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Calisma Gruplari Kuruyoruz

irligimiz, sermaye piyasasini ve aracilik faali-

yetlerini gelistirme amaci dogrultusunda, Ma-
yis 2006'da araci kurumlarimizi kapsayan bir calis-
ma yapmisti. Bu calismada araci kurumlarimiz zi-
yaret edilmis, faaliyetlerini stirdlriirken yasadiklari
sorunlar tespit edilmis ve sonuglar 15. lye toplan-
timizda sektér katihmcilar ile paylasiimisti. Tespit
edilen sorunlara yonelik ¢céziim &nerileri gelistir-
meyi 6ncelikli gorev bilen Birligimiz, konuyla ilgili
calismalarini yogunlastirdi.

Bu tiirden calismalarda Uyelerimizin de yer almasi,
uygulamada yasanabilecek sikintilarin en aza indi-
rilmesi ve yapilacak diizenleme calismalarina aktif

katihmin saglanmasi amaciyla galisma gruplarn o-

lusturulmasinin yararl olacagi disiincesiyle Birligi-

miz koordinasyonunda,

» Aracilik Maliyetleri ve Vergi Calisma Grubu

» Piyasa Kurumlari Calisma Grubu

> Yatinmailar, Yeni Uriin ve Araclar Galisma Gru-
bu

> Birlik Faaliyetleri, Lisanslama ve Egitim Calis-
ma Grubu

olusturulmustur.

Sorunlara dodru ¢dziim ydntemlerini gelistirmek
icin galisma gruplarina tyelerimizin katilim ve kat-
kilarini bekliyoruz.

MiFID Direktifi

vrupa Birligi'nin Finansal Uriin Piyasalari Di-

rektifi (MiFID-Markets in Financial
Instruments Directive) 1 Kasim 2007 tarihinde
yurirlige girecektir. Bu tarihten itibaren mevcut
Yatinm Hizmetleri Direktifi (ISD-Investment
Services Directive) uygulamadan kalkacaktir.

Bu ayki calismamizda MIFID'i ele almaktayiz. Yeni
diizenleme, mevcut Yatinm Hizmetleri Direktifinin
icerigini genigletmekte, finansal kurumlarin 6zellik-
le faaliyetlerinde ve organizasyon yapilarinda uy-
mak zorunda oldugu yeni ve daha kapsamli kural-
lar getirmektedir.

30 Nisan 2004 tarihinde kabul edilen bu diizenle-
me ile yatinm sirketleri kendi Ulkelerindeki yetkili
otoritelerinin izniyle AB lUlkeleri icerisinde mini-
mum burokratik kosullarla hizmet verebilecekler-
dir. Bdylece yatinm sirketleri igin “tek pasa-
port” (single passport) yaratiimigtir. Direktif, yati-

rimcilarin korunmasini arttirmakta ve yatirm sir-
ketlerinin organize olmayan piyasalarda da miste-
ri emirlerini gerceklestirebilmesine imkan tanimak-
tadir.

Calismanin tamamini bulabilirsiniz.
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Degerli giindem okurlari,

eni yilda Birligimizin énemli glindem madde-

lerini olusturacak iki projeyi gegen sayida siz-
lere duyurma firsati bulmustum. Sermaye piyasasi
ile ilgili kesimlerin farkindalik ve egitim diizeyinin
artinimasini édngdren proje caligmamiz sonuglan-
mak Uzere. Projelerimizi, dnimuzdeki glnlerde
SPK'ya sunacagiz.

Inaniyoruz ki projelerimizin hayata gegmesiyle Bir-
ligimiz, altyapisini gliglendirecek, sermaye piyasa-
sina ve topluma daha iyi hizmet sunacak, sektériin
yapisini, Urlin cesitlerini yatinmciya daha dogru
tanitma olanagina kavusacaktir. Uzun vadede ise
bu galismalar, sermaye piyasamizin gelismesine ve
derinlesmesine katkida bulunacaktir. Konuyla ilgili
gelismeleri sizlerle paylasmaya devam edecegiz.

Projelerimizin yaninda, 2007 yilinda, sermaye pi-
yasas! aktorleri olarak spesifik sorunlarimizin ¢6zi-
mine yonelik calismalara da hiz vermis bulunuyo-
ruz. Bildiginiz Gzere, Mayis 2006'da araci kurumla-
rimizi kapsayan bir calisma yapmistik. Bu calisma-
da, arac kurumlarin faaliyetlerini strdirirken ya-
sadiklar sorunlari tespit ederek sonuglarini sektor
katiimcilar ile paylagsmistik. Simdi, sorunlarin ¢6-
zimiine yonelik olarak konuyla ilgili cesitli calisma
gruplari olusturduk.

Bu calismalarda Uyelerimizin de yer almasli, uygu-
lamada yasanabilecek sikintilarin en aza indirilmesi
ve yapilacak diizenlemelere aktif katilimin saglan-
masi amaciyla calisma gruplarinin yararl olacagini

distniyoruz. Sorunlarin ¢éziime ulastirilmasi icin
calisma gruplarina Uyelerimizin katilimini bekliyo-
ruz. Sizlerin de katkisiyla, daha o6nceki calisma
gruplarimizdan aldigimiz olumlu sonuglarn bu kez

. de elde edecegimizden eminiz.

Ayrica, uyelerimizin tahvil ve bono piyasasinin igle-
yisinden kaynaklanan bazi sorunlari Birligimize bil-
dirmeleri Uzerine, ¢6zim Onerileri Uretmek igin
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Galisma Grubu da
calismalarina bagladi.

Sektor sorunlarinin ¢gdziimiine yénelik bir diger gi-
risimimiz de vergi konusunda oldu. Ocak ayinda,
Maliye Bakanligi yetkilileriyle bir toplanti yaptik.
Toplantida, sektériimlzin vergi sorunlarini ve go-
ruglerimizi ilettik. Cok olumlu gegen toplantidan
dolay! Maliye Bakanligi yetkililerine buradan tesek-
kdrlerimi sunmak istiyorum.

2007 yilinda sektérimuzi bekleyen en 6nemli ko-
nu, AB miktesebatina uyum cercevesinde mevzu-
atimizda yapilmasini bekledigimiz degisiklikler ola-
caktir. Biz de giindem'in bu sayisinda bu konular-
dan birini ele aldik. AB’de bu yilin Kasim ayinda
uygulamaya girmesi beklenen Finansal Uriin Piya-
salari Direktifinin ayrintili incelemesini ilerleyen
sayfalarda bulacaksiniz. Bu yeni diizenlemenin uy-
gulamaya girmesi ile birlikte, mevcut Yatinm Hiz-
metleri Direktifi yirirliikten kalkacak. Ulkemizin
de belirli bir vadede bu yeni direktife uymasi gere-
kecek. Incelemede yer alan bilgilerin, uyum siire-
cinin algilanmasinda ve yeni direktifin taninmasin-
da faydall olacagini diisiinliyoruz.

2007 yilinda, yine yodun bir giindem bizleri bekli-
yor. Birligimiz, simdiye dek oldugu gibi bu yil da
sermaye piyasalarimizin gelecegini sekillendirmeye
yonelik calismalarini, liyelerimizin de degerli katki-
laryla strdlrecektir.

Saygilarimla,

ﬂ/’

T. Metin AYISIK
BASKAN
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IMKB Tahvil Bono Piyasasi
Calisma Grubu Kuruldu

B ilindigi Gzere Uyelerimiz misterilerinin sabit
getirili menkul kiymetlere iliskin emirlerini
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda gerceklestirebil-
mektedir.

Uyelerimizden son dénemde s6z konusu piyasanin
isleyis esaslarindan kaynaklanan sikintilar nedeniy-
le bazi magduriyetlerinin olustugu yoniinde Birligi-
mize bildirimler yapilmistir.

Konuyu degerlendiren Birlik Yénetim Kurulu, IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasinda karsilasilan sorunlarin
tespit edilmesi ve sorunlara iligkin ¢6zim Onerileri
gelistiriimesi (6zellikle kisilerin bir anlk dikkatsiz-
liklerinden menfaat saglama amacina yénelik tipte
emir girislerine engel olabilecek diizenlemeler ge-
tirilmesi) amaciyla, IMKB Tahvil ve Bono Piyasa-
sinda yogun olarak islem gergeklestiren piyasa ka-
tilimailar ile bir calisma grubu kurulmasini karar-
lagtirmistir.

Olusturulan calisma grubu ilk toplantisini Birlik
merkezinde gerceklestirmistir. Verimli gecen top-
lantida, piyasada yasanilan sorunlara iliskin genel
cerceve Uzerinde durulmus ve grubun ikinci top-
lantisina, sorunlarin aktarilmasi ve ¢dzim yontem-
lerinin olusturulmasi igin, Istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasi ve Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan ilgili-
lerin katiliminin saglanmasi kararlastiriimistir.

Birlik’ten Haberler

2007 Yili Icin Gegerli Asgari
Ozsermaye Tutarlan Aciklandi

ermaye Piyasas! Kurulunun “Araci Kurumlarin

Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin
Esaslar Tebligi"nin 7'nci maddesi uyarinca, araci
kurumlarin asgari 6zsermaye tutarlarinin 30 Hazi-
ran 2007 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere
yukseltilmesine karar verilmistir. Tutarlar, 2006 yih
icin Maliye Bakanhdi tarafindan %?7,8 olarak ilan
edilmis olan yeniden degerleme oraninin yarisi ka-
dar (%3,9) artirlacaktir. Buna gére gerekli asgari
Ozsermaye tutarlan tablodaki seviyelere yiksele-
cektir.

