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Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi Tasarim

(TSPAKB), araci kuruluslarin iye oldugu, kamu Cennet Turker
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Sermaye piyasasinda GiNDeM, TUrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandigl tarih
itibariyle glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Dederli GeNDeM oOkurlari,

on dénemde, Turkiye'nin de icinde bulundudu gelis-

mekte olan Ulkelerin borsa performanslarinin gelismis
Ulkeleri geride biraktigini goriiyoruz. Ancak, konjonktirel
olan bu avantajin kalici hale getirilmesi igin sektdr olarak
daha cok calismamiz gerekiyor. Mevcut avantajli konumu-
muzu neden gegici olarak nitelendirdigimin cevabi ilerle-
yen sayfalardaki calismamizda bulunuyor. Bu calismada
cesitli Ulkelerdeki araci kurum sektorlerini karsilastirdik.
Sonug; sektdrimiiz karsilastirilan dlkeler arasindaki en
kiicligl. Tabii ki bunun yapisal nedenleri var.

Ornegin, karsilagtirilan (lkeler arasinda giiclii mali yapinin
gostergesi olan 6zsermaye/aktif oraninin yiiksek olmasi
ile ne cikiyoruz. Oranin yiiksekligi, araci kurumlarimizin
daha yliksek 6zsermayeyle ve daha diisiik borglulukla
calistiklarini gésteriyor. Bu durumda kuskusuz, sermaye
yeterliligi oranlar gibi gesitli diizenlemelerin getirdigi yi-
kiimlltkler etkili. Ancak diger ydniyle, bu oranin yiiksek
olmasi, faaliyet alanlarinin kisith oldugunun da bir goster-
gesi. Zira, kendi bilangosunu kullanarak yeni (irtin gelistir-
me imkani sinirli olan sektériimiiz, hem sermaye piyasasi
biyuklikleri, hem de araci kurum sektdri gdstergeleri
acgisindan geride kaliyor. Nitekim, araci kurum gelirlerinin
dagihmi incelendiginde, Ulkemizde komisyon gelirlerine
bagimhligin en yliksek seviyede oldugu goriliyor. Diger
bir deyisle, sektoriimiiz neredeyse sadece aracilik komis-
yonlari ile yasiyor. Bunun sonucu olarak da, gelir, karllik
ve istihdam rakamlari agisindan tlkemiz, uluslararasi kar-
silastirmalarda alt siralarda yer aliyor.

Bununla beraber, hepimizin takip ettigi izere, son donem-
lerde piyasamizda 6nemli yapisal degisiklikler oluyor. SPK,
IMKB, VOB gibi kurumlarimizda farkli bir sevk, farkl bir
heyecan oldugunu izliyoruz. Yeni enstriimanlarin piyasaya
girmesi ve halka acilmalarin hizlanmasi konusunda 6nemli

gelismelere tanik oluyoruz. Bu ivmeyle beraber, artik araci
kurumlarin faaliyet alanlari geniglemekte ve yeni Uriinler
glindemimize girmektedir. Bu gelisimin artarak devam
edecedini umuyoruz.

Ote yandan, piyasa altyapisi ile ilgili yapilan calismalar
kapsaminda IMKB, Ekim ayinda énemli degisiklikleri haya-
ta gegirmeyi planlyor. Bu cergevede, girilen emirlerin iptal
edilebilmesi, fiyat adimlarinin daraltiimasi ve lye kodlari-
nin seans siresince gosterilmemesi gibi konular tartisma-
ya aclldi. Biz de Birlik olarak, piyasamizi gelistirmeye yo-
nelik bu konularda Uyelerimizin goris ve onerlerini aldik,
toplanan goriigleri IMKB ve SPK ile paylagtik. Emir iptali
ve fiyat adimlarinin daraltiimasi konularinda tyelerimizden
gelen gérisler dengeli idi. IMKB'ye yazdigimiz yazida iye-
lerimizden gelen dengeli sonuglar iletmekle yetindik ve
lyelerimizin herhangi bir yonde belirgin agdirigi olmadig
igin Birlik olarak bu konuda olumlu ya da olumsuz bir gé-
rus bildirmedik. Yeni gecilecek bu ydndeki uygulamalarin
piyasamiz igin faydali ve hayirli olmasini diliyoruz.

IMKB Yénetim Kurulu Karan ile yapilmasi planlanan bir
diger dedisiklik ise islemler sirasinda karsi tye kodlarinin
gosterilmemesi. Bu konuda da Ulyelerimizin gérislerine
basvurduk. Islem hacminin %76'sini olusturan 54 iyemiz
bu konuda goriglerini bize bildirdi. Cevap verenler ara-
sinda islem hacminin %68’ini olusturan Uyelerimiz bu uy-
gulamaya gecilmesinin ¢ok sakincali oldugunu bildirdiler.
En 6nemli endise kaynadi piyasa islem hacminin azalacagi
ybniinde. Bunun yani sira, sermaye piyasasinin en 6nemli
unsuru olan seffafigin azalacagi, zaten cok distik olan
komisyon oranlarinin daha da disecegi ve sektoriin bir
darbe daha yiyecedi gibi etkilerin kaciniimaz oldugu yo-
niinde goriigler var. Biz de Birlik olarak bu goériigleri IMKB
ve SPK'ya gonderdik, islem hacminin azalacagi yéniindeki
endiselerimizi bildirdik. Kuskusuz islem hacminin darbe
gormesi, gelismekte olan piyasalar arasinda yliksek islem
hacmiyle 6viinen piyasamiz agisindan hayati bir unsurdur.
Islem hacminin bir diizenlemeye bagh olarak azalmasinin
geri doniilemez sonuglar yaratacadi endisesiyle Birlik ola-
rak karar vericilere zamaninda bu uyarilari yapmanin vazi-
femiz oldugunu disiinliyoruz. Gerek sermaye piyasas! ku-
rumlarinin, gerekse araci kuruluslarin, gelismis piyasalarin
seviyesini yakalayabilmek igin galistigini biliyoruz ve hisse
senedi piyasasinin da etkin bir sekilde islemesini saglaya-
cak makul bir kararin alinacagini imit ediyoruz.

Saygilarimla,

77

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Uye Toplantisi Yapildi

stanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senedi

Piyasasinda yapilmasi planlanan degisiklikleri go-
riismek amaciyla, tyelerimizin ve IMKB temsilcileri-
nin katihmiyla, 3 Agustos 2010 tarihinde Birlik mer-
kezinde bir toplanti diizenlendi.

Toplantida, alim-satim fiyat kademelerinde bekleyen
emirlerin bes kademe yerine tek kademe olarak ya-
yinlanmasi, islem gergeklestikten sonra alici ve sa-
tic bilgilerinin yayinlanmamasi, emir iptali ve fiyat
adimlarinin daraltiimasi konulari degerlendirildi.

Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda
Sektor Goriisleri Kurul'a Iletildi

Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri:V, No:6 sayil “Ara-
cilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Duizeni Hakkinda
Teblig” ile ilgili bir glincelleme galismasi yiriitmekte-
dir. Bu kapsamda, uygulamada karsilasilan sorunlar
dikkate alinmak suretiyle, Teblig'e iliskin sektorimii-
zin gorus ve Onerileri Sermaye Piyasas! Kurulu'na
iletilmistir.

Konuya iliskin goris ve 6nerilerimiz, aracilik faaliyet-
lerinin ydrutdlmesi sirasinda, menkul kiymet emirle-
rinin alinmasi, gerceklesmesi, tasfiyesi ve muhasebe
kayitlarinin olusturulmasi sureglerinde; dlzenlen-
mesi, arsivlenmesi ve miusteriye verilmesi gereken
belge sayisinin azaltiimasi amaci dogrultusunda
olusturulmustur. Bu badlamda, bir kisim belgelerin
araci kuruluslarin bilgi islem sisteminde elektronik
ortamda muhafaza edilmesini ve ilgili Gguncu kisiler
ve/veya musteriler tarafindan talep edilmesi halinde
dizenlenip verilmesini 6ngdren bir anlayigla diizen-
leme yapilmasinin daha faydali olacagi ifade edilmis-
tir.

Varantlardan Elde Edilen Gelirlerin
Vergilendirilmesi

inyada yaygin olarak kullanilan ve IMKB'de

Adustos ayinda islem gormeye baslayan va-
rantlarin vergilendirilmesi ile ilgili olarak henliz bir
yasal diizenleme yapilmamistir. Konuya iligkin olarak
da Gelir idaresi Baskanlidi'nca teblig, sirkiiler vb.
bazinda da herhangi bir dizenleme veya agiklama
yaplimamistir.
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Varantlardan elde edilen gelirlerin vergilendirilme-
sinde;

* Menkul kiymet olarak mi, yoksa diger sermaye pi-
yasasl araci olarak mi vergilendirilecedi,

e Mukellef gruplari bazinda uygulanacak olan tevki-
fat oranlari,

e Tevkifat matrahinin tespiti ve zarar mahsubu uy-
gulamasi agisindan siniflandiriimasi,

konularindaki teredditlerin giderilmesi, uygulama-
da karsilasilabilecek sorunlarin ve ihtilaflarin 6nle-
nebilmesi agisindan bir aciklama yapilmasinin yarar-
Il olacagina iliskin Birligimiz gorigleri Gelir idaresi
Baskanligi'na iletilmistir.

Varant Islemlerini Gergeklestirecek
Lisansa Tabi Personel

T'L'lrkiye sermaye piyasas! igin yeni bir finansal
enstriiman olan varantlar 13 Agustos 2010 ta-
rihinde IMKB'de islem gérmeye baslamistir. Ancak,
varant islemlerinin alim satiminda goérev alacak li-
sansa tabi personel konusunda olusan bazi tered-
ditler Gyelerimizce bildirilmistir.

Uyelerimizde tereddiit yaratan husus, varant alim
satim islemlerinde gérevlendirilen musteri temsilci-
sinin Temel Dilizey Misteri Temsilciligi Lisansina mi,
yoksa Tirev Araclar Misteri Temsilciligi Lisansina
mi; mdisteri temsilcisinin gerceklestirecegi islemler
disinda, varanta iliskin islemleri yiritecek persone-
lin ise Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Li-

sansina mi, yoksa Tlrev Araclar Lisansina mi sahip
olmasi gerektigi hususunun netlik arz etmemesidir.

Bilindigi lizere, varantlar menkul kiymet niteligin-
de bir sermaye piyasasi aracidir ve varantlarin alim
satimina aracilik islemleri, alim satim araciligi yetki
belgesine sahip araci kurumlarca yapilmaktadir. Bu
islemleri gerceklestirmek isteyen araci kurumlarin
ayrica tlrev araclarin ahm satimina aracilik yetki bel-
gesine sahip olma sarti aranmamaktadir.

Diger taraftan, varanta yatinm yapmak isteyen ya-
tinmcilarin araci kurumlar ile “tirev araglarin ahim
satimina aracilik gergeve sdzlesmesi” imzalamasi da
6ngorilmemektedir.

Varantin menkul kiymet niteligi ve ilgili dizenle-
mede belirtilen diger hususlar bir biitiin olarak de-
gerlendirildiginde, varanta iliskin islemlerin “Temel
Diizey Misteri Temsilciligi Lisansi”na sahip kisiler-
ce, bu islemler diginda varanta iligkin gérevlerin ise
“Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansi"na
sahip kisilerce yapilmasi gerektigi diistinilmektedir.
Konunun netlestirilmesini teminen Sermaye Piyasasi
Kurulunun géruslerine bagvurulmustur.

Uyelerimiz Arasinda Anket Yapildi

PK tarafindan, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi
sistemindeki, gerceklesen islemler sorgusunda
yer alan isleme taraf lye kodlarinin ve aktif emir
sorgusunda yer alan karsi tiye kodunun seanslar sii-

GiNDeM



resince gosteriimemesine
ve veri yayin kurulusla-
rna gonderilen gergek-

lesen _islemler bilgisinin 28-30 Eylul Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim gz?\giiz 3 gin
alici ve satici taraf bilgisi |1 3 giim  Finansal Yonetim fleri Diizey 3 giin
oImadar_l_ gqnderllme,sme 2 Ekim Hisse Senedi Piyasalari Temel Dlzey 1 glin
Borsa Yonetim Kurulu'nca |46 Ekim  Finansal Sistem, Sermaye Piyasalari ve Bagimsiz 3 giin
karar verildigi bildirilerek, Sermaye Piyasasi Mevzuati Denetim
ilgili husus hakkinda Birli- |8-10 Ekim  Turev Araclar, Vadeli islem ve Opsiyon Tirev Araglar 3 gin
gimiz gorisleri talep edil- Piyasalarinin Isleyisi
migtir. 9 Ekim Takas ve Operasyon Islemleri Temel Diizey 1 gln
10 Ekim Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Dizey 1 gln
Sektor gérugiinin deger- (11 Ekim  Tiirev Araglarla Arbitraj ve Korunma Tirev Araclar 1 giin
lendirilmesi igin, planla- |15-16 Ekim Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 giin
nan uygulama ile ilgili ola- {16-17 Ekim Genel Ekonomi Temel Diizey 2 gin
rak Uyelerimizden gorlis |18-21 Ekim Sermaye Piyasasi Mevzuati, ilgili Mev. ve Etik Ileri Diizey 4 giin
istenmistir. Bu kapsamda Kurallar, Ticaret Hukuku ve Borglar Hukuku
Hisse Senetleri Piyasasin- |20 Ekim Ilgili Vergi Mevzuati Temel Diizey 1 glin
da 2009 yil islem hacmi- 23 Ekim Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Temel Duzey / 1 glin
nin %76'sini gerceklesti- _ Araclar _ Ileri Duzey )
ren 54 Gyemizin gorisleri 24 Ekim . Diger Tesklliatlar.\mls Piyasa ve Borsalar Temel DuzeY 1 gun
degerlendirilmistir. Birligji- 25-26 Ekim Kurumsal Yonetim Kurumsal ant. 2 gln
mize goriis bildiren Gye- B;:qe;ﬁll%?d'rme
EEIZ; Itzemal:ﬁl(?lgng:aiglee; 27-28 Ekim Genel Ekonomi ve Mali Sistem ileri Dizey 2 gln
o cariar . [1-2 Kasim  Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar Ileri Diizey 2 glin
hacminin %68'ini temsil |34 kagm  {igili Vergi Mevzuat: ileri Diizey 1% giin

Tarih

Eyliil-Ekim-Kasim 2010 Lisanslama Sinavlarina Hazirlik Egitim Programi

Egitim Adi Sinav Tiirii Siire

eden 25 arac kurumun
uygulamaya iliskin olum-

Lisanslama Sinavina Hazirlik

suz yonde goris belirttigi, islem hacminin %32'sini
temsil eden 29 araci kurumun belirtilen uygulamayi
destekler yonde goris verdigi sonucuna ulasiimistir.
Toplanan gorisler, dederlendirmelerimiz ile birlikte

Egitimleri

-7 Kasim 2010 tarihlerinde diizenlenecek olan

SPK ve IMKB'ye iletilmistir.

Lisans Yenileme Egitimleri

gustos ayinda, Istan-

bul ve Ankara’da birer
Temel ve Ileri Diizey lisans
yenileme egitimi diizenlen-
mistir. Lisans yenileme egi-
timlerinin katihmcr sayila-
rina iliskin veriler tablodan
izlenebilir.

Egitimlere iliskin detaylar
Birligimizin internet site-
sinde Egitim/Basvuru boli-
minden de takip edilebilir.

Sermaye Piyasasl Kurulu lisanslama sinavlari
kapsaminda, Temel Diizey, Ileri Diizey, Tiirev Arac-
lar, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanhgi ve
Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim egitimleri
planlanmis ve Uyelerimize duyurulmustur.

2010 Yili Yenileme Egitimleri Katihma Sayilar

Ocak-

Lisans Tiirii Haziran Temmuz Agustos Toplam
Temel Diizey Misteri Temsilciligi - 20 - 20
Temel Dlzey 1,751 36 85 1,872
ileri Diizey 564 45 46 730
Tlrev Araclar 374 - - 374
Takas ve Operasyon Islemleri 37 - - 37
Gayrimenkul Degerleme Uzmanhg 217 36 - 253
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzm. 32 = = 32
Kredi Derecelendirme Uzmanligi 39 - - 39
Toplam 3,089 137 131 3,357

TSPAKB



Lisanslama sinavlarina hazirhk egitim ta-
rihleri tabloda yer almakta olup egitimlerin
detaylarini gérmek ve basvuru yapabilmek
igin internet sitemizdeki Egitim Yonetim Sis-
teminden bagvurulmasi gerekmektedir.

Lisans Basvurularinda Son
Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi’nde

kayith kisi sayisi 26 Agustos 2010 tari-
hi itibariyle 40.075’e ulagmistir. 18.939 Kkisi,
herhangi bir sermaye piyasasi kurumunda
calismamakta olup bu kisilere ait toplam
12.468 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basaril olan
adaylardan 22.314’Gnun lisans basvurusu
Birligimize ulasmis olup basvurularin 21.481
adedi sonuclandiriimistir.

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

9.07.2010-26.08.2010 tarihleri arasinda borsa
disinda islem goren 6zel sektdr tahvillerinde 9
milyon TL civarinda islem hacmi gergeklesmistir.

23.08.2010 tarihinde islem gbérmeye baslayan T.
Sinai Kalkinma Bankasi A.S. banka bonosunda ise

islem hacmi 15 milyon TLyi bulmustur.

Lisans Basvurulari

Lisans Tiirii

Temel Dizey

Ileri Diizey

Tlrev Araglar
Gayrimenkul
Dederleme Uzmanligi
Takas ve Operasyon
Kredi Derecelendirme
Kurumsal Yonetim
Derecelendirme
Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim
Konut Dederleme
Temel Dlizey Musteri
Temisilciligi

Tirev Araclar Musteri
Temsilciligi

Tlrev Araglar Muhasebe
ve Operasyon Sorumlusu

Toplam

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan

Lisans Lisans Basvuru %
11,370 11,086 98
4,799 4,684 98
1,767 1,695 96
1,532 1,443 94
493 486 99
450 425 94
554 516 93
1,072 1,006 94
148 140 95

86 0 0

26 0 0

17 0 0
22,314 21,481 926

Doviz Piyasalari Semineri

irligimiz tarafindan 28 Eyliil 2010 Sal glini; Bir-
L2lik merkezinde 14:00-17:30 saatleri arasinda,
Ingilizce olarak doéviz piyasalan konusunda Ucret-

siz bir seminer dizenlenecektir. Bloomberg Uzmani

lacaktir.

Borsa Disi Islemler (29.07.2010-26.08.2010)

Menkul Kiymet Tara

Akfen Holding Tahvil
Lider Faktoring Tahvil
Merinos Hali Sanayi ve Ticaret  Tahvil
Creditwest Faktoring Hizmetleri Tahvil

Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret Tahvil
T Sinal Kalkinma Bankasi Banka Bonosu
Toplam

Sozlesme Islem
Sayisi G ETe]]

25 2,218,512

3 244,842

24 2,056,059

43 3,568,726

13 1,251,777

201 15,319,956

309 24,659,872

Paul Tivhann tarafindan verilecek seminer hakkinda
ayrintih bilgi Genel Mektup ile tUyelerimize duyuru-

GiNDeM




Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

ARACI KURUM SEKTORU
KARSILASTIRMASI

arkh Ulkelerdeki aracilik sektorleri, tabi olduklari

diizenlemeler, faaliyet alanlarinin genisligi, ser-
maye piyasasinda bulunan Griin gesitliligi ve yatinm-
1 tabaninin gelismisligi gibi i¢ dinamikler gergeve-
sinde sekillenmektedir. Bundan dolayi, her tlkedeki
aracl kurum sektorli, temelde ayni islevi gorse de,
faaliyetlerini yurittigu bolgenin yapisina baglh ola-
rak blyuyup, gelismektedir.

Bu raporumuzda, Kanada, Kore, Meksika ve
Turkiye'deki aracilik sektorlerinin faaliyetleri ve
gelir yapilari ele alinmaktadir. Calismaya, bu Ul-
kelerin sermaye piyasalar hakkinda genel bir bil-
gi verilerek baslanacak, ardindan bu (lkelerdeki
aracl kurum sektorleri karsilagtinlacaktir.

I. TURKIYE SERMAYE
PIYASASI

Tlrkiye, 2009 yil sonunda sahip oldugu 618 milyar
$'lik gayri safi yurt ici hasila (GSYH) biyukliga ile
dinyanin 17. blylk ekonomisidir. Dlinya Bankasi ta-
rafindan orta gelirli ekonomiler sinifina giren llkede
kisi basina diisen milli gelir 8.723 $'dir.

Piyasa Verileri-Tiirkiye

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Hisse Senedi Piyasasi Verileri

Islem Goren Sirket Sayisi 319 317
Islem Géren BYF Sayisi 8 9
Islem Hacmi (milyar $) 301 261
Piyasa Dederi (milyar $) 290 120
Tahvil Piyasasi (milyar $)

Kesin Alim-Satim 906 776
Repo-Ters Repo 4,300 4,844
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi

Islem Hacmi (milyar $) 91 161
Sozlesme Adedi (milyon adet) 25 54

Kaynak: IMKB, VOB

Turkiye'deki sermaye piyasasi faaliyetleri ilk defa
19. yiizyihn sonlarina dogru Osmanli imparatorlu-
gu zamaninda baslamistir. Bu anlamda ilk kez, 1866
yilinda devlet i¢ borglanma senetleri igin Dersaadet
Tahvilat Borsasi altinda bir i¢ piyasa olusturulmustur.

Glndmiz sermaye piyasasinin temelleri ise 1982
yllinda Sermaye Piyasas! Kanunu’nun ydrirlige gir-
mesiyle atilmistir. Ardindan, 1983 yilinda Sermaye
Piyasasi Kurulu, 1985 yilinda ise Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi faaliyetlerine baglamistir.

A. Piyasa Verileri

Turkiye sermaye piyasasinda hisse senedi ve tahvil-
lerin islem gérdiigi Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasi (IMKB), tiirev Uriinlerin islem gdérdugi Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) ve kiymetli maden-
lerin islem gordiigi Istanbul Altin Borsasi (IAB) ol-
mak lzere (¢ borsa bulunmaktadir.

2008 yilinda finansal piyasalarda yasanan olumsuz
gelismeler hisse senedi piyasalarini etkilemis, piya-
sa degerinin ve islem hacminin bir 6nceki yila gore
sirastyla %59 ve %13 dismesine neden olmustu.
2009 yiinda hem gelismis hem de gelis-
mekte olan piyasalarin toparlanma stirecine
girmesi, Turkiye'ye olumlu ydnde yansimis,
2009 yilinda islem hacmi 316 milyar $a, pi-
yasa degeri ise 236 milyar $'a ylkselmistir.
Diinya Borsalar Federasyonuna Uye 54 bor-

315
10| sa arasinda piyasa degerine gore yapilan si-

316
236

ralamada IMKB 27. sirada yer almistir.

