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0Ocak 2006

Yilbasi Kokteyllmlz

2006 Yilina Hosgeldin Kokteyli-
miz, 22 Aralik 2005 Persembe
glnu Birlik Merkezinde vyapildi.
Basin mensuplarinin da davet
edildigi yilin son etkinligine ilgi
ve katilim ytksek oldu.

Kokteylde kisa bir konusma ya-

pan Birlik Bagkani Muslim

Demirbilek, 2006 yilinin herkes §

igin saglik, mutluluk ve basari
getirmesi dileklerini iletti.

GIP Kuruldu

Gelisen Isletmeler Piyasalari
A.S.nin (GIP), Birligimiz koordi-
nasyonunda ydrdtilen kurulus
calismalari tamamlandi.

GIP'in kurulmasi icin, SPK'dan
kurulug ve Sanayi ve Ticaret Ba-
kanligindan gerekli izinler alind.
Ayrica sirket, ticaret siciline tes-
cil ettirildi ve 30 Aralik 2005 iti-
bariyle tuzel kisilik kazandi.

10 milyon YTL sermaye ile kuru-
lan GIPin kurucu ortaklar, 52
araci kurulus, Birligimiz, TOBB
ve KOSGEB.

Sirket bir yil iginde SPK'dan faa-
liyet izni alarak islemlere basla-
yacak. Tuzel kisilik kazaniimasi
ile birlikte GIP Yénetim Kurulu,
Piyasa Yonetmeliginin hazirlan-
masl ¢alismalarina en kisa slire-
de baslamay:i planhyor.

Alternatif Yatinnm Araclan

Bu sayimizda, dinyada yaygin
olan, fakat Tirkiye'de fazla ta-
ninmayan, hedge fonlar, finansal
ortakliklar ve kredi tlirevleri gibi
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alternatif yatinm araglarini ince-
ledik.

Hedge fonlar, herhangi bir yasal
sinirlamaya tabi olmayan, bu sa-
yede pek cok farkl yatirrm araci-
ni  kullanabilen 6zel fonlardir.
Hedge fonlarin normal yatirm
aciga
satis yapabilme ve borglanabil-

an) spcnda‘ w+  me olanaklardir.

_ & Finansal ortakliklar, gelisme po-

tansiyeli olan firmalara uzun va-

deli finansman saglamanin yani
sira, yonetim acisindan da des-
tek verilmesini iceren modeller-
dir.

Kredi riskinden korunmak uzere
kullanilmaya baslanan kredi tu-
revleri de son yillarda énemli bir
yatirm araci haline gelmistir.

Bu araclar inceledigimiz calis-
mamiz sayfa 7’de yer aliyor.
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Degerli giindem okurlari,

YIl dénimlerinde gecmisin bir muhasebesini yap-
manin, gelinen asamayi dederlendirmenin, yapi-
lanlari ve yapilamayanlari ortaya koymanin, gele-
cegi sekillendirmek agisindan ¢ok 6nemli oldugunu
distntyorum. Hatirlarsaniz, gecen yilin son sayi-
sinda, sermaye piyasamiz ve Birligimiz acisindan
bir dederlendirme sunmustum. Bu ay ise, deger-
lendirmelerimi daha global, daha makro bir bakis
acisl ile sizlerle paylasmak istiyorum.

Oncelikle, makroekonomik anlamda bizce en &-
nemli gelismelerin enflasyon ve kamu borglanmasi
alanlarinda oldugunu sdylememiz gerek.

Enflasyon tek haneli seviyelerde kalmaya devam
etti ve yili, beklentilerin ve hedeflerin de altinda,
%?7,7 seviyesinde kapattl. 2002’den bu yana yillik
enflasyon, hedefin altinda seyrediyor. Bununla be-
raber, Merkez Bankasi 2006 yilinda “enflasyon he-
deflemesi”’ne gececek. 2006 TUFE hedefi %5 ola-
rak belirlendi ve +/-%2'lik bir belirsizlik araligi bu-
lunuyor. Enflasyondaki istikrarin kalici hale gelme-
sini memnuniyetle izliyoruz.

Kamu maliyesi tarafinda da gelismeler olumlu.
Konsolide biitce aciginin milli gelire oraninin 2005
sonunda %3'l altina indigi tahmin ediliyor. Diger
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| bir deyisle, Maastricht kriterlerinden birini yakala-
- mig oluyoruz.

2006 yili biitcesi, 2003-2005 doneminde oldugu
gibi, tim kamu sektord icin %6,5, merkezi yone-
tim bitgesi igin %5 faiz digl fazla hedefine uygun
olarak hazirland.

2004 yihnin genelinde %25 olan Hazine'nin ortala-
ma borglanma maliyeti, 2005 yilinda %16'ya geri-
ledi. 2005 yilini %14’Un altinda kapatan Hazine
Bonosu faizleri, ayni zamanda devletin reel borg
ylkindn giderek azaldigina isaret ediyor. Bunun
yaninda, borglanma vadeleri de yavas yavas uzu-
yor.

Ote yandan, kamu net borg stokunun milli gelire
oraninin 2005 sonunda %60'In altina dismesi
bekleniyor. Burada da, Maastricht kriterlerini 6ni-
muzdeki yil yakalamayi imit ediyoruz.

GSMH bliyimesinde de benzer sekilde olumlu bir
tablo karsimiza cikiyor. 2005'in ilk dokuz ayinda
ekonomimiz %©5,5 oraninda bir blylime kaydetti.
YIl sonu beklentileri de %05,4 seviyesinde. Bu iv-
menin 2006 yilinda da devam etmesini bekliyoruz.

Ote yandan, ekonomideki iki 6nemli kirllganliga da
deginmemiz gerekiyor; issizlik ve cari agik.

Cari acik tarafinda, ihracatimiz da ithalatimiz da
neredeyse her ay yeni rekorlar kirdi. Ithalattaki
artis hizi, ihracatin artig hizinin Gizerinde gergekles-
ti. Dis ticaret acigi Ocak-Kasim déneminde 2004
yilina gére %27 arttl.

Sene baginda 2005 yil icin programlanan cari agik
10,6 milyar $ idi. Ancak, yilin ilk on ayinda 17 mil-
yar $ seviyesine cikan agigin, yilh 22 milyar $ sevi-
yesinde bitirmesi bekleniyor. Dis ticaret agiginin
hizla artmasina ragmen, yabanci sabit sermaye ve
portfoy yatinmlan ile, Tirk Lirasi reel olarak de-
gerlenmeye devam etti.

Bu noktada ozellestirme alaninda gok basarili so-
nuglar alindigini da eklemeliyim. Ozellestirme ca-
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Sunus

lismalari, yerli ve yabanci is cevrelerinde yogun
ilgi ile karsilandi. Bunun sonucunda da 6nemli &l-
clide bir yabanci sermaye girisi saglandi. Bu yati-
rimlarin, zaman iginde verimlilik artisi saglayarak
ekonomik bilyiimeye katkida bulunacagini disi-
ndyoruz.

Butln bu olumlu gelismelerin etkisi ile sermaye
piyasamiz da 2005 yilini rekorlarla kapadi. IMKB-
100 endeksi %59'luk bir cikisla 39,778 seviyesine
yukseldi. Hisse senetleri, yiin en iyi kazandiran
yatirim aragclari oldu.

GUnlik ortalama hisse senedi islem hacmi, %33
artarak 800 milyon dolara ulasirken, IMKB sirket-
lerinin piyasa dederi %64 artisla 161 milyar $'a
ulasti.

2005te yabanci yatinmcilarin islem hacmindeki
payl %12'den %18’e ylikseldi. Hisse senedi yati-
rimlarindaki paylari ise %55ten %67’ye ¢ikt.

internet islemleri hizla gelisti. Internet iizerinden
yapilan islem hacmi, toplamin %?5,4'l ile en ylk-
sek seviyesine ulasti.

Halka arzlar, sayica 6nceki yiln altinda kalsa da,
Vakifbank’in arzinin etkisi ile hacim 3,5 kat daha
fazla olarak gergeklesti.

Sabit getirili menkul kiymetlerde, diisen faiz oran-
lar ile beraber, islem hacimlerinde 6nemli artiglar
gozlendi. Borsa ici ve disindaki tim hacim, dnceki
yila kiyasla %21 artarak 2,2 trilyon $ oldu.

Ote yandan, biitiin bu olumlu gelismelerin araci
kurumlarimiza gecikerek yansidigini goriyoruz.
Ornegin, 2005 yilinda lye sayimizda 5 adetlik bir
azalma daha yasadik. Sektoérde calisan sayisinda-
ki dislis durmus olsa da, halen daha 2004'ln al-
tindayiz.

