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16. Uye Toplantimiz Yapilds

SPAKB 16. Uye Toplantisi, 27 Mart 2007 Sali

glna Birlik Merkezinde yapildi. Toplanti, Birlik
Bagkani T. Metin Ayisik'in konusmasiyla basladi.
Ardindan, IMKB seans saatleriyle ilgili Birligimiz
calisma ve gorigleri hakkinda kisa bir sunum ya-
pildi.

Uye temsilcilerimiz yodun katilimiyla gerceklesen
toplantida, sermaye piyasasindaki son gelismeler
degerlendirilerek, IMKB hisse senetleri piyasasi se-
ans saatlerinin, piyasa tarafindan arzulanan en uy-
gun sekilde yeniden diizenlenebilmesi icin goris
aligverisinde bulunuldu.
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Avrupa Birligi ve Turkiye’de
Aracilarin Faaliyet Alanlan

l'jlkemizde finansal piyasalarda faaliyet gosteren
kuruluslarda el degistirmeler ve yabanci ortak-
hiklar son yillarda siklikla goérilmektedir. Yabanci
kurumlarin Tirkiye sermaye piyasasinda daha yo-
dun olarak faaliyet gostermeleri ile birlikte, mev-
cut yerel kurumlar ile yeni gelen yabanci kodkenli
aracl kurumlar arasinda rekabetin yasanmasi kaci-
nilmazdir. Bunun yani sira, Avrupa Birligine katihm
sirecinde Turkiye sermaye piyasasi dizenlemele-

rinde uyum calismalari devam etmektedir.

Tlrkiye ve AB'de faaliyet gosteren finansal kurum-
larin faaliyet alanlar genel olarak birbiriyle uyum-
ludur. En énemli farklilik borsada yapilan hisse se-
nedi islemlerinde gorilmektedir. Bu calismamizda
banka ve arac kurumlarin Tirkiye ve AB dizenle-
melerine gore karsilagtirmali bir analizini sunuyo-
ruz. Raporumuzu Sayfa 8de okuyabilirsiniz.

IMKB Sirketlerinde Yogunlasma

Bu ayki ikinci raporumuzda IMKB'de halka acik
sirketleri incelemekteyiz. Calismada 2006 yih
sonu itibariyle halka acik sirketlerin piyasa deger-
leri gesitli siniflamalara gére sunulmaktadir. Ayrica
halka acik kisminin piyasa dederine gore siralanan
hisse senetlerinin yogunlasmalari ve islem hacim-
leri de verilmektedir.

IMKB endekslerine dahil olmayan sirketlerin halka

acik olmayan kisimlarinin piyasa degeri, toplamin
%12'sine denk gelmektedir. Baska bir siniflandir-
maya gore ise, halka acik kisminin piyasa degeri
en disik 222 hisse senedi, toplam piyasa degeri-
nin %7’sini, islem hacminin ise %18'ini olustur-
maktadir. IMKB'de islem géren sirketlerin icte bi-
rinin ise halka acik kisminin piyasa dederinin 10
milyon dolarin altinda oldugu gorilmustir. Calis-
manin tamamini sayfa 15"te bulabilirsiniz.
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Degerli giindem okurlari,

ektérimdizle ilgili tim konular strekli olarak

Uyelerimizle paylasmaya, onlarin goruslerini
almaya ve sorunlara ¢6ziim vyollarini hep birlikte
Uretmeye her zaman 6zen gosterdik. Bu cerceve-
de, 27 Martta diizenledigimiz 16. Uye Toplanti-
mizda son donem gelismelerini degerlendirdik.
Toplantinin ana konusu, IMKB hisse senetleri piya-
sasindaki seans saatlerinin, yatirnmcilar tarafindan
arzulanan en uygun sekilde yeniden diizenlenebil-
mesi icin gorls alisverisinde bulunmakti. Toplanti-
ya yogun ilgi gosteren lyelerimiz, yine degerli go-
rus ve Onerileriyle bize destek oldular.

Bildiginiz lizere IMKB, bizce ¢ok yerinde bir karar-
la, Subat ayinda acilis seansi uygulamasina gecti.
Bunun faydalarini orta vadede gorecegimizi diisu-
niyorum. Ancak acilig seansi ile birlikte strekli
muizayede seansi yarim saat kadar kisalmig oldu.
Birlik olarak, sirekli mizayede siresinin uzatilma-
sini dnermekteyiz. Uzayan seans sirelerinin, yerli
ve yabancl yatinmailarin islem yapma olanaklarini
artiracagini diisiinliyoruz. Ayni zamanda artan si-
renin, yurtdisi piyasalarla uyumu beraberinde ge-
tirmesini, bdylece IMKB'nin diinya borsalari arasin-
daki konumunun da giclenmesini bekliyoruz.

Uyelerimizden gelen talep ve éneriler Birligimizin
calismalarina yon veriyor. Bu gercevede Yatirmci-
lar Koruma Fonu ddentilerinin yari yariya azalmasi
yonundeki goriisimiz SPK tarafindan kabul edildi.
Benzer sekilde halka arz surecinde kredi kullandi-

rilmasinda haksiz rekabetin engellenmesi ve talep
toplama asamasinda blokaja kabul edilebilecek a-
raclarin gelistirilmesi taleplerimiz de SPK tarafin-
dan uygun goérildi. Artik yatinmcilar, portfoylerin-
deki doviz ve devlet tahvillerini de halka arzlarda
talepte bulunmak icin kullanabilecek.

Bununla beraber, heniiz sonucunu almak igin bek-
ledigimiz basvurular da bulunuyor. Ornegin, port-
foy yonetim sirketlerine araci kurumlarin da sakla-
ma hizmeti verebilmesi icin girigsimlerimiz suriyor.
Ayrica, lisanslama sinavlarini diizenleme yetkisinin
Birligimize devredilmesi igin SPK'ya basvurmus bu-
lunuyoruz.

Ote yandan IMKB, 2003 yili biitcesinden Birligimi-
ze bir fon tahsis etmisti. Bu fonu sermaye piyasa-
mizin egitim, tanitim ve teknoloji altyapisinin gelis-
tirilmesine yodnelik caligmalara aktarmak igin Birli-
gimiz 6nemli bir proje hazirlamisti. Gegtigimiz sa-
yllarda sizlerle paylastigimiz proje, Avrupa Birligi
standartlarina gére hazirlanarak, dokiiman halinde
IMKB ve SPK'ya sunuldu. Siirecin bir an énce so-
nuclandirimasi icin IMKB ve SPK ile isbirligi icinde
cabalarimiz slrlyor.

Yine Uyelerimizden gelen talepler dogrultusunda
yeni bir calismamiz daha hayat gecti. Birligimizce
bir Ozgegmis Bankasi olusturularak internet site-
mizde sektérimuizin hizmetine sunuldu. Konuyla
ilgili ayrintill haberi giindem'in ilerleyen sayfala-
rinda okuyabilirsiniz.

Degerli Uyelerimiz,

Bildiginiz gibi, 10 Mayista Olagan Genel Kurul
Toplantimiz yapilacak. Her zaman oldugu gibi sek-
térimlza bir arada ve dayanisma icinde gérmeyi
diliyor, simdiden sizleri Genel Kurulumuza davet
ediyorum.

Saygilarimla,

f/

T. Metin AYISIK
BASKAN
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!atlrlmcﬂarl Koruma Fonu
Odentileri

B ilindigi lzere, Sermaye Piyasas! Kurulu, Yati-
rimcilar Koruma Fonuna yapilacak yillik 6-
dentilerin hesaplanmasinda kullanilan oranlarin
%>50 oraninda azaltilmasina karar vermistir.

Uyelerimizin sermaye piyasasi islemlerinde énemli
bir aracilik maliyeti olan Yatirrmcilari Koruma Fonu
Odentilerinde saglanan bu indirim, sektérde mem-
nuniyetle karsilanmistir. Ancak, halihazirdaki Fon
mevcudu, tedrici tasfiye kapsaminda bir araci ku-
rulusun bulunmamasi, olaganistii durumlarda Ku-
rulun ddenti oranlarini artirma ve sonraki yillara
mahsuben gecici 6denti alabilme olanaklari dikka-
te alinarak, ihtiyac olusana kadar Uyelerimizden
Odenti alinmamasi yonindeki 6nerimiz Kurula ile-
tilmistir.

Takasbank Hisse Senetlerine
Likidite Kazandirilmasi

ermaye Piyasas! Kurulu, araci kurumlarin sa-

hip olduklari Takasbank hisselerini mali du-
rumlarindaki glglik nedeniyle satmak istemeleri
halinde; hisselerinin belli bir bélimiiniin IMKB ta-
rafindan satin alinmasina, sermaye yeterligi tabani
hesaplamalarinda Takasbank hisse senetlerinin
belirlenen st sinira kadar olan kisminin indirim
kalemi olarak kabul edilmemesine ve likidite yi-
kiimlGlGginin hesaplanmasinda likit varliklara da-
hil edilmesine iligskin kararlarini 1 Ocak 2007 tarihi
itibariyle kaldirma karari almigtir.

Bu karar Uizerine Birligimiz, yeni diizenlemeler ger-
ceklesinceye dek, mevcut ilke kararlarinin uygu-
lanmasini talep etmistir. Kurul, 9 Kasim 2006 ta-
rihli toplantisinda talebimizi degerlendirerek, mev-
cut uygulamanin 2007 yili Mart ayl sonuna kadar
yurirlikte kalmasina karar vermistir.