Tahvil piyasasinda kesin alim-satim ve repo
islemleri yapilmaktadir. Bu piyasalarda ara-
¢l kurumlar, bankalar ve Takasbank’in yani
sira IMKB repo-ters repo piyasasinda Mer-
216| kez Bankasi da islem yapmaktadir. 2009 yi-
/9] linda bir 6nceki yila gore kesin alim-satim is-
lemleri 800 milyar $ ile ayni seviyede kalir-

800
4,129
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ken, repo islemlerinde %15’lik bir diistis yasanmis ve
4 trilyon $'a gerilemistir.

2005 yilinda kurulan VOB, kurulusunun ardindan hiz-
I bir blyime sergilemis, ancak bu hizl yikselis fi-
nansal krizin etkisiyle yavaslamistir. 2005-2007 yillari
arasinda 40 kata yakin artan islem hacmi, 2008 yilin-
da %77, 2009 yilinda ise %34 ylkselmistir.

B. Araci Kurum Sektoru

Turkiye'de araci kurumlarin faaliyet alanlan, tabi ol-
duklari yetki ve izin belgelerine gére 7 baslik altin-
da siniflandirimaktadir: alim/satima aracilik, repo/
ters repo islemleri, halka arza aracilik, portféy yone-
timi, yatinm danismanlidi, tlirev araglar alim-satimi
ile kredili menkul kiymet, agida satis ve menkul kiy-
metlerin 6diing alma verme islemleri.

Sirketlerin araci kurum unvanina sahip olabilmesi
icin asgari olarak alim-satima aracilik yetki belgesi-
ne sahip olmasi zorunludur. Dider yetki belgeleri ise
kurumlarin istegine ve faaliyet alanlarinin genisligine
badli olarak alinmaktadir.

Yetki Belgeleri ve Sermaye Yeterliligi Kriterleri

TL

US$*

Allm-Satima Aracilik 803,000 510,262
Halka Arza Aracilik 403,000 256,084
Repo ve Ters Repo 403,000 256,084
Portféy Yoneticiligi 322,000 204,613
Yatirim Danismanlig 84,000 53,377
Toplam 2,015,000 1,280,422

edilmemektedir. Tabloda 2010 yili icin belirtilen kri-
terlere gore, bir sirketin araci kurum olarak faaliyet
gostermesi icin en az 803.000 TL dzsermayesi olmak
zorundadir. Tim yetki belgelerine sahip bir araci ku-
rumun sahip olmasi gereken minimum sermaye tu-
tari ise 2.015.000 TLdir.

Hisse senetleri piyasasinda yalnizca araci kurumlar
faaliyet gosterebilirken, tahvil piyasasinda araci ku-
rumlar ve bankalar, vadeli islemler piyasasinda ise
aracl kurumlar, bankalar ve 2008 yilindan bu yana
vadeli islemler aracilik sirketleri islemlere aracilik
yapmaktadir. Tabloda yer alan 6zet bilgiler yalnizca

Tiirkiye Araci Kurum Sektorii Ozet Verileri

Turkiye'de yeni bir ara.C' Araci Kurum Sayisi 99 97 89
kurumun kuruimasina izin | . sayis) 5,861 5,102 4,715
verilmemektedir.  Dolayi- | &;¢ermaye (milyon $) 1,675 1,231 1,447
slyla, Turkiye'de araci ku- | axtif Toplami (milyon $) 3,313 2,536 4,015
rum olarak faaliyet goster- [Topjam Gelirler (bin $) 818,827 572,554 576,006
mek isteyen yerli ve ya- |Net Komisyon Gelirleri 455,643 362,340 373,184
banci sirketler meveut ku- | Hisse Senedi 391,826 277,206 298,608
rumlar veya yetki belge- | sgMk 10,966 8,051 8,021
lerini devralarak piyasaya | vadeli islemler 52,820 77,072 66,144
girmektedir. Yabanci Menkul Kiymet 32 11 411

Hizmet Gelirleri 200,350 99,263 96,094
eraCI kurumlarin tabi oldu- | kyrumsal Finansman 59,158 37,889 19,860
gu asgari Ozsermaye ye- | varlik Yonetimi 121,580 42,090 44,747
terliligi kriterleri de yet- | Diger Komisyon ve Giderler 19,612 19,284 31,487
ki belgelerine bagh ola- |Alim-Satim Kar/Zararlari 54,756 6,382 33,471
rak diizenlenmistir. Tiirev | Hisse Senedi 22,188 -42,191 -1,364
araclar alim-satimi  yet- | SGMK 98,645 22,145 20,412
ki belgesi ile kredili men- | Vadeli islemler 1,077 -14 7,882
kul kiymet, acida satis ve | Diger -67,153 26,442 6,541
menkul kiymetlerin 6diing |Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 108,078 104,569 73,258
alma-verme islemleri izin | Musterilerden Alinan Faiz Gelirleri 91,237 71,041 39,867
belgesi, asgari 6zsermaye | Diger 16,841 33,528 33,391
yeterliligi kriterlerine dahil |Net Dé6nem Kari (bin $) 237,949 131,461 204,851

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

*UFRS'ye iliskin teblig 2008'de degdismistir.



araci kurumlarin verilerini icermektedir.

Faaliyet gosteren araci kurum sayisi 2007 yilinda
99'dan, 2009 yilinda 89'a kadar gerilemistir. Kiiresel
kriz neticesinde sektérde istihdam edilen kisi sayisi
2 yilda %20 gerileyerek 4.715'e inmistir.

2008 yilinda sektoriin toplam aktifleri bir 6nceki yila
gore TL bazinda ayni seviyede kalirken, dolar bazin-
da, kurdaki yiikselisin etkisiyle, 2,5 milyar $a gerile-
misti. 2009 yilinda mali pozisyonlarini énceki yillara
gore giiclendiren araci kurumlarin aktif blyUkligi
TL bazinda 6 milyar TL'ye, dolar bazinda ise 4 milyar
$'a yukselmistir.

2007 yihindaki seviye hentiiz yakalanamamis olsa da,
2009 yilinda araci kurum sektériinlin toplam gelirleri
yukselmistir.

Sektoriin en blyik gelir kaynadini aracilik islemle-
rinden elde edilen komisyonlar olusturmaktadir. Tab-
loda yer verilen net komisyon gelirleri araci kurum-
larin menkul kiymet islemlerinden elde ettigi komis-
yonlardan, misteri ve acentelere 6denen komisyon
iadelerinin dusllmesiyle ulasiimaktadir. 2009 yilin-
da araci kurumlar 373 milyon $ net komisyon geliri
elde etmis, bu kalemin %80'ini hisse senedi islemle-
rinden kaydedilen komisyon gelirleri olusturmustur.

Vadeli islem hacmindeki artisa paralel olarak bu is-
lemlerden elde edilen gelirler TL bazinda yillar itiba-
riyle artmistir. Ancak, 2009 yilinda dolar bazinda 66
milyon $'a gerileyen bu komisyonlarin toplam gelir-
ler icindeki payl %18 olmustur.

Kurumsal finansman ve varlik yénetimi gibi gelirleri
iceren hizmet gelirleri ise sektdrlin ikinci dnemli ge-
lir kalemidir. Bu kalem icinde yatinm fonu ve port-
foy yonetimi faaliyetlerinden elde edilen gelirleri ice-
ren varlik yonetimi gelirleri 45 milyon $ ile ilk sirada
yer almaktadir.

Hizmet gelirlerinin bir diger alt kalemi olan kurum-
sal finansman gelirlerini halka arz, sirket satin alma/
birlesme, sermaye artirimi ve diger kurumsal finans-
man faaliyetlerinden elde edilen gelirler olusturmak-
tadir. Bu gelir kalemi, kiiresel krizin bas gosterme-
siyle halka arz faaliyetlerindeki daralma neticesinde
dismustdr.
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Araci kurumlarin kendi portféylerine yaptiklari igslem-
leri gosteren alim-satim kari/zarari ise kiresel krizin
etkilerinin hissedildigi bir diger gelir kalemi olmus-
tur. 2008 yilinda kurum portfdyine yaptiklari hisse
senedi islemlerinden 42 milyon $ zarar eden ara-
¢l kurumlar, 2009 yilinda 1 milyon $’lik bir zarar et-
miglerdir.

Musterilerden alinan faiz gelirleri kaleminin %90'in-
dan fazlasini olusturan kredili misterilerden elde
edilen faiz gelirleri, faiz oranlarindaki diislise paralel
olarak 2009 yilinda 40 milyon $’a kadar gerilemistir.

Sonug olarak araci kurum sektoriiniin net dénem
karr 2008 yilina gore %56 artarak 205 milyon $'a
yukselmistir.

II. KANADA SERMAYE
PIYASASI

2009 sonunda 1,3 trilyon $ milli hasila blydkligi
ile dinyanin 10. blyik ekonomisi olan Kanada, 10
eyalet ve 3 bdlgeden olusan, federal yonetime sahip
bir llkedir. Her bolge ve eyaletin bagimsiz sermaye
piyasasl dizenleyici otoritesi, farkli sermaye piyasasi
mevzuati ve diizenlemeleri bulunmaktadir.

Bu eyalet ve bdlgelerden 6ne cikanlar sirasiyla Onta-
rio, Alberta, Québec ve British Columbia’dir. Merkez-
leri bu dort eyalette kurulu sirketlerin piyasa degeri,
Kanada sermaye piyasasinin yaklasik olarak %90'ini
temsil etmektedir.

13 bdlgenin dlizenleyici otoriteleri, Kanadali Men-
kul Kiymet Yoneticileri Birligi (Canadian Securities
Administrators-CSA) catisi alinda, yurlrlikte olan
uygulamalarin uyumlu hale getirilmesi icin fikir alg
verisi yapmaktadir. 2008 yilinda Maliye Bakanhd ta-
rafindan sermaye piyasasinin tek bir otorite tarafin-
dan diizenlenmesi icin calismalar yapildigi belirtilmis
olsa da bu konuda hentiiz somut bir gelisme kayde-
dilememistir.

A. Piyasa Verileri
Kanada’'da 1999 yilina kadar 4 adet menkul kiymet

borsasi bulunuyordu. 1999 yilinda borsalar arasinda
yapilan anlasma ile Toronto Menkul Kiymetler Bor-
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sasinda buyuk ve orta ol-
cekli sirketler, Vancouver
ve Alberta Borsalarinin
birlesmesiyle kurulan Ka-

Piyasa Verileri-Kanada

nada Girisim Borsasinda | Yerli

(Canadian Venture Exc- | Yabanc

hange) ise orta ve kiiciik | Islem Hacmi (milyar $)
Olgekli sirketler islem gor- | Yerli

meye baslamistir. Montre- | Yabanci

al Borsasi ise vadeli islem
ve opsiyonlarin yer aldig
bir borsa konumuna geg-
migtir.

Tahvil Piyasasi

Adet

Islem Hacmi (milyar $)
Piyasa Dederi (milyar $)
1852 yilinda kurulan To-
ronto Menkul Kiymet-
ler Borsasinin sahibi olan
TMX Grup, 2001 yilinda
Kanada Girisim Borsasi-
ni da satin almig ve ismini
TSX Girisim Borsasi (TSX
Venture Exchange) olarak
degistirmistir. 2008 yilin-
da ise Montreal Borsasi
TMX Grup biinyesine ka-
tilmistir.

Vadeli Islemler

Opsiyonlar

Tabloda yer alan hisse

senedi piyasasi boélimi, Toronto Menkul Kiymetler
Borsasl ve TSX Girisim Borsasinin verilerinin topla-
mini géstermektedir.

Diinya Borsalar Federasyonuna Uye borsalar, kote
sirket sayisina gore siralandiginda TSX Grup, Bom-
bay Borsasinin ardindan ikinci sirada yer almaktadir.
2009 sonu itibariyle kote olan 3.700 sirketin %62’si
TSX Girisim Borsasinda islem gdren orta ve kiiglk
Olcekli sirketlerdir. Bu sirketler, toplam piyasa dege-
rinin %2’sini, islem hacminin ise %1ini olusturmak-
tadir. Ana borsada kote olan 1.406 sirket ise Kana-
da sermaye piyasasinin %98'ini temsil etmektedir.

2008 yilinda yari yariya disen piyasa dederi, 2009
yilinda %62 artis gostererek 1,7 trilyon $’a cikmis,
ancak 2007 yil seviyesine henliz ulagamamistir.
Toplam piyasa dederinin %28'ini finansal hizmet-
ler endUstrisinden sirketler olustururken, bu grubu
%?20 pay ile madencilik sektdriinden sirketler takip
etmektedir.

GiNDeM

I_-Iisse Senedi Piyasasi Verileri
Islem Goren Sirket Sayisi

Piyasa Degeri (milyar $)

Tiirev Piyasasi (Kontrat, adet)

Hisse Senedi Endeksine Dayali VIS
Kisa Vadeli Faiz Oranlarina Dayali VIS
Uzun Vadeli Faiz Oranlarina Dayal VIS

Hisse Senedine Dayali Opsiyonlar

Hisse Senedi Endeksine Dayali Opsiyonlar
BYF'lere Dayal Opsiyonlar

Kisa Vadeli Faiz Oranlarina Dayali Opsiyonlar
Uzun Vadeli Faiz Oranlarina Dayali Opsiyonlar

Dovize Dayali Opsiyonlar 34 889 23,795 29 902

2007 2008 2009
3,951 3,841 3,700
3,881 3,755 3,624
70 86 76
1,635 1,716 1,240
1,616 1,704 1,230
19 12 10
2,187 1,033 1,677
163 163 178

5 3 5

13 8 14

3,911,379 4,719,429 4,159,292
15,237,958 9,958,833 7,668,781
9,346,271 7,366,601 5,322,592

13,422,456 14,633,599 14,507,261

26,484 38,666 34,056
-- 1,017,052 2,783,762
748,991 282,190 234,861
13,782 23,553 12,531

Borsada, 2008 yilinin son aylarinda islem hacminde
baslayan duislis, 2009 yili boyunca devam etmistir.
2009 yilinda kaydedilen 1,2 trilyon $’lik toplam his-
se senedi islem hacmi 2008 yilina gore %28 diislsu
ifade etmektedir.

Tahvil piyasasinda yapilan islemlerin biylk cogun-
lugu organize piyasalarda gergeklesmektedir. 2009
yill sonunda Borsada islem géren 178 adet tahvilin
piyasa degeri 14 milyar $ olup, 5 milyar $'lik islem
kaydedilmistir.

Tlrev piyasasi béliminde yer alan veriler ise Mont-
real Borsasinda islem gdren Urlnlerin kontrat sayila-
rini géstermektedir. Borsada, hisse senedine dayali
opsiyonlar 15 milyon adetlik islem hacmiyle ilk sira-
da yer almaktadir. Vadeli islem sézlesmeleri arasin-
da ise kisa vadeli faiz oranlarina dayali kontratlar 6n
plana ¢ikmaktadir. 2007 yilinda 15 milyon adet olan
bu kontratlarin islem hacmi, 2009 yilinda yari yariya
azalarak 8 milyon adete gerilemistir.
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B. Araci Kurum Sektoru

Kanada sermaye piyasasinda Ug tip araci kurum bu-
lunmaktadir: karma (integrated), kurumsal (institu-
tional) ve bireysel (retail). Bireysel araci kurumlar
yalnizca bireysel yatirrmcilara hizmet verebilirken,
kurumsal araci kurumlarin yatinmcr tabanini sigor-
ta sirketleri, bankalar ve yatirm fonlari gibi sirket-
ler olusturmaktadir. Karma araci kurumlar ise her iki
yatinmci sinifina hizmet verebilen sirketleri ifade et-
mektedir. 2009 yilinda faaliyet gésteren 200 araci
kurumdan 11'i karma, 72'si kurumsal, 117'si ise bi-
reysel araci kurum olarak siniflandiriimaktadir.

Kanada'daki araci kurumlarin tabi oldugu sermaye
yeterliligi kriterleri risk bazlidir. Araci kurumun bi-
yukligine ve faaliyet alanlarinin genisligine goére
sermaye yeterliligi belirlenmektedir.

Kanada araci kurum sektoriinii olusturan sirketlere
iliskin veriler, Gger aylik donemlerle Kanada Yatirim
Endustrisi Birligi (IIAC) tarafindan agiklanmaktadir.

Kanada Araci Kurum Sektorii Ozet Verileri

Kanada’'da araci kurum sektériinde calisan sayisin-
da 2008 yilinda yasanan gerileme, 2009 yilinda da
devam etmistir. Yil sonu verilerine gére sektdrde
40.000 civarinda ¢alisan bulunmaktadir.

2009 yilinda araci kurum sektértiniin toplam gelirleri
%4 artarak 14 milyar $'a yikselmistir. Komisyonlarin
toplam gelirler igindeki payr 2008 yilinda %38'den,
2009 yilinda %?31’e gerilemis olsa da, 4 milyar $ bi-
yliklige sahip olan komisyonlar araci kurum sekto-
rinldn en 6nemli gelir kalemi olmaya devam etmek-
tedir. Yerli menkul kiymet islemlerinden ve yatirm
fonlarindan elde edilen gelirler komisyonlarin Ugte
ikisini olusturmaktadir.

2008 yilindaki en dikkat cekici diislisiin yasandigi
halka arz faaliyetlerinden elde edilen gelirler 2009
yilinda 2 milyar $’a yukselmistir. Bu cikista, 2008 yiI-
lindaki birincil ve ikincil halka arz blyukliginin 35
milyar $'dan, 2009 yilinda 60 milyar $'a ylikselmesi
etkili olmustur.

Bir diger gelir kalemi olan araci kurumlarin ken-
di portfdéylerine yaptiklari islemlerden elde et-

2007 2008 tikleri alim-satim karlari 2009 yilinda, bir 6nceki
é;?|CIa|;usr:r?5|saYISI - ggg 20 ggé 39 ggg yila gbre 2 kattan fazla artis gdstererek 2,3 mil-
C')strmay(Z(milyon $) 12’807 11'035 14'554 yar _$_’a glkml_stlr. Bu degisimde, hem hi_sse se-
Toplam Gelirler (milyon $) 15,952 13,689 14,290 nedi Izsgaon;IerllngenkAZOOS_.yl!_lnd"a "klaydejd;‘llen Zj_
Komisyonlar 5883 5246 4,427| [N 2009 yilinda kara donusturuimesi, hem de
Yerli Menkul Kiymetler 2’706 2’398 2’069 sabit getirili menkul kiymet islemlerinden elde
Diger Menkul Kiymetier 1860 1875 ’772 edilen karin artmasi rol oynamistir.
Egrg';]u!:siﬁlg' sivonlar 2’022 1’733 1’4(3)? Gelirlerdeki artis, net karin da ylkselmesine
Dig”]gr Opsi OnFI)ary 58 76 20 neden olmustur. 2008 yilina gdére %50 artarak
Yerli Va deIin§IemIer 7 50 )8 2,5 milyar $a yiikselen net dénem kari, 2007
Diger Vadeli Islemler 66 22 52 yilindaki seviyesine yaklagmistir.
Yatinnm Bankaciligi 4,235 2,887 3,431
Hisse Senedi Halka Arzi 2412 1482 2,065 III. KORE SERMAYE
Tahvil Halka Arzi 541 453 572 ¥
Yatirim Danismanlidi 1,282 951 794 PIYASASI
ASI;Et?SZ:::rl '&:‘I{ jalgarrr']et 1'%753 9923 21'285:}‘; 2009 sonu itibariyle 833 milyar $ gayri safi yurt
e conedi y 229 10 "a0o| 16 hasila_ biyukiugiyle dinyanin 15. bilyik
Faliszse ened 1671 1777 301 ekonomisine sahip olan Kore’nin niifusu 49 mil-
Diger Ucretler 2’ 456 2’ 462 2.090| YO" civarindadir. Diinya Bankasinin ytiksek ge-
Diger ’628 ’348 1’291 lirli ekonomiler siniflandirmasina giren Ulkede

14 .. . arpe . 7

Net Donem Kari (milyon $) 2,581 1,759 2,514 kisi bagina diisen milli gelir 17.000 $'dir.

Kaynak: IIAC
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19. ylzyihn sonlarinda finansman bonosu ve dev-
let tahvili ihraciyla temelleri atilan Kore sermaye pi-
yasasinda 1949 yilinda, Koreli ilk araci kurumlar fa-
aliyetlerine baglamis, Kore Hisse Senedi Aracila-
ri Birliginin (Korea Stock Dealers Association-KSDA)
ayni yil icinde kurulmasiyla birlikte yerel araci ku-
rumlar, tezgahustli devlet tahvili islemleriyle sinir-
Il olmak Uzere sermaye piyasasinda faaliyet goster-
meye baslamistir. Kore sermaye piyasasinin gelisi-
mindeki en énemli adimlardan bir tanesi 1956 yilin-
da Kore Menkul Kiymetler Borsasinin (Korea Stock
Exchange-KSE) kurulmasiyla atilmistir.

Piyasa Verileri-Kore

(milyar $)

KOSPI Piyasasi

Sirket Sayisi 745 763 770
Islem Hacmi 1,467 1,166 1,149
Piyasa Degeri 1,017 458 763
KOSDAQ Piyasasi

Sirket Sayisi 1,022 1,036 1,028
Islem Hacmi 538 279 416
Piyasa Dederi 107 37 74
Tahvil Piyasasi

Devlet Tahvili

Tahvil Sayisi 3,959 4,515 4,608
islem Hacmi 375 336 396
Piyasa Dederi 663 505 652
Ozel Sektér Tahvili

Tahvil Sayisi 4,556 4,768 4,910
Islem Hacmi 4 3 4
Piyasa Degeri 222 181 218

Kaynak: KRX

Kore Tiirev Piyasasi Islem Hacmi

2007
Kontrat Sayisi (milyon adet) 2,778
KOSPI 200 Endeksine Dayali VIS 48
KOSPI 200 Endeksine Dayali Opsiyonlar 2,710
3 yil Vadeli Kore Devlet Tahviline Dayali VIS 14

ABD $'na Dayali Vadeli Islem Kontratlar
Diger

Islem Hacmi (milyar $) 7,790
KOSPI 200 Endeksine Dayali VIS 5,675
KOSPI 200 Endeksine Dayali Opsiyonlar 235
3 yil Vadeli Kore Devlet Tahviline Dayali VIS 1,566
ABD $'na Dayall Vadeli Islem Kontratlari 287
Diger 27

1981 yilinda hayata gegcirilen Sermaye Piyasasi K-
resellesme Plani (Capital Market Globalization Plan)
cercevesinde, 1988 yilinda yabanci yatirnmlardaki
butlin kisitlamalar kaldiriimis, yerli sirketlerin yurtdi-
sindaki borsalara kote olabilmelerine izin verilmistir.
1990°h yillarin basinda ise Koreli yatinmcilar yabanci
hisse senetlerine yatirrm yapabilmeye baslamis, ya-
bancl sirketlerin Kore'de kote olabilmeleri éniindeki
engel kaldinlmistir.

