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Degerli GiNDeM okurlari,

R:el sektoriin finansmaninda, kredi mekanizma-
Ina goére daha esnek olan yapisi ile sermaye
piyasasinin, bankacilik sektériiniin yaninda tamamla-
yicl bir rol oynadigi malum. Ozellikle gectigimiz kriz
ortami, sirketlerin en édnemli sikintilarindan biri olan
kaynak sorununa kalici ¢gdziimler Gretme kapasitesiyle
sermaye piyasasinin énemini bizlere tekrar hatirlatti.

Orta ve uzun vadeli fon temin edebilmenin yani sira,
yurtici ve yurtdisinda sirketin taninirhginin artmasi,
sermaye piyasasina acgllmanin getirdigi avantajlardan
sadece birkagi. Ote yandan halka acilma, kamuyu ay-
dinlatma, finansal tablolarda seffaflik gibi unsurlary-
la sirketlerin kurumsallagsma sireclerini hizlandiryor.
Hatirlanacadi lizere, halka acilmalar artirmak icin ser-
maye piyasasinin 6ncti kuruluslan ile isbirligi icinde
2008 yilinda Halka Arz Seferberligini baslattik. Devam
eden sirecte de, projenin meyvelerini toplamaya bas-
ladik. Ozellikle gectigimiz yil halka arz sayisinda rekor
seviyelere ulastik. IMKB'’ye halka arz olmak icin bas-
vuran sirketler, dnimizdeki donemde de bu hareket-
liligin hizlanarak devam edecegine isaret ediyor.

Bununla birlikte, tlke ekonomisinin can damari olan
kiiciik ve orta dlcekli isletmelerin (KOBI) biiyiik islet-
melere gore istikrarli bir finansman ve yatirim ortami-
na daha fazla ihtiyac duydugu da bir gergek. Biliyor-
sunuz, gerek issizligin azaltiimasi ve yeni is alanlarin
yaratiimasindaki katkilari, gerekse cografi olarak genis
bir alani kapsamalari nedeniyle KOBI'ler, hem ekono-
mik hem de sosyal yasamin temel tasini olusturuyor.

KOBI'lerin gelismesi ve rekabet giiciiniin artmasi igin
alternatif fon kaynaklarina erisim, ekonomik kalkin-
manin en 6nemli anahtarlarindan birini olusturuyor.

Bu cercevede, KOBI'lerin sermaye piyasasi olanakla-
rndan yararlanmalari icin SPK, KOSGEB ve IMKB ile
isbirliginde yurittigimiiz calismalara 4 Subat’ta im-
zaladigimiz protokolle resmiyet kazandirdik. Protokol,
KOBI'lerin halka arz maliyetlerinin karsilanmasi icin il-
gili kurumlar tarafindan destek verilmesini 6ngdryor.
Bunun yani sira, sermaye piyasasinin sundudu firsat-
lar hakkinda bilgilendirici ve editici faaliyetler de plan-
laniyor. KOBI'lerin piyasamizdan yararlanmasini tesvik
etmek icin 6ncelikli hususun piyasamizin dogru ve ay-
rintih bir sekilde tanitilmasi oldugunu disinlyoruz.

Bununla beraber, Istanbul’un bir finans merkezi olma-
si icin, halka acilmalarin sadece yerli sirketlerle sinirli
kalmamasi, yabanci sirketlerin de piyasamizda islem
gormesi biyilk énem tasiyor. Bu durum piyasamizin
uluslararasi alanda glvenilirliginin artmasi agisin-
dan da yarar saglayacaktir. Yurtdisinda birgok sirket
yabanci borsalara kote oluyor, borsalar da yabanci
sirketlerin kendi blinyelerinde islem gdérmesi icin ko-
layliklar sagliyor. Cifte kotasyona iliskin cesitli Ulke
uygulamalarinin detaylarina ilerleyen sayfalardan
ulasabilirsiniz. En fazla yabanci sirketin kote oldugu
borsalara baktigimizda, diinyanin énde gelen finans
merkezlerinde yer alan Londra Borsasi, NYSE Euro-
next ve Singapur Borsasi gibi borsalarin ilk siralarda
oldugunu goriiyoruz.

Bu konuda ilk adimlari atan IMKB'de ise, ilk defa 2010
yil sonunda yabanci bir sirketin kotasyonu yapildi.
Suphesiz, atilan bu ilk adimin devaminin gelmesi,
piyasamizin geleceginin sekillenmesinde 6nemli rol
oynayacak. Istanbul'un finans merkezi olmasi hedefi
dogrultusunda, hem yerli hem de yabanci sirketlerin
piyasamiza olan ilgisinin artmasi icin, Birlik olarak her
alanda ilgili kurumlarla isbirliklerimizi devam ettirece-

Jiz.

Saygilarimla,

77

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Haberler

SPK- KOSGEB-IMKB-TSPAKB
Isbirligi Protokolii

ticik ve Orta Olcekli Isletmeleri Gelistirme ve

Destekleme Idaresi Baskanlidi (KOSGEB), Ser-
maye Piyasasi Kurulu (SPK), Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi (IMKB) ve Birligimiz, 4 Subat 2011'de
kiiclik ve orta 6lcekli isletmelerin sermaye piyasasi-
nin sundugu firsatlardan faydalanmalarini amagla-
yan bir protokol imzaladi. Protokol imza t6érenine Sa-
nayi ve Ticaret Bakani Nihat Ergtin, SPK Bagkani Ve-
dat Akgiray, IMKB Bagkani Hiiseyin Erkan, KOSGEB
Baskani Mustafa Kaplan ve TSPAKB Genel Sekreteri
Ilkay Arikan katildi.

Protokol ile, KOSGEB'e kayitli sirketlerin menkul kiy-
met ihraclarini destekleyerek KOBI'lerin gelismeleri
ve bliyimeleri igin ihtiyag duydugu fonlara erisimle-
rinin kolaylastiriimasi hedeflenmektedir.

Protokoliin amaci dogrultusunda, halka acilmak is-
teyen KOBTI'lerin ilk halka arzina iliskin maliyetlerinin
finansmaninin saglanmasi icin KOSGEB tarafindan
geri 6demesiz olacak sekilde bir destek modeli olus-
turulmasi planlanmaktadir. Isbirligi protokolii cer-
cevesinde, editici ve bilgilendirici seminerlerin di-
zenlenmesi, dokiiman daditimi yapilmasi, sermaye
piyasasi imkanlarindan yararlanma potansiyeli olan
sirketlerle birebir gortiismeler yapilmasi gibi calisma-
larin yapilacagi belirtilmistir.

Islem Yasaginda Bankalarin Kredi
Alacaklarinin Tasfiyesi

ermaye Piyasasl Kurulunun 28.09.2007 tarih ve

35/1022 sayili ilke Kararinda, hakkinda islem ya-
sagl uygulanan kisilerin araci kurumlara olan kredi
borcunun kapatilmasi usuliiniin ortaya konulmasi
gerekgesiyle yapilan degisiklikler 25.06.2010 tarih
ve 2010/26 sayili SPK Haftalik Bilteninde yayimlan-
mistir.

Yapilan dedisiklikle bankalarin kullandirdiklari men-
kul kiymet kredilerinin tasfiyesine iligkin olarak
Uyelerimiz nezdinde olusan teredditler Kurula ile-
tilmistir. Birligimiz bagvurusu Kurul Karar Organinin
17.02.2011 tarihli toplantisinda degerlendirmeye
alinmis ve 2011/7 sayill Haftalik Blltende yayimla-
nan 5/177 sayill Kurul Karari ile islem yasakl sahis-
lardan olan kredi alacaklarinin tahsilinde bankalarin
da araci kurumlarla ayni islemleri ylritmelerine ola-
nak saglanmistir.

Islem Yasaklilar ve Temerriide
Disen Yatinmcilar

yelerimiz; i¢c denetim ve risk kontroll acisindan,

islem yasakhlar ve temerrit hidkimleri uygu-
lanan yatirnmcilara iliskin gegmise doénuk verilere
ihtiyac duyabilmektedir. Bu amacla, islem yasak-
hlar listesi ile 6zkaynak tamamlama ve/veya takas
yUkUmluligini yerine getirmeyenler listesine geg-
mise dénik olarak ulasilabilmesi icin MKK ve IMKB
nezdinde sorgulama ekranlarinin olusturulmasi
yonlndeki gdrus ve onerilerimiz Sermaye Piyasasi
Kurulu’na iletilmistir.
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Islem Sirasi Kapali Hisse
Senetleri

Lisans Tiirii

2011 Lisans Yenileme Egitimleri Katilimci Sayilarn

Ocak Subat Toplam

Temel Diizey Miisteri Temsilciligi - 31 31

akasbank ve MKK nezdinde fiziki ve/ |Temel Duzey 423 239 662
veya kaydi olarak saklamasi yapilan |lleriDizey 188 145 333
islem sirasi kapali hisse senetlerine iliskin |TUrev Araglar Misteri Temsilciligi X 16 16
olarak, Takasbank ve MKK tarafindan yi- |Turev Araglar . _ 28 /8 106
riirliikteki tarifelerine gore araci kurumlar- | 1akas ve Operasyon Islemleri = i 24 24
dan saklama komisyonu tahsil edilmekte- Gayrimenkul Degerleme Uzmanhgi 126 94 220
o3 : .. . |Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim 32 75 107
dir. Islem sirasi kapal hisse senetleri igin TOPLAM 797 702 1,499

O0denen saklama komisyonlari ile ilgili yasa-
nan sorunlarin ¢bziime kavusturulabilmesi
igin islem sirasi kapall hisse senetlerinin fiziki veya
kaydi saklanmasina iliskin Takasbank ve/veya MKK
tarafindan tahsil edilen saklama komisyonlarinin
kaldirnimasi yontndeki gorils ve Onerilerimiz Serma-

lar, Gayrimenkul Dederleme Uzmanligi ve Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim lisans yenileme egi-
timleri diizenlenmistir. Bu ay, ayrica Antalya’da Te-
mel Diizey lisans yenileme egitimi yapiimistir. Lisans
yenileme egitimlerinin katihmci sayilarina iliskin ve-

ye Piyasasl Kurulu'na iletilmistir.

Elektronik Transferler

uc Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdriin Finans-
maninin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda
Yonetmelikte (Tedbirler Yonetmeligi), 2.000 TL ve
Uzeri yurtici ve yurtdisi elektronik transfer mesaj-
larinda bulunmasi gereken bilgiler diizenlenmistir.

Ancak sartli virman islemlerinde, gdénderen
hesap sahibine ait bilgilere erisim, MKK ta-
rafindan bu bilgilerin alici kuruma raporlan-
masi ile miimkdndur. Bu durumun Tedbirler
Yonetmeligi agisindan uygun olup olmadigi
konusunda MASAK'in gdruslerine basvurul-
mustur.

Ayrica Tedbirler Yonetmeliginin uygulan-
masinda, musteri temsilcisine iliskin kimlik
bilgilerinin alinmasi, basitlestirilmis tedbir-
lerin uygulanabildigi borsada kote sirketle-
rin kapsaminin yurt iciyle (IMKB) sinirli ol-
masl ve yurtdisinda yerlesik tiizel kisilerin
kimlik tespiti konularinda yasanan prob-
lemler de iletilmistir.

Lisans Yenileme Egitimleri

ubat ayinda, Birligimizde Temel Diizey
Misteri Temsilciligi, Temel Diizey, Ileri
Duzey, Takas ve Operasyon Islemleri, Tii-
rev Araglar Misteri Temsilciligi, Tirev Arag-

GiNDeM

riler tablodan izlenebilir.

Tim egitimlere iliskin detaylar Birligimizin internet
sitesinde Egitim/Egitimlerimiz bolimiinden de takip
edilebilir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi'nde kayith kisi
sayisi 25 Subat 2011 tarihi itibariyle 41.991'e

Lisans Basvurularn

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan

Lisans Tiri Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 12,584 11,846 94
Ileri Diizey 5,305 5,004 94
Turev Araglar 2,107 1,930 92
Gayrimenkul 1,686 1,548 92
Dederleme Uzmanlgi

Takas ve Operasyon 551 518 94
Kredi Derecelendirme 511 467 91
Kurumsal Yonetim 630 580 92
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 1,332 1,135 85
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 166 149 90
Temel Diizey Musteri 313 236 75
Temsilciligi

Tlrev Araglar Mugteri 137 99 72
Temsilciligi

Tirev Araglar Muhasebe 54 39 72
ve Operasyon Sorumlusu

Toplam 25,376 23,551 92



ulasmistir. 19.924 kisi, herhangi bir sermaye piya-
sasl kurumunda calismamakta olup bu Kkisilere ait
toplam 13.401 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 25.376'sinin lisans basvurusu Birligimize
ulasmis olup basvurularin 23.551 adedi sonuclan-
dirilmistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

8.01.2011- 25.02.2011 tarihleri arasinda borsa

disinda islem gbren banka bonolarinda 82 mil-
yon TL islem hacmi gerceklesmistir. Ozel sektor tah-
villeriyle beraber toplam borsa disi islem hacmi 102
milyon TL olmustur.

Borsa Disi Islemler (28.01.2011-25.02.2011)

Sozlesme
Menkul Kiymet Tiirii Sayisi islem Hacmi
T. Is Bankasi Tahvil 32 12,891,516
Bankpozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi Tahvil 27 2,379,429
Creditwest Faktoring Hizmetleri Tahvil 48 2,315,044
Akfen Holding Tahvil 25 1,795,672
Merinos Hali Sanayi ve Ticaret Tahvil 22 923,816
Boyner Biiylik Magazacilik Tahvil 1 10,100
Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret Tahvil 1 10,00
Tahvil Toplam 156 20,325,607
Akbank Banka Bonosu 59 65,970,482
T. Is Bankasi Banka Bonosu 24 10,006,213
Aktif Yatinm Bankasi Banka Bonosu 8 5,626,304
T. Sinai Kalkinma Bankasi Banka Bonosu 1 99,650
Banka Bonosu Toplam 92 81,702,649
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Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

ENDONEZYA SERMAYE PIYASASI

u calismamizda gelismekte olan Ulkeler arasin-

da Tirkiye ile benzer kategoride degerlendiri-
len Endonezya’nin sermaye piyasasl yapisini inceli-
yoruz. Raporumuzda, Endonezya’nin ekonomik ya-
pisi ve temel makro ekonomik gdstergelerine degi-
nildikten sonra, sermaye piyasasi kurumlar taniti-
lip, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinin isleyi-
si ele alinacaktir.

I. TARIHCE ve EKONOMI

17. ylzylin basindan II. Dinya savasina kadar
Hollanda’nin sémiirgesi olan Endonezya, 1942-1945
yilllar arasinda Japonya’nin egemenligi altina gir-
migtir. II. Dinya savasindan yenilgiyle ayrilan Ja-
ponya, llkedeki yénetimini Ingilizlerin gdzetiminde
1945 yilina kadar devam ettirmistir. Japonya’nin Ul-
keden cekilmesiyle birlikte bagimsizlik miicadelesine
giren ulke, 1949 yilinda bagimsizligina kavusmustur.
28 eyalet ve 5 6zel bdlgeden olusan ilkenin bagken-
ti Cakarta'dr.

