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Genel Kurulumuz Yaplldl

irligimizin VI. Olagan Genel Kurul Toplantisi,
28 Nisan 2006 Cuma glnu, saat 14:30'da,
toplam 147 lyeden 75’inin katilimiyla yapildi.

Toplantida, 2005 yili Yénetim Kurulu Raporu, De-
netleme Kurulu Raporu, bilango, gelir-gider tablo-
su ve kesin hesap cetveli gérisulda. Bilango, gelir-
gider tablosu ve kesin hesap cetveli oybirligiyle o-
naylandi. Yonetim Kurulu ve Denetleme Kurulu -
yeleri ayri ayr yine oybirligiyle ibra edildi.

(Sayfa 3'te devam etmektedir.)
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TURKIVE SERMAYE FYASAS!

wﬂmvs SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

OLAGAN GENEL KURUL TOPLANTISI

Acilis Seansi Uygulamalarl

I stanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin, acilis se-
ansi uygulamasini baslatmak igin bir siredir yu-
riitmekte oldugu calismalarin yakinda sonuglanma-
si beklenmektedir.

Bu sebeple, acilis seansinin isleyisini ve cesitli Gl-
kelerdeki uygulamalari inceleyen calismamiza bu
sayimizda yer veriyoruz. Ayrica, acllis seansina ek
olarak bir kapanis seansi diizenlenmesinin faydal
olacagini disliniiyoruz. Raporumuzu Sayfa 6'da
bulabilirsiniz.

Odiin¢c Menkul Kiymet Piyasasi

Gerek takas yikiimliliklerinin yerine getirilme-
sinde sadladigi avantajlar, gerekse aciga satis
islemlerini kolaylastirmasi agisindan menkul kiy-
met 6dung islemleri, sermaye piyasalarinda 6nemli
bir islem tiiriidiir. Odiing menkul kiymet |§Iemler|-
nin organize bir piyasada gerceklestiriimesi, aciga
satis veya arbitraj islemleri gibi farkl yatirnm stra-
tejileri olusturulabilmesinde biiyiik kolaylik sagla-
maktadir. Diger yandan bu islemler, AB normlari
cercevesinde de bir zorunluluk olarak ortaya ¢i-

kan, takas islemlerinin sonuglandiriimasina yonelik
kurallar agisindan da énem tasimaktadir.

Turkiye'de 6ding menkul kiymet islemlerinin geli-
simine bakildiginda, organize bir 6diing piyasasinin
yerlesmemis oldugu gériilmektedir. Odiing islem-
lerinin gelismemesinin, hatta organize bir sekilde
bu islemlerin hi¢ yapilmamis olmasinin nedenlerin-
den biri, konuya iliskin dizenlemelerdeki belirsiz-
liklerdir. Calismamizi Sayfa 13te okuyabilirsiniz.
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Degerli giindem okurlari,

B irliimizin yilik Olagan Genel Ku-
rul Toplantisini, 28 Nisan 2006
tarihinde Birlik merkezinde yaptik. Bir
yillik faaliyetlerimizi degerlendirdigi-
miz toplantida bir araya gelme firsati
bulduk. Uyelerimize katilimlari icin te-
sekkurlerimi sunuyorum.

Geldigimiz su noktada, Birligimizin a-
dini gesitli platformlarda daha ¢ok du-
yar olmak, sayginligini daha gok his-
setmek bizleri gururlandiriyor. Bu du-
rum hi¢ kuskusuz hep birlikte calisa-
rak 6nemli bir yol kat ettigimizin gostergesidir.

Gerek Genel Kurulda, gerek Faaliyet Raporumuz-
da, 2005 yilini degerlendirdigimiz diistincesiyle, bu
yazimda daha ¢ok énlimizdeki glinlerde neler ya-
pacagimiza deginmek istiyorum.

Oncelikle, sermaye piyasamizin etkinligini artirmak
igin yeni piyasalarin ve yeni Urtinlerin geligtiriimesi
konusunda calismalarimiz yogunlasacaktir. Serma-
ye piyasamizin ve aracilik sektdriinlin sadece hisse
senedi ve devlet tahvili islemlerine dayali yapidan
cikmasi igin calisacagiz. Boylece hizmet ve riin
cesitliliginin  zenginlestirilmesi, araci kurumlarimi-
zin etkinligini artiracak, bu da sermaye piyasalari-
na yeni yatinma girigini hizlandiracaktir.

Oncelikli olarak; 6zel sektér tahvillerinin éniindeki
engellerin kalkmasi ve ikinci el piyasasinin gelis-
mesi, yatinmcilara gesitli avantajlar saglayan 6-
ding ve agida satis piyasasinin kullanilir hale gel-
mesi, VOB ve GIP gibi yeni borsa ve piyasalarin
gelistirilmesi, araci kurumlari ve piyasalarimizi et-
kileyen maliyetlerin azaltiimasi ve Borsa islem sa-
atlerinin uzatilmasi konularinda azami dlizeyde
gayret gosterecegiz.

Yurtdigi borsalarin uygulamalarina paralel olarak
seans saatlerinin uzatiimasinin piyasamiz igin ya-
rarll olacagini dusiinlyoruz. Sizlerden aldigimiz
goruslerle borsada agilis seansi uygulamasini, se-
ans surelerinin uzatiimasiyla birlikte destekledigi-

mizi Borsaya bildirdik, IMKB'nin
olumlu gbris vermesini temenni
ediyoruz.

Bilindigi lizere, sermaye piyasala-
rinin olmazsa olmaz sartlarindan
biri de yatinmci gliveninin saglan-
masl. Ne yazik ki yakin gecmiste
yasamis oldugumuz bazi olumsuz-
luklar, yatinmcilarin piyasamiza
olan givenini sarsmistir. Given
unsurunun tesis edilmesi ve ser-
maye piyasamiza yeni yatirmci
giriginin saglanmasi igin, tanitim
da dahil olmak lzere yapiimasi
gereken pek ¢ok calisma oldugunu diistiniiyoruz.

Birligimiz, ozverili calisan kadrosu ile artik kurulug
doénemini bitirmistir. Kanimca, artik sektérimiize
daha cok katma deder saglayacak bir yapiya ka-
vustuk. Yukarida Ozetlemeye calistigim konularda
ve ayrica Uretilecek projelerde, bugline kadar ol-
dugu gibi, tyelerimizden gerekli destegi alacagimi-
za ylrekten inantyorum. Birlik Yonetim Kurulumuz
ve calisanlari her zaman sektdrle el ele dayanisma
icinde olmaya 6zen gosterdi. Bu amagla, Mayis a-
yinda ziyaret ve anket yontemi ile tGyelerimizin go-
rislerine basvuracagimizi da bildirmek istiyorum.

Birligimizle ilgili her tirl(i oneri ve elestirilerinizi i-
letmeniz, daha iyiye gitmemizde bize kilavuzluk
edecektir. Birlik iginde yapilan galismalari, sizlerin
degerli gorisleriyle birlestirerek, izleyecegimiz yol
haritasini olusturmayr ve hemen sonrasinda du-
zenleyecegimiz toplantilarla bilgi ve onerilerinize
sunmay! planliyoruz. Bugiine kadar oldugu gibi
bugilinden sonra da Birligimize yapacadiniz katkila-
riniza tegekkir ediyorum.

Saygilarimla,

-l

Metin AYISIK
BASKAN
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Genel Kurulumuz Yapildi

(Sayfa 1den devam etmektedir.)
oplantida ayrica, Bumerang Menkul Degerler
A.S. temsilcisi Misliim Demirbilek’in istifasi ile

bosalan Birlik Yonetim Kurulu Uyeligine Birlik Sta-
tlstintin 16'nci maddesi uyarinca Denizbank A.S.
temsilcisi Bora Bocligbz'un; Denizbank A.S. temsil-
cisi Bora Bociigdz'iin Birlik Yonetim Kurulu Gyeligi-
ne atanmasi nedeniyle bosalan Denetleme Kurulu
uyeligine ise Statiiniin 20°'nci maddesi uyarinca
Tekstil Bankasi A.S. temsilcisi Esra Akgal'nin atan-
masi onaylandi.

Sektorle ilgili degerlendirmelerin de yapildigi top-
lantida katihmcilarin sorularini Birlik Bagkani Metin
Ayisik yanitladi. Ayisik, Birligimizin, bundan sonra-
ki calismalarinda Uyeleriyle daha cok irtibat halin-
de olacadini vurguladi. Birligin, sektoére yoén vere-
cek calismalarinin artarak strmesi igin, simdiye
dek oldugu gibi, simdiden sonra da Uyelerin aktif
katilimini bekledigini soyledi. Toplanti, dilek ve te-
mennilerle sona erdi.