Bununla beraber, elimizdeki en son verilere baka-
rak araci kurumlarimizin mali durumlarinda hafif
de olsa bir iyilesme gérmek sevindirici. Haziran
2005 itibariyle araci kurumlarimizin aktif blydkla-
gu 2,1 milyar YTL'yi, 6denmis sermayeleri 664
milyon YTL'yi ve net karlani 114 milyon YTL'i
bulmus durumda. Yilin ikinci yarisinda sonuglarin
cok daha iyilesecegini bekliyoruz. 2006 yilinin ¢ok
daha parlak gelismelere sahne olmasini umuyo-
ruz.

Bu vesileyle, Birligimizin yonetim ve denetim
kurullari ile galisanlar adina, giindem okurlar ve
sektér mensuplarimizin Kurban bayramini en iyi
dileklerimle kutlar, mutluluklar dilerim.

Saygilarimla,

(Wil

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Komisyon Uygulamasi
Karari Aciklandi

Sermaye Piyasasi Kurulu, 29
Aralik 2005 tarihli toplantisinda,
komisyon uygulamalari ile ilgili
ortaya cikan baz tereddiitlerin
giderilmesi amaciyla bazi
kararlar aldi.

Buna go6re, Kurul'un 14 Ekim
2005 tarihli karari cergevesinde,
aracilik komisyonu orani 2006
yilindan itibaren araci kurum ve
misteri arasinda serbestge
belirlenebilecek. Bu cercevede,
haksiz rekabete yol agmamak
kosuluyla aract kurumlar,
komisyon iadesi uygulamasina
devam edebilecekler.

Ayrica, araci kurumlarin promos-
yon uygulamalarina da acikhk

getirildi. Buna gore,

e konferans, seminer, forum,
panel, yemek veya buna ben-
zer etkinliklerde dagitilan ve
ekonomik dederi sembolik o-
lan hatira niteligindeki hediye-
ler,

e ajanda, kalem, takvim gibi ta-
nittm amacina ydnelik olarak
hazirlanan ve ekonomik degeri
sembolik olan reklam Urinleri,

e kitap, dergi, makale, CD, DVD
veya buna benzer nitelikte o-
lan drlnler,
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Elektronik Imzaya
Iliskin Goruslerimiz
SPK’'da

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ko-
ordinatorliginde  ylritilmekte
olan “Kamuyu Aydinlatma Plat-
formu” kapsaminda ve 5070 sa-
yili Elektronik Imza Kanununa
uygun olarak hazirlanmis olan
“Bilgi, Belge ve Aciklamalarin E-
lektronik Ortamda Imzalanarak
Gonderilmesine Iliskin Esaslar
Hakkinda Tebli§g Taslagi” Birligi-
mizce incelendi. Uyelerimizden
gelen gorigler de dikkate alina-
rak olusturulan &nerilerimiz
SPK'ya iletildi

2006 Icin Asgari
Ozsermaye Tutarlari

Sermaye Piyasas! Kurulu, 30 Ha-
ziran 2006 tarihinden itibaren
gecerli olmak Uzere, araci ku-
rumlarin asgari 6zsermaye tutar-
larini  yeniden belirledi. Maliye
Bakanldi, 2005 yili icin yeniden
degerleme oranini %9,8 olarak
acikladi.  Kurul ise asgari
Ozsermaye tutarlarini, yeniden
degerleme oranini yarisi kadar,
%4,9 oraninda artirdi. Yetki bel-
gelerine gore belirlenen yeni as-
gari 6zsermaye tutarlari tabloda
sunulmaktadir.

promosyon kampanyas! di- NS E R TR WS E

sinda kabul edilmektedir. Bu [SZESuE VR ITET ELT G 41D H—

sebeple, bu tiir promosyon MELU:EET]

uygulamalari igin
herhangi bir bildirim yapil-
masina gerek bulunmamak-
tadur.

TOPLAM

2005 2006

Kurul’a [Alm Satim Araciligi 689,000 723,000
Halka Arza Aracilik 346,000 363,000
Repo-Ters Repo 346,000 363,000
Portfdy Yoneticiligi 276,000 290,000
Yatirim Danigmanligi 72,000 76,000

1,729,000 1,815,000
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Belge ve Kayit
Duizeni'ne Iliskin
Onerilerimiz SPK'da

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun Se-
ri:V, No:6 sayili “Aracilik Faaliye-
tinde Belge ve Kayit Diizeni Teb-
ligi"ne iliskin goriis ve Onerileri-
miz Kurul'a iletildi.

Teblig, misteri emirlerinde za-
man oOnceligi esasina uyulmasini
amaglamakta. Buna goére,
“Musteri Emirlerinin Alinmasi ve
izlenmesi” ile ilgili olarak, yazil
ve sozli olarak alinan emirlerin
bilgisayar ortaminda Musteri E-
mir Formu’'na miteselsil sira nu-
marasi izleyecek sekilde kayde-
dilmesi istenmektedir. Bununla
beraber emirler, araci kurum
merkezinde bilgisayar ortaminda
dlizenlenen Seans Takip Formu’-
na, zaman onceligi esasina gore
otomatik olarak kaydedilecektir.
Bu sekilde kaydedilen musgteri
emirleri borsaya iletilirken, za-

man oOnceligi esasina uyulmasi
igin, tim emirleri alinis zamanina
gore siralayabilecek bir sistem
altyapisinin - olusturulmasi  bek-
lenmektedir.

Birligimiz, emirlerde zaman on-
celigi kuralimin, araci kurum
nezdinde emrin alindigi kaynaga
gore belirlenmesi ve Seans Ta-
kip Formu’nun, emrin kabul edil-
digi merkez, merkez digi orgiit,
elektronik ortam, vs. bazinda ay-
ri ayrl tutulmaya devam edilmesi
ybninde goéris ve oOnerilerini
Kurul'a iletmistir.

Sayin Yavuz .
Tezeller'in Tezi Odiil
Kazandi

Birligimiz Yonetim Kurulu Gyele-
rinden Sayin Dr. Yavuz
Tezellerin Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Ana Bilim Dali Finans Doktora
Programi gergevesinde hazirladi-

g1 “Tirkiye Sermaye Piyasalarin-
da Pazar Etkinligi” konulu tezi,
Iktisadi Arastirmalar Vakfi tara-
findan Unal Aysal édiiliine layik
bulundu.

iktisadi Arastirmalar Vakfi, Tiir-
kiye'nin ekonomik ve mali sorun-
larini tartismak ve bu sorunlara
¢6zim Uretmek amaci ile 1962
yihinda kurulmustur. Vakif, ya-
yinlanmamig doktora ve master
tezlerinin degerlendirilmesine
ybnelik olarak “iktisadi Arastir-
malar Vakfi Unal Aysal Oduli”
vermektedir.

Lisanslama
Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

21-22 Ocak 2006 tarihlerinde
dizenlenecek olan lisanslama
sinavlarina yoénelik egitimlerimiz
2005 yiinin Aralik ayinda ta-
mamlandi. Aralik ayinda dizen-
lenen egitimler, Sermaye Piyasa-
si Mevzuati, Ilgili Mevzuat ve
Etik Kurallar, Genel Ekonomi/
Mali Sistem, Analiz Yontemleri
ve Finansal Yonetim modiillerine
yonelikti.

Ayrica, tlrev araglar sinavina yo-
nelik olarak, Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasalarinin  Isleyisi,
Turev Aracglar, Tirev Araclarla
Arbitraj ve Korunma, Muhasebe,
Takas ve Operasyon Islemleri
modiillerinde egitimler yapildi.

2006 yilinin Ocak ayinda ise,
lisanslama sinavina yoénelik egi-
timlerden Temel Finans Mate-
matigi, Dederleme Yontemleri,
Muhasebe ve Mali Analiz egitim-
lerinin 16-18 Ocak tarihlerinde
yapilmasi planlanmakta.




gundem

Lisans Yenileme
Egitimleri

Birligimiz, Ocak 2006’dan itiba-
ren Lisans Yenileme Egitimleri
dizenlemeye baslayacaktir.

Bu cercevede, yenileme egitim-
lerine girmesi gereken katilimci-
lara Kasim ayinda hatirlatma ve
davet e-postalari goénderilmistir.
Gonderilen mesajlar, Temel
Diizey'de 1.433, Ileri Diizey'de
485, Tirev Araglar'da 50, Deger-
leme Uzmanlidi'nda 32, Takas ve
Operasyon’da 190 olmak Uzere
toplamda 2.190'a ulagmistir.

Lisans Yenileme Egitim basvuru-
lari, Birligin internet sitesinde
(www.tspakb.org.tr) bulunan Si-
cil Tutma Sistemi lizerinden ger-
ceklestiriimektedir.