GUnumizde Kore sermaye piyasasi 1999 yilinda ku-
rulan Finansal Hizmetler Komisyonu (Financial Servi-
ces Commission-FSC) tarafindan diizenlenip, denet-
lenmektedir. Araci kurumlara ait verilere de FSC'nin
internet sitesinden erisilebilmektedir.

A. Piyasa Verileri

Kore Menkul Kiymetler Borsasi (1956), Kore Tirev
Borsasi (1999) ve bilgi teknolojisi ve ileri teknolo-
ji sirketleri ile kiiglik ve orta dlgekli sirketlerin kote
oldugu KOSDAQ (1996), 2005 yilinda Kore Borsa-
sI (Korea Exchange-KRX) catisi altinda birlesmistir.

Kore Borsasinda;

e Hisse senetleri,

o Ozel sirket ve devlet tahvilleri,

e Endekse, faize, ddvize, emtiaya ve hisse senedine
badli tiirev Urinler,

e Yatinm fonlar, borsa yatirnm fonlari, gayrimenkul
yatirim ortakliklari, gemi insaati yatirrm ortaklikla-
ri (ship investment trust), hisse senedine bagl va-
rantlar,

e Hibrid menkul kiymet-
ler (hybrid tier 1 securities),
islem goérmektedir.

2008

2009

2,855 3,065
66 83| ,,.. .. .
Hibrid menkul kiymetler, vadesiz
2,766 2,921 . e .
16 20 tahviller gibi isleyen, borg senedi

v 41| olma 6zelligi bulunmayan, hisse
12 3g| senedine benzer &zelliklere sa-
hip enstrimanlardir. Yatirmcila-

7,814 8,486 € ) _

5,653 5,996 ra dénemsel kupon 6demesi ya-
260 201| piimaktadrr.

1,543 1,731
338 53| Borsanin ana pazari konumun-
19 27| da olan KOSPI'nin islem hacmi

2008 yilinda bir onceki yila gore

GiNDeM
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%20 gerilemisti. 2009 yilinda ise 1,1 trilyon $ ile
ayni seviyede kalmistir. Ancak, kiiglik ve orta 6lgek-
li sirketlerin islem gordigi KOSDAQ piyasasinin ig-
lem hacmi %50 artarak 416 milyar $'a yikselmistir.

2009 yilinda KOSPI piyasasinda 15 yeni sirket islem
gbrmeye baslamis, sirket sayisindaki net degisim ise
verilere yedi adetlik artis olarak yansimistir. 2009 yi-
linda bu piyasada 770 sirket islem gérmds, sirketle-
rin toplam piyasa degerleri ise 763 milyar $'a yiik-
selmistir. KOBI pazari konumundaki KOSDAQ'da ise
2009 yili sonunda toplam 74 milyar $ piyasa degeri-
ne sahip 1.028 sirket islem gérmustar.

Kore Borsasinda toplam sayisi 10.000 adete yak-
lasan devlet ve 6zel sektor tahvili islem gérmekte-
dir. 2009 yilinda 652 milyar $ piyasa degerine sa-
hip devlet tahvillerinde 396 milyar $'lik islem hacmi
kaydedilirken, sayi olarak devlet tahvilleri kadar cok
ihrag edilen 6zel sektor tahvillerindeki islem hacmi 4
milyar $'da kalmstir.

Hem vadeli islemler, hem de opsiyon-

te bu konuda bir engel kalmamistir. Ayrica, halen fa-
aliyette olan vadeli islem araci kurumlari da bulun-
maktadir.

Kore araci kurum sektoriintn verileri, hem toplulas-
tinlmis olarak hem de kurum bazinda Finansal Hiz-
metler Komisyonu (FSC) tarafindan agiklanmaktadir.

Kore’de araci kurumlarin uyguladiklari komisyon
oranlarina 1997 yilinda serbestlik getirilmesi, sekto-
riin blyik bir degisim gecirmesine neden olmustur.
Komisyon oranlardaki serbestlik araci kurumlar ara-
sindaki rekabetin artmasina neden olmus, ayni yil
icinde internet kanall lizerinden yatinmcilara hizmet
verilimeye baslanmasiyla komisyon oranlari disme-
ye baslamistir. Internet, Kore sermaye piyasasinda
cok kisa bir stre icinde hizla gelismistir.

2009 yilinda Kore sermaye piyasasinda 72 menkul
kiymet araci kurumu ile 11 vadeli islem araci kuru-
mu faaliyet gdstermistir. Bu sirketlerin toplam ak-

Kore Araci Kurum Sektorii Ozet Verileri

larin islem gordugi tirev piyasasinda 2007
KOSPI 200 endeksine dayali vadeli is- |Menkul Kiymet Araci Kurumlari
lem kontratlari 6 trilyon $'lik islem hac- |Kurum Sayisi 53 59 72
miyle ilk sirada yer almaktadir. Bu kont- |&alisan Sayisi 37,147 40,237 41,387
ratlar 3 yil vadeli Kore devlet tahvili- |Ozsermaye (milyon $) 31,752 25,219 30,326
ne dayal vadeli islem sézlesmeleri ta- Aktif TopIaml_(mllyon _$) 139,800 118,148 151,981
kip etmektedir. Top!am Gelirler (milyon $) 11,064 8,441 8,692
Komisyonlar 7,297 4,786 4,512
e en Kurumsal Finansman 658 559 615
B. Araci Kurum Sektori Portféy Yonetimi 1,341 678 498
, . Alim-Satim Kari/Zarari 1,768 2,418 645
Kore'de 2009 yilinda sermaye piyasasi | "y et 1,453 1,252  -2,886
mevzuatinda yapilan bir degisiklikle ara- Tirev ‘129 160 3531
c kurumlarin faaliyet gosterebilecekle- | .. 444 1007 5 422
. T A - ger / /
ri alanlar _g(_enlsletllmlstlr. Yeni duzenle_- Net Donem Kari (milyon $) 4,746 1,831 2,310
melerle birlikte araci kurumlarin alabi- Vadeli islem Araci Kurumlari
lecekleri faaliyet alanlari 4 yetki belge- | \,rym sayis 15 15 11
si ve 2 izin belgesi olmak (izere 6 bas- |cajisan Sayisi 714 799 670
ik altinda toplanmaktadir: alim-satima |(zsermaye (milyon $) 484 428 395
aracilik, kendi hesabina islem yapabil- | aktif Toplami (milyon $) 2,297 2,132 1,847
me ve alim-satima aracilik, yatinm da- [Toplam Gelirler (milyon $) 242 285 194
nismanligi, 6zel portfdy yonetimi, var- |Komisyonlar 151 172 152
lik yonetimi, kolektif yatirim. 2009 yilin- | Alim-Satim Kari/Zarari 26 53 9
dan dnce araci kurumlarin tiirev piyasa- |Faiz Geliri 66 59 33
larinda islem yapmasina izin verilmez- |Net Donem Kari (milyon $) 77 92 50

ken, mevzuattaki bu degisiklikle birlik-
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Kaynak: FSC
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tif blyukligu 2009 yili sonunda 154 milyar $'dir. Bu
blylkligin 31 milyar $'1 6zsermaye ile finanse edil-
mistir.

Kanada ve Turkiye'nin aksine Kore'de araci kurum
sektoriindeki calisan sayisinda, faaliyette olan ara-
¢l kurum sayisinin artmasiyla, son Ug yil iginde bir
dists yasanmamistir. 2009 sonu itibariyle sektdrde
42.057 kisi istihdam edilmektedir.

Aracilik komisyonlari Kore sermaye piyasasinda faa-
liyet gdsteren araci kurumlarin baglica gelir kayna-
gidir. Kurumlar, 2009 yilinda 5 milyar $'lik komisyon
elde etmislerdir. Komisyonlarin %85’ini hisse sene-
di islemlerine araciliktan elde edilen gelirler olustur-
mustur.

2009 yilinda araci kurumlar portfoylerine yaptikla-
r menkul kiymet alim-satim islemlerinden 645 mil-
yon $ kar etmistir. Bu kalemin detaylarina bakildi-
ginda menkul kiymet alim-satimindan 3 milyar $ za-
rar edildigi goriilmektedir. 2009 yilinda bu baslik al-
tinda siniflandinlan hisse senedi islemlerinden kar
edilirken, hisse senedine dayali tiirevler (derivatives
combined securities) lizerine yapilan islemlerden za-
rar kaydedilmistir. Ote yandan, tiirev islemlerinden
ise 4 milyar $'lik kar elde edilmistir.

Yalnizca menkul kiymet araci kurumlarinin faaliyet
gosterebildigi alanlar olan ve kurumlarin halka arz
ile yatinm danismanlidi gelirlerini ifade eden kurum-
sal finansman gelirleri 615 milyon $'a ylkselmistir.
Bunun yaninda, portféy ve varlik yénetimi gelirlerin-
de 2007 yilindan bu yana yasanan diistis devam et-
mig, bu gelir kalemi 2009 yilinda 498 milyon $ ol-
mustur.

v .

yihinda 2,4 milyar $ seviyesinde olmustur. Bu
kalemin %096'sinI faiz gelirleri olusturmakta-

d. Islem Géren Sirket Sayisi 367 373 406

' Yerli 125 125 125
Kore araci kurum sektriiniin net dénem kari, :'[Y?bancl-ll (ol 143 92:'; 110 42;2 84 222;
2008 yilina gore %23 artarak 2,4 milyar $'a | ‘siem Hacmi (milyon $) e LiAre 82
yukselmistir. 2009 yilinda menkul kiymet is- Y:Ig;na 1 4’ 437 6,20 4 9’773
lemlerinden zarar edilirken, faiz gelirlerindeki Piyasa Degeri (milyon $) 397,725 234,055 352,045

artis bu zarari telafi etmistir.

GiNDeM

IV. MEKSIKA SERMAYE
PIYASASI

875 milyar $ gayri safi yurt ici hasilaya sahip olan
Meksika, diinyanin 14. blyuk ekonomisidir. 1975 yi-
linda Sermaye Piyasasi Kanununun olusturulmasiyla
beraber (ilke modern bir sermaye piyasasina ilk adi-
mini atmistir. Meksika’da araci kurum ve bankacilik
sektorl Ulusal Bankacilik ve Sermaye Piyasasl Ko-
misyonu tarafindan diizenlenmektedir.

Ayrica, 2000 yilinda Maliye Bakanligina bagh olarak
Dizenleme Gelistirme Komisyonu (Federal Commis-
sion for Regulatory Improvement-COFEMER) kurul-
mustur. Bakanliklar ve dider taraflar, sermaye piya-
sasl alanindaki diizenlemeleri dncelikle Komisyonun
onayina sunmak zorundadir.

A. Piyasa Verileri

Meksika’da Meksika Menkul Kiymetler Borsasi (BMV)
ve Meksika Tlrev Borsasl (MexDer) olmak Uzere iki
borsa faaliyet gostermektedir. BMV'de hisse senetle-
ri, yatinm fonlari ve varantlar; MexDer'de vadeli is-
lem ve opsiyon kontratlar islem gérmektedir.

1933 yilinda kurulan Menkul Kiymetler Borsasi,
1950’lerde kurulmus olan Guadalajara ve 1957 yi-
linda kurulmus olan Monterrey Borsalari, 1975 yi-
linda birleserek Meksika Menkul Kiymetler Borsasi-
ni olusturmustur. Meksika Menkul Kiymetler Borsasi
2008 yilindan itibaren kendi piyasasinda islem gor-
mektedir.

Dinya Borsalar Federasyonundan derlenen istatis-
tiklerle olusturulan tabloda hisse senetleri piyasasi-

Piyasa Verileri-Meksika

Kaynak: Dilinya Borsalar Federasyonu
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nin verilerine yer verilmistir. 2009 yil sonu itibariyle
BMV’'de 125 yerli, 281’i yabanci olmak Uzere top-
lam 406 sirket islem gérmustar.

Meksika Menkul Kiymetler Borsasi, 2003 yilinda ya-
banci hisse senetleri ve borsa yatinm fonlarinin is-
lem gorebilmesi icin BMV Global Piyasasini
(Mercado Global) olusturmustur. Bu piyasada

Sermaye Yeterliligi Kriterleri
Peso
13,020,000
39,060,000 3,044,285
54,250,000 4,228,173
*30 Haziran 2010 kuruyla hesaplanmistir.

ABD $*
1,014,762

I. Grup

II. Grup
III. Grup
Kaynak: CNBV

Meksika Araci Kurum Sektorii Ozet Verileri

Asya, Avrupa, Avustralya, Kanada ve ABD ol- 2007 2008
mak lizere 5 baslik altinda toplanan 281 ya- ArTC' Kurum Sayisi 36 34 35
banci sirketin islem hacmi 2009 sonu itibariyle .Coa lsan Sayisi ' ‘1}'322 f'gé‘; ;’22232
10 milyar $'dir. Yerli sirketlerin islem hacmi ise Alf;?r(nr;?;ir(]r;')yon %) i 6’70 1 10,76 1 22’088
yabanai sirketlerin 8 kati kadar, 74 milyar $'dir. Toplam Gelirler (milyon $) 1145 1,113 1,035
. Komisyon 631 585 481
B. Araci Kurum Sektoru Kurumsal Finansman 70 79 69
. Alim-Satim Kar/Z 355 544 397
Meksika'da araci kurumlar, menkul kiymet ve Dilc_jer éellirleran/ arart 38 96 89
tirev araclar alim-satimina aracilik, halka arz, [Net Denem Kan (milyon $) 226 453 374

portfdy yonetimi ve yatinm danismanhgi gibi
alanlarda faaliyet géstermektedir. Faaliyet alan-
larinin igerigine gore tabi olduklarn asgari ser-
maye yeterliligi kriterlerine tabloda yer verilmistir.

I. gruba dahil olan araci kurumlar, menkul kiymet
alim-satimina aracilik, halka arz, yatirm danisman-
g1 ve portfoy yonetimi alanlarinda faaliyet goster-
meye yetkili olan sirketleri ifade etmektedir. II. gru-
ba, tlrev araclar alim-satimina aracilik ve kredili is-
lemler yapan araci kurumlar dahil edilmektedir. E§er
bir araci kurum, bitlin faaliyet alanlarinda aktif ise
III. gruba girmektedir. Bu faaliyet alanlari, I. ve II.
gruptaki baglklarin yani sira, varlik yénetimi, emtia-
lar Uzerine islem, piyasa yapiciligi ve yurtdisinda is-
lem yapabilme yetkisini icermektedir.

Meksika'da araci kurum sektoriine iliskin veriler,
Ulusal Bankacilik ve Sermaye Piyasasi Komisyonu
(CNBV) tarafindan kamuya agiklanmaktadir. Kurum-
larin detay mali tablolarina ve sektériin toplam ve-
rilerine Komisyonun internet sitesinden ulagiimakta-
dir.

Meksika sermaye piyasasinda 2009 sonu itibariy-
le 35 araci kurum faaliyet gdstermistir. Bu araci ku-
rumlarda 5.629 kisi istihdam edilmektedir. 2009 yi-
inda araci kurumlarin aktifleri iki kata yakin arta-
rak 22 milyar $'a ylkselmistir. Bu artis, daha 6nce
iki araci kurum tarafindan bilango disinda takip edi-
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Kaynak: CNBV

len repo islemlerinin 2009 yilinda bilanco iginde ta-
kip edilmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, 35 ara-
¢l kurumun 2009 sonu 6zsermayesi ise 2 milyar $'in
Ustiindedir.

Meksika sermaye piyasasinda araci kurumlar 2009
yil sonunda 1 milyar $'lik gelir elde etmistir. Toplam
gelirler icinde 481 milyon $ ile komisyon gelirleri en
blyilk paya sahiptir. Bu gelir kalemi 2008 yilina gére
%18 daralmistir. 2009 yilinda menkul kiymet islem-
lerinden elde edilen kar 397 milyon $ olmustur.

Diger gelirlerde ise 2008 yilinda 96 milyon $ zarar
eden kurumlar, 2009 yilinda 89 milyon $'lik kar elde
edilmistir. Diger gelir kaleminin %30’unu faiz gelir-
leri, %70'ini ise dederleme farklari olusturmaktadir.
Sonug olarak, Meksika'daki araci kurumlar 2009 so-
nunda 374 milyon $ kar etmistir.

GENEL DEGERLENDIRME

Bu raporumuzda, Tirkiye, Kanada, Kore ve
Meksika'daki araci kurum sektoérlerinin faaliyetleri-
ni ve son 3 yildaki gelir yapilarini karsilastirdik. Ge-
nel dederlendirmenin yapildigi bu bélimde ise 2009
yili verileri kullanilarak Glkeler arasinda bir kiyasla-
ma yapilmaktadir.

TSPAKB



Araci Kurumlarin Faaliyet Alanlan

Kanada
Karma Araci Kurumlar
Kurumsal Araci Kurumlar

Tirkiye
Alim-Satima Aracilik
Repo-Ters Repo Islemleri

Halka Arza Aracilik
Portfoy Yoneticiligi
Yatirm Danismanligi

Kredili Islemler
Turev Araglar Alim-

Satimina Aracilik

Bireysel Araci Kurumlar

Alim-Satima Aracilik
Alim-Satima Aracilik ve

Kendi Hesabina Islem
Yatirim Danismanlig

Ozel Portféy Yonetimi
Varlik Yonetimi
Kolektif Yatirim

Menkul Kiymet Alim-Satimi
Tlrev Araglar Alm-Satimi

Emtiaya Dayali Islemler

Maden ve Dovize Dayall Islemler
Yurtdisina Islem Yapabilme
Piyasa Yapiciligi

Halka Arz

Kredili Islemler
Yatirim Danismanhgi
Portfoy Yonetimi
Saklama Hizmeti

Kaynak: SPK, IIAC, FSC, CNBV

Araci kurumlarin faaliyet alanlarinin kapsami ilkeden
tilkeye farklilik gdstermektedir. Ornegin, Tiirkiye'de
araci kurumlarin faaliyet gosterebilecekleri alanlar 7
ana baglik altinda toplanirken, Meksika’da daha de-
tayll bir kinhm sunulmaktadir. Raporumuzda, ince-
lenen Ulkelerdeki araci kurum sektoérlerinin faaliyet
alanlarina iliskin detaylara tabloda yer verilmistir.

Borsalarin (lke ekonomilerindeki yerine bakildigin-
da, karsilastirilan (lkeler arasinda piyasa degeri/
GSYH orani %125 olan Kanada’'nin ilk sirada yer al-
digi goriilmektedir. Bu kiyaslamada, Kanada'yi Kore,
Meksika ve Turkiye takip etmektedir.

Karsilastirmah Veriler

Ulkeler, faaliyet gosteren araci kurum sayilari agi-
sindan siralandiginda ise 200 kurumun yer aldigi
Kanada'yl, 89 araci kurum ile Turkiye takip etmek-
tedir. Ancak, bu kurumlarda istihdam edilen perso-
nel sayisina bakildiginda, Tirkiye'nin 4.715 Kkisi ile
son sirada yer aldig dikkat cekmektedir. Yalnizca 35
kurumun bulundugu Meksika'da ise 5.632 kisi istih-
dam edilmektedir.

Ortalama calisan sayisinda ise, Turkiye'de araci ku-
rum basgina disen ortalama calisan sayisi yalniz-
ca 53 iken, Meksika'da bu rakam 161, Kore'de 507,
Kanada’'da 199'dur.

Ozsermayenin aktiflere ora-

Kaynak: CNBV, FSC, ITAC, TSPAKB

GiNDeM

(2009) Kanada LECTCHMILOT ), sirket kaynaklarinin ne
Gayri Safi Yurtici Hasila (milyar $) 1,336 833 875 618| kadaninin sirket sahipleri ta-
Piyasa Dederi (milyar $) 1,677 836 352 236| rafindan finanse edildiginin
Piyasa Degeri/GSYH 125%  100% 40%  38%)| gactergesidir Bu oranin yik-
Araci Kurum Sayisi 200 83 35 89 sek olmasi, dis kaynak kul-
Calisan Sayisi 39,894 42,057 5,632 4,715 laniminin distik  oldugunu
Qrtalama Calisan Sayisi 199 507 161 53 gostermektedir. Likidite siki-
Ozsermaye (milyon $) 14,554 30,721 2,284 2,153 skiginin yasandigi son yil-
Aktif (milyon $) M.D. 153,829 22,088 5,972 larda, bu oranin yiiksek ol-
Ozsermaye/Aktif M.D. 20% 10% 36% A .

Toplam Gelirler (milyon $) 14,290 8,886 1,035 576| Masl, 9l bir mali yapinin
Komisyon Gelirleri 31% 52% 46% 65% gOSter,ge,s'dm Bu l_(lya,]5|ama_
Kurumsal Finansman 24% 7% 7% 30| da, Turkiye %36 ile ilk stra-
Alim-Satim Kary/Zarari 16% 7% 38% 6%| da ver almaktadir. Kore'de
Diger Gelirler 29%  33% 9% 26%| Ozsermaye/aktif orani %20,
Net Dénem Kari (milyon $) 2,514 2,360 374 205| Meksika'da ise yalnizca
Kar/Ozsermaye 17% 8% 16%  10%| %10°dur. Kanada araci ku-

rum sektdrindn aktif blylk-

M.D.: Mevcut Degil
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liglne ulasilamadidi icin bu kiyaslama yapilamamis-
tir.

Kurumlarin toplam gelirlerine bakildiginda, 2009 yi-
linda 14 milyar $ gelir kaydeden Kanada'yi, 9 milyar
$ ile Kore takip etmektedir. Meksika’da 1 milyar $'lik
gelir elde edilirken, Turkiye'deki araci kurumlarin ge-
lirleri 576 milyon $ dizeyinde kalmistir.

Dort Ulkenin araci kurum sektériinde de komisyon
gelirleri en énemli gelir kalemini olusturmaktadir. Ka-
nada sermaye piyasasindaki araci kurumlarin diger
Ulkelere nazaran daha dengeli bir gelir dagilimi bu-
lunmaktadir.