Dinyanin en kalabalik Misliman nifusunun yer al-
digi Glkede, bazi eyaletler Seriat Kurallari uygulama-
ya baslamistir. Ancak, ilerleyen sayfalardan detay-
larina ulasabilecedi gibi, Endonezya’da gelismis bir
Islami finans sistemi bulunmamaktadir.

Yasanan siyasi gelismelerden dolayr 1960l yillara

Temel Makro Ekonomik Gostergeler

Nifus (milyon) 223
GSYH (milyar $) 364
GSYH (reel, %A) 6%
Enflasyon (tiiketici, %A) 7%
Toplam Dis Borg (milyar $) 125
Kamu Borcu/GSYH 40%
Ihracat (milyar $) 113
ithalat (milyar $) 93
Cari Denge (milyar $) 11

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (milyar $) 5
Piyasa Degeri/GSYH 38%

Kaynak: CIA Factbook, UNCTAD, World Bank, World Economic Outlook-Kasim 2010

kadar dinyanin en fakir Ulkeleri arasinda yer alan
Endonezya, 1997 yilinda ortaya gikan Asya Krizinden
en fazla etkilenen Ulkelerden biri olmustur.

2008 yilinda yasanan global finansal krizde ise eko-
nomik gdstergelerde bir gerileme olmamistir. Her ne
kadar Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi goster-
ge endeksi ve piyasa degeri 6nemli disusler yasa-
mis olsa da, GSYH %6 reel blylime sergilemistir.
2009 yilinda ise sermaye piyasalarinin performansi
kriz 6ncesi seviyelerine geri donmdustar.

235 milyonluk niifusu ile Endonezya, Cin, Hindistan
ve ABD'nin ardindan diinyanin en kalabalik dérdiin-
cl dlkesidir. 115 milyonu bulan isglicinin %42’si
tarim sektorin-
de istihdam edil-

i T % a5 mektedir.
432 511 539 695! 2010  yilinda
6% 6% 5% 6%| iilke, 695 milyar
5% 11% 3% 6%| ¢ | i
I bulan gayri
134 146 158 5| $! bulan gay
safi yurtici ha-
37% 33% 29% 27% slla  buviklugi
127 152 130 1961 e diin ;Inln gn
110 W70 s L ey 13, eko.

10 0 11 6 e
; g 5 M.D nomisidir. Ancak
49% 19%  40%  52%| Kisi basina di-

sen milli gelir ra-

M.D.: Mevcut Degil
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kami 3.000 dolar civarindadir. Bu istatistiklere Tar-
kiye ile kiyaslamali olarak bakildiginda, Uluslararasi
Para Fonu'nun verilerine gére 2010 yil sonu GSYH
blylkligl 729 milyar $ olmasi beklenen Tirkiye'de
kisi basina diisen milli gelir rakami 10.000 $'in (ize-
rindedir.

2010 yihinda Endonezya GSYH’sinin %47’si sanayi,
%39'u hizmet, %15'i ise tarim sektori tarafindan
Uretilmistir.

2008 yilinda tiketici fiyatlar endeksi %11’e kadar
¢ikan llkede, 2010 yil sonunda enflasyon %6 dize-
yindedir.

2010 yil sonu itibariyle tlkenin dis borcu 156 mil-
yar $'dir. Kamu borcunun GSYH'ya orani 2006 yi-
indan bu yana gerilemektedir. Finansal krizle bir-
likte gelismis Ulkelerdeki kamu borcu artarken,
Endonezya’daki kamu borcunun milli gelire orani
2010 yihnda %27'ye gerilemistir.

2010 yili sonunda 146 milyar $"1 bulan ana ihracat
mallari arasinda petrol ve dodalgaz, elektrikli ev
aletleri, kontrplak, tekstil ve kauguk bulunmaktadir.
Ulkenin ihracat ortaklari arasinda sirasiyla, Japon-
ya, Singapur, ABD ve Cin gelmektedir. Diger taraf-
tan ayni donem icinde Ulke 111 milyar $'lik ithalat
yapmistir. Makine ve techizat, kimyasal maddeler,
yakit ve gida maddeleri agirlikli olan ithalat ortaklari
siraslyla Singapur, Cin, Japonya ve Malezya'dir. Ulke
2010 yilinda 6 milyar $ cari fazla vermistir.

Endonezya'ya yapilan dogrudan yabancl yatirimla-
ri 2006-2008 yillari arasinda artis gostermisti. 2008
yilinda 9 milyar $'1 asan yabanci yatinmlar, 2009 yi-

linda 5 milyar $ seviyesindedir.

Endonezya’da borsa sirketlerinin piyasa degerinin
milli gelire orani 2008 yilinda global piyasalar etki-
si altina alan krizle birlikte %19’a kadar gerilerken,
2010 yil sonunda piyasalarda yasanan toparlanmay-
la beraber %52 seviyesine yukselmistir.

II. SERMAYE PIYASASI
KURUMLARI

Endonezya sermaye piyasasinin merkezi dizenleyici
otoritesi Endonezya Sermaye Piyasasl ve Finansal
Kurumlari Denetleme Ajansidir. Piyasada faaliyet
gosteren Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi, En-
donezya Merkezi Saklama Kurulusu ve Endonezya
Merkezi Takas Kurulusu, ézdlzenleyici yetkilere sa-
hiptir. Araci kurumlar ise Endonezya Araci Kurumlari
Birligi catisi altinda 6rgiitlenmistir.

Ayrica Endonezya’da emtialarin islem gordigi Ca-
karta Tlrev Borsasi ve Endonezya Emtia ve Tlrev
Borsasi bulunmaktadir. Cakarta Tlrev Borsasinda,
altina ve palmiye yagdina, Endonezya Emtia ve Tiirev
Borsasinda ise metale, tarimsal Urlinlere ve enerjiye
dayali Urlnler ise islem gérmektedir.

A. Endonezya Sermaye Piyasasi
ve Finansal Kurumlari Denetleme
Ajansi

Endonezya sermaye piyasasi 2005 yilina kadar iki dii-
zenleyici otorite tarafindan denetlenmekteydi. Mali-
ye Bakanligi biinyesinde yer alan Finans Kurumlari
Genel Mudurliga (Financial Institution Directorate
General) sigorta sirketleri, risk sermayesi sirketle-
ri, emeklilik yatinm fonlari gibi sirketleri denetler-
ken, bagimsiz Sermaye Piyasasi Diizenleme Ajansi
(Capital Market Supervisory Agency-Bapepam) ise
borsanin, araci kurumlarin, halka acik sirketlerin de-
netlenmesiyle gorevlendirilmisti.

2005 yilinda bu iki kurum birleserek Endonezya
Sermaye Piyasas! ve Finansal Kurumlari Denetleme
Ajansi’'ni (Indonesian Capital Market & Financial Ins-
titution Supervisory Agency-Bapepam-LK) olustur-
mustur. Bakanligin bir birimi olarak faaliyet gosteren
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Ajans, banka disi finans
kurumlarinin  dlizenlen-
mesinden ve denetlen-
mesinden sorumlu olup,
piyasalarin adil ve etkin
calismasini  saglamakta-
dir. Halihazirda bankacilik
sektoérinin  denetimin-
den ise Endonezya Mer-
kez Bankasi sorumludur.

Endonezya
Aract  kurumlarda cali-

sanlar lisanslamaya ta-
bidir. Lisanslamaya ilis-
kin sinavlar Endonezya
Sermaye Piyasasl ve Fi-
nansal Kurumlari Denet-
leme Ajansi tarafindan
yapiimaktadir. Dizenle-
yici otorite, 2009 sonu
itibariyle 6.778 lisansh
personelin  bulundugunu
belirtmistir.

Menkul Kiymetler
Borsasi

Araci Kuruluglar

Halka Agik Sirketler

B. Endonezya Merkezi Saklama
Kurulusu

Endonezya Merkezi Saklama Kurulusu (Indonesian
Central Securities Depository-KSEI) 1998 vyilinda
faaliyetlerine baslamistir. KSEI'nin ortaklari arasin-
da saklama hizmeti de veren bankalar (%36), ara-
¢l kurumlar (%31,5), Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasl (%19), Endonezya Merkezi Takas Kurulusu
(%8,5) ve diger kurumlar bulunmaktadir.

Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda islem go-
ren Urdnlerin saklamasi KSEI'de yapiimaktadir. 2000
yilinda kurulan C-BEST (Central Depository and
Book-Entry Settlement System) sistemiyle beraber
menkul kiymetlerin saklamasi elektronik olarak ya-
pilmaya basglanmistir. 2007 yilinda borsada islem go-
ren Urlnlerin kaydilestiriimesi tamamlanmistir.

C. Endonezya Merkezi Takas
Kurulusu

Endonezya Merkezi Takas Kurulusu (Indonesian Cle-
aring and Guarantee Corporation-KPEI) 1995 yilinda

GiNDeM

Endonezya Sermaye Piyasasi ve
Finansal Kurumlari Denetleme Ajansi

Varlik Yonetimi Sirketleri
Kredi Derecelendirme Sirketleri

Endonezya Sermaye Piyasasi Yapisi

Endonezya Maliye
Bakanhgi

Endonezya

Merkezi Takas
Kurulusu

Saklama Bankalari

Yatirim Danismanhdi Sirketleri
Kote Sirketler

Yatirim Fonlari

Kaynak: Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi

faaliyetlerine baslamistir. Merkezi karsi taraf olarak
hizmet veren kurulug Borsada yapilan tiim islemlerin
takasini yapmaktadir.

Hisse senetleri icin takas, islem glndni izleyen
dglinct is guninde, tahvilde ise ikinci is guninde
yapiimaktadir.

D. Endonezya Araci Kurumlari
Birligi

1995 yilinda kurulan Endonezya Araci Kurumlari Bir-
ligi, araci kurumlara iliskin disiplin kurallar olustur-
makta, sermaye piyasasinin gelistiriimesine iligkin
arastirmalar yapmakta ve calisanlarin mesleki dona-
nimlarini artinlmasi icin egitimler diizenlemektedir.
Ozdiizenleyici yetkilere sahip olan Birlige 2010 sonu
itibariyle 136 araci kurum Uyedir. Uyelik zorunlu tu-
tulmamaktadir.

Endonezya’da araci kurumlarin tabi oldugu 3 adet
lisans tipi bulunmaktadir. Araci kurumlarin 2010 yih
icin tabi oldugu asgari 6zsermaye kriterleri bu yetki
belgelerine badli olarak diizenlenmistir.

e Alim-Satima Aracilik: Aim-satim faaliyetleri araci
kurumlar veya bu kurumlarin acenteleri blinye-



sinde yuritllmektedir. Borsa Uyesi olmasi ge-
rekmeyen acenteler, misterilerden emir kabul
edebilmektedir. Ancak misteri hesaplarinin araci
kurumlar nezdinde tutulmasi zorunludur. Dlizen-
lemelerde acenteler icin asgari 500 milyon Rupi
(56.000 $), araci kurumlar igin ise 30 milyar Rupi
(3,3 milyon $) dzsermaye sarti aranmaktadir.

e Halka Arza Aracilik: Halka arza aracilik yapmak
isteyen araci kurumun asgari 50 milyar Rupi (5,6
milyon $) 6zsermaye sahip olmasi beklenmek-
tedir.

e Yatinm Danismanhgi: Bir araci kurumun yatirim
danismanligi faaliyetinde bulunabilmesi igin 6z-
sermayesinin asgari 25 milyar Rupi (2,8 milyon
$) olmasi gerekmektedir.

Bunlarin yaninda, bir araci kurumun alim-satima
aracilik ve yatinm danismanhgi faaliyetlerini birlikte
yuritmek istemesi durumunda asgari 6zsermaye kri-

teri 40 milyar Rupi’ye (4,5 milyon $) ylkselmektedir.
Halka arza aracilik ve yatinm danismanligi faaliyet-
lerini es zamanh olarak yuritmek icin ise kurumun
asgari 60 milyar Rupi (6,7 milyon $) 6zsermayeye
sahip olmasi beklenmektedir.

III. ENDONEZYA MENKUL
KIYMETLER BORSASI

Endonezya sermaye piyasasinin temeli, (lkenin
Hollanda’nin sémiirgesi oldugu déneme dayanmak-
tadir. 1912 yilinda Hollanda tarafindan acilan ilk bor-
sa olan Batavia Menkul Kiymetler Borsasi, birinci ve
ikinci diinya savaslari zamaninda kapatiimistir. Ulke
bagimsizligini ilan ettikten sonra, Batavia sehri Ca-
karta olarak adlandirlmaya baslanmis, Borsa 1977
yilinda Cakarta Menkul Kiymetler Borsasi olarak tek-
rar acllimistir.

1992 yilina kadar kamu kurumu niteliginde faaliyet
gobsteren Borsa, ayni yil icinde 6zellestirilmis ve ara-
cl kurumlarin sahip oldugu bir sirket yapisina gec-
mistir. Ardindan, Cakarta Menkul Kiymetler Borsasi
ve 1989'da kurulan Surabaya Menkul Kiymetler Bor-
sasl 2007 yihinda Endonezya Menkul Kiymetler Bor-
sasl gatisi altinda birlesmistir.

Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda hisse se-
netleri, borsa yatinm fonlari, varantlar, devlet ve
ozel sektor tahvilleri, tiirevler ve Islami sermaye pi-
yasasl! araclari islem goérmektedir.

A. Hisse Senetleri Piyasasi

Hisse senetleri piyasasinda sirketlerin hisse senetle-
ri, riichan hakki kuponlari, borsa yatirrm fonlari ve
varantlar islem gérmektedir.

Piyasa Isleyisi

Hisse senetleri piyasasi 3 alt pazara ayrilmaktadir:
ana pazar, spot pazar ve tezgahisti pazar.

Ana pazarda richan hakki kuponlar digindaki bittin
alim-satim islemleri yapilmaktadir. Strekli muzaye-
de sisteminin uygulandigi ana pazarda takas, islem
glndnd izleyen tguncl is glintinde (T+3) gercekles-
mektedir. Islemlerde merkezi karsi taraf olarak go-
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rev alan Endonezya Merkezi Takas Kurulusu (KPEI),
ana pazarda yapilan islemlerin temerriide diismesi
durumunda takasi garanti etmektedir.

Diger taraftan emri veren yatirmci, islemin spot
veya tezgahlstl pazarda gerceklesmesini de iste-
yebilir. Spot pazarda gercgeklesen islemlerin takasi,
islem glint (T+0) icinde yapilmaktadir. Ana pazarda
oldugu gibi, islemler KPEI'nin garantisi altindadir.

Tezgahlstl pazarda ise islemler araci kurumlar ara-
sinda gerceklestiriimektedir. Bu pazardaki islemlerin
takasi kurumlar tarafindan belirlenen bir tarihte ya-
piimakta ve KPEI'nin garantisine tabi olmamaktadir.

Borsada islemler 1995 yilindan bu yana JATS (Ja-
karta Automatic Trading System) adi verilen elekt-
ronik islem sistemi Gzerinden yuruttlmektedir.

sl,

e Son bir yildaki mali tablolarinin bagimsiz dene-
timden gegmesi,

e Hisse senetlerinin %35’'i veya 50 milyon adedinin
halka arz edilmesi,

e Halka agildiktan sonraki ortak sayisinin en az 500
olmasi.

