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Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Bu rapora www.tspakb.org.tr adresinden ulasabilirsiniz.
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RKIYE SERMAYE PiYASAS, 5
RACI KURULUSLARI BIRLIGI

Dederli GaNDeM okurlari,

TSPAKB olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
baslatmis ve vizyonunu ¢izmis oldugu yatirnimci
egitimi konusunu en 6nemli sorumlulugumuz olarak
gdrmekteyiz. Ozellikle, Tirk halkinin finansal konu-
larda bilinglenmesi ve tasarrufa énem vererek gele-
cede yatinm yapmasi, piyasamizin gelecedi agisin-
dan blylk 6nem tasiyor.

Finansal egitim, her yastaki bireyin hayatinin her
alaninda ihtiyag duydugu bir kavram. Ozellikle son
yillarda, gelismis llke ekonomilerinin karsi karsiya
kaldigi krizler, kiiresel anlamda finansal egitim ko-
nusuna egilmenin énemini bir kez daha kanitlamis
oldu. Global alanda da finansal tuketicilerin biling-
lendirilmesi konusundaki tartismalar giderek daha
yogun olarak yer kapliyor.

Bizler, yatinmai egitimi alaninda (ilkemizin ilerleme-
Si icin devlet, sivil toplum ve akademik kuruluslari
ile isbirliklerimizi surdirmekteyiz. Ayni zamanda bu
isbirliklerini kiresel alana tasiyarak Ulkemizi daha
da ileriye gotiirmeye calistyoruz. Birligimizin, son (g
yildir Uluslararasi Yatirimci Egitimi Forumu’nun Yo6-
netim Kurulu Gyesi olmasi ve Temmuz ayinda Asya
Yatinmal Egitimi Forumu’nun baskanhgini Gstlenme-
miz bu igbirliklerinin yakin zamandaki en gtizel 6r-
nekleridir. Birlik olarak, bu platformlarda aktif olarak
yer alarak hem diger Ulkelerin tecriibelerinden fay-
dalaniyor, hem de kendi tecriibelerimizi kendileriyle
paylasiyoruz.

Dlnyanin her yerinde, bireyleri tasarruf ve gelece-
de dair yatinm yapmaya yonlendirme konusunda
benzer sorunlar yasaniyor. Bu sorunlari ¢gézmek igin

her (ilke kendi kosullarina uygun farkl egitim prog-
ramlari dizenliyor. Bununla beraber, her ne kadar
ulkeye 6zgu farkhliklar olsa da, uygulanan yatirimci
egitimi programlarinin belirli uluslararasi standartlari
bulunuyor. Yuritilen programlar bu evrensel ilkeler
cercevesinde sekilleniyor.

TSPAKB olarak, global standartlarin llkemizde nasil
uygulanabilecegini anlamak ve diger (ke tecriibele-
rinden faydalanmak amaciyla, 5 Kasim 2013 tarihin-
de “Best Practices in Financial Education” panelini
dizenliyoruz. Panelimizde, konunun en Ust dlizey
uzmanlan yer aliyor. Ornegin, Ingiltere’de yatirim-
cllara internet Uzerinden yatinm tavsiyesi vermek
Uzere 6zerk bir kamu kurumu seklinde 2010 yilinda
kurulan The Money Advice Service Bagkani Gerard
Lemos, tecriibelerini bizlere aktariyor olacak. Ulusla-
rarasi Menkul Kiymet Diizenleyicileri Birligi'nin Geli-
sen Piyasalar Danismani Alp Eroglu, global standart-
lar konusunda yapilan calismalar paylasacak. Ulus-
lararasi Yatirimci Egitimi Forumu Yonetici Direktori
Kathryn Edmundson, global uygulamalari anlatiyor
olacak. CFA Institute Yatinmci Egitimi Direktori Ro-
bert Stammers da yapmakta olduklari galismalar
hakkinda bizleri bilgilendirecek. Bu konularin yani
sira Turkiye'de yatinm kdltirtindn yayginlagsmasi
amaciyla izlenebilecek stratejileri de tartisma firsati
bulacagiz.

Birlik olarak yurittligiimiz projelerin yatirimcilarimi-
zin, piyasalarimizin ve ulkemizin yararina olmasini
diliyoruz.

Saygilarimla,

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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“Bence Tasarruf” Fotograf
Yanismasinda Odiiller Sahibini
Buldu

irligimizin toplumda tasarruf bilincini glglen-

dirmek amaciyla diizenledigi “Bence Tasarruf”
temall fotograf yarismasi sonuclandi. 11 Eylil-11
Ekim 2013 tarihleri arasinda diizenlenen yarisma-
da, TSPAKB jurisi halk oylamasinda ilk 20’ye giren
adaylar arasindan finalistleri belirlemistir. Yarismaya
katilan fotograflar arasindan jlri tarafindan secile-
rek dereceye giren eserlerin sahipleri sdyle siralan-
migstir:

Birincilik Oduilii; Hilal Karabulut, Istanbul
Ikincilik Odiilii: Giilsen Narli, Canakkale
Uclinciiliik Odiilii: Abdullah Varlik, Istanbul

Juri Ozel Oduli: Ece Kurtulmus, Tepe Insaat
Ilkdgretim Okulu, Istanbul

Yarisma sonucunda birinci secilen fotograf 5.000
TL, ikinci 3.000 TL ve Uglinci 2.000 TL para 6di-
[inln sahibi olacaktir. Bu kategorilerin yani sira co-
cuklara tasarruf aliskanligi kazandirmanin énemini
vurgulamak amaciyla Tepe Insaat Ilkokulu dgrencisi
Ece Kurtulmus tarafindan gonderilen fotografa da
Jiri Ozel Odiilii verilecek.

Ayrica ilk 20'ye giren katihmcilara TSPAKB'den 1
gunlik Gcretsiz egitim ile Hakan Osmanoglu ve Atti-
la Kdksal tarafindan yazilan “Gelecege Yatirm” kita-
bi hediye edilecektir.

Ingilizce Yan Yillik Raporumuz
Yayinlandi

Sermaye piyasasi ve aracilik sektdériinde 2013 yili-
nin ilk yarisina dair gelisme-

leri dederlendiren “Brokerage
Industry 2013 Semiannual Re-
view” isimli Ingilizce raporumuz
Ekim ayinda yayinlandi. Uyele-
rimize, Universitelere, sermaye
piyasas! gevrelerine ve yurtdi-
sindaki ilgili kuruluglara iletilen
rapor, Birligimizin internet site-
sinde yer almaktadir.

TURKEY

BROKERAGE INDUSTRY
2013 SEMIANNUAL REVIEW

Best Practicesin Financial Education
Paneli 5 Kasim’da Diizenleniyor

Birlig“]imiz tarafindan 5 Kasim 2013 tarihinde fi-
nansal egitim alaninda kiiresel standartlarin (l-
kemizde nasil uygulanabilecegini anlamak ve diger
Ulke tecrlibelerinden faydalanmak amaciyla, “Best
Practices in Financial Education” paneli dizenleni-
yor. Borsa Istanbul'da diizenlenecek olan panelde
acilis konugmalarini Borsa Istanbul Bagkani Dr. ib-
rahim Turhan ve SPK Bagkani Dr.Vahdettin Ertas ya-
pacak.

Panelin diger konusmacilari arasinda ingiltere’de ya-
tinmcilara internet (zerinden yatirim tavsiyesi ver-
mek Uzere 6zerk bir kamu kurumu olarak kurulan
The Money Advice Service Baskani Gerard Lemos,
Uluslararasi Menkul Kiymet Diizenleyicileri Birligi'nin
Gelisen Piyasalar Danismani Alp Eroglu, Uluslararasi
Yatinmal Egitimi Forumu Yonetici Direktori Kathryn
Edmundson, CFA Enstitlisi Yatirimci Egitimi Direk-
tért Robert Stammers yer aliyor.

Panelde, Turkiye'de yatinm kultirinin yayginlas-
masl amacliyla izlenebilecek stratejiler de uzmanlar
tarafindan tartigilacak.

Kamera Elinde Gelecegin Cebinde
Kisa Film Yarismasi Basliyor!

SPAKB tarafindan diizenlenen “Kamera Elinde

Gelecegin Cebinde” Kisa Film Yarismasi icin bas-
vurular 25 Kasim 2013 tarihinde baglayacaktir. Bas-
vurular 28 Subat 2014 tarihine kadar sirecek. Para
biriktirme ve birikimleri degerlendirme temali kisa
filmlerin yaraticilar, 15.000 TLlik birincilik 6dili igin
yarisacak.

Akademisyen, yénetmen ve kurum temsilcilerinden
olusan jlrinin degerlendirecedi yarismada ikincilik
6dili 10.000 TL, Gglinculiik 6duli ise 7.500 TL. Ay-
rica, ilk 10'a giren yarismacilar TSPAKB’nin dlizen-
ledigi bir glinliik egitimlerden istedigi birine licretsiz
katilma imkani kazanacaktir.

Birligimiz, kisa film yarismasi ile bireylerin
yatinm bilincini gelistirmeyi ve ayni zamanda bu
konuda sanatsal bir eser Uretimini tesvik etmeyi
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hedeflemektedir.  Yarismaya katilmak isteyen
adaylar, www.kameraelindegelecegincebinde.com
adresindeki basvuru formunu doldurarak yarigmaya
katilabilir ve yarisma sartlariyla ilgili daha detayli
bilgi alabilirler.
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Asya Menkul Kiymetler Forumu
Uye Toplantisi’'na Katildik

sya Pasifik Bdlgesi'nde menkul kiymet piyasa-

larini gelistirmek ve Uyeleri arasinda bilgi alis-
verisinde bulunmak amaciyla kurulan Asya Menkul
Kiymetler Forumu’nun dye toplantisi 23-24 Ekim
2013 tarihlerinde Tayvan’in Taipei sehrinde dlzen-
lenmistir.

2009 yilindan bu yana Uyesi oldugumuz forumun
Uye toplantisina Birligimizi temsilen Birlik Baskani
Attila Koksal ve Genel Sekreter Yardimcisi Alparslan
Budak katilmistir.

Toplanti kapsaminda, Attila Koksal “*Menkul Kiymet-
ler Sektériine Bakis” panelde konusma yaparken,
Genel Sekreter Yardimcisi Alparslan Budak da Turki-
ye Ulke Raporu’nu katiimcilarla paylagmistir.

Sirbistan Heyeti Birligimiz'deydi

Ekim 2013 tarihinde Sirbistan sermaye piyasasi

diizenleyici kurumunun temsilcileri Birligimizi zi-
yaret etmistir. Ziyaret sirasinda Genel Sekreter Yar-
dimaisi Alparslan Budak tarafindan Tlirkiye sermaye
piyasalarini ve araci kuruluglarin sermaye piyasala-
rindaki roliind anlatan bir sunum yapilmistir.

Balikesir Universitesi’nde Ekonomi
Zirvesi

alikesir Universitesi (BAU) Iktisadi ve idari Bi-
limler Fakiiltesi catisi altinda kurulan Isletme
ve Ekonomi Kullibli 6grencileri tarafindan “Ekonomi
Zirvesi” baslikli bir seminer programi diizenlenmistir.

Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Amfisinde diizen-
lenen etkinlie 6grenciler yogun ilgi gdstermistir. Et-
kinlikte, Birligimiz Egitim Mudirl Dr. Gokhan Bliyiik-
senglr, Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ve sermaye
piyasasinda kariyer olanaklari hakkinda 6grencilere
bilgiler vermistir.

Seminer sonunda 6grenciler arasinda yapilan geki-
lis sonucu 1 6grenci SPK'da staj, 1 6drenci Borsa
Istanbul'da egitim/staj, 2 6grenci de TSPAKB'nin
mesleki gelisim egitimlerinden herhangi birine (c-
retsiz katihm hakki kazanmistir.

Osmaniye Korkut Ata
Universitesi'nde Finans Giinleri

Osmaniye Korkut Ata Universitesi Iktisadi ve Ida-
ri Bilimler Fakdltesi gatisi altinda kurulan Ban-
kacilik ve Finans Kullibii tarafindan 31 Ekim-1 Kasim
2013 tarihlerinde “Finans Gunleri” bashkh bir semi-
ner programi diizenlenmistir.

Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Amfisinde diizen-
lenen etkinlige yaklasik 300 6drenci katilmistir. Et-
kinlikte, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar
Birliginden Yonetim Kurulu Uyesi Adnan Bahar ve

GiNDeM
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Egitim Muduari Dr. Gokhan Blyilksengir, sermaye
piyasalari, Yeni Sermaye Piyasas! Kanunu ve serma-
ye piyasasinda kariyer olanaklari hakkinda 6grenci-
lere bilgiler vermistir.

Seminer sonunda 6drenciler arasinda yapilan ceki-
lis sonucu 1 6grenci SPK'da staj, 1 dgrenci Borsa
Istanbul'da egitim/staj, 2 6grenci de TSPAKB'nin
mesleki gelisim egitimlerinden herhangi birine (c-
retsiz katihm hakki kazanmistir.

Birligimiz Celal Bayar
Universitesi'nde

Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa Istanbul, Birli-
gimiz ve Takasbank tarafindan egitim ¢aginda-
ki genclere sermaye piyasalarini detayl tanitmaya
yénelik 3 giin siireli “7 Bolge 7 Universite” sertifika
programi 2013-2014 6gretim yilinda Gglincl kez di-
zenlenmektedir.

Bu kapsamda, 23-25 Ekim 2013 tarihleri arasin-
da Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilim-
ler Fakiiltesi Iktisadi Diisiinceler Kuliibii ile birlikte
50 6grenciye yonelik seminer yapilmistir. Semine-
rin ilk giini Birligimiz Yoénetim Kurulu Uyesi Ad-
nan Bahar “Sermaye Piyasasi Kurumlar ve Kariyer
Olanaklarn”ni, Egitim M{dird Dr. Gokhan Bliyiiksen-
glr “Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu'ndaki Degisiklik-
ler ve Kurumsal Yonetim Anlayisi”ni anlatmiglardir.

Uc giin siiren bu seminerlere katilan 6grencilere
sertifika verilmektedir. Ayrica sertifika programi so-
nunda dgrenciler arasinda yapilan gekilis sonucu 1
dgrenci SPK'da staj, 1 8grenci Borsa Istanbul’da egi-
tim/staj, 2 6drenci de TSPAKB'nin mesleki gelisim
egitimlerinden herhangi birine licretsiz katihm hakki
kazanmaktadir.