Yetki Belgelerine Gore Gerekli
Asgari Ozsermaye Tutarlan (YTL)

2006 Yih
_ Asgari
Ozsermaye

2007 Yih
Asgari

Yetki Bel Ozsermaye

Alim Satim Araciligi 723.000 752.000
Halka Arza Aracilik 363.000 378.000
Repo-Ters Repo 363.000 378.000
Portféy Yoneticiligi 290.000 302.000
Yatirim Danismanhid 76.000 79.000
TOPLAM 1.815.000 1.889.000

Sektoriimiiziin Vergi Sorunlari
Maliye Bakanhgi'na Iletildi

263 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Teblig
Taslagi

elir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67'nci maddesi

kapsaminda ihtiyari beyan ile tevkif edilen
vergilerin mahsup ve iade islemleri ile dar mikel-
lef kisi ve kurumlarin mukimlik belgesi ibraz etme-
leri konularinin aciklanmasina yonelik Gelir idaresi
Baskanhgi'nca hazirlanan “263 Seri No'lu Gelir
Vergisi Genel Teblig Taslagi” ile ilgili Birligimiz go-
risleri Maliye Bakanligi Gelir idaresi Baskanlhi§i'na
iletilmistir.

; Teblig taslaginda, tizel kisilige sahip ana fon biin-

yesinde faaliyette bulunan (alt fonlar vb.) fon sta-
tislindeki yabanci kurumsal yatinmcilardan 1 O-
cak 2007 tarihinden sonrasi icin de mukimlik bel-
gesinin araniimayacadi, eskiden oldugu gibi kuru-
lus belgesi ile islem yapilabilecegi aciklanmaktadir.




Birlik’ten Haberler

Dizenlemede, dar mikellef kurumlar icinde tizel
kisiligi bulunmadigindan, kurulu bulunduklari Glke-
lerdeki hukuksal yapi geregi mukimlik belgesi sag-
layamayan fon statlsindeki kurumsal yatirimcilar
olarak ayri bir siniflandirma yapilmustir.

Yabanci yatinm fonlarinda yapilacak bu tiirden bir
ayrimin, yabanci kurumsal yatirnmcilarin mukimlik
belgesi ibrazindaki mevcut sorunlarini ¢géziime ka-
vusturmayacadi gibi, tevkifat sorumlusu araci ku-
ruluslarimiz tzerinde yeni sorumluluklar, riskler ve
sorunlar yaratabilecegi belirtilmistir. Bu cercevede,
dar mukellef gercek kisi ve kurumlar ydniinden
mukimlik belgesi ibrazi zorunlulugunun kaldiriimasi
gerektigi gorlisimuz iletilmistir.

Yurtici Yatinmailar Icin de Verginin
Sifirlanmasi

Ayrica, yeni vergileme sisteminin olusturdugu ver-
gi adaletinin korunmasi amaciyla hisse senedinden
elde edilecek kazanclarin vergilendirilmesinde,
yurtiginde yerlesik yatinmallar bakimindan da
tevkifat oraninin %0’a duslrtlmesinin gerekli ol-
dugu gorliis ve Onerisi ile Maliye Bakanhgi
nezdinde girisimlerimiz strdurilmektedir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’de
Gergeklestirilen Islemlere Taninan Vergi
Tesviklerinin Uzatilmasi

Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67’nci maddesinin
(14) numarall fikrasiyla Tirkiye'de kurulu vadeli
islem ve opsiyon borsalarinda 2006 yilinda yapilan
islemlerden elde edilen kazanglar igin tevkifat ora-
ni %0 (sifir) olarak belirlenmistir. S6z konusu du-

zenleme ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
A.S.'nin (VOB) yeni faaliyete gegmesi g6z 6niinde
bulundurularak bu piyasanin gelismesine katki
saglanmasi amaglanmistir.

Gegici 67'nci maddenin (14) numaral fikrasinda
belirlenen silirenin sona ermesi ve konuya iligkin
bagska bir dizenlemenin yapilmamis olmasi nede-
niyle 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren vadeli islem
ve opsiyon piyasasl islemlerinden elde edilen gelir-
ler icin tevkifat uygulanmaya baglanmistir.

Turkiye'de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsala-
rinda yapilan islemlerden elde edilen kazanglar igin
saglanan vergi tegvikinin, bu piyasanin gelisimine
katki saglanmasi amaciyla 2010 yilina kadar uzatil-
masinin gerekli oldugu konusunda goriis ve Oneri-
lerimiz Maliye Bakanhigi Gelir idaresi Bagkanligi'na
iletilmistir.

Kredili Menkul Kiymet Islemlerine Iliskin
Sozlesmelerden Alinan Damga Vergisi'nin
Kaldirilmasi

Bilindigi Uzere, 2 Ocak 2004 tarih ve 25334 Mi-
kerrer Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 5035
Sayill "Bazi Kanunlarda Dedisiklik Yapilmasi Hak-
kinda Kanun” ile kredi islemlerinin maliyetlerinin
azaltilmasi hedefi dogrultusunda herhangi bir kre-
di ayinmina gidilmeksizin, bankalar, yurtdisi kredi
kuruluglar ve uluslararasi kurumlarca kullandirilan
tiim krediler ile ilgili dizenlenen kagitlar ve bu ka-
gitlar Uzerine konulan serhler istisna kapsamina
alinmigtir. Bu durumda bankalarla yatirnmcilar ara-
sinda kredili menkul kiymet islemine yonelik olarak
dizenlenecek sdzlesmeler damga vergisinden is-
tisna edilmistir. Buna karsilik ayni amagla araci ku-
rumlar ile yatinmcilar arasinda diizenlenecek s6z-
lesmeler damga vergisine tabi olmaktadir. Bu du-
rum, ayni konuda faaliyet gdsteren sermaye piya-
sasi araci kurumlari ile bankalar arasinda farklhk
yaratmis olup, bankalar lehine avantaj yaratmistir.

Sermaye piyasasinda aracilik maliyetlerinin azaltil-
mas! hedefi dodrultusunda, sermaye piyasasi a-
raglarinin kredili alimi, agida satisi ve 6diing alma
ve verme islemleri ile ilgili olarak araci kurum ile
mugsteri arasinda islemin niteligine gore dizenle-
necek sb6zlesmelerin damga vergisinden istisna e-
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dilmesi ybninde gegmiste Maliye
nezdinde girisimlerde bulunulmustu.

Bakanligi

Birligimizin gecmis tarihli basvurularina Maliye Ba-
kanhgi'nca verilen cevapta; araci kurumlar ile yati-
rimcilar arasinda kredili menkul kiymet iglemine
yonelik olarak dlizenlenecek stzlesmelerin damga
vergisinden istisna edilmesine iliskin talebimizin
ileride yapilacak kanun calismalarinda degerlendi-
rilmek Gzere not edildigi bildirilmisti.

23 Ocak 2007 tarihinde Turkiye Buyuk Millet Mec-
lisi'ne sunulan ve ayni tarih itibariyle TBMM Plan
ve Bitce Komisyonu'na sevk edilen 2/934 Esas
Numarall “Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun Teklifi"nin 3‘lnci maddesinde
488 sayili Damga Vergisi Kanunu'na iliskin degisik-
likler dngorilmektedir.

Bu cercevede, aracilk maliyetlerinin azaltilmasi
hedefi dogrultusunda, sermaye piyasasi araglari-
nin kredili alimi, agida satisi ve ddiing alma ve ver-
me iglemleri ile ilgili olarak araci kurum ile yatirnm-
¢l arasinda islemin niteliine goére diizenlenecek
sozlesmelerin damga vergisinden istisna edilmesi
hususunun da, kanun calismalarinda dikkate alin-
mas! yoniindeki goruslerimiz Maliye Bakanligi Gelir
Idaresi Baskanligi'na iletilmistir.

Ozel Sektor Borglanma Araclan Ihracindan
Alinan Damga Vergisi'nin Kaldirilmasi
Birligimizin, 0zel sektdr ve kamu borglanma arac-
lari arasindaki vergi esitsizliginin tamamen orta-
dan kaldirimasina yoénelik olarak siirdiigii yogun
calismalar sonucunda;

» Halen TBMM glindeminde olan “Konut Finans-
mani Sistemine liskin Cesitli Kanunlarda Degi-
siklik Yapilmasi Hakkinda Kanun Tasarisi"nda
yer alan diizenleme ile tiim sermaye piyasasi
araclarinin ihracina damga vergisi istisnasi ge-
tirilmesi,

» 23.01.2007 tarihinde TBMM'ye sunulan ve ayni
tarih itibariyle TBMM Plan ve Blitce Komisyo-
nu'na sevk edilen 2/934 Esas Numarall “Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Ka-
nun Teklifi’/nde yer alan dizenleme ile 6zel
sektdr borglanma araglarinin ihracindan alinan
damga vergisinin kaldirilmasi,

Birlik’ten Haberler

yoninde ¢ok olumlu gelismeler bulunmaktadir.
S6z konusu diizenlemelere iliskin gok degerli des-
tekleri icin Maliye Bakanh§i Gelir idaresi Bagkanli-
gi'na gorislerimiz sunulmustur.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

isanslama sinavlarina hazirlik egitim program-

larimiz Ocak ayinda tamamlandi. 20-21 Ocak
2007 tarihlerinde Temel Diizey Lisanslama sinavi-
na yonelik Temel Finans Matematigi, Muhasebe ve
Mali Analiz egitimi ile Temel ve Ileri Diizey
Lisanslama sinavina yonelik ortak Genel Ekonomi
ve Mali Sistem egitimleri gerceklestirildi.