Ancak, Takasbank hisse senetlerine likidite kazan-
dinlmasina yonelik dizenlemeler halen tamamlan-
mamistir. S6z konusu hisse senetleri Gyelerimizin
bilangolarinda 6nemli bir aktif oldugundan likit
varlik olarak kabul edilmemesi durumunda ciddi

sermaye yeterliligi sorunlarina neden olabilecektir.

Uyelerimizin karsilasabilecekleri olasi olumsuz etki-
lerin giderilmesi amaciyla, dizenlemeler gercek-
lestirilinceye kadar mevcut ilke kararinin uygulan-
masina devam edilmesi yoniindeki dnerimiz Kurula
iletilmistir.

Araci Kurumlarin Saklama Hizmeti
Vermesi

M Usterilere ait varliklarin ve kiymetli madenle-
rin saklanmasi, kayitlarinin tutulmasi, varhk
ve nakit hareketlerinin idaresi ve kontrolli faaliyet-
lerinin, portféy saklama kurulusu bankalar tarafin-
dan yerine getirilmesi Sermaye Piyasasi Kurulu ta-
rafindan hiikme baglanmistir.

Araci kurumlarin da portfdy yonetim sirketlerine
portfdy saklama kurulusu olarak saklama hizmeti
sunabilmesine olanak saglanmasi hususundaki go-
ris ve Onerilerimiz gesitli defalar Kurula iletilmistir.

Konuyla ilgili olarak Uyelerimizce yapilan bagvuru-
lardan; portfédy saklama kuruluglarinin sadece
bankalardan olusturulmasinin, sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunan araci kurumlar ile bankalar
arasinda haksiz rekabet ortaminin olusmasina se-
bebiyet verdigi anlasiimaktadir.

Portfoy yoneticiligi faaliyetini ayr bir sirket kura-
rak yerine getiren araci kurumlar agisindan, sakla-
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ma o6nemli bir aracilik maliyeti unsuru haline gel-
mis ve mdusteri bilgilerinin bankalarla paylasiimasi
sebebiyle misteri gizliligi bozulmustur.

Araci kurumlarca yurdtilen sermaye piyasasi faali-
yetlerinin Kurulun etkin gbzetim ve denetiminde
oldugu, takas ve saklama risklerinin azaltiimasi ko-
nularinda tiim tedbirlerin alindigi bir yapida, ban-
kalar lehine yapilan bu diizenlemenin bireysel
musteri portfdy yénetimi hesaplarindaki islem ma-
liyetlerini artirici bir etki yarattigi goriisiindeyiz.

Bu cergevede, portfoy yonetim sirketlerinin miste-
rilerine ait finansal varliklarin saklanmasi, kayitlari-
nin tutulmasi, varlik ve nakit hareketlerinin idaresi
ve kontroll faaliyetlerinin araci kurumlar tarafin-
dan da sunulabilmesi yonlindeki goristimiz Kuru-
la iletilmigtir.

Araci Kurumlarin Tiirev
Sozlesmelerde Taraf Olmasi

ilindigi Uzere arac kurumlar, Kuruldan yetki
belgesi almak kaydiyla tiirev araglarin alim
satimina aracilik etmektedirler.

Bununla birlikte, araci kurumlarin mudsgterileriyle
karsilikli anlagmalar cergevesinde kendi nam ve
hesaplarina, opsiyon ve vadeli islem s6zlesmeleri
dizenleyip dizenlemeyeceklerine (sdzlesmenin
tarafi olup olamayacaklarina) iligkin acik bir diizen-
leme bulunmamaktadir. Kurulun 19 Aralik 2003
tarihli Ilke Kararinda;

a) Forward sdzlesmelerin, sermaye piyasasl arac-
larina iliskin Kanun’un 3’tncli maddesinde yer alan
ayrima gore diger sermaye piyasasl araci olarak
nitelendirilmesine,

b) Ancak bu sdzlesmelerin,

- borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda
islem gérmemeleri,

- herhangi bir aracilik faaliyetinin olmamasi,

- yetkili kuruluglarin bu islemleri yatinmailarla
karsilikli anlagmalar gergevesinde kendi nam
ve hesaplarina gergeklestirmeleri,

kosullariyla Kurulun diizenlemelerine tabi olmama-
sina karar verilmistir. S6z konusu Ilke Karar’nda

belirtilen yetkili kuruluslar ifadesinin, araci kurum-
lan da kapsadigi; araci kurumlarin opsiyon ve va-
deli islem sozlesmelerinin tarafi olabilecegi sonug-
larina ulasiimaktadir.

Ancak uygulama birliginin saglanmasi ve olusan
teredditlerin giderilmesi icin konuya iligkin olarak
bir agiklama yapilmasi Kuruldan talep edilmistir.

Yatirnm Fonlari Teblig Taslagi

Y urtdisi uygulamalarda “guaranteed fund” ve
“protected fund” olarak adlandirilan “garantili
yatirnm fonlan” ve “korumali yatinm fonlari”nin ku-
rulusuna imkan saglamak lizere Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan hazirlanan “Yatinm Fonlarina I-
liskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Da-
ir Teblig Taslagi”na iligkin Birligimiz goriis ve one-
rileri 2006 yili Kasim ayinda Kurula iletilmisti.

13 Mart 2007 tarihi itibariyle Kurulun internet site-
sinde yeniden goriise acildigi belirtilen Teblig Tas-
lagi'na iliskin son goriis ve Onerilerimiz de Kurula
iletilmistir.

Derecelendirme Teblig Taslagi

S ermaye Piyasasi Kurulunun “Sermaye Piyasa-
sinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelen-
dirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” derece-
lendirme faaliyetinin tarafsiz, seffaf, kaliteli ve gu-
venilir bicimde yuritilmesini saglamak amaciyla,
Uluslararasi Menkul Kiymetler Kurallari Orgiitii

(IOSCO) tarafindan yayimlanan kredi derecelen-
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dirme kuruluslarina iliskin etik ilkeler ve Kurul ta-
rafindan tespit edilen ihtiyaclar cercevesinde yeni-
den dizenlenerek kamuoyunun gorlslerine acil-
mistir. S6z konusu Taslada iliskin Birligimiz goris-
leri Kurula iletilmigtir.

Sicil Tutma Sisteminde Yenilik:
TSPAKB Ozgegmis Bankasi

yelerimizin sorunlarini ve ¢6zim Onerilerini

belirlemek amaciyla 2006 yilinin Mayis ayinda
yaptigimiz galisma kapsaminda Uyelerimiz; Birligi-
miz Sicil Tutma Sistemi lzerinde personel teminini
kolaylastirici bir platform olusturulmasi ydniinde
Oneri ve taleplerini dile getirmiglerdir. Ayrica, ser-
maye piyasasl kurumlarinin yoneticileri ve insan
kaynaklari yetkilileri de, 6zellikle lisans belgesine
sahip personel ihtiyacina yonelik taleplerini Birligi-
mize iletmistir.

Tim bu oneri ve talepleri dikkate alan Birligimiz,
Ozgegmis Bankasi'nin olusturulmasi igin galismala-
ra baglamistir.

Sektoriin, lisansli personele hizli, gtivenilir ve mali-
yetsiz bir ydntemle ulagabilmesine yardimci olabil-
mek amaciyla, Birligimiz Sicil Tutma Sistemi lize-
rinde olusturulan Ozgecmis Bankasi, Mart ayi icin-
de sistem kullanicilarinin hizmetine sunulmustur.

TSPAKB Ozgecmis Bankasi’ndan ilk etapta calis-
mayan Kisiler (lisans belgesi olan ya da olma-
yan) ve insan kaynaklarn yetkilileri faydalana-
bilecektir. Bu yapi ile, is arayan galismayan siciller

Birlik’ten Haberler

ile personel arayisi olan insan kaynaklari yetkilileri-
nin sistem Uzerinde bulugsmasi ve alinan sonuglarin
sistemde takip edilebilmesi amaglanmaktadir.

Calismayan Kkisiler, tercihleri dogrultusunda Sicil
Tutma Sisteminde yer alan bilgilerinden 6zgegmis
olusturabilecek, is arama durumuna gore 6zgeg-
mislerini Aktif hale getirebileceklerdir.

Kurum insan kaynaklar yetkilileri ise, Ozgecmis
Bankasinda is ilani yaratabilecek, bu ilana bagvuru
alabilecek ve ayni zamanda ihtiyaglari dogrultu-
sunda kriterlere gbre sorgu yapabileceklerdir. Sor-
gu sonucunda uygun bulduklar adaylan segerek
elektronik posta mesaji génderebilecek ve bdylece
bu mesajlara olumlu yanit veren adaylarla sirecini
sonuglandirabileceklerdir.

Bu yapi sayesinde, ayni zamanda TSPAKB Sicil
Tutma Sisteminin gtincelliginin ve kullaniirhiginin
artinimasi da hedeflenmektedir. Ilgililerin ticretsiz
olarak vyararlanacaklari Ozgecmis Bankasina
internet sayfamizda Sicil Tutma Sistemi Uzerinden
ulagilabilmektedir.