Birligimiz Trakya Universitesi'nde

0 Ekim-1 Kasim 2013 tarihleri arasinda Trakya

Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesin-
deki “7 Bolge 7 Universite” sertifika programi 50
ogrenciye yonelik olarak diizenlenmistir. Birligimiz-
den Hukuk Isleri Miidiirii Stileyman Morbel program
kapsaminda “Yatinm Kuruluslari, Yatinm Hizmetleri
ve Faaliyetleri ile Yatinm Kuruluslarinda Kariyer im-
kanlar” hakkinda bilgi vermistir.

Sertifika programi sonunda dgrenciler arasinda ya-
pilan cekilis sonucu 1 6dgrenci SPK'da staj, 1 64-
renci Borsa Istanbul'da egitim/staj, 2 6grenci de
TSPAKB’nin mesleki gelisim egitimlerinden herhangi
birine lcretsiz katilim hakki kazanmistir.

“Istanbul: Bolgesel Merkez, Kiiresel
Aktor” Forumu

|

stanbul'un bdlgesel ve uluslararasi bir finans

merkezi olmasi vizyonu cergevesinde Borsa
Istanbul'un ev sahipligi, Birligimizin destegi ve Is-
tanbul Finans Merkezi Girigimi isbirligiyle, “Istanbul:
Bolgesel Merkez, Kuresel Aktor” forumlarinin ilki, 11
Ekim 2013 tarihinde, ABD'nin bagkenti Washington
D.C.de gergeklegmistir.

Forum, hiikimet, blirokrasi ve 6zel sektoriin st du-
zey temsilcileri ile uluslararasi distince kurulusu ve
sivil toplum 6rgltu temsilcilerini bir araya getirmistir.

Forumun acilis konusmasini yapan Basbakan Yar-
dimcisi Sayin Ali Babacan, gelismis ve gelismekte
olan (lkelerin bugiinkii durumlarina deginerek, hala
gelismekte olan llkelerin gelismis Ulkelere gdére
daha yiiksek biiylime oranlarina sahip oldugunu ifa-
de etmistir.

Sirketler igin gelismekte olan ulkelerin gergek firsat-
lar sundugunun altini cizen Babacan, “Istanbul Fi-
nans Merkezi "nin 10 yil iginde, diinyanin en biylk
10 finans merkezinden biri olmasini hedefliyoruz”
demigstir.

Mesleki Gelisim Egitimleri

kim ayinda 1'i kuruma 6zel olmak Uzere toplam

6 mesleki gelisim egitimi diizenlenmis ve egi-
timlere toplam 113 kisi katilmistir. Ekim ayinda ger-
ceklesen mesleki gelisim egitimlerine 8 liniversite
ogrencisi de (cretsiz kontenjan kapsaminda katilma
olanagi bulmustur.

Kasim ayinda farkll konulara yonelik dlizenlenecek
mesleki ve kisisel egitimlerimiz internet sitemizde
duyurulmustur.

TSPAKB



Ekim 2013 Mesleki Gelisim Egitimleri Katilimci
Sayilari

Katilimci
Egitim Adi Sayisi
Son Diizenlemelerle Is Hukuku ve Sosyal 13
Sigortalar Mevzuat
Temel Muhasebe (Kuruma Ozel) 31
Is Yerinde Psikolojik Taciz (Mobbing)
Karsisinda Isverenin ve Insan Kaynaklarinin 19
Sorumlulugu
Makyajlanmis Bilangolarin Tespiti, Mali
Analizde Yapilan Aktarma ve Arindirma 16
Islemleri
Kampanya Yonetimi 17
Kurumsal Bilgi Giivenligi, Glivenlik Denetimi 17
ve Guvenlik Taramasi Hizmeti
Toplam 113

Kasim 2013 Mesleki Gelisim Egitim Programi

LELL Egitim Adi Siire

31 Ekim-2 CIA (Certified Internal Auditor) 3 giin
Kasim Sinava Hazirlik Egitimi: Bolim 1

8 Kasim  Stratejik Pazarlama 1 glin
14-16 CIA (Certified Internal Auditor) 3 gin
Kasim Sinava Hazirlik Egitimi: Bolim 2

18-19 Usulsuizlik Denetimi ve Sorusturma 2 gilin
Kasim

25-26 Bankacilik Kanunu ve Onemli Alt 2 gln
Kasim Diizenlemeler

28-29 Davranigsal Finans 2 gin
Kasim

Lisanslama Sinavlarina
Hazirhk Egitimleri

8-29 Aralik 2013 tarihlerinde dizenlenecek li-

sanslama sinavlari oncesinde Birligimiz tara-
findan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey,
Sermaye Piyasas! Faaliyetleri Ileri Diizey ve Tiirev
Araglar sinavlarina yonelik hazirlik egitimleri sitemiz-
de duyurulmustur.

Tim egitimlerimize, internet sitemiz (izerinden eri-
silen Egitim Yonetim Sistemi Ulzerinden basvuru ya-
piimaktadir.

GiNDeM

Kasim-Aralik 2013 Lisanslama Sinavlarina Hazirlik

Egitimleri
Tarih

7-9 Kasim
11-15 Kasim

18-19 Kasim
20-21 Kasim

20-22 Kasim
25-27 Kasim

28-29 Kasim
30 Kasim-2
Aralik

7-8 Aralik

9 Aralik
9-10 Aralik

11 Aralk

12-13 Aralik

16 Aralk

17-19 Aralik

20-21 Aralik

Egitim Adi
Finansal Yonetim

Sermaye Piyasasi
Mevzuati, Ilgili
Mevzuat ve Etik
Kurallar
Borglanma
Araglar Piyasasi
Genel Ekonomi
Finansal Yonetim
Genel Ekonomi ve
Mali Sistem
Menkul Kiymetler
ve Diger Sermaye
Piyasasi Araglari
Analiz Yontemleri
Ulusal ve
Uluslararasi
Piyasalar

Ilgili Vergi
Mevzuati

Iigili Vergi
Mevzuati

Ticaret ve Borglar
Hukuku
Muhasebe, Takas
ve Operasyon
Islemleri
Muhasebe,
Finansal
Raporlama ve
Denetim

Temel Matematik
ve Istatistik
Tlrev Araglar,
Vadeli Islem

ve Opsiyon
Piyasalarinin
Isleyisi

Tilrev Araglarla
Arbitraj ve
Korunma

Sinav Tirii
Ileri DUzey
Temel/Ileri Diizey

Temel Diizey
Temel Dlzey
Ileri Dlizey

Ileri Diizey
Temel/ileri Diizey
Ileri Diizey

Ileri Diizey

Ileri Diizey

Temel Dizey

Ileri Diizey

Tirev Araglar

Ileri Diizey

Turev Araglar

Turev Araclar

Tirev Araglar

Siire
3 gin
5 gln

2 gln
2 gln
3 gln
2 gln
1 gln
2 gln
3 gun
2 gln
1 giin
2 gln

1 glin

2 gln

1 giin

3 gin

2 gln




Ozan Dogan
odogan@tspakb.org.tr

ARACI KURUM PERFORMANS
ANALIZI

Bu raporumuzda, araci kurumlarin 2013 yilinin ilk
yarisindaki performanslari gesitli siniflandirmalar
dogrultusunda analiz edilmektedir. Calismamizin ilk
boliminde, araci kurumlar gesitli faaliyet alanlari ve
finansal verilerine gore 20'serli gruplara ayrilarak si-
ralanmistir. Ardindan, dlgeklerine gére siniflandirilan
araci kurumlarin yogunlasmasi, faaliyet gelirlerinin
yapisi ve o6zsermaye verimlilikleri incelenmis, yati-
rimci kategorileri ile araci kurum calisanlar gerge-
vesinde bir performans degerlendirmesi yapilmistir.

Siniflandirma

Haziran 2013 itibariyle biri vadeli islemler aracilik sir-
keti olmak Uzere 96 araci kurum faaliyet ve finansal
verilerini Birligimize ulagtirmistir. Iki araci kurum ilgili
dénemde faaliyetlerini gegici olarak durdurmus iken
8 tane araci kurum ise sinirli faaliyet géstermislerdir.
Bu nedenle, yodunlasma ve performans analizi 86
aracl kurumun verileri ile yapilimistir.

86 araci kurumun verilerinin ele alindigi bu raporu-
muzdaki rakamlarin toplamiyla sektoriin toplu ve-
rileri arasinda ufak farkliliklar bulunmaktadir. Orne-
gin, 2013'Un ilk yarisinda araci kurum sektoriiniin
net kari 199 milyon TL iken, bu raporumuzda incele-
nen 86 araci kurumun ayni donemdeki net kari 198
milyon TL'dir.

Raporun ikinci béliminde, analize dahil edilen ara-
a kurumlar toplam varlik blykliklerine gére bi-
yuk, orta ve kuglk olarak siniflandiriimistir. Resmi
KOBI taniminda yer alan varlik bilyikligi kriteri goz
ontinde bulundurularak varlik blytkligd 40 milyon
TL Uzerindeki kurumlar “buyuk”, 8 milyon TL altin-
daki kurumlar “kiglk”, digerleri ise “orta” Olgekli
olarak gruplandiriimisti. Buna gére, Haziran 2013
itibariyle kurumlarin 34'G blyilk, 37'si orta, 15 ise
kiglk olgeklidir.

Araci Kurum Siniflandirmalari
(2013/06)

Adet Pay

Kaynak: TSPAKB

I. BUYUKLUK )
SIRALAMALARINA GORE
ARACI KURUMLAR

Bu bdlimde araci kurumlar, gesitli faaliyet ve finan-
sal verilere gore siralanip, 20’serli gruplara ayriimig,
son grupta 26 kuruma yer verilmistir. Araci kurumla-
rin mali tablolarinda varant ve sertifika islemlerinden
elde edilen komisyon gelirleri ayri bir baslikta degil,
pay piyasasi komisyonlari altinda goésterilmektedir.
Analizin anlamli olabilmesi igin pay piyasasi islem
hacimleri, varant ve sertifika islemlerini de icermek-

N tedir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda (VOB)

& gerceklesen islem hacmine gére yapilan siralamada,
¢ sadece aracl kurumlarin islemleri esas alinmig, ban-

kalar harig birakilmistir.

# A.VarlikBiiyiikliigiine Gére Siralama

Analizi yapilan 86 araci kurumun Haziran 2013 itiba-
riyle toplam varliklari 12 milyar TL'dir.

TSPAKB



Siralamaya gore ilk 20 araci kurum sektor varlikla-
rinin %86’sini olusturmaktadir. En yuksek varlik bi-
ylikligine sahip araci kurum, sektoriin toplam var-
liklarinin %31’ine sahiptir. En ylksek varlik blyukl-
gune sahip ilk 2 araci kurumun varlik blyukligl ise
diger 84 araci kurumun varlk biy(kligiine esittir.

Ilk 20 kurum pay piyasasi islemlerinin yarisindan
fazlas ile VOB islemlerinin %65’ini gerceklestirirmis-
tir. Net komisyon gelirlerinin %58 ve faaliyet gelir-
lerinin %56'sina sahip olan bu araci kurumlar, sek-
toriin net karinin %70'ine yakinini yaratmistir. Ara-
daki fark, bahsi gecen araci kurumlarin faiz gelirleri
basta olmak lzere esas faaliyet disi faaliyetlerinden
yuksek gelir elde etmesinden kaynaklanmaktadir.
Bu araci kurumlar, toplam faiz gelirlerinin %90'ina
sahiptir. Yilin ilk yarisinda toplam faiz gelirleri ise net
komisyon tutarinin Ugcte biri kadardir. Bu gruptaki 20
aracl kurum sektér calisanlarinin %56’sini istihdam
etmektedir.

Varliklarin %8’ine sahip olan ikinci 20 araci kurumun
kaldiracli islemlerin %43'tini gergeklestirdigi ve kal-
dirach islem karinin yarisina sahip olup goze carp-
maktadir. Bu kurumlar ayni zamanda pay piyasasl
islemlerinin %28'ini ve VOB iglemlerinin %16'sini
yapmistir.

Siralamada Uguncl grupta yer alan 20 araci kurum
ise varliklarin %4’lne sahiptir. Bu araci kurumlarin
net komisyonlardaki payi da %?7 ile sinirliyken sektor
net karinin yalnizca %1'ini Gretmislerdir.

Son gruptaki 26 araci kurum ise toplam varliklarin
yalnizca %?2'sine sahiptir. Grubun ilgili donemdeki

Varhk Biiyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

GiNDeM
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-2%
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Kaynak: TSPAKB

(2013/06) 1-20 21-40 41-60 61-86
Aktif 86% 8% 4%
Pay Piyasasi Iislem Hacmi 54% 28% 9%
Vadeli Islem Hacmi 65% 16% 14%
Kaldiraglh Islem Hacmi 30% 43% 26%
Net Komisyon 58% 29% 7%
Pay Piyasasi Komisyonu 56% 31% 6%
Vadeli Islem Komisyonu 67% 20% 8%
Kaldirach Islemler Kar/Zarar 29%  49%  22%
Faaliyet Geliri 56% 31% 9%
Net Kar 69% 31% 1%
Calisan Sayisi 56% 20% 13%

zararl 3 milyon TL'nin Uzerindedir.

B. Islem Hacmine Gére Siralama

Bu bdélimde araci kurumlar, pay piyasasi, VOB ve
kaldiragh islem hacimleri dikkate alinarak siralandi-
rilmistir.

2013/06 déneminde galismamiza dahil olan 86 ara-
a kurumdan 82'si pay piyasasinda 850 milyar TLlik
islem yapmistir. Diger yandan, bu 86 araci kurum-
dan 70'i VOB'da faaliyet gdstermis olup, yilin ilk ya-
rnisinda 399 milyar TLlik islem kaydetmistir. Kaldiragh
islem yapan 24 araci kurumun islem hacmi ise ayni
dénemde 2 trilyon TL olmustur.

Pay piyasasi islem hacmi siralamasinda ilk 20 ara-
¢l kurum toplam hacmin %70ini gerceklestirmis,
pay piyasasl komisyonlarinin da %64’lne sahip ol-
mustur. VOB islemlerinde paylar %65 olan bu araci
kurumlarin vadeli islem komisyonlarindaki payi ise
%66'dir. Bu 20 araci kurum, kaldiragh islemlerin ise
yaklasik %30’unu gergeklestirmistir. Sektor calisan-
larinin yarisini istihdam eden bu 20 kurum, faiz ge-
lirlerinin ylksek olmasinin katkisiyla sektoriin net
karinin dortte GglinG yaratmistr.

