme

Menkul Kiymet Tiri Sayisi Islem Hacmi
Akfen Holding Tahvil 35 1,893,150
Lider Faktoring Tahvil 9 884,261
Merinos Hali Sanayi ve Ticaret Tahvil 30 2,147,531
Creditwest Faktoring Hizmetleri  Tahvil 24 1,401,441
Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret Tahvil 34 2,278,633
Bankpozitif Kredi ve Kalkinma Tahvil 23 1,369,817
Bankasi A.S.

Boyner Biiylik Madazacilik A.S.  Tahvil 1 101,895
T. Sinai Kalkinma Bankasi Banka Bonosu 15 770,367

Toplam 162 10,637,320

GiNDeM



Ozcan Cikot
ocikot@tspakb.org.tr

ARACI KURUM YOGUNLASMA VE
PERFORMANS ANALizi

u ayki calismamizda, gesitli siniflandirmalar dog-
rultusunda araci kurum sektériinin 2010 yilinin
ilk yarisina dair bir analiz sunulmaktadir.

Calismanin ilk bélimiinde, cesitli faaliyet ve mali ve-
rilerine gdre siralanan araci kurumlar, 20’serli grupla-
ra ayrilarak incelenmistir. Ardindan kurumlar kéken,
tlr ve kurum olgegine gore kategorilere ayrilarak
sektoriin yogunlasmasi, faaliyet gelirlerinin yapisi ve
O6zsermaye verimlilikleri kiyaslanmistir. Son olarak,
yatirrmci kategorileri ve araci kurumlarin calisanlari
gercevesinde bir performans analizi yapiimistir.

Siniflandirma

Ilgili donem itibariyle biri vadeli islem aracilik kuru-
mu olmak lizere 93 araci kurum faaliyet ve mali ve-
rilerini Birligimize bildirmistir. Ancak bu kurumlardan
bes tanesinin faaliyetlerinin gegici slireyle durdurul-
masi, diger bes tanesinin ise sinirl faaliyetlerinden
dolay biri vadeli islem aracihk kurumu toplam 10
kurum bu calismaya dahil edilmemis, sonug olarak
83 araci kurum analiz edilmistir.

Analizde araci kurumlarin solo mali verileri kullanil-
mistir. Incelenen araci kurum sayisinin daha az olma-

Araci Kurum Siniflandirmalan Elu faeggg:ﬁ
(2010/06) Adet Pay .

Banka Kokenli 27 339 verler  sek-
Banka Kokenli Olmayan 56 67%| orun  toplu
Toplam 83 1009/ Verilerinden
Kamu 3 40, farklilik  gés-
Yabanci 19  239%| termekte-
Yerli Ozel 61  73%) dir. Ornegin,
Toplam 83 100%| aracl  kurum
Biiyiik 34 41%]| Sektorl  ak-
Orta 39 479 tif  toplami
Kiiclik 10 12%| 6,8 milyar TL
Toplam 83 100%/| iken, incele-
nen 83 arac

kurum icin bu tutar toplami 6,7 milyar TLdir.

Araci kurumlar; kékenleri, ortaklik yapilari ve kurum
Olcekleri gbz 6nline alinarak Ug farkl kategoriye ay-
rilmaktadir.

Kdken siniflandirmasi “banka kdkenli” ve “banka
kdkenli olmayan” olmak Uzere iki alt baslk altinda
toplanmistir. Ortaklik yapisinda Tlrkiye'de faaliyet
gosteren bir bankanin pay! bulunan kurumlar “ban-
ka kokenli”, digerleri ise “banka kokenli olmayan”
kurumlar olarak siniflandirilmisti. 2010/06 dénemi
sonunda 27 araci kurumun ortaklik yapisinda bir
bankanin pay! bulunmaktadir.

Bir diger siniflandirmada ise kurumlarin ortaklik
yapllari dikkate alinmaktadir. Ortaklik yapilarindaki
agirliklar géz 6niine alinarak, araci kurumlar “kamu”,
“yabanc1” ve “yerli 6zel” olarak gruplara aynlmistir.
Bu ayirnmda, araci kurumun %50 ve Uzerinde paya
sahip ortaklarinin yapisi g6z éntine alinmistir. Buna
gore 3 araci kurum “kamu”, 19 araci kurum “yaban-
a” ve 61 araci kurum “yerli 6zel” olarak tanimlan-
migtir.

Son siniflandirma bashgi ise araci kurumlarin aktif
blyikliklerine gore belirlenmistir. Aktif blyuklGga
25 milyon TL ve Uzerindeki kurumlar “buydk”, 5 mil-
yon TL'nin altindaki kurumlar “kiglk”, digerleri ise
“orta” dlcekli olarak siniflandirlmistir. Ilgili dénem
sonu itibariyle analiz kapsamindaki kurumlarin 34°G
buyudk, 39'u orta, 10'u ise kiguk olgeklidir.

I. BUYUKLUK )
SIRALAMALARINA GORE
ARACI KURUMLAR

Bu bdlimde araci kurumlar, gesitli faaliyet ve mali
veri basliklarina gore siralandinlarak 20°serli grup-
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lara ayrilirken, son grupta 23 kuruma yer verilmistir.
Aktif Biiyiikliigiine Gore Siralama

Analiz edilen 83 araci kurumun ilgili ddnem sonunda-
ki toplam aktifleri 6,7 milyar TLdir.

Siralamaya gore ilk 20 araci kurum sektor aktiflerinin
%85'ini olusturmaktadir. En yiliksek aktif blyukligu-
ne sahip araci kurum, toplam aktiflerin tgte birine
tek basina sahipken; ilk ic kurumun toplam aktif
blylkligu kalan 80 kurumun aktif toplamindan bu-
yuktdr.

Ilk 20 kurum hisse senedi ve VOB islemlerinin ya-
nsindan fazlasini yaparken, komisyon gelirlerinin
%>59’unu Uretmistir. Ayni 20 kurum, net karin beste
doérdinu dretmis, sektorin yarisindan fazlasini istih-
dam etmistir.

Ikinci 20 kurum sektdr aktiflerinin %9’una sahipken,
hisse senedi islemlerinin doértte birini, VOB islemleri-
nin ise Ugte birini yapmistir.

Son 23 kurumdan 9'u donem sonunda kar etmesine
karsin, toplamda bu grubun %?1’lik zarari bulunmak-
tadr.

Aktif Bilyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2010/06) 1-20 21-40 41-60 61-83
Aktif 85% 9% 5% 2%
HS Islem Hacmi 55% 25% 15% 5%
VOB Islem Hacmi 53% 32% 9% 6%
Net Komisyon 59% 24% 13% 4%
Faaliyet Geliri 61% 23% 13% 4%
Net Kar 80% 12% 9% -1%
Calisan Sayisi 57% 20% 13% 9%

Kaynak: TSPAKB

Islem Hacmine Gore Siralama

Bu bdlimde araci kurumlar hisse senedi ve VOB is-
lemlerine gore siralanarak analiz edilmistir. Tigili do-
nem icinde 83 kurum toplam 657 milyar TL hisse
senedi ve 371 milyar TL VOB iglemi yapmistir.

Siralamada ilk 20 kurum toplam hisse senedi islem
hacminin %64'Und yapmig, hisse senedi komisyonla-
rinin ise %61’ini Gretmistir. Bu kurumlar 83 kurumun

GiNDeM

HS Hacimlerine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2010/06) 1-20 21-40 41-60 61-83
Aktif 80% 10% 7% 3%
HS islem Hacmi 64% 24% 9% 3%
VOB islem Hacmi 61% 21% 4% 14%
Net Komisyon 59% 26% 11% 5%
Faaliyet Geliri 58% 24% 14% 4%
Net Kar 74% 17% 9% 0%
Calisan Sayisi 53% 22% 16% 9%

toplam VOB islemlerinin de %61’ini yapmistir. Ko-
misyon ve faaliyet gelirlerinin yarisindan fazlasi yine
bu gruba aittir. Sonug olarak sektér karinin dortte
Ugl bu kurumlar tarafindan Uretilirken, ayni grup ¢a-
lisanlarin da yarisini istihdam etmistir.

Ikinci gruptaki kurumlar toplam hisse senedi islem-
lerinin dortte birini yaparken, VOB islemlerinin beste
birini yapmistir. Sonuc olarak, sektoriin komisyon ve
faaliyet gelirlerinin dértte birini bu grup elde etmistir.

Son grubun hisse senedi islemlerindeki payr %3
iken, vadeli islemler konusunda yogunlasan iki ku-
rumun etkisiyle bu grubun VOB iglemlerindeki payi
%?14’e cikmaktadir.

Ilgili dénemde incelenen 83 kurumdan sadece 61'i
vadeli islem yapmistir. Hisse senedi islemlerine kiyas-
la VOB islemlerinde yogunlasma daha fazladir. VOB
islem hacmine gore siralamada ilk dort kurum, araci
kurumlarca gergeklestirilen islemlerin Ugte birini ya-
parken, ilk 20 kurum toplam iglemlerin %81’ini yap-
mistir. Buna bagh olarak bu gruptaki kurumlar top-
lam VOB komisyonlarinin da %81'ini Uretirken, bir
kurum bu komisyonlarin %14'Une tek basina sa-
hiptir. Ilk gruptaki kurumlar toplam komisyonlarin
%>56'sin1, faaliyet gelirlerinin ise %55’ini Uretmistir.

VOB Hacimlerine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2010/06) 1-20 21-40 41-60 61-83
Aktif 68% 12%  14% 6%
HS islem Hacmi 53% 21%  17% 9%
VOB islem Hacmi 81% 16% 3% 0%
Net Komisyon 56% 22%  13% 9%
Faaliyet Geliri 55% 21%  16% 8%
Net Kar 71% 11%  10% 7%
Calisan Sayisi 49% 26% 14% 12%

Kaynak: TSPAKB
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Diger taraftan, ilk grup diginda kalan gruplarda [ RGO eTT:

VOB iglemlerinin payi, hisse senedi iglemlerinin pa- FeX¥0YT))

yinin hayli altinda kalmistir. Aktif 82% 11% 5% 3%
HS Islem Hacmi 60% 23% 13% 4%

Net Komisyon Gelirine Gore VOB Islem Hacmi 53% 31% 14% 2%
Net Komisyon 67% 22% 8% 3%

Siralama Faaliyet Geliri 69% 21% 8% 2%

2010°un ilk yarisi itibariyle sektoriin elde ettigi top- |Net Kar 84% 12% 6% -2%
Calisan Sayisi 56% 23% 13% 8%

lam komisyon geliri 370 milyon TL iken bu tutar
toplam gelirlerin %68'idir.

Kurumlar komisyon gelirlerine gére siralandiklarin-
da, ilk 20 kurumun toplam komisyon gelirlerinin
%68'ine sahip oldugu gorilmektedir. Diger taraf-
tan komisyon gelirlerinde tek basina %9 paya sahip
olan ilk siradaki araci kurumun komisyon gelirleri,
son 40 kurumun toplam komisyon gelirlerine esit-
tir. Ilk grupta yer alan araci kurumlar, hisse senedi
islemlerinin %61'ini, VOB islemlerinin ise %53'Uni
yapmistir. Islem hacmi ile komisyon gelirleri ara-
sindaki fark, bu gruptaki kurumlarin nispeten daha
yliksek komisyon orani uyguladigini géstermektedir.

Net Komisyonlara Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2010/06) 1-20 21-40 41-60 61-83
Aktif 81% 12% 5% 3%
HS Islem Hacmi 61% 24% 11% 4%
VOB Islem Hacmi 53% 36% 8% 2%
Net Komisyon 68%  22% 8% 2%
Faaliyet Geliri 66% 23% 9% 2%
Net Kar 81% 16% 4% -1%
Calisan Sayisi 53% 25% 13% 8%

Kaynak: TSPAKB

Komisyonlarin yaklasik beste birini Ureten ikinci
20°lik grup hisse senedi islemlerinin %24’tini, VOB
islemlerinin %36 1N Uretmis, sektdriin dortte birini
istihdam etmigtir.

Son iki grup ise toplamda komisyon gelirlerinin
%?10’unu Uretirken, sektoriin ancak %3’l kadar kar
elde edebilmistir.

Faaliyet Gelirlerine Gore Siralama

Faaliyet gelirleri, araci kurumlarin net komisyon ge-
lirlerine, menkul kiymet alim-satim karlari, hizmet
gelirleri ve diger gelirler eklenerek hesaplanmakta-

10

Kaynak: TSPAKB

dir. Hizmet gelirlerinde kurumsal finansman ve var-
ik yonetimi gibi gelirler bulunurken, faiz gibi gelir
icinde diger gelirlerde takip edilmektedir. Analizde
incelenen 83 kurumun 2010 yilinin ilk yarisinda elde
ettikleri toplam faaliyet gelirleri 547 milyon TLdir.

Faaliyet gelirlerine gére siralamada ilk 20 kurum
sektor toplaminin %69una sahiptir. %13 pay ile ilk
sirada yer alan araci kurumun faaliyet gelirleri top-
lami, son 47 kurumun toplam faaliyet gelirlerine ya-
kindir. Ilk dilimdeki kurumlar hisse senedi islemleri-
nin %601n1, VOB islemlerinin ise %53'Unl yapmis-
tir. Bu grubun net komisyon gelirlerindeki payi %67
ile faaliyet gelirlerine ¢ok yakin bir orandadir. Bu
grup sektoriin yansini istihdam ederken, net karin
%84'Unl Uretmistir.

Ikinci grup sektér faaliyet gelirlerinin beste birini
dretmistir.

Net Kara Gore Siralama

Haziran 2010 sonunda analiz edilen 83 kurumun net
dénem kari 229 milyon TL'dir. Bu tutar dederlendir-
meye alinmayan kurumlarin zararlarina bagl olarak
sektor genelinde 225 milyon TL'ye inmektedir. Ince-
lenen 83 kurumdan 64'G kar (239 milyon TL), 19'u
zarar (10 milyon TL) etmistir.

Net Kara Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2010/06) 1-20 21-40 41-60 61-83
Aktif 82% 10% 6% 3%
HS islem Hacmi 54% 26% 15% 5%
VOB islem Hacmi 51% 26% 19% 4%
Net Komisyon 63% 20% 12% 5%
Faaliyet Geliri 66% 19% 11% 5%
Net Kar 88% 13% 3% -4%
Calisan Sayisi 50% 23% 17% 9%

TSPAKB



Sektorde kar eden kurumlar arasi yogunlasma faz-
ladir. Ik 20 kurum sektdr net karinin %88'ini lret-
mistir. Ik sirada yer alan kurum tek basina sektor
karinin dortte birini olustururken, bu kurum kar
eden son 50 kurumun kan kadar kar elde etmistir.
Bu kurumun elde ettigi karin dnemli bir kismi temet-
tl gelirlerinden saglanmustir.

Hem VOB hem hisse senedi islemlerinin yarisindan
fazlasini yapan ilk dilimdeki kurumlar, net komisyon-
larin %63’lnl Uretmistir. Aradaki fark, bu gruptaki
kurumlarin komisyon oranlarinin nispeten daha yuk-
sek olduguna isaret etmektedir.

21 ile 60. sirada yer alan kurumlarda temettl ve faiz
gelirleri gibi esas faaliyet disi gelirler sinirhdir. Diger
taraftan, son grupta zarar eden kurumlarin yogun-
luguna bagdh olarak bu grup sekt6r karinin %4t ka-
dar zarar etmistir.

Calisan Sayisina Gore Siralama

Krizde dlismeye bagslayan calisan sayisi 2009'un ilk
yarisinda artmaya basglamig, Haziran 2010 sonunda
toplam calisan sayisi 4.883'e ylikselmistir.

Analiz edilen 83 kurumda ilgili dénem sonunda
4.829 kisi calismaktadir. Bir diger ifadeyle, araci ku-
rum basina ortalama calisan sayisi 58'dir.