Net donem kari siralamasinda da toplam gelirlere pa-
ralel bir durum goézlenmistir. Kanada’'da faaliyet gos-
teren araci kurumlar 2009 yilindaki faaliyetlerinden 3
milyar $ kar kaydederken, Kore'deki araci kurumlar 2
milyar $, Meksika’dakiler 374 milyon $, Turkiye'dekiler
ise 205 milyon $ net dénem karina sahip olmuslardir.

Ozsermaye karliigina bakildiginda %19 ile Kanada'nin
ilk sirada yer aldigi goriilmektedir. Diger (ilkelere gore
dis kaynak kullaniminin daha yiiksek oldugu Meksika
%16 ile ikinci sirada yer almaktadir. Bu oranin %10
oldugu Tirkiye'yi, %8 ile Kore takip etmektedir.

KAYNAKCA

Kanada
Kanada Menkul Kiymetler Borsasi: www.tmx.com
Kanada Yatirim Enddstrisi Birligi: www.iiac.ca

Kanada Yatirim Endustrisi Diizenleme Kurumu:
WWW.iiroc.ca

Kore

Finansal Hizmetler Komisyonu: www.fsc.or.kr

Kore Borsasi: www.krx.co.kr

Kore Finansal Hizmetler Birligi: www.ksda.or.kr
Kore Finansal Istatistik Bilgi Sistemi: efisis.fss.or.kr
Kore Istatistik Kurumu: kostat.go.kr

Kore Merkez Bankasi: www.bok.or.kr

Meksika
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Meksika Araci Kuruluslari Birligi: www.amib.com.mx

Meksika Menkul Kiymetler Borsasi:
www.bmv.com.mx

Meksika Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi:
www.mexder.com.mx

Ulusal Bankacilik ve Sermaye Piyasasi Komisyonu:
www.chbv.gob.mx

Tiirkiye
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi: www.imkb.gov.tr
Sermaye Piyasasi Kurulu: www.spk.gov.tr

Turkiye Sermaye Piyasas! Araci Kuruluslari Birligi:
www.tspakb.org.tr

Business Monitor Online, “"New Capital Markets Law
To Change Financial Landscape, Slowly”, June 2009

Tilirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi,
“Tlrkiye Sermaye Piyasasi-2009”, Mayis 2010
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SORUMLU YATIRIMLAR

on yillarda Ulkelerde artan i¢ ve dis gatismalar,

nukleer enerji kullanimindaki artig, silahlanma
konusundaki bllyiime, dodal kaynaklarin yetersizli-
gi sebebiyle Afrika’da yasanan aclik ve kuraklik ile
Ozellikle kiiresel 1sinma konusundaki olumsuzluklar,
diinya kamuoyunun cevresel ve beseri konulara kar-
sl olan hassasiyetini artirmistir.

Gerek ulusal gerekse uluslararasi bazda bu gelis-
melere ydnelik olarak sivil inisiyatifin taleplerini dile
getiren birgok sivil toplum 6rgutu calismaktadir. Di-
ger taraftan, hikiimetlerin yani sira Birlesmis Millet-
ler gibi uluslariistli kurumlar araciligi ile bu sorunla-
ra ¢ozimler aranmaktadir.

Ote yandan, bireysel olarak insanlar da bu sorunla-
ra gesitli yollardan ¢oziim bulmaya calismaktadir. Bu
yollardan birisi, bahsedilen sorunlara sebep olan sir-
ketleri sahip olduklari sermaye ile yonlendirmektir.
Bir diger ifadeyle, yatirim igin bu sorunlara sebep ol-
mayan kurumlari tercih etmektir.

Sorumlu yatinmlar olarak isimlendirilen bu yatirm
modeli, bu ayki raporlarimizdan bir tanesini olustu-
ruyor. Rapor kapsaminda bu yatirimlarin dogusu, ya-
tinm yapilirken dikkate alinan basliklar ve strateji-
ler, bu yatinmlarin diinya cografyasindaki dagiimi ve
diinya genelindeki bazi sorumlu yatirnm endekslerin-
den bahsedilecektir.

I. SORUMLU YATIRIMLAR
KAVRAMI VE GELiSiMi

Sosyal sorumlu ya da etik olarak da isimlendirilen
sorumlu yatinmlar; finansal yatinm kriterlerinin ya-
ninda sosyal ve cevresel iyilesme ile etik faktorleri de
g6z 6niinde bulunduran bir is modelidir. Diger taraf-
tan, gelecek nesillerin ihtiyaclarini karsilayabilme ye-
tenegini tehlikeye atmadan, mevcut ihtiyaglari karsi-
layabilme durumu olarak tanimlanabilen strdurile-
bilirlik kavrami da sorumlu yatinmlarin g6z éniine al-
digi 6nemli bir baslik iken, sorumlu yatirnmlar stirdi-
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rllebilir yat- FERAE e

rimlar olarak
da anilmak-
tadr.

Likidite

Yatirm

Getiri Parametreleri Giivence

Genel olarak
sorumlu ya-
tinmlar gev-
resel yone-
tim, tiketi-

L Cevre Sosyal Kurumsal Yon.
cinin korun-
masl, insan

Kaynak: DB Research
haklar  gibi

konulara yogunlasirken; alkol, tiitiin, kumar, silah,
savunma sanayi ve hayvanlarin kobay olarak kulla-
nilmasi gibi alanlarda faaliyet gosteren sirketlere ya-
tinmlardan kaginmaktadir. Klasik olarak yatirimlar-
da temelde (¢ parametre; getiri, likidite ve glivence
dikkate alinmaktadir. Ancak sorumlu yatirimlar para-
sal veya finansal amacin yaninda klasik yatirim kon-
septine doérdlnci bir parametreyi; cevresel, sosyal
ve kurumsal yonetimi (CSKY) eklemektedir.

CSKY

Diinyada sorumlu yatirimlarin gegmisine bakildigi za-
man, ilk uygulamalarin 1900’14 yillarin baginda kilise-
ler tarafindan yapildigi goriilmektedir. Kiliseler, hem
kendi yatirnmlarini hem de dider yatinmcilari “giinah
hisseler” (sin stocks) olarak isimlendirilen tittin, al-
kol, kumar, pornografi gibi endustrilerin hisselerin-
den uzak durmalar konusunda yodnlendirmistir. Mo-
dern anlamda sorumlu yatirnmlar ise 1970°li yillarda
baglamistir. TGtlin, alkol ve kumarin yaninda aske-
ri ve niikleer enerji gibi konularda faaliyet gésteren
sirketlerin hisseleri de sebep olduklari olumsuzluklar
nedeniyle, yatirrmda tercih edilmemesi gereken his-
seler arasinda gosterilmistir. Kiliselerin yonlendirme-
sine bagli olarak yapilan yatirmlarda daha gok mane-
viyat ve inang vurgusu on plana gikarilirken, modern
zamanlarda amag, sirketlerin tutumlarini toplumu
olumlu anlamda degistirecek sekilde tesvik etmektir.

Sorumlu yatinmlar, hem yatirrmcilarin finansal ihti-
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yaclarini karsilamakta hem de yatirimlarin toplum
Uzerindeki etkisini gbz dénlinde tutmaktadir. Sorumlu
yatirnm yapan yatirimcilar, sirketlerin dérdiincti para-
metre olan GSKY konularinda uygulamalarini gelisg-
tirmelerini beklemektedir.

Bu yatinmlar bireysel yatirnmcilarin yani sira, 6zel
sirket, Universite, hastane, dernek, sigorta sirketi,
emeklilik fonlari, kar amaci giitmeyen kurumlar ve
inan¢ kurumlar da tercih etmektedir.

I1. SORUMLU YATIRIM
YAKLASIMLARI

Sorumlu yatirmlarda kullanilan yatirm yaklagimla-
rina bakildiginda temelde dort farkli modelden s6z
edilebilir.

1. Secim (Screening)

Secim stratejisi negatif ve pozitif olmak (izere ikiye
ayrilmaktadir. Yatinmcilar portféy secimlerinde sos-
yal, gevresel ve kurumsal ydnetim kriterlerini g6z
onlinde tutmaktadir.

“Negatif secim” (negative screening) stratejisin-
de yatirnmcilar Griin ve hizmetleri ile bireylere, top-
lumlara ya da gevreye zarar veren sirketlere yatirnm
yapmamaktadir. Bu stratejinin énclist, sorumlu yati-
rimlarin dogus noktasi olan ve daha énceden bahse-
dilen “glinah hisseleri”dir. Diger taraftan, 1960l yil-
larda toplumsal haklar, kadin haklar, tiketici ve cev-
reyi koruma konusundaki micadeleler, genel olarak
sosyal ve ekolojik konulardaki bilinci artirmig, ya-
tinm kararlarinda bu konular g6z éntine alinmaya
baglanmistir.

Bununla beraber, temeli negatif segim stratejisine
dayal olarak tiretilmis gesitli yatinm stratejileri de
mevcuttur. En az iki negatif secim kriterinin yatirm-
larda harig tutuldugu strateji “etik dislama” ola-
rak tanimlanirken, en fazla iki negatif segim kriteri-
nin yatinmlarda g6z 6niine alindigi strateji ise “ba-
sit secim” olarak adlandiriimaktadir.

“Pozitif secim” (positive screening) yaklasiminda
yatinm yapilacak sirket ya da sektdrler, sosyal, ik-
limsel veya cevresel odakl faaliyetlerine bagh ola-
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rak tercih edilmektedir. Yatirim yapilirken sadece sir-
ketlerin faaliyet alanlan degil, sirketlerin sosyal ve
kurumsal yénetim uygulamalarina, bliylk ortaklarin,
diger hissedarlarin, calisanlarin ve tedarikgilerin top-
luma karsi olan tutumlarina da bakilmaktadir.

Diger taraftan pozitif secim stratejisinin temel alin-
digi bazi yatirrm araglari da mevcuttur. “Sorumlu
yatinnm tematik fonlan” olarak isimlendirilen bu
araclar; su, eneriji, surdirilebilir kalkinma ve disuk
karbon ekonomileri konularina odaklanmis sektor-
leri gbz 6nline alan fonlardir. Bir fonun sorumlu ya-
tinm tematik fon olarak dederlendirilebilmesi igin,
fonun kurulmasi sireclerinde CSKY konularini géz
ontine aldigina dair belirgin bir gdstergesi olmalidir.
Bunun igin, yatinm yapilirken secilen hisse senetle-
rinde sorumlu yatirim analizinin yapilmasi, CSKY pa-
rametrelerinin uygulanmasi ve fonun sorumlu yati-
rim konusunda uzman ydneticiler tarafindan yonetil-
mesi gibi durumlara bakilmaktadir.

2. Hissedar Etkisi (Shareholder Advocacy)
Hissedar etkisi yaklagsiminda, sorumlu yatirnm yapan
yatinmcilarin sirket yonetiminde kurumsal politika-
yl ortak ya da alacakli olma haklari ile etkileyebil-
me glict 6n plana gikmaktadir. Yatinmcilar sahip ol-
duklari haklar dogrultusunda sosyal, cevresel ve ku-
rumsal yonetim gibi konularda sirket yénetimleri ile
diyaloga girmekte, bu yondeki taleplerini dile getir-
mektedir. EGer sirketler bu talepleri kabul etmezse,
yatinmcilar sirketlerden yatirimlarini gekebilmekte-
dir. Diger taraftan bu yaklasimin bir diger amaci ise
sirket politika ve uygulamalarinin gelistiriimesi, uzun
dénemli ortaklik ve finansal performans konularinda
sirket yonetiminde etkin olabilmektir.

3. En 1yi (Best-In Class)

En iyi yaklagiminda, yatirim yapilacak sirketin cevre-
sel ve sosyal performansi sektdr standartlari ile 6l-
culiip, kendisiyle denk olabilecek sirketler ile kiyas-
lanmaktadir. Sadece cevresel ve sosyal konularda
en iyi performansa sahip sirketler yatinm igin tercih
edilmektedir. Diger taraftan, yapilan bu en iyi segi-
min yaninda insan haklari ihlali, kumar, titdn, alkol,
silah, nlkleer enerji gibi konularda faaliyet gosteren
sirketlere yatirm yapmama stratejisi de ek olarak
kullanilabilmektedir.
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4. Entegrasyon (Integration)

Entegrasyon yaklasiminda, sorumlu yatirm yapan
kurumlar yatinm kararlari alirken kullandiklar arac-
lara gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (CSKY)
gibi sorumlu yatinm parametrelerini de entegre et-
mektedir. Segim asamasinda sirketler hem finansal
analizler hem de CSKY analizleri yapmaktadir. Yati-
rim bankalari, cevre ve diger konularda danismanlik
veren sirketler ile sorumlu yatirnmlar konusunda ca-
lisan dis kaynaklarin arastirma raporlari géz éniinde
tutularak, “en iyi” veya “secim” gibi stratejiler ile ya-
tinm karari alinmaktadir.

Diger taraftan daha ¢ok Kuzey Amerika’da goriilen
“toplumsal yatirbm” (community investment) uy-
gulamasinda, yatirmcilar yatirnmlarini toplumsal ya-
tinm kurumlarina yapmaktadir. Toplumsal yatirm
kurumlari arasinda bankalar, kredi kurumlari ile ce-
sitli fonlar olabilmektedir. Bu kurumlar daha ¢ok ge-
leneksel finansman yontemleriyle finansman imkani
bulamayan mikro isletmeler; cocuk bakimi, saglik,
egitim gibi toplumsal konularda hizmet veren ku-
rumlar ve ayrica dislk gelirli olup ev sahibi olmak
isteyen bireyler gibi kesimlere uygun kosullarda fi-
nansman imkani saglamaktadir.

III. BIRLESMIS MILLETLER
SORUMLU YATIRIM ILKELERI

2005 yilinda dénemin Birlesmis Milletler (BM) Ge-
nel Sekreteri Kofi Annan, diinyanin énde gelen ku-
rumsal yatirnmcilarini Sorumlu Yatirim Ilkelerini-SYI
(Principles for Responsible Investment-PRI) olustur-
mak igin bir araya getirmistir. 12 llkeden 20 kurum-
sal yatinnmcr Yatinmci Grubu’na katilirken, bu Grubu,
yatinm uzmanlari, hikidmet ve uluslararasi kurum
temsilcileri ile sivil toplum ve akademik gevrelerden
70 Kisilik bir grup da desteklemistir. Nihayetinde iI-
keler, Nisan 2006'da New York Borsasi'nda BM Ge-
nel Sekreteri tarafindan agiklanmigtir.

ilkeler genel anlamda hisselere CSKY kriterlerine
dayall bir reddetme veya kisitlama politikasi getir-
memektedir. Bunun yerine, yatinm yapilacak sirket-
ler ile isbirligini desteklemektedir.

SYi'nde (i farkl taraf kategorisi mevcuttur. Bunlar-
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dan ilki olan “Varlik Sahibi” kategorisinde emeklilik
fonlar, devlet yatinm fonlan, vakiflar, sigorta ve re-
aslrans sirketleri gibi uzun vadeli emeklilik birikimi,
sigorta ve diger varlik sahipleri bulunmaktadir. Bu
kategori, Ilkelerin temel grubunu olusturmaktadir.

“Portfdy Yoneticileri” kategorisinde kurumsal veya
bireysel yatinrmcilara portfdy yonetimi hizmeti su-
nan yatirim sirketleri bulunmaktadir.

Son kategori ise “Profesyonel Hizmet Ortagi”dir. Bu
grup, diger iki kategorideki taraflara hizmet sunan
kurumlardir. Bu kurumlarin hizmet sunduklari var-
lik sahibi ve portfdy ydneticileri Gzerinde CSKY pa-
rametrelerinin g6z 6nine alinmasinda etkileri vardir.
Prensipleri imzalayan profesyonel hizmet ortaklar,
Ilkelerin calistiklan taraflarca uygulanmasi konusun-
da onlar tesvik edeceklerini ve destekleyeceklerini
taahhiit etmektedir. Profesyonel hizmet ortagi ka-
tegorisinde Brezilya Borsasi BM&FBOVESPA, Ekva-
dor Borsasi, IMKB, Johannesburg Borsasi gibi bor-
salar ile, sorumlu yatinmlar konusunda faaliyet gos-
teren arastirma, danismanlik sirketleri ile gesitli bir-
lik ve drgitler bulunmaktadir.

Temmuz 2010 itibariyle SYI'ni kabul eden tarafla-
rin sayllarina bakildiginda diinya genelinde 769 ku-
rumun bulundugu goriilmektedir. Bunlar arasinda
0zel sirketler oldugu kadar cesitli kamu kurumlari da
mevcuttur. Katihmailarin yarisindan fazlasini (417)
portfdy yoneticileri kategorisindeki kurumlar olustu-
rurken, onu varlik sahibi (207) ve profesyonel hiz-
met ortadi (145) kategorileri takip etmektedir.

Turkiye'den profesyonel hizmet ortadi kategorisin-

SYI Kabul Eden Taraf Kategorileri

Profesyonel Varlk Sahibi,
Hizmet / 207
Ortag, 145 T

P——

Yoneticileri,

417

Kaynak: BM Sorumlu Yatirim ilkeleri
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de, yatinma iligkileri, kurumsal ydnetim, risk yo-
netimi gibi konularda danismanlik hizmeti veren
ve Ingiltere’de de faaliyet gdsteren Acclaro Creati-
ve sirketi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ol-
mak (izere toplamda iki kurum Ilkeleri kabul etmis-
tir. Ocak 2010'da Ilkeleri imzalayan IMKB, beraber
calistigi halka acgik sirketler, araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, fon yoneticileri, takas kurumlar
ve yatirmcilar arasinda gevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim konularinda farkindalik yaratiimasina katki-
da bulunmay! amaglamaktadir.

Goniillilik esasina dayali olan Ilkelerin, kurumsal
yatinmcilarin toplumsal amaglara yénelmesine kat-
kida bulunmasi hedeflenmektedir. 6 maddeden olu-
san Ilkeleri kabul edip imzalayan kurumsal yatirmci-
lar bazi taahutler vermektedir. Bu yatinmcilarin ver-
dikleri taahutler ve bu taahutlerin yerine getirilme-
sinde yapilabilecek olasi aksiyonlar ise asagidaki iI-
kelerle belirlenmistir.

1. CSKY konularini, yatirim analizleri ve karar
verme siiregleri ile biitiinlestirecegiz. Sorumlu
yatirnmlar konusunda akademik calismalar destek-
lemek, yatinm uzmanlarini egitmek; finansal analiz,
danisman, broker, arastirma ve denetleme sirketle-
rinin karar verme streclerinde CSKY parametreleri-
ni entegre etmelerini talep etmek gibi aksiyonlar ge-
listirilecektir.

2. Aktif hissedarlar olacagiz ve CSKY konula-
rini hissedarlik politikalari ve uygulamalari ile
biitiinlestirecegiz. Bu sebeple amaca uygun bir
hissedarlik politikasi gelistirmek, sirket politika, du-
zenleme ve standartlarinin gelistirilmesi sureclerine
dahil olmak, hissedar kararlarinin uzun stireli CSKY
konulari ile iliskilendiriimesini saglama konularinda
caba gosterilecektir.

3. Yatinm yaptigimiz sirketlerden, CSKY ko-
nularinda tatmin edici aciklamalar yapmalari-
ni talep edecegiz. Bu sirketlerden CSKY konularin-
da standart raporlamalar istenecek, yillik faaliyet ra-
porlarina CSKY basliklari entegre edilecek; standart-
lar, kurallar, ilgili norm ve BM Kiiresel ilkeler Sézles-
mesi gibi uluslararasi inisiyatifleri uygulama ve bun-
lara uyum siregleri hakkinda bilgi talep edilecektir.

Principles
for Responsible
Investment

PRI

4, Yatirnm sektoriine dahil kurumlarca, Ilke-
lerin kabul gérme ve uygulanma alanini ge-
listirecegiz. Bu sebeple sektérden ilkelerle uyumlu
taleplerde bulunmak, bu sirketlerden CSKY konula-
rinda beklenti oldugunu vurgulamak, bu beklentile-
re cevap vermeyenler ile iliskileri gbzden gecirmek,
Ilkelerin uygulanmasina imkan taniyan mevzuat ve
politika gelisimine yardimcl olmak gerekmektedir.

5. Ilkelerin uygulanmasinda etkinligin artiril-
masi igin birlikte calisacagiz. Bu kapsamda or-
tak bilgi havuzlari ile bilgi platformlari kurarak, uy-
gun igbirlikleri gelistirilecektir.

6. Her birimiz Ilkelerin uygulanmasi siirecin-
de faaliyetlerimizi ve gosterdigimiz gelisimi
raporlayacagiz. Taraflar CSKY konularini uygula-
maya nasll entegre ettiklerini ve oy kullanma, ka-
tihm gibi aktif hissedarlik faaliyetlerini agiklayacak,
Ilkeler kapsaminda hizmet saglayicilardan ne talep
ettiklerini belirtecek; analist, fon yoneticisi gibi taraf-
lar ile CSKY konularn hakkinda iletisime gececek ve
Ilkelerin yatinmlar {izerindeki etkisini belirleyecektir.

Bu Ilkeleri imzalayan varlik sahibi ve portfoy yoneti-
cileri, yillik olarak Ilkelerin uygulanmasi ve gelisimi-
ni goérmek Uzere bir anket calismasina katilmakta-
dir. Ilkelere katihm géniilliiliik esasina bagliyken, bu
ankete katilmak ilgili taraflar igin zorunludur. Diger
taraftan, profesyonel hizmet ortagi kategorisindeki
katihmcilar icin boyle bir ylkimltlik bulunmamak-
la beraber, kendi inisiyatifleri dogrultusunda paydas-
larinin CSKY konularinda gelismelerini tesvik edici
aksiyonlar yapabilmektedir. Bu baglamda IMKB ilI-
keleri imzalamanin yaninda Adustos 2010’da IMKB
Sdrdurilebilirlik Endeksini hesaplayip yayinlayaca-
g1 bir proje baslattigini kamuoyuna duyurmustur. Bu
projeyi, kaynaklarin daha verimli kullanimina yone-
lik cevresel, toplumsal ve ekonomik sartlarin olus-
masini amaglayan Is Diinyasi ve Siirdiiriilebilir Kal-
kinma Dernedi ile beraber yliriitmektedir. Ayrica en-
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deks projesinde, Dow Jones ile beraber benzer ca-
lismalar yapan SAM Grup, Hicks ve SinCo uluslarara-
si danismanlik sirketleri de yer almaktadir.