Ikinci dilimde yer alan 20 araci kurumun pay piya-
sasl! islemlerindeki pay1 %21 olarak gerceklesmistir.
Bu grubun pay piyasasi komisyon gelirlerindeki payi
ise %25’e cikmaktadir. Ikinci gruptaki araci kurum-
lar VOB islemlerinde %20 pay edinmistir.

Son dilimde yer alan araci kurumlar iginde kaldiragli
islem hizmetinde uzmanlasmis 8 araci kurum bulun-
maktadir. Bu araci kurumlar kaldiragl islem hac-
minin %51'ini, bu islemlerden elde edilen karin
%63'linl olusturmustur. Bu grubun diger piyasa-
lardaki pay1 hayli disuktdr.

8%
5%
1%
7%

2013/06 doneminde pay piyasasi islemlerinde
yogunlasmanin VOB islemlerine gore daha duisiik
oldugu dikkat gekmektedir. Pay piyasasinda ilk
20 kurum %70 paya sahipken, VOB islemlerinde
bu oran %80’dir.

8%
4%
0%

4% viln ik yarisinda 70 araci kurum tarafindan ya-

pilan VOB iglemlerinin %80 ilk 20 araci kurum
tarafindan gergeklestirilmistir. Toplam islem hac-
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. n[|:l D6 0 40 J
Varlk 73% 16% 7%
Pay Piyasasi Islem Hacmi 70% 21% 7%
Vadeli Islem Hacmi 65% 20% 12%
Kaldiracli islem Hacmi 31% 4% 15%
Net Komisyon 64%  25% 9%
Pay Piyasasi Komisyonu 64% 25% 8%
Vadeli Iglem Komisyonu 66% 23% 9%
Kaldiracli Islemler Kar/Zarar 30% 3% 3%
Faaliyet Geliri 57% 20% 8%
Net Kar 76%  10% 2%
Calisan Sayisi 50% 23% 14%
Kaynak: TSPAKB
N (T1id
(2013/06 U 4( 4
Varlk 74% 12% 10%
Pay Piyasasi islem Hacmi 57% 17% 22%
Vadeli islem Hacmi 80% 16% 4%
Kaldiracl Islem Hacmi 29%  11%  23%
Net Komisyon 61% 19% 14%
Pay PiyasasI Komisyonu 57% 20% 17%
Vadeli Islem Komisyonu 82%  15% 4%
Kaldirach Islemler Kar/Zarar 29% 8% 44%
Faaliyet Geliri 56% 16% 19%
Net Kar 69% 6% 20%
Calisan Sayisi 49% 23% 16%

Kaynak: TSPAKB

Kaldirach islem Alim-Satim Hacimlerine Gore

Siralanmis Araci Kurumlar

(2013/06) 1-5 6-10 11-15
Varlik 32% 4% 4%
Pay Piyasasi islem Hacmi 9% 8% 11%
Vadeli Islem Hacmi 17% 8%  10%
Kaldiragh islem Hacmi 59% 27% 10%
Net Komisyon 10% 8% 7%

Pay Piyasasi Komisyonu 7% 9% 7%

Vadeli islem Komisyonu 21% 6% 6%
Kaldirach Islemler Kar/Zarar  76%  15% 7%
Faaliyet Geliri 22% 8% 7%
Net Kar 28% 5% 6%
Calisan Sayisi 13% 12% 11%

Kaynak: TSPAKB

3%
2%
3%
51%
3%
2%
2%
63%
14%
12%
14%

3%
5%
0%
37%
6%
7%
0%
19%
9%
4%
12%

60%
72%
65%
4%
75%
77%
67%

2%
63%
62%
64%

minin %17’sine sahip olan ve siralamada ilk sirada
yer alan araci kurum, tek basina toplam VOB komis-

yonlarinin da %19’una sahiptir. Son grupta yer alan
10 araci kurumun ise VOB iglemlerindeki payi %1‘in

altindadrr.
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Kaldiragh alim-satim islemi yapan araci kurum-
lar, kurum sayisi az oldugundan, 5’erli gruplarda
siniflandirnimigtir. Haziran 2013 itibariyle, anali-
ze dahil edilen 24 araci kurum kaldiragh islem
hizmeti sunmaktadir. Bu 24 araci kurum, sektor
varliklarinin %68'ini olusturmaktadir.

2013'ln ilk yanisinda araci kurumlar tarafindan
yapllan kaldiragh alim-satim iglemlerinin %59u
ilk 5 araci kurum tarafindan gergeklestirilmis-
tir. Bu araci kurumlar sektérin kaldiragh alim-
satim karinin %76'sina sahiptir. Siralamada ikin-
ci grupta yer alan 5 arac kurum toplam iglem
hacminin %27’sine, kaldiragh alim-satim islemi
kar/zararinin ise %15'ine sahiptir. Bu grubun en
yuksek islem hacmine sahip araci kurumunun
aracilik komisyonuyla calismasi, bu alandaki
kar/zarar oranina yansimistir. Bu kurum disinda
2 araci kurum daha komisyonla calismaktadir.
Diger taraftan, Uglincli ve dordiincli gruptaki
toplam 14 kurumun kaldiragli islem hacmi payi
ilk iki gruba kiyasla oldukga dusliktir. Son 62
kurum kaldiragh islem yapmamistir.

C. Komisyon
Siralama

Gelirine GoOre

Bu calismadaki 86 araci kurum, 2013 yilinin ilk
yarisinda 472 milyon TL'lik net aracilik komisyon
geliri elde etmistir. Komisyonlar, sektériin en
onemli gelir kalemi olup, toplam gelirlerin ya-
risini olusturmaktadir. Diger yandan, komisyon
gelirlerinin toplam gelirler icindeki pay1 2012 yiI-
linin basindan bu yana distis egilimindedir.

Araci kurumlar, net komisyon gelirlerine goére
siralandidinda, islem hacmindeki yogunlasmaya
paralel sekilde ilk 20 kurumun toplam komisyon
gelirlerinin %70'ine sahip oldugu gorilmektedir.
Net komisyon gelirlerinin %9’una sahip ilk sira-
daki araci kurum, bu alandaki siralamada son
48 araci kurum kadar komisyon geliri Gretmistir.
Ilk grupta yer alan 20 araci kurum, pay piya-
sasl islemlerinin %65'ini, VOB islemlerinin ise
%68'ini gergeklestirmistir.

Islem hacmi payi ile komisyon gelirleri arasindaki
iliskiye bakildiginda, ilk 20 araci kurumun nispeten

yliksek bir komisyon orani uyguladigi séylenebil-

TSPAKB



mektedir. Kaldiragh islemlerin yaklasik lcte bi-
rini gerceklestiren bu 20 kurum, bu islemler-
den elde edilen karin, yine ayni oranda yaklasik

Kaldiragh Gelirlere Gore Siralanmis Araci Kurumlar
1-5 6-10 11-15 16-86

(2013/06)

. 0, o) 0, [0)
ticte birlik kismini yaratmistir. ilk 20 araci ku- \;arhl;_ ielem Hacm i’;’of gof ;Of 3?;
rum, faaliyet gelirlerinin %64'tine, net karinin |2 "1yasast isiem Hacmi ? ? > ?
0 P . . . |Vadeli Islem Hacmi 19% 10% 6% 64%

ise %83'lne sahiptir. Bu iki kalem arasindaki - .
. : . Kaldiragl Islem Hacmi 56% 19% 8%  18%

fark, bu kurumlara ait esas faaliyet disi finansal )

lirlerd .. diisiik qiderlerden kav- Net Komisyon 14% 7% 6% 73%
gelyl‘ er ent Ve gorece dusuk giderierden kay Pay Piyasasi Komisyonu 12% 7% 6%  75%
naklanmigur. Vadeli fslem Komisyonu 23% 6% 5% 66%
i 5 o, o, (V) o,
Komisyonlarin yaklasik olarak beste biri, ikin- Kak."rag" F?Iemler Kar/Zarar 80 o/° 15 o/° 40/° 10/°
- Faaliyet Geliri 26% 8% 6%  60%
ci dilimde yer alan 20 araci kurum tarafindan N o o o o
Ide edilmistir. Son iki t lan 46 Net Kar 29% 6% 3% 63%
€lde ediimistir. Son 1Ki grupta yer alan 46 aracl |55, sayis) 17% 11% 10%  62%

kurum, komisyon gelirlerinin %9’una sahiptir.

n . Kaynak: TSPAKB
Son grubun kaldiragh islemler karindaki payi- 2l

nin %63 olmasi dikkat cekmektedir. Bu durum,
sektdrdeki kaldiragh islem hacminin yarisini olus-
turan 8 araci kurumun son grupta yer almasindan
kaynaklanmaktadir. Bu kurumlardan 7’si kaldiragli
islemlerde uzmanlagmistir. Son grupta yer alan 26
aracl kurum sektor calisanlarinin %13‘Unu istihdam
ederken, toplam karin onda birini elde etmislerdir.

farkini (spread) misterilerine yansitmakta, bu da
araci kurumun bu kanaldan ettigi kari olusturmakta-
dir. Cogu araci kurum bu yéntemle calismaktayken
kaldiragli islem hacmi lizerinden komisyon alan araci
kurumlar da mevcuttur.

Araci kurumlar, kaldiragli islem gelirlerine gore si-

ralandiginda ilk 5 kurumun toplam kaldiragli islem
karinin beste dordiine, ikinci 5 araci kurumun

Net Komisyonlarina Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2013/06) I B I L[] ise %15ine sahip oldugu goérilmektedir. Bu
Varlik 83% 9% 5% 3%/ alanda ilk sirada yer alan ve toplam kaldiragh
Pay Piyasasi Islem Hacmi 65% 22% 10% 3%/ islem karinin licte birine yakinini elde eden araci
Vadeli islem Hacmi 68% 20% 10% 2%| kurum, son 21 kurumdan daha fazla gelir elde
Kaldiragh Islem Hacmi 28% 6% 16%  50%| etmistir. ilk 10 araci kurumun, karin %95'ini ya-
Net Komisyon 70% 21% 7% 2% rattidi siralamada son grupta yer alan 6 araci

Pay Piyasasi Komisyonu 69% 23% 6%  2%| kurum, toplam kaldiragl islem gelirlerinin ancak
Vadeli Islem Komisyonu 79% 14% 5%  2%)| %1’ini olusturmustur. Son grupta, bu 6 kurum
Kaldiragh Islemler Kar/Zarar 27% 6% 4% 63% disinda, énceden de degindigimiz Uzere islem
;aeatlilzg,: Geliri 2‘3‘2;" 122;0 9192;" 132? hacmi (izerinden komisyonla calisan 3 kurum

(0] (o] - (0] (o]

Calisan Sayisi 1% 23%  13%  13% bulunmaktadir. Son grupta yer alan 71 araci ku

Kaynak: TSPAKB

D.Kaldirach Islem Gelirine Gére
Siralama

Yiln ilk yarisinda 24 aract kurum 91 milyon TL kal-
diragh islem geliri elde etmistir. Kaldiragh alim-satim
islemi yapan arac kurumlar, islem yapan kurum
sayisi az oldugundan, énceki bdlimde oldugu gibi
S5’erli gruplarda siniflandiriimistir.

Araci kurumlarin cogu, misteri ile yaptiklari kaldi-
rach alim-satim iglemlerinde anlk alim satim fiyat

GiNDeM

rumun 9 tanesi kaldiragh islem hizmeti sunmak-
ta olup 4l bu alanda uzmanlasmistir.

E. Faaliyet Gelirlerine Gore Siralama

Faaliyet gelirleri, araci kurumlarin net komisyon ge-
lirlerine, kurum portféyl alim-satim karlari, hizmet
gelirleri ve diger gelirler eklenerek hesaplanmakta-
dir. Hizmet gelirleri kurumsal finansman ve varlik y6-
netimi gibi gelirleri icerirken, faiz gibi gelirler “diger
gelirler” bashginda takip edilmektedir. Rapor kapsa-
mina alinan 86 araci kurum 2013 yilinin ilk yarisinda
766 milyon TL faaliyet geliri elde etmistir.
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Faaliyet Gelirlerine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Kaynak: TSPAKB

Kurumlar faaliyet gelirlerine gore siralandiginda, ko-
misyon gelirleri siralamasina benzer bir yogunlasma
goze carpmaktadir. Bu kalemde ilk 20 araci kurum
pay piyasasi ve VOB islem hacminin %60'indan faz-
lasini gergeklestirirken kurumlarin kaldiragl islem-
lerdeki pay! %41’e diismektedir. Bu 20 kurum, sek-
torlin toplam faaliyet gelirlerinin %69’una sahiptir,
yani kalan 66 araci kurumun iki kati kadar gelir elde
etmistir. Son gruba dahil 26 araci kurum ise %2 ile
faaliyet gelirlerinin dustk bir kismini olusturmugken
toplamda 6 milyon TL zarar kaydetmistir.

F. Net Kara Gore Siralama

2013/06 déneminde, calismaya dahil edilen 86 araci
kurum 198 milyon TL kér elde etmistir. Incelenen
kurumlardan 56'si kar (219 milyon TL) ederken,
30°u (21 milyon TL) zarar etmistir. Gegen yilin ayni
déneminde analizi yapilan 86 kurumdan 53U kar
(251 milyon TL) ederken 33’UG zarar (20 milyon TL)
etmisti. 2013 yilinda kar eden kurum sayisinda artis
yasanmisken toplam kar gerilemistir.

Uretmistir. VOB islemlerden elde edilen komis-

(2013/06) IS R L B R 1] Yonun payi ise islem hacmi payinin izerinde,
Varlik 82% 12% 3% 3%| %71 seviyesindedir. Bu gruptaki kurumlarin
Pay Piyasasi islem Hacmi 60% 24% 12% 4%/ vadeli islem komisyon oranlarinin nispeten
Vadeli Islem Hacmi 64% 17% 15% 4% /| yiiksek oldugu dikkat cekmektedir. Kaldiragh
Kaldiragl Islem Hacmi 41%  35% 14% 9%)| islem hacminin %55'ini yaratan bu kurumlar,
Net Komisyon 66%  22% 9% 3%| sektoriin kaldiragh islem karinin %70'ini elde
Pay Piyasasi Komisyonu 64% 25% 8%  3%| etmistir. Araci kurumlarin cogu kaldirach alim
Vadeli Islem Komisyonu 76%  11% 9%  3%| satim islemlerinde miisterilerine fiyat farki
Kaldl_ragll Isleml_er Kar/Zzarar 60%  35% 4% 1% (spread) kadar islem maliyeti yansitmaktadir.
;Zta:?é,?t Geliri 6899(://3 21231//2 71':)//2 23‘:)//2 Bazi araci kurumlar ise bunun yerine miiste-
Calisan Sayisi 48% 9%  13% 9% rilerine kaldiragh igslem hacmi Uzerinden ko-

misyon uygulamaktadir. Bu sebeple bu araci
kurumlarin kaldiracgli islemlerden elde ettikleri
gelirler kaldiragl islemler kar/zarar kaleminde
dederlendiriimemis, bdylece islem hacminde %55
orana sahip kurumlarin net kari %70’e yiikselmistir.