Caligan sayilarina gore siralama yapildidinda ilk sira-
daki kurumun 371, ikinci siradaki kurumun ise 244
kisi istihdam ettigi gorllmektedir. Bu iki 6rnekten
de anlasilabilecegi gibi calisan sayisinda sektorde
onemli bir yogunlasma mevcuttur. Gruplar bazinda
bakildidinda ise ilk 20’lik grubun sektor galisanlarinin
%61'ini istihdam ettigi gorilmektedir. Bu gruptaki
ortalama calisan sayisi 148dir. Ik 20 kurum islem
hacmi ve gelirlerde de %60 lizerinde bir paya sa-
hiptir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar
HS

Islem
Hacmi
57%
43%
100%

VOB
Islem
Aktif
78%
22%
100%

(2010/06)

54%
46%
100%

Banka Kokenli

Banka Kokenli Olmayan
Toplam

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

Hacmi Komisyon

Calisan Sayisina Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2010/06) 1-20 21-40 41-60 61-83
Aktif 74% 17% 5% 3%
HS Islem Hacmi 59% 21% 13% 7%
VOB Islem Hacmi 61% 11%  22% 6%
Net Komisyon 64% 17%  11% 8%
Faaliyet Geliri 64% 19% 11% 6%
Net Kar 75% 16% 5% 4%
Calisan Sayisi 61% 20% 12% 7%

Kaynak: TSPAKB

Ikinci 20'lik grup, sektér calisanlarinin beste birini
istihdam ederken, hisse senedi islemlerinin %21'ini,
VOB islemlerinin ise %11'ini yapmistir. Aradaki fark
Ozellikle VOB islemlerinde yliksek hacimlere ulagan
kurumlarin personel sayisinda alt gruplarda yer al-
masindan kaynaklanmaktadir.

II. ARACI KURUM _
NITELIKLERINE GORE
YOGUNLASMA

Ilerleyen boéliimlerde, daha énce de belirtildigi gibi,
sektorlin gesitli faaliyet ve mali verileri, araci kurum-
larin kdkenleri, ortaklik yapilari ve élcekleri gbz 6ni-
ne alinarak incelenmektedir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

2010/06 itibariyle analiz edilen kurumlarin Ugte biri
banka kokenlidir. Sektor aktiflerinin %78'ine sahip
olan banka kokenli kurumlar, hisse senedi ve VOB
islemlerinin de yarisindan fazlasini yapmistir. Komis-
yon gelirlerinin yaninda 6zellikle halka arz islemle-
rinden saglanan hizmet gelirlerinin de %59'unu bu
kurumlar dretmistir. Bu kurumlarin nispeten daha
disik giderlerine badl olarak net kardaki payla-
rn %77'dir. Banka kokenli kurumlardan biri sektor

Net Calisa

Hizmet Faaliyet Faaliyet

Gelirleri Geliri Gideri Net Kar
59% 61% 58% 77%
41% 39% 42% 23%

100% 100% 100% 100%

62%
38%
100%

Sayisi
46%
54%

100%
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karinin dortte birini Gretirken, 27 banka kokenli ku-
rumdan 4l zarar etmistir. 2009 sonunda 79 olan or-
talama calisan sayisi 4 artarak 83 olmustur.

Hisse senedi ve VOB islem hacimlerinde sirasiyla
%43 ve %46 paya sahip olan banka kdkenli olma-
yan kurumlarin komisyon gelirlerindeki pay1 %38'dir.
Bu durum komisyon oranlarinin nispeten daha du-
siik olduguna isaret etmektedir. Ilgili désnemde 15
bagimsiz kurum zarar ederken, banka kdkenli olma-
yan kurumlarin toplam kari ilk siradaki banka kokenli
kurumdan azdir. Banka kdkenli olmayan kurumlarda
ortalama calisan sayisi 46'dir.

Ortakhk Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Yogunlasmasi

3 kamu kokenli araci kurum, islem hacmindeki pay-
larina paralel olarak komisyon gelirinden %5 pay
elde etmistir. Kamu koékenli kurumlar 2010/06'da
sektor net karindan %7 pay almisti. Kamu kurum-
larindaki ortalama calisan sayisi 89 ile diger kurum
tlrlerinden hayli fazladir.

Analiz edilen kurumlardan 19'u yabanci kokenlidir.
Bu kurumlarin hisse senedi islem hacmindeki payi
%?24, VOB'daki pay! ise %17'dir. Komisyon gelirle-
ri payinin (%31) islem hacmi paylarindan yiksek
olmasi, daha ylksek komisyon oranlarina isaret
etmektedir. Diger taraftan, halka arz, varlik yone-

Ortaklik Yapisina Gore Araci Kurumlar
HS VOB

Islem Islem

Hacmi Hacmi
4%
24%
72%
100%

(2010/06)
Kamu

Yabanci

Yerli Ozel
Toplam
Kaynak: TSPAKB

Aktif

Olcege Gore Araci Kurumlar
HS

islem
Hacmi
73%
25%
2%
100%

_ VOB
Islem
Hacmi

(2010/06)

Aktif

Kaynak: TSPAKB
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Net
Komisyon

Net
Komisyon
79%

19%

2%

100%

timi, kurumsal finansman gibi hizmet gelirlerinden
de %31 pay alan bu kurumlarin, faaliyet gelirleri ve
giderlerindeki paylari da hemen hemen bu dizey-
dedir. Yabanci kurumlar sektoér karindan %22 pay
alirken, 19 yabanci kurumdan 4'U zarar etmistir.

Toplam aktiflerin %84'line sahip olan 61 yerli 6zel
kurum, hisse senedi ve VOB islemlerinin hemen he-
men dértte ticlinii yapmistir. Ote yandan, nispeten
daha disik komisyon oranlarina bagh olarak bu
kurumlarin komisyon gelirlerindeki paylari %64tur.
Hizmet ve diger gelirlerin katkisiyla faaliyet gelirle-
rindeki paylari ufak bir artisla %67'ye ¢ikarken, net
kardaki paylari %?71'dir. Dider taraftan sektoriin
dortte UGglinlG istihdam eden kurumlarda ortalama
calisan sayisi 60°dir.

Olceklerine Gore Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Analiz edilen kurumlarin 34 tanesi “blylk” siniflan-
dirmasina dahildir. Sonug olarak aktif payinin dnemli
bir kismi (%92) bu kurumlara aittir. Islem hacimle-
ri %70 civarinda olan kurumlarin nispeten yiksek
komisyon oranlarina bagli olarak komisyon gelirle-
rindeki payl %79'dur. Bu araci kurumlar net dénem
karinin tamamina yakinini (%92) elde ederken, bu
kurumlardan sadece bir tanesi zarar etmistir. Bu
kurumlar sektér calisanlarinin da %72’sini istihdam
etmistir.

Hizmet
Gelirleri

Faaliyet Faaliyet
Geliri Gideri
6% 5%

28% 29%
67% 67%
100% 100%

Calisan

Net Kar Sayisi
7%
22%
71%

100%

Hizmet
Gelirleri

Faaliyet
Geliri

Faaliyet
Gideri
78%
20%

2%
100%

Cahlisan

Net Kar  Sayisi

TSPAKB



“Orta” dlgekli tanimina giren 39 kurumun islem ha-
cimlerine kiyasla komisyon gelirlerindeki paylarinin
distik olmasi, nispeten daha distik komisyon oran-
larina isaret etmektedir. Net kardan sinirli oranda
pay alan kurumlar, sektoriin doértte birini istihdam
etmigtir.

Sinirh aktif tutarina sahip olan 10 “kigik” araci kuru-
mun islem hacimleri ise hayli kisith kalmistir. Agirlikli
olarak komisyon geliri elde eden kurumlar toplamda
484.000 TL zarar kaydetmistir.

III. ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE
FAALIYET GELIRLERININ
YAPISI

Faaliyet gelirleri, net araciik komisyonlari, hizmet
gelirleri, alim-satim karlar ve diger gelirleri kapsa-
maktadir. 2010 yilinin ilk yarisi igin 83 kurumun top-
lam faaliyet geliri 547 milyon TLdir. Bu tutarin %68'i
aracilik komisyonlarindan elde edilirken, %18'i var-
Ik yonetimi ve kurumsal finansman gibi faaliyetleri
iceren hizmet gelirlerinden elde edilmistir. Gelirlerin
%3'U alim-satim islemleri ve tiirev islem kar/zarar-
larindan elde edilirken, agirlikla miisterilerden alinan
faiz gelirlerini yansitan diger gelirlerin pay1 %11'dir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Gelir Yapisi

Banka kokenli olan ve olmayan kurumlarin gelir
yapilari incelendiginde énemli bir farklilik gériilme-
mektedir. Her iki kurum tipinde de en buyuk gelir
kalemini aracilik komisyonlari olusturmaktadir. Ban-
ka kokenli olmayan kurumlarda hizmet gelirleri ile

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Banka
Banka Kokenli
(2010/06) Kokenli Olmayan
Net Aracilik Komisyonu 68% 67% 68%
Hizmet Gelirleri 17% 19% 18%
Allm-Satim ve Tlrev 3% 4% 3%
Kér/Zararlar
Diger Gelirler 12% 10% 11%
Toplam 100% 100% 100%

alim-satim ve tiirev islem kar/zararlarinin payi sek-
tor ortalamasinin hafif lizerindedir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

Aracilik komisyonlarinin gelirler igindeki payinin sek-
tér ortalamasi %68 iken, yabanci araci kurumlarda
bu oran %76'dr.

Hizmet gelirlerinin gelir yapisi igindeki payi, kamu
ve yabanci kurumlarda yaklasik beste birdir. Yaban-
a kurumlarin hizmet gelirlerinde, 6zellikle bir araci
kurumun kurumsal finansman faaliyetlerinden elde
ettigi gelirler, hizmet gelirlerinin Ggte birini olustur-
maktadir.

Kamu ve yerli 6zel kurumlarin faaliyet gelirlerinin
%14 civarini diger gelirler olusturmaktadir. Yerli 6zel
kurumlardaki diger gelir tutarinin hemen hemen ya-
nsi bir kuruma aitken, bu kurum gelirin biytk bir
kismini arbitraj islemlerinden elde etmistir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

(2010/06) Kamu Yabanci

Net Aracilik 63% 76% 65% 68%
Komisyonu

Hizmet Gelirleri 23% 20% 16% 18%
Allm-Satim ve Tlrev 2% 2% 4% 3%
Kér/Zararlar

Diger Gelirler 13% 3% 15% 11%
Toplam 100% 100% 100% 100%

Kaynak: TSPAKB

Olcege Gore Araci Kurumlarin Gelir
Yapisi

2010/06'da toplam faaliyet gelirlerinin %80'ini “bi-
yuk”, %18'ini “orta”, kalanini ise “kicuk” dlcekli ku-
rumlar Uretmistir.

Buyuk kurumlarin toplam gelirlerin iginde %67 olan
aracilik komisyonlarinin payi, kigik o6lcekli kurum-
larda %90a kadar ¢ikmaktadir. Bir baska deyisle,
sektor genelinde araci kurumlarin dlgekleri kicil-
dikge, aracilik komisyonlarinin gelirler igindeki payi
artmaktadir.

Kaynak: TSPAKB
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Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

(2010/06) Biiyiik Orta Kiigiik Toplam
Net Aracilik Komisyonu  67% 70% 90%  68%
Hizmet Gelirleri 18%  18% 0% 18%
Alim-Satim ve Tirev 3% 5% 7% 3%
Kar/Zararlari

Diger Gelirler 12% 7% 3% 11%
Toplam 100% 100% 100% 100%

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Verimliligi

Ilgili ddnemde 27 banka kékenli kurum 105 milyon
TL, 56 banka kdkenli olmayan kurum ise bu tutarin
yaklasik yarisi kadar, 51 milyon TL faaliyet kari elde
etmigtir.

SRS RS Ozsermayenin aktiflere orani banka kdkenli araci

Buna karsin hizmet gelirleri blylk ve orta o6lcekli
kurumlarda %18 paya sahipken, kuiglk o6lgekli ku-
rumlarda bu gelirler 6nemsiz seviyedir.

Alim-satim ve tirev islemlerinden sektdr genelinde
kar elde edilirken, olcek kiglldiikge pay artmistir.
Dider gelirlerde daha 6nceden bahsedilen yerli 6zel
araci kurumun yaptidi arbitraj islemlerine bagl ola-
rak, blyuk kurumlarin gelirlerinin %12’si bu gelirler-
den elde edilmistir. Bu gelir tlirinde kurumlarin 6lI-
cegi blytdiikge diger gelirlerin payr artmaktadir.

IV. ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE
OZSERMAYE VERIMLILIGI

Bu boélimde, mali performans analizi ¢ercevesinde
Ozsermaye ve karlilik ile ilgili gostergeler incelen-
mektedir. 2010/06 itibariyle analiz edilen 83 araci
kurumun 6zsermaye toplami 2,2 milyar TL iken, bu-
nun yarisi 6denmis sermayedir.

Faaliyet kar, faaliyet gelirlerinden pazarlama, genel
yonetim giderleri, islem paylar gibi faaliyet giderle-
rinin gikarilmasiyla bulunmaktadir. Bu dénem iginde,
incelenen araci kurumlar 155 milyon TLlik faaliyet
kar elde ederken, net donem kari 229 milyon TL'dir.

Ozsermayenin aktiflere orani, kurumlarin varliklari-
nin ne kadarlik boliminin 6zsermaye ile fonlandigi-
nin gostergesidir. Sektorin pasiflerinin %33'Unl 6z-
sermaye olusturmus, bir diger ifadeyle, araci kurum
sektorl toplam varliklarinin %67'sini dis kaynak ile
finanse etmistir.

2010/06 sonu itibariyle 6denmis sermayenin dzser-
mayeye orani, incelenen kurumlarda %51'dir.

14

kurumlarda %?29, banka kdkenli olmayanlarda ise
%46'dir. Banka kdkenli kurumlarda dis kaynak kul-
lanimi daha yliksektir.

Dider taraftan banka kdkenli olmayan kurumlarin
6zsermayelerinin yarisindan fazlasi édenmis serma-
yedir.

Araci Kurum Karliligi ve Ozsermaye Verimliligi

Banka

Banka Kokenli
(2010/06) Kokenli Olmayan Toplam
Karhihk
Faaliyet Kan (mn. TL) 105 51 155
Net Kar (mn. TL) 178 52 229
Ozsermaye Verimliligi
Ozsermaye/Aktif 29% 46%  33%
Oden. Ser./Ozsermaye 45% 63% 51%

Kaynak: TSPAKB

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Verimliligi

2010'un ilk yarnisinda 3 kamu kurumu 15 milyon TL,
19 yabanci kurum 52 milyon TL, 61 yerli 6zel kurum
ise 163 milyon TL kar elde etmistir.

Araci Kurum Karhihgi ve Ozsermaye Verimliligi

Yerli

(2010/06) Kamu Yabanci Ozel Toplam
Karhihk

Faaliyet Kar (mn. TL) 13 37 105 155
Net Kar (mn. TL) 15 52 163 229
Ozsermaye Verimliligi

Ozsermaye/Aktif 71% 66% 26%  33%
Oden. Ser./Ozsermaye  65% 34% 56% 51%

Kaynak: TSPAKB

TSPAKB



En yilksek oranda yabanci kaynak kullanimi %74 ile
yerli 6zel kurumlardadir. Diger taraftan kamu ve ya-
banci kdkenli kurumlarda ise dis kaynak kullanimi
nispeten daha azdir.

Ozsermaye yapisina bakildiginda yabanci kurumlar-
da ddenmis sermayenin dzsermaye icindeki payinin
sektor ortalamasinin hayli altinda, %34 seviyesinde
oldugu goriilmektedir. Ozsermayenin %66'si ise do-
nem kari ve gecmis dénem kar/zararlarindan olus-
maktadir.

Olceklerine Gore Araci Kurumlarin
Verimliligi

Araci kurumlar olgeklerine gore siniflandirildiginda,
karlihdin dlgekle beraber arttigi gérilmektedir.

En yiksek dig kaynak kullanimi biytk olgekli ku-
rumlardadir. Olgek kiiclldikge dis kaynak kullanimi
dismektedir.

Araci Kurum Karlihgi ve Ozsermaye Verimliligi

minin, yatinnmcl kategorilerine gdre yapisi incelen-
mektedir.

Ilgili ddnemde 83 araci kurumda hisse senedi islem-
lerinin %86'sini yerli yatinmcilar yapmistir. Bu iglem-
lerde bireysel yatirrmcilar %68 paya sahipken, araci
kurumlar kendi portfoylerine toplam islem hacminin
%4t kadar islem yapmistir. Yabancilarin islemlerde-
ki payi ise %14 seviyesindedir.

Vadeli islem sozlesmelerine bakildiginda, islemle-
rin %90In1 yerli yatinmailarin yaptigi gériilmektedir.
Bu islemlerin dortte Gglind yerli bireysel yatirimci-
lar gergeklestirirken, %10’unu araci kurumlar ken-
di portféyleri igin yapmistir. Araci kurumlar, kurum
portfdylerine yaptiklari islemlerde, hisse senedine
kiyasla VOB iglemlerini daha ¢ok tercih etmistir.