Seans Siresini Uzatma Girisimimiz

ilindigi Gzere Agilis Seansi; alis ve satis emir-

lerinin, strekli miizayede seansinin baslama-
sindan once belirlenen bir zaman diliminde siste-
me iletildigi ve bu slirenin sonunda emirlerin karsi-
lasarak isleme donistligl bir seans tiridur. Acilis
Seansi’nda, en fazla islem miktarinin saglandigi
fiyat, islem fiyati olarak belirlenmekte ve tim is-
lemler bu tek fiyat seviyesinden gergeklesmekte-
dir.

Konuyla ilgili olarak, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi
MudurlGga tarafindan Hisse Senetleri Piyasasi Alim
Sistemi‘nde Acilis Seansi ile ilgili ylratilen teknik
calismalar nihai agsamaya gelmistir.

Gelinen bu asamada, tyelerimizden, IMKB tarafin-
dan vyuritilen Acilis Seansi Testlerine katilarak,
yeni uygulama cercevesinde kendi sistemlerini test
etmeleri istenmistir. Uyelerimiz, emir iletim stireg-
lerinin dogru isleyip islemediginin kontrol edilmesi
amaciyla test slrecine katiimaktadirlar.

Birlik’ten Haberler

Bu gercevede, Acilis Seansi’nin tim piyasa katihm-
cllar icin yeni bir uygulama olmasi ve konuyla ilgili
sektdrin gorisunl olusturmak amaciyla, Uyeleri-
mizden sdz konusu uygulamaya iliskin goérislerini
ve Onerilerini Birligimize iletmeleri istenmistir.

Hatirlayacaginiz (zere, gecen sayimizda da acilis
seansina yer vermig ve Uyelerimizin goruslerini
bekledigimizi belirtmistik. Uyelerimizden gelen ya-
nitlar, genel olarak uygulamanin olumlu karsilandi-
g1 yoniinde oldu. Ancak, yeni uygulamayla kisalan
seans suresi nedeniyle islem hacminin azalabilece-
gine de dikkat cekildi ve siirekli miizayede seans
sresinin bir saat uzatilmasinin gerekliligi belirtildi.
Uyelerimizden sisteme iliskin gelen bu énerilerin,
Yonetim Kurulumuzca degerlendirilmesi sonucun-
da; strekli miizayede seans stiresinin bir saat uza-
tilarak agilis seansina baglanmasi Onerisi Borsaya
bildirildi.

giindem



Birlik’ten Haberler

FAALIYET RAPORDU

'I'srm TORKIYE SERMAYE PIYASAS|
ARACI KURULUSLAR! BIRLIGI

Faaliyet Raporumuz
Yayinlandi

005 yil faaliyetlerimizin, Birlik organizasyonu-

nun ve mali bilancolarin yer aldigi Faaliyet
Raporumuz yayinlandi. Uyelerimize, basin men-
suplarina, sosyal paydaslarimiza ve sermaye piya-
sasl ile ilgili tim kesimlere génderilen raporumuza
internet sitemizden de ulasabilirsiniz.

Lisans Yenileme Egitimleri

irlik Merkezinde Ocak-Nisan 2006

doneminde, 25 Lisans Yenileme Egitimi
diizenlendi. Toplam 851 kisinin katildigi egitimlerin
dagilimi tabloda yer almaktadir.

Mayis-Haziran donemi igin planlanan egitimlerin

Ocak-Nisan 2006 Lisans Yenileme Egitimleri

Diizenlenen Katilimai
Egitim Adi Egitim Sayisi Sayisi
Temel Diizey 14 563
ileri Diizey 6 179
Tirev Araclar 2 27
Takas ve Operasyon 2 60
Islemleri
Dederleme Uzmanhgi 1 22
TOPLAM 25 851

duyurusu kisa sire iginde yapilacaktir. Lisans Ye-
nileme Egitimlerine bagvurular, Birligin  www.
tspakb.org.tr internet adresinden ulasilan Sicil
Tutma Sistemi Uzerinden gergeklestiriimektedir.
Basvurularla ilgili agiklamalara, internet sitemizde
Lisanslama/Sicil Tutma ve Egitim/Tanitim bolimle-
rinde yer alan Sikga Sorulan Sorular ve Lisans Ye-
nileme Egitimlerine Basvuruda Yapilacak islemler
linklerinden ulasiimaktadir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

isan ddneminde Lisanslama sinavlarina

hazirlik egitimlerinden ileri Diizey Muhasebe,
Denetim, Etik Kurallar egitimine 24, Ileri Diizey
Analiz Yontemleri egitimine 55, Temel/Ileri Diizey
Sermaye Piyasasi Mevzuat, ilgili Mevzuat ve Etik
Kurallar egitimine 37, Temel/ileri Diizey Genel
Ekonomi ve Mali Sistem egitimine 46, Temel
Diizey Ilgili Vergi Mevzuati egitimine 25 ve Ileri
Diizey Ilgili Vergi Mevzuati egitimine 33 olmak
Uzere toplam 220 kisi katilmistir.

27-28 Mayis 2006 tarihlerinde diizenlenecek olan
lisanslama sinavlarina hazirlik egitimlerimiz halen
devam etmekte olup editimlere basvurular www.
tspakb.org.tr internet adresinden, Egitim ve Tani-
tim béliminden yapilabilmektedir.

Mayis 2006 doénemi igin yapilmasi planlanan
egitimler yan sayfadaki tabloda yer almaktadir.

VOB Egitimleri

OB Uye Temsilcisi egitimi, 1-6 Nisan 2006

tarihlerinde dlizenlenmis, egditime 25 Kisi
katilmistir. 7 Nisan 2006 tarihinde diizenlenen
VOB Uygulama egitimine ise 9 kisi katilmistir.

VOB Takas Uzmanlari egitiminin 30-31 Mayis 2006
tarihlerinde 1 glinl teorik, 1 glini uygulamal ol-
mak (zere, 2 glnde yapilmasi planlanmaktadir.
Egitimin uygulamali olan bolimi Takasbank'ta
gergeklestirilecektir.
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Birlik’ten Haberler

Mayis 2006 Lisanslama Egitim Programi aktarilmistir. Ayrica, lisans yenileme e-

gitimlerinin dayanadi, kimlerin katilaca-
Tarih Egitim Adi Lisans Turu g, hangi donemlerde diizenlenecedi,
6-7 Mayis  Finansal Yonetim fleri Dizey 4 giin | basvurunun nasil yapilacagi ve streleri
13-14 Mayis hakkinda da bilgi verilmistir.

8 Mayis Hisse Senedi Piyasalar Temel Duzey 1 gin . .. .
Y Y y 29 Eylil 2006'da diizenlenecek lisanslama

9 Mayis Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Diizey 1 giin|sinavlar ile sona erecek olan gegis su-
recinin sonuglari degerlendirilmistir.
Toplantida; lisans yenileme egitimlerin-
de lisans belgesinin gegici iptale donls-
_ mesinin sonuglari, insan kaynaklar ve
12-15 MaYIS Finansal Yonetim Ileri Dilzey 4 gun e§|t|m yetk||||er|n|n tak|p surecinde yap-
masl gerekenler, TSPAKB tarafindan li-
sans yenileme egitimlerinin kurumlara
ve calisanlara daha distik maliyetli yon-
temlerle sunulabilmesi icin ¢éziim 6ne-
rileri gorusulmustir.

10-12 Mayis Temel Finans Matematidi, Temel Diizey 3 giln
Dederleme Yontemleri,
Muhasebe ve Mali Analiz

16 Mayis Menkul Kiymet ve Diger ~ Temel/ 1gln
Sermaye Piyasasi Araglari Ileri Diizey

17 Mayis Diger Teskilatlanmis Piyasa Temel Diizey V2 gin
ve Borsalar

16-18 Mayis Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar Ileri Diizey 3 giin

Uyelerimizden gelen talepler dogrultu-

. . . weags . sunda bu toplantilarin, lisanslama sinavlarina ya-
Mesleki GeI|§|m Eg't'mler' kin dénemlerde tekrarlanmasina karar verilmistir.

raci Kurumlarda I¢ Denetim ve I¢ Kontrol- | :

Uygulamali egitimi, 29-30 Nisan 2006 tarihle- Lisans Bagvurulan
rinde, 38 kisinin katlimiyla tamamlanmistr. 5-7 Sonuclandiriliyor
Mayis 2006 tarihinde “Halka Acik Sirketlerde Ku-

rumsal Yonetim ve Yatirimai ile Iliskiler” egitiminin icil Tutma Sisteminde sicil bilgisi olusan top-
yapilmasi planlanmaktadir. lam kisi sayisi 18,684e, toplam lisans sayisi

ise 16,663’e ulasmistir. Dlizenlenen sinavlar sonu-
Oniimiizdeki giinlerde planlanacak olan yeni egi- cunda basarili olan adaylardan 7,130°u lisans bel-

timler ve tarihleri tyelerimize duyurulacaktir. gesi bagvurusunda bulunmus, basvurularin 5,134
adedi sonuglandiriimigtir.