Ik grupta yer alan araci kurumlar faaliyet gelirlerinin
%62'sine sahipken, sektoriin net donem karindaki
paylarl %97'ye cikmaktadir. Aradaki fark, bu araci
kurumlarin faiz gelirleri gibi esas faaliyet digi faali-
yetlerinden yliksek gelir elde etmesi ve ayni zaman-
da daha disuk faaliyet gideri olmasindan kaynak-
lanmaktadir.

Son gruptaki 26 araci kurumun komisyon
gelirlerindeki payl %13 ve faaliyet gelirindeki payi
%11 olmasina ragmen yilin ilk yarisinda faaliyet
giderlerinin yiiksek olmasindan dolayi tamami zarar
etmistir. Bu grubun toplam zarar sektdr karinin
10’unu bulmaktadir.

Net Kara Gore Siralanmis Araci Kurumlar

. . . (2013/06) 1-20 21-40 41-60 61-86

Net dénem karina gére yapilan siralamada ara- [\ 75%  14% 2% 9%
c kurumlar arasinda yogunlasmanin yiksek oldu- |pay piyasasi islem Hacmi 56% 22% 9%  13%
gu gorulmektedir. Ik sirada yer alan araci kurum |vadeli islem Hacmi 59%  18% 5%  18%
2013 yilinin ilk yanisinda 51 milyon TL kar ile sektdr |Kaldiracl islem Hacmi 55%  30% 3% 12%
karinin dortte birini, ilk 2 araci kurum ise %43'nl |Net Komisyon 57%  22% 7% 13%
yaratmistir. Pay Piyasasi Komisyonu 55% 25% 7% 13%
Vadeli Islem Komisyonu 71% 12% 5% 12%

En yiksek kar eden 20 araci kurum sektor varlik- |Kaldiragh islemler Kar/Zarar ~ 70%  26% 2% 2%
larinin %?75’ine sahiptir. Bu araci kurumlar, pay pi- |Faaliyet Geliri 62% 22% 5% 11%
yasasi, VOB ve kaldiragli islemlerin %60'a yakinini |Net Kar 97% 12% 1% -10%
tretmistir. Ilk 20 araci kurum pay piyasasi islem |Calisan Sayisi 44%  25% 12% 19%

Kaynak: TSPAKB
TSPAKB

hacmi payina paralel olarak komisyonlarin %55'ini
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(2012/06)

Calisan Sayisina Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Varlk 79% 12% 5%
Pay Piyasasi islem Hacmi 58% 21% 10%
Vadeli Islem Hacmi 60% 13%  19%
Kaldiracl islem Hacmi 44%  40%  14%
Net Komisyon 58% 16% 12%

Pay Piyasasi Komisyonu 59% 17% 10%

Vadeli islem Komisyonu 54% 9% 21%
Kaldirach Islemler Kar/Zarar ~ 44% 51% 4%
Faaliyet Geliri 58% 22% 10%
Net Kar 62% 29% 4%
Calisan Sayisi 60% 21% 12%

Kaynak: TSPAKB

G. Calisan Sayisina Gore Siralama

Incelenen 86 araci kurumda Haziran 2013 itibariyle
5.312 calisan bulunmaktadir. Bu kurumlarda ortala-
ma calisan sayisi 62'dir.

Araci kurumlar calisan sayisina gore siralandiginda,
ilk 20 araci kurumun sektdérdeki calisanlarin %60°inI
istihdam ettigi goriilmektedir. Bu grupta kurum basi-
na ortalama calisan sayisi 161 olup, sektorin iki bu-
cuk katinin tzerindedir. Bu kurumlarin pay piyasasi
ve VOB islem hacmindeki payl %60 civarinda iken
kaldiracli islemlerdeki payi %44’e gerilemektedir. Ilk
20 kurumun vyansi kaldirach islem hizmeti sunma-
maktadir.

Sektdr calisanlarinin yaklasik beste birinin istihdam
edildigi ikinci 20 araci kurum, pay piyasasi islemle-
rinin yine yaklasik beste birini, VOB islemlerinin ise
%13’Unl yapmistir. Kaldiragh islemlerde bu grubun
payl %40’a cikmaktadir. Ugiincii grupta yer alan
aracl kurumlar, pay piyasasi ve VOB islemlerinin
sirastyla %10 ve %19’unu, kaldiragh islemlerin ise
%14'Unl gergeklestirmistir.

Olcege Gore Araci Kurumlar

Pay P.

Islem

Aktif Hacmi
93% 78%
6% 20%
1% 2%
100% 100%

_VOB Kaldiragh
Islem Islem
Hacmi Hacmi

41-60 61-86

Son grupta yer alan araci kurumlarda, calisan-
larin %?7’si istihdam edilmistir. Analize dahil edi-
len kurumlar arasinda en az calisani bulunan
kurumda 5 kisi calismaktadir. Bununla birlikte,

4%
11%

8%/| 6 araci kurumda 10 kisi ve altinda, 23 araci
2% | kurumda ise 20 kisi ve altinda calisan istihdam
15%)| edilmektedir.
14%
6% II.  ARACI KURUM
10%| NITELIKLERINE GORE
o . .
-o.| PERFORMANS ANALIZI

Bu bolimde, sektérdeki gelismelerin daha de-
tayli incelenmesine olanak saglayacak kiyasla-
malar yapilmaktadir. Karsilagtirmalar, raporun giri-
sinde ele alinan tanimlara gore yapilmistir. Araci ku-
rumlar 6lgekleri g6z 6niine alinarak incelenmektedir.
Bu siniflandirmalar dogrultusunda ilk asamada araci
kurumlarin varlik biytkligu, islem hacmi ve galisan
sayisi gibi verileri analiz edilecek, ardindan faaliyet
gelirlerinin yapisi ve 6zsermaye verimliligi detaylan-
dirilacaktir. Sonrasinda ise yatirimci ve galisan profil-
lerine gore bir karsilastirma yapilacaktir.

A. ARACI KURUMLARIN
YOGUNLASMASI

Varlik blyuklikleri g6z 6énlne alinarak siniflandirilan
86 araci kurumdan 34'G “buyuk” kategorisine gir-
mektedir. Sektor varliklarinin %93’G bu kurumlara
aittir.

Pay piyasasi ve VOB islem hacimlerinde biyuk 6l-
cekli kurumlarin %80’e yakin paya sahip oldugu go-
rulmektedir. Kaldiragli islemlerde ise bu 34 kurumun
islem hacmi payl %64'tir. Net komisyon gelirlerin-
de blylk kurumlarin payr %81’e, kurum portfoyi

Kurim
Portfoyii
Kar/
Zarari
80%
20%

0%
100%

Hizmet
Gelirleri

Faaliyet Faaliyet
Geliri Gideri
83% 77%
16% 21% 3%

1% 2% -1%
100% 100% 100%

Kar
98%

Net Calisan
Sayisi



karinda ise %80’e ¢gikmaktadir. Bi-
yuk 6lgekli kurumlarin hizmet ge-

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

lirlerinden aldigi pay da digerlerine : o o o .
gore yiiksektir (%91). Sektoriin Nfat AraC|I|k. Komlsyonu 530/0 570/0 840/0 540/0
hizmet gelirlerinin %42'sine 4 araci |Hizmet Gelirleri 23% - 11% 10% 21%
kurum sahiptir Kurum Portfoyl Kar/Zarari 19% 25% 1% 20%
' Diger Gelirler 5% 7% 5% 5%
. o T _ |Toplam 100% 100% 100% 100%
f::"%’it gf)'l'uflfr't.’r;'g”ekf?ra”cr:“kz'fl:; Pay Piy. Komisyon/Pay Piy. islem 0.036% 0.028% 0.025% 0.034%
VOB Komisyon/VOB Islem 0.019% 0.010% 0.017% 0.017%

%98 pay ile net karin tamamina
yakinini olusturmaktadir. Aradaki
fark, bu kurumlarin gérece dusulk faaliyet giderleri
ve toplam faiz gelirlerinin %95’ini elde etmelerinden
kaynaklanmaktadir.

Kaynak: TSPAKB

Orta 6lgekli kurumlar kaldiraglh islemlerde, pay piya-
sasl ve VOB iglemlerine kiyasla yliksek paya sahiptir.
Ug tane orta dlgekli araci kurumun yalnizca kaldiragli
islem yapmasi bunda etkilidir. Net komisyon gelirle-
rindeki payl %17 olan 37 orta Olgekli araci kurum,
sektor net karinin %3’line sahiptir.

Kicuk olcekli araci kurumlar pay piyasasi ve VOB
islemlerinde %2 civarinda paya sahiptir. 15 kiiglik
Olgekli kurumdan 10 tanesi yilin ilk yarisinda za-
rar etmis olup bu grubun toplam zarari sektér net
karinin %1'i kadardir.

B. ARACI KURUMLARIN FAALIYET
GELIRLERININ YAPISI

Faaliyet gelirleri, net aracilik komisyonlari, hizmet
gelirleri, alim-satim karlari ve diger gelirleri kapsa-
maktadir. 2013 yilinin ilk yarisinda ¢alisma kapsami-
na alinan 86 araci kurumun faaliyet geliri 766 milyon
TLdir.

Faaliyet gelirlerinin %540 aracilik komisyonlarindan,
%?21'i varlik yonetimi, kurumsal finansman gibi fa-
aliyetleri iceren hizmet gelirlerinden, %20'si kurum
portfoyl islemlerinden, %5'i ise agirlikla misteriler-
den alinan faiz gelirlerini yansitan diger gelirlerden
elde edilmistir.

Kurum portfoyl kari Agustos 2011'de baslayan kal-
dirach alim-satim iglemleri sayesinde son iki yildir
artis egilimine girmistir.

Faaliyet gelirlerinin dagiimi tablosuna bakildigin-
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da, aracilik komisyonlarinin toplam gelirlerdeki payi
buyuk 6lgekli kurumlarda %53 iken, orta ve kuiglik
Olgekli araci kurumlarda bu oran sirasiyla %57 ve
%384’e cikmaktadir. Buyuk 6lgekli kurumlarda komis-
yon gelirlerine bagimlilik, faaliyet gosterilen diger
alanlardaki gelir gesitliliginden 6tliri daha azdrr.

Kurum portfoyt islemlerinden elde edilen kar, araci
kurum gelirlerinin %20'sini olusturmustur. Bu oran
biyuk 6lcekli kurumlarda %19, orta 6lgekli kurum-
larda %?25'tir.

Orta Olgekli kurumlarda, aracilik komisyonlarindan
sonraki en yuksek gelir kurum portféyl islemlerin-
den elde edilmektedir. Orta Olgekli kurumlarda ku-
rum portfoyd karinin yarisini olusturan bir kurum
yalnizca kaldiragh islem yapmaktadir.

Kiguk 6lgekli kurumlarin toplam gelirlerinin %84'lna
net aracilik komisyon gelirleri ve %10'unu hizmet
gelirleri olusturmaktadir. Hizmet gelirlerini alti tane
klicuk Olgekli araci kurum kaydetmistir. Kurum port-
foyu gelirlerinin payi ise kigik o6lcekli kurumlarda
ihmal edilecek dlizeydedir.

C. ARACI KURUMLARIN
OZSERMAYE VERIMLILIGI

Bu bdlimde, finansal performansi dederlendirmek
lizere 6zsermaye ve karlilik ile ilgili gostergeler ince-
lenmektedir. Haziran 2013 déneminde calismamiza
konu olan 86 araci kurumun 6zsermaye toplami 3,1
milyar TL iken, bunun %53‘lUni 6denmis sermaye
olusturmaktadir.

Faaliyet kar, faaliyet gelirlerinden pazarlama ve

genel yonetim giderleri gibi faaliyet giderlerinin ¢i-
karilmasiyla bulunmaktadir. Analize dahil olan araci

TSPAKB



kurumlar, 2013 yilinin ilk yarisinda 128 milyon TL

Yatinma Kategorilerine Gére islem Hacmi Dagilimi

faaliyet kari elde ederken bu kurumlarin net do- Yurtici Kurum Toplam Toplam
nem kari 198 milyon TL olmustur. Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi
Pay Piyasasi

Ozsermayenin varliklara orani, kurumlarin varlikla- |Biiytk 51% 7% 78% 22%
rinin ne kadarlik bolimiinin 6zsermaye ile fonlan- |Orta 83% 1% 90% 10%
diginin bir géstergesidir. 2013/06 itibariyle araci |Kiguk 96% 2% 99% 1%
kurumlar, varliklarinin dértte birini 6zsermayeleri |Ortalama 59% 6% 81%  19%
ile fonlamistir. Diger bir ifadeyle, toplam varliklari- V?'?

nin %75'i dis kaynak kullanarak finanse edilmistir. |BUYUk 572/0 122/° 74Z/° 262/0
Blyiik araci kurumlarda dis kaynak kullanim orani (K)_r_ta?_k géof’ 107 1880;0 éof
%77'dir. Orta ve kiigiik dlgekli araci kurumlarin bi- Oﬁ:Iama 650/2 9%° 79%‘: 210/2

lancolarinin daha buiytk bir bélimini 6zsermaye
yoluyla fonladiklari gériilmektedir.

Odenmis sermayenin 6zsermaye icindeki payi biiyiik
Olgekli araci kurumlarda %49'dur. Bu oran orta 6l-
cekli kurumlarda %79, kiguk 6lgekli kurumlarda ise
kaydettikleri zarara bagl olarak %108’e gikmaktadir.