I_(6ken|erine Gore Araci Kurumlarin
Islem Hacmi

Yerli yatinmcilar hem hisse senedi hem de VOB is-
lemlerinde 6nemli bir paya sahiptir. Banka kdken-

(2010/06) IO e =ML G ETNY li olmayan kurumlarda, yerli bireysel yatirnmcilarin
Karhhk pay! daha yuksektir.

Faaliyet Kari (mn. TL) 134 21 0 155

Net Kar (mn. TL) 210 20 0 229| Hisse senedi islemlerinde banka kdkenli kurumlarda
Ozsermaye Verimliligi yerli yatirmcilar %84 paya sahipken, banka kdkenli
Ozsermaye/Aktif 31% 50% 59% 33%| olmayan kurumlarda oran %89’a cikmaktadir. Banka
Oden. Ser./Ozsermaye 46% 80% 133%  51%| kokenli kurumlar hisse senedi islemlerinin %6'sini
kurum portfoyu igin yaparken, banka kékenli olma-

Odenmis sermayenin ézsermaye icindeki payi biiyiik
Olcekli kurumlarda %46 iken, bu oran orta 6lcekli
kurumlarda yaklasik iki kati kadardir. Kligiik 6lgekli
kurumlarda ise gegmis yil zararlarina bagl olarak
bu oran %100Un Uzerindedir. Sonug olarak 6lgek
biyildikce 6denmis sermayenin Gzsermaye icin-
deki pay! diismekte, gecmis yil karlari ve yedekler
daha agirlikli hale gelmektedir.

V.YATIRIMCI
KATEGORILERINE GORE
iSLEM HACMI YAPISI

Bu bdlimde, aracilik komisyonlarinin énemli bir bo-
[GminU olusturan hisse senedi ve VOB islem hac-

GiNDeM

yan kurumlarda bu oran ¢ok kisitlidir.

VOB iglemlerinde en dikkat geken nokta, banka ko-

Yatinnma Kategorilerine Gore Islem Dagilimi

Yurtici Kurum Toplam Toplam
(2010/06) Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi
Hisse Senedi
Banka Kokenli 55% 6% 84% 16%
Banka Kok. Olm. 85% 1% 89% 11%
Ortalama 68% 4% 86% 14%
VOB
Banka Kokenli 64% 17% 84% 16%
Banka Kok. Olm. 90% 2% 95% 5%
Ortalama 76% 10% 90% 10%

Kaynak: TSPAKB

15



kenli olmayan kurumlarda yerli islem hacminin %95
civarinda olmasidir. Bu kurumlardaki islem hacminin
%90" yerli bireysel yatirmcilar tarafindan yapilirken,
kurumlar igslem hacminin %?2’sini kendi portféylerine
yapmistir. Banka kokenli bir kurum, kurum portféyu
islem hacminin %75’ini tek bagina yapmistir. Bu ku-
rum hari¢ tutuldugunda banka kokenli kurumlarda
kurum portfoyl payl diger grubun payina yaklas-
makta, %3’e inmektedir.

Ortakhk Yap_llarlna Gore Araci
Kurumlarin Islem Hacmi

Yabanci yatinmcilar kamu kdkenli araci kurumlarda
hisse senedi islemi yapmamistir. Yerli 6zel kurum-
larda yerli yatirnmcilarin payr %94 iken, yabanci ku-
rumlarda yerli yatinnmcilarin payr %59'dur.

VOB iglemlerinde de durum c¢ok benzer iken, bir
kamu kurumunun yabanci yatinmci islem hacmi ¢ok
kisith kalmistir. Yurtdigi yatinmcilar hem hisse senedi
hem de VOB islemlerinde agirlikli olarak yabanci ku-
rumlari tercih etmistir.

Kurum portféyline yapilan hisse senedi islemlerin-
de en blylik paya yabanci kurumlar sahiptir. Bunda
toplam hisse senedi kurum portféyu islem hacmi-
nin %35’ine sahip iki kurum etkili olmustur. VOB'da
bir kamu kdkenli kurumun sinirli islem hacmi bulu-
nurken, en buyilk paya yerli 6zel kurumlar sahip-
tir. Daha 6nceden bahsedilen yerli 6zel kurum harig
tutuldugunda ise kurum portfdyline yapilan islem
hacminin pay1 %2'ye inmektedir.

Yatinma Kategorilerine Gére Islem Hacmi Dagilimi

Yurtici Kurum Toplam Toplam
Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi
Hisse Senedi
Kamu 92% 3%, 100% 0%
Yabanci 49% 6% 59% 41%
Yerli Ozel 73% 3% 94% 6%
Ortalama 68% 4% | 86% 14%
VOB
Kamu 94% 0%/| 100% 0%
Yabanci 50% 3% 56% 44%
Yerli Ozel 81% 12%| 96% 4%
Ortalama 76% 10%| 90% 10%

Kaynak: TSPAKB

16

Yatinma Kategorilerine Gore Islem Hacmi Dagilimi

Yurtigci Kurum Toplam Toplam
Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi
Hisse Senedi
Blyik 64% 5% 87% 13%
Orta 79% 2% 84% 16%
Kiglk 70% 1% 71% 29%
Ortalama 68% 4% | 86% 14%
VOB
Blylk 68% 14% 86% 14%
Orta 92% 2% 97% 3%
Kiguk 77% 23%| 100% 0%
Ortalama 76% 10%| 90% 10%

Kaynak: TSPAKB

Olcege Goére Araci Kurumlarin
Islem Hacmi

Yabanci yatinmcilar en fazla kiguk dlgekli kurumlar-
da islem yapmistir. Bu sonugta, agirlikli olarak ya-
banci islemi yapan kiictik ve yabanci kurumlar etki-
li olmustur.

Yerli bireysel yatinmcilar en fazla hisse senedi igle-
mini orta 6lcekli kurumlardan yapmistir. Blytk 6l-
cekli kurumlar %5 islem hacmi payi ile kendi port-
foylerine en fazla islem yapan kurum tird olmustur.

VOB islemlerinde kiguik 6lgekli kurumlarin yabanci
islemleri sinirliyken, buiytik 6lgekli kurumlarda yaban-
a islemlerinin payr %14’e ¢gikmaktadir. Klglk araci
kurumlar toplam vadeli islem hacminin %23’Uni
kendi portfoylerine yaparken, bu oran diger kurum
tirlerine kiyasla oldukga buyktdir.

VI. GALISAN BASINA _
PERFORMANS GOSTERGELERI

Analizin son bélimlnde, ayni siniflandirmalar kulla-
nilarak araci kurum calisanlarina iliskin performans
gostergeleri incelenmektedir. Tablolarda calisan ba-
sina hesaplanmis cesitli veriler sunulmaktadir. 2010
yilinin ilk yarisinda, incelenen 83 araci kurumda top-
lam 4.829 calisan bulunmaktadir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar

Banka kokenli kurumlar, sektor galisanlarinin %38'ini

TSPAKB




Calisan Basina Performans Gostergeleri
HS islem VOB
Hacmi Hacmi
(Mn.TL) (Mn.TL)

Net
Komisyon
(TL)
102,235
54,626
76,651

(2010/06)

Banka Kokenli
Banka Kok. Olm.
Ortalama
Kaynak: TSPKAB

istihdam etmektedir. Bu kurumlarda calisan sayisi
ortalama 83 iken, banka kdkenli olmayan kurumlar-
da bu sayi1 46'ya inmektedir.

Ilk alti ayda banka kékenli kurumlarda calisan bagi-
na disen hisse senedi ve VOB islem hacmi sirasiyla
167 ve 90 milyon TL'dir. Bu rakamlar banka kdkenli
olmayan kurumlarda daha diisiik tutardadir. iki gru-
bun islem hacmi arasindaki fark komisyon gelirleri-
ne de yansimig, banka kdkenli kurumlarda alti ayda
102.000 TL olan bu gelirler, banka kdkenli olmayan
kurumlarda 55.000 TL'ye inmistir.

Iigili dénemde artan halka arz islemlerinin katkisiy-
la, banka kdkenli kurumlarda calisan basina diisen
hizmet gelirleri 26.000 TL'dir. Komisyonlara ek ola-
rak kurumsal finansman faaliyetleri, varlik yonetim
faaliyetleri, alim-satim ve tirev islem kar/zararlari-
nin katkisiyla olusan faaliyet gelirleri, banka kdken-
li kurumlarda galisan basina 151.000 TL iken, banka
kdkenli olmayan kurumlarda 81.000 TL civarindadir.

Banka kokenli kurumlarda, ilk alti ayda faaliyet gi-
derleri calisan basina 105.000 TL seviyesindeyken
bunun blylk bir kismini galisan Ucret ve giderleri
olusturmaktadir. Calisan giderlerine Ucretlerin yani
sira, cahsanlarla ilgili sigorta, servis, yemek, o¢zel
saglik sigortasi gibi yan 6deme ve giderler de dahil-
dir. Calisan giderlerine aylk bazda bakildiginda ban-
ka kokenli kurumlarda kisi bagina 9.500 TL olan tu-
tar, banka kdkenli olmayan kurumlarda 5.600 TLdir.

Calisan Basina Performans Gostergeleri
HS Islem
Hacmi
(Mn.TL)

VOB
HET ]
(Mn. TL)

Net
Komisyon
(TL)
72,191
123,731
64,910
76,651

(2010/06)
Kamu

Yabanci

Yerli Ozel
Ortalama
Kaynak: TSPKAB

GiNDeM

Gelirleri

Faaliyet

Gideri Net Kar
(TL)  (TL)

-104,924 79,507

-64,690 19,967

-83,303 47,512

Calisan Ucret
ve Giderleri
(TL)

Hizmet Faaliyet
Geliri
(TL)

25,680 150,529

15,063 81,166

19,975 113,255

(TL)

Net karda ise iki kurum tiirl arasindaki fark cok bi-
yuktlr. Banka kokenli kurumlarda alti ayda 79.000
TL olan kisi basina net kar, banka kokenli olmayan
kurumlarda 20.000 TL'ye inmektedir.

Ortakhk Yapilarina Gore Araci
Kurumlar

Kamu kurumlarinda ortalama galisan sayisi 89, yerli
0zel kurumlarda 60, yabanci kurumlarda ise 49'dur.

Kurumlar ortaklik yapilarina gére siniflandiriidiginda,
galisan bagina disen hisse senedi islemlerinde ku-
rumlar arasinda 6nemli farklar mevcut iken, VOB is-
lemlerinin tutan birbirine daha yakindir. Kamu ku-
rumlarinda hisse senedi islem hacmi ¢alisan bagina
90 milyon TL iken, yabanci kurumlarda bu tutar 170
milyon TL'ye kadar gikmaktadir. Bittin kurum tirle-
rinde VOB iglemleri sektor ortalamasi 77 milyon TL
civarindadir.

Daha 6nceki boliimlerde bahsedildigi izere, yabanci
kurumlarin uyguladiklar yiksek komisyon oranlari-
na bagh olarak yabanci kurumlarda galisan basina
Uretilen komisyon tutari 124.000 TLdir. Yerli 6zel
kurumlarda bu tutar yariya inerken, kamu kurumla-
rinda biraz daha ytiksek, 72.000 TLdir.

Hizmet gelirlerinde kamu kdkenli kurumlarda galisan
basina 26.000 TL gelir elde edilmigtir. Ozellikle bir
yabanci kurumun kurumsal finansman faaliyetlerine

Faaliyet
Gideri Net Kar
(TL)  (TL)
-68,642 56,857
-124,914 55,373
-73,710 44,812
-83,303 47,512

Faaliyet Calisan Ucret
Geliri ve Giderleri
(TL) (TL)

115,163

163,362

100,271

113,255

Hizmet
Gelirleri
(W)
26,098
32,079
16,424
19,975

17



bagh olarak yabanci kurumlarin bu baslktaki gelirleri
32.000 TL ile en yiksek olan kurum ttridar.

Hizmet ve dider gelirlerin katkisiyla, faaliyet gelirleri
yine yabanci kurumlarda en yiksek tutarda, 163.000
TLdir. Bu tutar kamu ve yerli 6zel kurumlarda ise
115.000 TL ve 100.000 TL'dir.

Faaliyet gelirleri gibi faaliyet giderleri de en yiiksek
olan kurum tdrt 125.000 TL ile yabancl kurumlar-
dir. Bu tutarin %59'u personel giderleridir. Aylik bazda
bakildiginda, yabanci kurumlardaki ortalama personel
gideri 12.000 TL iken, yerli 6zel ve kamu kdkenli ku-
rumlarda sirasiyla 6.300 TL ve 5.700 TL'dir.

Calisan basina dretilen alti aylik net kar, kamu ve ya-
bancl kurumlarda birbirine ¢ok yakin, 56.000 TL ci-
varindadir. Bu durum kamu kokenli kurumlardaki nis-
peten daha disuk faaliyet giderlerinden kaynaklan-
maktadir.

Olceklerine Gére Araci Kurumlar

Blylk o6lcekli kurumlarda 103 olan ortalama calisan
sayisl, orta olcekli kurumlarda 31’e, kiiclk 6lcekli ku-
rumlarda ise 14’e kadar inmektedir.

Kurumlar olceklerine gore dederlendirildiginde, cali-
san basina diisen hisse senedi islemleri bliylik ve orta
Olgekli kurumlarda birbirine ¢ok yakin, sirasiyla 137
ve 139 milyon TLdir. VOB islemlerinde ise orta dlgek-
li kurumlar bliytk élcekli kurumlarin hayli 6niine geg-
misg, 103 milyon TLye ulagmistir.

Orta Olgekli kurumlarin islem hacimlerindeki bu per-
formans buiytik 6lcekli kurumlara kiyasla net komisyon
gelirlerine yansimamis, blylk kurumlarda 84.000 TL
olan komisyon geliri, orta 6lgekli kurumlarda 59.000
TL'de kalmistir. Bu durumda blylk kurumlarin uygu-
ladigi yiiksek komisyon oranlari etkilidir.

Calisan Basina Performans Gostergeleri
HS islem VOB
Hacmi Hacmi
(Mn.TL) (Mn. TL)

Net
Komisyon

(2010/06) (@)

Kaynak: TSPKAB
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Hizmet gelirlerinde, blylk o6lgekli araci kurumlarda
calisan basina disen tutar, sunulan hizmet cesitliligi-
ne bagl olarak 22.000 TL iken, kiiglk araci kurumlar-
da bu tutar yok denecek kadar azdur.

Blyik 6lcekli kurumlar 125.000 TL ile faaliyet gelirle-
rinde ilk sirada yer alirken, kiiclk dlcekli kurumlarda
bu tutar 51.000 TLye inmektedir.

Calisan giderlerinin toplam faaliyet giderleri biiytk 6l-
cekli kurumlarda en yiiksek tutardadir. Burada dikkat
ceken nokta ise kiiglik 6lcekli kurumlarda faaliyet gi-
derlerinin faaliyet gelirlerinden yliksek olmasi, sonug
olarak ilgili dénemde zarar edilmesidir.

Kiguk o6lcekli kurumlar zarar ederken, blyuk ve orta
Olgekli kurumlar kar etmistir. Blyik ve orta dlgekli ku-
rumlarda calisan basina elde edilen aylik ortalama kar
tutar sirasiyla 10.000 TL ve 3.000 TL'dir.

Calisanlarin Egitim Diizeyi

Araci kurum sektoriinde egitim diizeyi genel isgiicliine
gore hayli ytksektir. Araci kurumlarda calisan perso-
nelin %77'si en az bir yiiksek 6grenim diplomasina
sahiptir.

Calisanlarin Egitim Durumuna Gore Araci
Kurumlar

Y.Okt_J_I ve
Ustii

2010/06 Lise ve Alti

Banka Kokenli 15% 85%
Banka Kokenli Olmayan 30% 70%
Kamu 14% 86%
Yabanci 16% 84%
Yerli Ozel 26% 74%
Biyik 21% 79%
Orta 30% 70%
Kiglk 33% 67%
Ortalama 23% 77%

Kaynak: TSPAKB

[\ []
Kar
(@)

Hizmet Faaliyet GCalisan Ucret Faaliyet

Gelirleri Geliri ve Giderleri  Gideri

(TL) (TL) (TL) (TL)
22,356 125,490 -48,397
84,663 -34,762
51,329 -27,096
-44,412

15,319
244
19,975 113,255
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Yuksek okul ve Ustl diplomaya sahip calisanlarin
payl banka kdkenli araci kurumlar, kamu ve yabanci
kdkenli araci kurumlarda %85 civarinda, buyuk ara-
¢l kurumlarda ise %78'dur.