Bagvuru islemlerine iliskin agikla-
malara, sitemizde Lisanslama ve
Sicil Tutma ve Egitim/Tanitim
bélimlerinde yer alan Sikca So-

rulan Sorular ve “Lisans Yenile-
me Egitimlerine Basvuruda Yapi-
lacak Iglemler” linklerinden ula-
silabilmektedir.

18 Ocak 2006 tarihinden itibaren
dizenlenecek olan Lisans Yenile-
me Egitimlerinin detaylar tablo-
da yer almakta olup, Uyelerimi-
zin talepleri ve sektdriin ihtiyac-
lari dogrultusunda sonraki do-
nemlerde de aylik olarak planla-
nip ilan edilecektir.
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2005 Egitim Istatistikleri

Egitim Katilma
Sayisi

Egitim Tiirii
SPF Temel Diizey
SPF Ileri Diizey
Urev Araglar 9

OB Egitimleri 24
Mesleki Gelisim 8
Kuruma Ozel 5

OPLAM 71

Mesleki Gelisim
Egitimleri

Ocak 2006 déneminde yapilmasi
planlanan mesleki gelisim egi-
timlerimizin detaylan asadidaki
tabloda yer almaktadir.

Egitimlerimize basvurular, egitim
baglama tarihinin 3 glin 6ncesi-
ne kadar devam etmekte ve bi-
reysel basvurular da kabul edil-
mektedir.

2005 yilinda diizenledigimiz egi-
timlere iliskin istatistiki veriler ise
yukaridaki tabloda sunulmakta-
drr.

Lisanslama ve Sicil
Tutma Faaliyetleri

Lisanslama ve Sicil Tutma Siste-
mi'nde kayith kisi sayisi 17.393

Ocak 2006 Donemi Lisans Yenileme Egitimleri

Egitim Tiirii
Urev Araglar

SPF Takas ve Operasyon Islemleri 20 Ocak 2 saat 25 YTU
Dederleme Uzmanhdgi 26 Ocak 1gin 150 YTUY
SPF Temel Diizey 27/29 Ocak 1gin 100 YTY
SPF ileri Diizey 28 Ocak  1gin 150 YTL

Egitim
Tarihi
18 Ocak

Ocak 2006 Mesleki Gelisim Egitimleri Egitim Programi

Egitim Tarihi  Egitim Adi

3-5 Ocak 2006  Vadeli Islemler ve Opsiyonlar: Fiyatlama,
Korunma ve Risk Yonetimi )
19-20 Ocak 2006 Tirev Uriinler ve Uygulamalar — Ileri Dizey 2 gun

3 gln

TSPAKB
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kisiyi bulmustur. Birligimize ula-
san basvurulardan lisans belgesi
dizenlenenlerin sayisi ise
4.301’e ulasmis olup, dagihmi
tabloda yer almaktadir.

Seminerler

2005 yilinin Kasim ayinda bagla-
digimiz seminerler dizisine, 24
Ocak 2006 tarihinde, 17:00-
19:00 saatleri arasinda, Birlik
Merkezi'nde dizenlenecek olan
“Finansal Uygulamalarda Veri
Madenciligi” konulu seminerle
devam ediyoruz. Seminer, Istan-
bul Teknik Universitesi Bilisim
Enstitiisii Ileri Teknolojiler Prog-
rami'nda doktora calismalarini
sirdirmekte olan ve ayni za-
manda InforSense-Tirkiye'de
veri madenciligi uzmani olarak
gorev yapan Sayin Ali ALKAN ta-
rafindan verilecektir. Ucretsiz o-
lan seminere katihm, herkese
aciktir.

gundem

Lisans Tiirii Kazanilan Basvurulan Onaylanan
Lisans Lisans Lisan
SPF Temel Diizey 9,926 3,855 2,252
SPF ileri Diizey 3,239 1,863 1,234
Tirev Araglar 952 382 330
Degerleme Uzmanhgi 308 268 272
SPF Takas ve Operasyon Islemleri 639 235 203
Kredi Derecelendirme Uzmanhdi 6 5 5
Kurumsal Yénetim Derecelendirme 12 5 5
Toplam 15,082 6,613 4,301

2005 Yilinda Borsa Disi Islemler

En Diisiik En Yiiksek Ortalama
i Fiyat

Fiyat

Kaynak: TSPAKB

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

2005 yilhinin Aralik ayinda, Borsa
Disi Piyasada bulunan 13 hisse
senedinin hicbirinde islem ger-
ceklesmemistir.

2005 yihinin tamaminda ise, sa-

Adet
Fiyat
11 925

11 925 10,175

dece 2 Eylil 2005 tarihinde
Goéltas Cimento hisse senedinde
bir islem gerceklesmistir. Islemin
detay tabloda sunulmaktadir.

Borsa disi islemlerin bagladigi 19
Adustos 2002 tarihinden 28 Ara-
ik 2005 tarihine kadar ulasilan
toplam iglem hacmi ise 280.535
YTL olmustur.

TSPAKB
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AYIN INCELEME KONUSU

Alternatif Yatirnm Araclari

Ekin F|k|rkoc§1
Arastirma ve Istatistik

Bu sayimizda, dinyada yaygin olarak kullanilan,
fakat Tirkiye'de fazla taninmadigini diisiindiigu-
miz alternatif yatinm araglarini incelemekteyiz.
Calismamizda asagidaki kavramlari tanitmayi a-
macladik;
e Koruma Fonlar (Hedge Funds)
e Finansal Ortakliklar
- Girisim  Sermayesi
Capital)
- Ozel Sermaye Yatirmlar (Private Equity)
e Kredi Tlrevleri
- Kredi Takas Sozlesmeleri (Credit Default
Swaps)
- Teminatli Borglanma
(Collateralized Debt Obligations)

HEDGE FONLAR

Hedge fonlar, herhangi bir yasal sinirlamaya tabi
olmayan, bu sayede pek ¢ok farkl yatirm aracini
kullanabilen 6zel fonlardir. Bu fonlar, yatinrm fon-
lar gibi birden ¢ok yatirnmcinin tasarrufunu temsil
eder ve 6nceden belirlenen stratejileri gercevesin-
de cok gesitli finansal enstriimanlar kullanarak ya-

Yatinmlari  (Venture

Araclari

TSPAKB

tinm yapar. Hedge fonlarin normal yatinm fonla-
rindan temel farki, agcida satis yapabilme ve borg-
lanabilme olanaklaridir.

Yurtdisinda “hedge fund” olarak bilinen fonlar,
Turkceye “korunma fonu” olarak cevrilebilmekte-
dir. Fakat, bu fonlar artik korunma (hedge) islem-
lerine agirhk vermemektedir. Bu sebeple, yanls
cagrisimlara yol agmamak igin, bu calismada bu
araclar “hedge fon” olarak adlandirilacaktir.

Ilk hedge fon, 1949 yilinda Alfred Winslow Jones
tarafindan kurulmustur. Menkul kiymetlere yatirm
yapan bu fon, ayni anda bu pozisyonlarini riske
karsl korumak (hedge) icin agiga satis yapmis ve
borglanmistir. Zaman iginde hedge fonlar, yatirim
araclarini daha fazla gesitlendirmistir. Glinimuzde
hedge fonlar, riskten korunma stratejilerini dahi
uygulamayabilmektedir.

Hedge fonlar genelde agresif olarak yonetilir ve
spekilatif firsatlardan yararlanmayr amaglar.
“Hedge” kelime anlami olarak riske karsi korunma
islemlerini ifade etse de, hedge fonlar artik temel
olarak bu amaca hizmet etmemektedir.

Hedge fonlar kendilerine yatirim yapan yatirmcila-
rna mutlak getiri saglamayi hedefler. Bu amagla
asagidaki islemleri yapabilmektedirler:

AciJa satis,

Arbitraj,

Riskten korunma islemleri,

Borg alinan kaynakla yatinm (kaldirag),

Tek bir piyasa veya ihraggida yogunlasma,
Vadeli islem ve opsiyon alim-satimi,
Uluslararasi piyasalara yatirim.

Bu cesitlilik 6zelligi dolayisiyla hedge fonlar, 6zel-
likle dislis trendlerinde normal yatirim fonlarina
kiyasla daha iyi getiri saglayabilmektedir.

Hedge fonlara varlikh ve nitelikli yatinmcilar yati-
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rm yapmaktadir. Hedge fonlarda yatinmci sayisi
genelde en fazla 100 kisiyle sinirli olmaktadir. Ka-
tilmcilar arasinda sigorta sirketleri, Gniversite veya
vakiflar, emeklilik fonlari, bankalar gibi kurumsal
yatinmcilarla beraber, varlikl gercek kisiler de bu-
lunmaktadir.