Araci kurumlarin olgekleri buytdikge 6zsermaye
karlihdi da yukselmektedir. Biylik olcekli araci ku-
rumlarda 6zsermaye karlihdi %8 iken, orta olcekli-
lerde %1'dir. Klglk olgekliler ise 6zsermayelerinin
%®6's1 kadar zarar etmistir

Karhlik ve Ozsermaye Verimliligi

(2013/06)

Biiyiik Orta Kiiciik Toplam
Karhhk
Faaliyet Kari (mn. TL) 139 -9 -2 128
Net Kar (mn. TL) 194 5 -2 198
Ozsermaye Verimliligi
Ozsermaye/Aktif 23% 53% 49%  25%
Oden. Ser./Ozsermaye ~ 49% 79% 108%  53%
Net Kar*/Ozsermaye 8% 1%  -6% 7%

Kaynak: TSPAKB * Net kar, son 12 ayliktir.

D. YATIRIMCI KATEGORILERINE
GORE ISLEM HACMI YAPISI

Bu boliimde, araci kurumlarin islem hacmi dagiimla-
ri gesitli siniflandirmalar gergevesinde incelenecektir.

Incelenen araci kurumlarda yilin ilk yarisinda hem
pay piyasasi hem de vadeli islemlerin yaklasik
%80’ini yerli, %20'sini yabanci yatinmcilar gergek-

GiNDeM

Kaynak: TSPAKB

lestirmistir. Blylk araci kurumlarda yabanci mis-
terilerin payr %20'nin Uzerindeyken, kuglk araci
kurumlarda bu pay ihmal edilebilir seviyelere geri-
lemektedir.

Pay piyasasl islemlerinde biylk 6lcekli kurumlarda
yurtici yatinmcilarin payl %80’e yakinken orta 6l-
¢ekli kurumlarda bu oran %90a cikmaktadir. Kligik
Olgekli kurumlar ise toplam hacimlerinin tamamina
yakinini yurtici yatinmcilarla yapmistir. Benzer sekil-
de, vadeli islem hacimleri dagihmina bakildiginda,
yurtici yatinmcilarin payr blylk &lcekli kurumlarda
toplam islem hacminin %74l civarindayken klguk
Olgekli araci kurumlarda tamamini olusturmaktadir.

Biyuk 6lgekli kurumlar toplam islem hacminin ya-
risindan fazlasini yurtici bireysel yatinmcilarla yap-
mistir. Pay piyasasi ve VOB islemlerinde bireysel
musterilerin payl, kurum 0lcegi kiglldiikce artis
gostermektedir. Kiguk o6lcekli kurumlarda bireysel
yatinmcilarin pay piyasasi ve VOB islemlerindeki
pay! sirasiyla %96 ve %86'ya cikmaktadir. Diger
taraftan kurum portféyline yapilan pay piyasasi ve
VOB iglemlerinde de dlgek buytdikge kurumlarin
pay! artmaktadir. Orta ve kiiglk 6lgekli araci kurum-
larda bu oran %1 civarindadir. Blyuk dlgekli kurum-
lar pay piyasasl islemlerinin %7'sini, vadeli islem-
lerin %12'sini kendi portfoyl icin yapmistir. Diger
kurumlarda bu pay %1 civarindadir.
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Calisan Basina Performans Gostergeleri

Pay P.
Hacmi

voB Net

85 106,836

58 51,679

26 33,106

75
Kaynak: TSPAKB

E. CALISAN BASINA PERFORMANS
GOSTERGELERI

Bu bdélimde araci kurum calisanlarina iliskin perfor-
mans gostergeleri degerlendirilmistir. Haziran 2013
déneminde calismamiza dahil olan 86 araci kurum-
da 5.312 kisi istihdam edilmektedir. Sektdriin tama-
minda ise ayni donemde 5.395 kisi calismaktadir.

Yilin ilk yansinda ortalama calisan sayisi buyuk 6l-
cekli araci kurumlarda 108, orta dlgekli araci ku-
rumlarda 38, kliguk o6lcekli araci kurumlarda ise 17
Kisidir.

Calisan basina pay piyasasl ve VOB islemleri araci
kurumun 6lgegi arttikca bliylimektedir. Biiyiik olgekli
kurumlarda calisan basina pay piyasasi islem hacmi
179 milyon TL iken, bu tutar orta élcekli kurumlarda
120 milyon TLye, kiiguk 6lgekli kurumlarda 84 mil-
yon TL'ye inmektedir.

Benzer sekilde, VOB islemlerinde biyik dlgekli arac
kurumlarda calisan basina hacim 85 milyon TL iken
kiiclk o6lgekli kurumlarda bu rakam 26 milyon TL
olmustur.

Yiiksek ortalama calisan sayisina ragmen calisan ba-
sina digsen net komisyon gelirlerinde en yliksek ra-
kami blylk 6lcekli kurumlar elde etmektedir. Blytk
Olgekli araci kurumlarda calisan basina net komisyon

Calisanlarin Egitim Durumuna Gore Araci

Kurumlar

Hizmet
Hacmi Komisyon Gelirleri

33,411
7,828
3,059

88,840 25,247

Cahisan
Faaliyet Ucret,
Geliri Giderleri

Faaliyet
Gideri Net Kar Calisan
174,970
82,482
37,943
144,155

-118,178 53,063
-83,047 3,851
-45,109 -7,291

-55,052 -105,472 37,265

tutari, orta dlcekli kurumlarin 2, kiglk o6lcekli ku-
rumlarin yaklasik 3 kati kadardir. Hizmet gelirlerinde
de yine buyik 6lgekli kurumlar basi gekmektedir. Bu
gruptaki araci kurumlarda yilin ilk yarisinda calisan
basina disen net kar 53 bin TL olmustur. Kigik ol-
¢ekli kurumlarda ise calisan basina 7 bin TLyi asan
bir zarar kaydedilmistir. Goruldigu Uzere, calisan
basina karllik, 6lgek biyldikce artmistir.

Faaliyet giderlerinin yarnsindan fazlasini ¢alisan tc-
ret ve giderler olusturmaktadir. Calisan basina aylik
giderler incelendiginde yilin ilk yarisinda biyik ol-
cekli araci kurumlarda bu tutarin 10.600 TL oldugu,
rakamin orta Olcekli araci kurumlarda 6.500 TLye,
klicuk dlcekli araci kurumlarda ise 3.000 TL'ye kadar
geriledigi dikkat cekmektedir.

Araci kurum sektoriinde egitim dizeyi genel isgu-
cline gore yuksektir. Sektérde calisan personelin
%82'si en az bir yliksekdgrenim programindan me-
zundur. Araci kurum Olcegi arttikca yiksekokul ve
ustl diplomaya sahip olan calisan sayisi artmakta,
lise ve alti egitim seviyesine sahip calisan sayisi
azalmaktadir. Araci kurumlarda 6lcek buytdikge,
calisan basina Ucret ve karlilikla birlikte egitim sevi-
yesi de artmaktadir.

III. GENEL DEGERLENDIRME

Bu raporumuzda, araci kurumlarin cesitli faaliyet ve-
rileri ile mali tablolari kullanilarak, 2013 yilinin ilk ya-
risina dair performans analizi yapilmistir. Calismaya

Ortalama

86 araci kurum dahil edilmistir.

Lise ve Alt1  Y.Okul ve Ustii
s . 2
g';'t’;] Uk égof ggof Araci kurumlar varlik biyiikliiklerine gére siralan-
e ) ’|diginda, ilk 20 araci kurumun sektdr varliklarinin
Kiglik 38% 62% %86 hib oldudu adriilmektedir. Varlik topl
Ortalars 18% 820/, | %086'sina sahip oldugu goriilmektedir. Varlik toplam

Kaynak: TSPAKB en buydk olan araci kurum, sektoriin toplam var-
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liklarinin yaklasik (cte birine sahipken, ilk iki araci
kurumun varlk biyukligl diger 84 araci kurumun
varlik biyukligine esittir.

Yiln ilk yarisinda analiz kapsamindaki araci kurum-
lardan 82'si pay piyasasinda islem yapmistir. Araci
kurumlar pay piyasasi islemlerine gore siralandigin-
da ilk 20 kurumun toplam islem hacminin %70'ine
sahip oldugu goriilmektedir. Son 22 araci kurum pay
piyasasi islemlerinin yalnizca %?2'sini tGretmistir.

2013/06 doneminde galismamiza dahil ettigimiz 86
aracl kurumun 70°i vadeli islem gergeklestirmistir.
Vadeli islem hacminin %80’ini ilk 20 araci kurum
yapmisken, toplam islem hacminin %17'sine sirala-
mada ilk sirada yer alan araci kurum sahiptir. Son
grupta yer alan 10 araci kurumun ise VOB iglemle-
rindeki payl %1’in altindadir

Haziran 2013 itibariyle, 24 araci kurum kaldiragh is-
lem hizmeti sunmaktadir. 2013’Un ilk yarisinda araci
kurumlar tarafindan yapilan kaldiragh alim-satim is-
lemlerinin %59’u ilk 5 araci kurum tarafindan ger-
ceklestirilmistir.

Kurumlar net komisyon gelirlerine gére siralandi-
ginda, ilk 20 kurumun toplam komisyon gelirlerinin
%?70'ine sahip oldugu goze carpmaktadir. Diger bir
onemli nokta ise net komisyon gelirlerinin %9’unu
tek basina Ureten ilk siradaki araci kurumun, son 48
araci kurum kadar komisyon geliri elde etmis olma-
sidir.

Yilin ilk yarisinda, analiz kapsamindaki 86 araci ku-
rumun 56'si kar, 30’u zarar etmistir. Toplamda bu
kurumlar 198 milyon TL kar etmistir. Net kara gore
yapilan siralamada ilk sirada yer alan araci kurum 51
milyon TL kar ile sektor karinin dortte birini, ilk (ic
aracl kurum ise yarisini yaratmstir.

Ilk 20 araci kurum sektérdeki calisanlarin %60'ini
istihdam etmekte olup bu grupta kurum basina or-
talama calisan sayisi 161'dir. En az calisani bulunan
kurumda 5 kisi galismaktadir. Bununla birlikte, 6 ara-
a kurumda 10 kisi ve altinda, 23 araci kurumda ise
20 kisi ve altinda calisan istihdam edilmektedir.

Calismamizda ayrica araci kurumlarin performansi,
Olcekleri dikkate alinarak incelenmistir. 86 araci ku-

GiNDeM

rumdan, varlik blyukligi 40 milyon TL Uzerindeki
kurumlar “bliyiik” 6lcekli, 8 milyon TL alti varliga sa-
hip kurumlar “kiguk” élcekli olarak siniflandirilmistir.
Bu kapsamda 34 araci kurum buytk, 37 araci kurum
orta, 15 arac kurum ise kuiglk 6lgekli olarak tanim-
lanmistir.

Gelir yapisi incelendiginde kiiglk Olgekli araci ku-
rumlarda komisyon gelirlerine bagimhligin en yiik-
sek oldugu gbze carpmaktadir. Aracilik komisyonla-
rinin pay! blyuk 6lgekli araci kurumlarda %53 iken,
bu oran orta 6lgekli araci kurumlarda %57'ye, kiglk
Olcekli kurumlarda ise %84’e cikmaktadir. Diger bir
deyisle buylk araci kurumlar daha gesitli alanlardan
gelir elde etmektedir.

Yilin ilk yarisinda buyik 6lgekli araci kurumlarin net
kari 194 milyon TL'ye ulasmis, sektdr karinin nere-
deyse tamamini olusturmustur. Haziran 2013 do6-
neminde bulyuk 6lgekli araci kurumlarin 6zsermaye
karlihgr %8, orta olgekli kurumlarin %1 olmustur.
Ayni dénemde kiguk o6lcekli araci kurumlar zarar
etmigtir.

Pay piyasasi islem hacmi, yatinmci kategorilerine
gore incelendiginde blyik olgekli kurum islemleri-
nin %?22'sinin yurt disi yatirmcilarla yapildigi gordil-
mektedir. Orta 6lgekli kurumlarda bu pay %10 iken,
kiicik &lcekli kurumlar toplam islemlerin tamamina
yakinini yurtici yatinmcilarla yapmistir.

Haziran 2013 ddéneminde sektor toplaminda calisan
sayisi 5.395 iken calismaya dahil olan 86 araci ku-
rumda toplam 5.312 Kkisi istihdam edilmektedir. Or-
talama calisan sayisi bliylik 6lgekli araci kurumlarda
108, orta 6lgekli araci kurumlarda 38, kiliguk 6lgekli
aracl kurumlarda ise 17 kisidir. Buyuk 6lgekli kurum-
larda calisanlarin egitim seviyeleri ve Ucretleri daha
yuksek olup bu kurumlarda calisan basina 2013/06
donemi net kar 53 bin TL iken orta olgekli araci
kurumlarda bu tutar yalnizca 4 bin TL civarindadir.
Kiguk 6lgekli kurumlar ise yilin ilk yarisinda zarar
etmistir.

17



Bora Eralp
beralp@tspakb.org.tr

TURKIYE VE AVRUPA BIRLIGI'NDE
IZAHNAME HAZIRLANMASI

362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu 30 Ara-

ik 2012 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanarak
yurirlige girmistir. Sermaye piyasalarinin gelisimi-
nin 6nemli araglarindan birisi olan halka arz konu-
sunda yeni Kanun cergevesinde Avrupa Birlidi'ne
uyum hedeflenmistir.

Yeni Kanunun ydrirlige girmesinin ardindan 22
Haziran 2013 tarihinde “izahname ve Ihrag Belge-
si Tebligi” Resmi Gazetede yayimlanmistir. Bu teblig
ile beraber Kanun gercevesinde; sermaye piyasasi
araclarinin ihracinda izahname hazirlama esaslari,
izahname gegerlilik suresi, izahname onaylanmasi
ve yayimi, izahnameden sorumlu Kisiler, izahname
hazirlama muafiyeti, izahnamede meydana gelebi-
lecek degisiklikler gibi izahname ve ihrac belgesinin
hazirlanmasina iliskin esaslar belirlenmistir.

Sermaye Piyasasinda Gindem’in bu sayisinda Av-
rupa Birligi'ndeki izahname diizenlemelerinin genel
hatlari ve yeni kanun cercevesinde Turkiye'deki di-
zenlemeler karsilastirmali olarak ele alinacaktir.