VII. GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismamizda, araci kurumlarin gesitli faaliyet ve-
rileri ile solo mali tablolar kullanilarak, 2010 yilinin
ilk alti ayi igindeki yogunlasma ve performanslari in-
celenmigtir. Rapora 83 araci kurum dahil edilmistir.

Sektor geneline bakildiginda, incelenen basliklarda
yogunlasmalar dikkat gekicidir. Araci kurumlar ak-
tif blyukliglne gore siralandiginda, ilk 20 kurumun
sektor aktiflerinin %85‘ine, ilk siradaki araci kuru-
mun ise tek basina toplam aktiflerin tgcte birine sa-
hip oldugu goriilmektedir.

Islem hacmi siralamasinda yine ilk 20 kurum hisse
senetlerinde %64 paya sahipken, VOB islemlerin-
de daha yiiksek bir yogunlasma ile bu ilk 20 kurum
%81 pay almistir.

Sektoriin en 6nemli gelir kaynadi olan komisyon ge-
lirlerinde ilk 20 kurum toplam komisyonlarin %68’ini
uretirken, ilk sirada yer alan kurumun komisyon ge-
liri son 40 kurumun komisyon gelirine esittir.

Yogunlagsma net karda da goriilmektedir. Net kara
gore ilk 20 kurum, sektdr net karinin %88'ini Uret-
migtir.

Analiz sektoriin gelir yapisi gergevesinde yapildigin-
da, sektor ortalamasinda %68 paya sahip olan ara-
cilik komisyonlarinin payi, yabanci araci kurumlar
icin %76'ya kadar cikmaktadir. Kamu ve yabanci ku-
rumlarda ise hizmet gelirlerinin payi toplam gelirler
icinde beste bir civarindadir.

Olcek siniflandirmasinda, élcek kiigiildiikce aracilik
komisyonlarinin toplam gelirler icindeki pay! artmak-
ta, faiz gibi diger gelirlerin pay! azalmaktadir.

Dis kaynak kullanimini gdsteren 6zsermaye/aktif
orani kamu kurumlarinda %71, yerli 6zel kurumlar-
da ise %?26'drr.

Kamu kokenli kurumlarda yabanci islemi yok de-

necek kadar azdir. Yabanci yatirnmci islemleri ban-
ka kokenli, yabanci ve kiguk 6lcekli kurumlarda art-
maktadir. Yabanci kurumlar hisse senedinde %41,
VOB'da ise %44 oraninda yabanci yatirimcilarin is-
lemlerini yapmaktadir. Kurum portféyu islemlerinde
ise banka kokenli, yerli 6zel ve blylk kurumlarin
onemli bir islem hacmi pay! bulunmaktadir.

Banka kokenli ve biyik 6lgekli araci kurumlarda, ¢a-
lisan basina karliigin daha yiiksek oldugu goriilmek-
tedir. Diger taraftan, kamu kurumlarinin faaliyet gi-
derlerinin nispeten daha disiik olmasina bagh ola-
rak, yabanci kurumlardan daha karl oldugu soyle-
nebilmektedir. Daha yiiksek egitimli galisanlarin is-
tihdam edildigi yabanci kurumlarda, calisan giderle-
ri de diger kurum tirlerine nazaran daha yiiksektir.

GiNDeM
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GOkben Altas
galtas@tspakb.org.tr

YURTDISINDA FIYAT ADIMLAR],
EMIR IPTALLERI VE ISLEM
BILGILERI SEFFAFLIGI

Son ddénemde IMKB hisse senetleri piyasasindaki
islem kurallan ile ilgili cesitli degisikliklere gidil-
mistir. Bu raporda, yakin zamanda yeni dlizenleme-
ler getirilen fiyat adimlari, emir iptalleri ve islem bil-
gileri seffafligi konulari tartisilacak, ardindan Londra
Borsasi, NYSE Euronext ve Deutsche Borse'deki uy-
gulamalar ele alinacaktir.

I. FIYAT ADIMLARI

Fiyat adimi, bir menkul kiymetin fiyatinda bir defa-
da gergeklesebilecek en kiigiik fiyat degisimini ifa-
de etmektedir. Bir diger ifadeyle, fiyat adimi bir his-
se senedi fiyatinin artabilecegi ya da disebilecegi en
kiiciik fiyat hareketidir. Ornegin, fiyat adiminin 0,5
TL oldugu bir durumda, hisse senedinin piyasa fiyat
100 TL ise, bu hisse senedi igin verilecek emirler 99
TL; 99,5 TL; 100 TL; 100,5 TL; 101 TL vb. seklinde
siralanmaktadir.

Fiyat adim uygulamalarini temel olarak ikiye ayirmak
mimkindir. Ik uygulamada biitiin fiyat araliklari
icin tek bir fiyat adimi mevcuttur. Bir diger ifadeyle,
fiyati 10 ya da 1.000 birim olan hisse senetleri icin
ayni fiyat adimi kullaniimaktadir. Ozellikle borsala-
rin yeni olusmaya basladigi 19. yizyilda tek bir fiyat
adimi biitln hisse senedi fiyatlari icin gecerliydi. Bu-
nunla birlikte, glinUimizde de borsalarin bazi 6zel
pazarlarinda tek fiyat adimi uygulamalarina rastlan-
maktadir.

Ancak piyasalarin gelismesiyle, cesitli fiyat seviyeleri
icin farkh fiyat adimlar tanimlanmistir. Mevcut du-
rumda pek ¢ok borsada fiyat adimlari fiyat seviye-
lerine gére kademeli olarak degismektedir. Ornegin,
fiyati 5-10 birim arasinda olan hisse senedi icin 0,01
birim olan fiyat adimi, fiyati 1.000 birim (zerinde

olan hisse senedi icin 1 birime yikselebilmektedir.

Piyasalarda alim ve satim emirleri belirlenen fiyat
araliklan cergevesinde eslesmektedir. Eslesmeyen
emirler arasinda en az bir fiyat adimi kadar fark ol-
dugunda, bu fark yatinmailar igin bir maliyet seklin-
de diisiiniilebilir. Ornegin fiyat adiminin 1 TL oldu-
gu bir piyasada birbirine en yakin bekleyen emirler
alici tarafinda 5 TL, satic tarafinda ise 6 TL seklin-
de verilsin. Bu durumda piyasa fiyati, alicinin 6 TL'ye
ya da saticinin 5 TL'ye razi olmasiyla, 5 veya 6 TL
olarak belirlenecektir. Bir anlamda aradaki farkin, 1
TLl'nin, alici ya da satici icin ek bir maliyet oldugu
sdylenebilir. Bu acgidan fiyat adimlarinin piyasa sart-
larina ve yatinmci profiline en uygun 6lglide belirlen-
mesi gerekmektedir.

Son yillarda islem maliyetlerinin azaltiimasi ana he-
defi dogrultusunda, piyasa aktivitesini ve etkinligi-

20

TSPAKB



ni artirmak icin borsalar fiyat adimi uygulamalarin-
da cesitli revizyonlara gitmektedir. Bunun yaninda,
uluslararasi rekabette geri kalmamak ve teknolojik
uyum icin borsalar, diger borsalara benzer hareket
etmek icin uygulamalarini revize etmislerdir. Yapilan
degisiklikler genellikle fiyat adimlarinin kiglltilmesi
ve yeni fiyat kademelerinin eklenmesi seklinde ol-
mustur.

Borsalarda uygulamaya giren yeni degisikliklere ilis-
kin gesitli analizler ve akademik calismalar yapiimak-
tadir. Yapilan bazi arastirmalarda fiyat adimlarinin
kiiclltilmesi ile alim satim arasindaki farkin azaldi-
g1 ve fiyatin daha etkin bir sekilde belirlendigi savu-
nulmustur. Cordella ve Foucault (1999), calismala-
rinda fiyat adimlarin daraltiimasi ile yatinmcilarin is-
lem maliyetlerinin azaldigini sdylemistir. Benzer se-
kilde Harris (1997), yaptigi analizlerde fiyat adimla-
rinin kiigllttlmesi ile islem hacimlerinin arttigi sonu-
cuna ulasmistir. Dider taraftan, bu bulgularin tersini
savunan analizler de bulunmaktadir. Ornegin, Jones
ve Lipson (2001), calismalarinda kiguk fiyat adimla-
rinin piyasa likiditesini azalttigini sdylemislerdir.

Bununla birlikte, fiyat adimlarinin kigultilmesi ile,
alim-satim arasindaki fiyat farkinin diismesinin piya-
sa yapicilarinin islem karlarini azalttigi yoniinde go-
rugler de vardir. Cinku alim ve satim fiyatlan ara-
sindaki farkin, bu fiyatlari belirleyen piyasa yapicila-
r igin net gelir oldugu distinilmektedir. Bu neden-
le, 6zellikle gok piyasa yapicisinin oldugu piyasalar-
da, bu kurumlarin fiyat adimlarinin bliyik olmasini
tercih ettikleri gérulmektedir.

IMKB Fiyat Adimlani

Hisse Senedi Borsa Yatirim Fonlan

Fiyat Fiyat Fiyat Fiyat
Araliklan Adimi  Arahklan Adimi
0-5 0.01 -
5.02-10 0.02 0-10 0.01
10.05-25 0.05 10.02-25 0.02
25.10-50 0.10  25.05-50 0.05
50.25-100 0.25 50.10-100 0.10
100.50-250 0.50 100.25-250 0.25
251-500 1.00 250.50-500 0.50
502.5-1,000 2.50 501-1,000 1.00
1,005+ 5.00 1,002.5+ 2.50

Kaynak: IMKB

GiNDeM

IMKB

IMKB'de hisse senetleri ve riichan hakki kuponlari
icin ayni, borsa yatirim fonlari igin farkli fiyat adimla-
r kullaniimaktadir.

2003 yilinda IMKB'de fiyat adimlari %50 oranin-
da kiiciiltiilmiistiir. Uygulamanin ardindan IMKB'nin
yaptigi bir analiz, fiyat adimlarinin kiigultilmesiyle
islem maliyetlerinin distliginl, piyasa aktivitesinin
arttgini (islem hacmi ve islem miktari), piyasa dal-
galanmalarinin azaldigini ve kiglik hisse senetlerin-
de likiditenin arttigini géstermektedir.

IMKB Kasim 2010’da yeni bir degisiklige gitmistir.
Borsa, uluslararasi standartlara uyumlu sekilde alim
satim kotasyonlarini birbirine yakinlagtirmak ve liki-
diteyi artirmak icin fiyat adimlarini daraltmistir. Buna
gore ilk asamada, en kiglk fiyat adiminin 1 kurug
olarak uygulanmasi suretiyle fiyat adimlari %50 ora-
ninda kiiciiltiilmistiir. Ikinci asamada 2,5 TL'nin al-
tinda olan hisseler igin fiyat adiminin 1 kurustan 0,5
kurusa indirilmesi planlanmaktadir.

IMKB'deki yeni fiyat adimlarina tabloda yer verilmis-
tir. En kiglk fiyat adimi 1 kurus iken, hisse fiyat
1.005 TL ve daha yuiksek olan menkul kiymetler igin
uygulanan fiyat adimi 5 TLdir.

FESE

Avrupa Borsalar Federasyonu (FESE), 2009 yilinda
BATS, Chi-x, NASDAQ Europe ve Turquoise alterna-
tif islem platformlar ve Avrupa Finansal Piyasalar
Birligi'nin (AFME) isbirligi ile Avrupa’daki fiyat adim-
larini uyumlastirmak ve fiyat araliklarini basitlestir-
mek adina bir calisma baslatmistir. Piyasa katilimci-
larina sunulan calisma raporunun ardindan FESE, 30
Haziran 2009'da en likit menkul kiymetlere yonelik
fiyat adimlarina iliskin 4 alternatif tablo sunmustur.
Tablolarda fiyat birimi, ilgili Glkenin yerel para birimi-
dir. FESE ve diger kurumlar hisse senedi islem goren
kiicik ve orta oOlcekli sirketlere yonelik de bdyle bir
calisma yapabileceklerini aciklamiglardir.

Tablolarda hangi fiyat araliklarinda hangi fiyat adim-
larinin kullanilacadi belirtiimektedir. Tablo 3 en biiylik
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Fiyat Adimlarina iliskin FESE’nin Onerileri (Likit Menkul Kiymetler)

Fiyat Fiyat Adimi/Fiyat Fiyat Adimi/Fiyat
Fiyat Adimi Maks. Min. Maks. Min.
Aralikla Tablo 1 Tablo 2

1 0-0.5 0.0001 - 0.02% 0.0001 - 0.02%
2 0.5-1 0.0001 0.02% 0.01% 0.0005 0.10% 0.05%
3 1-5 0.0005 0.05% 0.01% 0.001 0.10% 0.02%
4 5-10 0.001 0.02% 0.01% 0.005 0.10% 0.05%
5 10-50 0.005 0.05% 0.01% 0.01 0.10% 0.02%
6 50-100 0.01 0.02% 0.01% 0.05 0.10% 0.05%
7 100-500 0.05 0.05% 0.01% 0.1 0.10% 0.02%
8 500-1,000 0.1 0.02% 0.01% 0.5 0.10% 0.05%
9 1,000-5,000 0.5 0.05% 0.01% 1 0.10% 0.02%
10 5,000-10,000 1 0.02% 0.01% 5 0.10% 0.05%
n... 10,000+ 5 0.05% - 10 0.10% -
1 0-0.5 0.0005 - 0.10% 0.001 - 0.20%
2 0.5-1 0.001 0.20% 0.10% 0.001 0.20% 0.10%
3 1-5 0.005 0.50% 0.10% 0.001 0.10% 0.02%
4 5-10 0.01 0.20% 0.10% 0.001 0.02% 0.01%
5 10-50 0.05 0.50% 0.10% 0.005 0.05% 0.01%
6 50-100 0.1 0.20% 0.10% 0.01 0.02% 0.01%
7 100-500 0.5 0.50% 0.10% 0.05 0.05% 0.01%
8 500-1,000 1 0.20% 0.10% 0.05 0.01% 0.005%
9 1,000-5,000 5 0.50% 0.10% 0.05 0.005% 0.001%
10 5,000-10,000 10 0.20% 0.10% 0.05 0.001% 0.0005%
n.. 10,000+ 50 0.50% - 0.05 0.0005% -

Kaynak: FESE

fiyat adimlarinin yer aldigi alternatiftir. Tablo 4'te ise 75 birim olan menkul kiymet icin uygulanacak fiyat

daha dar fiyat adimlar yer almaktadur. adimi, tablo 1’e gore 0,01; tablo 2'ye gére 0,05; tab-
lo 3'e gore 0,1; tablo 4’ gére de 0,01 birimdir.

Tablo 1 ve tablo 2 igin en kiiglk fiyat adimi 0,0001;

tablo 3 icin 0,0005 ve tablo 4 icin ise 0,001'dir. Fiyati FESE'nin onerdigi tablolarda ayrica, fiyat adiminin

FESE Fiyat Adimi Rejimi Uygulamalan

Uye Tercih Edilen Tablo Uygulama Tarihi

Ispanya Borsasi Tablo 4 4 Ocak 2010 IBEX-35 sirketleri
Deutsche Borse Tablo 4 4 Ocak 2010 Batiin Alman hisseleri
irlanda Borsasi Tablo 4 28 Haziran 2010 ISEQ 20 sirketleri
Londra Borsasi Tablo 2 3 Adustos 2009 Ana Pazar
italya Borsasi Tablo 2 2 Ocak 2010 Ana Pazar
Nasdag OMX

Stockholm Tablo 2 26 Ekim 2010 S30 hisseleri
Helsinki Tablo 2 4 Ocak 2010 H25 hisseleri
Kopenhag Tablo 2 4 Ocak 2010 C20 hisseleri
NYSE Euronext Tablo 4 16 Temmuz 2009 Ana Pazar
Oslo Borsasi Tablo 2 30 Eylil 2009 OBX hisseleri (25 en likit hisse)
Isvicre Borsasi Tablo 2 9 Kasim 2009 Buyuk Sirketler Pazari

Kaynak: FESE, ilgili Borsalar
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mevcut fiyata oraninin alabilecegi en kiigiik ve en
biyiik degerler verilmistir. Ilgili aralikta hisse fiyati
degistikce, fiyat adiminin o fiyata orani degismek-
tedir. Ornegin tablo 3’e gore, fiyati 50-100 birim
arasindaki menkul kiymetler igin fiyat adimi 0,1'dir.
Fiyati 50 birim olan bir menkul kiymette 0,1 birimlik
artis, 50 birimin 0,002’sine (0,2%) denkken, fiyat
100 birim olan menkul kiymette 0,1 birimlik artig, o
menkul kiymetin 0,001‘ine (0,1%) denktir.