Kasim-Aralik 2006/_ Ocak 2007 Donemi
Lisanslama Egitim Istatistikleri

gitim Tiri gitim Sayis1i Katilimci Sayisi
emel Diizey

fleri Diizey 8
Urev Araclar 1 30

oplam 13

Lisans Yenileme Egitimleri

isans Yenileme egitimleri her ay diizenli ola-

rak yapiimakta olup, Subat ayi Lisans Yenile-
me egitimlerinin tarihleri Birligin www.tspakb.org.
tr internet adresinde duyurulacaktir.

giindem'in Ocak sayisinda da belirtildigi Gzere,
2007 yih itibariyle 3.209 lisansin statlsi “egitim
ihtiyacina” cevrilmistir. 2006 yili icinde yenileme
egitimi almadidi icin lisanslari gegici iptale donis-
tdrdlen ve halen bu statlide bulunan 1.282 kisi ile
birlikte bu sayl 4.491'e ulagsmaktadir. Bu nedenle,
egitimler yogun talep gormekte ve kontenjanlar
kisa slirede dolmaktadir. Yenileme egitimi ihtiya-

Kasim-Arahk 2006/ Ocalg 2007 Donemi
Lisans Yenileme Egitim Istatistikleri
Egitim

Katilima

Egitim Tiirii Sayisi
emel Diizey

fleri Diizey

Degerleme Uzmanhgi
akas ve Operasyon Islemleri 1
oplam 13

giindem



Birlik’ten Haberler

cinda olan kisilerin, internet sitemizdeki
Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi (zerinden yeni
egitim tarihlerini siklikla takip etmesi 6nem tasi-
maktadir.

Egitim basvurulan Lisanslama ve Sicil Tutma Sis-
temi Uizerinden gercgeklestiriimektedir. Bagvurularla
ilgili gerekli bilgilere, internet sitemizde
Lisanslama/Sicil Tutma ve Egitim/Tanitim bolimle-
rinde yer alan Sikca Sorulan Sorular ve Lisans Ye-
nileme Egitimlerine Basvuruda Yapilacak Islemler
linklerinden ulagilabilir.

VOB Egitimleri

OB Uye Temsilcisi ve VOB Uygulama egitim-

leri Ocak ayi iginde planlanarak 489 No'lu
Genel Mektup ile Uyelerimize duyurulmustur. Bu
donem igin gok yodun talep gdren egitimlerin, 6-
nimizdeki aylarda da tekrarlanmasi planlanmak-
tadir. VOB-Uye Temsilcisi egitim programlar kuru-
ma Ozel planlanmakta olup egitimlerin igeriklerine
ve maliyetlerine www.tspakb.org.tr adresimizden

ulasilabilmektedir.
Subat 2007 VOB Egitimleri

Egitim Tiirii Egitim Tarihi
OB Uye Temisilcisi 1 Subat 6 gln
OB Uygulama Egitimi 2 Subat 1 giin

Lisans Basvurulari

icil Tutma Sisteminde kayith Kkisi sayisi

21.818'e, lisans sayisi ise 20.132'ye ulasmig-
tir. Dizenlenen sinavlar sonucunda basarili olan
adaylarin lisans basvurusu 9.985'e ulagsmis olup
bagvurularin 9.138 adedi sonuclandiriimistir.

Lisans Basvurulan

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
SPF Temel Diizey 6,062 5,569 92
SPF Ileri Diizey 2,49 2,263 91
Tlrev Araclar 538 517 96
Dederleme Uzmanldi 466 434 93
SPF Takas ve Operasyon 281 252 90
Kredi Derecelendirme Uzm. 76 51 67
Kurumsal Yonetim 72 52 72
Derecelendirme Uzm.

Toplam 9,985 9,138 92

6
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MIFID Direktifi

Zeynep Emre
Arastirma ve Istatistik

Avrupa Birligi'nin Finansal Uriin Piyasalari Di-
rektifi (MiFID-Markets in Financial
Instruments Directive) 1 Kasim 2007 tarihinde yi-
rirlige girecektir. Bu tarihten itibaren mevcut Ya-
tinm Hizmetleri Direktifi (ISD-Investment Services
Directive) uygulamadan kalkacaktir. AB Ulkeleri
ilgili direktifi 31 Ocak 2007 tarihine kadar kendi
kanunlarina ve dlzenlemelerine uyarlamakla ve
bu dizenlemeleri de 1 Kasim 2007 tarihinden iti-
baren uygulamakla ylkimltdurler.

AB sermaye piyasasl mevzua-
tina uyum calismalar cerce-
vesinde bu yeni diizenleme
Ulkemizi de etkileyecektir. Av-
rupa Birligine katihm slrecin-
de, Tlrkiye sermaye piyasasi
dizenlemelerinde uyarlamala-
rin yapillmasi gerekecektir.

Ayin inceleme Konusu

Mevcut Yatirnm Hizmetleri Direktifinin amaci, ku-
rumlarin faaliyetlerinin yUr{ttlmesi sirasinda ve
organizasyonel konularda uymalar gereken temel
ve oncelikli kurallari ortaya koymakti. Bunun ya-
ninda, organize piyasalarin isleyisi ile ilgili belirli
sartlari da AB capinda uyumlu hale getirmeyi a-
magclamisti. MiFID'in de amaci ayni olmakla bera-
ber, Yatinrm Hizmetleri Direktifinin uygulamaya
gegmesinden itibaren finansal hizmetlerde ve pi-
yasalarda yasanan global gelismeleri hukuki cer-
geveye yansitmayl amaglamaktadir. MIiFID, mev-
zuati glincel gelismelerle uyumlu hale getirme ihti-
yacindan dogmustur.

MIFID, mevcut Yatinm Hizmetleri Direktifinin igeri-
gini genigletmekte, finansal kurumlarin ozellikle
faaliyetlerinde ve organizasyon yapilarinda uymak
zorunda oldugu yeni ve daha kapsaml kurallar ge-
tirmektedir.

30 Nisan 2004 tarihinde kabul edilen bu dizenle-
me ile (Direktif 2004/39/EC), yatinm sirketleri
kendi Ulkelerindeki yetkili otoritelerinin izniyle AB
ulkeleri igerisinde minimum burokratik kosullarla
hizmet verebileceklerdir. Bdylece yatirim sirketleri
icin “tek pasaport” (single passport) yaratilimistir.
Direktif, yatinmcilarin korunmasini arttirmakta ve
yatirm sirketlerinin misteri emirlerini organize ol-
mayan piyasalarda da gerceklestirebilmesine im-
kan tanimaktadir.

MIFID'in getirdigi baslica yenilikler dort baslk al-
tinda incelenebilir:
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Genis Kapsam

MIFID, kurumlarin sundugu yatinm hizmetleri ve
faaliyetlerinin kapsamini genisletmistir. Alternatif
islem kanallari (MTF-Multilateral Trading Facility)

yeni bir yatinm hizmeti olarak tanimlanmigtir, Al- ©

ternatif islem kanallari tanimina alternatif islem
sistemleri ve elektronik iletisim aglari girmektedir.

Alternatif islem sistemleri (Alternative Trading
Systems-ATS) elektronik ortamda alici ve saticilari
bir araya getiren sistemlerin genel adidir. ATSler,
eslestirme sistemlerini, emir iletim sistemlerini ve
elektronik iletisim aglarini
Communication Networks-ECN) kapsamaktadir.
ECN’'ler ise ATS'lerin bir alt kiimesi olup yatirimci-
larin elektronik ortamda emir girebilmelerini ve
baska bir araclya gerek olmaksizin islem yapmala-
rini saglamaktadir (bkz. giindem sayi 18).

Diizenlemenin kapsadigi finansal (riinlere, emtia-
ya dayall tirev Urlnler ve kredi tlirev Urlnleri
(credit derivatives-bkz. giindem sayl 41) de ek-
lenmistir.

Bilyiik Olciide Uyumlastirma

MIFID, yatinm kuruluslarinin organizasyon yapilari,
faaliyetlerinin ylrutilmesi, organize piyasalarla or-
ganize olmayan piyasalarin ve alternatif islem ka-
nallarinin faaliyetleri ile ilgili detayli kurallar koy-
maktadir. Bunun yaninda, hisse senedi piyasala-
rinda islem dncesi ve sonrasi igin yeni seffaflik ko-
sullar getirilmis, likit hisse senetlerindeki sistema-
tik igsellestiricilerin (systematic internalisers) emir
akiglari ile ilgili yeni bir sistem yaratilmis ve islem-
leri daha kapsamli raporlama zorunlulugu getiril-
mistir.

MIFID sistematik icsellestirmeyi (systematic
internalisation) yeni bir kavram olarak getirmekte-
dir. Dizenleme, sistematik icsellestirmeyi, musteri
emirlerini organize piyasa veya alternatif islem ka-
nallar disinda kendi portfdytinden siklikla, organi-
ze ve sistematik bir bigcimde islem yaparak gergek-
lestiren yatirnm kuruluslar olarak tanimlamaktadir.
Kisacasi, misteri emirlerini organize piyasa digin-
da kendi portfdylinden karsilayan kurumlar ifade
etmektedir.

(Electronic .

MIFID, kendi portféyline islem yapmayi, bir veya
daha fazla finansal aracgta kendi 6zsermayesine
karsilik islem yapmak olarak tanimlamaktadir. Ul-
kemizde buna 6rnek olarak bankalarin yatinmcilar-
la yaptiklarn hazine bonosu/devlet tahvili iglemleri
gosterilebilir.