Seans Saatleri

Seans saatlerine iliskin bilgilere tabloda yer verilmis-
tir. Yalnizca ana pazar 09:10-09:25 arasinda tek fiyat
sisteminin uygulandidi acilis seansi ile baslamaktadir.
Ardindan, ana pazar ve tezgahistl pazarda islem-
ler birinci ve ikinci seans suresince devam etmekte-
dir. Spot pazarda ise islemler sabah seansinda yapi-
labilmektedir.

R - Seans Saatleri
Tezgahustu piyasada islemler, kurumlar arasin- —
da gergeklestikten sonra JATS sistemine bildi- AnalRA=aigve Tezgahustl! I_’azar i ,
rilmektedir Acilis Seansi (Ana Pazar icin)  09:10-09:25
) Ana Seans
Pazartesi-Persembe 09:30-12:00 13:30-16:00
K n |
otasyon Sartlan Cuma 09:30-11:30 14:00-16:00
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda sir- |SPot Pazar _ .
ketler iki alt pazarda islem gorebilmektedir; |Pazartesi-Persembe 09:30-12:00
Cuma 09:30-11:30

hisse senetleri pazari ve gelismekte olan sir-

ketler pazari. Hisse senetleri pazarinda iglem

gorecek sirketler icin aranan kosullar asagidaki

gibi siralanmaktadir.

e Sirketin en az Ug yildir faaliyet géstermesi,

e Defter degerinin minimum 100 milyar Rupi (11
milyon $) olmasi,

e Son g yillik mali tablolarinin
bagimsiz denetimden gegme-
Si,

e Hisse senetlerinin %35'i veya

Piyasa Verileri

Hisse Senetleri

; P Kote Sirket Sayisi 344 383 396 398 420
100 milyon adedinin halka arz
edilmes}/ Piyasa Dederi (milyar $) 138 211 98 214 362
. ! . Islem Hacmi (milyar $) 49 111 97 103 131
Halka aglldlktanl S(;)OnOraIT ortak Halka Arz Sayisi 12 24 17 13 23
sayisinin €n az 1.OUD OIMasl. 1 alka Arz Biyiklugi (milyon $) 334 1,824 2,227 409 3,306
. . Borsa Yatirim Fonlari
Gelismekte olan sirketler pazari- Adet i 7 ) 2 5
na kotasyon kriterleri ana pazara fslem Hacmi (milyon $) ) 1.2 9.2 0.2 0.6

gore daha kolaydir.

e Sirketin en az bir yildir faaliyet
gOstermesi,

o Defter dederinin minimum 5
milyar Rupi (600.000 $) olma-

Varantlar
Adet

GiNDeM

Piyasa Degeri (milyon $)
Islem Hacmi (milyon $)
Kaynak: Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi

Kaynak: Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi

Piyasa Verileri

Endonezya borsasinda islem goéren hisse senetle-
ri seriat kurallarina uygun olarak islem gdrenler ve
gormeyenler olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Seriat

33 43 53 41 39
601 1,198 191 251 669
235 692 571 241 589
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hisse senetleri (Shariah Stock), seriat prensiplerine
uygun alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetlerini ifade etmektedir. Ilgili prensiplere gore
yasaklanan faaliyet alanlar, kumar, faize dayal hiz-
met veren finans kuruluslari, alkol gibi Islami ku-
rallara gére haram kabul edilen Urinlerin Gretim ve
dagitimi olarak siralanmaktadir.

Borsada 2010 yili itibariyle 420 sirketin hisse senedi
islem gbérmektedir. Bunlarin arasindan 209'u seriat
kurallarina uygun hisse senetleri olarak siniflandi-
rilmaktadir. Borsada islem goéren sirketlerin toplam
piyasa dederi 362 milyar dolardir.

Hisse senetleri piyasasinin islem hacmi 2010 yilinda
131 milyar $a ulasmistir. Bu islem hacminin %80’i
ana pazarda, %20'si ise tezgahusti pazarda yapil-
mistir. Spot pazardaki islemler ise oldukca duistktar.

Seriat kurallarina goére islem goéren hisse senetleri,
2010 yilinda toplam islem hacminin %44'Gn0 olus-
turmustur. Ayni donemde seriat hisse senetlerine ait
toplam islem hacminin %81'i ana pazarda yapilmis-
tir.

Bunlarin yani sira, islem hacminin yatirnmci bazinda-
ki dagihmi, Endonezya’da yerli yati-

lerde 2010 yilinda 589 milyon $'lik islem kaydedil-
migtir.

Endeks

Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda 19 endeks
hesaplanmaktadir. Bu endekslerden 10°'u madenci-
lik, finans ve altyapi gibi cesitli sektdrler baz alina-
rak olusturulmustur. Borsanin ana endeksi ise JSX
Bilesik Endeksidir.

JSX Bilesik Endeksi; tim hisse senetlerini kapsamak-
tadir. Endeksinin Rupi ve dolar bazinda getirileri tab-
loda gosterilmistir. 2008 yilinda dolar bazinda %57
deder kaybeden endeks, 2009 yilinda gelismekte
olan Ulkelere olan talebin artmasiyla, iki kattan faz-
la yukselmisti. Boylece endeks 2009 yilindaki per-
formansiyla Diinya Borsalar Federasyonuna lye 59
borsa arasinda en yiiksek getiriyi saglayan 5. borsa
olmustu. Ayni kiyaslama icinde Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi ise 6. sirada yer almisti.

2010 yilina 2.534 puanla baglayan JSX Bilesik En-
deksi yili, 3.704 puandan kapatmis ve yerel para
birimi bazinda %46, dolar bazinda ise %52 getiri
saglamistir. Dolar bazinda sagladigi getiri ile, 2009

JSX Bilesik Endeksi

rimcilarin daha aktif rol oynadigini
gostermektedir. 2004-2005 yillarin- 4.000
da %41 ile, sahip oldugu en yik- [ 35qg
sek paya ulasan yabanci yatirimci- 3.000
lar, 2010 yilinda iglemlerin %31’ini '
yapmistir. 2.500
2.000
Islem goren driinler arasinda bor- | 1500
sa yatinm fonlari da bulunmakta- 1.000
dir. Ancak, hem adet hem de is- '
lem hacmi agisindan bakildiginda, 500
borsa yatirnm fonlarinin gok kisitli 0 T
kaldigi goriilmektedir. 2010 yilinda 5 ]
islem goren 2 adet borsa yatirim 5 5
fonunda 570 bin $'lik islem hacmi

gerceklesmistir.

Varantlar borsa yatinm fonlarina
nazaran daha fazla dikkat cekmek-
tedir. 2010 yilinda borsada 39 adet
varant islem gérmustir. Piyasa de-
deri 669 milyon $'a ulasan bu Uriin-

Rupi bazinda
Dolar bazinda
Kaynak: Dinya Borsalar Federasyonu, TSPAKB
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Kaynak: Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi

JSX Bilesik Endeksi Getirisi

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
45% 16% 55% 52% -51% 87% 46%
31% 10% 70% 46% -57% 117% 52%
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yilinda oldugu gibi, 2010 yilinda da en yliksek getiri
saglayan 5. borsa olmustur. IMKB ise ayni dénem
icinde dolar bazindaki %22’lik getiri ile 14. sirada
yer almaktadir.

Borsa, 2000 yilindan bu yana seriat kurallarina gére
islem gdren 30 hisse senedinin dahil oldugu Cakarta
Islami endeksini de yayinlamaktadir.

Ayrica sadece ana pazarda islem goren sirketlerin
hisse senetleriyle hesaplanan Ana Pazar Endeksi ile
piyasa dederleri ve likiditeleri géz oniine alinarak
100 hisse senediyle hesaplanan Kompas100 Endeksi
ve 45 hisse senediyle hesaplanan LQ45 endeksi de
bulunmaktadir.

B. Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Piyasasi (SGMK)

Endonezya SGMK piyasasinda devlet tahvilleri ve
Ozel sektor tahvilleri islem gérmektedir.

 Devlet Tahvilleri: Sabit veya degisken faizli tah-
viller, kuponsuz senetler, hazine bonolari ve devlet
seriat tahvilleri.

o Ozel Sektor Tahvilleri: Ozel sektdr tahvilleri,
Ozel sektor seriat bonolari, varliga dayali menkul
kiymetler yer almaktadir.

Devlet ve 6zel sektor tahvilleri arasinda yer alan se-
riat tahvilleri, seriat kurallarina gére olusturulmug
menkul kiymetleri ifade etmektedir. Bu kiymetler
arasinda sukuk ve mudaraba gibi Islami finansal
drtnler yer almaktadir.

Sukuk; belirli bir havuzda toplanan finansal araglarin
menkul kiymetlestirilerek islem gdrmesidir. Mudara-
ba ise belirli bir projeyi finanse etmek igin ihrag edi-
len borclanma senetleridir. Islami finansal triinler ile
ilgili daha detayl bilgiye Sermaye Piyasasinda Guin-
dem dergisinin Mayis 2008 sayisindan ulasilabilir.

Hisse senedi piyasasina benzer sekilde, tahvil piya-
sasl islemleri de iki ana pazarda yapilmaktadir. Is-
lemlerin takasinin T+2'de yapildigi kesin alim-satim
pazarinda surekli mizayede sistemi uygulanmakta-
dir. Tezgahistii pazarda ise araci kurumlar arasinda
yapilan islemler borsaya bildiriimektedir.

GiNDeM

SGMK Piyasasi
2007 2008 2009 2010

Devlet Tahvili

Adet 65 70 78 81
Piyasa Dederi (milyar $) 51 48 62 71
Ozel Sektér Tahvili

Adet 244 211 223 245
Piyasa Dederi (milyar $) 8 7 9 13

Kaynak: Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi

SGMK piyasasinda islemler FITS (Fixed Income Tra-
ding System) adi verilen elektronik sistem Uzerinden
yapilmaktadir. Hisse senetleri piyasasiyla paralel is-
lem saatleri uygulanmaktadir.

SGMK piyasasinda 2010 yih itibariyle 81 adet devlet
tahvili, 245 adet ise 6zel sektdr tahvili islem gor-
mustdr. Bu Urinlerin piyasa degeri sirasiyla 71 ve 13
milyar $'dir.

Islem goren devlet tahvilleri arasinda sabit faizli tah-
viller agirlktadir. 2010 yilinda islem goren 38 adet
sabit faizli tahvilin islem hacmi 123 milyar $'dir. Dev-
let tahvilleri arasinda yer alan bireysel yatirmci bo-
nolari (retail bond), bireysellerin yatirnm yapmalarini
kolaylastirmak igin daha diisiik nominal degerli ihrag
edilen bonolari ifade etmektedir.

Ozel sektdr borglanma araclarinda bonolar éne cik-
maktadir. 2010 yilinda islem hacminin tamamina

SGMK Piyasasi (2010)

Islem Hacmi
(milyar $)

Devlet Tahvili

Sabit Faizli 38 123
Dedisken Faizli 16 14
Hazine Bonolari 10 11
Bireysel Yatirnmci Bonolari 5 8
Sukuk 10 4
Kuponsuz Senetler 2 1
Toplam 81 160

Islem Hacmi
Ozel Sektér Tahvili (milyar $)
Bono 199 8.5
ikinci Sinif Bono 12 1.3
Sukuk 28 0.2
Sukuk Mudaraba 3 0.0
Varliga Day. Men. Kiy. 3 0.0
Toplam 245 10

Kaynak: Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi
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= A a
yakini bu bonolar tizerine yapilmistir. ikinci sinif bo-
nolar, bonoyu ihrag eden kurumun iflas etmesi du-
rumunda tahsil sirasinin 6zel sektdr bonolarindan
sonra geldigi, ikinci derece menkul kiymet tirlerini
ifade etmektedir.

Hem devlet hem de 6zel sektdér borclanma araclar
arasinda Islami finansal Urdnlerin yeri kisithdr.

C. Turev Piyasasi

Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda, hisse se-
netleri ve tahvillerin yani sira tirev Urtinler de islem
gormekteydi. Endekse dayali vadeli islem kontratlari
2007 yilina kadar, hisse senedine dayali opsiyonlar
ise 2008 yilina kadar Borsada islem gérmdastir. An-
cak, son iki yildir bu kontratlar izerine islem yapil-
mamistir.

Ote yandan, vadeli islem kontratlari ve opsiyonla-
rin islem sistemleri Gzerine galismalar yapiimaktadir.
Borsa, tirev Urlinlerin islem gorecegi tek bir sistemi
hayata gecirmek icin calismalar yiritmektedir. 2010
itibariyle bu proje tamamlanmamistir.

GENEL DEGERLENDIRME

1960l yillara kadar diinyanin en fakir tlkeleri arasin-
da yer alan Endonezya, 2010 yilinda 695 milyar $'i
bulan gayri safi yurtici hasila biytkliga ile diinyanin
en blylk 18. ekonomisi konumundadir. Ayrica, 235
milyonluk nifusu ile diinyanin en kalabalik dérdiin-
cl Ulkesidir. Dinyanin en kalabalik Misliman ni-
fusunun yer aldidi lilkede, seriat kurallar gecerlidir.

Endonezya sermaye piyasasinin merkezi dizenleyici
otoritesi Endonezya Sermaye Piyasasl ve Finansal
Kurumlari Denetleme Ajansidir. Maliye Bakanligina
bagli olarak faaliyet gosteren Ajans, banka disi fi-
nans kurumlarinin diizenlenmesinden ve denetlen-
mesinden sorumludur.

Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda islem go6-
ren Urlinlerin saklamasi Endonezya Merkezi Saklama
Kurulusu, takasi ise Endonezya Merkezi Takas Kuru-
lusu blnyesinde yapilmaktadir.

Ulkedeki sermaye piyasasinin temeli, tlkenin
Hollanda’nin sémiirgesi oldugu 1912 dénemine da-
yanmaktadir. Yillar icinde farkli nedenlerden dolayi
kapatilan borsa, son olarak 1977 yilinda Cakarta
Menkul Kiymetler Borsasi olarak acilmistir. 2007 yi-
linda ise Cakarta ve Surabaya Menkul Kiymetler Bor-
sasl (1989) birleserek Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasini olusturmustur.

Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda hisse se-
netleri, borsa yatinm fonlari, varantlar, devlet ve 6zel
sektér tahvilleri ve Islami sermaye piyasasi araglari
islem gbérmektedir.

Endonezya Borsasinda islem gdren hisse senetleri
seriat kurallarina uygun olarak islem gorenler ve
gérmeyenler olmak Uzere ikiye ayriimaktadir. Borsa-
da 2010 yilinda 420 sirketin hisse senedi islem gor-
mektedir. Bunlarin arasindan 209'u seriat kurallarina
uygun hisse senetleri olarak siniflandinimaktadir.
Hisse senetleri piyasasinin 2010 yilinda 131 milyar
$ olan islem hacminin %44'G bu hisse senetlerinde
uretilmistir.

Diger taraftan borsa yatirim fonlarina ilgi kisithdir.
2010 yihinda islem goren 2 adet borsa yatinm fonun-
da 570 bin $'lik islem hacmi gergeklesmistir.

Islem géren bir diger tiriin varantlardir. 2010 yilinda
borsada 39 adet varant islem gérmdistir. Piyasa de-
geri 669 milyon $'a ulasan bu Uriinlerde 2010 yilinda
589 milyon $'lik islem kaydedilmistir.