FESE'nin bu agiklamasinin ardindan Uye borsalar,
2010 yili bagindan itibaren, kendilerine uygun fiyat
adim tablosunu uygulamaya baslamiglardir. Ispan-
ya ve Irlanda Borsasi, sadece en likit hisse senetle-
ri igin FESE'nin 6nerdigi tablo 4'U esas alirken, De-
utsche Borse daha genis bir hisse senedi grubu igin
ayni tabloyu uygulamaya sokmustur. Borsalar, fiyat
adimlarinin en yiiksek oldugu tablo 3 veya en diisiik

Londra Borsasinda Islem Goren Bazi Menkul Kiymetlere Iliskin Fiyat Adimlari

Fiyat Aralig: Fiyat Adimi

Fiyat Araligi

oldugu tablo 1 yerine, tablo 2'yi daha gok tercih et-
mistir. Sadece 4 fiyat adiminin yer aldigi tablo 4 de
disiik seviyedeki fiyat adimlari nedeniyle tercih edi-
len bir diger uygulama olmustur.

Londra Borsasi

Londra Borsasi 3 Agustos 2009 itibariyle, tablo 2'de
yer alan fiyat adimi rejimini uygulamaya baglamistir.
Ilk olarak en likit 14 hisse senedi {izerinde bu uygu-
lama baslatiimis, daha sonra ana pazar ve diger bazi
menkul kiymetler icin de fiyat adimlar tablo 2’deki-
ne benzer sekilde degistirilmistir.

Borsadaki menkul kiymetler farkl islem sistemlerin-
de alinip satilmaktadir. Fiyat adimi uygulamalari da
ilgili menkul kiymetin islem gordiigl bu sistemlere
gore degismektedir. Londra Borsasinda SET, SETgx,
SEAQ adh islem sis-
temleri vardir. Diger
borsalarda islem go6-
ren menkul kiymetler

Fiyat Adimi

0-0.5 0.0001 0-0.9999 0.0001
0.5-0.9995 0.0005  1-4.9995 0.0005| 9¢ Londra Borsasinda
1-4.999 0.001 5-0.999 0.001| '5lem gorebilmekte,
5-9.995 0.005  10-49.995 0.005| DU menkul kiymet-
10-49.99 0.01  50-99.99 0.01| 'er igin de farkli fiyat
50-99.95 0.05  100-499.95 0.05| admlar uygulan-
100-499.9 0.1 500-999.9 0.1| maktadir.
500-999.5 0.5 1,000-4,999.5 0.5
1,000-4,999 1 5,000-9,999 | Londra  Borsasinin
5,000-9,995 510,000+ 5| ana islem sistemi
10,000+ 10 SET'tir. Bu elektro-
0-0.1 0.0001| Nik sistem altinda
0-1 0.0025  1-4.9975 0.0025| islem goren sirketler
1-49.99 0.01  5-9.995 0.005| igin genellikle Tablo
50-99.9 0.1 10+ 0.01| 2 baz alinarak fiyat
100-499.75 0.25 adimi uygulanir. Bu-
500-999.5 0.5 0-0.1 0.0005| nunla birlikte, FTSE
1,000+ 1 0.1-4.999 0.001| 100 endeksi kapsa-
5-9.9975 0.0025| mindaki secilmis bazi
0-10 0.0001 10+ 0.01| buyuk sirketler igin
10-99.99 0.01 fiyat adimlari biraz
100+ 0.25 daha farkhlastirilmis-
0-10 0.001| tir. Yine bu sistem
0-1 0.0001 10-49.995 0.005| altinda islem goren
1-99.99 0.01 50-99.99 0.01 ir|anda|| hisse senet-
100+ 0.25 100+ 0.05] leri icin fiyat adimlari
degismektedir. Ben-

GiNDeM
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zer sekilde, borsa yatinm fonlari icin daha az sayida
fiyat kademesi vardir.

Daha az likit menkul kiymetler icin SETgx'de piyasa
yapicilari vardir. Glin icerisinde devam eden sirekli
muzayedenin yani sira belirli saatlerde 4 ihale yapi-
lir. Bu sistemdeki sirketler igin fiyat adimlari, fiyatlari
0-1 £ arasinda olanlar icin 0,0025; 1.000 £ lzerin-
dekiler icin 1 £ olacak sekilde degismektedir.

Likit olmayan kuiglik dlcekli sirketlere ydnelik piyasa
yapicilarinin yer aldidi ve sadece ihale yonteminin
uygulandigi SEAQ sistemindeki sirketler icin daha az
sayida fiyat araliklarn vardir. Bu sistemde ayni za-
manda sabit getirili menkul kiymetler de islem gor-
mektedir ve benzer fiyat adimlari uygulanmaktadir.

Bunlarin haricinde yurtdisinda ihrag edilmis saklama
sertifikalari Londra Borsasinda “International Order
Book-IOB” sisteminde islem gérmektedir. Bu sistem-
de depo sertifikalari FESE'nin 6nerdigi Tablo 2'deki
fiyat adimlarina gore islem gérmektedir.

Benzer sekilde, diger AB llkelerindeki likit men-

Deutsche Borse'de Islem Géren Bazi
Menkul Kiymetlere Iliskin Fiyat Adimlari

Fiyat Fiyat Fiyat
Araligi Fiyat Adimi1  Aralig: Adimi
0-9.999 0.0001 0-0.9999 0.0001
10-49.9995 0.0005 1-4.9995 0.0005
50-99.99 0.01 5-9.999 0.001
100+ 0.05 10-49.995 0.005
50-99.95 0.01
0-9.999 0.001  100-499.95 0.05
10-49.995 0.005 500-999.9 0.1
50-99.99 0.01 ' 1,000-4,999.5 0.5
100+ 0.05 5,000-9,999 1
10,000+ 5
0-4.999 0.001
5-9.995 0.005 0-0.24999 0.0001
10+ 0.01  0.25-0.9995 0.0005
1-1.999 0.001
2-4.9975 0.0025
5-9.995 0.005
10+ 0.01

Kaynak: Deutsche Borse

24

kul kiymetlerin islem gordigi European Quoting
Service-EQS adh pazar icin fiyat adimlari 100 €'ya
kadar 0,0001; 0,01 ve 0,25 € seklinde degismekte-
dir. Elektronik bir sistem olmayan EQS’de piyasa ya-
picilar belirli bir zamanda emirlerini girmektedir.

Deutsche Borse

Deutsche Borse Ocak 2010°dan itibaren Tablo 4'e
gore fiyat adimlarini uygulamaya baglamistir. Londra
Borsasinda oldugu gibi, farkli menkul kiymet grup-
lari veya pazarlara gore fiyat adimi rejimleri degise-
bilmektedir.

Borsanin ana islem sistemi olan Xetra'daki islemler
icin fiyat adimlan tabloda gorildiga gibi 0,0001 ile
0,05 arasinda degismektedir. 100 € lzerindeki bi-
tin menkul kiymetlerin fiyatlari 0,05 €'luk hareket-
lerle belirlenmektedir.

Yabanci bliylk sirketlerin (bluechip) islem gordigu
Xetra Uluslararasi islem sisteminde fiyat adimlar da
FESE'nin 4. tablosuna gore uyarlanmistir. Ote yan-
dan bu sistem altindaki belirli hisse senetleri icin uy-
gulamalar degisebilmektedir. Ornegin, italyan hisse
senetleri icin fiyat adimlar diger hisse senetlerinden
farklidir.

Ayrica, borsada islem goéren yatinm fonlar ve borsa
yatirim fonlari igin fiyat adimlar degisebilmektedir.

NYSE Euronext

NYSE Euronext grubuna gegmeden 6nce, fiyat adim-
larina iliskin yapisal bir degisiklige gidilen ABD di-
zenlemesine deginmek yararli olacaktir.

ABD’de borsalarin olusmaya basladigi ilk yillardan
itibaren genel olarak kesirli fiyat sistemi kullaniimak-
taydi. Ancak, hem diger Ulkelerle uyum agisindan
hem de islem maliyetlerinin azaltiimasi acisindan
fiyat adimlarinda degisiklikler yapilmistir. 2000 yilin-

NYSE Alternext Pazarinda Fiyat Adimlari

Fiyat Araligi Fiyat Adimi

0-1 0.0001

0.001
0.1

1-99.999
100+
Kaynak: NYSE Euronext
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NYSE Arca Avrupa Pazarinda islem Géren Menkul Kiymetler Iliskin

Fiyat Adimlan
Fiyat Araligi Fiyat Adimi Fiyat Araligi
0-9.999 0.001/0-9.999
10-49.995 0.005|10+
50-99.99 0.01
100+ 0.05/0-49.99
50+
0-0.4999 0.0001
0.5-0.9995 0.0005/0-199
1-4.999 0.001/200-999
5-9.995 0.005 1,000+
10-49.99 0.01
50-99.95 0.05 0+
100-499.9 0.1
500-999.5 0.5/0+
1,000-4,999 1
5,000-9,995 5
10,000+ 10

Kaynak: NYSE Euronext

da ABD sermaye piyasas! otoritesi SEC yayinladig
bir raporda, genel olarak 1/8 olarak kullanilan fiyat
adiminin, ozellikle yliksek degerli hisse senetlerinin
alim-satim kotasyonunu ytikselttigini, bunun da is-
lem maliyetlerini artirdigini neden gostererek fiyat
adimlarinin kigultlilmesini tavsiye etmistir. Borsalar
oncelikle 1/8 olan fiyat adimlarini 1/16%a indirmis-
lerdir. Ardindan belirli hisse senetleri icin ondalik
sistemi denemiglerdir. Deneme slrecinden sonra,
bitlin menkul kiymetler icin ondalik sisteme gecil-
mistir.

Kesirli sistemde fiyatlar genellikle dolarin on altida
biri olarak deger bulurken (1/16 $), ondalik sisteme
gegisle fiyatlar yuvarlak cent degerleri (1 cent-1/100
$) ile ifade edilmeye baslamistir. Bununla birlikte,
ondalik sisteme gegisle fiyat adimlari daraltiimistir.
Gegisle yatirmcilarin menkul kiymet fiyatlama is-
lemlerinin basitlestiriimesi, yatinmcilarin islem ma-
liyetlerinin duslrulmesi ve ABD fiyatlama sisteminin
diger piyasalarla uyumlastiriimasi hedeflenmistir.

ABD'nin énemli borsalarindan biri olan NYSE de di-
der borsalar gibi 6nce 1/8'lik fiyat adimindan 1/16'lik
fiyat adimina gegmis, ardindan 2001 itibariyle on-
dalik sistemi bitlin hisse senetleri icin kullanmaya
baglamistir.

GiNDeM

2007 yihnda ABD'li NYSE gru-
bu ile Avrupa’daki Euronext’in
birlesmesi sonucu olusan NYSE
Euronext grubunda ABD ve Av-
rupa menkul kiymetleri icin ayri
ayri piyasalar vardir. 2008 yilin-
da Amerikan Borsasi (Amex) da
bu olusuma katiimistir.

Fiyat Adimi

0.001
0.005

0.01
0.05

ABD'li hisse senetleri NYSE (ana
pazar), NYSE Arca (ABD'de di-
der borsalara kote sirketlere
yonelik), NYSE Amex, ve Arca-
Edge (tezgahusti piyasa) adh 4
farkl piyasada islem gérmekte-
dir.

0.01
0.1

0.01

Benzer sekilde Avrupali hisse
senetleri igin de NYSE Euro-
next (ana pazar), NYSE Alter-
next (KOBI pazari), NYSE Arca
Europe (Avrupa’da 11 ulkeden
secilmis blyuk sirketlere yonelik) ve SmartPool (15
farkl piyasada islem gdren hisse senetlerine ydnelik
karanlik havuz) adli 4 farkh piyasa vardir.

Grup, 16 Temmuz 2009'dan itibaren FESE'nin dner-
digi Tablo 4'e gore fiyat adimlarini uygulamaya bas-
lamistir. NYSE ve NYSE Euronext adl ana pazarlarin-
da tablo 4 esas alinmaktadir. NYSE Amex ile kiglk
ve orta Olgekli menkul kiymetlerin islem gordiigi
NYSE Alternext'te ise fiyat kademeleri daha az olup
tablodaki gibidir.

Diger borsalarda kote menkul kiymetlerin yer aldig
NYSE Arca ve NYSE Arca Avrupa pazarlarinda ise is-
lem goren menkul kiymetlere gore fiyat adimlari de-
gismektedir. Ornedin NYSE Arca Avrupa Pazarinda
islem goren Danimarka ve Ingiltere menkul kiymet-
lerinde FESE'nin onerdigi Tablo 4’e gore fiyat adim-
lar1 uygulanirken, diger llke menkul kiymetleri igin
fiyat araliklari ve fiyat adimlari degisebilmektedir. Is-
lem goéren varantlar icin tek fiyat adimi (0,01 €) kul-
laniimaktadir.

Avrupa Ulkelerinde kote olan sirketlerin islem gordu-
g ve karanlk havuz olan SmartPool’da ise standart
bir fiyat adim kurali yoktur. Bu platformdaki menkul
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kiymetler igin o menkul kiymetin islem gérdigi ana
piyasadaki fiyat adimlari gegerlidir. Gerekli durumlar-
da ise, sistem emirleri ana borsadaki alis-satis kade-
melerinin orta fiyatindan eslestirmektedir. Ornegin
alis tarafinda 10 €, satis tarafinda 11 € olan emirler,
sistem tarafindan 10,5 €'dan egslestiriimektedir.

II. EMIR IPTALLERI

Piyasadaki ani degisimler, yatirimci kararlarini etkile-
yebilmekte, yatirnmcilar verdikleri emirleri diizeltmek
veya iptal etmek isteyebilmektedir. Emir dlizeltmele-
ri veya iptalleri gesitli borsalarda farkh kisitlamalarla
uygulanmaktadir. Bazi borsalar sadece belirli emirle-
rin iptaline imkan tanirken, bazi borsalar tim emir-
lerin iptaline izin verebilmektedir.

Borsalarda kullanilan bazi emir turleri, kendi igerisin-
de emir iptallerini de barindirabilmektedir. Bdylece
yatinmci daha 6nceden belirledigi stratejide emirle-
rini girip kaybini sinirlayarak, kendisini garantiye ala-
bilmektedir.

Bunlardan yaygin olarak kullanilan emirlerden ilki
“gerceklesmezse iptal et emirleri”dir (fill or kill). Fi-
yat ve miktarlarin girildigi emirler, sisteme gonde-
rildigi anda eslesmezse, bu emirlerin tamami iptal
edilmektedir. Ornegin alis tarafinda 100 TL'den 200

—— —

T

lotluk emir bulunsun. 100 TL'den 500 lotluk gergek-
lesmezse iptal et emri verildiginde, satis emrinin
tamamini gergeklestirecek kadar alici bulunmadigin-
dan emir gerceklesmemekte ve iptal olmaktadir.

Benzer sekilde, “kalani iptal et (immediate or cancel
order, IOC)” emir tipi de yatinmcilara risk yoneti-
mi yapma imkani sunmaktadir. Bu emir tirl, em-
rin parcall olarak gerceklesmesine imkan vermekte,
gerceklesmeyen kisim iptal olmaktadir. Yukaridaki
Ornekte satis emri “gerceklesmezse iptal et” yerine
“kalani iptal et” olsaydi, 100 TL'de bekleyen aliciya
200 lot satilacak, emrin gerceklesmeyen 300 lotluk
kismi iptal edilecekti.

Iicinde emir iptali bulunduran “tarihli (good till-
time)” emirlerde yatirmcinin belirledigi bir tarihe
kadar emir sistemde beklemektedir. S6z konusu ta-
rih bitimine kadar emir gergeklesmemigse iptal edil-
mektedir.

Diger bir emir cesidi olan “iptal edilene kadar gegerli
(good till-canceled)” emirlerinde ise, yatinmc iptal
emri verene kadar emir tarihten bagimsiz olarak ge-
cerlidir. Ancak, borsalar genellikle 30-90 glin gibi bir
sure bu emirleri bekletebilmektedir.

IMKB

IMKB’deki benzer emir tiplerine bakildiginda, “kalani
iptal et” emirlerinin yani sira gunlik ve tarihli emir-
ler yer almaktadir. Mevcut durumda, ginlik emirler,
yalnizca emrin verildigi seans sonuna kadar geger-
liyken, tarihli emirler emrin girildigi is giini ile sinir-
lidir. Bir diger ifadeyle, IMKB’de tarih bazli emirlerin
maksimum gegerlilik stiresi 1 gundir.