Ulkelerarasi Islemlerin Kolaylastiriimasi
MIFID, “tek pasaport” sistemi ile yatirnm kurulusla-
rinin AB capinda faaliyet gdstermesini kolaylastir-
maktadir.  Yatirrm  kurulugunun dlkesi ile
evsahipligi yapan Ulkeler arasindaki sorumluluk
dagiimini acikca belirlemistir. Ozellikle ISD'nin
tam olarak tanimlayamadigi hukuki belirsizlikleri
acida kavusturmustur.

Sermaye Kosullari

MIiFID kapsamindaki yatirm kuruluslar, yeni Ser-
maye Kosullar Direktifine (Capital Requirements
Directive-bkz. giindem sayi 31) de uymak zorun-
dadirlar. MiFID ile ilk defa diizenlemesi yapilan ku-
rumlar, direktifin zorunlu kildi§i sermaye kosullari-
na da ilk defa tabi olacaklardir.

I. MiFID'in KAPSAMI

MIFID'in temel yapisi mevcut ISD ile benzerlik
gbstermektedir. ISD gibi, MIFID de faaliyetlerin
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ayirimini esas ve esas olmayan faaliyetler olarak
yapmaktadir. Ancak, bunlar yatinm faaliyetleri ve
yardimci faaliyetler olarak tanimlamaktadir.

Buna gore, yardimc hizmetleri veren kuruluslar
MiFID kapsaminda olmayip ileride aciklanacak olan
MiFID pasaportundan yararlanamayacaklardir. An-
cak hem yatirnm hizmeti hem de yardimci hizmet-
leri veren kurumlar, yatinm hizmeti ve faaliyetle-
rinden dolayr MiFID pasaport sistemine dahil ola-
caklar ve diger lye llkelerde hem yatinm hem de
yardimci hizmetleri verebileceklerdir.

MIFID kapsamindaki hizmetler 6zetle sdyledir:

Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri

»  Bir veya daha fazla finansal riine ait emirle-
rin alinmasi ve iletilmesi,

»  Musteri adina emirlerin gergeklestiriimesi,

»  Aracl kurumun kendi hesabina islem yapma-

sl,

Portféy yonetimi,

Yatinnm danismanlig,

Sermaye piyasas! araclarinin halka arzina

bakiyeyi ylklenim yoluyla aracilik etmek,

»  Sermaye piyasasl araglarinin halka arzina en
iyi gayret yontemiyle aracilik etmek,

»  Alternatif islem kanallarinin isletiimesi ve
bunlarin lizerinden islemlerin yapiimasi,

YV V

Yardimci Hizmetler

> Finansal Urilinlerin saklamasi ve bununla ilgili
diger hizmetler,

> Finansal kurulusun aracilik ettigi bir veya da-
ha fazla finansal Urlinde islem yapmasi igin
yatirnmciya kredi vermesi,

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

»  Arastirma ve finansal analiz,

»  Yuklenim hizmetleri,

»  Tdurev Urlnlerin ylklenim hizmetleri,

Diizenlemenin Kapsamindaki
Degisiklikler
MIFID kapsamindaki yatirnm-yardimci hizmetler ile

Ayin inceleme Konusu

ISD kapsamindaki esas-esas olmayan hizmetler

kategorileri genel hatlaryla ayni olmakla beraber,

MIFID daha gesitli hizmetleri kapsamaktadir. Bu

konudaki 6nemli degisiklikler soyledir:

>  Yatinm danismanlidi, yatinm hizmeti olarak
tanimlanmaktadir. Halbuki ISD direktifine
gore yatirim danismanhdi, esas olmayan faa-
liyetler arasinda yer almaktaydi. Bbylece, sa-
dece yatirm danismanhdi hizmeti veren ku-
rumlar, ilk defa bulunduklar Ulkenin izniyle
Avrupa Birligi icerisinde faaliyet gosterebile-
cek ve MIFID'in faaliyetlerin yiritilmesi ile
ilgili kurallarinin tiimd yatinm danismanhigi
icin de gecerli olacaktir.

>  Yeni bir yatinm hizmeti olarak, alternatif is-
lem kanallarinin igletilmesi dizenleme kap-
samina alinmistir.

>  Arastirma ve finansal analiz hizmetleri, yeni
bir yardimci hizmet olarak tanimlanmistir.
Yardimc hizmet olarak tanimlandigi igin a-
rastirma ve finansal analiz hizmeti sunan ku-
rumlar ayni zamanda yatirrm hizmeti sunu-
yorlarsa MiFID’e tabi olacaklardir.

MIFID Kapsamindaki Finansal Uriinler
MIFID kapsamindaki belirli finansal Urlinler 6zetle
soyledir:

> Devredilebilir menkul kiymetler,

> Para piyasasi araclari,

»  UCITS (Devredilebilir Menkul Kiymetlere Ya-
tinm Yapan Kolektif Yatinm Kuruluslari-bkz.
giindem say| 51),

»  Dayanak varligi menkul kiymet, doviz, faiz
orani/getirisi olan tlrev drlnler ile takasi
gerceklesen dider tiirev Urinler,

»  Organize piyasalarda ve/veya alternatif is-
lem kanallarinda islem géren emtiaya dayall
tirev Urlnler,

>  Tezgahlstl piyasada islem goéren, nakden
takas! gerceklesen, emtiaya dayali tirev U-
runler,

>  Tezgahistl piyasada islem goren ve fiziki
takas! gerceklesen emtiaya dayall diger ti-
rev Urdnler. Bu tlirev Urlnlerin ticari amacl
olmamasi ve mutabakat, teminat gibi 6zelik-
lerinin diger tirev Urinlerle ayni olmasi ge-
rekmektedir.

> Kredi tlrev Urlnleri (bkz. giindem sayi 41),
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»  Fiyat farkina dayal finansal kontratlar
(Financial contracts for differences),

>  Iklim kosullarina, tagima {cretlerine, emis-
yon Olgiimlerinde kabul edilebilir farkliliklara,
enflasyon oranina veya diger istatistiklere
dayali tirev Urdnler.

MIFID ile emtiaya dayali tirev drunler ilk defa
finansal Urln olarak tanimlanmistir.  Ayrica
MIFID'in mevcut diizenleme olan ISD'nin kapsami-
ni geniglettigi en énemli alan tlrev Urinlerdir. ISD
ile kapsanmayan emtiaya dayal tirev (Urlnler,
kredi tlrevleri, iklim kosullarina, tagima Ucretlerine
veya ekonomik istatistiklere dayali tirev Grlnler
yeni diizenlemenin kapsamina alinmigtir.

Istisnalar

Sigorta sirketleri, reastirans sirketleri, calisanlarin
pay sahibi olmasi planlari, kendi portféylni yone-
ten gergek kisiler, kendi portféylni ydneten an-
cak yatirnm hizmeti vermeyen ve yatirnm faaliyetin-
de bulunamayan tlizel kisiler MiFID kapsami disin-
da kalmaktadir.

II. YETKILENDIRME VE
PASAPORT

Esas faaliyet ve is alani yatinm hizmetleri ve faali-
yetleri olan kurumlarin, sirketin kuruldugu Glkenin
(home member state) merkezi dizenleyicisi tara-
findan yetkilendirilmesi gerekmektedir.

MIFID'in getirdigi ana ilke (home member state)
kavrami soyle aciklanabilir:
»  Yatinm kurulusglar igin;

e Yatirim sirketinin tzel kisi olmasi duru-
munda kayith ofisinin oldugu Ulkedir.

*  Eder tiizel kisinin ulusal kanunlarina go-
re kayith ofis sarti yoksa bu durumda
sirket merkezinin oldugu Ulkedir.

e Yatinm girketinin tuzel kisi olmamasi du-
rumunda (adi ortaklik, vb.) genel mer-
kezin oldugu Ulkedir.

»  Organize piyasalar icin;

e Organize piyasalar icin de tizel kisiler

gibi ana (lke, kayith ofisinin oldugu l-
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kedir. Eger organize piyasanin bulundu-
gu Uye Ulkenin ulusal kanunlarina goére
kayith ofis sarti yoksa, bu durumda ana
ulke, genel merkezin oldugu Ulkedir.

Evsahibi llke (host member state) ise ana ulke di-
sinda, yatirnm kurulusunun subesinin oldugu veya
hizmet verdigi Ulkedir. Ayrica, uzaktan erisimli G-
yeler veya katihmcilar icin gerekli ayarlamalar ya-
parak, bu katimcilarin islem yapmalarini kolaylasti-
ran organize piyasanin bulundugu (ilke de evsahibi
ulke olarak tanimlanmaktadir.

Mevcut ISD direktifine gdre bir yatinm sirketi ken-
di Ulkesinde yetkilendirildikten sonra, Avrupa Eko-
nomik Alani (1996 yilinda AB'ne lye 15 llke ve
Avrupa Serbest Ticaret Alanina tye (g Ulke) Ulke-
lerinde sube acabilmekte ve uluslararasi hizmet
sunabilmektedir. Ancak kendi (lkesi disinda sun-
dugu hizmetlerle ilgili evsahibi ilkenin diizenleme-
lerine uymakla yakdmladur.

MiFID'e gore ise yatinm kuruluslari, dncelikle ku-
ruldugu veya merkezinin oldugu Ulkedeki diizenle-
melere uymaya devam edeceklerdir.

Ornekle aciklamak gerekirse, Ingiltere’de kurulu
bir yatinm sirketi, Ingiltere’deki ofisinden Fransa,
Belcika ve Liiksemburg'taki miusterilerine yatirim
hizmeti vermektedir. Mevcut ISD sistemine gdre
bu sirket, Ingiltere’nin merkezi diizenleyicisi olan
Finansal Hizmetler Otoritesinin (FSA-Financial
Services Authority) diizenlemelerine tabi olacaktir.
Ancak bununla birlikte, Fransa, Belgika ve
Liksemburg'ta verdigi hizmetlerle ilgili olarak bu
Ulkelerin kurallarina da uymak zorundadir.