I. AVRUPA BIRLIGI
DUZENLEMELERI

Avrupa Birligi'nde menkul kiymetlerin halka arz edi-
lebilmesi veya bu menkul kiymetlerin organize bir
piyasada islem gorebilmesi igin hazirlamalari gere-
ken izahname 2003/71 sayili direktifle dlizenlenmis-
tir. Direktif, Gye Ulkelerin uymasi gereken temel ilke-
leri belirlemektedir. Yasanan kiresel ekonomik krizin
ardindan genel hatlan ayni kalarak 2010/73 sayili
yeni direktif, 1 Temmuz 2012 tarihinde Gye (lkeler-
de uygulamaya konulmustur.

Direktifin uygulanmasina yonelik hazirlanan izahna-
me yonetmeligi ise 809/2004 sayih karar ile alinmig-
tir. Bu yonetmelik de 862/2012 sayili karar ile revize
edilerek 22 Eylil 2012 tarihinde ydrirliige girmistir.

Halka arza iliskin, kiresel krizden sonra Avrupa Bir-
ligi direktif ve yonetmeliklerinde 6n plana cikan en
onemli nokta, yatinmcilara saglanan bilginin kali-
tesinin arttinlmasi olmustur. Bireysel yatirnmcilarin
yeterli bilgiye sahip olmalari ve yatirrm yaparken
herhangi bir acik alan, anlasiimayan konu birakiima-
masl icin dlzenlemelerde iyilestirmeler yapilmistir.
izahname hazirlama asamasinda yayinlanacak bilgi-
lerde daha agik olunmasi sarti getirilmistir. Yatirnmci-
larin bilgiye erisilebilirliginin artmasi igin, izahnameyi
sirketlerin kendi internet sitelerinde yayimlama zo-
runlulugu getirilmistir.

Yeni direktif ve yonetmelikle halka arza basvuru si-
rasinda olusan maliyetlerin dértte bir oraninda azal-
tilmasi amaclanmaktadir. Bu uygulama ile AB Ulke-
lerinde rekabet ortaminin arttirnimasi hedeflenmek-
tedir. Bagvuru sirasinda olusan maliyetin azaltiimasi
konusunda yapilacak yeni uygulamalarin, yatinm-
clarin korunmasi 6nceligiyle geliski olusturmamasi
gereklidir.

Yeni direktif ile getirilen bir diger degisiklik ise izah-
name hazirlama muafiyeti konusundadir. Muafiyetler
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konusunda; her yatirmcinin 50.000 € tutarinda alim
yaptigi halka arzlarin tutari 100.000 €'ya, menkul
kiymet birim kipir dederinin en az 50.000 € oldu-
du halka arzlarda menkul kiymet birim kiiplir degeri
100.000 €'ya ve lye ulke bagina 100’den az sayida
gercek veya tlzel kisiye yapilan halka arzlarda lye
ulke basina gercek veya tiizel kisi sayisi 150'ye cika-
rilmistir. Bu basliklar ileriki bélimlerde detayl olarak
ele alinacaktir.

Yeni yonetmeligin; karsik ve zor anlasilir gegmis
finansal verilere sahip sirketlerin izahname hazirla-
malarinda hangi konulara dikkat etmeleri, hangi bil-
gileri yayinlamalar ve bu bilgilerin net, anlagilabilir
olmasi igin yapilmasi gerekenleri icerdigi goriilmek-
tedir. Bunun haricinde, yatinmcilarin dogru bilgilen-
dirilmesi igin, yetkili otoritenin gerekli gdérmesi du-
rumunda ihragginin bu bilgileri izahname haricinde
temin etme ylkimlGligu getirilmektedir. Finansal
tablolarda 6nemli derecede degisiklik yaratacak ge-
lismelerin izahname haricinde yatinmcilarin bilgisine
nasil sunulmasi gerektigi de agiklanmaktadir.

Yeni yonetmelikle gelen bir diger diizenleme ise bii-
tin yatinmcilarin, sirketlerin finansal bilgileri hak-
kinda ayni fikir ve dederlendirmeye sahip olmalari
icin esdeder muhasebe sistemi kullanilmasinin ge-
rektigidir. Avrupa Birligi tGyesi olmayan Ugiinci Ulke-
lerde kurulu ihraccilarin da muhasebe sistemlerini
UFRS’na uygun hale getirmesinin kiresel piyasalarin
entegrasyonu agisindan énemine deginilmektedir.

A. izahname Hazirlama
Yikimluligi

Direktif kapsamindaki menkul kiymet tanimi igerisin-
de hisse senetleri, tahviller, tirev Urlnler, varant ve
sertifikalar, hisse senedine donusttrllebilir tahviller
ve depo sertifikalari vardir. Bu menkul kiymetlerin
halka arz edilebilmesi igin izahname hazirlanmasi
gerekmektedir.

Ihragg tarafindan hazirlanan izahnamenin, ihraggi-
nin finansal bilgilerini ve menkul kiymetin sagladigi
haklar anlasilir bir dilde ifade etmesi gerekmektedir.
izahnamenin gegerlilik siiresi icerisinde yeni durum-
larin ortaya cikmasi halinde ek izahname hazirlan-
mas! gerekmektedir.

GiNDeM

Temel ve ek izahname haricinde, yatirrmcilarin daha
rahat anlayabilecegi, basit, acik ve kolay anlasilir bir
dilde 6zet hazirlanir. Bu 6zet belgede yer alacak bil-
gilerde, yatirmcinin yatirim yapacagi asama ve son-
rasinda ihtiyag duyabilecedi bilgiler yer almalidir.

izahname tek bir belgeden olusabilecedi gibi, li¢ ayri
belge olarak da hazirlanabilir. Bu belgeler, 6zet, kayit
belgesi ve menkul kiymet belgesidir. Kayit belgesi
ihragglya iligkin bilgileri icermektedir. Menkul kiymet
belgesi ise halka arz edilecek veya islem goérecek
menkul kiymet hakkinda bilgileri igerir.

Direktifte belirtilen konularin basinda, izahnamede
yer almasi gereken bilgiler bulunmaktadir. Bu temel
bilgiler; uluslararasi menkul kiymet numarasi,
yapilan arzin fiyati, arzin silresi, varsa vade tarihi,
kupon 6demesi, kullanim tarihi ve kullanim fiyati
olarak siralanabilir.

B. izahname Hazirlama Muafiyeti

Avrupa Birligi direktifine gore bazi halka arzlarda
izahname yayimlanmayabilir. Asagida belirtilen du-
rumlarda bu muafiyet gecerlidir:

e yalnizca nitelikli yatinmciya yapilan halka arzlar,

e lye Ulke basina 150'den az sayida gercek veya
tizel kisiye yapilan halka arzlar,

e her yatinmcinin en az 100.000 € tutarinda alim
yaptigi halka arzlar,

» menkul kiymet birim kiiplir degerinin en az 100.000
€ oldugu halka arzlar,

e son 12 ay icinde 100.000 € toplamini agmayan
halka arzlar.

Yeni direktif ve yodnetmelikte nitelikli yatinmcinin
taniminda da geniglemeye gidilmistir. Eski tanimda
nitelikli yatinmci olarak bankalar, yatirnm sirketle-
ri, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar gibi kurumlar,
merkez bankalari ile uluslararasi kuruluslar, KOBI
tanimina dahil olmayan sirketler bulunmaktaydi.
Uye iilkenin izniyle, bazi gercek kisiler ve KOBI'ler
de talep etmeleri halinde, nitelikli yatinmcr sinifina
girebilmekteydi. Yeni uygulama ile 6zel tahsisli satis
yoluyla yatinm kuruluslarindan menkul kiymet alan
profesyonel yatinmcilar da bu tanim igerisine alin-
mistir.
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Eski direktifte profesyonel yatirnmci ile bireysel ya-
tinrmci ayriminda kullanilan 50.000 € olan esik sini-
rinin, bireysel yatirnmcilarin artik tek bir seferde bu
rakamin Uzerinde yatirrm yapmasi dolayisiyla yeni
direktifte arttinldigi belirtilmistir.

Halka arz edilmis ve izahnamesi yayinlanmis bir &

menkul kiymetin yeniden satisinda ya da nitelikli =
yatirimciya satislarda yeniden halka arz izahnamesi =

hazirlanmasi, énemli degisiklikler mevcut degilse, g
gerekli dedildir. Fakat, yetkili otoritenin gerekli

gormesi halinde, ihraca aracilik eden araci kurulusun
butln bilgileri iceren ve son durumu yansitan bir
izahname hazirlama yikimlGligi olusabilir.

C. Izahnamenin Onaylanmasi ve
Yayimlanmasi

Avrupa Birligi'nde izahnamenin ve 6zet izahnamenin
gecerliligi igin yetkili otorite tarafindan onaylanmasi
gerekmektedir. Izahnamenin onayi icin yetkili ku-
rul 20 isglnu icinde gerekli karari verir. Daha 6nce
menkul kiymet ihraci gerceklestirmis ihragcilar igin
bu stire 10 isglinidir. Gerekli kosullarin saglanma-
sI durumunda, hazirlanacak ek izahname icin onay
alinmasina gerek yoktur.

23 Eylll 2009 tarihinde AB Menkul Kiymetler ve Pi-
yasalar Otoritesi’nin (European Securities and Mar-
kets Authority-ESMA) kurulmasina karar verilmistir.
ESMA, daha d6nceden CESR (Committee of Euro-
pean Securities Regulators) olarak gecen Avrupa
Menkul Kiymet Duzenleyicileri Komitesinin yerine
kurulmustur. Bu otorite, Avrupa Birligi hukukunun
dogru uygulanabilmesi igin gerekli kosullar olan pi-
yasalarin biittinlig, etkinligi ve dogru calismasi ko-
sullarinin yerine getirilmesi igin galisacaktir. 1 Ocak
2011 tarihinde faaliyete gecen ESMA biinyesinde,
izahname direktifi ile ilgilenen komite bulunmakta-
dir. Avrupa Birligi Ulkelerinde, yetkili otoriteler izah-
nameyi onaylayinca izahnameyi yayimlamadan 6nce
ESMA'y1 bilgilendirmekle yukiamladirler. ESMA'nin
da bu izahnameye onay vermesi durumunda izah-
name yayimlanarak ilan edilir.

Izahname yayimlanma yeri olarak gesitli yéntemler
mevcuttur. Yetkili otorite, izahnamenin gazetede ya-
yimlanmasini, ihragginin ve araci kurulusun internet

sitesinde, ihragcinin kayith merkezinde ve araci ku-
rulusun ofislerinde bulundurulmasini isteyebilir.

Avrupa Birligi'nde yetkili kurul tarafindan onaylanan
izahname daha sonra yayimlanarak ilan edilir. Ya-
yimlanma yeri olarak ise gesitli yontemler mevcuttur.
Yetkili otorite izahnamenin gazetede yayimlanmasini
ihraccinin ve aracl kurulusun internet sitesi, ihraggi-
nin kayith merkezinde ve araci kurulusun ofislerinde
bulundurulmasini isteyebilir.

D. Izahnamedeki Degisiklikler
ve Yeni Hususlarin Izahnameye
Eklenmesi

Izahname yayinlandiktan sonra, halka arzin tamam-
lanmasina kadar gecen stlirede yeni durumlarin or-
taya cikmasi neticesinde, ek izahname hazirlanir.
Hazirlanan ek izahname en fazla 7 isguni igerisinde
onaylanir ve tekrar yayinlanir. EK izahname yayin-
landiktan sonra talepte bulunmus olan yatirmcilar
2 isguinii igerisinde bu taleplerinden vazgegebilirler.

E. Izahnamenin Gegcerlilik Siiresi

Avrupa Birligi direktifinde halka arz izahnamesi icin
gecerlilik siiresi 12 ay olarak belirlenmistir. Onceden
deginildigi Gzere, yeni durumlarin ortaya cikmasi du-
rumunda ek izahname hazirlanmasi gerekmektedir.
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F. izahnameden Sorumlu Kisiler

Avrupa Birligi direktifine gore, izahname veya ek-
lerinde yer alan bilgilerden sorumlu olan kisiler ve
bunlarin dogruluguna iliskin beyanlar, ihragglya ilis-
kin bilgileri iceren kayit belgesinde bulunmaktadir.
Bu cercevede, halka arz izahnamesi olusturulurken;
halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci ku-
rum, ihragginin yonetim kurulu tyeleri, hazirladiklari
bolim cercevesinde sagladiklar bilgilerin dogrulu-
dundan sorumludur.

II. AVRUPA BIRLIGI'NDE
GUNDEMDE OLAN KONULAR

Avrupa Birligi Komisyonunun 30 Mart 2012 tarihli
calisma raporunda izahnameyle ilgili yaganan prob-
lemler hakkinda bilgi verilmistir. Bu problemlerin
basinda temel izahname haricinde hazirlanan ek
izahnamenin yetkili otorite onayl gerektirmemesi
yuzinden yatinmcinin korunmasi anlaminda sorun-
lar yasandigi belirtilmektedir. ikinci olarak 6zet izah-
name hazirlanmasinda belirli bir format olmamasi,
yatinmci givenligini tehdit eden bir diger faktor
olarak goriilmektedir. Ozet izahnamede, yatirrmcinin
kararini etkileyecek kritik konularin agiklanmasinda
kullanilacak verilerin neler olmasi gerektigi konu-
sundaki belirsizlik ise yatinmcinin elde ettigi bilgile-
rin kalitesiz olabildigi ve yanlg karar almasina neden
oldugu belirtiimektedir. Ayni menkul kiymetler ara-
sinda karsilastinlabilir bir 6zet izahname formatinin
olmasi geregi belirtilmistir.

Bu problemlerin diizeltilebilmesi icin cesitli dneriler
getirilmistir. Onaya gdnderilecek temel izahname-
de yer almasi gereken énemli bilgilerin ne olmasi
gerektiginin aclk ve net olarak belirlenmesi gerek-
tiginden bahsedilmistir. Temel izahname haricinde
hazirlanacak olan 6zet izahnamede hangi bilgilerin
yer almasi gerektigi konusunda da agik bir siniflan-
dinlma yapilmasi gerekliligi belirtilmistir. Bu saye-
de, temel izahnamenin daha kolay analiz edilebilir
ve karsilastirilabilir bir hal alacagi, 6zet izahname-
nin ise okunabilirliginin artacagi dislinilmektedir.
Ozet izahname formatinin belirlenmesi yolu ile daha
net bilgilerin kullanilmasi neticesinde, yatinmcilar
menkul kiymetleri karsilastirilabilir hale gelecek ve
bu sayede daha etkin yatinm kararlar alabilecek-

tir. Butln bu 6nlemler ile yatinmcinin korunmasi ve
tiiketicilerin gliveninin artmasinin saglanmasi hedef-
lenmektedir.