Ekim 2010 itibariyle IMKB'de, emirlerin diizeltiimesi
veya iptal edilmesi serbest birakilmistir. Daha énceki
uygulamada sadece acilis seansinda izin verilen ko-
sulsuz emir iptali, yeni diizenlemeyle strekli miza-
yede sistemi icin de gecerli olmustur. Tiim menkul
kiymetler igin bekleyen alig ve satis emirleri ayri ayri
iptal edebilir hale gelmistir. Planlanan ikinci agsama-
da, bir mugsteriye ait alis ve/veya satis emirlerinin
tamami iptal edilebilecektir. Ayrica, yine araci ku-
rumun istedi dogrultusunda emirlerin miktari veya
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fiyati degistirilebilmektedir. Daha 6nce miktar azal-
tilmasina izin verilmezken, yeni uygulamayla miktar
azaltilabilecektir. Miktar azaltildiginda emrin énceli-
gi degismezken, miktar artirildiginda emrin 6nceli-
gi kaybedilecektir. Fiyat degisikliklerinde ise emrin
durumu fiyat 6nceligi kuralina gore etkilenecek, de-
gistirilen emir, yeni fiyat kademesinin sonunda yer
alacaktir.

IMKB’de uygulamaya konulan kosulsuz emir ipta-
li ile yatinmailarin piyasadaki hizl fiyat degisimleri-
ne karsl daha rahat hareket etmeleri hedeflenmis-
tir. Ayrica, daha 6nceki uygulamada, girdigi emri ip-
tal edemeyen yatirimci, girilen emrin tersini girerek
pozisyon kapatmaya calisiyordu. Bu durum iptal et-
mek istedigi emirin iptal edilememesinden kaynak-
lanan zararin yaninda, yeni bir islem maliyetini be-
raberinde getiriyordu. Yeni uygulamanin yatirmcila-
rin net kiymet bakiyesi yaratmayan alig-satis islem-
lerini azaltmasi beklenmektedir.

Londra Borsasi

Yurtdisindaki borsalara bakildiginda, Londra Borsa-
sinda yatinmailarin sisteme girdikleri bekleyen emir-
lerini iptal edebildikleri gorilmektedir. Ayrica belir-
li bir yatinmciya ait tiim islemler ayni anda silinebil-
mektedir. Borsa, emir diizeltmelerine de imkan ta-
nimaktadir. Buna goére, emir miktarlar, emir fiyatla-
r ve zaman gegerliliginde degisiklik yapilabilmekte-
dir. Emir miktarlan ve fiyatlari iki tarafli sekilde du-
zeltilebilmektedir. Tarihli emirlerde de gegerlilik su-
releri degistirilebilmektedir. Emir miktar artinldigin-
da, zaman onceligi kaybedilirken, miktar azaltiginda
degisiklik olmamaktadir. Fiyat iyilestirildiginde (alis
emri icin fiyatl ylkseltme, satis emri icin fiyati du-
stirmek) veya fiyat kotilestirildiginde, zaman 6nce-
ligi kaybolmaktadir.

Borsada genellikle kurumsal yatinmcilar tarafindan
verilen yUkli emirlerin, ciddi fiyat farklarina yol ag-
mamasi icin kiglk lotlar halinde sisteme toplu emir-
ler (iceberg order) girilebilmektedir. Toplu emirler-
de, diger emirlerden farkl olarak miktar artinldigin-
da zaman onceligi degismemektedir.

Londra Borsasinda kalani iptal et ya da gercekles-
mezse iptal et emirlerinin yani sira, tarihli emirler ve

iptal edilene kadar gecerli emirler de yatinmcilara
sunulmaktadir. Tarihli emirler giin sonuna kadar ge-
cerliyken, iptal edilene kadar gegerli emirlerin stire-
sinde kisit yoktur.

Deutsche Borse

Deutsche Borse'de acllis ve kapanis seanslari ile su-
rekli mizayede sisteminde, bekleyen emirlerin iptali
veya dizeltilmesine izin verilmektedir.

Ayrica gun ortasinda saat 13:00 ile 13:17 arasinda
farkl piyasalar icin 2’ser dakikallk zaman diliminde
islemler durmakta olup sadece emirler girilebilmek-
te, dizeltilebilmekte ya da iptal edilebilmektedir.

Deutsche Borse’de de kalani iptal et ya da ger-
ceklesmezse iptal et emirleri mevcuttur. Tarih baz-
I emirler igin ise maksimum gegerlilik sliresi 90 giin-
dir. 90 glintin sonunda emir kendiliginden iptal edil-
mektedir.

NYSE Euronext

NYSE Euronextte hem Avrupa, hem de ABD pi-
yasalarinda emir iptalleri veya dizeltmesine izin
verilmektedir. Emir miktarinin artirlabildigi ya da
azaltilabildigi emir diizeltmelerinde zaman 0Onceli-
gi korunmaktadir. Ana seansta kalani iptal et ya da
gerceklesmezse iptal et emirlerine izin verilirken, ta-
rih bazli emirlerde maksimum slire 1 yildir.

GiNDeM
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III. ISLEM BILGILERININ
SEFFAFLIGI

Menkul kiymetlere iliskin bilgilerin dogru, zamanin-
da ve kapsamli bir sekilde yayinlanmasi yatirrmcila-
rin piyasaya givenini artiriimasi, etkin ve saglikli bir
piyasa isleyisi icin gereklidir. Bu ¢alismanin konula-
rindan biri olan islem bilgilerinin seffaflidi, islem 6n-
cesinde emir bilgilerinin yayini ile islem sonrasinda
gerceklesen islem bilgilerinin yayinlanmasini kapsa-
maktadir.

Ele alinan borsalara gegmeden dnce, islem bilgileri
seffafligina iliskin Avrupa Birliginin Finansal Uriin Pi-
yasalari Direktifine (MiFID) deginmek yararl olacak-
tir. MiFID’e gore islem dncesinde, organize bir piya-
sada seans slresince girilen emirlerin alig-satis fiyat-
lari ile derinlik bilgilerinin kamuoyu ile paylasiimasi
gerekli kilinmstir. Stirekli miizayedenin gegerli oldu-
du seanslarda alis ve satis tarafinda en iyi 5 fiyatin
yayinlanmasi gerekmektedir. Piyasa yapicilarinin ol-
dudu piyasalarda ise piyasa yapicilarinin teklif ettigi
en iyi fiyatin yayinlanmasi istenmektedir. Benzer se-
kilde, seans sonunda gergeklesen islemlere iligkin fi-
yat, hacim ve islem zamani bilgilerinin en kisa sure-
de aciklanmasi gereklidir. Ayrica, araci kuruluslarin
kendi adina veya musgterileri adina alternatif islem
sistemleri veya organize piyasa disinda gergeklestir-
dikleri islemlere ait bilgileri kamuoyu ile paylagsmala-
ri istenmektedir. Bu bilgilerin en geg bir sonraki gtin
sonuna kadar yayinlanmasi gerekmektedir.

Islemi gerceklestiren (ye bilgilerinin yayinlanmasi
konusu uluslararasi alanda tartisiimaktadir. Uye bil-
gilerinin yayinlanmamasina iligkin gelen elestiriler
genellikle seffafligin azalacadi ydniindedir. Ote yan-
dan, Uye bilgilerinin agiklanmasinin manipilasyona,
dolayisiyla etkin bir fiyat olusumunun engellenmesi-
ne yol agacagina iliskin gorisler de mevcuttur.

Halihazirda, borsalarin bir kismi bu bilgileri yayin-
larken, digerleri ise yayinlamamaktadir. Bununla bir-
likte, daha 6nce kurum bilgilerini yayinlayan Tokyo,
Avustralya ve Yeni Zelanda borsalari gibi bazi borsa-
lar artik bu bilgileri yayinlamamaya baslamistir. Ote
yandan, Kore Borsasinda oldugu gibi bazi borsalar,
islemlerde seffafligi artirmak adina kurum bilgilerini
ilk defa yayinlamaya baglamistir.

IMKB

8 Ekim 2010 tarihine kadar IMKB'de gerceklesen is-
lem sorgusunda araci kurum bilgileri yer almaktaydi.
Ancak yeni getirilen diizenleme ile seans siresince
alici ve saticinin kim olduguna dair bilgi verilmemek-
tedir. Islem gerceklestikten sonra, yalnizca fiyat ve
hacim bilgileri yayinlanmaktadir. Karsi Uyelerin gds-
terildigi islem defterleri, Uyeler tarafindan bir giin
sonra, glin sonunda alinabilmektedir.

IMKB’de seans sirasinda bekleyen emirlerde son 5
kademedeki fiyatlar gériilmektedir. Bununla birlikte,
C grubu hisse senetlerinde bekleyen emirlerde de-
rinlik bilgileri tek satir olarak gosterilmektedir.
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Londra Borsasi

Londra Borsasinda MiFID dogrultusunda, tiim men-
kul kiymetler icin en iyi 5 alig ve satig fiyatinin yani
sira varsa piyasa yapicisinin en iyi kotasyonu da ya-
yinlanmaktadir. Fiyat bilgisinin yani sira, sirket baska
bir piyasada, 6rnegin Chi-X alternatif platformunda
islem gorliyorsa, o piyasaya ait fiyat bilgileri de yer
almaktadr. islem yapan araci kurum bilgisi anlik ola-
rak paylagiimamaktadir.

Borsa biinyesindeki Avrupa Islem Raporlama (Eu-
ropean Trade Reporting) sistemi ile igslem sonrasi fi-
yat, hacim ve Uye bilgileri yayinlanmaktadir. Bilgiler
sistemde, islem gergeklestikten 15 dakika sonra ya-
yinlanmaktadir. Ayrica, araci kuruluslar tezgahUsti
piyasalarda yaptiklari islem sonrasi bilgilerini de bu
sisteme girebilmektedir. Bu bilgiler de lye kodlari ile
yayinlanmaktadir. Borsaya Uye olmayan araci kuru-
luglar da bu hizmet yararlanmaktadir. Araci kurulus-
lar, 8:00-18:15 arasi bu sistemi kullanabilmektedir.

Deutsche Borse

Yine MiFID dogrultusunda Deutsche Borse islem 6n-
cesi en iyi 5 alig-satis fiyat kademesini yayinlarken,
gerceklesen emirlerin hangi araci kurum tarafindan
girildigi belirtiimemektedir. Glin sonunda islemlerle
ilgili hacim ve fiyat bilgileri raporlanmakta ve yayin-
lanmaktadir.

Ayrica, MIFID’le getirilen, araci kuruluslarin tezga-
histl piyasalarda yaptiklari islemlere iliskin bildirim
ylkimlilikleri Deutsche Borse araciligiyla yerine
getirilebilmektedir. Araci kuruluslar, borsa disinda
yaptiklari iglemleri, 7:30-20:00 arasi Borsa sistemi-
ne girebilmektedir.

Segilmig Borsalarda Fiyat Adimlari, Emir iptalleri ve islem Bilgileri Seffafligi

NYSE Euronext

NYSE Euronext grubu altindaki SmartPool adli piya-
sanin disindaki bitiin piyasalarda islem 6ncesi fiyat
(en iyi 5 alis ve satis) ve hacim bilgileri yayinlanir-
ken, islemi yapan araci kurumlar belirli degildir.

Diger borsalara benzer sekilde, NYSE Euronext'te de
tezgahustu islemler icin raporlama sistemi mevcut-
tur. Yine diger borsalarda oldugu gibi, borsadaki is-
lemlerin yani sira, araci kuruluslar borsa disi islemle-
rini bu raporlama sistemi ile yayinlamaktadir. islem
sonrasi bilgilerde fiyat ve hacim bilgileri yer alirken,
dyeler belirtiimemektedir.

Karanlik havuz olan SmartPool’da emir bilgileri
aciklanmamaktadir. Bununla birlikte, SmartPool ve
Avrupa’daki diger karanlik havuzlardaki islem son-
rasi bilgilerin yayinlanmasini saglayacak bir sistemin
aclimasi planlanmaktadir. SmartPool MatchView adli
sistemin dncelikle SmartPool’daki islemler icin kulla-
nilmasi beklenmektedir.

IV. GENEL DEGERLENDIRME

Ekim ayindan itibaren IMKB, hisse senetleri piya-
sasinda bir dizi yeni diizenlemeyi hayata gegirmis-
tir. Piyasanin daha saglikli ve etkin islemesi amaciy-
la getirilen bu dizenlemeler ile gelismis piyasalarda
kabul géren uygulamalarin IMKB'ye de uyarlanmasi
distndlmastir. Bu raporda, secilen gelismis borsa-
lardaki uygulamalar ele alinmstir.

Yeni getirilen uygulamalardan biri fiyat adimlarinin
daraltiimasi olmustur. Yurtdisindaki borsalara bakil-
didinda, fiyat adimlarinin genel itibariyle IMKB'deki
fiyat adimlarindan daha kiglik oldugu goriimistir.
Bu borsalarda islem goren (riin cesitliligine bagh

IMKB Londra Borsasi

*Hisse senetleri ve *Farkli piyasalar igin farkli uygulamalar

*Fiyatlar degistirilebilmekte ~ *Fiyatlar degistirilebilmekte

Seans Siresince Karsi

Yok Yok

GiNDeM

Fiyat Adimlari BYF'ler igin farkli uygulama ~ *Ana pazar igin FESE'nin 6nerdigi Tablo 2
*En kiiglk fiyat adimi 0.01 TL *En kiiguk fiyat adimi 0.0001 £

Emir iptaller *Emir iptali miimkiin *Emir iptali miimkiin

IDiizeltmeleri Miktar dedistirilebimekte Miktar degistirilebimekte

Deutsche Borse NYSE Euronext

*Farkli piyasalar igin farkli uygulamalar
*Alman hisseleri igin FESE'nin 6nerdidi Tablo 4
*En kiiglk fiyat adimi 0.0001 €

*Farkll piyasalar igin farkli uygulamalar

*En kiiglik fiyat adimi 0.0001 ($/€)

*Emir iptali mimkiin
*Miktar dedistirilebimekte
*Fiyatlar degistirilebilmekte

*Emir iptali miimkiin
*Miktar degistirilebimekte
*Fiyatlar degistirilebilmekte

Yok Yok

Taraf Bilgisi
Kaynak: lgili Borsalar

*Ana pazarlar igin FESE'nin dnerdidi Tablo 4
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olarak, farklh Uriin gruplarinda fiyat adimlan degi-
sebilmektedir. Genellikle yabanci menkul kiymetle-
rin islem gordiigl pazarlarda bu Uriinlere 6zel fiyat
adimlari belirlemiglerdir.

Bununla birlikte, Avrupa Borsalar Federasyonu
(FESE) 2009 yilinda bazi alternatif islem platform-
lari ve Avrupa Finansal Piyasalar Birligi (AFME) ile
Avrupa’daki fiyat adimlarini uyumlastirmak ve fiyat
araliklarini basitlestirmek igin bir caligma baslatmustr.
Buna gore en likit menkul kiymetler igin 4 farkh al-
ternatif sunulmustur. Uye borsalar, en likit hisse
senetleri icin bu alternatiflerden kendilerine uygun
olanlari uygulamaya baglamistir.

Bir diger yeni uygulama da, IMKB'de sisteme giri-
len emirlerin iptal edilmesi veya degistiriimesinin
serbest birakiimasi olmustur. Bu uygulamayla yati-
rimcilarin piyasadaki ani degisimlere karsi daha es-
nek olabilmeleri, piyasaya giris ve gikislarinin tam
anlamiyla yerine getirilmesi hedeflenmistir. Ele ali-
nan borsalarda seans siresince emirlerin iptal edile-
bildigi goriilmektedir.

IMKB'de islem bilgileri seffafligina iliskin de yeni de-
gisikliklere gidilmistir. Yeni diizenleme ile islemi ger-
ceklestiren araci kurumlarin bilgileri yayinlanmama-
ya baslamisti. Kurum bilgilerinin yayinlanip yayin-
lanmamasi uluslararasi alanda hala tartisilan bir ko-
nudur. Alig-satis tarafinin yayinlanmamasinin seffaf-
i1 azaltacagi yonde elestiriler gelmektedir. Ote yan-
dan, bu bilgilerin yayinlanmasinin manipulasyona
ve etkin bir fiyat olusumunun engellenmesine ne-
den olabilecegi distinilmektedir. Mevcut durumda,
borsalarin bir kismi bu bilgileri yayinlarken bir kismi
yayinlamamaktadir. Bu ¢alismada ele alinan borsa-
larda islemin hangi araci kurum tarafindan yapildigi
belirtiimemektedir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

kim ayinda, IMKB Gelisen Isletmeler Piyasasi ve

kotasyona iliskin diizenleme getiren yonetmelik-
ler ile halka arz yoluyla satista uygulanacak yontem-
lere, paylarin Kurul kaydina alinmasina, 6zel durum-
larin kamuya aciklanmasina, borglanma araclarina,
yabanci sermaye piyasasi araclarina ve depo serti-
fikalarina iliskin diizenleme getiren tebliglerde degi-
siklige gidilmis; bilgi, belge ve aciklamalarin elektro-
nik ortamda imzalanarak kamuyu aydinlatma plat-
formuna gonderilmesine iliskin esaslari dizenleyen
tebligde degisiklik yapan taslak kamuoyunun gori-
sune aciimistir.