Ozgecmis Bankasi, Nisan ayinda yapilacak bir bil-
gilendirme toplantisiyla insan kaynaklar yetkilileri-
ne tanitilacaktir.

Egitim Kilavuzlarimiz Giincellendi

irligimizin internet sitesinde yer alan ve

lisanslama sinavlarina kaynakca teskil eden
Temel Diizey, Ileri Diizey ve Tiirev Araclar egitim
kilavuzlarinda, sinava yonelik glincelleme calisma-
larimiz tamamlanmistir. Glincellenen kilavuzlara,
Birligimiz internet sitesinde Egitim basligi altindan
ulasilabilmektedir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

emel Diizey, Ileri Diizey ve Tiirev Araglar egi-
timlerimiz planlanarak Uyelerimize duyurul-

= mustur. 26-27 Mayis 2007 tarihinde dlizenlenecek
— sinavlara yonelik olan egitimlerle ilgili detaylara,

Birligimizin internet sitesinden ulasabilirsiniz.
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Mart-Nisan 2007 Donemi Degerleme Uzmanligi
Egitim Programi

Egitim Tarihi  Egitim Adi

31 Mart-1 Nisan Mesleki Mevzuat
4-5 Nisan

Siire
2 gln
Gayrimenkul Degerleme Esasl. 2 giin

Egitimlerimize basvurular, egitim baslama tarihinin
3 glin 6ncesine kadar devam etmekte ve bireysel
basvurular da kabul edilmektedir.

Birligimizce, 26-27 Mayis 2007 tarihlerinde diizen-
lenecek olan Kredi Derecelendirme Uzmanlg
Lisanslama Sinavi kapsaminda ilk kez, 4-8 Nisan
2007 tarihleri arasinda “Kredi Derecelendirme ve
Finans” modiiliine yonelik egitim diizenlenecektir.
Bu egitimimiz, genel mektup ile lyelerimize duyu-
rulmustur.

Degerleme Uzmanhdina yonelik egitimlerimizden
insaat ve Gayrimenkul Muhasebesi egitimi 24 kisi-
nin katihmiyla, Ilgili Vergi Mevzuati egitimi 20 kisi-
nin katilimiyla, Temel Finans Matematigi egitimi
29 kisinin katiimiyla tamamlanmistir. Oniimiizdeki

Nisan-Mayis 2007 Lisanslama Egitim Programi

arih gitim Adi

Lisans Tiirii

ginlerde yapilacak Degerleme Uzmanhg Egitim
Programi tabloda yer almaktadir.

Lisans Yenileme Egitimleri

art 2007 doéneminde, Temel Diizey Lisans

Yenileme egitimine 92 kisi, Ileri Diizey Li-
sans Yenileme egitimine 67 kisi olmak (izere top-
lam 159 kisi katilmistir. Nisan 2007 dénemi igin
egitimlerimiz planlanarak Sicil Tutma Sistemi'ne
tanimlanacaktir.

Lisans Yenileme egitimlerine katiima iliskin toplam
sayilara yan sayfadaki tabloda yer verilmistir.

Mesleki Gelisim Egitimleri

irligimizce ilk kez “Sermaye Piyasasi Mevzuati

Cercevesinde Sermaye Yeterliligi Tablolarinin
Hazirlanmasina Iliskin Esaslar” egitimi 27 Mart
2007 tarihinde 25 kisinin katihmiyla gergeklestiril-
mistir.

Yine ilk kez “Ipotekli Konut Finans-
man Sisteminin (Mortgage) Genel

7-8 Nisan  Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar leri Diizey 2 giin| Esaslar” editiminin  17-18 Nisan

10 Nisan  Takas ve Operasyon Islemleri Temel Diizey 1 giin| 2007 tarihinde yapilmasi planlana-

11-13 Nisan Temel Finans Matematigi, Temel Diizey 3 guin|rak Uyelerimize duyurulmustur. E-
Degerleme Yéntemleri, gitimlere iliskin detaylar, Birligimi-
Muhasebe ve Mali Analiz zin internet sitesinde bulunan Egi-

12-15 Nisan Finansal Yonetim Ileri Diizey 4 gun|tim bdlimiinden takip edilebilmek-

24-26 Nisan Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar Ileri Diizey 3 giin| tedir.

27-29 Nisan Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalari- Turev Araclar 3 gun

nin Isleyisi, Tiirev Araglar, Tirev

Araglarla Arbitraj ve Korunma
28-29 Nisan Genel Ekonomi ve Mali Sistem
1-3 Mayis

Mevzuat ve Etik Kurallar

Temel/lleri Diizey
Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Ilgili Temel/ileri Diizey

Kuruma Ozel Egitimler

2 gin
2 art 2007 ddénemi icinde
giin VOB-Uye Temsilcisi, Ilgili

4 Mayis Muhasebe, Takas ve Operasyon Turev Araglar 1 giinf Vergi Mevzuati, Ulusal ve Uluslara-
Islemleri _ rasi Piyasalar konularinda dizenle-
5-6 Mayis  Analiz Yontemleri Ileri Dizey 2 giinfnen 3 farkl egitime toplam 82 kisi
14 Mayis  Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Diizey 1 gun| katilmistir.
15 Mayis Hisse Senedi Piyasalari Temel Diizey 1 giin
18 Mayis ilgili Vergi Mevzuati Te_mel Diizey 1 glin VOB E§itimleri
19 Mayis  Ilgili Vergi Mevzuati Ileri Dizey 1 giin
19 Mayis giéerITeskilatlanmls Piyasa ve Temel Dizey 1 glin OB-Uye Temsilcisi egitimi, 24-
orsalar - A
20 Mayis Menkul Kiymetler ve Diger Temel Diizey 1 giin 29 Mart 2007 tarihinde 18 ki-
Sermaye Piyasasl Araclari
TSPAKB



Lisans Yenileme Egitimleri

Diizenlenen Katilimai

Egitim Adi Egitim Sayisi Sayisi
2006 Yih

Temel Diizey 22 970
fleri Diizey 12 307,
Tirev Araglar 2 27
Takas ve Operasyon Islemleri 2 56
Dederleme Uzmanlhgi 3 45
TOPLAM 41 1,405
Temel Diizey 6 226
Ileri Diizey 5 171
Tlrev Araglar 1 46
Takas ve Operasyon Islemleri 2 54
TOPLAM 14 497
GENEL TOPLAM 55 1,902

sinin katihmiyla, VOB-Uygulama egitimi 30 Mart
2007 tarihinde 15 kisinin katilimiyla tamamlanmis-
tir. Yeni egitim tarihleri planlanarak internet site-
mizden duyurulacaktir.

Modiil Gegcmede Ilk 4 Yil Mayis
2007'de Sona Eriyor!
isanslama sinavlarina iliskin ilk 4 yillik modil

L gecme sistemi Mayis 2007'de sona ermekte-
dir. Bu durumda, ilk kez Eylil 2002, Ocak 2003 ve
Mayis 2003 dénemlerinde sinavlara girmeye bagla-
yan adaylarin, Mayis 2007'deki sinavlarda da ba-
sarih olamadiklari taktirde, basarili olduklari mo-
diller de dahil olmak Uzere tim moddlleri gegersiz
hale gelecektir.

Tum modadilleri gegersiz olan adaylar, daha sonraki
dénemlerde dizenlenecek olan lisanslama sinavla-
rina girmeye devam edebileceklerdir.

Lisans Basvurularn

Birlik’ten Haberler

Ancak, modiiller sifirlandigi igin, daha 6nce basaril
olduklarn modiillerden de tekrar sinava girmek du-
rumda kalacaklardir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

B irligimiz Sicil Tutma Sisteminde kayith bulu-
nan Kkisi sayisi 23,124'e, lisans sayisl ise

21,672'ye ulagmistir.

Dizenlenen sinavlar sonucunda basarili olan aday-

larin lisans bagvurusu 10,407‘ye ulasmig, basvuru-
larin 9,650 adedi sonuclandirilmistir.

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 6,304 5,806 92
fleri Diizey 2,572 2,443 95
Tlrev Araclar 571 534 94
Dederleme Uzmanldi 497 459 92
Takas ve Operasyon 290 267 92
Kredi Derecelendirme 87 73 84
Kurumsal Yonetim 86 68 79
Derecelendirme

Toplam 10,407 9,650 93
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Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de Araci
Kuruluslarin Faaliyet Alanlan

Zeynep Emre
Arastirma ve Istatistik

loballesme ile birlikte son yillarda Glkemize

yogun bir yabanci sermaye girisi yasanmak-
tadir. Reel sektor kuruluglarinin yani sira finansal
piyasalarda faaliyet gdsteren kuruluslarda da el
degistirmeler ve yabanci ortakliklar son yillarda
siklikla gorilmektedir.

Bankalarin yabancilar tarafindan satin alinmasi ve-
ya ortak olmasi ile baglayan bu yabanci sermaye
girisi, 6zellikle son iki yilda araci kurumlar cephe-
sinde hiz kazanmistir. El degistiren 25 kurumun 20
tanesi yabancilara, dérdi yerli kisilere ve biri yerli-
yabanci konsorsiyumuna satiimistir.