Bunlarin yani sira, borsada devlet tahvilleri ve 6zel
sektor tahvilleri islem gérmektedir. 2010 sonu itiba-
riyle 81 adet devlet tahvili, 245 adet ise 6zel sektor
tahvili islem gormektedir. Bu Griinlerin piyasa dederi
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sirastyla 71 ve 13 milyar $'dir.

Borsada endekse dayall vadeli islem kontratlar ve
hisse senedine dayali opsiyonlar bulunmakla birlik-
te, 2008 yilindan bu yana bu Urinlere dayal kont-
ratlarda islem gerceklesmemistir.
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YABANCI PiYASALARDA MENKUL
KIYMET KOTASYONU ve DEPO
SERTIFIKALARI

ermaye piyasasinda, borsalar arasindaki

birlesme-satin alma islemleri ve cografi sinirlari
goz ardi eden islem platformlari ile, kiiresellesmenin
son donemde iyice arttigini gérmekteyiz. Birgok sir-
ketin yabanci tlke borsalarinda menkul kiymet ihrag
ederek islem gbérmesi, sermaye piyasalarinda yasa-
nan kiresellesmenin dogal bir sonucudur.

Turkiye 6zeline bakildiginda, uzun yillardir Tirk sir-
ketlerinin yurtdisindaki borsalarda islem gordigi
bilinmektedir. Bu sirketler, genelde ileride bahsedi-
lecek olan depo sertifikasi yontemiyle yurtdisi piya-
salara acllimistir.

Bu raporumuzda, yakin zamanda IMKB’de artmasini
bekledigimiz cifte kotasyonlar ile depo sertifikala-
rinda cesitli Glke uygulamalarini ele aliyoruz. Rapor
kapsaminda, dncelikle gifte kotasyon ve depo serti-
fikalari tanitiip, avantajlan ve yontemlerinden bah-
sedilecek; ardindan bu konuda diinyanin 6nde gelen
borsalarindaki uygulamalar incelenecektir.

I. CIFTE KOTASYON

Sirketlerin sermaye piyasasindan sagladiklari finans-
man yontemlerinden en yaygin olani, hisse sene-
di ihrac ederek yeni ortak edinmedir. Ancak bu an-
lamda yeni ortak arayisinda kimi zaman tek bir bor-
sa yeterli olmayabilmektedir. Bu ve ileride bahsedi-
lecek cesitli sebeplere badli olarak sirketler, kurulu
oldugu dlkenin yani sira baska bir (ilke borsalarinda
da kote olabilmekte, bu islem cifte kotasyon olarak
adlandiriimaktadir.

A. KAVRAM

Sirketler genelde faaliyet gosterdikleri llkelerde bu-
lunan borsalara kote olarak hisse senedi ihrag eder-
ler. Bununla beraber eder yerel piyasalar yeterince
bliylik degil ve nispeten daha sinirli bir likiditeye sa-
hip ise, bu piyasalar blyulk sirketlerin ihtiyaclarini
karsilayamamaktadir. Bu durumda sirketler yerel pi-
yasalar yerine yabanci llke piyasalarinda halka acil-
mayI tercih edebilmektedir.

Genelde sirketler dncelikle yerel piyasalarinda halka
aclldiktan sonra, ikincil kotasyonlarini ya kendi tlke-
lerinde bulunan diger borsalarda, ya da yurtdisinda-
ki borsalarda gerceklestirmektedir. Bazi 6rneklerde
ise yerel borsalarda halka agilmadan, dogrudan ya-
banci borsalarda halka acgilma s6z konusudur.

Cifte kotasyon islemlerinin ilk 6érnegi ABD’de yapil-
mistir. 20 Aralik 1928 tarihinde Kanadali demir ma-
deni sirketi Inco, NYSE'de kote olmustur.

ingilizce literatiirde cifte kotasyon (dual listing),
ikincil kotasyon (secondary listing), gapraz kotasyon
(cross listing), sinir 6tesi kotasyon (cross border lis-
ting) olmak Uzere birgok sekilde ifade edilmektedir.
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Capraz kotasyon, bir sirketin faaliyet gosterdigi Ul-
kede birden fazla borsada kote olmasi olarak deger-
lendirilmektedir. Sinirlar arasi kotasyon ise bir sirke-
tin birden fazla tlkedeki borsada kote olmasini ifade
etmektedir. Cifte kotasyon ve ikincil kotasyon ise bir
borsada islem gorlrken ikinci bir borsada daha is-
lem gdrmeyi ifade etmektedir. Bu rapor kapsamin-
da, Tlrkge'de “cifte kotasyon” olarak bilinen temel
kavram, bir sirketin birden fazla borsada kote olarak
islem gdrmesi anlaminda kullanilacaktir.

Cifte kotasyon islemlerinin ihraggilara sagladigi ce-

sitli avantajlar bulunmaktadir.

e (ifte kotasyon ile sirketler daha genis, farkh ve
yeni bir yatirrmci tabanina ulasabilmektedir.

e C(Cifte kotasyonun ihraggilara kazandirdigi itibar
ve farkindalik, yerel piyasadaki yatirimcilari igin
daha guvenilir bir izlenim olusturmaktadir.

e Cifte kotasyon ile sirketin yapmasi gereken ka-
muyu aydinlatma yudkidmlltkleri ve uymasi ge-
reken zorunlu muhasebe standartlari, sirketin
faaliyetlerinin kalitesini olumlu yénde etkilemek-
tedir.

e Farkl piyasalarda islem gérmek, genel olarak ih-
raccl sirketleri kurumsal yénetim uygulamalarina
uymaya tesvik etmektedir.

TUm bu avantajlarin yaninda, cifte kotasyonun ge-
tirdigi bazi maliyetler de bulunmaktadir. Kote olunan
yabanci piyasaya yapilan raporlamalar, finansal veri-
lerin uluslararasi standartlar ile uyumlastiriimasi, ya-
sal Ucretler, vergiler, islem maliyetleri, bagvuru ve
kotasyon Ucretleri gibi gesitli maliyet unsurlari, ih-
raggl sirketin karsisina gikmaktadir.

Ulkeden iilkeye degisiklik gosterse de cifte kotas-
yonlarda genellikle sirketler igin bazi kolayliklar sag-
lanmaktadir. Bazi Ulke borsalari, belirli borsalarda
halka agik olan sirketlerin dogrudan o (lkenin bor-
sasinda da islem gorebilmesine olanak saglamakta-
dir. Bunun icin borsalar sirketlerden ya ek kosul ara-
mamakta ya da makul sayilabilecek bazi sartlar 6ne
surmektedir.

Ornedin, 2000 yilinda yapilan diizenleme ile Tel
Aviv Borsasi (TASE), ABD ve Ingiltere borsalarinda
kote sirketlere boyle bir kolaylik saglamistir. ABD'nin
NYSE ve NASDAQ borsalari ile Londra Borsasi ana

GiNDeM

pazarinda en az bir yildir islem gdren sirketler,
TASE'ye dogrudan kote olabilmektedir. Diger taraf-
tan, bu borsalarda bir yildan az slredir islem géren
sirketler ise piyasa degerlerinin en az 150 milyon $
olmasi halinde TASE'de kote olabilmektedir. Bunun-
la beraber, NASDAQ Kiiclik Piyasa Dederli Sirketler
Piyasasinda en az bir yil islem gdren sirketler, mini-
mum 30 milyon $'lik piyasa dederine sahip olma-
sI kosuluyla TASE'de islem gorebilmektedir. Ayrica
TASE, Cinli Shanghai Borsasi ve Kanadali Toronto
Borsalari ile de benzer anlagsmalar yapmistir. Bircok
borsa, farkli ilke borsalari ile cifte kotasyonlarin art-
masl konusunda iyi niyet anlagsmalar yapmaktadir.

B. RAKAMLARLA GCIFTE KOTASYON

Diinya Borsalar Federasyonu (iyesi borsalara kote
olan yerli ve yabanci sirket sayilari arka sayfada-
ki tabloda gosterilmistir. Burada kote yabanci sirket
sayllari degerlendirilirken, ayni sirketin birden faz-
la borsada halka aciimis olabilecegdi goz oniinde tu-
tulmalidir. Diger bir ifadeyle bir sirket Gg farkli bor-
sada islem goriyorsa, g ayri sirket kote olmus gibi
sayllmaktadir.

Amerika kitasinda dikkat ceken bir nokta, Bermuda
ve Meksika Borsalarinda 2010 sonu itibariyle kote
olan yabanci sirket sayisinin yerli sirketlerden daha
fazla olmasidir. Meksika Borsasi'nda kote olacak sir-
ketler eger IOSCO Teknik Komitesinde yer alan lye
ulkelerin otoriteleri tarafindan taninan piyasalarda
islem gorlyorsa, Meksika Borsas’'na da kolaylikla
kote olabilmektedirler. Amex, NASDAQ OMX, NYSE
Euronext, Avustralya, Madrid, Italya, Isvicre, Lond-
ra, Tokyo, Toronto, Deutsche Bdrse ve Hong Kong
Borsasi; Meksika Borsasi tarafindan bu anlamda ta-
ninan borsalardir.

Diger taraftan kitanin bliylik borsalari olan NYSE Eu-
ronext (ABD) ve NASDAQ OMX gruplarinda da kote
yabanci sirket sayisi hayli ylksektir. Amerika kita-
sinda son bes yilda kote olan yabanci sirket sayisi,
kotasyondan cikanlar da g6z 6nlinde tutularak, net
220 adet artarak 1.294’e ulasmistir. Bu say! toplam
kote sirketlerin %12’sini olusturmaktadir.

Asya-Pasifik bolgesindeki borsalarin toplaminda kote
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WFE Uyesi Borsalarda Yerli/Yabanc Kote Sirket Sayisi yabanci sirket sayisi, son

2005 2010 bes yilda yaklasik 2 misli

Yerli Yabanci Toplam Yerli Yabanci Toplam Elirlcl QR EY-RETIENn g
Amerika 9,553 1,074 10,627| 9,066 1,294 10,360 : i
Bermuda 19 37 56 14 31 45 'tzn failla y‘;?fncr'].i'rkﬁa kr?
BM&FBOVESPA 379 2 381 373 8 3g1| tasyonu Doigenin ~finans
Buenos Aires 100 4 104 101 5 106| merkezi olan  Singapur
E_olombiya lgg 3(; zgg lgg 45 zgg Borsasindadir. Yabanci sir-
Ima i -
Meksika 150 176 326| 130 297 427 |d<et|¢r|, Singapur Bokrst"jl‘s”?
NASDAQ OMX 2,832 332 3,164| 2,480 298  2,77g| da I5l€ém goren sirketierin
NYSE Euronext (US) 1,818 452 2,270| 1,804 513 2,317| %41'ini  olugturmaktadir.
Santiago 245 1 246 227 4 231| Singapur Borsasinin  ko-
TSX Grubu 3,719 39  3,758| 3,654 87 3,741 -
Asya-Pasifik 18,529 242 18,771|21,150 493 21,643 tas’éonkkoi‘f”ag'”' Sggliy?c”
Avustralya 1,643 71 1,714] 1,913 86  1,999| V€ baska Dir borsada kote
Bombay 4,763 0 4,763| 5,034 0 5,034| olan sirketler, Singapur
Malezya 1,015 4 1,019 948 8 956| Borsasina da kote olabil-
Kolombo 239 0 239 241 0 241 ; TP
Hong Kong 1,126 9 1,135| 1,39 17 1,413 Ekekt,ecgr (Detay';,.b"g' Gin
Endonezya 336 0 336 420 0 420| DKNz. Sermaye Flyasasin-
Gliney Kore 1,616 0 1,616 1,781 17 1,798 da Gundem, Say! 85, Eylul
Hindistan Ulusal Borsasi 1,034 0 1,034 1,551 1 1,552\ 2009). Asya-Pasifik bélge-
Osaka 1,063 1 1,064| 1,272 1 1,273 &
Filipinler 235 2 237 251 20 953| Sinde on beg yilda ancak
MICEX - - - 245 0 245| birkag borsada artis yasa-
Sanghay 833 0 833 894 0 894| nirken, pek c¢ok borsada
g_enzhen ggj’ 12(2) ggg 1‘1}2? 319 L%gg halihazirda yabanci sirket
ingapur vt
Tayvan 691 5 69| 752 32 7g4| Kote degildir
Tayland 504 0 504 541 0 541 _
Tokyo 2,323 28 2,351| 2281 12 2,293| Son bes vyida Afrika-
Afrika-Ortadogu 1,530 25 2,139| 2,029 64 2,093 Ortadogu bolgesinde bulu-
Amman - - - 277 0 277 i
Misir 744 0 744 227 1 228 nag Zne?l ti’fkrsfdi (ten faf]'a
Johannesburg 348 25 373 352 45 397/ yabanci sirket: kotasyonu
Mauritius 30 0 30 62 1 63| 20 ile Johannesburg ve 17
Su#di Arabistan Oé 0 Oé %4618 8 .’1’,‘6‘8 ile Tel Aviv borsalarinda
Tahran 4 4 ioti
Tel Aviv i - 584l 5% 17 13| 9erceklesmistir
Avrupa 6,818 1,156 7,974|10,141 1,275 11,416 .
Atina. 3020 2 304l 77 '3 77 5sp| Avrupa Kitasinda ise ko-
BME Ispanya - - -| 3,310 35 3,345| tasyondan cikanlar da g6z
(B;_J_dapeéts 1‘113 8 1‘113 1‘118 g 1?(2) ontine alindiginda son bes
tiney Kibris -
Deutsche Borse 648 116 764|690 75 765 Yllda net 119 adet yaban
irlanda 53 13 66 50 9 59| I sirket kote olmustur.
IMKB 304 0 304 338 1 339| En fazla yabanci sirket,
s cons 20 3 o 2 s agf el Lo s
ondra borsasl Grupu , , , , P .
Liksemburg 39 206 245 29 260" '289| Grubu'ndadir. 2010 itiba
Malta 13 0 13 21 0 21| riyle 17 borsanin 3‘lnde
NASDAQ OMX (Baltik) 656 22 678 752 2 754| henliz yabanci sirket ko-
NYSE Euronext (Avrupa) 966 293 1,259 983 152 1,135/ tasyonu olmamistir.
Oslo 191 28 219 195 44 239
Isvigre 284 116 400 246 50 296|
Varsova 234 7 241 569 15 584/ Istanbul Menkul Kiymet-

Viyana 92 19 111 89 21 110/ ler Borsasi'nda (IMKB) 25
yildir hicbir yabanc! sirket
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kote olarak islem gdrmemistir. 25 yilin ardindan;
SPK’'nin 2010 yilinda ilgili tebligde yaptigi degisik-
likler ile yabanci menkul kiymetlerin IMKB'de islem
gorebilmeleri konusunda bir kolaylik getirilmistir.
Bunlarin en édnemlilerinden bir tanesi, yabanci men-
kul kiymetlerin depo sertifikasi olarak ihrag edilmesi
zorunlulugunun kaldinimasidir. Bu degisiklik sonu-
cunda 2010 yil Aralik ayinda ilk defa yabanci bir sir-
ket IMKB Ulusal Pazar'da islem gérmeye baslamistir.
Avusturyali Do&Co sirketi, Viyana Borsasi'nin ardin-
dan cifte kotasyonunu IMKB'de gerceklestirerek,
IMKB'de islem géren ilk yabanci sirket olmustur.