Asadida sirasiyla, kamuoyunun goriisiine sunulan
taslak ile gerceklestirilen diizenleme degisikliklerine
okuyucularimizin mevzuat takibine yardimcr olmak
amaciyla yer verilmistir.

DUZENLEME TASLAKLARI

BILGI, BELGE VE ACIKLAMALARIN
ELEKTRONIK ORTAMDA IMZALANARAK
KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMUNA
GONDERILMESINE ILISKIN ESASLAR
HAKKINDA TEBLIGDE DEGiSIiKLiK
YAPILMASINA DAIR TEBLIG TASLAGI

Sermaye piyasasl araclari IMKB'de islem géren
ortakliklar ile araci kurumlar ve katiima paylari
IMKB'de islem géren fonlarin kuruculari tarafindan
bilgi, belge ve aciklamanin elektronik ortamda Ka-
muyu Aydinlatma Platformu’na génderilmesine, ba-
gimsiz denetim kuruluslarinca diizenlenen bagimsiz
denetim raporlarinin elektronik ortamda hazirlana-
rak imzalanmasina ve bunlarin ortakliklar, araci ku-
rumlar ve fonlara elektronik ortamda gdnderilmesi-
ne iliskin usul ve esaslar Seri:VIII, No:61 sayili “Bil-
gi, Belge ve Aciklamalarin Elektronik Ortamda Im-
zalanarak Kamuyu Aydinlatma Platformuna Gonde-
rilmesine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile diizen-
lenmektedir.

Ilgili Tebligde degisiklik yapan ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca Temmuz ayinda kamuoyunun gortsline
acilan “Bilgi, Belge ve Aciklamalarin Elektronik Or-
tamda Imzalanarak Kamuyu Aydinlatma Platformu-
na Génderilmesine Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig Taslagi” revize
edilerek tekrar kamuoyunun goérusiine sunulmustur.

Taslak ile, nitelikli elektronik sertifikaya gegilmesi
kapsaminda Tebligde degisiklik yapiimasi amaglan-
maktadir. Diizenleme Tasladi ile; ilgili Tebligin tanim-
lara iliskin diizenleme getiren 3., elektronik imzanin
kullanim alanlarini belirleyen 4., sertifika sahibi ta-
ahhitnamesini imzalama yukimliligi getiren 6.,
sertifika bagvurusu yapma zorunlulugu getiren 7.,
elektronik sertifika hizmet saglayicisina yonelik hii-
kiimleri dlizenleyen 8., elektronik sertifika tahsis
edilmeyecek kisilere ve sertifikanin iptalini gerekti-
ren hallere iliskin diizenleme getiren 9. ve dizen-
leme yetkisine iligkin hikimler getiren 11. mad-
delerinde diizenlemeler yapiimistir. 6. ve 8. madde
yurdrlikten kaldirilirken, belirtilen diger maddelerde
degisiklige gidilmistir. Gegis donemini diizenleyen
gecici madde 1 ise, “nitelikli elektronik sertifikaya
gecis dénemi”ni diizenler sekilde degistirilirken, ser-
tifika hizmetlerini diizenleyen gegici madde 2 ise di-
zenlemeden gikariimistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI GELISEN ISLETMELER
PiYASASI YONETMELIGINDE
DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR
YONETMELIK

Gelisme ve bliylme potansiyeline sahip sirketlerin
sermaye piyasalarindan fon saglamak igin ihrac ede-
cekleri menkul kiymetlerin islem gorebilecegi seffaf
ve duzenli bir ortam yaratmak amaciyla kurulan
Gelisen Isletmeler Piyasasinin (GIP) calisma usul
ve esaslari 18.08.2009 tarih ve 27323 sayili Resmi
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Gazete’'de yayimlanan “[stanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Gelisen Isletmeler Piyasasi Yonetmeligi” ile
belirlenmektedir.

01.10.2010 tarih ve 27716 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Yonetmeligin, GIP listesine kabul kriterleri ve
paylarin GIP listesine kabuliinii diizenleyen 5., IMKB
Hisse Senetleri Piyasasi pazarlarina basvuru zorun-
luluunu diizenleyen 13. ve paylari GIP listesinden
cikarilmis bir sirkete ait paylarin GIP listesine kabu-
ltne iliskin hiikiimler getiren 16. maddelerinde degi-
siklik yapan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ge-
lisen Isletmeler Piyasasi Yonetmeliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik” yayimlanmistir.

Diizenleme uyarinca, sirket paylarinin GIP listesine
kabul bagvurusu icin; IMKB Kotasyon Yénetmeligi-
nin 13. maddesinde yer alan “Kurulusundan itibaren
en az 3 takvim yill gegmis olmasi ve son 3 yillik do-
neme iliskin mali tablolarinin yayinlanmasi” kosulu
ile halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degeri,
vergi 6ncesi kar, halka arz edilen hisse senetlerinin
ddenmis veya cikarilmig sermayeye orani ve 0z-
sermaye kriterleri dikkate alinarak IMKB Kotasyon
Yonetmeliginin yine 13. maddesinde yapilan grup-
lardaki kosullardan en az birinin sirket tarafindan
saglanamamis olmasi gerekmektedir. Paylari GIP'te
islem goren sirketlerin, bagimsiz denetimden gegmis
son yil sonu finansal tablolari esas alinarak yukarida
belirtilen sartlan birlikte saglamasi halinde ise, yil
sonu bagimsiz denetim raporunun kamuya agiklan-
masindan itibaren sekiz hafta icinde paylarinin IMKB
Hisse Senetleri Piyasasi pazarlarindan birinde islem
gorebilmesi icin bagvuruda bulunmasi gereklidir.

Ayrica, GIP listesinden cikarilmis bir sirkete ait pay-
larin, GIP listesi kabul kriterleri gdz éniine alinarak
tekrar GIP listesine kabul edilip edilmemesine Y6-
netim Kurulu karar verirken, sirket paylarinin GiP
listesinden c¢ikarilmasindan sonraki alti aylik ara do-
nem veya yil sonu finansal tablolarina ait bagimsiz
denetim raporunun yayimlanmig olmasi sarti arana-
bilecektir.
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ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI KOTASYON YONETMELIGINDE
DEGiSiKLIK YAPILMASINA DAIR
YONETMELIK

Menkul kiymetlerin Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasl kotuna alinmasi, kotta kalmasi, kottan gegici
veya siirekli ¢ikariimasina iliskin hiikiimler Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonetmeligi ile
dizenlenmektedir.

01.10.2010 tarih ve 27716 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Yonetmeligin Borsaya yapilacak ilk kotasyon
bagvurularinda istenecek belgeleri belirleyen 9., or-
taklik haklarini temsil eden menkul kiymetlerin ilk
kotasyonuna iliskin diizenleme getiren 13., borglu-
lugu temsil eden menkul kiymetlerin kotasyonuna
iliskin dizenleme getiren 16. ve gegici veya surek-
li kottan gikarlan menkul kiymetlerin tekrar borsa
kotuna alinmalarina iliskin hdkimler getiren 26.
maddelerinde degisiklik yapan “Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi Kotasyon Yonetmeliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik” yayimlanmistir.

Borsaya yapilacak ilk kotasyon basvurularinda Borsa-
ya iletilecek bilgi ve belgelerde degisiklik yapilirken,
ortaklik haklarini temsil eden menkul kiymetlerin ilk
kotasyonuna ve borclulugu temsil eden menkul kiy-
metlerin kotasyonuna iligkin diizenlemelere gidilmis-
tir. Ortakhk haklarini temsil eden menkul kiymetler,
ilk kotasyon seklinde kote ediliyor ise,

e SPK dilizenlemeleri cercevesinde izahnamede
yer alacak mali tablolar ile bagimsiz denetim ra-
porlarinin Borsaya sunulmus olmasi,

e Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili gegmis
olmasi ve son 3 yillik déneme iligkin mali tablo-
larinin yayinlanmasi,

e Ortakligin;

1) Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa de-
derinin asgari 100.000.000 TL olmasi, son iki
ylldan en az birinde vergi 6ncesi kar elde edil-
mis olmasi, 6zsermayenin asgari 25.000.000 TL
olmasi,

2) Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa de-
derinin asgari 50.000.000 TL olmasi, son iki yil-
dan en az birinde vergi 6ncesi kar elde edilmis
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olmasi, halka arz edilen hisse senetlerinin dden-
mis veya cikarilmis sermayeye oraninin asgari
%S5 olmasi, 6zsermayenin asgari 16.000.000 TL
olmasi,

3) Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa de-
derinin asgari 25.000.000 TL olmasi, son iki yil
vergi oncesi kar elde edilmis olmasi, halka arz
edilen hisse senetlerinin 6denmis veya cikariimis
sermayeye oraninin asgari %25 olmasi, 6zser-
mayenin asgari 10.000.000 TL olmasi,

seklinde yapilan alternatif gruplarda yer alan kosul-
lardan ayni grup icerisinde yer alan kosullarin tama-
mini saglamasi,

e Finansman yapisinin faaliyetlerini saghkh bir bi-
cimde yiritebilecek diizeyde oldugunun Borsa
yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis ol-
masi,

e Esas sdzlesmenin, Borsada islem gdrecek men-
kul kiymetlerin devir ve tedavilind kisitlayici
veya senet sahibinin haklarini kullanmasina en-
gel olacak kayitlar icermemekte olmasi,

e Ortakhgin Uretim ve faaliyetlerini etkileyecek
onemli hukuki uyusmazliklarin bulunmamasi,

e Borsa yonetimince gecerli kabul edilebilecek
durumlar disindaki nedenlerle son 1 yil iginde
ortakligin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara verme-
mis olmasi, tasfiye veya konkordato istenmemis
olmasi ve Borsaca belirlenen diger benzeri du-
rumlarin yasanmamis olmasi,

e Menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muh-
temel tedavil hacmi bakimindan Borsa yone-
timince dnceden belirlenecek kriterlere uygun
olmasi,

e Kurulug ve faaliyet bakimindan hukuki durumu
ile hisse senetlerinin hukuki durumunun tabi ol-
duklar mevzuata uygun oldugunun belgelenme-
Si,

sartlar aranacaktir.

Borclulugu temsil eden menkul kiymetlerin Borsa
kotuna alinmasi icin ise;

e Bagvurunun tertibin tamami igin yapilmis olmasi,

e Thracin nominal tutarinin en az 1.000.000 TL ol-
masil,

e Thracin timiinin halka arz yoluyla satisa sunul-
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mus olmasi,

e Ortakligin;

1) Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yih
(halka acik ortakliklarda halka arz edilen hisse
senetlerinin nominal dederinin 6denmis ya da
cikarilmis sermayeye orani en az %25 ise 2 yil)
gecmis olmasi,

2) SPK dlizenlemeleri cercevesinde izahnamede
yer alacak mali tablolar ile bagimsiz denetim ra-
porlarinin Borsaya sunulmus olmasi,

3) Bagvuru tarihinden 6nceki son 2 yila iligkin
mali tablolarina gére vergiden oOnce kar elde
etmis olmasi, (halka acik ortakliklarda halka
arz edilen hisse senetlerinin nominal dederinin
6denmis ya da cikarilmis sermayesine orani en
az %25 ise, en son yilda kar etmis olmasi),

4) Bagimsiz denetimden gegmis son bilangosun-
daki 6zsermaye toplaminin en az 1.600.000 TL
olmasi,

¢ Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikl bir bi-
cimde vyiritebilecek diizeyde oldugunun Borsa
ybnetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis ol-
masl,

e Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu
ile borglulugu temsil eden menkul kiymetlerinin
hukuki durumunun tabi olduklari mevzuata uy-
gun oldugunun belgelenmesi,

e Esas sdzlesmenin, Borsada islem gdrecek men-
kul kiymetlerin devir ve tedavilini kisitlayici
veya senet sahibinin haklarini kullanmasina en-
gel olacak kayitlar icermemekte olmasi,

sartlari aranacaktir.

SERMAYE PIYASASI ARACLARININ
HALKA ARZINDA SATIS YONTEMLERINE
ILiSKiN ESASLAR TEBLIGINDE
DEGISIKLiK YAPILMASINA DAIR
SERI:VIII, NO:72 SAYILI TEBLIiG

Sermaye piyasasl aracglarinin Sermaye Piyasasi Ku-
ruluna kaydi yapilarak halka arz yoluyla satisinda
uygulanacak yontemlere iliskin esaslar Seri:VIII,
No:66 sayili "Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka
Arzinda Satis Yontemlerine ligkin Esaslar Hakkinda
Teblig” ile diizenlenmektedir.

23.10.2010 tarih ve 27738 sayili Resmi Gazete'de
ilgili Tebligin pay bedellerinin yatiriimasina iliskin
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hikimlerini belirleyen 10. maddesinde degisik-
lik yapan Seri:VIII, No:72 sayil “Sermaye Piyasasl
Araclarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teb-
lig” yayimlanmistir.

Yapilan degisiklik ile, “Pay bedellerinin édenme sek-
line bagli olarak ihracginin halka arz gelirini azalta-
cak bir uygulamaya sebebiyet verilemez.” hikmi
Tebligden cikarilarak, halka arzlarda pay bedelleri-
nin 6ddenme sekline badli olarak halka arz gelirinde
degisiklige sebep olabilecek tesvik mekanizmalarina
imkan taninmistir.

PAYLARIN KURUL KAYDINA
ALINMASINA VE SATISINA ILISKIN
ESASLAR TEBLIGINDE DEGISiKLiK
YAPILMASINA DAIR SERI:I, NO:42
SAYILI TEBLIG

Paylarin Kurul kaydina alinmasina, halka arz ve sati-
sina iliskin esaslar Seri:I, No:40 sayili “*Paylarin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satigina iliskin Esaslar Hak-
kinda Teblig” ile dizenlenmektedir.

23.10.2010 tarih ve 27738 sayili Resmi Gazete'de
ilgili Tebligin, paylari Borsada islem gérmeyen halka
acik ortakliklarin paylarinin Borsada iglem gorebil-
mesine iliskin hiiklimlerini belirleyen 9. maddesinde
degisiklik yapan Seri:I, No:42 sayili “Paylarin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebli-
ginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebli§” yayimlan-
mistir.

Yapilan dedisiklik ile, paylar borsada islem gérme-
yen halka agik ortakliklarin paylarinin borsada islem
gorebilmesi icin, “Kurul kaydindan cikarilmaya iligkin
muafiyet sartlarinin saglanmamasi” kosulu son du-
rum itibariyle ve son yillik mali tablolar ile sinirlandi-
rilarak hilkme baglanmistir.

OZEL DURUMLARIN KAMUYA
ACIKLANMASINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERI:VIII, NO:70 SAYILI TEBLiG

Tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zama-
ninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye piya-
sasinin aciklik ve diirtstlik icinde isleyisini saglamak

amaciyla, borsada islem gbren sermaye piyasasl
araglarinin dederini ve yatinmcilarin yatirrm karar-
larini etkileyebilecek dénemli olay ve gelismelerde,
kamuya aciklanacak &zel durumlar ile bunlarin acgik-
lanma esaslari Seri:VIII, No:54 sayili “Ozel Durum-

larin Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebli§
ile dizenlenmektedir.

23.10.2010 tarih ve 27738 sayili Resmi Gazete'de
ilgili Tebligin borglanma araglarinda bilginin aciklan-
masini diizenleyen 13. maddesinde degisiklik yapan
Seri:VIII, No:70 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik

Yapilmasina Dair Tebli§” yayimlanmistir.

Borglanma arac ihraggilarinin 6zel durum agikla-
masl yapma yUkidmliliginl diizenleyen hiikiimde
degisiklik yapilmis, borglanma araglarn izahname
dizenlenerek halka arz edilen ve bir borsada islem
goren ortakliklar igin 6zel durum agiklamasi yapma
yUkimlGlGga belirtilmis, tahsisli olarak ihrag edilen
veya nitelikli yatinmcilara satilan borglanma araglari
ihraggilarinin 6zel durum agiklamasi yapma yukim-
[GIGgundn bulunmadigi hususu acgiklida kavusturul-
mustur.