Ancak MIFID, uye lkelerin yatinm hizmetleri ko-
nusundaki isleyis kurallarini uyumlu hale getirerek
uluslararasi yatinm faaliyetlerini kolaylagtirmayi
amaclamaktadir. Uluslararasi faaliyetlerde, yatirim
kurulusu kendi Ulkesinin ilgili hizmete dair uyulma-
si gereken isleyis kurallarina uymakla yikiumltdar.
Ornegimizde, yatinm kurulusu yalnizca Ingiltere’-
nin kurallarina uymakla yikamluddr.

Ancak yatinm sirketinin diger Uye Ulkedeki sube-
sinden o ulkede yasayan musterilere hizmet verili-
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yorsa, s6z konusu Uye Ulkenin (evsahibi llke) isle-
yis kurallar gecerli olacaktir. Fakat bu sube, bu-
lundugu (lke digindaki bagka bir Uye Ulkedeki
musterilere hizmet verirse, yatirrm sirketinin kendi
tilkesinin isleyis kurallari gecerli olacaktir. Ornege
doénilecek olursa, yatinm sirketinin Briksel'deki
subesi Belcika vatandaslarina hizmet verirse, Bel-
cika’'nin yatinm hizmetleri ile ilgili dizenlemeleri
gecerli olacaktir. Ingiltere merkezli bu sirketin
Briksel’deki subesinin Portekiz vatandaslarina hiz-
met vermesi durumunda ise Ingiliz diizenlemeleri
gegerli olacaktir.

III. MEVZUATTAKI ONEMLI
DEGISIKLIKLER

Yatinm kuruluslari mevcut yerel dizenlemeler ve
ISD’den MiFID’e gecis esnasinda énemli degisiklik-
ler yasayacaklardir.

Yeni Isleyis Kurallan

Mevcut ISD sisteminde, Avrupa ¢apinda uygulan-
mas! gereken cerceve ilkeler belirlenmis, yatirm
hizmetlerine ait detayl isleyis kurallarinin belirlen-
mesi ise yerel uygulamaya birakilmistir. Ancak ye-
ni MIFID direktifinde hem cerceve ilkeler hem de
detayh isleyis kurallari Avrupa capinda belirlen-
mektedir.

Miisterilerin Siniflandirilmasi

Musteri, yatinm kurulusunun yatirimi ve/veya yar-
dimci hizmetleri sundugu gergek veya tiizel kisidir.
Yeni diizenlemeye gére musteriler U¢ katmanli bir
sisteme gore siniflandiriimaktadir. Bunlar profes-
yonel musgteriler, bireysel musteriler ve kurumun
sermaye piyasasinda islem yapabilecegi karsi taraf
(eligible counterparty) olarak adlandirilan kurum-
lardir.

Profesyonel miusteriler genel tanimiyla, kendi yati-
rm kararlarini alarak, bunlarin risklerini degerlen-
direbilecek bilgi, deneyim ve uzmanliga sahip
musterilerdir. Profesyonel musteri olarak adlandi-
rilmak icin gerekli kriterler sdyledir:

> Finansal piyasalarda faaliyet goéstermeye
yetkili kurumlar,

Ayin inceleme Konusu

*  Kredi kuruluslari,
*  Yatirim sirketleri,
* Faaliyet gdstermeye
finansal kurumlar,
*  Sigorta sirketleri,
»  Kolektif yatinm fonlar ve bu fonlan y6-
neten sirketler,
*  Emeklilik yatinrm fonlarn ve bu fonlari
ybneten sirketler,
. Emtia ve emtia tilrev islemi yapan ara-
calar,
»  Dider kurumsal yatirmcilar,
>  Asadidaki Ug kriterden ikisini karsilayan bu-
yuk kurumlar,
e Aktif buylkligi >= 20 milyon €
e Satislar >= 40 milyon €
«  Odenmis sermaye >= 2 milyon €
> Ulusal ve yerel hikimetler, kamu borcunu
yoneten devlet kurumlari, Merkez Bankalari
ve Dinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu
(IMF) gibi uluslararasi kuruluslar,
»  Esas faaliyet alani menkul kiymetlere yatirim
yapmak olan diger kurumsal yatirmcilar.

yetkili  diger

Bu kriterlere uyan musteriler profesyonel musteri
olarak kabul edilmektedir. Profesyonel musteri ta-
nimi disinda kalan mdsteriler bireysel musteridir.
Diizenleme bireysel misterilere en yliksek koru-
may! saglamakta ve bu misterilerle ilgili ilave ku-
rallara uyulmasini istemektedir. Profesyonel mis-
teriler icin daha esnek kurallara uyulmasi gerekir-
ken, uygun karsi taraf icin uyulmasi gereken ku-
rallar asgari diizeydedir.

giindem
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Profesyonel miisteri, riski degerlendirip yoneteme-
yecedini dislindigli zamanlarda yatinnm kurulu-
suyla anlasarak kendisine daha yliksek seviyede
koruma isteyebilir. Profesyonel misteri, ylksek
korumay! yazili bir anlasma yaparak tim driin ve
hizmetler icin isteyebilecegi gibi, spesifik bir rin
veya hizmet icin de talep edebilir. Bireysel miste-
riler de en az 500.000 € tutarinda nakit ve menkul
kiymetleri olmasi ve finans sektdriinde en az 1 yil
yonetici olarak calismalari durumunda, diizenle-
menin getirdigi bazi koruma hiikiimlerinden vaz-
gegebilirler.

Ancak MIFID, ¢ogu (lkenin mevcut misteri sinif-
landirmasini kompleks bir hale getirmektedir. Or-
negin, Ingiltere mevzuatina gdre orta seviyede
bulunan musteriler yeni diizenlemede profesyonel
degil, bireysel misteri olarak adlandirilacaktir. Bu
da yatinm kuruluslarina diizenlemedeki koruma
hikimlerinden kaynaklanan daha blyilk bir so-
rumluluk ylkleyecektir. Ayrica, profesyonel miiste-
riler ve uygun karsi tarafin islem bazli veya genel
olarak daha yuksek korumali misteri kategorisine
gecme talepleri de uygulamalarn karmasik hale ge-
tirebilecektir.

Yatinnmcilarin Korunmasi

Yeni dizenleme, 6zellikle bireysel musteriler igin
yuksek diizeyde yatinmciyr koruma tedbirleri getir-
mektedir. Yatinm kuruluslari, misterinin menfaati-
ne uyacak sekilde, kurallara uygun, dirlstce ve
profesyonel olarak faaliyetlerini gerceklestirmekle
yukimlidirler. Ozellikle, yatinm kuruluslarinin
musteri veya potansiyel musterilere sunduklar bil-
ginin agik, kurallara uygun olmasi ve yaniltici ol-
mamasi gereklidir.

Misteriyi Tanima
Portfoy yonetimi ve yatinrm danismanlidi hizmeti
veren yatinm kuruluslari, mdisterilerine uygun
finansal Griin ve hizmetlerle ilgili tavsiyede buluna-
bilmek igin bu miusterilerle ilgili yeterli bilgiyi al-
mak zorundadirlar. Alinmasi gereken bilgiler ise,
misterinin ilgili yatinm alaninda sahip oldugu bilgi
ve tecrlibesi, finansal durumu ve yatirm hedefleri-
dir.

alim-satim araciligi

Yatirnm kurulusu, islemleri

(execution-only business) haric olmak lizere, diger
bireysel yatirm Urlnleri ve hizmetlerinin de mus-
teriye uygunlugunu saglamakla yutkimlidir. Bu
uygulama, g¢ogu Uye Ulkedeki yatinm kuruluslar
igin yeni bir kavram olup, ilgili trlin veya hizmetin
musteriye uygunlugunu degerlendirebilmek icin
ilave bilgiler almak durumunda olacaklardir. Alina-
cak bilgi, daha énce danismalik hizmetlerinde be-
lirtildigi Gzere, misterinin ilgili yatinm alaninda sa-
hip oldugu bilgi ve tecriibesidir. E§er degerlendir-
me sonucunda sirket, Grlinin misteriye uygun ol-
madigina karar verirse, veya mdisteriden yeterli
bilgi alinmadidindan dolay1 gerekli degerlendirme
yapilamazsa, musteriyi uyarmak zorundadir.

Alim-Satim Araciligi islemleri
(Execution-only business)

Yeni diizenleme, alim-satim iglemleri ile danisman-
hk faaliyetleri arasinda ayirima gitmektedir. Yati-
nm kuruluslan da is modellerinin bu ayirima uy-
gun olarak islemesini temin etmekle yukumludar.
Alim-satim islemleri, bagka bir deyisle tavsiye ver-
meden musteri adina yapilan islemler, diizenleme-
de Avrupa Ekonomik Alani blinyesindeki organize
piyasalarda veya bu topluluk disindaki esdeger pi-
yasalarda islem goéren hisse senetleri, para piyasa-
sI araclari, sabit getirili menkul kiymetler, UCITS
ve diger kompleks olmayan finansal Urinlerle si-
nirlandiriimistir.

Alim-satim islemleri misterinin girisimi Uzerine ya-
piimak zorundadir. Bunun anlami ise, bu islemler
musteriyi davet eden veya bu islemi yapmak Uizere
musteriyi etkileyen kisisel gorismelerden sonra

—
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yapilamaz. Ancak, yatirrm kurulusu alim-satim is-
lemleri ile ilgili genel reklamlar yapabilir. Bu rek-
lamlar tim halka yapilabilecegi gibi, genis bir ms-
teri veya potansiyel musteri grubuna da yapilabilir.