Uyelerimizle Lisanslama Toplantisi

Yaptik Lisans Tiirii Basvurulan Onaylanan

. . . . - . Temel Diizey 4,212 2,314
L isans yenileme egitimleri ve Sicil Tutma Siste- [~
mine iliskin bilgilendirme toplantilari diizen- |lleri Dizey 1,963 1,925
lenmigtir. Toplantilar, 11 Nisan 2006 tarihinde |Turev Araglar 367 363
bankalarin, 13 Nisan 2006 tarihinde araci kurum- o o
. o AR Degerleme Uzmanhgi 307 304
larin insan kaynaklari ve egitim yetkilileri ile yapil-
mistir. Takas ve Operasyon 237 188
Kredi Derecelendirme 21 20
Toplantilarda, lisanslama sirecinde Sicil Tutma |Uzmanhd
Sisteminde yaganan sorgnlar ve gozim Onerileri Kurumsal Yénetim 23 20
tartisilmig, Sicil Tutmg Sistemi uygulamali oIa_raI§ Derecelendirme Uzmanl
tartisilarak TSPAKB'nin kurumlardan beklentileri
Toplam 7,130 5,134
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Ayin inceleme Konusu

Acilis Seansi Uygulamalari

Acilis Seansi
Acilis Seansi
Ana Seans I 10:00-12:00 Sirekli Miizayede
)Ana Seans II 14:00-16:30 Sirekli Mizayede

Alparslan Budak

Genel Sekreter Yardimcisi
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi bir siredir
acilis seansi uygulamasini baslatmak icin calis-
malar yurtutmekteydi. Calismalarin yakinda sonuc-
lanmasi ve acilis seansinin uygulamaya girmesi
beklenmektedir. Bu sebeple bu calismamizda, aci-
lis seansinin igleyisini ve yurtdigi uygulamalari in-
celemekteyiz.

IMKB’de uygulanmasi planlanan giinliik akis tablo-
da 6zetlenmektedir. Buna godre acilis seansi saat
9:30-10:00 arasinda yapilacaktir. 9:30-9:50 ara-
sindaki 20 dakikalk stirede emirler toplanacaktir.
Bu slirede sisteme girilen emirleri kimse gérmeye-
cegi gibi, hicbir islem de yapilmayacaktir. Saat
9:50-10:00 arasindaki 10 dakikalik slrede ise e-
mirlerin eslestirilmesi baslayacak, islemler gercek-
lesecek ve bir acilis fiyati belirlenecektir. Ardindan
glnlik seanslar normal seyrinde yapilmaya devam
edecektir.

9:30-9:50 Emir Girig Asamasi
9:50-10:00 Tek Fiyat Belirleme-Iglemler

6

Acilis Seansinin Isleyisi

Acllis seansi, pek cok borsada uygulanmaktadir.
Acilis seansinin esas amaci, bir énceki guntn ka-
panisi ile ertesi gliniin acilisi arasinda, fiyatlar et-
kileyebilecek bir haber aciklanmasi halinde, olasi
fiyat dalgalanmalarini en aza indirmektir.

Acilis seansinin normal seanstan en dnemli farki,
acllig seansinda tek fiyat olusmasidir.

Sistemin isleyisi su sekildedir: Oncelikle, her fiyat-
tan alig ve satig emirleri sisteme girilir. Bu agama-
da hig islem gerceklesmez. Eslesebilecek emirler
olsa da islem yapilmaz. Sadece her fiyat kademe-
sindeki alis ve satis miktarlar toplanir ve ne kada-
rinin eslesebilecegine bakilir. Eslesebilecek islem
miktarinin en yiiksek oldugu fiyat kademesi, acilis
fiyati olarak belirlenir. Daha sonra bu fiyattan ger-
ceklesebilecek olan bitin emirler tek fiyattan is-
lem gériir. Islemlerin ardindan, acilis seansinda
belirlenen fiyat, o glinki ana seansin acilig fiyati
olarak ilan edilir.

Tablodaki 6rnek daha aciklayici olacaktir. Ornegin,
herhangi bir giinde Eregli Demir Celik hisse senet-
lerinin glin sonunda 8.00 YTL'den kapandigini var-
sayallm. Seans sonrasinda da sirket hakkinda 6-
nemli ve olumlu bir haber giktigini diisiinelim. Er-
tesi sabahki acilis seansinda, saat 9:30-9:50 ara-
sinda, yatinmcilarin Eregli Demir Celik igin sisteme
girdikleri emirler tablodaki sekilde olsun. Bu asa-
mada sisteme girilen emirlerin, kimse tarafindan
gorilmedigini yeniden hatirlatalim. Ilk 20 dakikalik
strede, herkes almaya veya satmaya razi oldugu
fiyattan, istedigi miktar girmektedir.

Tabloda “Alis” tarafina bakildiginda, 8.35 YTL ve
lUzerindeki fiyatlardan hi¢ kimsenin alici olmadidi
gorilmektedir. En ylksek alici 8.30 YTL'dedir, ta-
lebi ise 100 lottur. 8.25 YTL'de de 200 lot talep
vardir. Toplam Lot sitununda ise 8.25 YTL ve
8.30 YTL'deki kademelerde bulunan toplam talep
300 lot olarak yer almaktadir.

TSPAKB



Eregli Demir Celik

Alis Satis

Toplam Lot Lot Fiyat

1,500 500] 8.10 - -

1,000 400| 8.15 - -

600 300] 8.20 150 150

300 200| 8.25 250 400

100 100 8.30 350 750

- -| 8.35 450 1,200

- -| 8.40 550 1,750

R A B R olanlarin tamami

Ayin inceleme Konusu

olarak belirlenir. Alicllardan 8.25

(N e Y TL ve 8.30 YTL'den almaya razi

hisseyi 8.25
o | YTL'den alirlar. Saticilardan ise 8.20
0 YTL'ye satmaya razi olanlar da 8.25
YTL'den satmis olurlar. Bdylece, bir
onceki giin 8.00 YTL'den kapanmis
olan Eregli, gline 8.25 YTL agllis fi-
yatiyla baslamis olur.

Eder acilis seansi yapilmasaydi ve

Toplam lot hesaplanmasinin mantigi sdyle agikla-
nabilir; eger 8.25 YTL islem fiyati olarak belirlenir-
se, 8.30 YTL'den almaya raz olan 8.25 YTL'den
almayi zaten isteyecektir. Ayni sekilde, fiyat 8.20
YTL olarak belirlenirse, toplam talep 600 lot ola-
caktir, ¢linkdi 8.30 YTL ve 8.25 YTL'den almak is-
teyenler bu defa 8.20 YTL'den alma sansini yaka-
layacaklardir.

Satis tarafina bakildiginda da benzer bir siireg isle-
mektedir. 8.15 YTL ve daha asad fiyata satmak
isteyen hic kimse yoktur. 8.20 YTL'de ise 150
lotluk satici vardir. 8.25 YTL'den satmak isteyen
250 lotla beraber, toplam satici 400 lot olmakta-
dir. Fiyat 8.30 YTL olacaksa, bu fiyattan satmak
isteyen toplam satici 750 lota ¢cikmaktadir.

Her fiyat kademesi icin alis ve satis tarafinda top-
lam lotlar belirlendikten sonra, islem miktari en
¢ok olacak fiyat belirlenir. Bu da
“Gerceklesebilecek Islem Miktar” siitununda gés-
terilmektedir. Sirayla gitmek gerekirse, 8.10
YTL'de 1,500 lot alici varken hig satici yoktur. Bu-
rada eslesebilecek islem miktar sifirdir. 8.15 YTL
ayni sekildedir. 8.20 YTL'ye gelindiginde 600 lot
toplam talep, toplam 150 lot da satmaya razi yati-
rimci vardir. Eslestirme yapilsa, toplam islem mik-
tari 150 lot olabilecektir.

8.25 YTL fiyat kademesinde ise 300 lot alici, 400
lot satici vardir. Eslestirme yapilsa 300 lot islem
gerceklesebilecek, islemi gergeklesmeyen 100 lot
satici 8.25 YTL'de bekleyecektir.

Gergeklesebilecek Islem Miktar siitunu incelendi-
ginde, en fazla islemin 8.25 YTL'den gerceklesebi-
lecegi goriilmektedir. Boylece acllis fiyati 8.25 YTL

surekli miizayedeye hemen baslanmis olsaydi, bi-
yuk ihtimalle islem fiyati 8.20 YTL ile 8.30 YTL a-
rasinda dalgalanacakti. Zaman zaman bu fiyatlarin
bile disina cikildigi goriilebilirdi. Fakat acilis seansi,
onceki glin seans sonrasinda ¢ikan haberin talebe
yansimasini tek fiyat olusumuyla ¢6zmektedir.
Sirpriz haberlerden kaynaklanan arz-talebin agilis
seansinda karsilanmasiyla, surekli mizayedeye
dayali ana seansin daha az dalgali bir seyir izleme-
si beklenmektedir.