Yatinmcilarin bu fonlara yapabilecegi en diisiik ya-
tinm tutarlan 1 milyon $ civarindadir. Bu seviye,
hedge fonlarin sayisinin artmasi ile yogunlasan re-
kabet sonucunda giderek dlismektedir. Hedge
fonlar, asgari katilim seviyelerini duslrerek daha
cok yatinmciya hitap etmeye calismaktadir. Bu-
nunla beraber katiimcilarin nitelikli yatirmc ola-
rak taninmalarini saglayacak yasal limitlerin altina
da inememektedirler.

Bu fonlar, herkese acgik olmadigindan, kisacasi hal-
ka arz edilmediginden, yasal sinirlamalari daha es-
nektir. Kamuyu aydinlatma yukiamldltkleri ve di-
der bildirim yiktmldlikleri konusunda daha diistik
yaptinmlara tabidirler. Bu sebeple de hedge fonlar
hakkinda dtizenli ve toplu verilere erismek zor ol-
maktadir.

Hedge fonlar, fon yonetimi ile yatinmcilar arasinda
anlagilan sozlesmede yer alan temel stratejiler
cercevesinde yonetilir. Kullanilan bazi stratejiler
asagida sunulmustur.

Piyasadan Bagimsiz Stratejiler
Piyasadan bagimsiz stratejilerde fon yoneticisi, ge-
nel piyasa hareketlerinden kaynaklanan fiyat dal-
galanmalarini ortadan kaldirmay: ister. Piyasa ris-
kini almak istemez.

1. Hisse Senedi Piyasasindan Bagimsiz: Fon
yOneticisi, fiyat artisi bekledigi hisse senetle-
rinde uzun, fiyat disisi bekledigi senetlerde
ise kisa pozisyon tutar. Boylece, net hisse se-
nedi pozisyonu kiiglik oldugundan, portfoy pi-
yasa volatilitesinden en az diizeyde etkilenir.
Diger bir deyisle, piyasa riskini ortadan kaldi-
rp, hisse senedinin spesifik riskini baz alacak
sekilde yatirim yapilir.

2. Olay Bazli: Fon yoneticisi, fiyati kisa vadede
onemli olglide degistirebilecek bir olayin olaca-
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gini dustindiikleri menkul kiymetlere yatirim

yapar. Bu olaylar, iflas, yeniden yapilanma,

kredi notu dedisimi, kar strprizleri gibi konu-
larda olabilir. Olaya dayal stratejiler arasinda
asagidakiler yaygindir.

a. Sorunlu Menkul Kiymetler: Fon yoneti-
cisi, yakin gelecekte iflas etmesi beklenen
bir sirkette bor¢ veya 6zsermaye yoluyla
kisa veya uzun vadeli pozisyon alabilir. Or-
negdin, iflas beklentisi olan bir sirketin bor-
cunu yuksek bir iskontoyla satin alip, sirke-
tin tasfiyesinde bu borcu aldijindan daha
ylksek bir dederle elinden gikarabilir. Ve-
ya, sirket iflas yerine basaril bir sekilde ye-
niden yapilanmaya giderse, artan karlilk-
tan faydalanabilir.

b. Birlesme Arbitraji: Birlesmesi beklenen
iki sirkete yatinm yapilabilir. Fon yoneticisi-
nin, satin alinacak sirkette uzun pozisyon
alip, satin alan sirkette kisa pozisyon alma-
si sik rastlanan bir stratejidir.

. Arbitraj: Fon yoneticisi, piyasadaki dengesiz-

likleri tespit ederek, uzun ve kisa pozisyonlar
alarak bunlardan faydalanabilir. Bu stratejide
de temel olarak uzun pozisyonlar karsiliginda
kisa pozisyonlar yaratiir ve piyasa riski orta-
dan kaldinhr. Arbitraj stratejileri arasinda asa-
gidakiler bulunmaktadir.

a. Doniistiirme Arbitraji: Fon ydneticisi,
bir sirketin hisse senedine donusturilebilir
menkul kiymetini alip, o sirketin hisse se-
nedini agida satabilir. Bu sekilde, hisse se-
nedine donustlrilebilir menkul kiymetin
fiyatinin, hisse senedi fiyatina gére gergek-
lesen sapmalardan faydalanmayi amaclar.

b. SGMK Arbitraji: Fon yoneticisi, sabit
getirili menkul kiymetler ile bunlara dayal
tlrevler Uzerinde karsit pozisyonlar alarak,
menkul kiymetle tiirev arasindaki fiyat sap-
malarindan faydalanir.

c. Istatistiki Arbitraj: Fon yoneticisi, belirli
menkul kiymetlerin tarihi fiyat verilerini goz
onune alarak matematiksel bir model olus-
turur. Menkul kiymetin piyasa fiyati ile mo-
delin hesapladigi “olmasi gereken” fiyat a-
rasinda olusan farka goére alim/satim karari
verir.
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Uzun/Kisa Pozisyonlu Hisse

Senedi Stratejileri
Bu boélimdeki stratejiler hisse senedi yatirimlarini
baz almaktadir.

1. Agresif Biilyiime: Bu stratejide hisse basina
karliidini hizla artiran veya artirmasi beklenen
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilr. Ya-
tinm karari temel analiz bazlidir, fakat yatirim
zamanlamasinda teknik analiz kullanilabilmek-
tedir.

2. Firsatcl: Fon ydneticisi, sabit bir yatirm politi-
kasl ve hisse senedi secme prosediriine bagli
kalmaz. Mevcut piyasa kosullarindan ve yati-
rim firsatlarindan azami derecede faydalanma-
yI amaglar. Bunun haricinde, yatirm yapilacak
arag kisiti vs. bulunmaz.

3. Aciga Satis: Fon yoneticisi, diizenli olarak a-
sirt degerlenmis hisse senetlerini tespit etmeye
calisir ve fiyatinin dlsecegini tahmin ettigi
menkul kiymetleri acida satarak kar elde et-
meyi hedefler.

4. Deger Bazli: Fon yoneticisi, kendi degerleme
modelini kurar ve hisse senetlerinin “olmasi
gereken” dederini hesaplar. Buna gore, dege-
rinin artacagini diisindigi menkul kiymette
uzun, degerinin disecegini disiindigli menkul
kiymette kisa pozisyon alir.

Piyasa Yonu Bazl Stratejiler

Bu strateji grubunda fon yoneticisi, menkul kiy-
metleri degerlemekten ve menkul kiymet bazinda
fiyat hareketlerini tahmin etmeye galismak yerine,
genel piyasanin yonini tahmin etmeye caligir ve
ona gore pozisyon alir.

1. Vadeli Islemler: Fon yéneticisi, global hisse
senedi, faiz, déviz ve emtia piyasalarinin yoéni
hakkinda tahminlerde bulunur. Beklentileriyle
uyumlu olarak vadeli islem kontratlarini kulla-
narak pozisyon alir ve kar etmeye calisir.

2. Makro: Fon yoneticisi, global ekonomik bek-

lentiler gercevesinde yatinm karari alir. Hisse
senedi tirevleri, faiz, yabanci paralar ve emtia
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Uzerine islem yapilabilir.

3. Piyasa Zamanlamasi: Fon yodneticisi, genel
piyasanin kisa vadeli yonu konusunda bir tah-
minde bulunur. Beklentilerine gére yatirimlari-
ni, cesitli piyasalar veya piyasa bdlimleri ara-
sinda degistirir. Genel olarak, yatirim fonlari ile
para piyasasl araglari arasinda degisimler yapi-
lir.

Ozel Stratejiler
. Gelismekte Olan Piyasalar: Fon yoneticisi,
Turkiye, Rusya, Brezilya vb. gibi gelismekte
olan Ulkelerin piyasalarinda, her tirli yatinm
araciyla yatinm yapar.

2. Sektor Bazli: Fon yoneticisi, belirli bir sektdr-
de tiim yatinm araclariyla islem yapar.

Hedge fonlara yatinrm yapan Kkisiler yatirmlarini
istedikleri anda geri alamamaktadirlar. Pek ¢ok
fonda, ilk yatinm yapildiktan sonra belirli bir stre
yatirilan tutar geri cekilememektedir.

Hedge fonlarin yonetim komisyonu, genel olarak
normal yatinm fonlarina kiyasla daha ylksektir.
Genelde yillik %1-2 civarinda bir sabit komisyonla
beraber, getiri Gizerinden de %20 civarinda komis-
yon kesilmektedir.

Hedge Fonlar Fonu (“fund of hedge funds” veya
kisaca “fund of funds”), hedge fonlarina yatirm
yapan bir fondur. Hedge fonlardan farkl olarak,
bu fonlar genelde kayit altinda olup, bireysel yati-
rimcilara da satilabilirler. Bu fonlara asgari katilma
paylari hedge fonlara kiyasla daha disiik olup, ya-
tinmci sayisi siniri da bulunmamaktadir.