IV. DUNYADA SORUMLU
YATIRIM UYGULAMALARI

Ilk uygulamalarini ABD ve Avrupa’da gordiigimiiz
sorumlu yatinmlarin, ginimizde cesitli 6rgitlen-
meler bilinyesinde etkinligini artirdigini goriyoruz.
Arastirmanin bu bdéliminde dinya genelinde so-
rumlu yatinmlar konusundaki olusumlar ve portfoy
blyikliklerini inceleyecegiz.

A. EUROSIF (European Social
Investment Forum)

Eurosif, Avrupa genelinde sosyal sorumlu yatirim-
lar konusunda faaliyet gosteren forumlar tek cgati

.

¥

Kaynak: Eurosif

EUROSIF Kapsamindaki Ulkeler ve Uye Sayilar (Temmuz 2010)

altinda toplamak amaciyla 2001 yilinda kar amaci
gutmeyen bir kurum olarak kurulmustur.

Sosyal sorumlu yatirnmlar ve kurumsal yénetim ko-
nusunda uluslararasi bir platform olan Forum, Gye-
lerinin talep ve isteklerini Avrupa Komisyonu ve Av-
rupa Parlamentosu gibi alanlarda dile getirmektedir.

Eurosif'e sadece ulusal diizeydeki sosyal yatirim fo-
rumlari Uye olabilirken, kurum ve organizasyon-
lar kendi ulusal sosyal yatirnm forumlarina Uye ola-
bilmektedir. Eurosif sekiz sosyal yatinm forumunu
temsil etmektedir.

1. Belgika Sirdiiriilebilir ve Sosyal Sorum-
lu Yatinm Forumu (Belgian Sustainable and
Socially Responsible Investment Forum-
BELSIF)

Belsif, 20 Kasim 2003'te kar amaci giitmeyen bir or-
ganizasyon olarak kurulmustur. Kurucular arasin-
da Dexia Sigorta Hizmetle-
™8 ri, KBC Varlik Yonetimi, Tri-
| odos Bankasi ile ekonomik
alanda bilgi paylagimi ve is-
birligi amaciyla kurulmus
sivil inisiyatiflerden Sosyal
Ekonomi icin Flaman Plat-
formu (VOSEC), Ethibel ve
Réseau Financement Alter-
natif gibi kurumlar bulun-
maktadir.

Belsif, stirdiirllebilir ve sos-
yal sorumlu yatirimlarin
kamu ve o6zel finans ku-
rumlari arasinda yayginlas-
tinimasini hedeflemekte-
dir. Temmuz 2010 itibariye
Forum’un 19 Uyesi bulun-
maktadir.

2. Fransa Sosyal Yati-
rim Forumu (French So-

cial Investment Forum-
| FrenchsSif)

~~| Forum, 2001 yilinda fon

yoneticileri, analistler, cev-
re danismanlari, sendikalar,

GiNDeM
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akademisyen ve sivil Uyeler tarafindan kurulmustur.

Uyeler arasinda cesitli banka, varlik ydnetim sirket-
leri, fon yonetim sirketleri, derecelendirme kurumla-
r, danismanlik sirketleri gibi toplamda 35 kurum bu-
lunurken; Gyelik sivil toplumdan ve akademik cevre-
den de taraflara agiktir.

3. Almanya, Avusturya ve Isvicre Siirdiiriile-
bilir Yatirnm Forumu (German, Austrian and
Swiss Sustainable Investment Forum-FNG)

FNG, Ocak 2001'de cesitli sirket ve organizasyonlar
tarafindan Berlin’de kurulmustur. Almanya, Avustur-
ya ve Isvicre’de aktif olan Forum‘a, aralarinda ara-
a kurumlar, bankalar, finansal danismanlik sirketle-
ri, derecelendirme kuruluslar ve bilimsel arastirma
kurumlarinin bulundugu 100 civarinda sirket Uyedir.

4. italya Siirdiiriilebilir Finans Forumu (Itali-
an Forum for Sustainable Finance)

Italya’da finansal yatirimlara sosyal sorumluluk kav-
ramini dahil etmeyi hedefleyen Forum, kar ama-
¢l gutmeyen bir organizasyon olarak 2001 yilinda
kurulmustur. Finansal kurumlar éncelikli hedef kit-
le olsa da bireysel, kurumsal, kamu ya da 6zel sek-
térden tim taraflara aciktir. Temmuz 2010 itibariyle
sayisl 32 olan uyeleri arasinda gesitli finans kurum-
lari ile beraber Italya Bankalar Birli§i ve Dogal Ha-
yati Koruma Vakfi (WWEF Italy) gibi kurumlar da bu-
lunmaktadir.

5. Hollanda Sosyal Yatinm Forumu (Dutch
Social Investment Forum-VBDO)

Hollanda’da sermaye piyasalarinda strdirlebi-
lir sosyal sorumlu bir yapi olusturmayr amaclayan
Forum’un, gogunlugu finans gevresinden olmak lize-
re 37 Uyesi bulunmaktadir.

6. Isvec Sosyal Yatinm Forumu (Swedish So-
cial Investment Forum-SWESIF)

Kar amaci glitmeyen SWESIF, 2003 yilinda ¢odu
portfdy yoneticisi ya da varlik sahibi olan 10 sirket
tarafindan kurulmustur. Bagimsiz bir organizasyon
olan Forum, Isvec'te siirdiiriilebilir yatirmlarin ge-
lismesi konusunda calismaktadir. Temmuz 2010 iti-
bariyle aralarinda yerli ve yabanci bankalar, portfoy
yoneticileri, danismanlik ve arastirma sirketleri olan
18 lyesi bulunmaktadir.
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7. Ingiltere Siirdiiriilebilir Yatirm ve Finans
Forumu (UK Sustainable Investment and
Finance-UKSIF)

UKSIF, 10 Temmuz 1991'de daha onceden faali-
yet gosteren Sosyal Sorumluluk Yatirrm Agi (Soci-
ally Responsible Investment Network) ve Paranin
Sosyal Cergevede Kullanimi (Socially Useful Money-
SUM) adli kurumlarin birlesmesiyle olusmustur.
Ingiltere’de siirdiriilebilir yatinmlarin ve finans cev-
resinin gelismesini amaclayan kurumun, Temmuz
2010 itibariyle 200°Un Gzerinde Uyesi bulunmaktadir.
Uyeleri arasinda ticari bankalar ile yatirnm bankalari,
araci kurumlar, emeklilik fonlari, yatinm danismanla-
ri ile Greenpeace, Dogal Hayati Koruma Vakfi (WWF
UK) gibi sivil toplum kurumlari da vardir.

8. Ispanya Sosyal Yatirnm Forumu (Spanish
Social Investment Forum-Spainsif)

Spainsif, 10 Haziran 2009'da kar amaci giitmeyen
bir kurum olarak kurulmustur. Temel olarak kurulug
amaci sosyal sorumluluk kavraminin kamu, is din-
yas! ve bireysel yatinmlara entegrasyonunun tesvik
edilmesini saglamaktir. 32 kurum tarafindan kuru-
lan Forum’a finansal kurumlar, varlik yoneticileri, kar
amaci gliitmeyen kurumlar ve dernekler ile sorumlu
yatinmlar konusunda faaliyet gosteren organizas-
yonlar liye olabilmektedir.

B. Rakamlarla Avrupa’da Sorumliu
Yatinnmlar

Eurosifiin 2008 yilinda yayinladigi, Avrupa Sirdi-
rulebilir Sosyal Sorumluluk Yatinmlari Raporu (Eu-
ropean Socially Responsible Investments (SRI)
Study-2008) bu alanda Avrupa capinda yapilan yati-
rimlari analiz etmistir.

Calismada yatirmlar stratejilerine bagl olarak ge-
leneksel ve modern olarak iki segmente ayrilmistir.

Geleneksel yatinmlar daha gok sorumlu yatirmlarin
dogus noktasi olan secim stratejisini kapsamakta-
dir. Bu yatinmlar altinda iki yaklagim bulunmaktadir.

e En az iki negatif secimin (tutln ve silah gibi) yati-
rimlarda harig tutuldugu “etik dislama”,

e En iyi yaklasim ve sorumlu yatinnm tematik fonlari-
ni kapsayan “pozitif secim”.
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Diger taraftan etik dislama ve pozitif secim strateji-
lerinin ortak kullanildigi stratejiler de geleneksel ya-
tinmlar arasinda mevcuttur.

Modern yaklagimlar ise sonradan gelistirilmis olan
sorumlu yatinm yaklagimlarini icermektedir. Bu ya-
tinm segmentinde ise (g strateji bulunmaktadir.
¢ “Hissedar etkisi”,

e “Entegrasyon”,

e OECD, BM ve UNICEF gibi kurumlarin belirledigi
normlar dogrultusunda en fazla iki negatif kritere
(silah, pornografi, tiitlin, hayvanlar Uzerinde testler,
vb.) yatirnmlarda yer verilebilen “basit secim”.

CGalismada, 2002 yil igin AB-8, 2005 yil igin AB-9,
2007 yili igin ise AB-13 Ulkelerinin verileri toplulas-
tinlmistir. 2002 yilinda Almanya, Avusturya, Fransa,
Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isvigre ve Italya’nin ve-
rileri incelenmigken, 2005 yilinda Belgika'nin da ve-
rileri galismaya dahil edilmistir. 2007 yilinda yapilan
calismada dort Baltik dlkesinin (Danimarka, Finlan-
diya, Norveg ve Isvec) verileri de kapsama alinmistir.

2007 yihinda yapilan calismada sorumlu yatirim ya-
pan bireysel ve kurumsal yatinmcilarin portféy bi-
yuklikleri gbz onlne alinirken, calismaya 230°un
Uzerinde portféy ydnetimi ve emeklilik fonu gibi sir-
ketler dahil edilmistir.

Calismaya gore 2007 itibariyle sorumlu yatirim sini-
finda yonetilen toplam portfdy biiyikligi 4 trilyon
$’dir. Bu tutarin beste biri “geleneksel” segmentin-
deki yatirnm yaklagimi ile yapilirken, kalani *modern”
yaklasimi ile yapilmistir. Daha 6nceden bahsedilen
2007 yilinda dahil edilen dért Baltik Glkesinin veri-
leri haric tutuldugunda, 2005-2007 yillar1 arasindaki
artisin AB-9 (ilkelerinden kaynaklandigi goriilmekte-

SY Piyasa Biiyiikliigii (Milyar $)
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Kaynak: Eurosif

dir. Bu degisim goz oniine alindiginda, ilgili donem-
de sorumlu yatirnm portfoy blyikligiinde 2.5 katlk
bir artis oldugu soylenebilir.

2007 yiinda sorumlu yatinm alaninda yapilan ya-
tinmlarin uygulanan strateji ve yaklagimlara gore
dagiimina bakildiginda, modern sorumlu yatirim-
larin dnemli bir boyutta oldugu goriilmektedir. Bu
durumda, daha ¢ok buiyik kurumsal sirketlerin mo-
dern yaklagimli sorumlu yatirimi tercih etmeleri etki-
li olmustur. En fazla yatinnm, hissedar etkisi yaklasi-
mi kullanilarak yapilmistir. Geleneksel sorumlu yati-
rim yaklasimlarinda ise en blylk yatirm etik digla-
ma yaklasimi ile yapiimistir. Grafikte ulasilan toplam
tutar (6 trilyon $) kurumlarin yatirmlar birden faz-
la yaklasimi kullanarak dederlendirmesine bagl ola-
rak daha onceden belirtilen tutardan (4 trilyon $)
farklidir.

Geleneksel strateji ile yapilan yatinmlar Avrupa ge-
nelinde 755 milyar $ iken, modern stratejide yapilan
yatirimlarin tutan 3 trilyon $’u asarak toplamda %81
pay elde etmistir.

En yiiksek yatirim tutari 1,4 trilyon $ ile Ingiltere’de
iken, bu Ulkeyi sirasiyla Hollanda ve Belgika takip
etmektedir. En disik yatinmlar ise modern stra-
teji ile yatinmin yapimadigi Isvicre, Almanya ve
Avusturya’dadir.

Geleneksel strateji ile yapilan en yiksek yatinm 251
milyar $ ile Norveg'tedir. Bu tutar toplam yatirimin
beste dordii kadardir. Norvec'in aksine Belgika, In-
giltere ve Italya’da yatinmlarin neredeyse tamami

modern stratejiye bagl olarak yapiimistir

GiNDeM
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Yatirim Stratejisine Gére Ulke Bazinda SY

Yatinmlan (Milyar $-2007)
Geleneksel Modern Toplam*

Ingiltere 99 1,311 1,410
Hollanda 102 539 641
Belcika 34 383 418
Italya 5 353 358
Norveg 251 56 307
Isveg 84 198 281
Danimarka 67 103 170
Fransa 42 103 145
Finlandiya 20 79 99
Ispanya 2 43 45
Isvicre 32 - 32
Almanya 16 - 16
Avusturya 2 - 2
AB-13 755 3,169 3,924

*: Toplam tutarlari, yatinmlarin birden fazla yaklagimda
degerlendirilmesine bagdl olarak farklilik gosterebilmektedir.

Kaynak: Eurosif

Sorumlu yatirnmlarin yatinmci profiline bakildigin-
da, 2007 yili icin 13 Ulkeyi kapsayan AB genelinde,
yatirm portféytinin %940 blylk kurumsal yati-
rimcilara aittir. Kalani ise bireysel yatinmcilarindir.

Eurosif'in yayinladigi raporda Danimarka, Finlandi-
ya, Ingiltere, Italya ve Norvec'in yatinma tiirii da-
giimlarina ulasilamamistir. Ancak ilgili raporda Bal-
tik (ilkeleri, Hollanda ve Ingiltere’de yatirmlarin ta-
mamina yakininin kurumsal yatinmcilar tarafin-
dan yapildig belirtilmistir. Diger taraftan ayni rapor,
Italya’daki yatinmlarin tamamina yakininin ise birey-
sel yatinmcilar tarafindan yapildigini vurgulamistir.

Ulke Bazinda SY Yatirnmcilarinin

Dagilimi (2007)

Kurumsal
Hollanda 100% 0%
Fransa 85% 15%
Belgika 79% 21%
Avusturya 73% 27%
Isveg 65% 35%
Almanya 63% 37%
Ispanya 53% 47%
Isvicre 47% 53%
AB-13 94% 6%

Not: Danimarka, Finlandiya, ingiltere, italya ve Norveg'in
dadiimlarina ulagilamamistir.

Kaynak: Eurosif
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Yatinnm Araclarina Gére SY Yatirbmlarinin
Dagilhimi (2007)

Hisse Tahvil-

Senedi Bono Diger Toplam
Isvicre 83% 11% 6% 100%
Norveg 77% 23% 0% 100%
Almanya 70% 21% 9% 100%
Isveg 63% 32% 5% 100%
Avusturya 56% 44% 0% 100%
Finlandiya 53% 41% 6% 100%
Fransa 52% 29% 19% 100%
Danimarka 40% 53% 7% 100%
Hollanda 35% 49% 16% 100%
Belcika 32% 27% 41% 100%
Ispanya 26% 72% 2% 100%
AB-13 50% 39% 11% 100%

Not: Ingiltere ve Italya'nin dagilimlarina ulagilamamigtir.

Kaynak: Eurosif

Sorumlu yatirimlarin degerlendirildigi yatirm aragla-
rina bakildiginda, hisse senetlerinin 6nemli bir payi
oldugu goriilmektedir. 13 AB llkesinin tamaminda
yapilan yatinmlarin yarisi hisse senetleri Uzerine-
dir. %39’luk kisim tahvil-bono gibi enstriimanlarda,
kalani ise mevduat, emlak, girisim sermayesi, ser-
best fonlar ve emtia gibi araclarda degerlendirilmis-
tir. Hisse senedi yatinmlarinda en biiyiik paya Isvic-
re ve Norveg sahiptir. %26 ile en dislik hisse senedi
yatirimini Ispanya yaparken, bu tilke tahvil-bono gibi
araglara toplam portfdyin %?72'sini ayirmistir. Dik-
kat ceken bir diger nokta ise Belcika'nin toplam ya-
tinmlarinin %41’ini diger yatinmlarda degerlendir-
mesidir.

C. AVUSTRALASYA Sorumlu
Yatirnmlar Birligi (RIAA)

Avustralasya Sorumlu Yatinimlar Birligi (Responsib-
le Investment Association Australasia-RIAA) Avust-
ralya ve Yeni Zelanda'da, sorumlu yatirimlar konu-
sunda faaliyet gosteren sirketlerle beraber, bireyle-
re ve organizasyonlara yatirim yaparken finansal he-
defleri ile CSKY konularini nasil gbz 6niunde tuta-
caklari konusunda yardimcr olmaktadir. Birlik, 1999
yllinda Etik Yatinmlar Birligi (Ethical Investment
Association-EIA) olarak kurulmus, 2007 yilinda ismi-
ni Avustralasya Sorumlu Yatirimlar Birligi olarak de-
gistirmistir.
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Birligin amagclari arasinda sorumlu yatirimlarin
desteklenmesi, bu konuda politika gelistirilme-

2008/06 2009/06 Degisim
si, Avustralya ve Yeni Zelanda sorumlu yatirimlar |Yonetilen Portfoy 19 17 -11%
arasinda isbirliginin saglanmasi, bu konudaki ki- |Destek Finansmani 1 1 14%
resel olusumlarin icinde yer alinmasi; egitim, aras- |Etik Danismanlar 1 1 -21%
tirma ve seffaflik gibi konulara 6nem verilmesi bu- |Yesil Borclanma Araglari 0 13%
lunmaktadir. Toplam* 20 -11%

Geleneksel Stratejili Sorumlu Yatirnmlar (Milyar $)

*: Cifte kayitlar g6z ardi edilmistir.

Ozellikle ilgilenilen konular arasinda tiitiiniin insan
saghgi Uzerindeki etkisi, kumarin olumsuz sosyal
etkileri, niikleer yakitlar, silahlanmanin olumsuz yan-
lari, gevre ve ormanlarin gelistirilmesi bulunurken,
farkl konular da ele alinmaktadir.

Temmuz 2010 itibariyle Birligin Uyeleri arasinda fon
yOneticileri (26), emeklilik fonlar (17), finansal da-
nismanlar (51), yatinm sirketleri (4), bankalar (2),
arastirma kurumlari ve araci kurumlar (8), kiliseler
(8), sivil ve kar amaci giitmeyen kurumlar (5), so-
rumlu yatinm danismanlik firmalari (10), ticari ku-
rumlar (4), kamu kurumlari (1) ve bireyler (41) bu-
lunmaktadir.

RIAA, ilgili bolge icin sorumlu yatinmlar kapsa-
yan “Responsible Investment 2009” isimli bir calis-
ma yapmistir. 2008 ve 2009 vyillari Haziran sonlari-
nin karsilastirildigi bu raporda yatirimlar, Eurosifin
yaptigi gibi geleneksel ve modern siniflandirma kap-
saminda ele alinmistir. Diger taraftan RIAA, sorum-
lu yatinmlarda sadece yapilan yatirimlari degil, top-
lumsal ve gevresel kalkinmaya katki saglayacak faa-
liyetlerde kullaniimak (izere bankalarca verilen kre-
dileri de gbz 6nline almaktadir.

Raporda yine geleneksel ve modern olarak iki si-
niflandirma yapilmistir. Geleneksel siniflandirma-
da etik dislama, pozitif secim, en iyi ve te-
matik fon yaklasimlarinin kullanildigi yonetilen
portfdylerle beraber, verilen borglar dederlendiril-
mistir. Diger taraftan, modern yaklasimda ise en-
tegrasyon, hissedar etkisi yaklagimlari sinif-
landirlmstir.

Pozitif Segim

Etik Dislama

Tematik Yatirimlar 5
En lyi 2
Toplam*

*: Cifte kayitlar goz ardi edilmistir.
Kaynak: RIAA, Avustralya Merkez Bankasi

Kaynak: RIAA, Avustralya Merkez Bankasi

tinm fonlari, portféy ydnetimi ve emeklilik fonlari-
nin faaliyetlerini kapsamaktadir. Diger taraftan mik-
ro finans borclanma kredileri ve kar amaci giitme-
yen kurumlara kredi imkani saglayan “destek fi-
nansmani” ile finansal planlama ve danismanlik
faaliyetlerini etik degerler gozeterek yapan “etik
danismanlar”in portfdy blyukligi 1 milyar $ ci-
varindadir. Etik danismanlar, RIAA tarafindan veri-
len etik danigman lisansina sahip finansal danisman-
lardir. Bu danismanlar, bireyler icin yatirnm, emekli-
lik ve portféy yonetimi gibi finansal konularda da-
nismanlik hizmeti sunmaktadir. Ayrica, ev, otomobil
gibi araclarda kullanilmak amaciyla yapilacak har-
camalarin gevre dostu olmasina bagli olarak banka
ve kredi kurumlarindan saglanan borglanmay! ifade
eden “yesil borglanma” araglarina da sinirl tutar-
da yatinm yapilmistir.

Stratejilerin toplami ile daha énceden belirtilen so-
rumlu yatinmlarin toplami arasinda bir fark vardir.
Bu fark, fon yoneticileri ve emeklilik fonlari gibi ku-
rumlarin cifte kayitlarindan kaynaklanmaktadir. Cif-

Geleneksel Yaklasimlarin Strateji Dagilimi (Milyar $)

2008/06 2009/06 Degisim
-10%
-22%

-1%
1%

18 -11%

Modern Strateji Yaklasimlarinin Dagihimi (Milyar $)

RIAA'nin raporuna goére ilgili dénemlerde gele-
neksel sorumlu yatirimlarin biyUkIigl %11 aza-
larak 20 milyar $'a inmistir. Burada en blyulk pay
17 milyar $ ile yonetilen portfoylerdedir. “Yone-
tilen portfoyler”; sosyal, isci iliskileri, kurum-
sal ydnetim ve etik konularini gdz éntine alan ya-

GiNDeM

Hissedar Etkisi
Entegrasyon 7
Toplam*
*: Cifte kayitlar goz ardi edilmistir.

Kaynak: RIAA, Avustralya Merkez Bankasi

2008/06
63

2009/06
50
47
74

Degisim
-21%
537%

70 5%
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Stratejiye Gore SY Yatirnrmlar-2009/06 (Milyar $)
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Kaynak: RIAA

te kayitlar gikarildiginda, geleneksel yaklasimda top-
lam sorumlu yatinmlar 18 milyar $'dir. 2009/06 do6-
neminde pozitif secim ile yapilan yatirim tutari 6 mil-
yar $'dir. Etik dislama ve tematik yatinmlarda 5 mil-
yar $'lik yatirrm varken, en az yatirm 2 milyar $ ile
en iyi yaklagim stratejisiyle yapilmistir.