Onemli bir haberin ve digsal etkinin olmadigi za-
manlarda da acilis seansi, giine iliskin beklentilerin
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sekillendigi bir piyasa olmaktadir.

IMKB'de daha ileride uygulanmasi disiinilen
“acilis fiyath emir” sistemiyle de emir gesitliliginin
artmasi gindeme gelecektir. Bu sistemde yatirim-
calar, acilis fiyatindan almak veya satmak istedikle-
ri miktarlari borsaya ileteceklerdir. Acilis fiyati yu-
karida aciklanan ydntemle belirlendikten sonra,
sira aclhs fiyath alis ve satis emirlerinin karsilastir-
masina gelecektir. Boylece yatinmcilar belirlenen
tek fiyat Uzerinden, ana seans baslamadan 6nce,
islemlerini gergeklestirmis olacaklardir.

Yurtdisi Uygulamalan

Acilis seansi, pek ¢ok gelismis borsada uygulan-
maktadir. Bu borsalardan bazilari asadida siralan-
migtir.

New York Borsasi

NASDAQ

Euronext

Deutsche Borse

Londra Borsasi

Isvigre Borsasi

Atina Borsasi

NOREX
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Borsalarin kendi yapilarina gore farkl seans akigla-
n ve fiyat belirleme ydntemleri gorilse de acilig
seans! dizenlenmesinin ve bir agilis fiyati belirlen-
mesinin ardindaki temel mantik yukarida aciklanan
cercevededir.

Ortak noktalara bakildiginda, borsalarda genel uy-
gulama olarak bir acilis seansi, bir ana seans ve
bir de kapanis seansi diizenlenmektedir. Genelde,
acllis seanslarinda tek fiyat belirlenmesi igin iglem-
ler yapilmakta, kapanis seanslarinda ise belirlen-
mig olan tek fiyat izerinden islemler yapilmakta-
dir.

Acllis seansinda tek fiyatin belirlenmesi ve islemle-
rin tek fiyat tGzerinden gergeklesmesi dnceki sayfa-
larda aciklanmisti. Ozetle, acilis seansinda arz-
talebin karsilasmasina goére tek bir fiyat belirlen-
mekteydi. Kapanis seanslarinin genel uygulamasi
ise, ana seansta belirlenen kapanis fiyati veya a-
girlikli ortalama fiyat Uizerinden islem yapilmasidir.
Yatirimailar, aciklanmis olan, herkes tarafindan bi-
linen, bir fiyattan almak veya satmak istedikleri
miktarlar bildirmekte, alig-satis emirleri bu fiyat
Uzerinden karsilasmaktadir.

Ayrica, pek ¢ok borsada, ana seans dncesinde ve
sonrasinda ek seanslar diizenlenerek, ana seans
disindaki saatlerde de islem yapmak isteyenlere
bu imkan sunulmaktadir. Asagida, incelenen cesitli
borsalardaki gunlik akis ve seans uygulamalari
Ozetlenmektedir.

New York Borsasi

New York Borsasinda islemler spesiyalist sistemiy-
le yapildigindan ayri bir agilis seansi yoktur. An-
cak, seans baslamadan 6nce spesiyalistin 6niine
gelen emirlerin eslestiriimesine ve spesiyalistin bir
acilis fiyati agiklamasina yonelik kurallar vardir.

Spesiyalist, seans 6ncesinde kendisine ulasan e-
mirleri toplar. Emirleri bagka kimse gérmez. Gelen
emirleri birbirleriyle veya kendi portféyliyle eslesti-
rebilir. Bazi durumlarda eslestirmeyebilir ama arz-
talep dengesini gozeterek bir acilis fiyati belirler.
Spesiyalist, belirledigi fiyati ana seansin basinda
acilis fiyati olarak ilan eder.

New York Borsasi’nda kapanig seanslarinin gesitlili-
gi dikkat cekmektedir. Ana seans kapandiktan
sonra, 4 ayri seans daha, asagi yukari esanli ola-
rak dizenlenmektedir.

Ek Seans I'de islemler hisse senetlerinin kapanis

New York Borsasi
/Ana Seans 9:30-16:00 Coklu fiyat, spesiyalist
Ek Seans I 16:15-17:00 Hisselerin kapanis fiyatindan islemler gerceklesir. Tek Fiyat
Ek Seans II 16:00-18:30 En az 15 hisseden olusan ve 1 milyon $ lizerindeki portféy- Tek Fiyat
ler islem gordr.
Ek Seans III 16:00-18:30 Anlasmal fiyattan gecen iglemler. Tek Fiyat
Ek Seans IV 16:00-18:30 Adirlikli ortalama fiyattan gerceklesen islemler. Tek Fiyat
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fiyatlan Gzerinden yapilmaktadir. Seans sonrasin-
da, kapanis fiyatindan almak veya satmak isteyen-
ler sadece islem miktarlarini sisteme girmektedir-
ler.

Ek Seans II'de belirli kosullari saglayan hisse se-
nedi portfdyleri islem gérmektedirler. Bunlar borsa
yatinm fonu gibi distnilebilir. ABD piyasalarinda
son yillarda giderek artan “program iglemleri” ve-
ya “algoritmik islemler” dolayisiyla bu tarz bir ihti-
yac dogmustur. New York Borsasi da bu islemlere
uygun bir seans diizeni olusturmustur.

Ek Seans III, bir anlamda toptan satiglar pazari
gibi calismaktadir. Borsa disinda, belli bir fiyattan,
belli tutarda hisse senedini alip satmak igin alici ve
saticl anlastiginda, islem bu piyasada, kendileri ta-
rafindan belirlenen fiyat Uzerinden gergeklestiril-
mektedir.

Ek Seans 1V ise Ek Seans I'e benzemektedir. Bura-
da islem fiyati, o gtiniin agirlikh ortalama fiyati o-
larak belirlenmistir. Alici ve saticilar, agirlik orta-
lama fiyattan almak veya satmak istedikleri islem
miktarlarini sisteme girmektedirler.

New York Borsasinda ana seans 6,5 saat slirmek-
tedir. Seans sonrasi islemler de distndldiginde
borsanin sistemi 9 saat boyunca acik kalmaktadir.

NASDAQ

NASDAQ'ta da klasik anlamda bir agilig seansi yok-
tur. On seansin kapanisi, ana seansin agilis fiyati
olarak ilan edilmektedir.

NASDAQ'taki islem sistemi, birbirleri ile rekabet
eden piyasa yapiciigina dayanmaktadir. Bir hisse-
de birden fazla piyasa yapicisi vardir. Piyasa yapi-
cllari alig-satis kotasyonlarini stirekli olarak ayar-
larlar. Yatinmcilar iglemlerini bu kotasyonlar Uze-
rinden yaparlar.

NASDAQ piyasa yapiciidi tzerine kuruldugundan,
tek fiyat belirleme seanslari cok anlaml olmamak-
tadir. Fiyatin ana belirleyicisi zaten piyasa yapicila-
ridir. Fakat NASDAQ 06n seans ve seans sonrasi

Ayin inceleme Konusu

On Seans

8:00-9:30 Coklu fiyat, piyasa yapicisi
Ana Seans 9:30-16:00 Coklu fiyat, piyasa yapicisi

Seans Sonrasi 16:00-18:30 Coklu fiyat, piyasa yapicisi

islemleri diye adlandirilan sirelerde de islem yapil-
masina imkan tanimaktadir.

NASDAQ'ta ana seans, New York Borsasi'na para-
lel saatlerde yapilmakta olup kesintisiz 6,5 saat
stirmektedir. Diger seanslar da dikkate alindigin-
da, borsanin islemlere acgik oldugu toplam siire
10,5 saat olmaktadir.

Euronext
(Fransa, Hollanda, Belgika, Portekiz)

Euronext, bilindigi lizere dort borsanin birlesmesi
ile olusmustur. Dolayisiyla bu doért borsada, pek
cok konuda oldugu gibi, seans saatleri ve akisi ko-
nusundaki kurallar da uyumlu hale getirilmistir.

Euronext'te, menkul kiymetin niteligine veya islem
gordiiglu pazara veya hisse senetlerinin likiditesine
gore farkl seans saatleri ve fiyat belirleme yo6n-
temleri vardir. Tabloda ana pazarda islem goéren
likit senetler icin olan glnlik akig sunulmaktadir.

Ana pazardaki likit senetler stirekli miizayede ile
islem goérmektedir. Bununla beraber likit olmayan
bazi senetler glinde sadece bir defa yapilan “tek
fiyat belirleme” seansinda islem gérmektedir. Ge-
ne likit olmayan bazi senetlerde ise glinde iki defa
“tek fiyat belirleme seansi” yapiimaktadir. Bonolar-
da, warrantlarda ve tiirevlerde seans saatleri,
tabloda belirtilen zamanlara gére kaymalar gdste-
rebilmektedir.