Bu raporda deginilen ayri bir konu ise kiiglk ve orta
boy isletmelerin birincil halka arzlar haricinde borg-
lanma piyasasi ihraglari igin hazirladiklari izahname-
lerin yayimlanmasinda bazi kolayliklar getirilerek, bu
sirketler icin bagvuru yukunan azaltimasidir. Bdylece
sirketlerin sermaye piyasalarinda kendilerine finans-
man bulmasinin kolaylasacagi diistinilmektedir.

III. TURKIYE'DE YENI
SERMAYE PIYASASI
KANUNUNA GORE IZAHNAME

Tirkiye'de yirirlige giren yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu, Avrupa Birligi diizenlemelerini g6z 6niine
almistir. Bu boliimde Tirkiye'de yirirlige giren yeni
Kanun ile halka arzlara iliskin getirilen degisiklikler
AB dlzenlemeleriyle karsilagtirmali olarak ele alina-
caktir.

Yeni Kanunun Resmi Gazete'de yayinlanarak yurdr-
lige girmesinden sonra basvuru sirasinda olusan
ihrag maliyetlerini azaltmak igin Sermaye Piyasasi
Kurulu kayit Ucretlerinde indirime gitmistir. Bu kap-
samda, Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem gore-
cek olan paylar icin ve mali kuruluslar diginda kalan
reel sektdr sirketlerinin borglanma araglarinin ihra-
cnda kayit Ucretlerinde indirim yapilmistir. Halihazir-
da Avrupa Birligi uygulamalarinda da ihrag sirasinda
olusan maliyetlerin azaltilmasi yéniinde uygulamalar
bulunmaktadir.

A. Tanimlar

Yeni Sermaye Piyasas! Kanununda; halka arz, ihrag-
¢I gibi temel kavramlarda Avrupa Birligi mevzuatina
ve sermaye piyasasinin ihtiyaglarina uyumu sagla-
mak amaciyla gesitli diizenlemeler getirilmistir. Bu
kapsamda eski Sermaye Piyasasi Kanununa kiyasla
izahname, halka arz eden gibi kavramlar tanimlar
kismina eklenirken, ihracgl kavrami yeniden tanim-
lanmistir.

Eski ve yeni kanun karsilastiriididinda halka arz tani-

GiNDeM
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minin ayni kaldigi goriilmekte olup bu terim sermaye
piyasasi araclarinin satin alinmasi igin her tirla yol-
dan yapilan genel bir cagriyi ve bu cagri devaminda
gerceklestirilen satis islemi olarak tanimlanmaktadir.

Ihra¢ tanimi da ayni kalmis olup bu terim serma-
ye piyasasi araclarinin ihraggilar tarafindan cgikarilip,
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satigi
olarak tanimlanmaktadir.

Ihracgl teriminin taniminda ise eski kanuna gére
Onemli farklar bulunmaktadir. Eski kanunda ihrag-
¢l; anonim ortakliklar, mevzuata goére 6zellestirme
kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbdsle-
ri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlari
uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve igletme-
lerdir. Yeni kanunda ise anonim ortaklik olma zorun-
lulugu kaldinlmis olup, yani sira tiizel kisi kelimesi
tanim kapsamina eklenmigtir. Eski kanunda bulun-
mayan ama yeni kanunda gorilen bir diger ek ise,
Avrupa Birligi uygulamalarina paralel olarak, yatirim
fonlarinin da ihraggl kapsamina alinmasidir.

Eski kanunda tanimi yapilmamis olan ‘halka arz
eden’ kavrami ise sahip olunan sermaye piyasasi
araclarini halka arz etmek lzere Kurula bagvuruda
bulunan gercek veya tiizel kisileri ifade etmektedir.

Yeni kanunda tanimi yeni yapilan bir diger kavram
ise izahnamedir. Buna godre izahname, ihragginin
veya varsa ihracin garantérinin finansal durum ve
performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, fa-
aliyetlerine, ihrac edilecek veya borsada islem go6-
recek sermaye piyasasl araglarinin ¢zelliklerine ve
bunlara bagli hak ve risklere iliskin olarak yatirimci-
larin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak
nitelikteki tiim bilgileri igeren bir kamuyu aydinlatma
belgesidir.

B. izahname Hazirlama
Yikiimliiliigu

Yeni kanunun yiiriirlige girmesinin ardindan “izah-
name ve Ihrag Belgesi Tebligi” Resmi Gazete'de 22
Haziran 2013 tarihinde yayimlanmisti. Bu teblig
ile beraber, kanun cergevesinde, sermaye piyasasl
araclarinin ihracinda veya borsada islem gérmesin-
de hazirlanacak izahnamenin tek bir belgeden olu-
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sabilmesinin yan sira; ihraggl bilgi belgesi, sermaye
piyasas! araci notu ve dzet olmak Uzere birden fazla
belge seklinde de hazirlanabilecegi belirtilmistir.

Ihraccilarin hazirlayacaklari izahnamenin, menkul
kiymet bilgilerinin yani sira menkul kiymetin ihraggisi
ya da varsa garantdr hakkinda bilgileri icermesi ge-
rekmektedir. Izahnamede; faaliyet bilgilerinin yani
sira, bagimsiz denetimden gecmis finansal bilgiler,
gelecege yonelik beklentiler ve riskler yer almak-
tadir. Ihracgilarin paylarin, borclanma araclarinin,
yatinm kurulusu varantlarinin ya da sertifikalarinin
halka arzinda diizenlenecek izahname igin Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmis olan formatta
yer alan esaslara uyulmasi sarttir. Izahname forma-
tinda “Icindekiler”, “Kisaltma ve Tanimlar”, “Borsa
Gorilisti”, “Diger Kurumlardan Alinan Gorusler” ve
“Gelecege Yonelik Agiklamalar” baslklari bulunmak-
tadrr.

Avrupa Birligi diizenlemelerinde de sikca dile getiri-
len ve yeni kanuna eklenen madde ile izahnamede
yer alan bilgilerin yatinmcilar tarafindan kolaylk-
la anlagilabilmesi, sade ve acik bir dil kullaniimasi
ongorilmektedir. Halka arz eden yatinm kurulusu
tarafindan izahnamenin hazirlanmasi sirasinda ih-
ragcinin tim bilgi ve belgelerini dogru ve zamanin-
da sunarak izahname hazirlanmasinda kolaylastirici
tedbirleri almasi zorunlulugu da yeni kanunda goze
carpan bir diger bolimdiir. Bu maddeler Avrupa Bir-
ligi diizenlemeleri esas alinarak yapilmistir.

Kurul, izahnamede yer alan bilgilerin dogrulugunu
arastirmamaktadir. Bu bilgilerin dogrulugundan ih-
raccilar ve halka arz eden yatirnm kurulusu sorum-
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ludur.

C. Izahname Hazirlama Muafiyeti

Kurul, ézellikle kiiclik ve orta dlgekli sirketlerin belli
tutarin altinda sermaye piyasasi araci ihrag ve halka
arzlarini kolaylastirmak acisindan AB uygulamalari-
na benzer sekilde izahname hazirlama ve yayimla-
ma yukimldligine muafiyet getirilmesi konusunda
yetkili kilinmistir.

Asadida belirtilen durumlarda bu muafiyet gegerli-
dir:

e yalnizca nitelikli yatirrmciya yapilan halka arzlarin,
borsada nitelikli yatinrmcilar arasinda islem gérmesi
durumunda,

¢ her yatirrmcinin en az 250.000 TL tutarinda alim
yaptigi halka arzlar,

» menkul kiymet birim kipir dederinin en az 250.000
TL oldugu halka arzlar,

e kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri ice-
ren ve ornedi Kurulca belirlenen bir duyuru metni-
nin ilan edilmesi sartiyla, birlesme, devir, bdlinme,
aktifin bir kisminin ortaklarca kurulus ya da serma-
ye artinmi sirasinda konulmasi nedeniyle cikarilan
menkul kiymetin borsada islem gérmesi.

Nitelikli yatinmcilar asagidaki gibi tanimlanmustir:

e yerli ve yabanacl kolektif yatirim kuruluslari,
e aracl kurumlar,

e bankalar,

e sigorta sirketleri,

e portfdy ydnetim sirketleri,

e konut ve varlik finansmani fonlari,

e ipotek finansmani kuruluslari,

e varlik kiralama sirketleri,

e varlik yonetim sirketleri,

e emekli ve yardim sandiklar, vakiflar, 506 sayi-
Il Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20. maddesi
uyarinca kurulmus olan sandiklar ve kamuya yararl
dernekler,

e kamu kurumlari, Turkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi, Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu gibi
uluslararasi kuruluslar ile nitelikleri itibaryla bu ku-

GiNDeM

rumlara benzer diger kurumsal yatinmcilar,

e en az 2 milyon TL tutarinda Tirk ve/veya yabanci
para ve sermaye piyasasl aracina sahip olan gergek
veya tuzel kisiler ile sermaye piyasasi faaliyetleri ileri
dizey lisansi ve tirev araglari lisansina sahip kisiler.

Ayrica, paylarin ilk halka arzi haric olmak Uzere,
halka arz edilecek tiim sermaye piyasasi araglarinin
toplam satis bedelinin 5 milyon TL'nin altinda olmasi
durumunda, Kurulca izahname hazirlama yukimli-
liglinden muafiyet getirilebilecedi diizenlenmistir.
Gerekli bilgileri iceren, kamuyu aydinlatma amaciyla
hazirlanacak duyuru metninin ilan edilmesi sartiyla,
ihraccilarin Kurula talebi izerine bu muafiyet getiri-
lebilir.

D. izahnamenin Onaylanmasi ve
Yayinlanmasi

Yeni kanun ile getirilen énemli degisikliklerden bi-
risi izahnamenin Kurul kaydina alinmasi yerine Ku-
ruldan onay alinmasi sistemine gegilmesi olmustur.
Eski Sermaye Piyasas! Kanununda, ihrag veya halka
arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin Kurula
kaydettiriimesi zorunlu iken, yeni Kanunda sermaye
piyasasl araglarinin halka arz edilebilmesi veya bor-
sada islem gorebilmesi icin hazirlanan izahnamenin
Kurulca onaylanmasi zorunlulugu getirilmistir.

Eski kanunda Kurul, eksiklerin tamamlanmasi igin
verilen sureleri hesaba katmadan, bagvurular otuz
giln igerisinde sonuglandirma yetkisine sahipti. Yeni
kanunda Kurul, ilk halka arzlarda yirmi is guna igin-
de, diger durumlarda 10 is glni igerisinde hazir-
lanmis izahnameyi karara baglamak durumundadir.
Bilgi ve belgelerde eksiklik tespit edilmesi durumun-
da Kurul on ig glini igerisinde bagvuru yapana bilgi
verir ve belirleyecedi bir siire igerisinde eksikliklerin
giderilmesini ister.

Kanunda yapilan bu degisikligin sebebi olarak Av-
rupa Birligi diizenlemelerine uyum saglanmasi ile
hazirlik ve basvuru asamalarinin hizlandiriimasi du-
sundlmustar.

Eski kanunda sermaye piyasas! araclarinin Kurul
kaydina alinmasindan sonra izahnamenin ticaret si-
ciline tescil ve ilan edilecegi hikmi bulunmaktaydi.
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Yeni kanunda ise izahnamenin Kurulca onayindan
sonra yalnizca izahnamenin nerede yayimlanaca-
g1 hususu ticaret siciline tescil ve Tirkiye Ticaret
Sicili Gazetesi'nde ilan edilir hikmd bulunmakta-
dir. Izahnamenin tamaminin Tirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi'nde yayimlanmasi zorunlulugun kaldiril-
masi ile halka arz maliyetlerinin azaltiimasi amag-
lanmistir. Izahnamenin yalnizca ihragginin internet
sitesi, KAP internet sitesi gibi elektronik ortamlarda
yayimlanmasi durumunda, yatirnmcinin talebi lize-
rine basili bir kopyanin bedelsiz olarak yatirmciya
teslim edilmesi zorunludur.

E. izahnamedeki Degisiklikler
ve Yeni Hususlarin Izahnameye
Eklenmesi

Eski kanunda izahname ile halka agiklanan konu-
lardaki degisikliklerin, en geg on giin icinde Kuru-
la bildirilmesi zorunluydu. Yeni kanunda ise, ihraggi
Kurula degistirilecek veya yeni eklenecek hususlari
derhal bildirmekle ylukiumlidur. Kurula bildirim tari-
hinden itibaren izahname yedi is glind icinde onay-
lanip yayimlanir.

Degistirilen ya da yeni eklenen hususlarin izahna-
meye eklenmesi sonucunda, eski kanunda yatirnm-
cllarin halka arzdaki alim taleplerini geri alma hakki
yoktu. Yeni kanunda getirilen yenilik ise izahname-
de yapilan ek ve degisikliklerin yayimlanmasindan
itibaren, AB uygulamalari ile ayni slire olan, iki is
glnd icinde yatinmcilara taleplerini geri alma hak-
ki verilmesidir. Bu degisiklik, yatirnmcinin korunmasi
kapsaminda énemli bir yenilik olmustur.

F. izahnamenin Gegerlilik Siiresi

Eski kanunda izahnamenin gegerlilik sliresi kavrami
bulunmakta ve her ihrag igin ayri izahname hazir-
lama yUkimlGligh bulunmaktaydi. Yeni Kanunda
ise izahnamenin ilk yayimi tarihinden itibaren 12
ay boyunca gerceklestirecedi ihraglar icin belirtilen
esaslar gercevesinde yeni bir izahname hazirlama
yukamliligi bulunmamaktadir. Gerekli olmasi du-
rumunda izahnameye yapilacak ek ve degisiklikle-
rin onaylanmasi ve yayimlanmasi yeterlidir. 12 aylik
surenin gegmesi durumunda, yapilacak yeni halka
arzlarda izahnamenin timunln tekrar hazirlanmasi

gerekliligi vardir. Bu uygulamada kullanilan stirenin
de AB direktifleri ile ayni oldugu goériilmektedir.

izahnameye ek yapilmasi ya da izahnamede degi-
siklik yapilmasi siireglerinde yeni bir izahname hazir-
lanmasi yerine tek bir izahname (izerine eklemeler
yapllmasina imkan taninmasi, izahnamenin onay,
tescil ve ilan sireclerinden dogan ek maliyetlerin ve
zaman maliyetinin azaltiimasi amaglanmaktadir.