Yabanci kurumlarin Tirkiye sermaye piyasasinda
daha yogun olarak faaliyet gdstermeleri ile birlik-
te, mevcut yerel kurumlar ile yeni gelen yabanci
kokenli araci kurumlar arasinda rekabetin yasan-

masl kaginiimazdir. Yeni yabanci kékenli kurumla-
rn sermaye piyasasinin degisik alanlarinda ve da-
ha gesitli tGrlnlerde bilgi birikimi, rekabeti hizlandi-
racaktir. Bu acidan yabanci kurumlarin faaliyet a-
lanlarini bilmek faydal olacaktir.

Bunun yani sira Avrupa Birligi'ne katihm siirecinde
Turkiye sermaye piyasasi diizenlemelerinde uyum
calismalari devam etmektedir. Bu noktadan hare-
ketle, calismamizda banka ve araci kurumlarin
Turkiye ve AB dizenlemelerine gore karsilastirmali
bir analizini sunuyoruz.

I. TURKIYE DUZENLEMELERI

Bankalarin Faaliyet Konulan
Bankacilik Kanununun 4. maddesine goére Turki-
ye'deki bankalarin faaliyetleri sdyledir:

Bankalar, diger kanunlarda o6ngoriilen hiikiimler
sakll kalmak kaydiyla asagida belirtilen faaliyetleri
gerceklestirebilirler:
1. Mevduat kabuli,
2. Katihm fonu kabuli,
3. Nakdi, gayrinakdi her cins ve surette kredi
verme islemleri,
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4. Nakdi ve kaydi édeme ve fon transferi is-
lemleri, muhabir bankacilik veya ¢ek he-
saplarinin kullaniimasi dahil her tarli 6de-
me ve tahsilat islemleri,

5. Cek ve diger kambiyo senetlerinin istirasi

islemleri,

Saklama hizmetleri,

Kredi kartlar, banka kartlari ve seyahat

cekleri gibi 6deme vasitalarinin ihraci ve

bunlarla ilgili faaliyetlerin ylruttlmesi is-
lemleri,

8. Efektif dahil kambiyo islemleri; para piya-
sasl araclarinin alim ve satimi; kiymetli ma-
den ve taglarin alimi, satimi veya bunlarin
emanete alinmasi islemleri,

9. Ekonomik ve finansal gbstergelere, serma-
ye piyasasl araclarina, mala, kiymetli ma-
denlere ve ddvize dayali; vadeli islem s6z-
lesmelerinin, opsiyon sdzlesmelerinin, bir-
den fazla tlrev araci igeren basit veya kar-
magsik yapidaki finansal araglarin alimi, sa-
timi ve aracilik islemleri,

10. Sermaye piyasasl araglarinin alim ve satimi
ile geri alim veya tekrar satim taahhudu
islemleri,

11. Sermaye piyasasl araclarinin ihrag veya
halka arz yoluyla satigina aracilik islemleri,

12. Daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye pi-
yasasl araclarinin aracihlk maksadiyla alim
satiminin yurittlmesi islemleri,

13. Bagkalari lehine teminat, garanti ve sair
yukimlultklerin Gstlenilmesi iglemleri gibi
garanti isleri,

14. Yatirim danismanligi islemleri,

15. Portfoy isletmeciligi ve yonetimi,

16. Hazine Mistesarligi ve/veya Merkez Ban-
kasi ve kurulus birlikleri nezdinde olusturu-
lan bir sézlesme kapsaminda Ustlenilen yU-
kamldllkler gergevesinde alim satim islem-
lerine iliskin piyasa yapiciligi,

17. Faktoring ve forfaiting islemleri,

18. Bankalararas! piyasada para alm satimi
islemlerine aracilik,

19. Finansal kiralama islemleri,

20. Sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik ara-
alik hizmetleri.

N o

Mevduat bankalari, katiim fonu kabuld, finansal

kiralama, yatinm danismanhdi ve portfdy isletme-
ciligi islemlerini yapamazlar. Kalkinma ve yatirim
bankalari mevduat ve katihm fonu kabul faaliyetle-
rini gerceklestiremezler.

Bankacilik Kanununda yer almasina ragmen ban-
kalarin yatinm danismanldi, portféy yénetimi, ser-
maye piyasas! araclarinin ihraci, hisse senetlerinin
borsada alim-satimi gibi faaliyetleri yapamamasi-
nin yasal dayanadina iliskin hiikim Sermaye Piya-
sasl Kanununun 34. maddesidir. Bu maddede s6y-
le denilmektedir, “Araci kuruluslarin aracihk faali-
yetlerine iliskin esaslar Kurul tarafindan diizenle-
nir. Kurul, her bir aracilik faaliyetinin ayn kurulus-
lar tarafindan yapilmasina iliskin dizenlemeler
yapmaya yetkilidir”.

Kurul bu yetkiye dayanarak, sermaye piyasasi faa-
liyetlerinin hangi kurumlar tarafindan yapilacagini
Seri:V No:46 sayill Teblig ile diizenlemistir. Banka-
lar Kanununda da "diger kanunlarda 6ngorilen
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hikimler sakh kalmak kaydiyla" bankalarin yapa-
bilecekleri faaliyetler belirtiimistir. SPK'nin s6z ko-
nusu dizenlemeleri de "sakll hiikimler" kapsamin-
da oldugundan bankalar, kendi kanunlarinda yer
almasina ragmen borsada hisse senedi alim sati-
mi, yatinm danismanhgi, portfdy yoneticiligi, halka
arza aracilik faaliyetlerinde bulunamamaktadirlar.

Mevduat bankalari, sermaye piyasasi faaliyetleri-
nin bir kismini araci kurumun acentesi olarak ya-
pabilirler. Bunlar; sermaye piyasasl araglarinin ih-
rag veya halka arz yoluyla satisina aracilik islemleri
ve daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi
araclarinin araciik maksadiyla alim satiminin yaru-
tilmesi islemleridir.

Araci Kurumlarnin Faaliyetleri

Aracilik faaliyetlerinin tanimi ve tirleri Sermaye
Piyasas! Kurulunun Seri:V No:46 sayili Tebliginde
belirtilmistir.

Sermaye piyasasinda aracilik, sermaye piyasasi a-
raglarinin Kanunun 30 ve 31'inci maddeleri gerge-
vesinde; yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve
hesabina, bagkasi nam ve hesabina, kendi namina
baskasI hesabina ticari amacla alim satimidir.

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri, halka ar-
za aracilik, alim satima aracilik ve tlirev araclarin
alim satiminin yapilmasina araciliktan olusur.

Halka arza aracilik, alm satima aracilik ve tirev
araglarin alim satiminin yapilmasina aracilik faali-
yetleri Kanunun 31‘inci maddesi uyarinca Kuruldan
yetki belgesi almig araci kuruluslarca yapilabilir.

Araci Kurumlarin Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri
Araci kurumlar, aracilik faaliyetleri kapsaminda a-
sadida sayilan her bir faaliyet icin Kuruldan yetki
belgesi almak kaydiyla;
1. Sermaye piyasasl araclarinin ihracina veya
halka arz yoluyla satisina,
2. Daha once ihrag edilmis olan sermaye pi-
yasas! araglarinin alim satimina,
3. Ekonomik ve finansal gbstergelere, serma-
ye piyasasl araglarina, mala, kiymetli ma-
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denlere ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri dahil tirev araclarin
dayandidi kategoriler itibariyla ayri ayr ve-
ya btin olarak turev araglarin alim satimi-
na,

aracilik edebilirler.

Araci kurumlar ayrica;

1. Sermaye piyasasl aracglarinin geri alim veya
satim taahhldilyle alim satimi (repo-ters
repo),

2. Yatirrm danismanhd,

3. Portfoy yoneticiligi,

faaliyetlerini, her bir faaliyet icin Kuruldan yetki
belgesi almak suretiyle yapabilirler.

Araci Kurumlarin Sunabilecekleri Diger
Hizmetler

Araci kurumlar, sayilan faaliyetlerin yani sira, Ku-
rulun uygun goriisi alinmak suretiyle diger
finansal Grln ve hizmetleri de sunabilirler. S6z ko-
nusu finansal hizmet ve Griinin sunumunun kendi
0zel mevzuatinda Ozel bir izne veya yetkiye bag-
lanmis olmasi durumunda, bu hizmet veya Urtinin
sunumuna basglanmadan 6nce araci kurumlar tara-
findan gerekli izinlerin alinmasi zorunludur.

Bankalarin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Bankalar,
1. Daha o6nce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi
araglarinin,

a. Borsa disinda,
b. Hisse senedi islemleri harig olmak
Uzere borsada,

alim satimina aracilik,
Repo-ters repo,
Ekonomik ve finansal gostergelere, serma-
ye piyasasl araclarina, mala, kiymetli ma-
denlere ve ddvize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeli dahil tlirev araglarin da-
yandigi kategoriler itibariyla ayri ayr ya da
bitiin olarak tlrev araglarin alim satimina
aracilik,
faaliyetlerini yapabilirler.

wn

Mevduat kabul etmeyen bankalar ise yukarida sa-
yllan faaliyetlerin yani sira sermaye piyasasl arac-
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larinin ihrag veya halka arz yoluyla satigina araci-
lik, portfdy yoneticiligi ve yatinm danismanhdi faa-
liyetlerini de yapabilirler.