Euronext'te emirler sisteme sabah 7:15'ten itiba-
ren girilebilmektedir. Saat 9:00'da acilis fiyati be-
lirlenmekte, ardindan normal seans kesintisiz ola-

Euronext (Fransa, Hollanda, Belcika, Portekiz
On Seans 7:15-9:00 Sirekli Miizayede
)Acilis Seansi 9:00 Tek Fiyat

/Ana Seans 9:00-17:25 Sirekli Miizayede
Kapanis Seansi 17:25-17:30 Tek Fiyat

Seans Sonrasl 17:30-17:40 Kapanig Fiyatindan

giindem
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rak devam etmektedir. Ana seansin kapanisina 5
dakika kala, tek fiyat belirleme seansi dlizenlen-
mekte, bu fiyat da kapanis fiyati olarak kabul edil-
mektedir. Seans sonrasindaki 10 dakika icinde ise,
belirlenen bu kapanis fiyati Gzerinden yapilmak is-
tenen islemler eglestiriimektedir.

Euronext'te ana seans toplam 8,5 saat slirmekte,
borsanin sistemleri toplamda 10,5 saate yakin si-
re acik kalmaktadir.

Deutsche Borse

Deutsche Borse'de ginliik islemlerin akigi tabloda
gosterildigi sekildedir. Ana seans, kisa sireli fiyat
sabitleme seanslarina bélinmastur.

Euronextte oldugu gibi, Deutsche Borse’de de
menkul kiymetlerin niteligine gore farkli zaman di-
limleri ve farkh seans uygulamalar yapilmaktadir.
Tablodaki saatler en likit hisse senetleri icin olan
seansl baz almaktadir. Bazi piyasalarda, drnegin
borsa yatirm fonlari piyasasinin akiginda, tabloya
gore 2-3 dakikalk kaymalar olabilmektedir.

Deutsche Borse sisteminde, sistem agik oldugu za-
manlarda emirler stirekli miizayede sistemi baz ali-
narak eslestiriimektedir. Isteyen yatinmcilar On
Seans saatlerinde de islem yapabilirler.

Ana seansa baslamadan dnceki 10 dakika icinde
bir acilis seansi diizenlenmekte ve acilis fiyatlan
belirlenmektedir. Ardindan ana seans baslamakta-
dir. Ginlin ortasinda yeniden kisa streli bir fiyat
belirleme islemi yapilmaktadir. Ana seansin kapa-
nisindan sonraki 5 dakika icinde de kapanis fiyati
belirleme seansi diizenlenmektedir. Sonrasinda,
yatinmcilar islemlerini borsa sistemi Uzerinde iste-
dikleri fiyattan yapabilirler. Kapanis seansinda be-
lirlenen fiyati baz almak durumunda degillerdir.

DeutscheBérse . |
On Seans 7:30-8:50  Sirekli Mizayede
Acilis Seansi 8:50-9:00 Tek Fiyat

Ana Seans I 9:00-13:00 Sirekli Miizayede
Ara Seans 13:00-13:02 Tek Fiyat

Ana Seans II 9:00-17:30 Sdirekli Mizayede
Kapanis Seansi 17:30-17:35 Tek Fiyat

Seans Sonrasl 17:35-20:30 Sirekli Mizayede

Deutsche Bodrse’de ana seans 8,5 saat sirmekte,
borsa sistemi ise glin boyunca 13 saat acik kal-
maktadir.

Londra Borsasi

Londra Borsasinda sabah 7:15%en itibaren sisteme
emirler girilebilmektedir. Acilis seansi, ana seansin
baslamasindan 10 dakika 6nce diizenlenmektedir.
Acllis fiyatlarinin belirlenmesinin ardindan ana se-
ans baglamakta ve 8,5 saat sirmektedir. Ana se-
ans bittikten sonra da kapanis fiyatlarinin belirlen-
mesi icin bir kapanis seansi yapilmaktadir.

Saat 16:30-16:35 arasindaki 5 dakikalik stirede
kapanis seansi igin emirler girilmektedir. 16:35'in
ardindan emir eglestirmeleri, kapanis fiyatlarinin
belirlenmesi vb. islemler saat 17:00°ye kadar sir-
mektedir.

Londra Borsasinda sistemler 10 saat boyunca acik
kalmaktadir.

[Londra Borsasi

On Seans 7:15-7:50  Siirekli Miizayede
Acilis Seansi 7:50-8:00 Tek Fiyat

Ana Seans 8:00-16:30 Sdirekli Miizayede
Kapanis Seansi 16:30-16:35 Tek Fiyat

Seans Sonrasl 16:35-17:00

Isvicre Borsasi

Isvicre Borsasinda giin boyunca (i¢ seans uygulan-
maktadir. Acilis seansi 8:30-9:00 arasinda diizen-
lenmektedir. Ana seansin son 10 dakikasinda ise
kapanis seansi yapilmaktadir. Kapanis seansinda
gerceklesmemis emirler ertesi sabah yapilacak o-
lan acilis seansina aktarilabilmektedir.

Isvicre Borsasinda ana seans yaklagik 8,5 saat
sirmekte, sistemler 9 saat boyunca acgik kalmak-
tadir.

isvicre Borsasi
Acilis Seansi

Ana Seans
Kapanis Seansi

8:30-9:00 Tek Fiyat
9:00-17:20 Sirekli Miizayede
17:20-17:30 Tek Fiyat
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Atina Borsasi

Atina Borsasl, seans saatlerinin grece daha kisa
oldugu bir borsadir. Yarim saat siiren acilis sean-
sinda acilis fiyatlarinin belirlenmesinin ardindan
ana seans baglamaktadir. Ana seansin kapanisini
takiben dizenlenen 15 dakikalik bir seansta ise,
ana seans kapaniglari baz alinarak islemler yapil-
maktadir.

Atina Borsasinda ana seans 5 saat siirmekte, bor-
sa sistemi ise 6 saate yakin bir slire acik kalmak-
tadur.

|Atina Borsasi

Acilis Seansi 10:30-11:00 Tek Fiyat

Ana Seans 11:00-16:00 Sirekli Mizayede
Seans Sonrasl 16:00-16:15 Kapanis Fiyatindan
NOREX

NOREX, 8 Ulkenin Uzerinde ortak uzlasmaya vardi-
g1, genel islem kurallarinin gegerli oldugu ve ortak
bir islem platformunun kullanildigi bir olusumdur.
NOREX binyesindeki borsalar asadida siralanmis-
tir.

Kopenhag Borsasi-Danimarka

Helsinki Borsasi-Finlandiya

Izlanda Borsasi

Oslo Borsasi-Norveg

Stockholm Borsasi-Isveg

Tallinn Borsasi-Estonya

Vilnius Borsasi-Litvanya

Riga Borsasi-Letonya

ONouUuhWN =

NOREX gatisi atindaki borsalarin ayr tizel kisilikle-
ri korunmaktadir. Borsalarda farkl farkl pazarlar
ve Uriinler bulunmaktadir. Ulkelerin genel mevzu-
atlan arasinda farklar bulunmaktadir. Her Glkenin
merkezi dizenleyicisi, takas ve saklama kurulusu
ayridir. Her Ulkenin para birimi farklidir.

Bitlin bu farkliliklara ragmen, her borsanin uzlas-
tig1 ortak paydalar belirlenmistir. Borsa Uyelerinin
mimkin oldugunca ayni kurallara tabi olmalari
saglanmistir. Borsalara ayni islem platformu (ize-
rinden erigsim saglanmigtir. Sektorlerin ayni siste-
matikte tanimlanmasi saglanmistir.

Ayin inceleme Konusu

NOREX buinyesindeki borsalarin guinlik seans akis-
lari asagida sunulmaktadir. Gorilecegi lizere bu
borsalarin islem saatleri birbirinden farkhdir. Ayri-
ca, menkul kiymetler ve pazarlar bazinda gunlik
islem akisi ve seans saatleri degisebilmektedir. Bu-
rada sunulan zamanlar ana hisse senedi piyasala-
rinin islem saatleridir.

Kopenhag-Danimarka

Danimarka’da glinliik akis, diger pek ¢ok borsada
oldugu gibi, G¢ ana bolime ayrilmistir. Ana seans
oncesindeki bir saatlik stire icinde, acilis seansi i-
¢in emirler toplanmakta ve acilis fiyatlar belirlen-
mektedir. Ana seans 8 saat slrmektedir. Seans
sonrasindaki bir saat icinde de glintin agirlikh orta-
lama fiyati Uzerinden islemler yapilabilmektedir.
Borsa sistemi 10 saat boyunca agik kalmaktadir.

nenhag-Danimarka

Acilis Seansi
Ana Seans
Seans Sonrasi

8:00-9:00 Tek Fiyat
9:00-17:00 Sdirekli Miizayede
17:00-18:00

Stockholm-Isveg

Stockholm Borsasinda acilis seansi yoktur, ancak
ana seansin son 10 dakikas icinde kapanig seansi
dizenlenmektedir. Stockholm Borsasinda giinde
8,5 saat boyunca islem yapilabilmektedir.