“Hedge fonlar fonu”, yatinm portféytni cesitlen-
dirme avantaji sunmaktadir. Bdylece, bir hedge
fonun basarisizligi toplam portféyli cok fazla etki-
lememektedir. Ote yandan, bu fonlarda yer alan
hedge fonlardan kesilen komisyonlarin yani sira,
hedge fonlari fonu yoneticisi de ayri bir portfdy
yonetim komisyonu almaktadir. Dolayisiyla yati-
rimci, iki defa portfdy yonetim komisyonu o6de-
mektedir. Hedge fonlari fonu, yaklasik %1-2'lik sa-
bit bir komisyonla beraber, %10 civarinda da
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Hedge Fon Varliklari (Tahmini-milyar $) ma imkanini da sinirlamaktadir. Hedge fonlarla il-
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getiri Ulzerinden komisyon alabilmektedir. Hedge
fonlari fonu, dogrudan hedge fon almasi hukuki
veya vergisel acidan mimkin olmayan bireysel ve
kurumsal yatirimcilar igin bir firsat sunmaktadir.

Hedge fonlar, mevzuat ydkimliltkleri acisindan
esnek yapilara sahip olduklarindan yolsuzluklara
rastlanabilmektedir. Seffafligin sinirli oldugu bu
alanda, kotl niyetli fon yoneticileri “Ponzi oyunu”
olarak tabir edilen saadet zinciri tipi yapilanmalara
basvurabilmektedir. Diger bir deyisle, fona yeni
para girigleri eski yatinmcilara getiri olarak sunula-
rak, fon basaril gosterilebilmektedir.

Her ne kadar iyi yonetildigi goriilse de, unutulma-
malidir ki, hedge fonlari riskli yatinmlardir. Orne-
gin, yonetim kurulunda Nobel 6diilli iki ekonomis-
tin de bulundugu Long-Term Capital Management,
1998 Rusya krizinin ardindan 4,6 milyar dolar kay-
betmistir. Bu zararin tiim finansal sistemi tehdit
etmemesi igin, ABD Merkez Bankasi FED'in énci-
liglinde Amerikan bankalari, 3,65 milyar dolarlik
bir kredi paketiyle fonun ayakta kalmasini sagla-
migtir. Fon, 2000 yilinda tasfiye olmustur.

Ote yandan bu fonlarin likiditesi hayli distiktiir,
yatirrmci  istedigi zaman bu fonlardan
cikamayabilir. Genel olarak, yapilan sézlesme ge-
regince, yatinm yapildiktan sonraki ilk sene yati-
rimci parasini geri gekemez.

Fon stratejilerinin gesitliligi, yasal sinirlamalara ta-
bi olmayisi, likit olmayan varliklara yatinm yapabil-
meleri ve kisith sayida yatinmcilara hitap etmeleri,
ayni zamanda hedge fonlarla ilgili toplu veri bul-

gili birkac veri tabani bulunmaktadir. Ancak, bu
veri tabanlarinin tim hedge fonlari kapsadigi soy-
lenemez. Yine de bu veri tabanlarinin sundugu,
performans endeksleri, izlenen strateji, portfoy
blyUkligu gibi veriler bulunabilmektedir.

Bu veri tabanlarindan biri olan Hedge Fund
Research’e (HFR) goére, 1990 yilinda 40 milyar $
civarinda oldugu tahmin edilen hedge fon varlikla-
rinin, 2004 yil sonu itibariyle 1 trilyon $'a yaklasti-
g1 dusitnilmektedir. Hedge fon sayisinin ise
10.000'i astigi tahmin edilmektedir.

Hedge fonlarin bly(kligu, gelismekte olan piyasa-
larla karsilastinidiginda 6nemli olmakla beraber,
gelismis sermaye piyasalarina kiyasla hentiz k-
clktir. Hedge fonlarin piyasa likiditesine ve etkin-
ligine katkida bulundugu kabul edilmektedir. Ote
yandan, bu fonlarin kullandiklar kaldirag etkisi do-
layisiyla, mali piyasadaki sistemik riski arttirdiklari
da ileri srtilmektedir.

FINANSAL ORTAKLIKLAR

Finansal ortakliklar, gelisme potansiyeli olan firma-
lara uzun vadeli finansman saglamanin yani sira,
yonetim acgisindan da destek verilmesini iceren
modellerdir. Bunlardan en bilinenleri girisim ser-
mayesi (venture capital) ve 6zel sermaye yatirim-
landir (private equity). Girisim sermayesi, ayni za-
manda risk sermayesi olarak da adlandirilabilmek-
tedir.

Bu yatirnmlarda, sirketlere 6zsermaye veya benzeri
kaynak saglanmakta, ve yatinmailarin sirket yone-
timinde temsil edilmesi saglanmaktadir. Ozel ser-
maye yatirimlari ile girisim sermayesi yatirimlari
arasindaki fark gok belirgin degildir. Ancak, genel-
de girisim sermayesi yatinmlari daha ¢ok baslan-
gi¢ asamasindaki sirketlere yatinm yaparken, 6zel
sermaye yatirimlari genelde daha ileri asamadaki
sirketlere fon saglamaktadir.

Girisim sermayesi ve 6zel sermaye yatirimlari, or-
taklk seklinde orgtitlenir ve yatirim fonlari gibi ca-
ligir. ifade kolayligi acisindan, bu béliimde bu yati-
rimlar, girisim sermayesi fonlar ve 6zel sermaye
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fonlar olarak adlandiriimaktadir. Fakat, bu yapila-
rin sirket seklinde kurulabilecegini de vurgulamak
gerekmektedir.

Girisim sermayesi, blylime potansiyeli arz eden,
baslangig asamasindaki veya kuiglik 6lgekli firmala-
ra saglanan uzun donemli finansmani ifade etmek-
tedir. Girisim sermayesi, bireysel yatirnmailar, ku-
rumsal yatinmcilar veya yatinm bankalari tarafin-
dan saglanabilir. Bu “girisim sermayedar”lari
(venture capitalist), firma kararlarinda da s6z sa-
hibi olur. Bu tlir yatinmlarin risk seviyesi ile bera-
ber, getiri potansiyeli de ytiksektir.

Girisim sermayesi yatirimi, imtiyazli hisse senedi,
veya hisse senedi ve borg birlesimi seklinde olabi-
lir. Hisse senedine donusttrilebilir tahviller de sik-
hkla kullaniimaktadir. Girisim sermayesi yatirimi
yapanlar, genelde belirli bir ddnem sonunda elle-
rindeki menkul kiymetleri satarak bir sirketteki ya-
tinmlarini sonlandirmayi planlarlar. Hisse senedi
yatinmlarinda, sirket halka arz edilerek de yatirim
sonlandirilabilir.

Genelde bu yatinmlar teknoloji, biyoteknoloji gibi
hizla gelisen sektorlere yapilmaktadir ve riskli yati-
rimlardir. Dolayisiyla, girisim sermayesi yatirimi
yapanlar genelde riskleri sektdrel ve bdlgesel ola-
rak daditmaya calisirlar. Girisim sermayedarlari,
yatinm stratejilerine gdre belirli birkac sektbre ve-
ya cografi bolgeye odaklanabilir. Ancak boyle si-
nirlamalari olmayabilir de.

Ote yandan, yatinm yapilan sirketlerin icinde bu-
lundugu asamaya gore de bir siniflandirma yapila-
bilmektedir. Temel olarak bu asamalar, c¢ekirdek
(seed), baslangi¢ (start-up), erken asama (early
stage), bliyiime (expansion) ve ileri agsama (later
stage) olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, sirketin bir
bagka sirketle birlesme siirecinde de risk sermaye-
darlar fon saglayabilirler.

Girisim sermayesi fonlarinin yonetiminde, yatirim
yapllan sirkete benzer sirketlerde gbrev yapmis
yoneticiler yer alabilmektedir. Genelde, yatirm ya-
pilan sirkette, gegici bir sure igin bu fonlarin tem-
silcisi olan bir kisi istihdam edilir. Temsilci, sirketin
fikirlerini gelistirmesinde yardimci olur.

ARGE's| tamamianme Uretime gegmig ancak Sahg ve kér var, bilyime
Uriin geligimme ve ik kéra henlz gegememi ve jveya pazarama
paradama faalkyeler sirkeller icin iglefme amagh fon teminl

icin finansman termini
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KOPRE
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gisteriyor olabilir sermaye ihliyac olan
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Kaynak: KOBI A.S.
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Girisim sermayesi ve Ozel sermaye fonlari, hedge
fonlar gibi kayith olmayan yatinm araglandir. Kati-
hima sayilan birkag kisiden 100 kisiye kadar c¢ika-
bilmektedir. Bu araglara yatinnm yapanlar, emeklilik
fonlan, vakiflar, sigorta sirketleri ve diger kurum-
sal veya bireysel yatirrmcilar olabilmektedir.