Modern yaklasimda ise ilgili ddnem sonunda yatirim
tutari 74 milyar $'dir. Burada 23 milyar $'lik hisse-
dar etkisi ve entegrasyon arasinda cifte kayit yapil-
digi tahmin edilmistir. Bu tutarin toplam tutardan ci-
karilmasiyla 74 milyar $’lik toplam tutara ulagiimistir.
Hissedar etkisiyle yapilan yatirmlar bir 6nceki done-
me kiyasla %21 gerilerken, entegrasyon yaklagimin-
da 6nemli bir ylkselis s6z konudur.

Yatirnmlarin tamamina bakildiinda, modern yakla-
simh yatirmlar Avrupa’da ol-
dugu gibi dnemli biyikliklere

surdurdlebilir yatinm uygulamalarini tegvik etmek
amaciyla 2001 yiinda kurulmustur. Kurucularn ara-
sinda, ticari sirketler, yatinm sirketleri, danismanlik
sirketleri gibi kurumlardan olusan 13 kurum bulun-
maktadir.

Birlik, cesitli konferans, seminer, calistay ve arastir-
malar yaparak ilgili cografyada sorumlu yatirm ala-
ninda bir piyasa gelistirmeyi amaglamaktadir.

Birligin kapsamindaki Ulkeler Avustralya, Cin, Endo-
nezya, Filipinler, Gliney Kore, Hindistan, Hong Kong,
Japonya, Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan‘dir.

Birlik Gyeligi, surdirilebilir ve sorumlu yatirimlar
konusuna ilgi duyan tim taraflara agiktir. Temmuz
2010 itibariyle aralarinda Uluslararasi Finans Kuru-
mu (IFC) ve Asya Kalkinma Bankasi gibi varlik sa-
hipleri (4), yatinm ydneticileri (24), yatinm arastir-
ma sirketleri (5) ve ticari sirketler (3) bulunmaktadir.
Bunun yaninda aralarinda kar amaci giitmeyen ve
agirlikh olarak sivil toplum orgiitleri olan Dogal Ha-
yati Koruma Vakfi, Greenpeace ile gesitli 6rgutlerin
yer aldidi 67 gézlemci lye bulunmaktadir.

ASrIA, Uyelerinin yonettigi toplam portféy biyUkli-
ginin 4 trilyon $'in Gzerinde oldugunu belirtmistir.

Asya-Pasifik bolgesindeki (lkelerde sorumlu yati-
rnm alaninda yatinrm yapan fonlara bakildidinda,
Temmuz 2010 itibariyle toplamda 410 adet fon ol-

Asya-Pasifik’te SY Yatirimi Yapan Fonlar (2010/07)

ulasirken, geleneksel yatirim- Yatinm Ozel Sermaye Emeklilik Inang
larin nispeten daha sinirli kal- Fonu Yatirim Fonlan Fonlari Bazh Fonlar Toplam
digi gérilmektedir. Malezya 0 0 0 146 146
Japonya 70 1 0 0 71
D. Asya Surduriile- Gliney Kore 61 2 6 0 69
— Hong Kong 56 0 0 1 57
bilir ve Sorumiu Singapur 26 1 0 8 35
Yatirimlar Birligi Tayvan 17 0 0 0 17
Gin 3 0 0 0 3
Asya Surdurllebilir ve So- |Endonezya 1 1 0 1 3
rumlu Yatinmlar Birli§i (As- |Hindistan 1 1 0 1 3
sociation for Sustainable & |Tayland 2 0 0 1 3
Responsible Investment in |Vietnam 2 0 0 0 2
Asia-ASrIA), kar amaci git- |Yeni Zelanda 1 0 0 0 1
meyen ve Asya-Pasifik bolge- |Toplam 240 6 6 158 410

sinde kurumsal sorumluluk ve
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Kaynak: ASrIA
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dudu gorilmektedir. En fazla fon sayisi 146 ile
Malezya'dadir. Buradaki fonlar Islami seri kanunla-
r temel alan inang bazli fonlardir. Malezya'yl, hemen
hemen yarisi kadar fona sahip olan Japonya takip
etmektedir. Japonya’daki fonlarin tamamina yakini
yatirim fonudur.

Fon gesidine gore en fazla yogunlasma yatirim fon-
larindadir. Toplamda 240 adedi bulan bu fonlar 158
adet ile inang bazli fonlar takip etmektedir. Ozel ser-
maye fonlari ve emeklilik fonlarinin sayisi ise kisit-
I kalmustir.

Birlik, sorumlu yatinmlar kapsamina “hayirsever
yatirnmlan” (philanthropic investments) da almak-
tadir. Hayirsever yatinm olarak, gelismis Ulkelerde-
ki 6zel sermayenin gelismekte olan Ulkelere yapti-
g1 yatinmlar ifade edilmektedir. Bu yatirmlarin gesit-
li yontemleri bulunmaktadir. Bunlardan bazilari asa-
gidaki gibidir.

e Herhangi bir finansal getiri beklenmeden verilen
borglar,

¢ Kurumlara yapilan nakdi ya da ayni bagislar,

e Yatinmcilarin varlik satin alip sahiplik hakkini elin-
de tutarken, kullanim hakkini ihtiyaci olan tarafla-
ra vermesi,

» Geleneksel finansman yodntemlerinden faydalana-
mayan bireylere mikrofinans kredileri verilmesi.

Ingiltere’de faaliyet gdsteren ve hayirsever yatirim-
lar konusunda faaliyet gos-
teren kurumlara danisman-
ik hizmeti veren New Phi-
lanthropy Capital'in  Mart
2008'de yayinladigi “Phi-
lanthropists Without Bor-
ders” raporuna goére 2005
yilinda Ingiltere’den gelis-

E. Kanada Sosyal Sorumluluk
Yatirnmlan Birligi

1989 yilinda kar amaci giitmeyen bir kurulus ola-
rak kurulan Kanada Sosyal Sorumluluk Yatirimlar
Birligi (Canadian Association for Socially Responsib-
le Investment-Social Investment Organizaton-SIO)
Ulkede sosyal sorumlu yatinmlar konusunda kamu-
oyunun bilinglendirilmesi ve yatirimlarda sosyal so-
rumluluk kriterlerinin g6z énlinde tutulmasi konula-
rinda galismaktadir.

Kanada'da yatinm fonlar ve girisim sermayesi fon-
lari aracihidi ile sosyal sorumlu yatirimlar yapiimakta-
dir. Yatirnm fonlari daha 6nceden de bahsedilen han-
gi geleneksel veya modern yaklasimi uygulayacagini
izahnamelerinde belirtmek durumundadir. Gelenek-
sel yaklasiminda “pozitif” ve “negatif segim”, ku-
gk isletmelerin kalkinmasinda finansman saglayan
kurumlara yapilan yatinmlar ifade eden “toplum-
sal yatirnm” ve son olarak sosyal sorumluluk ya
da ekonomik kalkinma amaciyla gesitli kurum ve bi-
reylerin sagladigi borclanmayi anlatan “sosyal so-
rumlu borglanma” stratejileri bulunmaktadir.

Diger taraftan modern yaklasimda ise CSKY para-
metrelerini analiz ve yatinmlara adapte eden “en-
tegrasyon stratejisi” ile “hissedar etkisi” gibi
stratejiler yer almaktadir.

Sosyal sorumlu girisim sermayesi fonlari, daha cok
yeni baslayan ya da gelismekte olan sirketlere ya-

Kanada’da Sorumlu Yatinmlar (Milyar $)
2000 2002 2004 2006 2008

mekte olan (lkelere yapi-
lan hayirsever yatirnm tutari
52,3 milyar $ iken ABD'den
yapilan yatinm tutan bu-
nun Ug kati kadar 172 mil-
yar $’dir.

Modern SY Stratejileri 18.8 15.5 23.0 381.4 455.0
SY Emeklilik Fonlari 18.1 153 21.2 370.1 446.0
Hissedar Etkisi* 0.7 0.3 1.8 - -
Entegrasyon Stratejili Portféy Yonetimi* - - - 10.9 8.4
Siirdirilebilir Girisim Sermayesi - - 0.0 0.4 0.5
Geleneksel SY Stratejileri 145 17.0 31.6 49.0 44.4
Secim Stratejili Portfoy Yonetimi 75 106 177 31.2 226
SY Fonlari 6.9 6.3 123 155 18.2
Sosyal Sorumlu Borglanma - 0.1 1.1 1.7 2.5
Toplumsal Yatirim ve Sosyal Finansman 0.1 0.0 0.5 0.7 1.1
Toplam 33.3 32.5 54.5 430.4 499.4

*: “Hissedar Etkisi” stratejisi 2006 ve 2008 yillarinda “Entegrasyon Stratejili Portfoy

Yonetimi” stratejisine dahil edilmistir.

Kaynak: Canadian Socially Responsible Investment Review 2008, Kanada Merkez Bankasi
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tinm yapmaktadir. Bu girisim sermayesi
fonlari, strdirulebilir temiz teknoloji sir-
ketlerine ya da calisanlari, toplum, teda-
rikci ve musterileriyle iligkilerinde iyi per-
formansa sahip sirketlere yatinm yap-
maktadir.

Birlige Temmuz 2010 itibariyle, aralarinda
danismanlik ve arastirma sirketleri, yati-
rim danismanhdi ile varlik yénetimi gibi alanlarda fa-
aliyet gosteren toplam 36 kurum Uyedir.

SIO’nun Mart 2009'da vyayinladigi bir raporda
Kanada'daki sosyal sorumlu yatinmlar incelenmistir.
Rapor; emeklilik fonlari, yatirnm fonlar, girisim ser-
mayesi fonlari gibi fonlar, portféy yonetim sirketleri,
toplumsal yatinm amacl sosyal finansman kurum-
lari ile beraber yenilenebilir enerji gibi ¢evre dostu
drtinler konusunda faaliyet gosteren fonlari kapsa-
maktadir.

Kanada’da 2008 yilindaki modern sorumlu yatirim-
lar, geleneksel sorumlu yatirmlarin yaklagik 10 kati
bliylkligiinde 455 milyar $'dir. Raporda belirtildi-
gi Uzere modern sorumlu yatinm stratejisi baslgin-
da en bulylk yatinm 446 milyar $ ile emeklilik fon-
larindadir. Emeklilik fonlarinin portféyleri 2006 vyili-
na gore %26 artmistir. Entegrasyon stratejili portféy
yOnetimi ufak bir gerileme ile 11 milyar $'dan 8 mil-
yar $'a inmistir. Bu tutarlarda hissedar etkisi strateji-
si ile yapilan yatinmlar da bulunmaktadir.

Geleneksel stratejiye badli olarak Kanada'da yapilan
sorumlu yatirimlarin tutari 2000 yilindan 2006 yilina
kadar artis gostermistir. Ancak dnceden bahsedildi-
gi gibi piyasa kosullarindaki gelismelere paralel ola-
rak portfdy yonetimindeki yatinmlar 2008 sonunda
44 milyar $'a inmistir.

2002 yilindan itibaren artis gosteren “secim stra-
tejili portfoy yonetimi”ndeki tutar 2008 yilinda
gerileyerek 22,6 milyar $'a inmistir. Raporda bu ge-
rileme piyasa kosullarina baglanmistir. Bu tutarin
Ucte ikisinden fazlasi sigorta sirketlerine aitken, bes-
te birlik kismi inang kurumlarina aittir. Diger taraf-
tan bu stratejide kamu ve 6zel emeklilik fonlari, der-
nekler, bireyler, sendikalar, tniversiteler, hastaneler,
saglik kurumlari gibi kurumlarin portfoyleri de bu-
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SY Fonlarinin Dagilimi (Milyar $)

2006 2008 Degisim
Yenilenebilir Enerjiye Dayal Gelir Fonlari 5.1 6.9 34%
Girisim Sermayesi Fonlari 6.6 6.8 3%
Yatinm Fonlari 3.8 4.5 20%
Toplam 15.5 18.2 17%

Kaynak: Canadian Socially Responsible Investment Review 2008, Kanada
Merkez Bankasi

lunmaktadir. Yatinmlarda dikkat ceken bir nokta ise
23 milyar $'lik yatinmin 12 milyar $’lik blyikligiine
sahip yatinmcilarin, sadece titlin Grlinlerine yatirim
yapilmamasi konusunda tercih belirtmesidir.

Sorumlu yatinm fonlarinin dagihmina bakildiginda
en blydk artisin yenilenilebilir enerjiye dayal gelir
fonlarinda oldugu goriilmektedir. Onu sirasiyla giri-
sim sermayesi ve yatinm fonlari takip etmektedir.
Toplam sorumlu yatirnm fonlarinin yatirimlar iki yil-
da %17 artarak 18 milyar $’a ulagmistir.

F. ABD Sosyal Yatirnm Forumu
(SIF)

Sosyal Yatinm Forumu (Social Investment Forum-
SIF) sosyal sorumluluk ve slrdrlebilir yatirimlar
konusuyla ilgilenen profesyoneller, sirketler ve orga-
nizasyonlar tarafindan olusturulmus kar amaci giit-
meyen bir platformdur. Kurum, sorumlu yatirimlar
konusunda arastirma ve egitimler yapmaktadir.

Forum’un, Temmuz 2010 itibariyle 400’e yakin tye-
si mevcuttur. Uyeleri arasinda banka ve kredi kuru-
luslari (14), finansal kurumlar igin gesitli destek hiz-
metleri veren kurumlar (2), girisim sermayesi Sir-
ketleri (5), kar amaci glitmeyen toplumsal kalkin-
ma ve borglanma fonlar (31), sorumlu yatirim sek-
torine yonelik danismanlik sirketleri (23), finansal
danismanlar (168), kurumsal yatirmcilar (18), port-
foy yoneticileri (58), ipotekli konut finansmani sir-
ketleri (1), yatinm fonu sirketleri (25), cesitli emekli-
lik fonlarinin denetimi ve yonetimini yapan kar ama-
ci glitmeyen sirketlerin de bulundugu emeklilik plani
yonetimleri (3), 6zel fon yoneticileri (7), Avustralya
ve Ingiltere sorumlu yatirim forumlari ile gesitli bilgi
paylasim platformlarin bulundugu veri saglayici ku-
rumlar (11), sorumlu yatinm konusunda arastirma,
danmismanlik gibi faaliyet alanlari olan sosyal yatirim
arastirmalar (26) gruplari bulunmaktadir.
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SIF'in hazirladi-
g1 “2007 Report
on Socially Res-
ponsible Inves-
ting Trends in
the US” raporu-
na gore sosyal
sorumlu  yati-
rimlarin buyuk-
lUkleri 2003 yI-
lindan itibaren
artis gostererek
2007 yili itiba-
riyle toplam 2,7
trilyon $'a ylk-
selmistir.  Yati-
rim tutari 2 tril-
yon $ ile adir-
ikl olarak sosyal ve gevresel kriterleri géz 6niine
alan secim stratejisine goére yapilmistir. Bu tutarda
cesitli fonlarin yaninda Universiteler, hastaneler, der-
nekler, kamu ve 6zel emeklilik fonlari, kar amaci git-
meyen kurumlar ile inang kurumlarini ifade eden ku-
rumsal yatinnmcilar (2 trilyon $) ve yiksek portféye
sahip bireysel yatirnmcilarin (40 milyar $) portféyle-
ri de bulunmaktadir.

Alkol

Cevre Dostu ve/veya Temiz Eneriji
Diger Cevresel Faktorler
Hayvanlar Uzerinde Test
Insan Haklari

Isci Tliskileri

Ise Alimda Firsat Esitligi
Kirlilik ve Atiklar

Kumar

Savunma ve Silahlar
Toplumsal Kalkinma
Tatan

Yénetici Ucretleri
Yonetim Politikalar
Kaynak: SIF

Sosyal ve cevresel secim stratejili fonlar arasinda
yatinm fonu, borsa yatirm fonu ile 6zel sermaye, gi-
risim ve serbest fon gibi fonlar kapsayan alternatif
yatirim fonlari bulunmaktadir. Verilere ilk defa 2007
yilinda dahil edilen alternatif yatinm fonlarinin top-
lam biytkligi 5,3 milyar $'dir. Diger taraftan, 2007

ABD’de Sosyal Sorumlu Yatirnnmlar (Milyar $)
1995 1997 1999
Sosyal ve Cevresel Secim 162 529
Hissedar Etkisi 473 736
Toplumsal Yatirm 4 4
Toplam* 639 1,185

haric tutulmustur.
Kaynak: SIF

Sosyal ve Cevresel Secim Stratejili Fonlar
1995 1997 1999 2001 2003

55 144
12 96

168
154

Fon Sayisi
Toplam Net Varliklar (Myr $)
Kaynak: SIF

GiNDeM

2,010
897

2,323
*: Sosyal ve cevresel secim ile hissedar etkisi stratejilerinden kaynaklanan cifte kayitlar

181
136

SIF Uyesi Yatinm Fonlarinin Yatinm Yaklasimlar (2009)

Hari¢ Sinirh Pay1 Dikkate Dikkate
Tutuluyor Var Alniyor Alinmiyor Toplam
29% 55% 0% 16%| 100%
0% 5% 66% 29%| 100%
3% 1% 89% 8%| 100%
4% 72% 1% 24% 100%
0% 37% 49% 14%| 100%
0% 2% 81% 18%| 100%
0% 2% 83% 15%| 100%
0% 3% 65% 32%| 100%
29% 51% 0% 21%| 100%
26% 65% 0% 9% | 100%
0% 0% 73% 28%| 100%
38% 58% 0% 4% /| 100%
0% 1% 54% 45%| 100%
0% 0% 63% 37%| 100%

yili igcinde 260 fonun 173l yatirnm fonu olup, toplam
blylkligld 172 milyar $'dir. 2001 yilindan itibaren
fonlarin toplam buyukltkleri artis gdstermis ve 2007
yilinda 202 milyar $'a yutkselmistir.

SIF, 2009 sonu igin yaptigi bir calismada, Uyesi olan
22 kurumun 160 yatinm fonunun yatirim stratejile-
rini degerlendirmistir. Buna gore fonlarin cok dnemli
bir kismi portféylerini olustururken; temiz eneriji, ge-
sitli cevresel faktorler, isci iliskileri, ise alimda firsat
esitligi ve toplumsal kalkinma konularini g6z éniine
almaktadir.

Diger taraftan, fonlarin yaklasik tgte birlik kismi, ti-
tln basta olmak Uzere alkol, kumar ve savunma ko-
nusundaki faaliyetleri hig-
bir sekilde portfoylerine da-
hil etmemektedir. Bununla
beraber fonlarin yarisindan
fazlasi titlin, savunma, ku-
mar, alkol ve hayvanlar (ize-
rinde test yapan firmalari
sinirh miktarda portfoyleri-
ne dahil etmektedir.

2,143

448
8 14
2,164

2007'de hissedar etkisi ile
yapilan sosyal sorumlu yati-
rimlar 739 milyar $'dir. Top-
lumsal yatinmlarda tutar 26
milyar $ iken bunun %53l

2005
201
179

2007
260
202

200
151
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bankalar, kalani ise kredi kurumlar XY G I e i o e

(%24), borglanma fonlari (%18) ve gi- [
risim sermayesi (%5) sirketleri tarafin- |Ekonomik
dan saglanmistir.

V. ENDEKSLER

Kriter Agirhik (%)

Sorumlu yatinmlara karsi artan talep,

bu yatinmlarin egiliminin de takip edil- [Sosyal
mesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu
sebeple belli basl endeks hesaplama
sirketlerinin yani sira bircok finansal
kurum ve borsa tarafindan da bu ya-

Etik Kurallar/Denetim/Yolsuzlukla Micadele 6
Kurumsal Y6netim 6
Risk ve Kriz Yénetimi 6
Sektore Ozgii Kriterler Sektore Bagl
Cevresel Cevresel Raporlama 3
Sektore Ozgii Kriterler Sektore Bagl
Kurumsal Vatandaslk/Hayirseverlik 3
Calisanlarla Iliskiler 5
Insan Kaynaginin Geligimi 5.5
Toplum Bilgilendirilmesi (Sosyal Raporlama) 3
Ucretlendirme Politikasi 5.5
Sektore Ozgii Kriterler Sektore Bagli

tinmlara yonelik endeksler hesaplan-
Kaynak: Dow Jones
maktadir.

A. Dow Jones Siirdiirilebilirlik
Endeksleri

Dow Jones Surdurilebilirlik Endeksleri (Dow Jones
Sustainability Indexes-D]SI) ilk defa 1999 yilinda
hesaplanmaya baglanmistir. Sirket, strdtrdlebilir ya-
tinmlar Gzerine varlik yénetimi, endeks hesaplama
ve temiz enerjiye dayal 6zel sermayeli fonlar konu-
sunda calisan SAM Grubu ile Deutsche Borse ve Is-
vigreli SIX Gruplarinin sahibi oldugu endeks hesap-
lama sirketi STOXX ile bu konuda ortak endeks ca-
ismalari yapmaktadir. Endeks hesaplayan sirketlerle
ilgili detayli bilgiye Sermaye Piyasasinda Glindem’in
Mayis 2010 tarihli sayisindan ulasabilirsiniz.

Endekslere girecek sirketler SAM sirketinin yaptigi
yillk degerlendirmelere bagh olarak secilmektedir.
Bu slirecte, sirketlerin slrdirdlebilirlik konularinda
risk ve firsatlarini degerlendirmektedir. Degerlendir-
meler tabloda da gorildigi Gzere ekonomik, cev-
re ve sosyal acidan bazi kriterler dogrultusunda ya-
pilmaktadir.

Endeksin hazirlandidi cografyaya gore en blyik sir-
ketler secilmektedir. Daha sonra SAM’in degerlendir-
melerine gore en iyi yaklagimla sirketler siralanmak-
ta, sirketlerden sadece kendi sektdriinde lider olan-
lar endeks kapsamina dahil edilmektedir. Degerlen-
dirme, hem sirketlere gdnderilen anketler hem de
analistlerin sirketler ile birebir kurduklari diyalog
araciligiyla yapilmaktadir. Sirketin bulundugu sekto-
re bagh olarak bazi 6zel kriterlere de bakilabilmekte-
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dir. 2009 yih itibariyle sektdre 6zgl kriterlerin agir-
g1 %57dir.

Dow Jones, Haziran 2010 itibariyle 242 adet sir-
durulebilirlik endeksi hesaplayip, yayinlamaktadr.
Kiresel veya Asya-Pasifik, Kuzey Amerika, Japon-
ya, Gliney Kore, gelismis piyasalar gibi cesitli cogra-
fi bolgeler icin endeksler hazirlanmaktadir (Ornegin,
Dow Jones Sustainability Asia/Pacific Index). Hazir-
lanan bu endeksler ABD dolari, avro, Japon yeni gibi
cesitli para birimlerinde yayinlanmaktadir.