Ana Seans
Kapanis Seansi

9:00-17:20 Sirekli Mizayede
17:20-17:30 Tek Fiyat

Oslo-Norveg

Stockholm Borsasinin tersine, Oslo Borsasinda aci-
lis seansi bulunmakta, ancak kapanis seansi yapil-
mamaktadir. Acilis seansi, ana seansin baglama-
sindan 6nceki 45 dakika iginde diizenlenmektedir.
Ana seans 6 saat surmektedir.

9:15-10:00 Tek Fiyat
10:00-16:00 Siirekli Miizayede

Acilis Seansi
Ana Seans

giindem
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Helsinki-Finlandiya

Helsinki Borsasinda, 6n seans olarak adlandirilan
sure icinde, alici ve saticinin karsilikli anlastiklar
fiyattan emirler gercgeklestirilebilmektedir. Ayrica
on seans doneminde, acilis seans! igin baz alina-
cak emirler de girilebilmektedir. Ancak esas acilig
seansl, ana seans baslamadan 15 dakika 6nce ya-
pilmaktadir. Ana seansin sonunda 10 dakikalik bir
kapanis seansi dizenlenmekte, kapanis fiyatlari
belirlenmektedir. Seans sonrasi islemlerde de agi-
lis seansina benzer sekilde anlasmali fiyattan e-
mirler gerceklesebilmektedir. Kapanis fiyatinin baz
alinmasi zorunlulugu yoktur.

Helsinki Borsasinda ana seans 8,5 saat siirmekte,
10,5 saat boyunca islem yapilabilmektedir.

Helsinki-Finlandiya

On Seans 8:30-9:45
Acilis Seansi 9:45-10:00 Tek Fiyat
Ana Seans 10:00-18:20 Siirekli Miizayede

Kapanis Seansi
Seans Sonrasl

18:20-18:30 Tek Fiyat
18:40-19:00

Izlanda

Izlanda’da saat 9:45-10:00 arasinda bir acilis se-
ansi yapillmakta, ardindan ana seans baslamakta-
dir. Ana seans yaklasik 6 saat slirmektedir. Sean-
sin son 5 dakikasl iginde bir de kapanis seansi du-
zenlenmektedir. Borsa sistemi 6,5 saate yakin bir
sure acglk kalmaktadir.

Acilis Seansi
Ana Seans

9:45-10:00 Tek Fiyat
10:00-15:55 Sdrekli Mlizayede
15:55-16:00 Tek Fiyat

Kapanis Seansi

Tallinn-Estonya

Tallinn Borsas! da islem saatlerinin gérece kisa ol-
dugu bir borsadir. Acllis seansi 15 dakika siire ile
yapillmakta, ana seans 4 saate yakin slirmektedir.
Ana seansin son 10 dakikasl icinde bir kapanis se-
ansi dizenlenmektedir. Seans sonrasindaki 25 da-
kikalik stire icinde de anlagsmali fiyattan emirler

12

Acilis Seansi
Ana Seans
Kapanis Seansi
Seans Sonrasi

9:45-10:00 Tek Fiyat
10:00-13:50 Sirekli Miizayede
13:50-14:00 Tek Fiyat
14:05-14:30

gegilebilmektedir. Bu siirede kapanig fiyati baz a-
inmayabilir. Tallinn Borsasi 5 saate yakin acik kal-
maktadir.

Sonug

Incelenen ilke 6érneklerinde goériildigi lizere, ge-
nel uygulamada gunlik islem akisi ¢ seansa bo-
[inmus durumdadir. Agilis seansinda, gline bagla-
madan once cesitli sebeplerle birikmis olan arz-
talep karsilanmakta ve tek bir acilis fiyati belirlen-
mektedir. Ana seans, slrekli mizayede ile ve ge-
nelde kesintisiz yapilmakta, ardindan kapanis se-
ansi diizenlenmektedir.

Kapanis seansinda farkli modeller gérilmektedir.

1. Acllis seansina benzer bir sekilde, tek fiyat be-
lirlenmesine yonelik kapanis seansi.

2. Ana seansin kapanig fiyati Gzerinden iglem ya-
pilan kapanis seansi.

3. Ana seansin agirlikh ortalama fiyatini baz alan
kapanis seansi.

4. Ana seans sonrasinda, toptan satislar pazarina
benzer bir sekilde, alici ve saticinin borsa digin-
da anlastiklar fiyattan emirlerin gerceklestigi
kapanis seansi.

IMKB'nin acilis seansi uygulamasini baslatmasinin
piyasanin gelisimi icin oldukca faydall olacag du-
stiniilmektedir. Ote yandan, yurtdisi uygulamalara
paralel sekilde, seans saatlerinin uzatilmasi dnerisi
de degerlendiriimelidir. Ornegin, IMKB'de &gle a-
rasi kaldirilarak tek seans uygulamasina gecilebilir
ve ana seans suresi 6,5 saate uzatilabilir.

Yan sayfadaki tabloda, bu calismada incelenen
borsalarin ana seans sireleri ve borsa sistemleri-
nin glin boyunca agik kaldigi toplam stireler sunul-
maktadir. Tablodan acikca gériildiigii tizere IMKB,
islem siiresi en kisa olan borsalar arasindadir.
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LUCIECCLERE S LRl S Ote yandan, yabanci yatinmailar da agir-
(O[T [TRIV A EEEIIM 11kl ortalama fiyati baz alan kapanis sean-

Deutsche Borse 8.5 13.0 |sini tercih edilebilirler. Bilindigi iizere, co-
Euronext (Fransa, 8.5 10.5 |§u yabanal yatinmcr ginlik islemlerinin
Hollanda, Belgika, ortalama maliyetini hisse senedinin agirlik-
Portekiz) I ortalama fiyati ile kiyaslamakta, giin
Helsinki-Finlandiya 8.5 10.5 |icindeki islemlerini de buna gére ayarla-
Londra Borsasi 8.5 10.0 |maya calismaktadirlar. Agirlikli ortalama
Isvigre Borsasi 8.5 9.0 | fiyati baz alan bir piyasa, yabanci yatirim-
Stockholm-Isveg 8.5 8.5 | cilarin ihtiyaglarina cevap verebilecektir.
Kopenhag-Danimarka 8.0 10.0

NASDAQ 6.5 10.5 | Bu éneriler, dodal olarak, piyasa katimci-
New York Borsasi 6.5 9.0 | larinin gorisleri alinarak degistirilebilir ve
Oslo-Norveg 6.0 7.0 | gelistirilebilir. Ancak, acilis seansina ek o-
Izlanda 6.0 6.5 [larak kapanis seansinin da uygulamaya
Atina Borsasi 5.0 6.0 [konulmas! ve seans saatlerinin uzatiimasi,
Tallinn-Estonya 4.0 5.0 [sermaye piyasamizin gelisimi acisindan
IMKB 4.5 5.0 |yararl olacaktir.

Seans saatlerinin uzatilmasi, yatirmcilara daha u-
zun slire islem yapma olanagr saglayacaktir.
Yatinmcilara bu imkanin taninmasi, uluslararasi re-
kabetin bir geregini yerine getirmenin yani sira,
IMKB'nin hizmet kalitesini artirma yéniinde de bir
adim olacaktir.

IMKB'nin, piyasamiza sunmak icin calistigi acilis se-
ansina ek olarak, belli bir asamada kapanis seansi
dizenlenmesi de dustndlebilir. Kapanis seansinin,
ana seansin bitiminden sonra, 16:30-17:00 saatleri
arasinda diizenlenmesi dnerilebilir. Kapanig seansi-
nin yapisi ve isleyisi, yatinmcilarin ihtiyaglari cerge-
vesinde belirlenebilir.

Ornedin, bireysel yatinmcilar ana seansin kapanis
fiyatlari lizerinden islem yapmay: isteyebilecekken,
yatinnm fonlari ve yabanci yatinmcilar adirlikli orta-
lama fiyat Uzerinden islem yapmay tercih edebilir-
ler.

Agirlikli ortalama fiyati baz alan kapanis seansi uy-
gulamasiyla beraber, yatirim fonlari, fon degerlerini
etkilemeden, giinin agirlkli ortalama fiyatindan
alis veya satis yapma imkanina kavusmus olacak-
lardir. Bunun sonucu olarak, fon katiimcilarina da-
ha uzun saatlerde fon alip satma imkani sunabile-
ceklerdir.
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Sermaye Piyasa_5| Araci (")diim;
Alma ve Verme Islemlieri

Yener Yildirhm
Genel Sekreter Yardimcisi

erek takas yukimldliklerinin yerine getiril-

mesinde sagladigi avantajlar, gerekse acida
satis islemlerini kolaylastirmasi agisindan menkul
kiymet 6diing islemleri, sermaye piyasalarinda 6-
nemli bir iglem tiriidiir. Odiing menkul kiymet is-
lemlerinin organize bir piyasada gergeklestiriimesi,
acida satis veya arbitraj islemleri gibi farkli yatirnm
stratejileri  olusturulabilmesinde biyilk kolayhk
saglamaktadir. Diger yandan bu islemler, AB
normlari gercevesinde de bir zorunluluk olarak or-
taya c¢ikan, takas islemlerinin sonuglandirilmasina
yonelik kurallar acisindan da 6nem tagimaktadir.