Girisim sermayesi veya 6zel sermaye fonlarinin ya-
tinmcailari, genel olarak fonun émri boyunca yapa-
cagl yatinm tutarina 6nceden karar verirler. Bir
anlamda taahhitte bulunurlar. Yatirmcilar, yeni
bir yatinm imkani dogdugunda cadr (izerine ser-
maye yatirirlar. Fon yoneticisi genelde fonun orta-
gidir. Yatinm sartlan ve stratejileri fonun ana séz-
lesmesinde yer alir.

Ozel sermaye ve girisim sermayesi fonlari uzun
vadeli yatinmlardir ve likiditesi hayli dustktir. Ya-
tinm slresi genelde en fazla 10 yil ile sinirl olmak-
tadir.

Ozel sermaye veya girisim sermayesi yatirmlarin-
da, fon ydneticisine genel olarak yillik %2 civarin-
da sabit bir yonetim payi ile, karin %20’si kadari
ddenmektedir. Bu fonlarda fon yoneticisinin de
pay! oldugundan, yatinmlari dogru alanlara yon-
lendirmek ve kar etmek igin gugli bir tegvik bulun-
maktadir.

Ayrica, hedge fonlarda oldugu (lizere, birden fazla
girisim sermayesi fonuna yatirim yapan fon fonlari
(fund of funds) da mevcuttur.

Pazar Bluyilikliikleri

1990 yillarda pek cok girisim sermayesi yatirimi
internet sirketlerine yonlenmistir. Ancak, 2000 yi-
inda Nasdaq'ta baglayan dlsls, girisim sermayesi
ve 6zel sermaye yatirim fonlarini son derece olum-
suz etkilemistir. Yine de, son dénemde benzer
internet sirketlerinin basarili performanslariyla giri-
sim sermayesi yatirnmlari canlanmistir.

PriceWaterhouseCoopers, Thomson Venture
Economics ve National Venture Capital
Association’in hazirladiklari MoneyTree adl calis-
maya gore, ABD'de girisim sermayesi yatirimlar
2005 yihnin ilk dokuz ayinda 16 milyar dolar sevi-
yesinde gerceklesmistir. 2000 yilinda 105 milyar
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dolari bulan girisim sermayesi yatirimlari, 2003 yi-
linda 20 milyar dolara kadar inmistir. 2004 ve
2005 yillarinda ise bir canlanma goézlenmektedir.
2005 yili sonunda toplam rakamin 2002 yilinda
kaydedilen 22 milyar dolarin Uzerine ¢ikmasi bek-
lenmektedir.

Avrupa kitasinda ise, European Private Equity &
Venture Capital Association (EVCA) verilerine go-
re, 2004 yiinda finansal ortaklik yatirmlar igin
toplanan fon tutari, 2000 yilindan beri en yiksek
seviyesine ¢ikarak 27,4 milyar avro olmustur. Bu
tutarin %37'sine denk gelen 10,1 milyar avroluk
kismi bu konuda ¢ok aktif olan Ingiltere piyasasin-
dan kaynaklanmistir. Ikinci sirada 3,7 milyar avro
ile (toplamin %13'l) Isveg, liclincii sirada ise 3,2
milyar avro ile (toplamin %12'si) Hollanda gel-
mektedir.

Bu fonlarin yatirimcilari acisindan bakildiginda ise,
ilk sirada bankalar (5,1 milyar avro), ikinci sirada

Avrupa'da Finansal Ortakhik Yatirimi (myr €)
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emeklilik fonlar (4,5 milyar avro) gelmektedir. EV-
CA verilerine gore, finansal ortaklik yatinmlari igin
toplanan fon tutan 2004 vyilinda 27,4 milyar
avroyu bulurken, yapilan toplam yatinm tutar 35
milyar avro olmustur.

Turkiye'de Mevcut Durum

Turkiye'de bu sektor, girisim sermayesi kavramiyla
mevzuatta yer almaktadir. Girisim sermayesi yati-
rim ortakliklari, kayith sermayeli olarak kurulan ve
esas olarak sermaye ve faiz kazanci elde etmek
amaciyla girisim sermayesi yatirnmi yapan halka
acik anonim ortakliklardir.

Girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin kazanclari,
kurumlar vergisi ve gelir vergisinden istisnadir. Bu
anlamda Turkiye'de kurulu iki girisim sermayesi
yatinm ortakhidi faaliyet gostermektedir. Bunlar,
Vakif Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi ve Is Gi-
risim Sermayesi Yatirnm Ortakligi'dir.

Vakif Girigim, sektordeki ilk sirket olup, 1996 yilin-
da kurulmustur. Halihazirda 6denmis sermayesi
900.000 YTL'dir. s Girisim ise 2000 yilinda kurul-
mustur. Turkiye'nin teknolojik altyapisinin gelistiri-
lip glclendirilmesini hedefleyen Tirkiye Teknoloji
Gelistirme Vakfi'min ortaklar arasinda bulundugu
Is Girisimin 6denmis sermayesi 22,5 milyon
YTL'dir.

Vakif ve Is Girisim haricinde, 20 milyon YTL ser-
mayeli KOBI Girisim Sermayesi Yatirm Ortakligi,
yerel ticaret ve sanayi odalari ile TOBB ve KOS-
GEB isbirligiyle 2003 yili sonunda kurulmus olup,
kiglik ve orta 6lcekli isletmelere girisim sermayesi
saglamay! hedeflemektedir.

Finans Girisim Sermayesi Yatinm Ortaklidi ise,
2004 yilinda 5 milyon YTL sermaye ile kurulus izni
almistir. Hen(z bir yatinmi bulunmamaktadir.

Ote yandan, yatinm ortakli§i statiisiinde olmayan
Ozel sirketler de bu faaliyetlerde bulunmaktadir.
Bunlar arasinda, Esas Holding, iLab gibi firmalar
yer almaktadir. Bunun disinda telekomiinikasyon
ve bilisim sektdrlerinde faaliyette bulunan baz fir-
malar da kendi sektdrlerindeki projelere destek
olmaktadir.

TSPAKB
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Girisim Sermayesi Yatirinm Ortakhiklan
2002 2003

GSYO Sayisi 1 1
Portféy Dederi (mn. YTL) 3,8 4,1
Piyasa Degeri (mn. YTL) 4,2 4,3
Varlik Dagilimi 100% 100%
Girisim Sermayesi Yatirmi 62% 58%
Ters Repo 0% 0%
Menkul Kiymetler 17% 42%
Diger 21% 0%

Kaynak: SPK

International

Ayrica, aralarinda Finance
Corporation, European Investment Bank, Almanya
ve Hollanda kalkinma bankalari, bir Yunan bankasi
ile Turkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi'nin da oldugu
Turkven, sadece kurumsal yatirnmcilardan olusan
44 milyon dolar tutarinda bir fonun yoneticisidir.

KREDI TUREVLERI

Kredi tlrevleri, 90’ yillarin ortasinda hacim olarak
o6nemli hale gelmeye baglamistir. Bu enstriimanla-
rn ilk ortaya cikisi, bankalarin ve dider finansal
kurumlarin kredi riskinden korunma isteklerinden
kaynaklanmigtir. Kredi riski, sadece banka kredisi
riskini degil, ayni zamanda tahvil, bono gibi borg-
lanma enstriimanlarinin édenmeme riskini de ifa-
de etmektedir.

Kredilerde her zaman borcun zamaninda ve tam
olarak geri ddenmemesi riski bulunmaktadir. Faiz
O0demeleri veya anapara 6demelerinde bir aksama
olabilir. Bu riskten korunmak Ulzere kredi tlirevleri
kullanilabilmektedir. Kredi tarevleri, kredi riski ile
kredi portfoylnl ayirmaya imkan tanimaktadir ve
bir risk transfer aracidir. Kredi tiirevleri, bu islevin
haricinde yatinm amaciyla da kullaniimaya baslan-
mistir. Bu bolimde kredi tirevlerinin iki gesidi olan
Kredi Borcu Takas Sézlesmeleri ve Teminatl Borg-
lanma Araclar incelenmektedir.

Kredi tlrevleri, tezgahlstl piyasada iglem gor-
mekte olup, 6zel durumlara uygun sekilde tasarla-
nabilmektedir. Kredi derecelendirme kurumlarinin
verdigi sirket veya Ulke kredi/tahvil notlar, kredi
tlrevlerinin fiyatlamasinda énemli rol oynamakta-
dir.
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Kredi Borcu Takas Sozlesmeleri
Kredi borcu takas soézlesmeleri (credit default
swap), en ¢ok kullanilan kredi tlirevlerindendir.