II. DEPO SERTIFIKALARI

Cifte kotasyonun yaninda, yabanci borsalarda is-
lem gormek isteyen sirketler icin bir diger alterna-
tif ise depo sertifikalaridir. Daha énceden bahsedil-
digi Gzere ilk gifte kotasyon uygulamasi 1928 yilinda
NYSE'de Kanadal Inco sirketi tarafindan yapilirken,
ilk depo sertifikasi ihraci ise 1927 yilinda JP Morgan
tarafindan Ingiliz Selfridges sirketi icin ileride bahse-
dilecek olan Amerikan Depo Sertifikasi (ADR) seklin-
de ihrag edilmistir.

A. KAVRAM

Depo sertifikalar, faaliyet gosterdigi lilke disinda bir
borsada islem gérmek isteyen sirketlerin hisse se-
netlerini dayanak alan ve hisse senedi gibi islem go6-
ren bir yatirrm aracidir. Depo sertifikalar hisse se-
netlerinin katlarini ya da bir bolimini temsil etmek-
tedir. Diger bir ifadeyle, bir ADR bir hisse senedi-
ni temsil edebilecedi gibi, bir ADR 1.000 veya daha
farkli sayida hisse senedini karsilayabilmektedir.

Depo sertifikasi ihrag etmek isteyen sirket dncelikle
“sponsor” olarak tanimlanan bir banka ile anlagmak-
tadir. Ardindan bu banka, ilgili sirkete ait hissele-
rin sirketin faaliyet gosterdigi lilkedeki bir saklama
bankasinda saklamasini temin etmektedir. Daha
sonra yerel ve yabanci saklama bankalar arasin-
da bir mutabakat yapili. Yabanci saklama bankasi,
saklamadaki bu hisselere dair depo sertifikalarinin
ihracini yaparak islem gorecegi borsaya kotasyonu
icin basvuruda bulunur. Borsa tarafindan kota ali-
nan sertifikalar, diger hisse senetleri gibi yatinmailar

tarafindan alinip, satilabilmektedir. Bununla birlikte,
depo sertifikalar organize borsalarin yaninda, kote
olmadan tezgahistl piyasalarda da islem gorebil-
mektedir.

Depo sertifikalari ihraggilarina cifte kotasyona ben-
zer avantajlar saglamaktadir. Thraggi sirketin, global
piyasalarda sermaye artirrmi imkani bulmasi, sir-
ketin yerel piyasadaki prestijine katki saglamasi ve
bunlarin sonucu olarak yerel piyasadaki likiditesinin
olumlu etkilenmesi avantajlardan bazilaridir.

Depo sertifikalarinin yatinmcilar agisindan da bazi

avantajlari bulunmaktadir.

e Depo sertifikalari, islem gordiigi piyasanin para
birimi cinsinden ihrag edilip, alinip-satiimaktadir.

¢ Alm-satim, transfer ve saklama gibi islemlerde
depo sertifikalarinin, dogrudan yabanci menkul
kiymetlere yatinm yapmaya kiyasla daha dislik
bir maliyeti vardir.

e Bazl Ullkelerde yabanci yatinmcilar icin cesit-
li kisitlamalar s6z konusu olabilmektedir. Depo
sertifikasi araciliiyla, yabanci yatirimcilarin bu
ulkenin hisse senetlerine ulagsmasi mimkin ol-
maktadir.

e Depo sertifikalarinin islem gérdigi lkenin di-
zenlemelerine tabi olmasi sonucunda yatirmci-
lar; islem saati, takas ve mutabakat esaslari gibi
konularda zorluk yasamamaktadir.

e Diuizenleme kisitlar sebebiyle kendi piyasasi di-
sinda yatinm yapamayan emeklilik ve sigorta
fonu gibi yatirmailar icin yabanci hisse senetleri-
ne ulasma imkani saglamaktadir.

e Depo sertifikalari, ilgili yabanci hisse senedinin
yerel piyasasindaki fiyattan islem gordiigu icin,
saat ve kur farki sebebiyle arbitraj imkani stz
konusudur.

Mian
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Depo sertifikalarinin bircok tiirli bulunmaktadir. Bu
sertifikalar islem gordigii lilke veya cografya ismiyle
aniimaktadir. Amerikan (ADR), Avrupa (EDR), Global
(GDR), Hong Kong (HDR), Japon (JDR), Hindistan
(IDR) ve Brezilya (BDR) Depo Sertifikalar gibi ce-
sitleri farkh piyasalarda islem gérmektedir. Bu depo
sertifikalarindan en yaygin olarak kullanilanlari ADR
(American Depositary Receipt) ve GDR'dir (Global
Depositary Receipt). Bu iki kavram arasindaki temel
fark islem gordiikleri piyasa ve para birimlerindedir.

ADR'lar, ABD’li yatirrmcilara ABD'li olmayan hisse se-
netlerini alip-satma imkani vermektedir. Bu sertifi-
kalar, ABD'li borsalarda ABD dolari cinsinden islem
gormekte, temettlii dagitimlari da yine ABD dolari
cinsinden yapilmaktadir. Ik ADR kotasyonu daha
onceden bahsedildigi gibi 1927 yilinda yapilmistir.

GDR'lar, iki ve Uizeri sayida Ulke borsasinda islem gé-
ren ve yine yabanci bir menkul kiymeti temsil eden
sertifikalardir. Bu sertifikalar, ABD dolari ya da avro
cinsinden, adirlikh olarak Avrupall borsalarda islem
gdrmektedir. Ilk GDR, 1990 yilinda Samsung firmasi
tarafindan sermaye artinmi sirasinda ihrag edilmis-
tir. Samsung’un ABD piyasasina sundugu ADR’lara
Avrupali yatinmcilardan da talep gelmesi Uizerine,
Avrupa’da GDR ihraci yapilmistir.

EDR ise Avrupall bir banka tarafindan cikarilarak,
bankanin kuruldugu tilke disinda bir (ilke borsasinda
islem goren depo sertifikalaridir. Daha ¢ok Avrupa
bélgesine yatirrm yapmak isteyen yatirimacilarinin
tercih ettigi bir aractir.

Depo sertifikalari konusunda diinya genelinde 6nem-
li bir hacme sahip olan ABD, sirketlerin depo sertifi-
kalarinin arzini ABD’de yerlesik yatinmcilara yapabil-
mesini 6ngdrmektedir.
Bu sertifikalar, her-
hangi bir saklama yu-
kiimluligl veya baska
bir formalite olmadan

icin, menkul kiymet satislarinda bir takim kamuyu
aydinlatma ve raporlama yikimliliklerinde muafi-
yet kazanmaktadir. Diger taraftan ihraggi sirketler bu
madde kapsaminda, kurumsal sermaye piyasasina,
menkul kiymetlerin tescil ve kaydi gerekmeden eri-
sebilmekte, periyodik raporlamalardan muaf olmak-
tadir. Sonug olarak ihragcilarin kamuyu aydinlatma
yukiamlaltkleri minimum dizeyde olmaktadir.

B. RAKAMLARLA DEPO
SERTIFIKALARI

ABD’li Bank of New York Mellon, depo sertifikalari-
na dair gesitli endeksler hesaplayip yayinlamakta-
dir. Kapsama alinan sertifikalar, son on gin iginde
islem goren sirketler olup, ABD borsalari ile Londra
Borsasi ve tezgahustl piyasalarda islem goren depo
sertifikalarini icermektedir. Piyasa dederi bazl olarak
hesaplan bu endekslerde, Tirkiye'nin de iginde bu-
lundugu 50 civarinda Ulkeden depo sertifikalari yer
almaktadir. Tabloda bu endeksler kapsaminda ilgili
dénem sonu itibariyle dederlendirilen depo sertifi-
kalar sayilari ve bu sertifikalarin piyasa dederi gos-
terilmektedir.

Londra Borsasinda islem goéren depo sertifikalari-
ni kapsayan GDR Endeksi kapsaminda 2010 sonu
itibariyle 87 depo sertifikasi bulunurken, bu depo
sertifikalarinin piyasa degeri 1,2 trilyon $'dir. Sadece
ABD’deki organize borsalari kapsayan ADR Endek-
sindeki 361 depo sertifikasinin piyasa dederi 7 tril-
yon $'a yaklagmistir.

ABD'li organize borsalar ile tezgahistl piyasalarin
beraber degerlendirildigi Klasik ADR Endeksinde,
2010 sonu itibariyle 859 depo sertifikasi yer almak-
tadir. Klasik ADR ve ADR Endeksleri arasindaki farki

BNY Mellon Endekslerindeki Sirketlerin Piyasa Degeri

2009 2010/06

nitelikli kurumsal yati-
rimcilar tarafindan ali-

nip  satilabilmektedir.

Bu yatinmcilar bireysel
yatirmcilara kiyasla
daha ylksek bilgi di-
zeyine sahip oldugu
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BNY Mellon GDR Endeksi Sayi 83 85 87
(Londra Borsasi) Piyasa Dederi (Myr. $) 1,057 949 1,219
BNY Mellon ADR Endeksi Sayi 348 345 361
(NYSE, NYSE Amex, NASDAQ)  Piyasa Dederi (Myr. $) 5,164 4,195 6,848
BNY Mellon Klasik ADR Endeksi  Sayi 798 848 859
(ABD Borsalari ve Tezgahiisti)  Piyasa Dederi (Myr. $) 12,967 11,532 14,601
BNY Mellon Bilesik Endeksi Sayl 873 925 938
(ABD, Londra ve Tezgahlisti) Piyasa Dederi (Myr. $) 13,726 12,225 15,485

Kaynak: Bank of New York Mellon
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2010/06 Piyasa Bazinda Islemler (Milyar $)

LSE/LuxSE;

OTC; 36,4

NYSE;
1.342,6

Kaynak: Bank of New York Mellon
2010/06 ABD'deki islemler (Milyar $)

Gin; 259,6

Diger; 507,1

ingiltere;
331,2

Brezilya;
443,8

2010/06 ABD Tezgahiistii islemleri (Milyar $)

Isvicre; 6,1

Diger; 15

Rusya; 2,4 Fransa; 3,2

Kaynak: Bank of New York Mellon

tezgahisti piyasalarda islem goéren depo sertifikala-
ri olarak degerlendirirsek, hem sayl hem de piyasa
degeri olarak tezgahistii piyasalardaki ADR'larin or-
ganize borsalardan daha yiiksek oldugu soylenebilir.

Son olarak global capta tim depo sertifikalarinin
boyutlarina baktigimizda, 2009 sonunda endeks
kapsamina 873 depo sertifikasi girerken, bu sayinin
2010 sonu itibariyle 938’e ulastidi, piyasa dederinin
ise %13 artigla 15,5 trilyon $'a ¢iktigi goriilmektedir.

Bank of New York Mellon’un yaptigi calismaya gore
2010/06 sonu itibariyle toplam ADR ve GDR islem
adedi %8,3 artarak 78 milyar adete ulasmistir. Diger

taraftan, ayni donemde tim ABD’li ve ABD disinda-
ki borsalarda toplam 1,8 trilyon $'lik islem hacmine
ulagiimigtir. Bu iki blyUklik de tiim zamanlarin en
yliksek degeridir.

2010’un ilk alti ayinda dlinya genelinde yapilan depo
sertifikasi islemlerinin %734 New York Borsasi'nda
yapilmistir. Toplam islem hacminin %17'si NASDAQ'ta
yapilirken, Avrupall Londra ve Liksemburg borsa-
larindaki islemler, toplamin %8'i kadardir. Sonug
olarak, diinyadaki tim depo sertifikasi islemlerinin
%90’'Indan fazlasi ABD'de yapilmaktadir.

2010°un ilk yarnisinda ABD’de yapilan 1,65 trilyon
$'lik depo sertifikasi islemlerinin 444 milyar $1 Bre-
zilyal sirketlere ait depo sertifikalarinda yapiimistir.
Onu sirastyla Ingiliz, Cinli, Meksikall ve Israilli sirket-
lere ait depo sertifikalari takip etmektedir.

ABD'de tezgahlstl piyasalardaki depo sertifikalari
adet ve piyasa dederi agisindan 6nemli boyutlarda
iken, islem hacmi olarak daha kisitlidir. Bu islemler
bir 6nceki yila kiyasla %13 artarak 36,4 milyar $'lik
hacme ulagmistir. En yogun islemler ise sirasiyla Is-
vicreli, Ingiliz ve Aiman hisse senetlerine dayali ola-
rak cikarilan depo sertifikalarinda gerceklesmistir.

Ayni dénemde Londra Borsasi'nda 9,7 milyar adet
depo sertifikasi islemi yapilirken, 152,4 milyar $'lik
islem hacmine ulagiimistir. Bu iglemlerin tamamina
yakini Rus hisselerine dayali depo sertifikalarinda
gergeklesmistir.

Turk sirketlerine ait depo sertifikalari da yabanci
borsalarda islem gérmektedir. Ilk defa 1993 yilinda
Garanti Bankasina ait depo sertifikalari ABD tez-

2010/06 Londra Borsasi'nda Islemler (Milyar $)

Hindistan; Guney Kore;
Misir; 3,6 , 3,5/_
Liiks.; 6.5

Diger; 2,8

Rusya;
132,4

Kaynak: Bank of New York Mellon
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ihrac Edilen Tiirk Depo Sertifikalar

591

= Piyasa Dederi (Myn. $)
e Adet (Myn.)

2008 2009

2010

Kaynak: Bank of New York Mellon

gahlstl piyasalarinda islem gdérmdistir. 2010 sonu
itibariyle Bank of New York Mellon kayitlarina gére
1993 yilindan itibaren Londra Borsasi ile ABD’li bor-
sa ve tezgahUstl piyasalarda Tirkiye kaynakh top-
lam 54 depo sertifikasinin kotasyonu yapilmistir.

BNY Mellon verilerine gére 2008 sonu itibariyle,
Tirk sirketlerine ait 29 milyon adet depo sertifika-
sinin toplam piyasa dederi 62 milyon $ iken, 2010
sonunda bu rakamlar hayli yikselmistir. ABD’li yati-
rimcilarin Tirk depo sertifikalarina gosterdigi ilginin
artmasi sonucu kote depo sertifikasi sayisi 2008'e
gore 4 kat artarak 104 milyon adet olurken, sirket-
lerin IMKB'deki piyasa degerlerinin yiikselisine de
badli olarak depo sertifikalarinin piyasa degeri 10
kata yaklasan artisla 600 milyon $'a ulagmustir.

Yurt digi borsalarda depo sertifikasi ihraci yapan
Turkiye merkezli sirketlerin listesi tabloda gorilmek-
tedir.

Depo Sertifikasi Ihra

1 Gergeklestiren Tiirkiye Merkezli Sirketler

III. SECILMIS ULKE
UYGULAMALARI

Galismamizin bu béliminde yabanci menkul kiymet
kotasyonu konusunda diinya genelinde énemli bir
yere sahip olan llke borsalarinin uygulamalarina de-
ginilecektir.