Turkiye'de 6ding menkul kiymet islemlerinin tarihi
gelisimine bakildiginda, organize bir 6diing piyasa-
sinin yerlesmemis oldugu gériilmektedir. Odiing
islemlerinin gelismemesinin, hatta organize bir se-
kilde bu islemlerin hi¢c yapiimamis olmasinin ne-
denlerinden biri, konuya iliskin dizenlemelerdeki
belirsizliklerdir.

Daha o6nce, konuya iliskin dlizenleme, SPK'nin
Seri:V, No:18, “Kredili Menkul Kiymet Agiga Satis

14

ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Is-
lemleri Hakkinda Teblig”i ile yapilmaktaydi. Bu
Tebligde o6diing islemi, aciga satis amaciyla, belirli
bir dénem igin menkul kiymetlerin verilmesi olarak
tanimlanmisti. BOylece “6diing islemler” ile “agiga
satis” arasinda bir bag kurulmustu.

Gorlldiglu gibi eski dizenleme, 6diing ve acgiga
satis islemlerini, tek baslarina, ayr birer islem ola-
rak tasarlamamistir. Diger yandan eski Teblig, 6-
diing islemlerini esas itibariyle bir araci kurum
biinyesinde baslayip sona eren bir siire¢ olarak
6ngdrmus, burada araci kurumun bir msterisi ta-
rafindan 6ding hisse senedi verilmekte, bir baska
mugsterisi tarafindan 6diing alinan bu hisse senet-
leri agiga satisa konu edilmektedir. S6z konusu es-
ki Teblig birden fazla araci kurumu igeren bir 6-
diing ve agida satis slirecini diizenlemeyi 6ngor-
mediginden bu durumun bir sonucu olarak fiilen
gerceklestirilen acida satis ve 6ding islemlerinin
hukuki niteliginde belirsizlik olusmustur.

Bu cercevede, Birligimiz, Takasbank ve ilgili ku-
rumlarin da gorisu alinarak SPK tarafindan konu-
ya iliskin yeni bir teblig yayimlanmigtir. SPK'nin,
Seri:V, No:65, “Sermaye Piyasas! Araclarinin Kre-
dili Alim, Aciga Satis ve Odiing Aima ve Verme Is-
lemleri Hakkinda Teblig"i ile agiga satis ve 6diing
islemleri ayri birer islem olarak belirlenmistir. Boy-
lece ddling islemlerinin organize bir piyasa catisi

altinda yapilmasinin yolu acgilmistir.

SPK’'nin s6z konusu dlizenlemesine gore, sermaye
piyasasl araci 6ding alma ve verme islemleri; ara-
ca kurumlar, bankalar ve Takasbank tarafindan
Tebligde yer alan esaslar gercevesinde, SPK'dan
ayrica izin alinmaksizin gergeklestirilebilmektedir.
Tebligde sermaye piyasasl araci 6ding alma ve
verme islemleri, /gili cerceve sézlesmede belirle-
nen esaslar dahilinde, odiing veren tarafindan o-
ding alan tarafa, belirli bir dénem igin sermaye
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piyasasi araglarinin verilmesi ve ayni cins sermaye
pivasasi aracimin mislen geri alinmasi olarak ta-
nimlanmaktadir.

Odiing islemlerinin organize bir piyasa altinda ya-
pilmasi amaci dogrultusunda, SPK'nin onayi ile
“Odiing Pay Senedi Piyasasi Uygulama Esaslari Yo-
netmeligi” 2005 yilinin sonlarinda Takasbank tara-

findan yayimlanmistir.

Takasbank Odiing Pay Senedi

Piyasasi Genel Isleyis Esaslari
Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasi Uygulama
Esaslari Yonetmeligine gére, Odiing Pay Senedi
Piyasasl; kendi portfdylerine ilave getiri saglamak
ve/veya temerriitlerini minimuma indirmek isteyen
kisi veya kuruluslarin bu amaclarina hizmet ede-
cektir. Piyasanin asli iglevi, teminat gostermek su-
retiyle belirli bir dénem icin Pay Senedi ve Borsa
Yatinm Fonu Katilma Belgesi 6diing almak isteyen
aracl kuruluslarin taleplerinin, s6z konusu pay se-
netlerini belirli bir vade boyunca 6dling vermek is-
teyen ve vade sonunda bunlari mislen geri alacak
araci kuruluslarin teklifleriyle bulusturulmasini sag-
lamaktir.

Islem Yapabilecek Kuruluslar ve

Isleme Konu Menkul Kiymetler

Seri:V, No:65 Tebligi cercevesinde 6diing islemler
yapmaya yetkili olan araci kuruluslar bu piyasada
islem yapabilecektir. Piyasada islemlere konu ola-
bilecek kiymetler, IMKB Ulusal Pazardaki pay se-

Ayin inceleme Konusu

netleri ve borsa yatinm fonlar katiima belgeleridir.

Odiing Islemlerinin Vadesi

Piyasada ddling islemlerinin vadesi gunlik, haftalik
ve aylik olarak belirlenmistir. 1 gunliik vadenin ya-
ni sira 1, 2 ve 3 haftalikile 1, 2, 3, 6, 9 ve 12 aylk
vadeler bulunmaktadir.

Islem Komisyonlari

Odiing alanin, ddiing verene 6deyecegi komisyon
orani, taraflarca serbestce belirlenir. Emir komis-
yon adimlari “onbinde bir” ve katlari olacak sekilde
sisteme girilir.

Islem Saatleri

Piyasada islemler ayni gin valérli olup saat
09:30-12:00 ve 13:30-16:15 olmak Uzere 2 seans
olarak gerceklesmektedir.

Teminatlar

Piyasada &dung islemi yapabilmek icin verilmesi
gereken teminatlar; nakit, hazine bonosu ve dev-
let tahvili, hisse senedi, yatirnm fonu katiima bel-
gesi, borsa yatinrm fonu katilma belgesi, altin ve
teminat mektubu olabilmektedir.

Teminatlar belirli katsayllara gore degerlenmekte
olup, dédling isleminin yapilabilmesi icin, 6dlng is-
leminin toplam %120’si kadar baslangic teminati
yatiriimasi gerekmektedir. Diger yandan 6diing is-
lemi vadesi icinde, toplam &dling borcunun piyasa
degerinin  %105i kadar teminat bulundurmasi
(stirdiirme teminati) zorunludur. Toplam degerlen-
mis teminatin, 6diing alinan kiymetin piyasa dege-
rinin sirdirme teminat oraninin altina distig
durumlarda, Takasbank tarafindan “teminat ta-
mamlama c¢agrisi” yapilmakta ve ilgili araci kurulus
veya musterilerinin teminatinin basglangig teminat
oranina tamamlanmasi istenmektedir.

Teminat tamamlama cagrisina muhatap araci ku-
rulug veya musterilerin, piyasada yeni islem yap-
masina izin verilimemektedir. Teminat tamamlama
cagrisinin yapildigi giin, araci kurulus veya miiste-
rilerinin istenen ek teminati glin sonuna kadar ya-
tirmalan gerekmektedir. Teminat tamamlama ¢ag-
risina uyulmamasi durumunda, teminatlari nakde
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doénlstlrdldr. Vadesi en yakin olan 6diing borcun-
dan baglanarak, teminat orani yeniden baslangig
oranina (%120) ulasincaya kadar 6ding borglari
tasfiye edilmektedir.

Emirler ve Piyasaya Iletilmesi
Emirler, arac kuruluglarin ofislerinde bulunan
Takasbank terminalleri vasitasi ile piyasaya iletile-
cektir. Emirlerde; kiymet kodu, adedi, komisyon
orani, vadesi, emir tipi ile emrin ait oldugu araci
kurulus veya musterinin numarasi yazilmalidir.

Odiing teklifi verildigi anda, emre konu miktardaki
kiymet, emri veren araci kurulus veya mdsterile-
rin; MKK nezdindeki serbest alt hesabindan, O-
diing Pay Senedi Piyasasi alt hesabina virmanlanir.
Teklifin sisteme girilebilmesi igin bu virman sarttir.
Odiing talebinin sisteme girilebilmesi icin ise, em-
rin verildigi araci kurulus veya musterilerinin ye-
terli teminatinin bulunmasi gerekmektedir.

Piyasa bilgilerine veri dagitim ekranlar vasitasi ile

erisilir. Sisteme girilen emirler ve islemler piyasa
ekranlarina yansitilir.