Bu sdzlesmelerde, referans bir menkul kiymet U-
zerine (genelde 6zel sektdr tahvil/bonosu) koruma
satin alan taraf, koruma satan tarafa dénemsel bir
prim O6demesi yapmaktadir. Prim tutari genelde
referans varligin nominal degerinin belirli bir ylz-
desi olarak belirlenir.

Bu 6demenin karsiliginda referans menkul kiyme-
tin vadesi gelmeden, bu menkul kiymetle ilgili bir
risk gerceklestigi takdirde, koruma satan taraf ko-
ruma alan tarafa bir 6deme yapar ve kontrat sona
erer. Bu 6deme tutar ise 6nceden taraflar arasin-
da referans menkul kiymetin fiyati géz 6nline ali-
narak belirlenmistir.

Riskin gergeklesmesine drnek olarak, tahvilin gir-
ket tarafindan vadesinde 6denmemesi veya borcta
yeniden yapilandirmaya gidilmesi gosterilebilir. Ya-
pilan 6deme genelde, referans menkul kiymetin
piyasa fiyati Uzerinden gergeklesir. Herhangi bir
risk meydana gelmedigi takdirde sodzlesme, siire
sonunda herhangi bir 6deme olmadan sona erer.

Kredi takasi bir cesit sigorta islemidir ve bir érnek-
le daha acik hale gelecektir. A bankasi bir sirketin
tahvillerini teminat olarak almistir. Fakat bu tahvi-
lin zamaninda 6denmeyecedinden gekinmektedir.
Riskini transfer etmek icin B bankasi ile anlasir. B
bankasi, bu sirketin tahvilinin édenmeme riskini
Oontmuizdeki 3 ay icin Ustlenecek, karsihginda da
tahvilin %1'i kadar prim alacaktir. Bu 3 ay iginde
sirket, tahvil 6demesini yapmazsa, B bankasi A
bankasina borcun tamamini ddeyecektir. Odeme-
de sorun olmazsa, éddenen prim B bankasinin kari
olacaktir.

A bankasi, riskini korumanin diginda, bu iglemden
kar da edebilir. Ornegin, swap dénemi iginde ilgili

gundem

sirketin kredi notu dusurullrse, veya sirketle ilgili
bagka bir olumsuz gelisme olursa, bu sirketin bor-
cu daha riskli hale gelecektir. Dolayisiyla bu sirke-
tin riskinin korunmasi daha pahali olacaktir. Orne-
gin, bu kredinin korumasi artik %2 gibi bir primle
yapllmaya baslanacaktir. Bu da A bankasinin elin-
deki korumay! daha degerli hale getirecektir. %1
prim 6deyerek aldigi s6zlesmeyi artik %2 prim ta-
lep ederek satabilecektir. Yatirmcilarin kredi taka-
sI islemleri, prim fiyatindaki degisim beklentileriyle
yapilmaktadir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) istatistiklerine
gore, G-10 Ulkelerinde faaliyette bulunan biyik
banka ve araci kurumlarin tezgahistli kredi takas
sozlesmelerinin nominal dederi, 2005 yilinin ilk ya-
risinda énceki yilin ayni dénemine kiyasla %60 ar-
tisla 10,2 trilyon $ seviyesinde gergeklesmistir.

Teminath Borglanma Araclan
Teminath borclanma araclari (collateralized debt
obligations-CDO), borclanma enstriimanlarindan
olusan bir portféyin menkul kiymetlestiriimesidir.
Ornegin, A bankas! cesitli sirketlerin kredilerinden
ve bonolarindan olusan bir portféye sahip olsun.
Banka bu portfoyl, sadece bu islem icin kurulan B
sirketine devreder. B sirketi, farkl kredi dereceleri-
ne sahip borclanma enstriimanlari ihrac eder. Or-
nedin, AAA derecesinde tahvil, BB derecesinde
tahvil ve hisse senedi ihrag eder. Bu ihragtan elde
ettigi geliri A bankasina, devraldigi portfoyln kar-
sihdr olarak verir.

Sonug olarak, B sirketinin aktifinde bir kredi port-
foyl, pasifinde ise ihrag ettigi menkul kiymetler
bulunur. B sirketi, kredi portfoyiinden elde ettigi
nakit akiglarini borglarini 6demekte kullanir. Borg-
lar1 farkh risk derecelendirmesine sahip oldugun-
dan, ortalama borglanma maliyetinin kredi portf6-
yuntn ortalama getirisinden diistik olmasi hedefle-
nir.

PRIM ODEMESI

Koruma
Satin Alan

> Koruma
Satan

Referans Varlik

Risk GERCEKLESTI&H
TAKDIRDE ODEME

TSPAKB
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Grafikte, 6rnek bir teminath borclanma araci ihrag
slirecini  sunuyoruz. International Finance
Corporation’in (IFC) da yatirim yaptigi bu modelde
PIMCO sirketi, Santiago CDO Ltd. isimli bir sirket
kurmustur. Santiago CDO Ltd., A, B ve C sinifi ola-
rak ayrilan borclanma senetlerini ihrag etmis ve
sermaye benzeri kredi temin etmistir. hractan el-
de ettigi 400 milyon $ ile, gelismekte olan Ulkele-
rin borclanma araclarina yatinm yapmaktadir.

Baska bir agidan bakildiginda, halihazirda mevcut
olan, gelismekte olan piyasalardaki banka kredile-
ri, 6zel sektér ve kamu borglanma araglarindan o-
lusan bir portfdy, kredi derecelerine gore dilimlere
ayrilarak bagka yatirimcilara sunulmaktadir.

Teminath borglanma araclarinin siniflara ayrilmasi,
Moody’s ve Standard & Poors derecelendirme sir-
ketleri tarafindan yapilmistir.

Burada 6rnegin, Santiago CDO Ltd. A sinifi bono-
larini (pasifin %53’lU) LIBOR+%1, B sinifi bonola-
rini (pasifin %17’si) LIBOR+%2, C sinifi bonolarini
(pasifin %8'i) LIBOR+%3 ile ihrag etmis olsun.
Santiago CDO Ltd.'in ortalama borglanma maliyeti
LIBOR+%1,42 olacaktir.

Eger gelismekte olan piyasalara yapilan yatinmla-
rin, kisacasi aktiflerin ortalama getirisi LIBOR+%3
ise, Santiago CDO Ltd. kar edecektir. Bu kar da
sermaye benzeri kredi saglayan kuruma (pasifin
%?22'si), bor¢c verenlere gbére daha yliksek bir
getiri saglayarak Odenecektir. Tam hesaplamak

YONETIM

SANTIAGO CDO LIMITED

YONETIM

[GIUE(e] I} Teminath Borclanma Araci Ihraci

SAKLAMA 400 milyon $'hk

JP MORGAN

Portfoyii
SAKLAMA
GIDERI

Kaynak: IFC
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gerekirse, sermaye benzeri kredi saglayan kuru-
mun getirisi LIBOR+%7,17 olacaktir.

Ote yandan, eger portféydeki araclardan biri 6-
denmezse, oncelikle A sinifi, sonra B sinifi, sonra C
sinifi borglar 6denecek, kalan tutar olursa o da
sermaye benzeri kredi saglayan kuruma verilecek-
tir. Dagitilabilir tutar olmazsa, 6énce sermaye ben-
zeri kredi saglayan kurum yatirdigi tutar kaybede-
cektir. Sermaye benzeri kredi saglayan kurum, bu
tarz bir riski Ustlenmektedir.

Teminath borglanma araclarinda, teminat olarak
adlandirilan varliklar, yukarida agiklanan alacak
portféyudur. Kredi, bono, tahvil veya baska borg-
lanma enstriimanlarindan olusabilir. Yalnizca kredi
enstrimanlarindan olusan portfdyler, teminath
kredi araci (collateralized loan obligation-CLO),
yalnizca tahvillerden olusan portfdyler teminatli
tahvil araci (collateralized bond obligation-CBO)
olarak adlandirilir. Yatinmcilar, teminat olarak gos-
terilen menkul kiymetin riskini tagirlar.

Teminath borglanma araglarn gesitli dilimler halinde
ihrag edilir, bdylece farkh yatinmcilara farkh risk
ve vade secenekleri sunarlar. Bu dilimler sdyle si-
niflandinlabilmektedir;

¢ Borg

¢ Ara finansman

e Ozsermaye

Teminat olarak gdsterilen menkul kiymetlerde bir
risk gerceklesmesi durumunda, dncelikli olarak 6-

A Sinifi
212 milyon $ (%53)
Aaa/AAA (Moody's/S&P)

IHRAC
GELIRI
B Sinifi
68 milyon $ (%17)
A2/A (Moody's/S&P)

C Sinifi
32 milyon $ (%8)
Baa3/BBB- (Moody's/S&P)

ANAPARA
_VEFAizZ
ODEMELERT

Sermaye Benzeri Kredi
88 milyon $ (%22)
Notu Yok




deme, daha yiksek kredi dereceli olan borg ve ara
finansman dilimlerine yapilir. Daha sonra ise,
Ozsermaye bolimiine gegilir.