Yabanci menkul kiymetlerin kotasyonu konusunda
AB genelinde “tek pasaport” uygulamasi s6z konu-
sudur. Bu uygulama AB iilkeleri ile beraber izlan-
da, Lihtenstayn ve Norvec'in dahil oldugu Avrupa
Ekonomik Alani (AEA) Uyesi Ulkelerde yer alan bor-
salarda kote olan sirketler icin de gegerlidir. Buna
gbre AEA'da yetkili bir otorite tarafindan izahname-
si onaylanan herhangi bir menkul kiymet ihraggisi,
onaylanan bu izahnamesini AEA'daki farkh bir Glke
borsasinda kote olmak igin kullanabilmektedir. An-
cak, izahname yayinlandiktan sonra meydana ge-
len yeni gelismeleri iceren bir ek, izahnamenin dili
gibi konularda ev sahibi Ulkenin ilgili otoritesi gesitli
taleplerde bulunabilmektedir. AB'nin bu konuda-
ki diizenlemelerini iceren AB izahname ve Seffaf-
ik Direktiflerinin detaylarina Sermaye Piyasasinda
Giindem'in Adustos 2007 ve Kasim 2007 tarihli ya-
yinlarindan ulasabilirsiniz.

A. DEUTSCHE BORSE

Deutsche Borse, hem Avrupa’da hem de diinyada
sermaye piyasasl alaninda énemli bir yere sahiptir.
Yabanci sirketler Deutsche Boérse’ye hisse senedi,
depo sertifikasi ve borclanma
araci ihrag etmek suretiyle kote

Akbank Eregli Demir Celik Fab. TUPRAS

Aksigorta Finansbank Turk Ekonomi Bankasi
Anadolu Efes Ford Otomotiv Sanayi Tirk Hava Yollar

Arcelik Goldas Kuyumculuk Turkcell Iletisim Hizmetleri
Aygaz Haci Omer Sabanci Hol. Tirkiye Garanti Bankasi
Bank Asya Hirriyet Gaz. ve Mat. Tirkiye Halk Bankasi

BIM Birlesik Magazalar |ihlas Holding Tirkiye Is Bankasi
Coca-Cola Icecek Koc Holding Tirkiye Vakiflar Bankasi
Denizbank Migros Tirk Ulker Biskiivi Sanayi
Dodan Sirketler Grubu |Petrol Ofisi Vestel Elek. San. ve Tic.

Dogan Yayin Holding

TAV Havalimanlar Holding

Yapi ve Kredi Bankasi

East Pharma

Tekfen Holding

Yazicilar Holding
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ENKA Ins. ve San. Tofas Tirk Oto. Fabrikasi

olabilmektedir.
1. Cifte Kotasyon

Deutsche Borse'de yabanci
sirketler igin iki tip piyasa bu-
lunmaktadir. Bunlardan birin-
cisi Deutsche Bdrse tarafindan
dizenlenen “ozdiizenleyici”
(Regulated Unofficial Market-
Open Market) piyasadir. Bu pi-
yasanin diizenlenmesi AB veya
Alman sermaye piyasas! kurulu
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BaFin tarafindan degil, bizzat Deutsche Borse tara-
findan yapilmaktadir. Bir diger piyasa, AB diizenle-
melerine gore isleyen “duizenlenmis” (organize)
piyasadir.

Piyasalar, sirketlerin farkli ihtiyaglarini kargilayacak
sekilde farkl pazarlara ayrilmistir. Ozdlzenleyici pi-
yasa buna gore ikiye ayrilmaktadir.

Birinci pazar olan acik piyasa, birinci kotasyon
ve ikinci kotasyon olmak Uzere ikiye ayriimaktadir.
Birinci kotasyon ilk defa kote olacak sirketler igin,
ikinci kotasyon ise baska bir piyasada islem gortip
Deutsche Borse’de de islem gérmek isteyen sirketler
igindir. Bu pazar hizl bagvuru ve maliyet avantaji ka-
zanmak isteyen sirketler icin uygundur. Diger taraf-
tan bu pazarda sirketler daha disiik sartlarda kote
olmaktadir. Bu piyasada yatirmcilar agisindan daha
riskli bir yatinm profili clkmaktadir. Asgari faaliyet
suresi ve halka agiklik orani ile kamuyu aydinlatma

Piyasalar Bazinda Kotasyon Sartlan

Ortak Temel Diizenlemeler

+UFRS ve GAAP’a gore hazirlanmig yillik
ve alti aylik finansal raporlar.

Ust Standart +Kamuyu aydinlatma.

+Hissedar oranlari ve devir
raporlamalari.

Dlzenlenmis
Piyasalar

Genel Standart

gibi konularda sart bulunmamaktadir. TUm gerekle-
rin yerine getirilmesi durumunda kotasyon 48 saat
icinde tamamlanabilmektedir. Bu pazarda hisse se-
netlerinin ihraci yalnizca tahsisli satis ile yapilabil-
mekte, hisse senetleri yalnizca nitelikli yatinmcilara
satilabilmektedir. Alternatif olarak her AEA Ulkesinde
100°den az olmak (izere bireysel yatirmcilara da sa-
tilabilmektedir.

Diger pazar olan giris standardinda ise Deutsche
Bdrse'nin listesinde bulunan bir kotasyon danismani
araciligiyla sirketler islem gormek igin basvurmakta-
dir. Kotasyon danismani, sirketin kotasyon slirecle-
rinde ilgili sirkete yardimci olmaktadir. Tabloda da g6-
ruldigu Gzere bu seviyedeki sirketler icin ara donem
raporlama, dizenli sirket haberlerinin acgiklanmasi,
sirket profili ve faaliyet takvimi ile ABD, Japonya,
Kanada Muhasebe Standartlari (GAAP) ve UFRS'ye
gore hazirlanmis Aimanca ve Ingilizce raporlamalar
gibi ek seffaflik gereksinimleri bulunmaktadir.

Diizenlenmis piyasalar da yine iki pazara ayriimistir.

ilk pazar olan genel standartta sirketler AB'nin mi-
nimum kamuyu aydinlatma gereksinimlerine tabidir.
Bu pazarda sirketler daha az maliyetle AB dizenle-
melerine tabi bir sekilde islem gérmektedir. Burada
islem gdrecek AB Uyesi olmayan bir Ulkenin sirke-
ti, finansal raporlamalarini UFRS veya ABD, Japon-
ya veya Kanada Muhasebe Standartlarina (GAAP)
uyumlu yapmalidir.

Ust standart pazarda ise sirketler, genel standartta-

Ek Sartlar

+Ceyrek dénem finansal raporlama.
+Ingilizce raporlamalar.

+Kurumsal takvim.

+Analist toplantilari.

Kaynak: Deutsche Borse

GiNDeM

2 +Icerden 6grenenlerin ticareti

(]

— © 0o .

$ & |Girig Standardi kur‘aIIarlna tyum

N2 +Piyasada kétliye kullanma kurallarina
el uyum.

S : +Devralma kurallarina uyum.

‘O |Acik Piyasa y

+lgili kurumsal raporlamalar.

+GAAP ya da IFRS'e dayal yillik ve alti
aylik finansal raporlamalar.

+internet Gizerinden kurumsal takvim
yayinlanmasi.
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ki sartlarin yaninda gesitli uluslararasi kabul gérmus
seffaflik kriterlerini de tamamlamalidir. Bu pazarda
kiresel alandaki yatinmcilara ulasmayi hedefleyen
sirketler, ceyrek dénemlerde raporlamalar yapmak,
internet Gzerinden kurumsal takvimini yayinlamak,
yllda en az bir defa analist toplantisi diizenlemek
gibi ek sartlari da yerine getirmelidir.

ABD'li sirketlerin kotasyonu igin bir kolaylik saglan-
mistir. Herhangi bir ABD borsasina kote olan sirket,
Deutsche Borse’ye kote olmak isterse, ABD Sermaye
Piyasas! Kurulu (SEC) icin kullandigi belgeleri men-
kul kiymet izahname belgelerinin bir parcasi olarak
kullanabilmektedir. Almanya’da zorunlu olarak iste-
nen ancak ABD’de istenmeyen belge ve bilgilerin de
eklenmesi gerekmektedir. izahname Almanca yeri-
ne Ingilizce hazirlanabilir ancak, izahnamenin 6ze-
ti Almanca hazirlanmaldir. Hazirlanan dokimanlar
daha sonra onaylanmak Uzere Almanya dlizenleyici
otoritesi BaFin’e teslim edilir, ardindan ilgili menkul
kiymetin ihraci yapili. ABD'de kullanilan belgelerin
Almanya’da da gegcerli olmasi sebebiyle, sirketler za-
man ve maliyet anlaminda tasarruf saglamaktadir.

2007 yilinda Deutsche Boérse, Bombay Borsasi’nin
%5'lik payini satin almistir. Diger taraftan Deutsche
Borse ve Bombay Borsasi, 2008 yilinda Avrupa’da
kote olmak isteyen Hintli sirketlere bilgi saglama,
danismanlik hizmeti verme ve Deutsche Bodrse'de
islem gdérmeye hazirlama konusunda bir anlasma
imzalamiglardir. Taraflar, her iki piyasanin uluslarara-
sI yapisinin genisletilmesi ve yabanci yatinmcilar ile
sirketlerin her iki piyasaya girigleri-
nin kolaylastiriimasini amaglamistir.

Deutsche Borse Kota

yapilmaktadir. Hisse senedi gibi islem gbren bu ser-
tifikalar, borsanin endeks ailesi olan DAX'ta da yer
almaktadir.

3. Rakamlarla Yabanci Menkul Kiymet
Kotasyonu

Deutsche Borse’de 9 Subat 2011 itibariyle toplam
11.518 adet hisse senedi ve depo sertifikasi kotedir.
Bu menkul kiymetlerin blyiik ¢ogunlugu agik piya-
saya kote iken, dlizenlenmis piyasada 666 menkul
kiymet kotedir.

Ocak 2011’de Deutsche Borse'de toplam 7.680
hisse senedi ve depo sertifikasi islem gérmistdir.
Turkiye'den de gesitli menkul kiymetler Deutsche
Borse'de islem gdrmektedir. Ocak 2011 itibariyle
Deutsche Borse'de 42 Tirk sirketine ait 44 menkul
kiymet kote iken, bunlardan sadece ikisinin depo
sertifikasi ayni donemde islem gérmustir. Bu do-
nem itibariyle Deutsche Borse kotasyonunda bulu-
nan Turkiye merkezli sirketlerin listesi tablodadir.

Deutsche Borse Piyasalarinda Kote Hisse Senedi
ve Depo Sertifikasi Dagilimi (09.02.2011)
Ozdiizenleyici Piyasa

Acik Piyasa

Girig Piyasasl
Diizenlenmis Piyasa

Kaynak: Deutsche Bdrse

urkiye Merkezli Sirketler

e - | Akbank Eregli Demir Celik Fab. |Petrol Ofisi

2009 sonu itibariyle borsada Hin- [aksa Evren Menkul Kiym. Y.O. | Tofag Tiirk Oto. Fabrikasi
distan merkezli 30 GDR/ADR, 14 [aksigorta Finansbank Trabzonspor Sportif
tahvil, 2 borsa yatinm fonu, 171 [Ajarko Holding Ford Otomotiv Sanayi | Trakya Cam Sanayi
fon, 27 sertifika |$|em gérmektedir. Anadolu Efes Fortis Bank Tuborg

Arcelik Garanti Bankasl TUPRAS
2. Depo Sertifikalar Aygaz Goldas Kuyumculuk Tiirk Hava Yollari

) Cimentas Haci Omer Sabanci Hol. | Tiirk Sise Cam

Cifte kotasyonun yaninda depo [Cimsa Hirriyet Gaz. ve Mat. | Turkcell Iletisim Hizmetleri
sertifikasi ile piyasaya giris mim- [Dogan Holding Thlas Holding Tiirkiye Is Bankasi
kGinddr. Ug tip depo sertifikasl pi- [Dogan Yayin Holding |[Kardemir Ulker Biskiivi Sanayi
yasada islem goérmektedir; ADR, |Dogus Otomotiv Kartonsan Vestel Elek. San. ve Tic.
GDR ve Frankfurt GDR. Frankfurt [DYO Boya Kog Holding Yapi ve Kredi Bankasi

GDR'lerinin saklama ve mutabaka- |ENKA ins. ve San. Nortel Neta Yazicilar Holding
t yalnizca Clearstream tarafindan
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B. LONDRA BORSASI GRUBU

Londra Borsasi'na kote olabilmek igin iki agama-
I bir bagvuru surecinden gecilmektedir. Bunlardan
birincisinde, ilgili hisse senedi izahnamesinin Ingil-
tere sermaye piyasasl kurulu olan FSA'in menkul
kiymetlerin kotasyonundan sorumlu birimi Ingiltere
Kotasyon Otoritesi (UK Listing Authority-UKLA) tara-
findan onaylanmasi gerekmektedir. Ikinci asamada
ise sirketler; borsanin basvuru ve kamuyu aydinlat-
ma standartlarini yerine getirerek Londra Borsasi'na
islem gérmek icin bagvurmalidir.

1. Cifte Kotasyon

Ingiltere’nin AB lyesi olmasi sebebiyle daha énce-
den bahsedilen AB genelindeki izahnameler igin ge-
cerli olan pasaport uygulamasi burada da gegerlidir.
Londra Borsasi'nda islem gérmek isteyen yabanci
sirketler, borsanin ana piyasasinda, ya da ileride
bahsedilecek olan AIM'de islem gdrebilmektedir.

UKLA'nin menkul kiymet tiplerine bagli olarak iki tip
kotasyon sekli bulunmaktadir.

Yiiksek Standart (Premium) Kotasyonda,
AB'nin asgari sartlarina gére daha siki kotasyon
sartlari ve kurumsal yonetim ilkeleri yer almaktadir.
Bu kotasyon sekli, altin standartlar olarak da belirtil-
mektedir. Hisse senetleri ile agik ve kapal uglu yati-
rim fonlari bu sekilde kote olabilmektedir.

Standart Kotasyonda, AB dizenlemelerindeki
asgari kotasyon standartlari gdéz o6nine alinmak-
tadir. GDR'lar, borclanma araclari ve tlirev Urinler
gibi menkul kiymetler, bu kotasyon sekli ile bagvu-
rabilmektedir. Ekim 2009'a kadar sadece yabanci
sirketler bu kotasyondan faydalanabilirken, yapilan
diizenleme degisikligi ile Ingiliz menkul kiymetlerinin
de bu basvuru seklinden yararlanmasi saglanmistir.

Ana piyasanin yaninda, 1995 yilinda kiguk ve orta
Olgekli blylime potansiyeli olan sirketlerin islem gor-
mesi icin kurulan Alternatif Yatinm Piyasasi'nda (Al-
ternative Investment Market-AIM) da yabanci
sirketler kote olup islem goérebilmektedir.