Diger taraftan, alkol, tiitiin, kumar, mihimmat ve
ategli silahlar ile pornografi gibi faaliyet alanlari olan
sirketlerin dahil edilmedigi endeksler de hesaplan-
maktadir. (Ornegin, Dow Jones Sustainability World
Index ex Alcohol, Tobacco, Gambling, Armaments &
Firearms and Adult Entertainment)

Dow Jones Siirdiiriilebilir Diinya Endeksi:
Dinya genelinde surdurilebilirlik konusunda lider

DJ Surdurulebilir Dinya ve DJ Kuresel Endeksleri

1,500 360
1,250 ~ r 300
1,000 ~ r 240
750 180
DJ Surdurtlebilir Dinya Endeksi
DJ Kuresel Endeksi
500 L e e 120

Kaynak: Bloomberg
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olan sirketlerin dahil edildigi bu endeks, piyasa de-
geri adirlikh olarak ABD dolari cinsinden yayinlan-
maktadir. Haziran 2010 itibariyle bu endeks kapsa-
minda teknoloji, eneriji, telekomiinikasyon, saglik, fi-
nans gibi birgok sektdérden 300°Un (izerinde sirket
bulunmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan toplam 51 dlkeden his-
se senetlerini iceren Dow Jones Kiiresel Endeksi ile
Dow Jones Sirdurulebilir Dinya Endeksi 2004-2007
yillari arasinda paralel hareket etmis ve yikselis
kaydetmislerdir. Diger taraftan, 2008 yilinda yasa-
nan krizle beraber her iki endeks basa bas hareket
ederek dlislis gostermistir. Yasanan toparlanma si-
recinde ise yine her iki endeksin beraber hareket et-
tigi goriilmektedir.

B. FTSE4AGOOD Endeks Serisi

Financial Times ve Londra Borsasinin sahibi oldugu
FTSE Grubu, hisse senedi, tahvil ve alternatif yati-
rim araclari konusunda 120.000'in (izerinde endeks
hesaplayip yayinlamaktadir. Bunlardan FTSE4GOOD
Endeks Serisi ise sorumlu yatirnmlar konusunu ele
alip 2001 yilindan itibaren hesaplanip yayinlanmak-
tadir.

Bu endeks serisine dahil olacak sirketlerin Ingiltere
icin hesaplanan FTSE Tim Endeksi (FTSE All-Share
Index) ve kiresel capta hesaplanan FTSE Gelis-
mis Piyasalar Endekslerinden (FTSE Developed In-
dex) birine dahil olmasi gerekmektedir. Diger taraf-
tan sirketlerin cevresel surdirulebilirlik, paydaslarla
iyi iliskilerin kurulmasi, insan haklarini koruma, te-
darik zincirindeki isguici standartlarini gelistirme ve
rigvetle miicadele kriterlerini kargilamasi gerekmek-
tedir.

Ayrica sirketler halka aciklik ve piyasa degerine gore
siralanarak, dort endeks daha hesaplanmaktadir.
FTSE4GOOD Kiiresel ve ABD endeksinde 100, Ingil-
tere ve Avrupa endeksinde ise ilk 50 sirket alinarak
endeksler hesaplanmaktadir. Endeksler ABD dolari,
avro, Japon yeni ve Ingiliz sterlini para birimleri tii-
rinden hesaplanmaktadir.

FTSE, bu endeks serisinden elde ettigi tiim lisans ge-
lirlerini BM Cocuk Fonuna (United Nations Children’s
Fund-UNICEF) bagislamaktadir.

FTSE4GOOD Kiiresel 100 Endeksi: Daha 6nce-
den bahsedildigi Gizere FTSE'nin strdrdlebilirlik en-
dekslerine dahil olan, piyasa degeri ve halka agiklik
oranina goére siralanan 100 sirket bu endeks kap-
samindadir. Aralarinda Avustralya, ABD, Almanya,
Irlanda, Fransa, Isvicre, ingiltere ve Japonya gibi
bircok Ulkeden sirket bulunmaktadir. Bu sirketler
yine enerji, bankacilik, yazilim, bilgisayar, medya,
kimya, gida ve emlak gibi bircok sektoérde faaliyet
gdstermektedir.

FTSE All-World Endeksinden secilen sirketler su bas-
liklar altinda degerlendirme kapsamina alinmaktadir.

e Cevresel slrdrdlebilirlik yonetimi,

e Paydaslarla iyi iliski icinde bulunma,

e Insan haklarini koruma,

e Tedarik zincirindeki isglicu standartlarini gelistir-
me,

e Riigvetle miicadele.

Endekslere, tutln Ureticileri ile nikleer eneriji ve si-
lah sanayiyle iligkili sirketler dahil edilmemektedir.
Her bir kriter icin farkli uygulamalar s6z konusudur.
Ornegin, cevresel siirdirilebilirlik yonetimi kriteri

FTSE4GOOD Kuresel ve Tum Dunya Endeksleri

Ayrica tatin dreticileri, niikleer silah sistemlerinde
stratejik bir roll olan sirketler, tiim silah Ureticile-
ri, nlkleer enerji istasyonu sahibi ya da isletmeci-
leri ile uranyum igleyici ve cikartan firmalar endeks
kapsamina alinmamaktadir.

Kriterlerin hepsini karsilayan sirketler, FTSE4GOOD
gosterge endekslerine dahil edilmektedir. Gosterge
endeksleri kiiresel, Avrupa, ABD, Japonya ve Ingil-
tere olmak lizere bes adettir.

7,500 280
6,500 r 244
5,500 A 208
4,500 A / h 172
3,500 1 ———FTSE4GOOD Kiiresel Endeksi - 136
FTSE Tim Dinya Endeksi
2,500 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 100
< ET T OO ONNNNOOWOWOWOOO O OO
OO0 O 0000000000000 dd
SBSSpSSBSSBSSBSSBSSB
leNeoNeoNeoNeolNeolNoNoloNoNolNeolNolNolNolNolNolNolNolNol

Kaynak: Bloomberg
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igin petrol-gaz sektoriindeki bir sirkete, finans sek-
tortindeki bir sirketten daha fazla agirlik verilmekte-
dir. Diger taraftan, tedarik zincirindeki isgiicl stan-
dartlarini gelistirme kriteri ise sirketlerin hammad-
de temin agamasindan Urinln nihai tiketiciye ulas-
masina kadar olan silrecte isci haklarina ve isgticl
standartlarina uyumu g6z éntinde bulundurur.

Piyasa degeri agisindan diinya genelinin %90-95'ini
kapsayan 2,700 sirketi iceren FTSE Tim Diinya En-
deksi ile FTSE4GOOD Kiiresel Endeksi karsilastirildi-
dinda, iki endeksin de benzer hareket ettigi goriil-
mektedir. Krizin etkilerinin daha belirginlestigi 2008
sonunda her iki endekste hizl bir dists s6z konu-
sudur. Mart 2009'dan sonra ise endeksler artis egi-
limdedir.

C. Johannesburg Borsasi Sosyal
Sorumluluk Endeksi

Johannesburg Borsasi Sosyal Sorumluluk Endeksi
(JSE Socially Responsible Investment (SRI) Index)
Mayis 2004 tarihinde yayinlanmaya baslamistir. En-
deks hem kiiresel gapta, hem de Gliney Afrika 6ze-
linde strdurulebilirlik kriterlerini gbz 6niine almak-
tadir. Endeksin 6zelligi, hem Gliney Afrika gibi yiik-
selen bir piyasada, hem de organize bir borsa tara-
findan surdurulebilirlik konusunda c¢ikariimis ilk en-
deks olmasidir.

Endeks kapsamina alinacak sirketler icin alkol, tu-
tin gibi sektér ayrimi yapiimamaktadir. Endeks kap-
samina alinacak sirketlerin éncelikle FTSE/JSE Tum
Endeksinde (FTSE/JSE All Share Index) yer alma-
si gerekmektedir. Bununla beraber FTSE/JSE Top 40
ve FTSE/JSE Mid Cap endeksleri ile bir 6nceki yilin
Sosyal Sorumluluk Endeksindeki sirketler otomatik
olarak bir sonraki yil icin olusturulacak endeks igin
degerlendirmeye alinmaktadir. Diger taraftan FTSE/
JSE Tum Endeksinde yer alip Top 40, Mid Cap veya
sosyal sorumluluk endekslerinde yer almayan sir-
ketler, dederlendirme icin basvurabilmektedir. Daha
sonra danisma komitesinin dederlendirmeleri dogd-
rultusunda sirketler sosyal sorumluluk endeksine
alinmaktadir.

2010 yihindan itibaren iklim degisikligi kriteri de gev-
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JSESRI ve FTSE/JSE Tum Endeksleri

4,100 +—JSESRI 4,900
Endeksi
3,400 -+ ———FTSE/ISE Tum 4,200
Endeksi
2,700 3,500
2,000 - L 2,800
1,300 - L 2,100
600\ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1,400
T TIT OO OOONMNNMNNONOOOOO O OO
[eNeoNeoNeoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNeoNeoNeNoelNoel e
NS SN N S S NSNS S NSNS S S S S SSSSSSNS S
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OO 100 100100100100 0O0O0O

Kaynak: Bloomberg

re, toplum ve kurumsal yonetim kriterleriyle beraber
endeks kapsamina alinacak sirketlerin degerlendiri-
lecegi baslklar arasina dahil edilmistir. Sirketler de-
gerlendirilirken, bu kriterlerin sirketin politika, stra-
teji, yonetim, belirlenen hedeflere uyum ve raporla-
malar konularindaki uygulamalari géz énlinde tutul-
maktadir.

JSE Sosyal Sorumluluk Endeksi ile FTSE/JSE Tum
Endeksi karsilastirildiginda, kriz yili olan 2008'e ka-
dar ayni hareket eden endeksler, Mayis 2008'de
diismeye baslamisti. FTSE/JSE Tim Endeksi bu d6-
nemde Sosyal Sorumluluk Endeksine kiyasla cok
hizli bir diistis gostermistir. Diger taraftan toparlan-
ma slrecinde de FTSE/JSE Tim Endeksi daha hizli
bir ylikselis dénemine girmistir.

D. Diger Endeks Hesaplayan
Borsalar

Johannesburg Borsasi bu alanda diinya genelinde
Onculik yaparken, BM&F BOVESPA, Deutsche Bor-
se, Endonezya Borsasi, Kore Borsasi, Uluslararasi
Menkul Kiymetler Borsasi, Nasdag OMX, Hindistan
Uluslararasi Menkul Kiymetler Borsasi, Misir Borsa-
si, NYSE Euronext, Sanghay Borsasi, Tel-Aviv Bor-
sasl ve Viyana Borsasi halihazirda surdirdlebilirlik,
temiz eneriji, sosyal sorumluluk ve sorumlu yatirim-
lar gibi konularda endeksler hesaplayip yayinlamak-
tadir. Diger taraftan, daha 6nceden de bahsedildigi
tizere IMKB ile Is Diinyasi ve Siirdiiriilebilir Kalkinma
Dernegi, IMKB Siirdiriilebilirlik Endeksinin hesapla-
nip yayinlanmasi konusunda ortak bir calisma bas-
lattigini kamuoyuna duyurmustur.
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GENEL DEGERLENDIRME

Sosyal sorumlu, etik, temiz yatirnmlar olarak da bi-
linen sorumlu yatirnmlar, son yillarda kamuoyunun
toplumsal ve cevresel gelismelere gdstermis oldu-
gu hassasiyete bagli olarak yavas yavas bliyimeye
baglayan bir alandir. 20. yizyillin basinda kilisele-
rin din ve maneviyat gergevesinde alkol, tittin, vb.
drtinlerde faaliyet gosteren sektérlere halkin yatirim
yapmamasl konusunda yonlendirmesi ile baslayan
bu yatinmlar, glinimiizde kurumsal yonetim, gevre,
iklim dedisikligi, insan haklar gibi ok genis bir kriter
serisini gbz 6nlne almaktadir.

Yatirm stratejileri, bahsedilen bu Urlnlere yatirnm
yapllmayarak olusturulabildigi gibi, temiz ve gevre
dostu Uriinler konusunda faaliyet gdsteren sirketlere
yatirm yapma, yatinmcilarin sahip olduklari serma-
ye guicl ile, ilgilendikleri sirketlerin yonetimlerini et-
kileme gibi yontemler de kullanilabilmektedir.

Sorumlu yatinimlar, sivil inisiyatifin onciliginde
21. ylzyl baslarinda o6rgutlenmeye baslamis, bu
yatinmlarin dncelikle Ulke genelinde gelismesi icin
calismalar yapiimis ve gesitli platformlar kurulmus-
tur. Avrupa’da sorumlu yatirimlara yonelik kurulan
forumlar uluslararasi isbirliginin artmas icin Euro-
sif catisi altinda toplanmistir. Eurosif’in acikladig
rakamlara gdre Avrupa’daki sorumlu yatirimlarin
boyutu 2007 sonunda 4 trilyon $'a yaklagmistir.
Avrupa Fon ve Portfdy Yonetimi Birligi EFAMAnIn
Nisan 2009'da revize ettigi Yillk Portfoy Yonetimi
Raporu’na gére 2007 sonu itibariyle Avrupa gene-
linde yonetilen toplam portfdy blyikligi 19 trilyon
$’dir. Buna dayanarak Avrupa’daki sorumlu yatirim-
larin toplam yoénetilen portfoy icindeki payi 4 trilyon
$ ile %20 civarindadir.

Avustralya ve Yeni Zelanda’da bu konuda Avust-
ralasya Sorumlu Yatirmlar Birligi calismakta olup,
2009/06 donemi itibariyle yatirimlarin boyutu 18
milyar $'dir.

Asya’da da bu konuda bir 6érgiitlenme s6z konusu-
dur. Ozellikle fonlar aracilidiyla yapilan bu yatinmlar,
2010/07 itibariyle 410 adet fon ile dnemli bir sayida-
dir. Bu fonlarin yarisini yatinm fonlari olustururken,
inang bazli fonlarin sayisi hayli ylksektir.

GiNDeM

Kanada ve ABD'de bu yatirimlarin boyutlari artmakta-
dir. Kanada’da 2008 sonunda 500 milyar $ olan yati-
rimlar, ABD'de 3 trilyon $'a yaklagsmistir. ABD'de yati-
rimcilarin sorumlu yatirnmlar konusunda géz éniinde
tuttugu kriterler konusunda ilging sonuglar gikmak-
tadir. Yatinmailarin tamami tittind énemli bir baslik
olarak gérmekte; portfdylerine bu Urln alaninda fa-
aliyet gdsteren sirketleri ya sinirli miktarda tutmak-
ta ya da hi¢ almamaktadir. Yatinm yapilan sirketle-
rin toplumsal kalkinma ve gevre sorunlarina goster-
dikleri katki da g6z 6nine alinan énemli bir konudur.

SIF, bir raporunda Thomson Reuters’in portfdy yo-
netimi konusunda hizmet veren uygulamasi Nelson
Marketplace’in 2007 verilerine dayanarak sorum-
lu yatinmlarin biyUkligl konusunda bir kiyaslama
yapmistir. Buna gdre 2007 sonunda 2,7 trilyon $'lik
bliyliklige sahip olan sorumlu yatirnmlar, toplam 25
trilyon $ biytikliige sahip olan yonetilen portfoylerin
%11'ine denk gelmektedir.

Bu yatirimlarla artan talebe bagh olarak ¢ok sayida
endeks de hesaplanmaktadir. Dow Jones, FTSE gibi
endeks hesaplayan blylk kurumlarin yaninda, ce-
sitli borsa ve finans kurumlari da endeks hesapla-
maktadir.

Johannesburg Borsasl bu alanda diinya genelinde
oncullik yaparken, bircok organize borsa benzer en-
deksler hesaplamaktadir. Diger taraftan IMKB, Agus-
tos 2010°da yaptigi basin aciklamasinda, sirdiriile-
bilirlik kriterlerini yatirim stireclerine ve faaliyetlerine
dahil eden IMKB sirketlerinden olusturulacak IMKB
Suardurulebilirlik Endeksinin hazirlanmasi konusunda
bir proje baglattiklarini belirtmistir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

Aéustos ayinda; yatinm fonlarina iliskin teblig ile
IMKB Geligen Isletmeler Piyasasi, Hisse Senet-
leri Piyasasi, Tahvil ve Bono Piyasasi, Teftis ve Goze-
tim Kurulu ile teskilat ve kotasyona iliskin konularda
diizenleme getiren yonetmeliklerde dedisiklige gidil-
mistir. Asadida, gerceklestirilen diizenleme degisik-
liklerine okuyucularimizin mevzuat takibine yardimci
olmak amaciyla kisaca yer verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

YATIRIM FONLARINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISiKLiK YAPILMASINA
DAIR SERI:VII, NO:39 SAYILI TEBLiG

Gayrimenkul yatirrm fonlari harig, yatirrm fonlari-
nin kurulusglarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katil-
ma belgeleri ile bunlarin halka arzina iliskin esaslar
Seri:VII, No:10 sayili “Yatinm Fonlarina Iliskin Esas-
lar Teblig” ile diizenlenmistir.

07.08.2010 tarih ve 27665 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligin katilma belgesi alim satimina aracili-
g1 diizenleyen 39., fon portfdyiine iliskin sinirlama-
lar getiren 42., fon sepetleri igin 6zel hikimler ige-
ren 42/A, fonlarin yapabilecekleri dider islemleri di-
zenleyen 43. maddelerinde degisiklik yapan ve Teb-
lige 49. maddeden sonra gelmek (izere fonlara uy-
gulanan (cret ve komisyonlarin kamuya agiklanma-
si ve fon ydnetim Ucretinin Gst sinirinin belirlenmesi-
ne yonelik madde 49/A ile Gegici Madde 3'li ekleyen
Seri:VII, No:39 sayili “Yatinm Fonlarina Iliskin Esas-
lar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebli§” ya-
yimlanmistir.

Yapilan dedisiklikler ile;

e Yatinm fonlarina uygulanan yénetim Ucreti ile gi-
ris ve ¢ikis komisyonlarinin kurucunun resmi in-
ternet sitesinde yatirrmcilarin kolaylikla ulasabi-
lecegi sekilde ilan edilmesi zorunlulugu getiril-
mistir. Yapilan aciklamada, gunlik ve yillik yone-

tim Ucreti oranlan ile giris ve ¢ikis komisyonlari-
nin hangi sartlar dahilinde yatirnmcilardan tahsil
edilecedi bilgilerine ayrintili olarak yer verilmesi
zorunlu kihnmigtir.

Kurulun, yatinm fonlarina uygulanan yoénetim
Ucretleri icin Ust sinir belirleyebilecedi yoniinde
hikim getirilmis, yatinm fonlarina, 01.10.2010-
31.12.2010 tarihleri arasinda gunlik en fazla
ylizbinde oniki, 01.01.2011-30.06.2011 tarihle-
ri arasinda ise glinliik en fazla ylizbinde on oran-
larinda yonetim (creti uygulanabilecegi hikkme
baglanmistir. Ictiiziiklerinde veya izahnamelerin-
de bu orandan daha ytiksek oranda yonetim Uic-
reti belirlenmis olan fonlar igin, bu dénemlerde
herhangi bir ictiiziik veya izahname dedisikligine
gidilmeden yukarida belirtilen oranlarda yonetim
Ucreti uygulanmasi gerekmektedir. Serbest fon-
lar bu sinirlamaya tabi tutulmamistir.

Fon portfoyline araci kurulus ve ortaklik varant-
lar dahil edilebilecektir.

Fon portfdyline, 6zel sektdr borclanma araclari-
nin konu edildigi borsada veya borsa disinda ta-
raf olunan ters repo sdzlesmelerinin dahil edil-
mesi saglanmistir.

Borsada islem goren dis borclanma araclarinin,
borsa disinda yapilacak islemler ile fon portféyu-
ne dahil edilmesi veya fon portféylinden cikartil-
masi mimkun hale getirilmistir.

Tum yatirim fonlari, katilma paylari geri déniis-
lerinde olusan nakit ihtiyacini karsilamak ama-
clyla, portfoylerinde yer alan repo islemine konu
olabilecek menkul kiymetlerin rayic bedelinin
%10’una kadar IMKB repo ve ters repo piyasa-
sinda repo yapabileceklerdir.

Yatirm fonlarinin ydnetiminde uyulmasi sart
olan portfoy sinirlamalarinda degisiklige gidil-
migtir.

Fon sepetleri igin getirilen 6zel hikiimlerde yapi-
lan degisiklik ile, yabanci borsalarda islem goren
borsa yatirim fonlarinin katilma paylarinin, Kurul
kaydinda bulunma sarti aranmaksizin fon portfé-
yline alinabilecegdi yoniinde hiikiim getirilmistir.

GiNDeM
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e Garantili yatirrm fonlarinin ve koruma amacgl ya-
tinm fonlarinin tiim dagitim kanallari yoluyla ya-
tinmcilara ulastiriimasina imkan saglanmistir.

e Garantili yatinm fonlari ve koruma amagh yati-
rim fonlari, ekonomik goéstergelere dayall vade-
li islem ve opsiyon sdzlesmeleri satin alabilecek-
lerdir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI TE§KILAT GOREV VE CALISMA
ESASLARI YONETMELIGIN DE
DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR
YONETMELIK

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin goérev, yet-
ki ve sorumluluklari, i¢ teskilati, calisma kural ve
yontemleri 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslari Yonet-
meligi ile diizenlenmektedir.

12.08.2010 tarih ve 27670 sayili Resmi Gazete'de,
s6z konusu Yonetmelikte degisiklik yapan “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Teskilat, Gérev ve Calisma
Esaslari Yonetmeliginde Degisiklik Yapiimasina Dair
Yonetmelik” yayimlanmistir.