Islemlerin Gergeklestirilmesi

Emirler, éding talebinde en yiiksek, déding tekli-
finde en disik komisyon oranli emirlere dncelik
verilerek eslesir. Komisyon oraninin ayni oldugu
emirlerde, zaman onceligi gecerlidir. Islem gercek-
lestiren taraflara, islemin karsi tarafindaki araci
kurulus veya musteri bilgisi verilmemektedir. Es-
lesmede her iki taraf, araci kurulus veya misteri-
nin farkl olmasi sartiyla, ayni olabilmektedir. Ger-
ceklesmis islemlerin (s6zlesmelerin) iptali mimkiin
degildir.

Islemlerin Takasi ve Odiing

Isleminin Kapatilmasi

Isleme konu kiymetin takasi, ddiing islemi gercek-
lestigi anda, 6diing verenin MKK nezdindeki Odiing
Pay Senedi Piyasasi alt hesabindan 6diin¢ alanin
MKK nezdindeki serbest alt hesabina aktarim sure-
tiyle yapilir.

Piyasada vadesi gelen 6ding borglarinin son kapa-
ma saati 16:30'dur. Kapama sonrasi iade edilen
kiymetler, ddiing veren araci kurulus veya miste-
rilerinin MKK nezdindeki serbest alt hesaplarina
iade edilir. Saat 16:30 itibariyle ayni glin vadeli
borg bakiyesi bulunan araci kurulus veya musteri-
leri temerriide duser.

Odiing Verene ve Takasbanka

Odenecek Komisyon
Odiing verene ddenecek islem komisyonu, vade
sonunda saat 16:30da, édilin¢ alan araci kurulu-
sun Takasbank Serbest Cari Hesabindan tahsil e-
dilerek 6ding verene aktarilir.

Islem komisyonu, édiing isleminin piyasa degeri
ile taraflarca 6nceden belirlenen islem komisyon
oraninin carpilarak, éding verilen giin sayisina bo-
[inmesi ile bulunur.

Takasbank’a 6denecek komisyon ise, islemin va-
desine gobre, emrin gerceklesen kisminin piyasa
dederinin onbinde biri ila onbinde onu arasinda
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degismektedir. Takasbank Komisyonu ve bunun
BSMV’si, hem 6diing veren hem de 6diing alan ta-
raftan islem glni saat 17:00'de tahsil edilir.

Odiince Konu Kiymet Temerridii
Piyasada vadesi gelen 6dling borglarinin son kapa-
ma saati 16:30 olup bu saat itibariyle halen borg
bakiyesi bulunan araci kurulus veya musterileri te-
merride diser. Temerrit faiz orani, 17:00'den
sonra kapatilan borglar igin, ayni glin Takasbank
Borsa Para Piyasasi'nda olusan gecelik islemlerin
ortalama faiz oraninin 2 kati kadardir (Borcun
16:30-17:00 arasinda kapatilmasi durumunda or-
talama faiz oraninin %50’sidir).

Temerrit durumunda, éding verene sunulan se-
genekler sunlardir;

1. Odiing verenin, ayni sartlarla édiing islemine
devam etmesi,

2. Teminatlarin nakde donustirilerek ddiince ko-
nu kiymetlerin piyasadan alinmasi,

3. Teminatlarin nakde donustirilerek, nakdin 6-
diing verene verilmesi,

4. Teminatlarin piyasa degeri ile 6diince konu kiy-
metlerin piyasa degerlerinin karsilikli olarak netles-
tirilmesi.

Takasbank Odiin¢ Pay Senedi

Piyasasinin Gelistirilmesi

Yukarida dzetlenen tiim bu calismalara karsin ser-
maye piyasamizda &éding islemleri organize bir pi-
yasa altinda istenen dlizeye ulagsamamistir.

Sektdriin, 6ding islemlerinin olumlu etkilerinden
bir an 6nce yararlanabilmesi icin yukarida 6zetle-
nen teminat diizenlemeleri ve komisyonlarin géz-
den gegiriimesi gerekmektedir. Ayrica piyasanin ve
odling islemlerinin saglayacadi yararlarin tanitiima-
sinda da buiylik fayda goérilmektedir.

Ayin inceleme Konusu

giindem
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Sermaye Piyasasi 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

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

72.6

136.2
30.3
239.0
85.5

2005
104,729
226,091

67,530
398,350
131,682

78.1
168.5
50.3
296.9
98.1

03/2006
102,299
236,119

74,330

412,748

143,289

76.6
175.9
55.4
307.8
107.0

-1.9%
4.4%
10.0%
3.7%
9.0%

*: Halka aclk kismin piyasa dederi.
Menkul Kiymet Stoklar
Milyon YTL 2003 2004 2005 %A

Hisse Senedi* 18,008 25,186 31,916 26.7%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 194,387 224,483 244,782 9.0%
Diger 1,617 2,932 3,991 36.1%
Toplam 214,012 252,601 280,689 11.1%
VT
Hisse Senedi* 12.9 18.8 23.8 26.2%
HB/DT 139.5 168.0 182.4 8.6%
Diger 1.2 2.2 3.0 35.6%
Toplam 153.6 189.0 209.2 10.7%

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

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

132,556
98,073
26,390
26.9%

2005 05/05/2006

218,318
162,814
50,328
30.9%

246,397
187,759
59,538
31.7%

Halka Acik Sirket Sayisi

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

297
297

2005 05/05/2006

306
306

311
311

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $)
Sirket Sayisi

2004
481.8
12

2005 05/05/2006

1,802.9
11

885.4

7

A.D.: Anlaml dedgil.
Halka Acik Sirket Karliligi

Kar Eden Sirket Sayisi

231

2002
207

221

Zarar Eden Sirket Sayisi 76 81 64
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 Yatinnmci Portfoy Biiyiikl

A Tipi Yatirnm Fonlar

B Tipi Yatirm Fonlari
Borsa Yatirim Fonlari
Emeklilik Yatirim Fonlari
Yatirim Ortakliklari
Gayrimenkul Yat.Ort.
Risk Sermayesi Yat.Ort.
Toplam

Kurumsal Yatirimci/GSMH

583
17,708

222
220
752

64
19,548
7.7%

2005 05/05/2006

786
20,977

360
1,864
69
25,010
8.3%

1,005
22,022

366
1,970
95
26,808
7.4%
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Yatirimcai Sayisi

Sermaye Piyasasi Verileri

2004 2005

Aclk 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 Nifus 1.6% 1.6% 1.6% 0.0%
Yabanci Yatinma Islemleri

Milyon $ 2004 2005 04/2006 %A

Saklama Bakiyeleri 16,141 33,812 38,399 A.D.

islem Hacimleri 37,368 83,275 36,075 A.D.

Net Aliglan 1,430 3,989 908 A.D.
A.D.: Anlaml degil.
TSPAKB Uyeleri

2004 2005 05/05/2006 %A

Araci Kurumlar 112 108 106 -1.9%

Bankalar 42 41 41 0.0%

Toplam 154 149 147 -1.3%

Araci Kuruluslarin Islem Hacimleri

Milyar $ 2005 03/2006

Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 312 403 148 A.D.

Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 650 708 344 A.D.
Banka 2,473 3,163 711 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 3,123 3,871 1,055 A.D.
Toplam Islem Hacmi 3,435 4,273 1,203 A.D.

A.D.: Anlamli degil.
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler

Milyon $ 2004*
Aktif Toplami 929.7 877.7 1,910.5 117.7%
Ozsermaye Toplami 642.8 676.3 1,118.5 65.4%
Net Komisyon Gelirleri 234.6 273.8 365.6 33.5%
Esas Faaliyet Kari 42.8 61.9 232.7 275.8%
Net Kar 92.1 56.7 203.7 259.5%
Personel Sayisi 6,035 5,906 5,916 0.2%
Subeler 227 224 234 4.5%
irtibat Biirosu 78 67 69 3.0%
Acente Subeleri 3,993 4,450 4,406 -1.0%

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

2005 05/05/2006

) IMKB-100 24,972 39,778 44,213 11.1%

IMKB-100 - En Yiiksek 25,106 40,012 48,192 20.4%

IMKB-100 - En Dustik 15,804 22,888 39,399 72.1%

Giinlik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 593 794 1,169 47.2%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2004 2005 05/05/2006 %A

Hong Kong Hang Seng 14,230 14,876 17,014 14.4%

Almanya DAX 4,256 5,438 6,098 12.1%

Fransa CAC 40 3,821 4,714 5,267 11.7%

Ingiltere FTSE 100 4,820 5,619 6,061 7.9%

Japonya Nikkei 225 11,489 16,111 17,154 6.5%

S&P 500 1,214 1,249 1,319 5.5%

Nasdag 100 1,624 1,663 1,715 3.2%

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 106 araci kurum ve 41 banka ol-

mak iizere toplam 147 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
Metin Ayisik
Baskan

Genel Yayin Yonetmeni
Ilkay Arikan
Genel Sekreter

Sorumlu Yazi Isleri Miidiirii
Alparslan Budak
Genel Sekreter Yardimcisi

Yayin Tirii: Yaygin, sireli

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