II. AVRUPA BIRLIGI
DUZENLEMELERI

Kredi Kurumlari

Avrupa Birligi'nde kredi kurumlarinin faaliyetleri
Direktif 2000/12/EC ile diizenlenmistir. Kredi kuru-
mu, kendi adina ve hesabina, halktan geri 6demek
kaydiyla mevduat ve baska fonlar toplayan ve kre-
di agan bir isletme veya firma anlamina gelmekte-
dir.

Kredi Kurumlarinin Faaliyetleri:
1.Mevduatlarin ve baska geri ddemeli fonlarin
kabull ve toplanmasi,
2.Kredi/d6ding verme isleri (tiketici kredileri,
mortgage, faktoring ve forfaitingi de kapsar),
3.Finansal kiralama,
4. Para transfer hizmetleri,
5.0deme araclari ve belgelerinin (6rn. kredi
kartlari, seyahat gekleri ve banka ¢ekleri) ve-
rilmesi ve yonetimi,
6.Garanti ve teminatlar,
7.Kendi hesabina veya miusteriler adina ve he-
sabina alim satim,
a. Para piyasasi enstriimanlar (cekler, senet-
ler, mevduat sertifikalari, vb.)
Doviz
Finansal vadeli islemler ve opsiyonlar
Kur ve faiz orani enstriimanlari ve
e. Devredilebilen menkul kiymetler
8.Menkul kiymet/hisse ihraglarina katihm ve bu
ihraclarla ilgili hizmetler,
9.Sirketlere sermaye yapisi, endustriyel strateji
ve baglantili konularda danismanlik hizmetleri
ve ayrica, birlesmeler ve sirket iktisaplariyla
ilgili hizmetler,
10. Para simsarlig,
11. Portféy yonetimi ve danigmanlik hizmetleri,

ano

12. Menkul kiymetlerin/hisselerin saklanmasi ve

yonetimi,
13. Kredi referans hizmetleri,
14. Saklama hizmetleri.

Ayin inceleme Konusu

Yatirnm Kuruluslari

Avrupa Birligi'nin Finansal Uriin Piyasalari Direktifi
(MIFID-Markets in Financial Instruments Directive)
yatinm kuruluslarinin faaliyetlerini diizenlenmekte-
dir. Direktif kapsamindaki hizmetler 6zetle soyle-
dir:

Yatinnm Hizmetleri ve Faaliyetleri:
1. Bir veya daha fazla finansal trline ait emirle-
rin alinmasi ve iletilmesi,
2. Musteri adina emirlerin gergeklestiriimesi,
3. Araci kurumun kendi hesabina islem yapma-
sl,
Portfdy yonetimi,
Yatirim danismanligi,
Sermaye piyasasl araclarinin halka arzina
bakiyeyi ylklenim yoluyla aracilik etmek,
7. Sermaye piyasas! araclarinin halka arzina en
iyi gayret yontemiyle aracilik etmek,
8. Alternatif islem kanallarinin isletiimesi ve
bunlarin Gizerinden islemlerin yapilmasi.

o u bk

Yardimci Hizmetler:

1. Finansal Urtnlerin saklamasi ve bununla ilgili
diger hizmetler,

2. Finansal kurulusun aracilik ettigi bir veya da-
ha fazla finansal Grinde islem yapmasi igin
yatirrmciya kredi vermesi,

3. Sektorel strateji, sermaye yapilanmasi ve il-
gili diger konularda danismanlik yapmak, sir-
ket satin alma ve birlesme projelerinde da-
nismanlik yapmak ve hizmet vermek,

4. Yatinm faaliyetlerine iliskin déviz islemleri,

giindem
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5. Arastirma ve finansal analiz,
6. Ylklenim hizmetleri,
7. Turev Urldnlerin yiklenim hizmetleri.

III. TURKIYE ve AVRUPA
BIRLIGI DUZENLEMELERININ
KARSILASTIRILMASI

Banka ve araci kurumlar igin gegerli olan diizenle-
meler genel cgercevede birbirleri ile ¢ok yakindir.
Banka veya genel tanimiyla kredi kurumlari, AB
diizenlemelerine gbére menkul kiymetlerin halka
arzi, alim satimi, portféy yonetimi ve yatinm da-
nismanhdl hizmetlerini yapabilmektedir. Bu faali-
yetleri icin ayrica bir yetki almalarina gerek yoktur
ancak yetkili otorite, yatirrm hizmetlerinin ilgili da-
zenlemeye uygunlugunu inceler.

Ulkemizde, s6z konusu yatirim hizmetleri Bankaci-
ik Kanununda bankalarin gergeklestirebilecegi hiz-
metler olarak yer alsa da, bankalar bu faaliyetleri
SPK’'nin ilgili diizenlemeleri geregince yapamamak-

Araci Kuruluslarin Karsilastirmal Faaliyet Alanlan

tadirlar. Bu faaliyetlerden menkul kiymetlerin hal-
ka arzi ve alim satim iglemlerini araci kurumun a-
centesi olarak gergeklestirebilirler.

Faaliyetleri inceledigimizde, Tirkiye ve AB'de sa-
dece mevduat bankalari mevduat toplayabilmekte-
dir. Kredi verme konusunda Tirkiye'de de, AB'de
de mevduat bankalari ve yatinm bankalari yetkili-
dir. Araci kurumlarin verdigi krediler ise kurumun
aracilik ettidi finansal Uriinde islem yapmasi igin
yatinmciya kredi vermesi ile sinirlidir.

Para transferi hizmetleri, nakdi ve kaydi 6deme ve
fon transferi islemleri, muhabir bankacilik veya
cek hesaplarinin kullanilmasi dahil her tirli dde-
me ve tahsilat islemlerini kapsamakta olup Trkiye
ve Avrupa Birligi'ndeki mevduat ve yatirm banka-
lari bu hizmeti verebilmektedir. Tlrkiye'de araci
kurumlar para transfer hizmetlerini Takasbank A.
S. araciligiyla gergeklestirmektedirler. Avrupa Birli-
gi'ndeki araci kurumlarda ise bu para transferi
yardimci hizmet olarak kabul edilmektedir.

Mevduat Bankasi

Faaliyetler " Tiirkiye
Mevduat toplama v
Kredi verme \
Para transferi
Odeme araclar (kredi karti, cek, vb.) \
Garanti ve teminatlar
Finansal kiralama \
Faktoring, forfaiting
Saklama \
Allm satim islemleri
- Para piyasasl araglari \
- Doéviz
- Finansal vadeli islemler ve opsiyonlar |
- Kur ve faiz orani enstriimanlari
- Hisse senedi - Borsada \
- Diger sermaye piyasasl araclari v
Menkul kiymet/hisse ihracina aracilik \
Yatinm danismanlig
Portfoy yonetimi \
Sirket satin alma ve birlesme danismanlig
Finansal araglar igin kredi verilmesi \
Arastirma ve finansal analiz v
Yiiklenim hizmetleri \
Alternatif islem kanallarinin igletilmesi

K X < < XX

< <

Yatirnm Bankasi Araci Kurum

AB Tiirkiye AB Tiirkiye AB

v

4 4 v

4 4 v v v
4 4 v

4 4 v

4 4 v

4 4 v

4 4 v v 4
4 4 v

v v v v v
4 4 v v v
v v v v v
4 v v v
4 4 v v v
4 4 v v v
v v v v v
4 4 v v v
4 4 v v v
4 4 v v v
v v v v 4
4 4 v v v
4 v v

Kaynak: AB Direktifleri, Bankalar Kanunu, SPK Seri:V No:46 sayili Tebligi
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Odeme araclar, kredi kartlari, banka kartlari ve
seyahat gekleri gibi ddeme vasitalarinin ihraci ve
bunlarla ilgili faaliyetlerin yuratilmesi islemlerini
kapsamaktadir. Tirkiye ve Avrupa Birligi'nde mev-
duat ve yatinm bankalan kredi karti, banka karti,
¢cek vb. 6deme araclarini vermektedir. Araci ku-
rumlarin ise boyle bir yetkisi yoktur.

Benzer sekilde bagkalari lehine teminat verme, ga-
ranti ve sair yukumliliklerin Ustlenilmesi islemleri
gibi garanti islemeleri, mevduat ve yatinm banka-
lar tarafindan yapilabilmektedir. Finansal kiralama
Turkiye'deki mevduat bankalar tarafindan gergek-
lestirilememekte ancak faktoring ve forfaiting is-
lemleri hem mevduat hem yatirm bankalar tara-
findan gerceklestirilebilmektedir.

Araci kurum ve yatirm kuruluslarinin faaliyetleri
karsilastirildiginda saklama faaliyetinde Tirkiye ve
AB Ulkelerindeki araci kurumlar arasinda kiglik bir
farklilk gérulmektedir. AB diizenlemesine gore ya-
tinm kuruluglari saklama hizmeti verebilmektedir.
SPK dlzenlemesinde ise bu husus sdyle agiklan-
mistir “Araci kurumlar sadece, musterileri tarafin-
dan verilen satis emrinin yerine getirilmesi icin
teslim edilen menkul kiymetlerle, misterinin alim
emri geregi satin alinan menkul kiymetleri, borsa
mevzuatinda belirlenen satis emrinin gecerlilik si-
resi ve gergeklesen alim emrinin tasfiyesi icin dn-
gOrilen azami siire icinde emanetinde tutabilir. Bu
halin disinda, araci kurum, gerek kendisine gerek-
se mugsterilerine ait menkul kiymetleri yetkili Takas

ve Saklama Kurulusu disinda hicbir yerde tuta-
maz.”