AIM'de, sirketlerin halka arzi ve halka arz sonrasi ka-
muya aciklama yukidmlulukleri ile ilgili sorumluluk-

GiNDeM

- - ’ iR i
larin édnemli bir kismini, sirketle beraber gdrevien-
dirilmis danisman Ustlenmektedir. Gorevlendirilmis
danisman, sirketin halka acgilmasi icin gerekli konu-
larda sirkete yardimar olur, sirketi halka arza hazir
hale getirir ve bir raporla AIM’e basvuruda bulunur.
Borsa sirkette ayrica bir inceleme yapmaz. Raporun
sorumlulugu sirkete ve goérevlendirilmis danismana
aittir. Gorevlendirilmis danisman sirketler, araci ku-
rumlar, bankalar, bagimsiz denetim sirketleri veya
kurumsal finansman danismanldi sirketleri olabil-
mektedir.

ol

Yabanci sirketler yerli sirketlerle ayni sartlara tabi-
dir. Hem yerli hem de yabanci sirketlerin piyasaya
kote olabilmesi icin piyasa dederi, hisse fiyati, halka
aclkhk orani gibi niceliksel kriterler aranmamaktadir.
Tum sirketler yillik finansal raporlarini UFRS ya da
ABD, Kanada, Avustralya veya Japon GAAP muhase-
be standartlarina gére hazirlamali, borsa tarafindan
istenen tiim belgeler Ingilizce olarak sunulmall, cifte
kotasyon durumu s6z konusu ise kamuyu aydinlat-
ma esaslari kote olunan tiim borsalarda yapiimaldir.

2. Depo Sertifikalari

Depo sertifikalarinin Londra Borsasina kotasyonu da
hisse senetlerinde oldugu gibi iki asamada yapila-
bilmektedir. Bu menkul kiymetler ana piyasanin ya-
ninda, ileride bahsedilecek olan profesyonel menkul
kiymetler piyasasinda da islem gérebilmektedir.

a. Ana Piyasa

Ihraccilar daha cok ana pazarda islem gdrmeyi
tercih etmektedir. Burada islem goérecek depo ser-
tifikalarinin AB dlizenlemelerini baz almasi ve FSA
tarafindan hazirlanan izahname, kotasyon ile kamu-
yu aydinlatma ve seffaflik kurallarina uygun olmasi
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gerekmektedir. FSA, izahnamelerde tim temel risk
faktdrlerinin aciklanmasini istemektedir. Bu piyasada
kotasyon sartlari:

AB'nin Izahname Direktifine bagdl olarak,
UFRS'’ye gore hazirlanmis finansal bilgileri iceren
bir izahnamenin hazirlanmasi,

En az Ug yildir faaliyette olmasi,

Minimum GDR piyasa dederinin 700.000 £ ol-
masl,

Depo sertifikasinin en az %25’inin halka aciima-
sidrr.

Bu piyasada islem gdrecek sirketlerin yillik finansal
raporlarini yayinlamalari gerekmektedir.

b. Profesyonel Menkul Kiymetler Piyasasi

Profesyonel Menkul Kiymetler Piyasasi sadece top-
tan islem yapan fonlar gibi kurumsal yatirimcilara
aciktir. Bu piyasada islem goérecek depo sertifikalari-
nin karsilayacagi kriterler arasinda:

Minimum GDR piyasa dederinin 700.000 £ ol-

Londra Borsasi Kotasyon Sartlan

masl,
Izahnamenin UFRS yerine ulusal muhasebe
standartlar ile hazirlanmasi bulunmaktadir.

Bu piyasada islem gorecek sirketlerin yillik olarak fa-
aliyet raporlarini ve yari yillik olarak finansal raporla-
rini yayinlamalari gerekmektedir.

Hem ana pazarda hem de profesyonel menkul kiy-
metler piyasasinda islem goren depo sertifikalari,
borsanin Uluslararasi Emir Sistemi’nin (International
Order Book-IOB) yaninda Turquoise gibi alternatif
islem sistemleri Gizerinde de islem gdérebilmektedir.

Borsaya kote olacak tiim sirketlerden aranan ortak
kosul en az %25'lik halka agilma oranidir. Dider ta-
raftan, ylksek standartla kote olacak sirketler igin
en az Ug yillik denetimden gegmis finansal raporlar
istenirken, diger bagvurularda, eger sirketin Gg yillik
gegmisi yoksa, faaliyet siresini kapsayacak sekilde
bu raporlarin hazirlamasi gerekmektedir. Bununla
beraber ylksek standartla kote olacak sirketlerin
yeterli isletme serma-
yesine sahip olmasi

Standart -
Yiiksek Standart Kotasyon g(le(;ekn?ekte, _ksion_ us
Standart Kotasyon (Depo YI. Ir elde etti erll_g_e-

o)

Sartlar* Kotasyon (Hisse) Sertifikasi) lirinen az /°7_5 inin
ana faaliyetlerinden
Halka Agiklik Oran Enaz25%| Enaz25%| Enaz 25%]| S39lanmasi  beklen-
Denetimden Gegmis Finansal Tablolar Ucyl| Ugylyada| Ugyilyada| Mektedir. Bu kriterde
faaliyet siiresi| faaliyet siresi| @mag, sirketin  son
kadar kadar| U¢ yil icinde faaliyet
Son Ug Yildir Elde Edilen Gelirin En Az y « | alanini degistirmemis
%75'inin Ana Faaliyetlerden Elde Edilmesi olmasinin saglan-
Yeterli Isletme Sermayesinin Ispati v X x| masidir.  Ayrica bazi
Piyasa Danismani Vv X X Sirketler bu %75'lik
esik degere ulasa-
En Az Halka Aciklik Orani 25% 25% 25%| madiklari igin gesitli
Yillik Finansal Raporlama v v V| sirket  devralmalari
Yari Yillik Finansal Raporlama v v x| ile finansal verilerini
Ara Donem Yonetim Raporlamalari v 4 X| glclendirebilmekte-
UFRS veya Dengi Bir Raporlama Sistemi v \a V| dirler. Bunun da 6ni-
ingiltere Kurumsal Yonetim Ilkelerinin y X x| ne gecmek icin son
Uygulanmasi uc yilda yapilan dev-
Kotasyondan Ayrilma Hissedarlarin| Hissedar onayi| Hissedar onayi| ralmalar g6z oniinde
en az %?75'inin gerekmez gerekmez| tytularak, satin alma
onayl dncesi ve sonrasi sek-

Kaynak: Londra Borsasi
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linde finansal raporlama yapilmasi beklenmektedir.
Diger taraftan sirketin, kotasyon siirecini yiiriitecek
ve FSA'in halka arz silirecinde muhatap alacadi bir
de piyasa danismani atamasi gerekmektedir.

Sirketlerin kotta kalmasi igin halka acgiklik oranini
en az %25'te tutmasi, yillik finansal raporlamalarini
yerine getirmesi, UFRS ya da dengi bir raporlama
sistemi uygulamasi gerekmektedir. Diger taraftan
depo sertifikasi ihrag edenler disinda diger sirketler-
den yaryillik finansal raporlama ve ara dénem yo6-
netim raporlamalar da istenmektedir. Yiksek stan-
dartla kote olan sirketler, Ingiltere kurumsal yonetim
ilkelerini “uygula, uygulayamiyorsan acikla” ilkesine
gore uygulamak zorundadir. Kotasyondan ayrilirken,
yuksek standartla kote olan sirketlerin ortaklarinin
en az %?75'inin onay vermesi gerekirken, diger ko-
tasyon tlrlerinde boyle bir kosul aranmamaktadir.

3. Rakamlarla Yabanci Menkul Kiymet
Kotasyonu

Londra Borsasina kote yabanci hisse senedi ve depo

Londra Borsasina Kote Tiirk Depo Sertifikalar1 (31.01.2011)

Kotasyon Piyasa Degeri

Tarihi

Sirket

12/02/1996 Garanti Bankasi 20
27/06/1997 Yapi ve Kredi Bankasi 17
05/08/1997 Uzel Makine Sanayi -
14/05/1998 Is Bankasi 110
11/06/1998 Finansbank -
25/02/2000 Tirk Ekonomi Bankasi -
13/04/2000 Tirkiye Petrol Rafinerileri 76
02/10/2008 Coca Cola Icecek -
Toplam 222

Kaynak: Londra Borsasi

sertifikalarina 31 Ocak 2011 itibariyle bakildiginda,
yogunlugun hisse senetlerinde oldugu gorilmekte-
dir. 396 yabanci hisse senedinin 173U ana piyasada,
223'U ise AIM'de kotedir. Bunlarin toplam piyasa de-
geri ise 1,6 trilyon £ civarindadir.

145 depo sertifikasi ana piyasada kote iken, 37 depo
sertifikasi ise profesyonel menkul kiymet piyasasina
kotedir. Borsaya kote depo sertifikalarinin toplam pi-
yasa degeri 487 milyar £7dir.

Londra Borsasina kote Turk depo sertifikalarindan
ilki Garanti Bankasina aittir. Ocak 2011 itibariyle Ga-
ranti Bankasi depo sertifikalarinin piyasa degeri 20
milyon £ iken, ayni donemde en yiiksek piyasa de-
gerine 110 milyon £ ile Is Bankasi depo sertifikalari
sahiptir. Tim Turk depo sertifikalarinin toplam piya-
sa dederi 222 milyon £'dur.

C. NYSE EURONEXT

ABD'li New York Borsasi (New York Stock Exchange-
NYSE) Avrupali borsa grubu Euronext’i Nisan 2007'de
satin aldiktan sonra, dinyanin
en buydk ve likit borsalarindan
biri olma unvanini gtgclendirmis-
tir NYSE Euronext binyesinde
bes piyasa bulunmaktadir. NYSE,
ABD'nin en biylk spot piyasa-
sidir. NYSE Arca tam elektronik
bir sistem olup blylime potan-
siyeli olan sirketlerin islem gor-
digl piyasadir. NYSE Euronext
Avrupa’nin en bulylk piyasasl
olurken; NYSE Alternext, Avrupa
capinda blylme potansiyeli olan
sirketlere hizmet vermektedir.

Kotasyon Tiirii
Standart Kotasyon
Standart Kotasyon

Belirtilmemis
Standart Kotasyon
Standart Kotasyon
Standart Kotasyon
Standart Kotasyon
Standart Kotasyon

Londra Borsasina Kote Yabanci Hisse Senedi ve Depo Sertifikalan (31.01.2011)

Piyasa
Degeri
(Myn. £)
1,615,395

Hisse
Senedi

Ana Piyasa
Profesyonel MK 0
33,287

1,648,682

Depo Piyasa Degeri Depo Sertifikasi
Sertifikasi

Toplam Yabanci
Hisse Senedi ve
Depo Sertifikasi
Piyasa Degeri
(Myn. £)
2,096,526

5,407

33,336
2,135,268

Toplam Yabanci
Hisse Senedi ve

Sayisi
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Amerikan Borsasi'nin (American Stock Exchange-

Amex) satin alinmasiyla olusturulan NYSE Amex ise

kiglk ve mikro olcekli sirketlerin islem gordigi bir

piyasadir.

NYSE'de ABD merkezli sirketlerin yaninda yabanci
sirketlerin kotasyonu da mimkindir. Yabanci sir-
ketler icin kotasyon sartlari normal kotasyon kriter-

lerine kiyasla biraz daha agirdir.

ABD Menkul Kiymet Borsalari Kanununa gore, bor-

salarda islem gdérmek isteyen her sirketin dncelikle
ABD Sermaye Piyasasl Kurulu SEC'den onay almasi

NYSE (ABD Piyasasi) Asgari Halka Arz Kriterleri

Yabanci

gerekmektedir. Ardindan, borsalarin belirledigi ko-
tasyon sartlarini yerine getirmeleri durumunda bor-
salarda islem gérmeye baslayabilmektedir.

Yerel

Sirketler Sirketler
Diinya genelinde A-100 ve Uzeri hisse senedi sahibi
100 adet ve ABD'li hissedar sayisi minimum
NN 400
. uzszr:l :CII?SZ B-Ortala_ma aylik isle,rp hacmi
Halka Arz Toplam Hissedar Sayisi sahip hissedar 100.000 h|s§e ve ABD'li toplam
Kriterleri sayisinin A hissedar sayisi 2.200
minimum 5.000 = alama aylik islem hacn?!
olmasi 1.000.000 hlsse_ ve toplam ABD'li
hissedar sayisi 500
Halka Arz Edilen Hisse Sayisi 2,5 milyon 1,1 milyon
Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Piyasa Dederi 100 milyon $ 40 milyon $
A-Gelir Kriterleri (I ya da II)
I. Alternatif
Son Uc Yildaki Toplam Vergi Oncesi Gelir 100 milyon $ 10 milyon $
Son Iki Yil Igin Vergi Oncesi Asgari Gelir 25 milyon $| 2 milyon $ (Son (¢ yil kar olmali.)
I1. Alternatif
Son Ug Yildaki Toplam Vergi Oncesi Gelir - 12 milyon $
Son Yildaki Asgari Vergi Oncesi Gelir = 5 milyon $
Bir Onceki Yildaki Asgari Vergi Oncesi Gelir - 2 milyon $
B-Degerleme/Gelir Kriterleri (I ya da II)
I. Nakit Akimi ile Degerleme
Piyasa Dederi 500 milyon $ 500 milyon $
Son 12 Ay Icin Gelir Tutari 100 milyon $ _ 100 milyon $
Finansal %on Ug Y|Ida'ki Top'lam Nakit Akimi 100 milyon $ v $!§g|;;izl()“|?ngﬁgir;
Kriterler |Onceki Her iki Yil Icin Asgari Nakit Akim Tutari 25 milyon $ -
I1. Piyasa Degeri ile Degerleme
Piyasa Degeri 750 milyon $ 750 milyon $
Son Yildaki Gelirler 75 milyon $ 75 milyon $

C-Ana Sirketi ya da Bagh Ortakhigi Halihazird
Isteyen Sirketler

a NYSE'de Kote

Olup, Kendisi de Kote Olmak

Piyasa Dederi 500 milyon $ 500 milyon $
Faaliyette Olma Siresi Enaz 1yl Enaz 1yl
Halihazirda Kote Olan Sirketin Kotta Kalma

Evet Evet
Sartlarini Tagimasi
Halihazirda Kote Olan Sirketin, Kote Olmak Igin
Yeni Bagvuran Sirketin Kontroliine Sahip Olmasi ya Evet Evet

da Ayni Cati Alinda Olmasi

Kaynak: NYSE
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1. Cifte Kotasyon

NYSE ABD piyasasinda yerli ve yabanci sirketlerden
istenen asgari basvuru kosullari tabloda goérilmek-
tedir.

Kriterler iki bashk altinda toplanmistir. Halka arz
kriterlerinde, NYSE'de halka acilacak olan yabanci
sirketlerden diinya genelinde 100 ve Uzeri adette
hisse senedine sahip hissedar sayisinin minimum
5.000 kisi olmasi beklenirken, ABD’li bir sirket igin
sadece ABD'li yatinmcilan kapsayan (g farkll sege-
nek sunulmustur. Dider taraftan halka arz edilecek
hisse senedi sayisi ylkimliligu, yabanci sirketler
igin yerli sirketlerin iki katindan fazla iken, yerli gir-
ketlerde minimum 40 milyon $ olan halka arz edilen
hisse senetlerinin piyasa degeri, yabanci sirketlerde
minimum 100 milyon $'dir.

Bir diger ana baslik olan finansal kriterler konusun-
da ise sirketlere ii¢ alternatif sunulmaktadir. Ik al-
ternatif olan gelir kriterinde, yabanci sirketlerin son
Ug yilda vergi dncesi gelir tutarinin 100 milyon $ ve
son iki yilda en az yillik 25 milyon $ olmasi bekle-
nirken, yerli sirketler igin yabanci sirketlere kiyasla
daha distik kosullarin bulundugu iki farkli alterna-
tif bulunmaktadir.