Teminath borglanma araglari iki cesit olabilir, statik
teminatl veya yonetilen teminatl.

Statik teminath modelde, secilen teminat, temi-
nath borglanma aracinin siiresi boyunca degismez.
Dolayisiyla yatirmci, her dilimde teminatin ne ola-
cagini 6nceden bilir. Kisacasl, alacak portfoyi, be-
lirtilen siire iginde degistiriimez.

Yonetilen teminath modelde fon yoneticisi, te-
minat olarak gosterilen araclan aktif bir sekilde
yonetmektedir. Alacak portféyl baska kredilerle
veya enstriimanlarla degistiriimektedir. Yonetilen
fonlarin siresi 3 safhaya ayrilabilir:

1. Baslangi¢ (ramp up) dénemi 1 sene kadar si-
rer. Yonetici, sirketin ihrag ettigi menkul kiy-
metlerden elde ettigi gelir ile portféylini olus-
turur.

2. Yeniden yatirim (reinvestment/revolver) doéne-
minde yOnetici, aktif olarak teminatlari yonetir,
nakit akimlarini tekrar yatinma cevirir, varlik
alim-satimi yapar. Bu dénem 5 yil veya daha
fazla surebilir.

3. Son dénemde, portféydeki varliklarin ya vadesi
gelir, ya da satilir. Kurulan sirket tasfiye edile-
rek, yatirrmcilara 6deme yapilir.

Yonetilen teminath sirketlere katilan yatirimailar,
teminat olarak gosterilecek menkul kiymetleri 6n-
ceden bilmezler. Dolayisiyla, kredi riskinin yani si-
ra, bir de portfdy yonetim riskiyle karsi
karsiyadirlar. Ancak genelde, teminath borglanma
araclar aktif olarak ydnetilmektedir.

Bu tir araclar, 6zellikle bankalar tarafindan, port-
foy yonetimi veya sermaye yeterliligi kurallarina
uyum sadlama amaciyla kullanilabilmektedir.

Ayrica, teminath borglanma araglari, teminat ola-
rak gosterilen borglanma senetleri piyasasina liki-
dite katmaktadir. European Securitisation Forum
verilerine gére, Avrupa’da bu yilin ilk 9 ayinda top-
lam 22,3 milyar avroluk teminatl borclanma araci
ihrag edilmistir.
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Sermaye Piyvasasi Ozet Verileri

Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Milyon YTL

Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Mevduat

Hisse Senedi*

TOPLAM

Tahmini Altin Stoku

Milyar $

Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Mevduat

Hisse Senedi*

TOPLAM

Tahmini Altin Stoku

78,694
147,351
23,590
249,634
109,429

56.4
105.6
16.9
178.8
78.4

97,407
182,762
40,616
320,785
114,775

72.6
136.2
30.3
239.0
85.5

10/2005
103,769
211,646

48,659

364,074

121,319

77.0
157.1
36.1
270.2
90.0

6.1%
15.4%
19.3%

13.1%

5.3%

*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklari
Milyon YTL 2003 2004 11/2005 %A

Hisse Senedi*

Hazine Bonosu/Devlet Tahvili
Diger

Toplam

Hisse Senedi*
HB/DT

Diger
Toplam

18,008
194,387
1,617
214,012

12.9
139.5
1.2
153.6

25,186
224,483
2,932
252,601

18.8

31,690
243,751
3,991
279,432

23.5
180.6
3.0
207.0

25.8%
8.6%
36.1%
10.6%

24.5%

7.5%
34.7%
9.5%

>

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon YTL

Milyon $

Halka Acik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $)
Ortalama Halka Agiklik Orani

96,073
69,003
17,459
25.3%

2004 30/12/2005

132,556
98,073
26,390
26.9%

218,318
162,814
50,328
30.9%

Halka Agik Sirket Sayisi

) IMKB'de Kote Sirketler
IMKB'de Islem Goren Sirketler

2004 30/12/2005

306
306

3.0%

3.0%)|

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) . . 1,802.9 274.2%
Sirket Sayisi 2 12 11 -8.3%

Halka Acik Sirket Karliig:
2001 2002 2003 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 231 207 221 6.8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 76 81 64 -21.0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Bin YTL) 4,670,899 5,507,834 6,499,432 18.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Bin YTL) -2,688,115 -1,035,591 -468,071 -54.8%
Toplam Kar/Zarar (Bin YTL) 1,982,784 4,472,244 6,031,361 34.9%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 3,784 3,500 4,480 28.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -2,178 -679 -314 -53.8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 1,606 2,821 4,166 47.7%

Kurumsal Yatirnrmci Portfoy Biiyiikligi
Milyon $

A Tipi Yatirnm Fonlari

B Tipi Yatiim Fonlari

Emeklilik Yatinm Fonlar

Yatinm Ortakliklari

Gayrimenkul Yat.Ort.

Risk Sermayesi Yat.Ort.

Toplam

Kurumsal Yatirimci/GSMH

12,842
5.7%

2004 30/12/2005

583
17,708
222
220
752

64
19,548
7.7%

786
20,977
913
360
1,864
69
25,010
8.3%

148.0%
9.0%
27.9%
7.5%

TSPAKB
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Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

Yatirnmci Sayisi

2004 30/12/2005

Aclk Hesap Sayisi 2,077,742 2,177,516 2,390,687 .

Bakiyeli Hesap Sayisi 1,106,752 1,072,663 1,079,207 0.6%

Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1.6% 1.6% 1.6% 0.0%|
Yabanci Yatinma islemleri

Milyon $ 2003 2004 11/2005 %A

Saklama Bakiyeleri 8,954 16,141 30,314 87.8%

Islem Hacimleri 17,334 37,368 74,988  100.7%

Net Aliglari 1,010 1,430 3,720 160.2%
TSPAKB Uyeleri*

2003 2004 30/12/2005 %A

Araci Kurumlar 118 112 108 -3.6%

Bankalar 44 42 41 -2.4%

Toplam 162 154 149 -3.2%

*: DGnem sonu itibari ile.
Araci Kuruluslarin Islem Hacimleri

Milyar $ 2003 2004 11/2005
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 197 312 360 15.4%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 432 650 639 -1.8%
Banka 1,317 2,473 2,890 16.9%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 1,748 3,123 3,529 13.0%
Toplam Islem Hacmi 1,945 3,435 3,889 13.2%
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon $ 2001 2002 2003 %A
Aktif Toplami 653.5 607.8 929.7 53.0%
Ozsermaye Toplami 394.8 435.9 642.8 47.5%
Net Komisyon Gelirleri 276.1 201.1 234.6 16.7%
Esas Faaliyet Kari 75.3 0.2 42.8 19723.1%
Net Kar 176.9 70.2 92.1 31.3%
Personel Sayisi 7,156 6,636 6,035 -9.1%
Subeler 219 243 227 -6.6%
irtibat Biirosu 88 96 78 -18.8%
Acente Subeleri 3,948 3,656 3,993 9.2%

iIMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2004 30/12/2005

IMKB-100 18,625 24,972 39,778
IMKB-100 - En Yiiksek 18,708 25,106 40,012 59.4%
IMKB-100 - En Dustik 8,792 15,804 22,888 44.8%
Giinliik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 407 593 794 33.8%

Yurtdisi Borsa Endeksleri

2004 30/12/2005

Japonya Nikkei 225 10,677 11,489 16,111 40.2%
Almanya DAX 3,965 4,256 5,438 27.8%

Fransa CAC 40 3,541 3,821 4,714 23.4%
ingiltere FTSE 100 4,477 4,820 5,619 16.6%
Hong Kong Hang Seng 12,576 14,230 14,876 4.5%
S&P 500 1,110 1,214 1,249 3.0%

Nasdag 100 1,468 1,624 1,663 2.4%

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi
(TSPAKB), araci kuruluslarin iiye oldugu, kamu
tiuzel kisiligini haiz o6zdizenleyici bir meslek
kurulusudur.

Birligin 108 araci kurum ve 41 banka olmak
uzere toplam 149 iiyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en ust derecede mesleki bilgi ile
donatilmig, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginligina 6nem
veren bir meslek mensuplan kitlesi olusturmak;
sermaye piyasasini gelistirmek ve bu yolla
ulkenin kalkinmasina katkida bulunmaktir.

Bu biilten Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.

Bu bultende yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandig 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.
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