Mevcut sermaye piyasasl diizenlemesine goére (l-
kemizde saklama hizmetine iliskin bir izin veya
yetkilendirme bulunmamaktadir. Bu nedenle ban-
kalar ve araci kurumlar saklama hizmeti verebil-
mektedir.

Bu noktada saklama kavramini da agiklamak fay-
dali olacaktir. Yatinma bir arac kurumda islem
yapiyorsa ve hisse senedi bakiyesi o araci kurum-
daki hesabinda kaliyorsa, yatirimci saklama hizme-
tini o araci kurumdan aliyordur. Ancak yatinmci,
islem yaptiktan sonra hisse senetlerini bir baska
kurumdaki hesabina aktarmak isterse, o kurum-
dan saklama hizmeti almiyor demektir. Bu durum-
da hisse senetlerini aktardigi diger kurum sakla-
maci kurulustur. Sermaye piyasamizda bu tir ak-
tarim islemleri yogun olarak yabanci islemlerinde
oldugu icin saklamaci kurulus tanimi ile de yabanci
islemleri s6z konusu oldugunda karsilasilmaktadir.

Alim satim islemleri incelendiginde, para piyasasi
araclarinin alim satim islemleri bankalar tarafindan
yapilabilmekte, ancak araci kurumlar tarafindan
yapllmamaktadir. Para piyasasi araglari ile belirti-
len drinler ise ¢ek, senet, mevduat sertifikalari
gibi Urdnlerdir. Déviz alim satim islemlerini yine
sadece bankalar yapabilmektedir. Ulkemizde ise
aracl kurumlarin 30 Aralik 2006 tarihinde yayinla-
nan Bakanlar Kurulu karari ile sadece sermaye pi-
yasasl faaliyetlerinin gergeklegtiriimesiyle sinirli ol-
mak kaydiyla, sadece hesap sahibi misterileri ile
ddviz alim satimi yapabilmeleri mimkiin olmustur.
Yine ayni sekilde AB'de faaliyet gbsteren araci ku-
rumlar da verdikleri yatinm faaliyetleri ile ilgili d6-
viz islemleri yapabilmektedirler.

Turkiye ve AB'de araci kurum ve bankalar finansal
vadeli islemler, opsiyonlar, kur ve faiz enstriiman-
lari ve diger sermaye piyasasi araglarinin alim sati-
mina aracilik edebilmektedirler. Alim satim islem-
lerinde en 6nemli fark, borsada yapilan hisse se-
nedi islemlerinde goérilmektedir. Tiurkiye'deki mev-
duat ve yatirm bankalar borsada hisse senedi a-
hm satimi yapamamaktadirlar. Bu kurumlar sade-
ce borsa digi hisse senedi alim satimina yetkilidir-

giindem
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ler. Kisacasi Turkiye'de sadece araci kurumlar his-
se senedi alim satimi islemi yapabilirken, AB'de
hem bankalar hem araci kurumlar hisse senedi is-
lemi yapabilmektedir.

Menkul kiymet ihracina aracilik, yatirnm danisman-
g1, portfdy yonetimi ve yiklenim hizmetleri, ince-
ledigimiz tim kurumlar tarafindan yapilabilirken,
sadece Tirkiye'deki mevduat bankalar tarafindan
yapillamamaktadir.

Sirket satin alma ve birlesme danismanhg, arastir-
ma ve finansal analiz gibi danigmanlik hizmetleri
ve finansal araglar icin kredi verilmesi hizmetleri,
inceledigimiz tim kurumlar tarafindan verilebil-
mektedir.

Alternatif islem kanallari (MTF-Multilateral Trading
Facility) yeni bir yatinm hizmeti olarak AB diizen-
lemelerinde tanimlanmistir (bkz. giindem sayi
54). Alternatif islem kanallari tanimina alternatif
islem sistemleri ve elektronik iletisim aglari gir-
mektedir.

Alternatif islem sistemleri (Alternative Trading
Systems-ATS) elektronik ortamda alici ve saticilari
bir araya getiren sistemlerin genel adidir. ATS'ler,
eglestirme sistemlerini, emir iletim sistemlerini ve
elektronik iletisim adlarint  (Electronic
Communication Networks-ECN) kapsamaktadir.

ECN'ler ise ATS'lerin bir alt kiimesi olup yatirmci-
larin elektronik ortamda emir girebilmelerini ve
bagka bir araciya gerek olmaksizin islem yapmala-
rinl saglamaktadir (bkz. giindem sayi 18).

Turkiye'de alternatif islem kanallar ile ilgili bir di-
= zenleme olmadidi igin Tilrkiye'deki banka ve araci

kurumlarin boyle bir faaliyeti bulunmamaktadir.

'IV. GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye ve AB'de faaliyet gosteren finansal kurum-
larin faaliyet alanlari genel olarak birbiriyle uyum-
ludur. En 6nemli farkhlik borsada yapilan hisse se-
nedi islemlerinde goérilmektedir. AB'de araci ku-
rumlarin yan i1sira mevduat ve yatinm bankalari da
hisse senedi islemleri yapabilirken, Turkiye'deki
mevduat ve yatirrm bankalari borsada hisse sene-
di alim satimi yapamamaktadirlar. Turkiye'de 1997
yilina kadar bankalar da hisse senedi islemleri ya-
pabilmekteydi. Ancak bu tarihten sonra SPK'nin
ilgili diizenlemesi geregi borsada hisse senedi is-
lemleri yapma vyetkileri kaldinlmigtir. Ancak bu
farklihgin AB diizenlemelerine uyum gergevesinde
giderilecegini diisinmekteyiz.

Diger bir farklilik ise Tirkiye'deki mevduat banka-
larinin yatinm danismanlidi, portfdy yonetimi ve
yuklenim hizmetlerini verememeleridir. Bu hizmet-
ler AB'de tim banka ve araci kurumlar tarafindan
verilebilmekteyken, Tirkiye'de araci kurumlar ve
yatinm bankalar tarafindan verilebilmektedir.

Sonug olarak, AB mevzuatina uyum gergevesinde
sermaye piyasasi dlizenlemelerinde az sayida de-
gisiklik gerekmektedir. Bu degisiklikler yapilirken
de llkemizde yeni faaliyet gdstermeye baslayan
yabanci kurumlarin bilgi birikimi ve getirecekleri
yeni Urlnler icin de uygun hukuki zeminin hazir-
lanmasi piyasanin gelisimi agisindan énemlidir.
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IMKB Sirketlerinde Yogunlasma

Ekin Fikirkoca
Arastirma ve Istatistik

konomik bliyime igin, reel sektériin finans-

man ihtiyaglarini ucuz ve hizli bicimde karsila-
yabilen bir finansal sistemin varligi biylik 6énem
tasimaktadir. Tirkiye'de, mali piyasalar Gzerinden
reel sektdre kaynak aktarimi, blylk oranla banka-
cllik sistemi aracilidi ile gergeklesmektedir. Serma-
ye piyasas! tarafinda ise, temel finansman sekli
halka arz ile hisse senedi ihracidir. Borglanma se-
netleri ihraci ise hayli disuk seviyededir.

Bu ayki raporumuzda IMKB'de halka acik sirketleri
incelemekteyiz. Calismanin ilk boéliminde 2006 yili
sonu itibariyle halka aclk sirketlerin piyasa

degerleri cgesitli siniflamalara gore sunulmaktadir.
Ayrica, halka agik kismin piyasa degerlerine gore
siralanan hisse senetlerinin yogunlasmalari ve
islem hacimleri de verilmektedir. Daha sonraki
bélimde ise, son yillarda yapilan halka arzlarin
buyuklikleri incelenmektedir.

I. IMKB SIRKETLERININ
PIYASA DEGERLERINE
GORE SIRALAMALARI

Bu bolimdeki siralamalarda 31 Aralik 2006 itiba-
riyle IMKB sirketlerinin toplam piyasa degerleri ve
halka acgik kisimlarinin piyasa degerleri sunulmak-
tadir. Siralamalar halka acik kismin piyasa degeri-
ne gore yapilmistir. Ayrica, halka agik sirketlerin
2006 yili islem hacimleri de verilmistir.

IMKB Endeks Hisse Senetlerinin Piyasa
Degerlerine Gore Siralamasi

IIk olarak, IMKB'deki endekslere dahil olan sirket-
lerin piyasa degerleri ve islem hacmi paylari ince-
lenmektedir.

IMKB-30 endeksine dahil olan 30 sirket islem hac-
minin %59’unu, halka agik piyasa degerinin ise
%67'sini olusturmaktadir. IMKB-50 endeksini olus-
turan sirketlerde halka agik kismin piyasa degeri-
nin toplamdaki pay! %80’e ¢ikmaktadir. IMKB-100
sirketleri ise islem hacminin %85'ini, halka acik
piyasa degerinin ise %88'ini temsil etmektedir.

Endekslere dahil olamayan 222 sirket ise halka a-
cik piyasa degerinin %12’'sini olusturmaktadir. Di-
der bir deyisle, sirket sayisinin (gte ikisini olustu-
ran bu sirketler toplam halka acik piyasa degerinin
yaklasik sekizde birini olusturmaktadir. Bu sirketle-
rin islem hacmindeki payi ise %15 seviyesindedir.