Alm-satim iglemleri gerceklesmeden 6nce kurum,
musterisine uygunluk testinin uygulanmadigini
sdylemek zorundadir.

Yatirim hizmeti, misterinin girisimi izerine sunul-
madiysa veya kompleks bir finansal Urline aitse,
yatirim kurulusunun islemden énce uygunluk testi-
ni yapmasi gereklidir.

Islemlerin Miisterinin Menfaatine
Gerceklesmesi (Best execution)

MIFID, islemlerin musteri icin en iyi olacak sekilde
gerceklesmesi kurali ile ilgili bazi degisiklikler getir-
mektedir. Yeni diizenleme, misterinin menfaatine
gergeklestirilecek islemde sadece en iyi fiyat yeri-
ne, musteri icin genel olarak en iyi sonuca ulasil-
masina daha buylk ©6nem vermektedir. Mevcut
ISD’de olmayan bu uygulama, kurumlara agir bir
sorumluluk yikleyecektir.

Yatinnm kuruluglarinin, misterileri igcin mimkin o-
lan en iyi sonucu alabilmek icin islem gergeklestir-
me politikasi olusturmasi, uygulamasi, kontrol et-
mesi ve yilda en az bir kez yeniden gdzden gegirip
degerlendirmesi gerekmektedir. Boylece, yeni dii-
zenleme kurumlarin msteriyle en (st dizeyde il-
gilenmesini, konu hakkinda tedbirler almasini iste-
yerek kurumlarin sorumlulugunu arttirmaktadir.

Islem gerceklestirme politikasi olusturulurken, ku-
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rumlarin fiyat, maliyet, hiz ve miktar faktorlerini
dikkate almalari gerekmektedir. Misterilere bu po-
litika hakkinda yeterli bilgi verilmelidir. Ayrica mus-
terilerden bu politikanin uygulamasi ile ilgili izin
almalari ve miusterinin talep etmesi halinde emir-
lerin politikaya uygun gercgeklestigini ispatlamalari
gereklidir. Misterilerin tezgahisti piyasalarda ve-
ya alternatif islem sistemlerinde verdikleri emirler-
le ilgili olarak da acikga anlasilir bir sekilde izin
vermeleri gereklidir.

IV. KAMUYU AYDINLATMA VE
SEFFAFLIK

Diizenlemeye gore, piyasaya yapillmasi gereken
aciklamalarin cesitli sartlar vardir. Islem 6ncesi
aciklama yapma zorunlulugu organize piyasalar ve
alternatif islem sistemleri icin gecerli iken, islem
sonras! aciklama yapma zorunlulugu tim kurumlar
icin gecerlidir. Bu uygulamanin amaci, piyasadaki
seffafligi arttinrken rekabeti de gelistirmektir. Su
anda bu uygulama, uye Ulkelerin organize piyasa-
larinda islem goren menkul kiymetler igin gegerli-
dir. Ancak MIFID, uygulama alanini organize piya-
salar diginda tim katihmcilan kapsayacak sekilde
genigletmistir.

Islem Oncesi Seffaflik

Sidrekli mizayede sistemine goére siurekli emir es-
lestiren piyasalarda, piyasa operatdri hem alig
hem de satis tarafinda en iyi bes fiyati kamuya a-
ciklamakla ylikiimluddr. Piyasa yapicilidi sisteminin
oldugu piyasalarda ise, sistem operatoriiniin, yet-
kili tim piyasa yapicilarinin vermis oldugu teklifler
arasinda en iyi alig ve satig fiyatlarini ve hacimleri-
ni agiklamasi gereklidir.

Tezgahiistii Islemler

(Sistematik igsellestirme)

MIFID, organize piyasalar ve borsalar disinda ger-
ceklestirilen diger islemler igin ilk defa kapsamli bir
hukuki cerceve olusturmustur. Boylece, alternatif
islem sistemleri ve tezgahiistii islem yapan yatirm
kuruluglari Uzerinden yapilan islemler de organize
islemler olarak gergeklesecektir. Diizenleme, siste-

| matik icsellestiricileri, miisteri emirlerini organize

piyasa veya alternatif islem kanallari disinda, sik-

giindem
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likla kendi portfoylinden, organize ve sistematik
bir bigimde islem yaparak gerceklestiren yatirim
kuruluslar olarak tanimlamaktadir.

Sistematik icsellestiriciler, likit hisse senetlerinde
kotasyon vermek ve normal seans saatlerinde bu
kotasyonlar diizenli ve sirekli bir bicimde tutmak-
la yukimladurler. Likit olmayan hisse senetleri icin
ise misterinin istegi Gzerine kotasyonlarini aciklar-
lar.

Bir hissenin likit sayilabilmesi igin, halka acgik piya-
sa degerinin 500 milyon €'dan fazla olmasi gerek-
mektedir. Ayrica gunlik ortalama iglem sayisinin
500°den az olmamasl veya ginlik ortalama iglem
hacminin 2 milyon €'dan az olmamasi gerekmek-
tedir. Uye (ilkelerin yetkili otoriteleri, kendi tilkeleri
icin gecerli olacak minimum likit hisse senedi sayi-
sini belirleyebilirler. Ancak minimum likit hisse se-
nedi sayisi besten fazla olamaz. Diger bir deyisle,
dye Ulke besten fazla hisse senedini “likit” olarak
tanimlayamaz.

Sistematik igsellestiricilerin, likit hisse senetleri icin
aciklayacaklan kotasyonlarda bir diger etken ise
standart piyasa biyukligldir. Kotasyon verdikleri
islem biyikligi, standart piyasa biyikligiinden
daha fazla ise kotasyon aciklama yukimlulikleri
yoktur.

Likit hisse senetleri icin gecerli olan standart piya-
sa buy(kllkleri ise emirlerin ortalama buyUklGgu-
ne gbre hesaplanmaktadir. Bu konuyla ilgili tablo
soyledir:

Ortalama Islem

Standart Piyasa

Biiyiikliikleri (€ Biiyiiklugii (€
< 10.000 7.500
10.000-20.000 15.000
20.000-30.000 25.000
30.000-40.000 35.000
40.000-50.000 45.000
50.000-70.000 60.000
70.000-90.000 80.000

vb. vb.

Ornekle agiklamak gerekirse, Volkswagen AG his-
se senedinin, Alman yetkili otoritesi BAFin tarafin-
dan likit hisse senedi olarak belirlendigini ve hisse
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senedinin ortalama emir blyikligi 65.000 € oldu-
gunu varsayallm. Bu durumda, tabloya gore
Volkswagen AG hisse senedinin standart piyasa
blylkligi 60.000 €'dur. Sistematik igsellestiriciler,
emir blyUkligi 60.000 €ya kadar olan
Volkswagen AG hisse senedi islemleri icin
kotasyon aciklamak zorundadirlar.

Sistematik igsellestiriciler, bireysel musteri igin is-
lem yapacaklari zaman belirli bir hisse igin verdik-
leri fiyat kotasyonunda o hisse igin gegerli stan-
dart piyasa biyikligine kadar iyilestirme yapa-
mazlar. Yani bireysel musteri tarafindan emrin ve-
rildigi zamanda ilan edilen kotasyondan islemi ger-
ceklestirmekle yikiimltdrler. EGer emir profesyo-
nel musteri icin gergeklestiriliyorsa bazi durumlar-
da verdikleri kotasyondan daha iyi bir fiyatla islemi
gergeklestirebilirler. Bu istisnalar, verilen emir bl-
yUkliginin bireysel misteriler igin belirlenmis e-
mir blyukliginden (7.500 €) fazla olmasi ve fiya-
tin piyasa fiyatlarina yaklasacak sekilde degistiril-
mesidir.

Islem Sonrasi Seffaflik

Yeni dlizenlemeye gore, islem sonrasi seffaflik hi-
kiimleri gergevesinde yatirrm kuruluslari, alternatif
islem sistemleri veya organize piyasa disinda ger-
ceklestirdikleri islemlere ait fiyat, hacim bilgilerini
ve islemin tamamlandi§i zamani agiklamakla yi-
kiimlUddarler. Yatirim kuruluslarina béyle bir zorun-
luluk ilk defa getiriimektedir. Tamamlanmis olan
islemlerin fiyat ve hacim bilgileri gercek zamana
mimkin olan en yakin zamanda agiklanmalidir.
Ancak uye Ulkelerin dizenleyici kurumlari, islemle-
rin niteligi ve blyulkligine gore gecikmeli agikla-
ma yapilmasina izin verebilirler.

V. YATIRIM
KURULUSLARININ
ORGANIZASYON YAPILARI

Yatinm kuruluslarinin, kendi prosedurlerini gézden
gegirerek yeni dizenlemeye uygunlugunu deger-
lendirmeleri gerekmektedir. Yeni dizenleme, siki
kurallar ve tedbirlerden ¢ok, uygunluga 6nem ve-
ren bir yaklasim igerisindedir. Ancak bu da, Ust
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diizey yonetimin gerekli tedbirlerin alinmasi ve uy-
gulanmasi ile ilgili sorumlulugunu artirmaktadir.

Risk Yonetimi

Yeni diizenlemenin organizasyon yapisi ile ilgili bir
maddesi de risk yonetimi olup kurumlarin risk yo-
netimi politikalarini olusturmalari gerekmektedir.
Her ne kadar pek ¢ok kurumun iyi uygulama ku-
rallan cercevesinde risk yonetimi prosedirleri bu-
lunsa da, bu yeni getirilmis bir zorunluluktur.