Diger bir alternatif ise Degerleme/Gelir Kriterleri
basliginda toplanmistir. Burada sirketler igin iki se-
¢genek sunulmustur: daha cok gelir kalemlerinin géz
ontine alindigi “Nakit Akimi ile Degerleme” ve yiik-
lenici firmanin sirketin piyasa degerinin halka arza
kadar belirtilen piyasa degerine ulasacadini taah-
hiit ettigi “Piyasa Degeri ile Degerleme” kriterleridir.
Sirketlerin bu iki secenekten birini yerine getirmesi
beklenmektedir.

Son secenek ise, bagl ortaklik konumunda olan bir
sirketin, ana sirketinin ya da kendisine bagh bir sir-
ketin NYSE'de kote olmasi durumunda gegcerlidir. Bu
sartlar yabanci ve yerli sirketler icin aynidir. Her iki-
sinde de sirketin piyasa dederinin en az 500 milyon
$ olmasi, en az bir yildir faaliyette olmasi, haliha-
zirda kote olan sirketin kotta kalma kosullarini tasi-
masl ve yeni kote olacak sirketin kontrollinl elinde
tutmasi beklenmektedir.

GiNDeM

2. Depo Sertifikalari

Daha once depo sertifikalari boliimiinde belirtildigi
uzere, NYSE'nin depo sertifikalari konusunda kiire-
sel bir hakimiyeti bulunmaktadir.

ADR ihracinda bulunmak isteyen yabanci sirketler,
oncelikle ABD'li bir saklama bankasi ile saklama an-
lasmasi imzalar. Bu anlasma kapsaminda, hisse se-
nedi temettl 6demeleri, hisse senedi transferi, sirket
finansal bilgilerinin ve genel kurul dokimanlarinin
yatirimcilara dagitiimasi gibi islemler yer almaktadir.

3. Rakamlarla Yabanci Menkul Kiymet
Kotasyonu

NYSE Euronext ABD piyasasinda kote yabanci men-
kul kiymetlerin toplamina bakildiginda, sayinin 500G
gectigi gorilmektedir. En fazla Amerika kitasindaki
sirketler NYSE'de kote olmustur. En yliksek sayida
kote menkul kiymet, 70 ile Kanada, 38 ile Bermuda
ve 35 ile Brezilya’dandir.

NYSE'de en fazla menkul kiymet kotasyonu yapan
ikinci bolge Avrupa’dir. 45 menkul kiymet ile Ingil-

NYSE’'de Kote Yabanci Menkul Kiymetlerin

Cografi Dagihimi (15.02.2011)

Amerika 208
Kanada 70
Bermuda 38
Brezilya 35
Diger 65

Avrupa 161
Ingiltere 45
Hollanda 27
Yunanistan 15
Turkiye 1
Diger 73

Asya-Pasifik 127
Cin 67
Japonya 14
Diger 46

Ortadogu-Afrika 8

TOPLAM 504

Kaynak: NYSE
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tere en fazla menkul kiymet ihrag eden ilke konu-
mundadir. Turkiye'den ise sadece 11 Temmuz 2000
tarihinde kote olan Turkcell'e ait ADR'lar NYSE'de
islem gérmektedir. islem géren 1 ADR 2.5 Turkcell
hisse senedine denk gelmektedir.

Asya-Pasifik bolgesine ait tlkelerin toplam 127 men-
kul kiymeti bu piyasada islem gérmektedir. Bélgenin
menkul kiymetlerinin yarisindan fazlasi Cin merkezli
sirketlere aittir.

Ortadogu-Afrika Bolgesinden ise 8 menkul kiymet
NYSE Euronext'in ABD piyasasinda islem gdrmek-
tedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Klresellesen sermaye piyasasinda, sirketlerin borsa-
larda kotasyonlari konusunda cografi sinirlar ortadan
kalkmis, birgok borsa, yabanci sirketlerin de kendi
biinyelerinde islem gdrmesi igin gesitli girisimlerde
bulunmustur. Bu konuda ilk adimlar atan IMKB'de
ise, ilk defa 2010 yil sonunda yabanci bir sirketin
kotasyonu yapilirken, Istanbul'un finans merkezi ya-

piimasi konusunda 6nemli bir asama kaydedilmistir.

Sirketler, kurulduklar Ulke disindaki borsalarda te-
melde iki farkli yontem ile islem gdrebilmektedir.
Bunlardan ilki gifte kotasyon yontemidir. Cifte kotas-
yon, sirketlerin kendi faaliyet gosterdikleri Ulkelerde
halka acilmadan, veya acildiktan sonra, diger llke-
lerde halka acgiimasidir. Diger taraftan, sirketler pek
cok borsada ayni anda islem gorebilmektedir.

WEFE Uyesi borsalarda islem géren yabanci sirketlere
bakildiginda, en fazla yabanci sirket kotasyonunun
Avrupa bolgesinde oldugu gériilmektedir. 2010 sonu
itibariyle en fazla yabanci sirketin kote oldugu bor-
salar, sirasiyla Londra Borsasi, NYSE Euronext (ABD)
ve Singapur Borsasidir. Bu borsalar diinyadaki finans
merkezlerinde yer almaktadir.

Bir diger kotasyon yontemi ise depo sertifikala-
ndir. Depo sertifikalari, ihrag edildigi Ulke digin-
da bir piyasada islem goéren hisse senetlerine da-
yall olarak cikarilmaktadir. Bu enstrimanlar orga-
nize borsalar gibi tezgahisti piyasalarda da iglem
gorebilmektedir. Bu enstriimanlar ihrag edildigi l-
kenin para birimi cinsinden islem gérmenin yanin-
da, yabanci hisse senetlerine yatinm yapma mali-
yetleri konusunda da avantajlar saglamaktadir. Is-
lem gordigl piyasaya gore Amerikan, Avrupa, Glo-
bal, Hindistan, Brezilya ve Japon Depo Sertifika-
lan gibi cesitleri bulunabilmektedir. Dinya gene-
linde en yaygin depo sertifikasi tlrleri ise Ameri-
kan (ADR) ve global (GDR) depo sertifikalaridir.

Depo sertifikalari konusunda sektoriin 6nde gelen
kurumlarindan Bank of New York Mellon’un arastir-
malarina goére, diinya genelinde 2010/06 itibariyle
bu islemlerin %730 NYSE'de yapiimistir. Avrupa’da
depo sertifikalari konusunda énemli bir merkez olan
Londra Borsasinda ise ayni dénemde yapilan 152,4
milyar $’lik islemin %87'si Rus sirketlerine ait depo
sertifikalarinda yapilmistir. Dikkat ¢eken bir nokta
ise, tezgahustu piyasalarda islem goéren depo serti-
fikalari hem adet hem de piyasa degeri olarak orga-
nize piyasalarda islem goren depo sertifikalarindan
yuksek iken, islem hacmi organize borsalarda iglem
goren depo sertifikalarina kiyasla hayli kisithdr.

Yabanci sirket kotasyonlar konusunda, bu raporda
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Deutsche Borse, Londra Borsasi ve NYSE incelen-
mistir. AB'nin yayinladigi direktifler dogrultusunda
Avrupa Ekonomik Alani (AEA) icinde kote olan sir-
ketler, bu bdlgede baska bir borsada kote olmak is-
terse, ilk izahnamesini yeni bagvurusunda da kulla-
nabilmektedir. Bu uygulama ihraccl sirketlere mali-
yet ve zaman acisindan énemli kazanglar saglamak-
tadir. Londra Borsasi ve Deutsche Borse, AEA digin-
da faaliyet gosteren sirketler icin de gesitli bagvu-
ru standartlari getirmistir. Deutsche Bdrse, iki fark-
I piyasa tilrl icin sartlarin giderek agirlastigi toplam
dort farkl kotasyon standardi belirlemistir. Burada
yabanai sirketler agirlikla daha az diizenlemeye tabi
“dzdlzenleyici piyasay!” tercih etmektedir. Londra
Borsasi’'nda ise yabanci menkul kiymetler Ug farkl
piyasada kote olabilmektedir.

NYSE Euronext’in ABD piyasasinda, yabanci sirketle-
rin kotasyonlari icin yerel sirketlerden farkli kriterleri
mevcuttur. Kotasyon igin gerekli olan finansal kri-
terlerde (g farkl alternatif belirlenirken, bu kriterler
temelde yerel sirketlerin kriterlerinden daha agirdir.
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Veriler

Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2010/11 %A
TL Mevduat 268.803 305.201 355.862 16,6%
DTH 127.823 139.334 144.458 3,7%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 18.796 26.625 31.689 19,0%
DIBS 62.747 64.761 60.998 -5,8%
Eurobond 4.478 5.237 5.135 -1,9%
Yatirim Fonlari 24.200 29.606 29.758 0,5%
Repo 2.199 1.383 2.749 98,8%
Emeklilik Yatinm Fonlari 6.042 9.105 11.687 28,4%
Hisse Senedi 19.623 40.666 51.897 27,6%
Toplam  534.711 621.918 694.233 11,6%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
Milyon TL 2010/11
Hisse Senedi 35.417 82.631 109.479 32,5%
DIBS 30.221 30.765 49.871 62,1%
Eurobond 927 1.227 1.576 28,4%
Mevduat 9.972 11.574 17.339 49,8%
Toplam 76.537 126.197 178.264  41,3%|

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2009 2010 04/03/2011 %A
Milyon TL 350.761 472.588 444.169 -6,0%
Milyon $ 235.837 307.354 279.018 -9,2%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 78.128 77.601 69.872 -10,0%
Ortalama Halka Agiklik Orani 32,8% 25,2% 25,0% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2009 2010 04/03/2011 %A
Hisse Senedi Piyasasi
Sirket 267 285 290 1,8%
Yatirim Ortakligi (Gayrimenkul ve Risk Sermayesi dahil) 48 53 52 -1,9%
Borsa Yatinm Fonu 10 12 12 0,0%
Varant - 22 34 54,5%
Gelisen Isletmeler Piyasasi
Sirket - - 1 A.D.

Birincil Halka Arzlar

Sirket Sayisi (GIP dahil) 1 16 6 A.D

Sirket Halka Arz Tutari (Milyon $) 7 995 366 A.D.

Yatiim Ortakhidi Sayisi (Gayrimenkul ve Risk Ser. dahil) 0 6 0 A.D.

Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari (Milyon $) 0 1.146 0 A.D.

Borsa Yatinm Fonu Sayisi 1 3 0 A.D.

Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari (Milyon $) 69 11 0 A.D.

Toplam Halka Arz Tutar (Milyon $) 76 2.153 366 A.D.
Halka Acik Sirket Karhlig:

2007 2008 2009 %A

Kar Eden Sirket Sayisi 252 178 220 23,6%

Zarar Eden Sirket Sayisi 68 140 93 -33,6%

Kar 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 $ 2010 04/03/2011

A Tipi Yatinm Fonlari 674 955 994 4,0%

B Tipi Yatirnm Fonlari 19.047 18.971 18.575 -2,1%

Emeklilik Yatirnm Fonlari 6.084 7.809 7.678 -1,7%

Borsa Yatirim Fonlari 170 167 151 -9,6%

Yatirim Ortakliklari 339 366 322 -12,1%

Gayrimenkul Yat.Ort. 1.904 7.010 7.666 9,4%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 55 122 102  -16,2%

Toplam 28.273 35.402 35.488 0,2%|

Kurumsal Yatirimcl/GSYH 4,5% 5,5% 5,7% A.D.

Yatirimc Sayisi

2011/02
Yatirimci Sayisi1.000.261 1.043.135 1.061.773 1,8%

Yabana Yatirima Islemleri

Milyon $ 2011/02
Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 56.246 71.332 61.792 -13,4%
Saklamadaki Payi 67% 66% 64% -3,7%
Hisse Senedi islem Hacmi 90.237 133.155 27.170 A.D.
T§Iem Hacmi Pay 14% 16% 15% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 2.256 2.105 -1.500 A.D.

TSPAKB



Veriler

GiNDeM

TSPAKB Uyeleri
2009 2010 04/03/2011 %A
Araci Kurum Sayisi 103 103 103 0,0%
Vadeli islemler Aracilik Sirketi Sayis 0 1 1 0,0%
Banka Sayisi 41 41 41 0,0%
Toplam 144 145 145 0,0%|
iMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2009 2010 2011/02 %A
Hisse Senedi Piyasasi 633 847 186 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari 802 852 207 A.D.
Araci Kurum 88 87 20 A.D.
Banka 714 765 188 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari 4.138 3.965 755 A.D.
Araci Kurum 677 667 116 A.D.
Banka 2.961 3.149 639 A.D.
TCMB+Takasbank 500 148 0 A.D.
*: Alim-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
2009 2010 2011/02 %A
islem Hacmi (Milyar $) 437 576 97 A.D
Araci Kurum 382 500 82 A.D.
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 1 0 0 A.D.
Banka 53 76 15 A.D.
Islem Goéren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 79 64 11 A.D.
Aclk Pozisyon (Adet) 188.976 181.738 265.252 46,0%

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla gili Veriler

Milyon TL 2010/09
Donen Varliklar 3.297 5.287 7.215 36,5%
Duran Varliklar 562 685 750 9,5%
Aktif Toplam 3.859 5.972 7.965 33,4%
Kisa Vadeli Yikimliltkler 1.954 3.771 5.595 48,4%
Uzun Vadeli Yukimlaltkler 33 48 39 -19,0%
Ozkaynaklar 1.873 2.153 2.331 8,3%
Toplam Ozsermaye ve Yikimliilikler 3.859 5.972 7.965 33,4%
Net Komisyon Gelirleri 469 572 507 A.D.
Faaliyet Kari/Zarar 25 187 177 A.D.
Net Kar 170 317 277 A.D.
Personel Sayisi 5.102 4.715 4.907 4,1%
Subeler 185 157 161 2,5%
Irtibat Biirosu 44 39 45 15,4%
Acente Subeleri 5.664 5.873 6.143 4,6%
iIMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2009 2010 04/03/2011 %A
IMKB-100 52.825 66.004 61.113 -7,4%
IMKB-100 (En Yiiksek) 52.825 71.007 69.311 -2,4%
IMKB-100 (En Diisiik) 23.036 48.739 58.664 20,4%
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1.254 1.703 2.288 34,3%
Yurtdis1 Borsa Endeksleri
2009 2010 04/03/2011 %A
ABD Nasdaq 100 1.860 2.218 2.360 6,4%
ABD S&P 500 1.115 1.258 1.321 5,0%
Almanya DAX 5.957 6.914 7.162 3,6%
Arjantin Merval 2.321 3.524 3.468 -1,6%
Brezilya Bovespa 68.588 69.305 68.012 -1,9%
Fransa CAC 40 3.936 3.867 4.020 4,0%
Guiney Afrika FTSE/JSE 27.666 32.119 32.337 0,7%
Hindistan BSE Sens 17.465 20.509 18.486 -9,9%
Hong Kong Hang Seng 21.873 23.035 23.409 1,6%
Ingiltere FTSE 100 5.413 5.900 5.990 1,5%
Japonya Nikkei 225 10.546 10.229 10.694 4,5%
Meksika IPC 32.120 38.551 36.901 -4,3%
Rusya RTS 1.445 1.770 2.013 13,7%

A.D.: Anlamli degil

Haftalk 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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