IHRAC ETTiGI SERMAYE PiYASASI
ARAGLARI BIR BORSADA ISLEM
GORMEYEN ORTAKLIKLARIN OZEL
DURUMLARININ KAMUYA
AGIKLANMASINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGiSIKLiK YAPILMASINA
DAIR SERI:VIII, NO:71 SAYILI TEBLiG

Tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zama-
ninda, tam ve dogru olarak bilgilendirilerek sermaye
piyasasinin aciklik ve dirustlik iginde isleyisini sag-
lamak amaciyla ihrag ettigi sermaye piyasasi araclari
bir borsada islem gérmeyen ortakliklarla ilgili dnemli
olay ve gelismelerde kamuya aciklanacak 6zel du-
rumlar ve bunlarin acgiklanma esaslari Seri:VIII,
No:57 sayili “ihra¢ Ettigi Sermaye Piyasasi Aracla-
n Bir Borsada Islem Gormeyen Ortakliklarin Ozel
Durumlarinin Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar
Teblig” ile diizenlenmektedir.

23.10.2010 tarih ve 27738 sayili Resmi Gazete'de
ilgili Tebligin kapsamini belirleyen 2. maddesinde
degisiklik yapan Seri:VIII, No:71 sayil “Thrag Ettigi
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Sermaye Piyasasi Araclari Bir Borsada Islem Gérme-
yen Ortakliklarin Ozel Durumlarinin Kamuya Aciklan-
masina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilma-
sina Dair Teblig” yayimlanmistir.

Tahsisli olarak ihrag edilen veya nitelikli yatirmcilara
satilan borglanma araci ihraglarinin Seri:VIII No:57
sayil Teblig hiikiimlerine dahil olmadidina iligkin di-
zenleme yapilmis ve bu dogrultuda Tebligin kapsami
yeniden dlizenlenmigtir. Tahsisli olarak ihrag edilen
veya nitelikli yatinmcilara satilan borglanma aragla-
r hari¢c olmak {izere, ihrag ettigi sermaye piyasasi
araclari bir borsada islem gérmeyen ortakliklarla il-
gili Gnemli olay ve gelismelerde kamuya acgiklanacak
0zel durumlar ve bunlarin agiklanma esaslan ilgili
Teblig hikimlerine tabidir.

BORCLANMA ARACLARININ KURUL
KAYDINA ALINMASI VE SATISINA
ILISKIN ESASLAR HAKKINDA
TEBLIGDE DEGISiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:II, NO:26 SAYILI TEBLIG

Borglanma araglarinin Kurul kaydina alinmasi ve
ihracinda uyulmasi gereken esaslar ile borglanma
araclarinin nitelikleri, Seri:II, No:22 sayili “Borglan-
ma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile diizenlenmekte-
dir.

23.10.2010 tarih ve 27738 sayili Resmi Gazete'de
ilgili Tebligin 6zel durumlarin aciklanmasina iliskin
dizenleme getiren 23. maddesinde degisiklik yapan
Seri:II, No:26 sayilh “Borclanma Araclarinin Kurul
Kaydina Alinmasi Ve Satisina iliskin Esaslar Hakkin-

da Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebli§” ya-
yimlanmustir.

Yukarida belirtilen 6zel durumlarin kamuya agik-
lanmasina iliskin tebliglerdeki degisikliklere paralel,
borclanma araci ihraclarinda 6zel durumlarin kamu-
ya aciklanmasina iliskin madde Tebligden cikariimis-
tir.

YABANCI SERMAYE P1iYASASI
ARACLARININ VE DEPO
SERTIFIKALARININ KURUL KAYDINA
ALINMASINA VE SATISINA ILISKIN
SERI:III, NO:44 SAYILI TEBLIG

Yabanci sermaye piyasasl araglarinin ve depo ser-
tifikalarinin Kurul kaydina alinmasina, halka arz ve
satisina iliskin esaslari diizenleyen Seri:III, No:44
sayili “Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarinin ve Depo
Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigi-
na lliskin Esaslar Tebli§” 23.10.2010 tarih ve 27738
sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak ydrirlige gir-
mistir.

20.03.1996 tarih ve 22586 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan ve ayni konularda diizenleme getiren
Seri:ITII, No:20 sayili “Yabanci Sermaye Piyasasi
Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina
iliskin Esaslar Tebligi"ni yirirliikten kaldiran Tebli§
ile, Ulkemizde yabanci sermaye piyasasi araglarinin
ihrag edilmesi, arag gesitliliginin saglanmasi ve piya-
sa derinliginin artirlmasi amaglanmistir.

Asadida belirtilen islemler bu diizenleme hikiimleri-
ne tabi olup, bu islemlere konu teskil eden yabanci
sermaye piyasasl araclarinin ve depo sertifikalarinin
Kurula kaydettirilmesi zorunludur.

e Yabanci sermaye piyasasl araglarinin ve depo
sertifikalarinin halka arz,

e Yabanci sermaye piyasasl araglarinin ve depo
sertifikalarinin tahsisli olarak veya nitelikli yati-
rimcilara satisi,

e Paylari Borsada islem géren yabanci ortakliklarin
bedelli ve bedelsiz pay ihraci.

Yabanci devletler ve mahalli idarelerin sermaye pi-
yasas! araglarini Turkiye'de halka arz etmeleri ile il-
gili esaslar da, basvurunun niteligine gére bu Teblig
hikumleri gercevesinde Kurulca belirlenecektir.

Dizenleme ile, yabanci hisse senetlerinin Tilrkiye'de
halka arz yoluyla satisinin depo sertifikalari aracili-
giyla yapilma zorunlulugu kaldirilarak, yabanci hisse
senetlerinin llkemizde halka arz edilebilmesine im-
kan taninmigtir.

Dizenleme hikimleri uyarinca, Turkiye'de halka arz
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edilecek yabanci sermaye piyasasi araglarinin; ihrag
edildikleri Glkenin en az bir borsasinda kote edilmis
olmasi, kote edilmemis olmasi halinde ise kotasyon
basvurusunun yatirmcinin korunmasi veya benzer
bir gerekceyle reddedilmemis olmasi gerekmekte-
dir. Boylece, ulkemizde halka arz edilecek yabanci
sermaye piyasasl araclarinin, cikarildiklari Ulkede
bir borsaya kote edilmis olma zorunlulugu kaldiri-
larak herhangi bir borsada kote edilmemis yabanci
sermaye piyasasl araclarinin Turkiye'de halka arzi-
na, kotasyon basvurusunun yatirrmcinin korunmasi
veya benzer bir gerekceyle reddedilmemis olmasi
sartiyla imkan taninmistir.

Yabanci sermaye piyasasi araclari, Turk Lirasi veya
T.C. Merkez Bankasinca gunliik alim satim kurlari ilan
edilen yabanci paralar Uzerine diizenlenebilecektir.
Yabanci sermaye piyasasli araclari ve depo sertifika-
larinin ihracinin T.C. Merkez Bankasinca glinlik alim
satim kurlari ilan edilen yabanci paralar Uzerinden
yapilmasi durumunda, satis islemleri Tirk Lirasi lize-
rinden yapilacaktir. Bu durumda uygulanacak kur ve
kur degisiminin etkileri gibi hususlara izahnamede
yer verilmesi gerekmektedir. Yabanci sermaye pi-
yasasl araclarinin ve depo sertifikalarinin, anapara,
faiz, kar pay! ve kupon 6demeleri sermaye piyasasi
aracinin para birimi veya TL cinsinden yapilabilecek-
tir. Odeme tarihleri, kullanilacak kur ve édemelere
iliskin esaslar izahnamede belirtilecektir.

Diizenleme ile, yabanci sermaye piyasas! araglari-
nin satisinda, yabanci ortakliklar tarafindan temsilci
atanmasi zorunlu hale getirilmis olup, bu kapsam-
da temsilcinin nitelikleri ve yikimlilikleri Teblig ile
belirlenmistir. “Temsilci”, yabanci sermaye piyasasi
araclarinin Kurul kaydina alinmasini talep eden ya-
banci ortakliklar ile aralarinda vekalet veya bagka
bir nitelikte s6zlesme iligkisi bulunan ve halka arza
aracilik ve yatinm danigmanligi yetki belgesinin her
ikisine birlikte sahip olan Tirkiye'de yerlesik araci
kurumlar veya mevduat kabul etmeyen bankalar
olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, yabanci sermaye
piyasasl araclarinin depo sertifikasi vasitasiyla halka
arzinda, depocu kurulusun, temsilcinin niteliklerini
haiz olmasi durumunda, depocu kurulusun temsilci
olabilmesine olanak saglanmigtir.

Ayrica, araci kurulusglarin kayda alinma basvurusun-
dan 6nce, yabanci sermaye piyasasl araclari ile depo
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sertifikalarinin ve bunlarn ¢ikaranlarin, kayda alinma
icin gerekli nitelikleri taslyip tasimadiklari konusun-
da gdrls almak lzere Kurula én basvuruda buluna-
bilme sireci dizenleme ile kaldirilmistir.

Tebligin yurirlide girdigi tarihte Kurul Karar Organi
tarafindan gorisilip karara baglanmamis mevcut
bagvurular, yeni diizenleme hikimlerine gdre so-
nuclandinlacaktir.
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Veriler

Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2008 2009 2010/06 %/0A

TL Mevduat 268.803 305.201 328.393 7,6%

DTH 127.823 139.334 133.807 -4,0%)

Katiim Bankalarinda Toplanan Fonlar 18.796 26.625 28.879 8,5%
DiBS 62.747 64.761 59.955 -7,4%)

Eurobond 4.478 5.237 5.037 -3,8%)

Yatirim Fonlari 24.200 29.606 29.562 -0,1%

Repo 2.199 1.383 1.983  43,4%

Emeklilik Yatirim Fonlar 6.042 9.105 10.348 13,7%
Hisse Senedi 19.623 40.666 45.551  12,0%

Toplam  534.711 621.918 643.515 3,5%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2008
Hisse Senedi 35.417

82.631 89.529 8,3%)

DiBS 30.221 30.765 39.797  29,4%
Eurobond 927 1.227 1426 16,2%
Mevduat 9.972 11.574 15.161  31,0%
Toplam 76.537 126.197 145.913 15,6%

2009 2010/06

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2008 2009 28.10.2010 %A
Milyon TL 182.025 350.761 480.914 37,1%
Milyon $ 119.698 235.837 327.844  39,0%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 36.816 78.128 105.338  34,8%
Ortalama Halka Agiklik Orani 30,8% 32,8% 32,1% A.D.
Hisse Senedi Piyasasindaki Menkul Kiymet Sayisi
2008 2009 28/10/2010 %A
Sirket 269 267 279 4,5%
Yatirim Ortakligi (Gayrimenkul ve Risk Sermayesi dahil) 48 48 53 10,4%
Borsa Yatirim Fonu 9 10 11 10,0%
Varant - 17 A.D.
Birincil Halka Arzlar
2008 2009 28/10/2010 %A
Sirket Sayisi 1 1 11 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari (Milyon $) 1.873 7 768 A.D.
Yatirim Ortakligi Sayisi (Gayrimenkul ve Risk Ser. dahil) 1 0 5 A.D.
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari (Milyon $) 4 0 424 A.D.
Borsa Yatirrm Fonu Sayisi 1 1 2 A.D.
Borsa Yatirrm Fonu Halka Arz Tutari (Milyon $) 18 69 7 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari (Milyon $) 1.895 76 1.199 A.D.
Halka Acik Sirket Karhhg:
2007 2008 2009 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 252 178 220  23,6%
Zarar Eden Sirket Sayisi 68 140 93 -33,6%
Kér Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 31.962 25.805 31.203  20,9%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -714 -3.454 -1.576  -54,4%
Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 31.248 22.351 29.627 32,6%

Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon $
A Tipi Yatirim Fonlar 365
B Tipi Yatinm Fonlari 15.253
Emeklilik Yatirim Fonlari 4.193
Borsa Yatirim Fonlari 128
Yatirim Ortakliklari 152
Gayrimenkul Yat.Ort. 776
Risk Sermayesi Yat.Ort. 27
Toplam 20.895
Kurumsal Yatirimci/GSYH 3,3%

2009 28/10/2010

674 901  33,6%
19.047 19293 1,3%
6.084 7.840  28,9%
170 164 -3,9%
339 404 19,2%
1.904 2484  30,5%
55 136  146,8%
28.273 31.222 10,4%
4,5% 4,6% A.D.

Yatirimci Sayisi

Yatirimci Sayisi 989.853

2010/10

1.000.261 1.027.732 2,7%

Yabanci Yatirime Islemleri

Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 27.297
Saklamadaki Payi 67%

Hisse Senedi Islem Hacmi 142.126
Islem Hacmi Payi 27%

Net Hisse Senedi Yatirimi -2.988

2010/09
56.246 74.765  32,9%
67% 68% 0,8%
90.237 92.238 A.D.
14% 15% A.D.
2.256 2.399 A.D.

GiNDeM
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TSPAKB Uyeleri
2008 2009 28/10/2010 %A
Araci Kurum Sayisi 104 103 103 0,0%
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayisi 0 0 1 A.D.
Banka Sayisi 41 41 41 0,0%
Toplam 145 144 145 0,7%|
iMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2008 2009 2010/09 %A
Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 523 633 598 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 97 88 72 A.D.
Banka 699 714 596 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Toplam 797 802 668 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari
Araci Kurum 875 677 554 A.D.
Banka 3.804 2.961 2.609 A.D.
TCMB+Takasbank 296 500 146 A.D.
Toplam 4.974 4.138 3.309 A.D.
*:Alim-Satim Toplamidr.
VOB Verileri*
2008 2009 2010/10 %A
islem Hacimleri (Milyar $)
Araci Kurum 30 382 410 A.D.
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 0 1 0 A.D.
Banka 296 53 63 A.D.
Toplam 326 437 472 A.D.
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 54 79 54 A.D.
Aclk Pozisyon (D6nem Sonu) 209.382 188.976 214.498 13,5%
*: Alim-Satim Toplamidir.
Araci Kurumlarla ilgili Veriler
Milyon TL 2008 2009 2010/06 %A
Donen Varliklar 3.297 5.287 6.055 14,5%
Duran Varliklar 562 685 719 4,9%
e Aiif Toplam__ _ 3.859 5972 _ . 6.774._ 13,4%
Kisa Vadeli Yikumliltukler 1.954 3.771 4.499 19,3%
Uzun Vadeli Yikimllikler 33 48 36 -25,8%
Ozkaynaklar 1.873 2.153 2.239 4,0%
e ve Yukimluliker _ _ 3859 _ 5972 _ 6.774._ 13,4%
Net Komisyon Gelirleri 469 572 370 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari 25 187 149 A.D.
Net Kar 170 317 225 A.D.
Personel Sayisi 5.102 4.715 4.883 3,6%
Subeler 185 157 161 2,5%
Irtibat Biirosu 44 39 42 7,7%
Acente Subeleri 5.664 5.873 6.044 2,9%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2008 2009 28/10/2010 %A
IMKB-100 26.864 52.825 68.760  30,2%
IMKB-100 (En Yiiksek) 54,708 52.825 71.007  34,4%
IMKB-100 (En Diisiik) 21.228 23.036 48.739 111,6%
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1.041 1.254 1.634  30,3%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2008 2009 28/10/2010 %A
ABD Nasdaq 100 1.212 1.860 2,130 14,5%
ABD S&P 500 903 1.115 1.184 6,2%
Almanya DAX 4.810 5.957 6.595 10,7%
Arjantin Merval 1.080 2.321 2.955 27,3%
Brezilya Bovespa 37.550 68.588 70.320 2,5%
Fransa CAC 40 3.218 3.936 3.835 -2,6%
Gliney Afrika FTSE/JSE 21.509 27.666 30.187 9,1%
Hindistan BSE Sens 9.647 17.465 19.941 14,2%
Hong Kong Hang Seng 14.387 21.873 23.211 6,1%
Ingiltere FTSE 100 4.434 5.413 5.678 4,9%
Japonya Nikkei 225 8.860 10.546 9.366 -11,2%
Meksika IPC 22.380 32.120 35.377 10,1%
Rusya RTS 632 1.445 1.583 9,6%

A.D.: Anlaml degil

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

ulasabilirsiniz.

Kaynak: AK Yatirim, DPT, Financial Times, Garanti Yatirim, iMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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