IMKB Hisse Senetlerinin Piyasa
Degerlerine Gore Siralamasi

Bu boélimde, tim IMKB senetleri halka acik kisim-
larinin piyasa degerine gore siralanmistir. Halka
aclk piyasa degeri en yiksek 10, 20, 50 ve 100
senedin piyasa degerleri ve islem hacimlerindeki
paylari incelenmistir.

IMKB Endeks Hisse Senetlerinin Piyasa Degerlerine Gore Siralama

LEIEW.Y{ Halka acik kisminin piyasa degeri

N BT T o a0 G e e L=a] en yiksek olan 10 hissenin, piya-

Orani Orani (sJ:Nil] sa dederinin yaklasik yarisini, is-
IMKB-30 30 59,2% 64,2% 67,0%| lem hacminin ise Ugte birini olug-
IMKB-50 50 70,9% 77,7% 79,7%| turdugu gozlenmektedir. Ilk 50
IMKB-100 100 84,7% 86,7% 87,9%]| hisseye bakildiginda ise, halka a-
Diger 222 15,3% 13,3% 12,1%| ¢cik kismin %84'l, islem hacminin
Toplam 322 222 myr. $ 164 myr. $ 51 myr. $| %640 kapsanmis olmaktadir.
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Halka acik piyasa dederi acisindan ilk 100°den son-
raya kalan 222 hisse senedi piyasa degerinin yal-
nizca %7’sini, buna karsilik islem hacminin ise
%18'ini olugturmaktadir.

IMKB Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri
Kategorileri

IMKB’de islem goren sirketleri halka acik kisimlari-
nin piyasa degerlerine gore siraladiktan sonra, hal-
ka acik kisimlarin blyukliklerine gbre kiimelemek
de mimkiindir. Bu bélimde halka agik piyasa de-
geri esiklerine gore hisse senetleri incelenmistir.
Belirlenen esikler 100 milyon dolar, 10 milyon do-
lar ve 5 milyon dolardir.

Aralik 2006 sonu itibariyle 72 sirketin halka agik
kisminin piyasa degerinin 100 milyon dolarin lize-
rinde oldugu, en yiiksek halka acgik piyasa degeri-
nin 4,2 milyar dolar oldugu goérilmektedir. Bu ka-
tegorideki sirketlerin islem hacmi, toplam IMKB
islem hacminin %73'Un0 olusturmaktadir.

Piyasa dederi 10 ile 100 milyon dolar arasinda o-
lan 143 sirket ise, islem hacminin %23'Un0 olus-
turmaktadir. Sirket sayilari agisindan bakildiginda,
halka agik kisminin piyasa degeri 10 milyon dolarin
uzerinde olan 215 sirketin, toplam islem gdren se-
netlerin Ggte ikisine denk geldigi goriilmektedir. Bu
sirketlerin, toplam halka acik piyasa degerinin ta-
mamina yakinini olusturdugu goriilmektedir.

Halka acik kisminin piyasa degeri 10 milyon dola-
rnn altinda kalan sirketler incelendiginde, piyasa

IMKB Hisse Senetlerinin Piyasa Degerlerine Gore Siralama

Islem Hacmi Piyasa Degeri Piyasa Degeri

dederi 5 ila 10 milyon dolar olan 47 sirket, 5 mil-
yon dolarin altinda olan 60 sirket oldugu goril-
mektedir. En disik halka acik piyasa degerine sa-
hip olan sirketin degeri 759.000 dolardir.

IMKB'nin halka acik toplam piyasa degerinin
%1'inden azini olusturan bu 107 sirket, islem hac-
minin %4’Gnd olusturmaktadir.

II. IMKB'DE HALKA ARZLAR

Turkiye'de, bir sirketin hisse senetlerinin IMKB'de

halka arz edilebilmesi igin, ortaklik sermayesinin

tamaminin 6denmis olmasi ve Sermaye Piyasasi

Kurulu'na basvuru tarihi itibariyle, hisse senetleri-

nin nominal dederleri toplaminin, ortakligin nomi-

nal sermayesine oraninin en az;

— Sermayeleri 13,2 milyon YTL'ye kadar olan or-
takliklar igin %25,

— Sermayeleri 13,2 milyon ile 66 milyon YTL ara-
sinda olan ortakliklar igin %15,

— Sermayeleri 66 milyon YTL ve daha fazla olan
ortakliklar igin %5,

olmasi gerekmektedir. Rakamlar 2007 basindan

itibaren gecerlidir.

2000-2006 donemindeki 7 yil icinde toplam 78 bi-
rincil halka arz yapildigi goriilmektedir. Rakamlara
borsa yatirim fonlar dahil edilmemistir. Ancak, ce-
sitli yatinm ortakliklar (girisim sermayesi, gayri-
menkul) dahildir. Yatinm ortakliklarinin halka arz-
lar harig birakilirsa, rakam 63’e inmektedir.

2000-2006 ddneminde yilda orta-
FPEY.Ye 1 lama 10a yakin halka arz yapildigi
hesaplansa da, halka arzlarin yillar

Orani Orani Lo icindeki dagihmi hayli farklihk gos-
ilk 10 10 32,7% 45,1% 48,1% termektedir. 2000 yilinda 35 adet
ilk 20 20 49,8% 63,7% 65,1% olan halka arz sayisi, bir sonraki
ilk 50 50 63,9% 81,1% 83,5% YI| 1'e d[]sm[]st[]r. Ancak, 2004 yi-
ilk 100 100 81,7% 90,5% 93,4% indan itibaren halka arzlarda g('j-
Diger 222 18,3% 9,5% 6,6% reli bir canlanma gt’)zlenmektedir.
Toplam 322 222 myr. $ 164 myr. $ 51 myr. $

IMKB Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri Kategorileri

Halka Acik
Piyasa Degeri

Islem Hacmi Piyasa Degeri Piyasa Degeri

Halka arzlarin buyuklikleri in-
celendiginde de, 6nemli farkli-
GEILERLELY | klar gbzlenmektedir. Bu do-
nem iginde yapilan en disuk

Bilyukliigii Orani Orani (Jchll halka arz 2001'de gercekles-
mis, halka arz edilen bir yati-

10-100 mn. $ 143 22,6% 12,1% 9,5%|rim  ortakhdinin  hasilati
47 2,6% 1,3% 0,7%{ 243.000 dolar seviyesinde ol-

60 1,4% 0,6% 0,4%| mustur. En yiiksek hacimli

322 222myr.$ 164 myr. $ 51 myr. $| halka arz ise Turkcell tarafin-
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ninin en az %25 olmasi gerekmek-

- tedir. Halka agiklik zorunlulugu
Ll L LT sermaye arttikca %5’e kadar ine-
bilmektedir.

iMKB’de Halka Arzlar
H.A. Ort. H.A.
Halka Arz Biiyiikliigii Biiyiikliigii Biyiikliigii Biiyiikliigii

Calismada vyapilan analiz, IMKB
endekslerine dahil olmayan sirket-
lerin halka acik piyasa degeri payi-
nin %12 oldugunu goéstermektedir.
Baska bir siniflandirmaya gore,
halka aclk kisminin piyasa degeri

IMKB Halka Arz Biiyiikliikleri
Sirket Sayisi

dan, 1,8 milyar dolarla, 2000 yilinda yapilmistir.

Halka arzlarin tekrar canlandigi son 3 sene ince-
lendiginde, en disiik halka arz tutarinin 948.000
dolarla 2006'da gergeklestigi goriilmektedir. S6z
konusu halka arz bir yatinrm ortakligininkidir. En
yuksek tutarli halka arz ise 1,3 milyar dolarla 2005
yihinda Vakifbank'in 6zellestiriimesinde elde edil-
mistir.

Ik boliimde yer alan, halka acik kisimlarin piyasa
degerlerini gosteren analize benzer bir calisma ya-
pildiginda, 2000-2006 doneminde halka arz edilen
toplam 78 sirketin 17’sinin piyasa degerinin 5 mil-
yon dolarin altinda oldugu goériilmektedir. Bu sir-
ketlerin 11'i yatinm ortakhdidir. 13 sirketin piyasa
dederi de 5 ile 10 milyon dolar arasindadir. Top-
lamda 2000-2006 ddneminde yapilan 78 halka
arzdan 30’unun halka arz dederi 10 milyon dolarin
altindadir. Cesitli yatinm ortakliklari hari¢ birakil-
diginda, son 7 yilda yapilan 63 halka arzin 19'u-
nun dederinin 10 milyon dolarin altinda kaldigi g6-
rilmektedir. 5 milyon dolarin altinda ise 6 halka
arz bulunmaktadir.

III. SONUC

IMKB'de halka acilan sirketler icin, halka acik kis-
min piyasa dederi lzerinde bir sinirlama bulunma-
maktadir. Sirketlerin sermayelerine gore halka a-
ciklik oranlari belirlenmistir. 13,2 milyon YTL'ye
kadar olan sermaye tutarlarinda, halka aciklik ora-

en duslk 222 hisse senedinde pi-
yasa degerinin %7’sini, islem hacminin ise %18'ini
olusturmaktadir. IMKB'de islem goren sirketlerin
lcte birinin ise halka acik kisminin piyasa degeri-
nin 10 milyon dolarin altinda oldugu gorilmistir.

Ote yandan, son 7 yilda yapilan toplam 78 halka
arza bakildiginda, 30 halka arzda, halka arz edilen
tutarin 10 milyon dolarin altinda oldugu goriilmek-
tedir. Yatinm ortakliklar harig birakildiginda rakam
19’a inmektedir. Bu rakam 2000-2006 ddéneminde
halka arz edilen sirketlerin %30’unu olusturmakta-
dir. Piyasa degeri disiik olan halka arzlar sonrasi,
bu hisse senetlerindeki derinlik de dislikse, hisse
senedi fiyatlarinda sirketin durumu veya piyasa
sartlarindan badimsiz fiyat hareketleri meydana
gelebilmektedir. Bu tir gelismeler yatirimcilarin
sermaye piyasasina olan gtlivenini sarsabilmekte-
dir.

Ote yandan IMKB, islem goren sirketlerin halka
acik kisimlarinin piyasa degeri igin bir diizenleme
yapmistir. IMKB kotasyon yonetmelidine goére, 30
Haziran 2007 tarihine kadar asadidaki sartlari sag-
lamayan sirketler kottan cikarilacaktir:

- Ulusal pazarda halka acilan sirketin bagimsiz
denetimden gecmis son bilancosundaki
dzsermayesinin en az 13 milyon YTL olmasi
gerekmektedir.

- Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa de-
gerinin en az 20 milyon YTL ve nominal dede-
rinin ddenmis ya da cikarilmis sermayesine
oraninin en az %25 olmasi gerekmektedir. Bu
oranin %?25’in altinda olmasi halinde, halka
arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin
en az 38 milyon YTL olmasi zorunludur.

Soz konusu degisikligin yapilmasi yukarida soziini
ettigimiz olumsuzluklarin giderilmesinde 6nemli rol
oynayacaktir.
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Yurtigi Tasarruflarin Dagilimi

Milyon YTL 02/2007
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 104.729 103.051 110.259 7,0%
Mevduat 226.091 276.925 279.021 0,8%
Hisse Senedi* 67.530 72.831 75.151 3,2%
TOPLAM 398.350 452.807 464.431 2,6%
Tahmini Altin Stoku 131.682 170.383 178.010 4,5%
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 78,1 73,6 79,2 7,7%
Mevduat 168,5 197,0 200,4 1,7%
Hisse Senedi* 50,3 51,8 54,0 4,2%
TOPLAM 296,9 322,4 333,6 3,5%
Tahmini Altin Stoku 98,1 121,1 127,9 5,6%

*: Halka agik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklari

Milyon YTL 2005 2006 01/2007 %A

Hisse Senedi* 31.916 40.926 42.962 5,0%

Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 244.782 251.470 257.350 2,3%
Diger 3.991 3.903 3.903 0,0%

TOEIam 280.689 296.299 304.214 2,7%

Hisse Senedi* 23,8 29,0 30,2 4,4%

HB/DT 182,4 178,0 181,2 1,8%

Diger 3,0 2,8 2,7 -0,6%

Toplam 209,2 209,8 214,2 2,1%

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2006 30/03/2007

Milyon YTL 218.318 230.038 257.193 ,
Milyon $ 162.814 163.775 186.493 13,9%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 50.328 51.815 59.371 14,6%
Ortalama Halka Aciklik Orani 30,9% 31,6% 31,8% A.D.

Halka Acik Sirket Sayisi

2006 30/03/2007
_ IMKB'de Kote Sirketler 306 322 322 0,0%
IMKB'de Islem Géren Sirketler 306 322 322 0,0%]

Birincil Halka Arzlar

2005 2006 30/03/2007 %A
Toplam Hacim (Milyon $) 1.802,9 949,3 328,0 A.D.
Sirket Sayisi 11 19 2 A.D.

A.D.: Anlamli degil.

Halka Acik Sirket Karlihig

Kar Eden Sirket Sayisi 221 221 227 2,7%
Zarar Eden Sirket Sayisi 64 90 81 -10,0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Bin YTL) 6.499.432 12.117.271 14.055.645 16,0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Bin YTL) -468.071 -908.564 -3.972.658 337,2%
Toplam Kar/Zarar (Bin YTL) 6.031.361 11.208.707 10.082.986 -10,0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 4.480 8.521 10.483 23,0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -314 -639 -2.963 363,8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 4.166 7.882 7.520 -4,6%
Kurumsal Yatirnmci Portfoy Biiyiikliigii
Milyon $ 2006 02/04/2007
A Tipi Yatirim Fonlari 786 599 526 -12,1%
B Tipi Yatirim Fonlarn 20.977 15.701 15.661 -0,3%
Borsa Yatirim Fonlari 40 88 76 -13,6%
Emeklilik Yatirim Fonlari 913 2.048 2.324 13,5%
Yatirim Ortakliklari 360 280 270 -3,5%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.864 1.487 1.750 17,7%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 69 68 69 0,3%
Toplam 25.010 20.271 20.676 2,0%
Kurumsal Yatirmci/GSMH 8,3% 5,5% 5,5% A.D.
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Yatinmci Sayisi

Acik Hesap Sayisi 2.077.742 2.177.516 2.390.687 9,8%

Bakiyeli Hesap Sayisi 1.106.752 1.072.663 1.004.551 -6,3%

Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1,6% 1,5% 1,4% A.D.
Yabanc Yatinmci Islemleri

Milyon $ 02/2007

Saklama Bakiyeleri 33.812 35.083 38.779 .D.

Islem Hacimleri 83.275 88.519 19.252 A.D.

Net Aliglan 3.989 1.144 2.186 A.D.
A.D.: Anlamli degil.
TSPAKB Uyeleri

2005 2006 30/03/2007 %A

Araci Kurumlar 108 106 104 -1,9%

Bankalar 41 40 40 0,0%

Toplam 149 146 144 -1,4%

Araci Kuruluslarin islem Hacimleri

I ETS 2005 2006 02/2007 %A

Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 403 454 83 A.D.

Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 708 744 123 A.D.
Banka 3.163 3.344 575 A.D.
Tahvil/Bono Piyasas! Toplam 3.871 4.088 698 A.D.
Toplam Islem Hacmi 4.273 4.542 782 A.D.

A.D.: Anlamli degil.
Araci Kurumlarla 1lgili Veriler

Milyon $ 2005 09/2006
Aktif Toplami 877,7 1.910,5 1.938,2 1,4%
Ozsermaye Toplami 676,3 1.118,5 1.045,7 -6,5%
Net Komisyon Gelirleri 273,8 365,6 272,5 A.D.
Esas Faaliyet Kari 61,9 225,7 124,9 A.D.
Net Kar 56,7 203,7 131,5 A.D.
Personel Sayisi 5.906 5.916 5.995 1,3%
Subeler 224 234 244 4,3%
Irtibat Biirosu 67 69 66 -4,3%
Acente Subeleri 4.450 4.406 4.333 -1,7%

*Enflasyon ve Konsolide Enflasyon Muhasebesi esasina gore mali tablo hazirlayan 94 kurumun verileri.
IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2006 30/03/2007

IMKB-100
il_VIKB-100 - En Yilksek 40.012 48.192 44.616 -7,4%
IMKB-100 - En Disiik 22.888 31.492 36.344 15,4%
Giinlik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 794 919 1.007 9,6%

Yurtdisi Borsa Endeksleri

2006 30/03/2007

Almanya DAX 5.438 6.653 7.003 5,3%

Fransa CAC 40 4.714 5.544 5.664 2,2%
ingiltere FTSE 100 5.619 6.221 6.315 1,5%
Japonya Nikkei 225 16.111 17.226 17.288 0,4%
Nasdaq 100 1.663 1.788 1.793 0,3%

S&P 500 1.249 1.425 1.426 0,1%

Hong Kong Hang Seng 14.876 19.965 19.801 -0,8%|

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi (TSPAKB), araci kuruluslarin iiye ol-
dugu, kamu tiizel kisiligini haiz

o6zdiizenleyici bir meslek kurulusudur.

Birligin 104 araci kurum ve 40 banka ol-

mak iizere toplam 144 liyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en list derecede mesleki bilgi ile
donatilmis, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginhgina
onem veren bir meslek mensuplan kitlesi
olusturmak; sermaye piyasasini gelistir-
mek ve bu yolla iilkenin kalkinmasina kat-

kida bulunmaktir.

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BiRLiGI

gundem

TSPAKB Adina Imtiyaz Sahibi
T. Metin Ayisik
Baskan

Genel Yayin Yonetmeni
Ilkay Arikan
Genel Sekreter

Sorumlu Yazi Isleri Miidiirii
Alparslan Budak
Genel Sekreter Yardimcisi

Yayin Tirii: Yaygin, sireli

sermaye pivasasinda giindem, TSPAKB'nin aylik
iletisim organidir. Para ile satiimaz.

TSPAKB

Biyukdere Caddesi No:173

1. Levent Plaza Kat:4

1. Levent 34394 istanbul

Tel:212-280 85 67 Faks:212-280 85 89
www.tspakb.org.tr
tspakb@tspakb.org.tr

Basim: Printcenter

Eski Buyukdere Cad.
Cem Sultan Sok. No:2A
4. Levent 34416 Istanbul
Tel:212-282 41 90

9 77 13048 15543 9

Bu bllten Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu bultende yer alan her tarli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandigl tarih itibariyle
guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu biltende yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.