G. Izahnameden Sorumlu Kisiler

Eski kanunda izahnamede yer alan bilgilerin gercegi
dirdst bir sekilde yansitmamasindan ihraggilarin so-
rumlu oldugu, ancak kendilerinden beklenen 6zeni
gostermeyen yatirim kuruluslarina da zararin ihrag-
cllara tazmin ettirilemeyen kismi icin miracaat edi-
lecegi hiikkmi bulunmaktaydi.

Yeni kanun gergevesinde, izahnameden sorumlu ki-
siler bashgi altinda Tirk Ticaret Kanununa paralel
bir uygulama benimsenerek, izahnamede yer alan
yanlig, yaniltici ve eksik bilgilerden kaynaklanan za-
rarlardan ihraggilarin sorumlu oldudu, zararin séz
konusu kisilerden tazmin edilememesi halinde; hal-
ka arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci ku-
rum, varsa garantér ve ihragginin yonetim kurulu
uyelerinin, kusurlari 6lglisiinde zarari karsilamalari
gerekliligi belirtilmistir. Boylece eski kanunda yer
alan ihraggl ve araci kurumun disinda, garantér ve
ihragcinin yonetim kurulu tyelerinin sorumlulugu da
tanimlanmustir.

Avrupa Birligi uygulamalarina paralel olarak, halka
arz slrecinde izahname hazirlanmasinda yer alan
bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme
kuruluslari da hazirladiklari yanlis, yaniltici ve eksik
bilgilerden sorumlu tutulmaktadir.

GENEL DEGERLENDIRME

Avrupa Birligi'nde yasanan kiresel ekonomik kri-
zin ardindan, izahname hazirlanmasi konusunda,
2010/73 sayih yeni direktif, 1 Temmuz 2012 tari-
hinde lye Ulkelerde uygulamaya konulmustur. Bu
direktif ile beraber yatirnmcilara sagdlanan bilginin
kalitesinin arttirlmasi amaclanmistir. Tlrkiye'de ise
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ydrirlige girme-
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Tiirkiye ve AB Uygulamalarinda izahname Hazirlanmasi

AB
Menkul Kiymet Kapsami

) depo sertifikalari.
Izahnamenin Onaylanma Siiresi
isguni.

Izahname Hazirlama Muafiyeti

_ arzlarda var.
Izahnameye Ek ve Degisiklik
Yapilmasi

Yatinmcilarin Taleplerini Geri Alma
Hakki

Izahnamenin Gegerlilik Siiresi

itibaren 12 ay.

Hisse senetleri, tahviller, tirev
drtinler, varant ve sertifikalar, hisse
senedine donusturilebilir tahviller ve

IIk menkul kiymet halka arzinda
20 isguind, diger halka arzlarda 10

Yatirimci basina en az 100.000 €
dederinde sermaye piyasasl araci
alan yatinmcilara yonelik halka

Degistirilecek veya eklenecek
konularin bildirim tarihinden
itibaren 7 isglinl icinde onaylanip,
yayimlanmasi gerekmekte.
Izahnamede yapilan ek ve
degisikliklerin yayimlanmasindan
itibaren yatinmcilar 2 isglinu
icerisinde taleplerini geri alabilir.
Izahnamenin ilk yayimi tarihinden

Tiirkiye

Hisse senetleri, tahviller, tirev
Urinler, varant ve sertifikalar, hisse
senedine dondsturilebilir tahviller,
depo ve kira sertifikalari.

Ilk menkul kiymet halka arzinda
20 isglind, diger halka arzlarda 10
isgund.

Yatinmal basina en az 250.000 TL
degerinde sermaye piyasasi araci
alan yatirrmcilara yonelik halka
arzlarda var.

Dedistirilecek veya eklenecek
konularin bildirim tarihinden
itibaren 7 isglinl icinde onaylanip,
yayimlanmasi gerekmekte.
izahnamede yapilan ek ve
degisikliklerin yayimlanmasindan
itibaren yatinmcilar 2 isgtind
icerisinde taleplerini geri alabilir.
Izahnamenin ilk yayimi tarihinden
itibaren 12 ay.

Kaynak: SPK, ESMA

siyle beraber Avrupa Birligi uygulamalari paralelin-
de dizenlemeler getirilmistir. Yeni Sermaye Piyasa-
sI Kanunu ile getirilen 6nemli degisikliklerden birisi
izahnamenin Kurul kaydina alinmasi yerine Kuruldan
onay alinmasi sistemine gecilmesi olmustur. Eski ka-
nunda ihrag veya halka arz olunacak sermaye piya-
sasl araglarinin Kurula kaydettirilmesi zorunlu iken,
yeni kanunda izahnamenin Kurulca onaylanmasi zo-
runlulugu getirilmistir. Boylelikle Avrupa Birligi di-
zenlemelerine uyum saglanmasi, hazirlik ve bagvuru
asamalarinin hizlandirilmasi distintlmustdr.

Avrupa Birligi uygulamalarina bakildiginda, izahna-
menin onaylanmasi haricinde, izahname hazirlan-
masinda kullanilacak dilin anlagilabilir, sade olmasi,
izahname muafiyeti olusturan durumlar, izahnamede
ek ya da degisiklik olmasi durumunda yatirimcilarin
basvurularini geri alma hakki, izahnamenin gegerlilik
suresi, izahnameden sorumlu olan kisiler de Avrupa
Birligi uygulamalari paralelinde diizenlenmistir.

Yeni kanunun Resmi Gazete'de yayinlanarak yu-
riirlige girmesinden sonra, basvuru sirasinda olu-
san ihrag maliyetlerini azaltmak icin bazi Gelisen
Isletmeler Piyasasinda ve reel sektor sirketlerinin
borglanma araclarinin ihracinda kayit Ucretlerinde

GiNDeM

indirime gidilmistir. Halihazirda Avrupa Birligi uygu-
lamalarinda da ihrag sirasinda olusan maliyetlerin
azaltilmasi yoninde uygulamalar bulunmaktadir.

KAYNAKCA

“Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’na Bakis”, Levent
Berber, KPMG Gilindem, Ocak-Mart 2013

“Sermaye Piyasasi Kanunu”, Av. Ibrahim Haselcin,
Haselcin Hukuk Btirosu, Aralik 2012

“Finansal Piyasalarda Reform Caligmalan”, Ekin Fi-
kirkoca, Efsun Degertekin, Ozcan Cikot, Sermaye
Piyasasinda Gindem, Eylil 2009

“Avrupa Birli§i Izahname Direktifi”, Ekin Fikirkoca,
Sermaye Piyasasinda Glindem, Agustos 2007

“Avrupa Birligi Yolunda Tirkiye Sermaye Piyasas!”,
Ekin Fikirkoca-Asl Ozkan, Kasim 2004

Avrupa Birligi: www.europa.eu

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi:
Www.esma.europa.eu

Sermaye Piyasasi Kurulu: www.spk.gov.tr
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Veriler

Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

2013/05
TL Mevduat 417.299 470.711 500.651 6,4%
DTH 180.689 186.935 191.918 2,7%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 39.672 49.077 56.421 15,0%
DiBS 67.087 73.006 74.438 2,0%
Eurobond 6.437 5.868 5.927 1,0%
Yatirim Fonlari 26.605 30.176 34.735 15,1%
Repo 1.355 3.874 2.293 -40,8%
Emeklilik Yatirim Fonlari 14.345 20.346 23.315 14,6%
Pay Senedi 53.072 73.083 79.534 8,8%
Toplam _ 806.525 913.056 969.232 6,2%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
2013/05
Pay Senedi 86.096 139.613 140.867 0,9%
DiBS 67.530 101.718 126.533 24,4%
Eurobond 767 814 846 3,9%
Mevduat 24.969 33.497 37.322 11,4%
Toplam  179.362 275.642 305.568 10,9%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2011 2012 2013/09 %A
Toplam Piyasa Degeri 381.265 550.439 546.900 -0,6%
Saklamadaki Pay Senetleri 139.970 212.296 205.307 -3,3%
Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Degeri 96.810 157.334 161.189 2,5%
Ortalama Halka Aciklik Orani 25,3% 28,6% 29,5% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2011 2012 2013/09 %A
Sirket* 263 271 262 -3,3%
Diger Sirket** 74 117 138 17,9%
Borsa Yatirnm Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 38 34 33 -2,9%
Varant 175 281 263 -6,4%
Sertifika - 50 123 146,0%
*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
**jkinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari, GIP ve SiP
Borsa istanbul Islem Hacimleri*
Milyar TL 2012 2013/09 %A
Pay Piyasasi 1.244 1.241 A.D.
Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP) 1 3 3 A.D.
Serbest islem Platformu (SiP) - 0 o A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazarr** 1.699 1.766 1.637 A.D.
Araci Kurum 127 97 119 A.D.
Banka 1.572 1.670 1.518 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazarrt* 7.698 13.464 9.801 A.D.
Araci Kurum 1.129 1.358 981 A.D.
Banka 6.513 11.931 8.568 A.D.
TCMB+Takasbank 57 175 253 A.D.
Vadeli Islem Pazari*** 880 808 612 A.D.
Araci Kurum 747 711 532 A.D.
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 3 1 0 A.D.
Banka 129 95 80 A.D.
*Alm-Satim Toplamidir.
**Pjyasa ve Tescil Toplamidir.
***\OB ve Borsa Istanbul toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2011 2012 2013/09 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 24 25 9 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 1.008 521 886 A.D.
Yatinnm Ortakhigi Sayisi (GYO ve Girisim Ser. dahil) 3 1 3 A.D.
Yatirnm Ortakhd Halka Arz Tutari 322 98 388 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Sayisi 0 4 1 A.D.
Borsa Yatirrm Fonu Halka Arz Tutari 0 29 6 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 1.329 648 1.280 A.D.

Halka Acik Sirket Karhhg:

Kar Eden Sirket Sayisi 247 244 279 14,3%

Zarar Eden Sirket Sayisi 91 119 99 -16,8%

Kar Edenlerin Toplam Kari 38.243 38.945 46.581 19,6%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -1.134 -5.092 -1.136 -77,7%
Toplam Kar/Zarar 37.109 33.853 45.445 34,2%
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Veriler

Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon TL 2013/09
A Tipi Yatirnm Fonlari 1.407 1.558 1.966 26,2%
B Tipi Yatirrm Fonlari 25.388 28.258 28.573 1,1%
Emeklilik Yatirim Fonlari 14.308 20.297 26.071 28,4%
Borsa Yatirnm Fonlari 287 426 240 -43,6%
Yatirirm Ortakliklari 510 746 793 6,3%
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari 10.830 15.836 15.936 0,6%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 724 849 845 -0,5%
Toplam 53.455 67.970 74.423 9,5%|
Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,9% 4,4% 5,3% A.D.

Yatirimci Sayisi

2011 2012 2013/09 /oA
Pay Senedi Yatirirmal Sayisit  1.097.786 1.088.566 1.090.788 0,2%
Yatinnm Fonu Yatinnma Sayisi  2.961.206 2.810.015 2.612.216 -7,0%
Ozel Sektdr Borglanma Araci Yatirimci Sayisi 118.629 193.618 167.292 -13,6%
Varant + Sertifika Yatirirma Sayisi 2.457 1.945 3.174 63,2%
VTMK+ VDMK Yatirimci Sayisi 34 81 834 929,6%
Yabanci Yatirma islemleri
Milyon $ 2013/09
Pay Senedi Saklama Bakiyesi 46.005 78.545 63.424 -19,3%
Saklamadaki Payi 62% 66% 63% -4,3%
Pay Senedi islem Hacmi 132.113 123.008 134.463 A.D.
islem Hacmi Pay 16% 18% 20% A.D.
Net Pay Senedi Yatirimi -2.011 5.277 4.974 A.D.
TSPAKB Uyeleri
2011 2012 2013/10 /oA
Araci Kurum Sayisi 103 101 100 -1,0%
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayisi 1 1 0 A.D.
Banka Sayisi 41 40 41 2,5%
Toplam 145 142 141 -0,7%|

Araci Kurumlarla ilgili Veriler

Milyon TL 2013/06
Donen Varliklar 7.306 10.346 11.431 10,5%
Duran Varliklar 743 1.021 871 -14,7%
Aktif Toplam 8.049 11.367 12.302 8,2%
Kisa Vadeli Yukumliltkler 5.227 8.219 9.080 10,5%
Uzun Vadeli Yukimlalukler 53 89 75 -16,2%
Ozkaynaklar 2.769 3.059 3.147 2,9%
Toplam Ozsermaye ve Yikiimliiliikler 8.049 11.367 12.302 8,2%
Net Komisyon Gelirleri 702 564 345 A.D
Faaliyet Kari/Zarari 304 114 125 A.D
Net Kar 414 275 199 A.D
Personel Sayisi 5.100 5.258 5.395 2,6%
Subeler 159 161 159 -1,2%
Irtibat Biirosu 61 66 72 9,1%
Acente Subeleri 6.466 6.684 6.764 1,2%
BIST-100 Endeksi ve Pay Piyasasi
2011 2012 2013/10 /oA
BIST-100 66.004 51.267 77.620 51,4%
BIST-100 (En Yuksek) 71.543 70.702 93.179 31,8%
BIST-100 (En Dusuk) 48.739 49.622 65.452 31,9%
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 2.748 2.464 3.358 36,3%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2011 2012 2013/10 /oA
ABD Nasdaq 100 2.278 2.661 3.378 26,9%
ABD S&P 500 1.258 1.426 1.757 23,2%
Almanya DAX 5.898 7.612 9.034 18,7%
Brezilya Bovespa 56.754 60.952 54.256 -11,0%
Cin Shanghai Bilesik 2.199 2.233 2.142 -4,1%
Fransa CAC 40 3.160 3.641 4.300 18,1%
Guney Afrika FTSE/JSE 31.986 39.250 45.518 16,0%
Hindistan BSE Sens 15.455 19.760 21.165 7,1%
Hong Kong Hang Seng 18.434 22.392 23.206 3,6%
ingiltere FTSE 100 5.572 5.898 6.731 14,1%
Japonya Nikkei 225 8.455 10.395 14.328 37,8%
Meksika IPC 37.078 41.588 41.039 -1,3%
Rusya RTS 1.382 1.527 1.480 -3,1%

A.D.: Anlamh degil

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

Kaynak: Borsa istanbul, Financial Times, Garanti Yatirm, Kalkinma Bakanlg, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUiK
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