Diizenleme ile, Yonetmeligin Kotasyon Komitesi ve
Kotasyon Midirligi’'ni dizenleyen hiikiimlerinde
degisiklige gidilmistir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI GELISEN ISLETMELER
PIYASASI YONETMELIGIN DE
DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR
YONETMELIK

Gelisme ve bliylime potansiyeline sahip sirketlerin
sermaye piyasalarindan fon saglamak igin ihrac ede-
cekleri menkul kiymetlerin islem gorebilecedi seffaf
ve dlzenli bir ortam yaratmak amaciyla kurulan Ge-
lisen Isletmeler Piyasasinin calisma usul ve esaslari
18.08.2009 tarih ve 27323 sayil Resmi Gazete'de
yayimlanan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Geli-

sen Isletmeler Piyasasi Yonetmeligi” ile belirlenmek-

12.08.2010 tarih ve 27670 sayil Resmi Gazete'de,
ilgili Yonetmeligin, GIP listesine ilave kabul bagvu-
rusu zorunlulugunu diizenleyen 11., GIP listesinden
cikarilmaya iligkin hiikiimler getiren 14., seans kapa-
nig fiyatina iligkin hikumler iceren 40., borsa emir-
lerini dizenleyen 45., 6ncelik kurallarini belirleyen
47., resmi muzayede islemlerini iceren 56., toptan
alis-satis islemlerini dizenleyen 59. ve risk bildirim
formunu diizenleyen 67. maddelerinde degisiklik
yapan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Gelisen
Isletmeler Piyasasi Yénetmeliginde Degisiklik Yapil-
masina Dair Yonetmelik” yayimlanmistir.

Dizenleme uyarinca;

e Paylan GIP listesinde bulunan sirketin bedelli
veya bedelsiz sermaye artinmlari nedeniyle ih-
ra¢ edecedi paylarin sermaye artirimi 6ncesin-
de GIP listesinde bulunan mevcut paylara karsi-
lik gelen kisminin GIP listesine kabulii icin ilave
kabul basvurusu yapilmasi zorunludur. Bunlarin
disinda kalan paylar icin GIP listesine ilave kabul
basvurusu yapilamayacadi hilkkme baglanmistir.

e Sirketin, kamunun aydinlatiimasi diizenlemeleri
cercevesinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
bilgi, belge ve aciklama goénderilmesine iliskin
usul ve esaslara uymamasi, 6zel durum acikla-
masl yapilmasinin gerekli oldugu durumlarda ka-
muyu aydinlatma ylukimltliklerine aykir olarak
Kamuyu Aydinlatma Platformuna bilgi, belge ve
aclklama goéndermemesi durumlarinda sirketin
paylari GIP listesinden cikarilacaktir.

e Kapanis seansl, seansin basladigi ana kadar ger-
ceklesmemis emirler ile bu bélimde girilen yeni
emirlerin kapanis fiyatini belirlemeye yodnelik
olarak eslestirildigi zaman dilimi olarak belirlen-
mis ve Yonetim Kurulunun, kapanis fiyatinin, ka-
panis seansi dlizenlenerek belirlenmesine karar
verebilecedi hilkme baglanmistir. Kapanis sean-
sinin zamani ve suresi, kapanis seansinda uygu-
lanacak islem ydntemi ve kapanis fiyati hesap-
lama esaslari yine Yonetim Kurulunca belirlene-
cektir.

e “Kapanis fiyath emir” tanimi getirilmis, “06zel
emir” taniminda degisiklik yapiimis ve oncelik ile

tedir. eslesme kurallari hilkme baglanmistir. “Kapanis
fiyath emir”, kapanis seansi sliresince yalnizca
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miktar belirtilerek fiyatsiz girilen emirler olarak
tanimlanirken, Yonetim Kurulu tarafindan pay
bazinda belirlenen pay sayisini asan emirler
“6zel emir” olarak tanimlanmigstir.

e Mahkemeler, icra daireleri ve diger resmi daire-
ler GIP'te yapilmasina gerek gérdiikleri pay sa-
tim islemleri icin Borsa'ya yazili olarak miracaat
edeceklerdir. Resmi mizayede satis islemi, Bor-
sa Baskanhdi tarafindan satilacak payin likidite
durumuna goére ilgili payin islem sirasinda ya
da acilacak ayri bir resmi miizayede pazarinda
gergeklestirilebilecektir. Ayri bir resmi muzaye-
de pazari acilmasi durumunda satilacak paylara
iliskin duyuru, satisin yapilacagi giinden bir giin
once Kamuyu Aydinlatma Platformunda yapila-
caktir. Borsa Baskanlidi tarafindan ayri bir resmi
miizayede sirasi acgllmasina gerek gorilmedidi
durumlarda, islemler ilgili payin ikincil piyasada-
ki islem sirasinda gergeklestirilecek ve dnceden
bir duyuru yapilmayacaktir. Resmi miizayede is-
lemlerine aracilik edecek kurumun belirlenmesi
ve iglemlerin yuratilmesine iliskin esaslar Borsa
Baskanldi tarafindan diizenlenecektir.

e GIP listesinde bulunan paylarin ve mevcut or-
taklarin yeni pay alma haklarinin kismen ve ya
tamamen kisitlanmasi suretiyle sermaye artiri-
mi1 yoluyla ihrag edilecek paylarin tahsisli ya da
toplu olarak alicilara satisinin, toptan alig-satis
islemleri icin ayr bir islem sirasi agilarak yapila-
cadi hiikme baglanmistir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI HiSSE SENETLERI PIYASASI
YONETMELIGINDE DEGISIKLIK
YAPILMASINA DAIR YONETMELiK

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gés-
teren Hisse Senetleri Piyasasinin calisma esas ve
kurallar 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi ile be-
lirlenmektedir.

12.08.2010 tarih ve 27670 sayili Resmi Gazete'de,
s6z konusu YoOnetmelidinin seans kapanis fiyatini
diizenleyen 10., borsa emirlerine iliskin hlikiimler
iceren 19., 6ncelik kurallarini belirleyen 23. ve resmi

GiNDeM

muzayedeye iliskin hikimler iceren 29. maddele-
rinde degisiklik yapan “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeliginde De-
gisiklik Yapiimasina Dair Yonetmelik” yayimlanmistir.

Yapilan degisiklik ile;

e Kapanis fiyatinin, kapanis seansi diizenlenerek
belirlenmesine Borsa Yonetim Kurulunca karar
verilebilecegi yonlinde hikim getirilmistir. Ka-
panis seansi, seansin basladigi ana kadar ger-
ceklesmemis emirler ile bu bélimde girilen yeni
emirlerin kapanis fiyatini belirlemeye yonelik
olarak eslestirildigi zaman dilimi olarak belirlen-
mis ve kapanis seansinin zamaninin, siresinin,
kapanis seansinda uygulanacak islem yontemi-
nin ve kapanis fiyati hesaplama esaslarinin Bor-
sa Yonetim Kurulunca belirlenecegi hiikme bag-
lanmustir.

e “Kapanig fiyath emir” tanimi getirilmis, “6zel
emir” taniminda degisiklik yapilmis ve oncelik ile
eslesme kurallarn hikkme baglanmistir. Kapanis
fiyatl emirler, kapanis seansi siiresince yalnizca
miktar belirtilerek fiyatsiz girilen emirler olarak
tanimlanirken, Yonetim Kurulu tarafindan men-
kul kiymet bazinda belirlenen hisse sayisini asan
emirler 6zel emir olarak tanimlanmigtir.

e Mahkemeler, icra daireleri ve diger resmi dai-
reler, Hisse Senetleri Piyasasinda yapilmasina
gerek gordukleri menkul kiymet satim iglemleri
icin Borsaya yazili olarak miiracaat edeceklerdir.
Resmi mizayede satis islemi, Borsa Baskanlidi
tarafindan satilacak kiymetin likidite durumuna
gore, ilgili menkul kiymetin islem sirasinda ya
da acilacak ayri bir resmi miizayede pazarinda
gergeklestirilebilecektir. Ayri bir resmi mizaye-
de pazarn agllmasi durumunda satilacak menkul
kiymetlere iliskin duyuru, satisin yapilacagi giin-
den bir gin 6nce Kamuyu Aydinlatma Platfor-
munda yapilacaktir. Borsa Baskanligi tarafindan
ayri bir resmi miizayede sirasi agilmasina gerek
gorilmedigi durumlarda ise, islemler ilgili men-
kul kiymetin ikincil piyasadaki islem sirasinda
gerceklestirilecek olup, dnceden bir duyuru ya-
pilmayacaktir. Resmi mizayede islemlerine ara-
cilik edecek kurumun belirlenmesi ve islemlerin
ylritilmesine iligkin esaslarin Borsa Baskanligi
tarafindan diizenlenecegi hiikme baglanmistir.
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ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI KOTASYON YONETMELIGINDE
DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR
YONETMELIK

Menkul kiymetlerin Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasl kotuna alinmasi, kotta kalmasi, kottan gegici
veya siirekli ¢ikariimasina iligskin hiikiimler Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonetmelidi ile
dizenlenmektedir.

12.08.2010 tarih ve 27670 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Yonetmeligin tanim ve kisaltmalari diizenleyen
4., kotasyona konu olacak ve borsada iglem gore-
cek menkul kiymetleri belirleyen 6., ilave kotasyon
zorunlulugunu diizenleyen 11., birlesme ve bélin-
melerde kotasyonu dlizenleyen 14., kamu kurulus-
larina ait menkul kiymetlerin kotasyonu hakkinda
hikdmler iceren 18., kota alma Ucretini belirleyen
21. ve borsa kotundan gikarmayi gerektiren durum-
lari dizenleyen 24. maddelerinde degisiklik yapan
“{stanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonet-
meliginde Degisiklik Yapiimasina Dair Yonetmelik”
yayimlanmistir.

Dilizenleme uyarinca;

e Ortaklik haklarini temsil eden menkul kiymetlerin,
yatinm ortakliklarina ait menkul kiymetler harig ol-
mak Uzere, Borsa kotici pazarlarinda islem gdrebil-
mesi icin, hisse senetleri halka arz olunmus anonim
ortaklik statlist icin Kanunda belirtilen ortak sayisin-
dan az olmamak Uzere en az 250 gergek ve tizel ki-
siye satildiginin belgelenmesi sarttir. Yatirm ortak-
liklar disinda diger ortakliklarin satisa sunulan men-
kul kiymetlerinden, halka arz sonrasi 6denmis veya
cikariimig sermayenin %Y5'i ve Uzerine tekabll eden
nominal tutarda pay satin alan gergek ve tlzel kisi-
ler, kurumsal yatirmcilar hari¢ olmak Uzere pay sa-
hibi sayisinin hesabinda; bu kisilerin satin aldiklari
paylar ise halka arz edilen hisse senetlerinin 6den-
mis ve ya c¢ikarilmis sermayeye oraninin hesabinda
dikkate alinmaz. Bu menkul kiymetlerin Borsa'da sa-
tis yontemiyle satilmis olmasi halinde pay sahipleri-
ne iliskin Merkezi Kayit Kurulusu kayitlari esas alina-
caktir.

e Hisse senetleri Borsa kotunda bulunan ortakliklarin
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bedelli veya bedelsiz sermaye artirimlari nedeniyle
ihrag edecekleri hisse senetleri, sermaye artirrminin
tamamlandidina iliskin belgeler ile ilave kotasyon
bilgi formunun verilmesi durumunda Borsa kotuna
alinacaktir. Sermaye artirnminin tescil edildigini gos-
teren Ticaret Sicili Tescil Belgesi ile ilave kotasyon
bilgi formunun 7 is guni icerisinde Borsaya génde-
rilmesi gerekmektedir.

e Borsa kotunda bulunan bir ortakligin son bilango
aktif toplaminin en az %15’inin sermaye olarak tah-
sisi suretiyle kismi bélinme yoluyla yeni bir ortak-
Ik kurulmasi halinde, kotta bulunan ortakligin son
3 yildir faaliyette bulunmasi; son 2 yila iliskin mali
tablolarina gére vergi dncesi kar elde etmesi; yeni
kurulan ortakligin sermayesinin asgari %51‘ine sa-
hip olunmasi ve ayni sermaye olarak tahsis edilen
aktiflerin Borsa kotunda bulunan ortakhdin Gretim
ve faaliyetleri ile ilgili olmasi kaydiyla, bu ortaklikla-
rin durumu gosteren belgelerle bagvurmalari Uzeri-
ne, yeni kurulan ortaklik igin faaliyet stiresi ve karli-
lida iliskin kotasyon kosullari aranmayacaktir. Hisse
senetleri Borsa pazarlarinda islem goren ortaklikla-
rin aktiflerinin bir kisminin ayni sermaye olarak ko-
nulmasi suretiyle mevcut ortaklik yapisi korunarak
kismi bdlinme yoluyla yeni bir ortaklik kurulmasi
halinde de, kurulacak yeni ortakligin hisse senetle-
rinin kotasyonunda faaliyet siiresi ve karliida iliskin
kosullar aranmayacak ve bu ortaklik hisse senetleri
Borsa Yonetim Kurulunca alinacak kararla kosullarini
sagladidi pazarda islem gorecektir.

 Hazine Miistesarligi tarafindan uluslararasi serma-
ye piyasalarinda ihrag edilen tahviller, Mistesarligin
ihraca iligskin yazil bildirimi Gzerine ihrag tutarinin
Hazine hesaplarina girdigi tarihte baska bir isleme
gerek kalmaksizin Borsa kotuna alinarak Borsada is-
leme acilacaktir.

e Nominal dederi olmayan menkul kiymetler igin,
kota alma Ucretinin hesaplanma esas ve usullerinin
Yonetim Kurulunca belirlenecegi ve SPK'nin onayi ile
yurirlige girecedi hiikme baglanmistir.

¢ Borsa kotundan cikariimaya iliskin hikimlerde di-
zenlemelere gidilmistir.
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ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI TAHVIL VE BONO PIYASASI
YONETMELIGINDE DEGISIKLIK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

Tahvil, bono ve menkul kiymet niteligindeki diger
borclanma araclarinin alim satimi ile repo-ters repo
islemlerinin yapilacagi pazarlarda uygulanacak yon-
tem ve kurallar 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi Tahvil ve Bono Piyasasi Yonetmeli-
ginde belirlenmektedir.

12.08.2010 tarih ve 27670 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Yonetmeligin, islem limitleri ve islem limiti kar-
siliklarini diizenleyen 7., emirlerin isleme sokulma-
sina iliskin hiuktumler iceren 10., borsa payini belir-
leyen 24., piyasa disi islemler hakkinda diizenleme
getiren 26. ve borsa Uyeleri disindaki piyasa Uyeleri
hakkinda hiikiimler iceren 27. maddelerinde degisik-
lik yapan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Tahvil
ve Bono Piyasasi Yonetmeliginde Degisiklik Yapilma-
sina Dair Yonetmelik” yayimlanmistir.

Diizenleme ile;

e Piyasa Uyeleri, yatirdiklari net islem limiti karsili-
ginin menkul kiymet, islemin valorii ve piyasa vo-
latilitesi dikkate alinarak Borsa Yonetim Kurulunca
belirlenecek misli kadar islem yapabileceklerdir. Ylz-
de 100 ilave islem limiti karsiligi yatiriimasi halinde,
islem yapabilme limiti tg misline kadar yukseltilebi-
lecektir.

¢ Borsa Yonetim Kurulu tarafindan, menkul kiymete
ve piyasasina iliskin 6zellikler dikkate alinarak gok
fiyat suirekli mizayede digindaki islem yontemlerinin
kullanilmasina karar verilebilecegi hilkme baglan-
mig, emirlerin isleme sokulmasina iligkin hikimler-
de duzenlemelere gidilmistir.

¢ Repo-ters repo islemlerinde her bir Gyenin bir alig
ve bir satis yapmis sayilacagi ve Borsa pay! hesabi-
nin buna gore yapilacagi yontindeki hiikiim kaldiril-
mistir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI TEFTIS VE GOZETIM KURULU
YONETMELIGI

18.08.2010 tarih ve 27676 sayili Resmi Gazete'de
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Teftis Ve Goze-
tim Kurulu Yonetmeligi” yayimlanmistir.

Yénetmelik ile, Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
si Teftis ve Gozetim Kurulu'nun idari yapisi, gorev,
yetki ve sorumluluklari, personelinin calisma usul ve
esaslari ile gozetim ve denetim altinda bulunanlarin
yukumliltkleri dlizenlenmistir.

GiNDeM
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon TL 2010/06
TL Mevduat 268,803 305,201 328,393 7.6%
DTH 127,823 139,334 133,807 -4.0%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 18,796 26,625 28,879 8.5%
DiBS 62,747 64,761 59,955 -7.4%
Eurobond 4,478 5,237 5,037 -3.8%
Yatirim Fonlari 24,200 29,606 29,562 -0.1%
Repo 2,199 1,383 1,983 43.4%
Emeklilik Yatinm Fonlari 6,042 9,105 10,348 13.7%
Hisse Senedi 19,623 40,666 45,551 12.0%
Toplam 534,711 621,918 643,515 3.5%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
Milyon TL 2010/06
Hisse Senedi 35,417 82,631 89,529 8.3%
DIBS 30,221 30,765 39,797 29.4%
Eurobond 927 1,227 1,426 16.2%
Mevduat 9,972 11,574 15,161 31.0%
Toplam 76,537 126,197 145,913 15.6%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2009 27/08/2010

Milyon $ 182,025 350,761 416,348  18.7%

Milyon $ 119,698 235,837 274,763 16.5%

Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 36,816 78,128 87,884 12.5%
Ortalama Halka Agiklik Orani 30.8% 32.8% 32.0% A.D.

Hisse Senedi Piyasasindaki Menkul Kiymet Sayisi

2009 27/08/2010

Sirket 269 267 279 4.5%

Yatinm Ortakligi (Gayrimenkul ve Risk Sermayesi dahil) 48 48 51 6.3%
Borsa Yatirnm Fonu 9 10 11 10.0%

Varant - - 4 A.D.

Birincil Halka Arzlar

2009 27/08/2010

Sirket Sayisi 1 1 11 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari (Milyon $) 1,873 7 768 A.D.
Yatirim Ortakligi Sayisi (Gayrimenkul ve Risk Ser. dahil) 1 0 3 A.D.
Yatinm Ortakligi Halka Arz Tutari (Milyon $) 4 0 83 A.D.
Borsa Yatirm Fonu Sayisi 1 1 2 A.D
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari (Milyon $) 18 69 7 A.D.
Toplam Halka Arz Tutan (Milyon $) 1,895 76 859 A.D.
Halka Acik Sirket Karliig
2007 2008 2009 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 252 178 220 23.6%
Zarar Eden Sirket Sayisi 68 140 93 -33.6%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 31,962 25,805 31,203  20.9%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -714 -3,454 -1,576  -54.4%
Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 31,248 22,351 29,627 32.6%
Kurumsal Yatirnrmci Portfoy Biiyiikliigii
Milyon $ 2009 27/08/2010
A Tipi Yatinm Fonlari 365 674 746 10.6%
B Tipi Yatinm Fonlar 15,253 19,047 18,181 -4.5%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 4,193 6,084 7,165 17.8%
Borsa Yatinnm Fonlari 128 170 130 -23.5%
Yatirim Ortakliklari 152 339 349 3.0%
Gayrimenkul Yat.Ort. 776 1,904 2,012 5.7%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 27 55 91 64.7%
Toplam 20,895 28,273 28,674 1.4%
Kurumsal Yatirimci/GSYH 3.3% 4.5% 4.4% A.D.
Yatinnmc Sayisi
2010/07
Yatinmci Sayisi 989,853 1,000,261 1,028,399 0.8%
Yabanci Yatinnmci Islemleri
Milyon $ 2010707
Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 27,297 56,246 63,825 13.5%
Saklamadaki Payi 67% 67% 67% -0.9%
Hisse Senedi islem Hacmi 142,126 90,237 72,733 A.D.
Islem Hacmi Pay 27% 14% 15% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi -2,988 2,256 1,091 A.D.
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TSPAKB Uyeleri

2008 2009 27/08/2010 %A
Araci Kurum Sayisi 104 103 103 0.0%
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayisi 0 0 1 A.D.
Banka Sayisi 41 41 41 0.0%
Toplam 145 144 145 0.7%
IMKB Islem Hacimleri*
Milyar $ 2009 2010/07
Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 523 633 486 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 97 88 60 A.D.
Banka 699 714 467 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Toplam 797 802 528 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari
Araci Kurum 875 677 435 A.D.
Banka 3,804 2,961 2,049 A.D.
TCMB+Takasbank 296 500 142 A.D.
Toplam 4,974 4,138 2,626 A.D.
*:Alim-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
2008 2009 2010/07 %A
Islem Hacimleri (Milyar $)
Araci Kurum 30 382 283 A.D.
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 0 1 0 A.D.
Banka 296 53 44 A.D.
Toplam 326 437 328 A.D.
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 54 79 39 A.D.
Acik Pozisyon (Dénem Sonu) 209,382 188,976 306,119 62.0%
*:Alim-Satim Toplamidir.
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon TL 2008 2009 2010/03 %A
Donen Varliklar 3,297 5,287 5,754 8.8%
Duran Varliklar 562 685 689 0.6%
AKf Toplam 3859 5972 _ 6443_ __7.9%)
kler 1,954 3,771 4,215 11.8%
Uzun Vadeli Yukimldlikler 33 48 38 -20.7%
Ozkaynaklar 1,873 2,153 2,190 1.7%
| __.______Toplam Ozsermaye ve Yukimlilukler 3859 _ 5972 _ 6.443_ __7.9%)
Net Komisyon Gelirleri 469 572 193 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari 25 187 81 A.D.
Net Kar 170 317 145 A.D.
Personel Sayisi 5,102 4,715 4,802 1.8%
Subeler 185 157 155 -1.3%
Irtibat Biirosu 44 39 40 2.6%
Acente Subeleri 5,664 5,873 5,948 1.3%
IMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2008 2009 27/08/2010 %A
IMKB-100 26,864 52,825 59,346 12.3%
IMKB-100 (En Yiiksek) 54,708 52,825 48,739  15.0%
IMKB-100 (En Diisiik) 21,228 23,036 60,737 111.6%
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1,041 1,254 1,586 26.5%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2008 2009 27/08/2010 %A
ABD Nasdaqg 100 1,212 1,860 1,792 -3.7%
ABD S&P 500 903 1,115 1,065 -4.5%
Almanya DAX 4,810 5,957 5,951 -0.1%
Arjantin Merval 1,080 2,321 2,349 1.2%
Brezilya Bovespa 37,550 68,588 65,585 -4.4%
Fransa CAC 40 3,218 3,936 3,507 -10.9%
Gliney Afrika FTSE/JSE 21,509 27,666 26,739 -3.4%
Hindistan BSE Sens 9,647 17,465 17,998 3.1%
Hong Kong Hang Seng 14,387 21,873 20,597 -5.8%
ingiltere FTSE 100 4,434 5,413 5,202 -3.9%
Japonya Nikkei 225 8,860 10,546 8,991 -14.7%
Meksika IPC 22,380 32,120 31,755 -1.1%
Rusya RTS 632 1,445 1,421 -1.6%

A.D.: Anlamli degil

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

Kaynak: AK Yatirim, DPT, Financial Times, Garanti Yatirim, iMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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