Ozellikle, yatinm kuruluslarinin sahip olmasi gere-
ken ve oldugunu ispatlamalari gereken prosediir-
ler sunlardir:

Saglam idari ve muhasebe prosediirleri

I¢ kontrol mekanizmalari

Risk yonetimi igin etkin prosedrler
Bilgiislem sistemlerinde etkin kontrol ve ko-
ruma sistemlerinin olusturulmasi

YV VYV

Yeterli risk yonetim politikalarinin olusturulmasi ve
uygulanmasinda yatirim kuruluslarinin  faaliyetleri-
ne, stire¢ ve sistemlerine iligkin risklerini ve katla-
nabilecekleri risk seviyesini belirlemeleri gerek-
mektedir.

Bu yaklagimda, yatirim kurulusunun en ytksek se-
viyede risk yonetim politikasi uygulamalarini be-

__:
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nimsemesi dnemlidir. Yatinm kurulusunun karsila-
sacad risklerin ve sirketin maruz kalacagi bu risk-
lere karsi ne kadar hazirlikl oldugunun belirlenme-
si gereklidir. Bunun yaninda, maruz kalmak iste-
medigi risklerin belirlenmesi ve bu risklerin etkin
bir sekilde yonetilmesi ile ilgili siirec ve dizenle-
melerin yapilmasi gereklidir.

Cikar Catismalan

Diizenleme, yatinm kuruluslarinin gesitli alanlarda-
ki degisik faaliyetleri arasinda ¢ikabilecek cikar ca-
tismalar icin bazi hikimler getirmistir. Buna gore
sirketler, cikar catismalarinin belirlenmesine yone-
lik tlim makul énlemleri almalidir. Cikar catismala-
ri, yatinm kurulusunun kendisi ile (yoneticiler, cali-
sanlar, acente ve istirakler dahil olmak (Uzere)
misterileri arasinda olabilecedi gibi, bir misteri ile
diger misteri arasinda da olabilir.

Yatirnm kuruluslarinin ¢gikar catismalarini ydnetecek
etkin bir sistemleri olmalidir. Bu sistem mdusterinin
aleyhine olan catismalan belirleyip, engelleyebile-
cegi gibi olusan c¢ikar catismalarini da yonetebilir.
Bazi etkin olmayan uygulamalara yatinm kurulusu-
nun inisiyatifiyle izin verilebilir. Ancak bu uygula-
malarin misterinin c¢ikarlarina zarar vermeyecegi-
ne dair yatinm kurulusunda yeterli bir gtiven olus-
mazsa, kurum iglemi gergeklestirmeden O&nce
misteriye isin genel icerigini ve potansiyel ihtilaf
kaynaklarini acikca anlatmalidir.

Mevcut Yatirm Hizmetleri Direktifi, yatinm kuru-

~ luglarinin sadece cikar catismalarini énlemeye ca-

ismasini ve cikar catismasi olmasi durumunda da
misterilerine adil davranmasi gerektidini belirt-
mektedir. Boylece, cikar catismasi oldugunda bu
sorunun giderilmesinde yatinm kuruluslarina es-
neklik saglamaktadir. Ancak yeni diizenlemedeki
yaklagima gére kurumlar, ihtilaflarin ¢6zimlenme-
sinde Oncelikle organizasyonel ydntemlere gore
hareket edeceklerdir. Ancak, kurum sorunu
organizasyonel yontemlerle ¢6zemezse, son tercih
olarak aciklama yapilabilecektir. Buna goére yatirim
kuruluslar, cikar catismalari konusunda yeni veya
ciddi bir sekilde yeniden gbzden gegcirilmis prose-
dir ve ilkeleri belirlemek ve uygulamakla yukim-
[iddrler.

giindem
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Mevzuata Uyum ve Risk Kontrolu
Fonksiyonu

Yatinm kuruluslarinin MiFID'in getirdigi yUkimli-
liklere uyumu kontrol eden sirekli, bagimsiz ve
etkin bir mevzuata uyum ve risk kontrol fonksiyo-
nunun olmasi gerekmektedir.

VI. BELGE ve KAYITLARIN
TUTULMASI

MIFID, kayitlarin tutulma ytktmldlikleri ile ilgili
detayh hikimler getirmektedir. Her ne kadar, co-
gu hikimler Uye Ulkelerin mevcut mevzuatlarinda
bulunsa bile, kayitlarin sekil ve igeriginde onemli
bazi degisiklikler olacaktir.

Yatirim kurulusunun verdigi tim hizmetler ve yap-
tig1 islemlerle ilgili belge ve kayit diizenini olustur-
masl gerekmektedir. Ancak bu sekilde, yetkili oto-
rite kurumun diizenlemeye uyup uymadigini de-
netleyebilir. Ozellikle, kurumun miisteri veya po-
tansiyel musterileri ile ilgili tim ydkamltltklerini
yerine getirmesi beklenmektedir.

Yatinm kuruluslari, misterileri veya kendi portfoy-
leri icin islem yaptiklan finansal araclara dair her
turll bilgiyi en az bes yil saklamakla ytkiumlidur-
ler. Ornegin, Ingiltere’de mevcut diizenlemeler,
sartlara bagh olarak belge ve kayitlarin Ug ila alti
yll arasinda saklanmasini istemektedir. Ancak, pek
cok kurum uygulamada herhangi potansiyel bir
sorusturma ihtimaline karsi kayitlari zamanagimi
suresi olan alti yila kadar saklamaktadir. Dolayisiy-
la, belgeleri bes yil saklama zorunlulugu sirketlere
O6nemli bir ek ylk getirmeyecektir.

Piyasanin biitlinligu ve seffafligi ilkesi cergevesin-
de, yatinm kuruluslari organize veya organize ol-
mayan piyasalarda gergeklestirdikleri islemlerle il-
gili detaylari, islemin yapildigi glinden sonraki is-
guni kapanigina kadar yetkili otoriteye raporla-
makla yuktumltdurler.

Belge kayit dizeninde yatinm kuruluslari igin 6-

nemli olan, 6zellikle maliyetleri acisindan, kayitla-

rin sekli ve icerigidir. Raporlarda bulunmasi gere-

ken bilgilerin bir kismi soyledir:

> Musterinin adi/tnvani,

»  Musteri adina islem yapan basgka biri varsa
onun adi,

>  Islemin gerceklestigi tarih ve zaman,

»  Islemin yatinm kurulusu acisindan alis veya
satis islemi oldugunun belirtilmesi,

»  Emrin gesidi (limitli emir, piyasa emri vb.)

> Finansal aracin yetkili otorite tarafindan ve-
rilmis kodu. Eger finansal aracin kendine ait
bir kodu yoksa, finansal aracin adi veya ti-
rev Urin olmasi durumunda kontratin 6zel-
likleri belirtilir.

> Finansal aracin fiyati (komisyon ve birikmis
faiz harig). Borglanma araglarinda ise fiyat,
para degeri veya faiz orani olarak belirtilebi-
lir.

»  Islem miktan (Bor¢lanma araglarinda nomi-
nal deger, tiirev Urinlerde kontrat sayisi)

VII. DIS KAYNAK KULLANIMI

Operasyonel Risk

Dizenlemeye goére, vyatirrm kuruluslarinin
operasyonel fonksiyonlarini gergeklestiriimesi igin
Uglinci  sahislari  kullanmalarn durumunda, ek
operasyonel risklere maruz kalmamak icin gerekli
Onlemleri almalari gerekmektedir. Bu operasyonel
fonksiyonlar, musterilere siirekli ve yeterli hizmet-
lerin sunulabilmesi ve yatirrm hizmetlerinin strekli
verilebilmesi icin 6zellikle kritik olan fonksiyonlar-
dir.

Yatinm kuruluglarinin énemli operasyonel fonksi-
yonlar icin dis kaynak kullanimi, kurumun kendi ig
kontrol sistemine maddi zarar vermeyecek ve yet-
kili otoritenin yatinm kurulusunun tim ydkdmla-
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[iklerine uyumunu denetleme kabiliyetini zedele-
meyecek sekilde olmalidir. Bunun icin de yatirm
kurulusunun gegerli ve glvenilir idari ve muhase-
be prosediirlerinin, i¢ kontrol sisteminin, risk de-
gerlemesi igin etkin prosediirlerinin ve bilgi islem
sistemleri ile ilgili etkin kontrol ve koruma diizen-
lemelerinin olmasi gerekmektedir. Risk yonetimi
plani cercevesinde, dis kaynak kullanimindan kay-
naklanacak ilave risklerin degerlendirilmesi ve yo-
netilmesi sadece baslangicta degil sézlesme siire-
since devamli yapiimalidir.

Bu ylkimluldk ilk defa resmi bir kural olarak kon-
sa da ¢ogu yatim kurulusunun politikalarinda 6-
nemi bir dedisiklige neden olmayacaktir. Ancak,
pek cok diizenlemeye esas olan “diizenlemeden
kaynaklanan sorumluluk diizenlemeye tabi olan
kurumdadir” ana ilkesinin MiFID'in de temel yapi-
tasi oldugu goérilmektedir.

Miisteri Varliklari ve Saklama

Yatinm kuruluglar, saklamaci kuruluslari secer,
gorevlendirir, degerlendirirken ve buna ek olarak
finansal araglarin saklamasinda ve korunmasinda
gerekli 6zen, dikkat ve beceriyi gbstermekle yi-
kiimladir. Bu konuda sorumluluk yatirnm kurulu-
sundadir.

Yeni dizenlemeye gbére misteri varlklar ile kuru-
mun varliklari birbirinden ayr tutulmahdir. Yatirbm
kurulusu musteriye ait finansal araclari saklarken
musterinin sahiplik hakkini, 6zellikle de kurumun
iflasi halinde, koruyacak gerekli dlizenlemeleri
yapmalidir. Ayrica, misterinin agik onayl olmadan
musterinin finansal araglarini kendi portféyl ve
hesabi igin kullanamaz. Ayni sekilde misteri fonla-
rn da yatinm kurulusu tarafindan saklaniyorsa,
mugterilerin haklarini koruyacak énlemler alinmali-
dir. Kredi kuruluglan (bankalar, vb.) disindaki di-
der yatinm kuruluslar bu fonlar kendi hesaplari
icin kullanamazlar.

VIII. SONUC

AB lilkeleri Finansal Uriin Piyasalan Direktifini
(MIiFID-Markets in Financial Instruments Directive)
31 Ocak 2007 tarihine kadar kendi kanunlarina ve
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diizenlemelerine uyarlamakla ve bu diizenlemeleri
de 1 Kasim 2007 tarihinden itibaren uygulamakla
yukiamliddrler.

Mevcut Yatinm Hizmetleri Direktifinin  (ISD-
Investment Services Directive) amaci, kurumlarin
faaliyetlerinin  ydrdatilmesi  sirasinda ve
organizasyonel konularda uymalari gereken temel
ve oncelikli kurallan ortaya koymakti. Ancak,
finansal hizmetlerde ve piyasalarda yasanan glo-
bal gelismeler sonucunda mevzuati bu gelismeler-
le uyumlu hale getirme ihtiyaci dogmus ve yeni
dizenleme olan MIFID Nisan 2004'te kabul edil-
mistir.

MIFID, mevcut Yatirnm Hizmetleri Direktifinin igeri-
gini genisletmekte, finansal kurumlarin faaliyetle-
rinde ve organizasyon yapilarinda uymak zorunda
olduklar yeni ve daha kapsaml kurallar getirmek-
tedir.

Yatinm sirketleri, kendi Ulkelerindeki yetkili otori-
telerin izniyle AB ulkeleri icerisinde minimum b-
rokratik kosullarla hizmet verebileceklerdir. Boyle-
ce yatinm sirketleri icin “tek pasaport” (single
passport) yaratiimistir. Direktif, yatinmcilarin ko-
runmasini arttirmakta ve yatinm sirketlerinin mas-
teri emirlerini organize olmayan piyasalarda ger-
ceklestirebilmesini  diizenlemektedir. Tezgahsti
piyasada yapilan islemlerin de daha seffaf olmasi
icin kurallar getirmektedir.

AB sermaye piyasasl mevzuatina uyum calismalari
gercevesinde bu yeni diizenleme Ulkemizi de etki-
leyecektir. Avrupa Birligine katiim siirecinde, Tir-
kiye sermaye piyasasl diizenlemelerinde MiFID’e
uygun degisikliklerin yapilmasi gerekecektir. Bu
nedenle, MIiFID'in dzellikle AB'de uygulamaya ge-
cecegdi 2007 sonundan itibaren glindemimizde yo-
gun olarak yer alacagini diisintiyoruz.

giindem
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Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Milyon YTL
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 97.407 104.729 103.051
Mevduat 182.762 226.091 276.925 22,5%
Hisse Senedi* 40.616 67.530 72.831 7,9%
TOPLAM 320.785 398.350 452.807 13,7%
Tahmini Altin Stoku 114.775 131.682 170.383 29,4%
Milyar $
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 72,6 78,1 73,6 -5,7%
Mevduat 136,2 168,5 197,0 16,9%
Hisse Senedi* 30,3 50,3 51,8 3,0%
TOPLAM 239,0 296,9 322,4 8,6%
Tahmini Altin Stoku 85,5 98,1 121,1 23,4%
*: Halka acik kismin piyasa degeri.

Menkul Kiymet Stoklan

Milyon YTL
Hisse Senedi* 25.186 31.916 40.926 28,2%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 224.483 244.782 251.470 2,7%
Diger 2.932 3.991 3.903 -2,2%
Toplam 252.601 280.689 296.299 5,6%
Milyar $
Hisse Senedi* 18,8 23,8 29,0 21,8%
HB/DT 168,0 182,4 178,0 -2,4%
Diger 2,2 3,0 2,8 -7,1%
Toplam 189,0 209,2 209,8 0,3%

*; Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2006 26/01/2007

Milyon YTL 218.318 230.038 246.533 7,2%

Milyon $ 162.814 163.775 173.103 5,7%

Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $) 50.328 51.815 55.051 6,2%
Ortalama Halka Aciklik Orani 30,9% 31,6% 31,8% A.D.

Halka Acik Sirket Sayisi

2006 26/01/2007

IMKB'de Kote Sirketler 306 322 321 -0,3%
IMKB'de islem Géren Sirketler 306 322 321 -0,3%
Birincil Halka Arzlar
2005 2006 26/01/2007 %A
Toplam Hacim (Milyon $) 1.802,9 949,3 0,0 A.D.
Sirket Sayisi 11 19 0 A.D.
A.D.: Anlamli degil.
Halka Acik Sirket Karlihgi
2005
Kar Eden Sirket Sayisi 221 221 227 2,7%
Zarar Eden Sirket Sayisi 64 90 81 -10,0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Bin YTL) 6.499.432 12.117.271 14.055.645 16,0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Bin YTL) -468.071 -908.564 -3.972.658 337,2%
Toplam Kar/Zarar (Bin YTL) 6.031.361 11.208.707 10.082.986 -10,0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 4.480 8.521 10.483 23,0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -314 -639 -2.963 363,8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 4.166 7.882 7.520 -4,6%
Kurumsal Yatinnma Portfoy Biiyikliigii
Milyon $ 2006 29/01/2007
A Tipi Yatinm Fonlari 599 568
B Tipi Yatirnm Fonlari 20.977 15.701 14.986 -4,5%
Borsa Yatirnm Fonlari 40 88 75 -15,5%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 913 2.048 2.070 1,1%
Yatirim Ortakliklari 360 280 266 -5,2%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.864 1.487 1.536 3,3%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 69 68 72 5,0%
Toplam 25.010 20.271 19.572 -3,4%
Kurumsal Yatirimci/GSMH 8,3% 5,5% 5,3% A.D.
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Yatinnmci Sayisi

2003

Sermaye Piyasasi Verileri

Agik Hesap Sayisi
Bakiyeli Hesap Sayisi
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus

2.077.742
1.106.752
1,6%

2004 2005

2.177.516 2.390.687

1.072.663 1.004.551 -6,3%
1,5% 1,4% A.D.

Yabanci Yatirnmci islemleri
Milyon $

Saklama Bakiyeleri

islem Hacimleri

Net Alislari

33.812 35.083
83.275 88.519 6,3%
3.989 1.144

A.D.: Anlaml degil.
TSPAKB Uyeleri

2006 26/01/2007

Araci Kurumlar
Bankalar
Toplam

Araci Kuruluslarin islem Hacimleri

Milyar $ 2004 2005 2006

Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 312 403 454 12,8%

Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 650 708 744 5,2%
Banka 2.473 3.163 3.344 5,7%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 3.123 3.871 4.088 5,6%
Toplam Islem Hacmi 3.435 4.273 4.542 6,3%

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

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

*Enflasyon ve Konsolide Enflasyon Muhasebesi esasina gore mali tablo hazirlayan 94 kurumun verileri.

IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

IMKB-100

IMKB-100 - En Yiiksek

iMKB-100 - En Diistik

Giinliik Ort.Islem Hacmi (Milyon $)

40.012
22.888
794

2006 26/01/2007
41.846 7,0%

48.192 42.517 -11,8%
31.492 36.344 15,4%
919 1.016 10,6%

Yurtdisi Borsa Endeksleri

2006 26/01/2007

Hong Kong Hang Seng 14.876 19.965 20.281 1,6%
Almanya DAX 5.438 6.653 6.741 1,3%
Japonya Nikkei 225 16.111 17.226 17.422 1,1%
Fransa CAC 40 4.714 5.544 5.591 0,9%
Ingiltere FTSE 100 5.619 6.221 6.249 0,4%
Nasdaq 100 1.663 1.788 1.787 -0,1%

S&P 500 1.249 1.425 1.422 -0,2%

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki

internet sitemizden ulasabilirsiniz.

giindem
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Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi (TSPAKB), araci kuruluslarin iiye ol-
dugu, kamu tiizel kisiligini haiz

o6zdiizenleyici bir meslek kurulusudur.

Birligin 104 araci kurum ve 40 banka ol-

mak iizere toplam 144 liyesi vardir.

Misyonumuz;

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

kida bulunmaktir.

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BiRLiGI

gundem

TSPAKB Adina Imtiyaz Sahibi
T. Metin Ayisik
Baskan

Genel Yayin Yonetmeni
Ilkay Arikan
Genel Sekreter

Sorumlu Yazi Isleri Miidiirii
Alparslan Budak
Genel Sekreter Yardimcisi

Yayin Tirii: Yaygin, sireli

sermaye piyasasmda giindem, TSPAKB'nin aylk
iletisim organidir. Para ile satiimaz.

TSPAKB

Biyukdere Caddesi No:173

1. Levent Plaza Kat:4

1. Levent 34394 istanbul

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

Basim: Printcenter

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

9 77 13048 15543 9

Bu bilten Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Bu bultende yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandig
tarih itibariyle giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden
ve ticari amagla kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul



