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Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Degerli GaNDeM okurlari,

ectigimiz haftalarda global finans piyasalarinda-

ki dalgalanmalar esnasinda IMKB'de yasanan ve
muhtemelen dlizelmesi zaman alacak sert distsln,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan baglatilan ve ya-
kinda faaliyetleri hizlanacak olan Yatirnmci Seferberligi
acgisindan énemli bir firsat yarattigini diistiniiyorum.

Gegmiste de, hem llkemizde, hem diger piyasalarda
benzer disusleri ve hemen ardindan gelen toparlanma-
lar defalarca yasadik. Gelismekte olan dlkelerin borsa
endekslerinin uzun vadeli grafiklerine bakan karamsar
kisiler, yari dolu bir bardagin bos tarafini gérdikleri gibi
endekslerdeki asir dalgalanmalari gorecekler ve bu
borsalar “riskli” olarak niteleyeceklerdir. Ayni bardagi
dolu olarak tanimlayacak pozitif yaklagsimh kisiler ise,
endeksin kisa vadelerde zigzaglar yapmasina ragmen
uzun vadede stirekli yiikseldigini gézlemleyeceklerdir.

IMKB, gectigimiz aylarda yirmibes yasina basmistir. Bu
yirmibes yilda sayisiz krizler gegirmis, defalarca blylk
disusler yasamis, fakat her krizin ardindan tarihi zir-
veler yapmistir. Icinde bulundugumuz kriz de er veya
gec bitecek ve gliciint Turkiye ekonomisinin biyime-
sinden almakta olan IMKB, dniimiizdeki yillarda Kasim
2010 zirvesini de gegecektir.

Ben, Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde, belirli bir
plan cercevesinde yapilan hisse senedi yatirimlarinin
uzun vadede her zaman kazandiracagina inananlarda-
nim. Ornedin, son aylarda yasadigimiz biiyiik diisiise
ragmen, IMKB'nin kurulusundan bugiine kadar her
ay 100 dolarlik endeks yatirimi yapmis olan bir yati-
rmcinin, yatirmis oldugu 30,700 dolara karsilik bu-
glin 111,000 dolari olacakti. Bu da dolar bazinda yillik
%5,1 getiriye denk gelmektedir. Kasim 2010 zirvesinde
ise bu tutar 180,000 dolar idi.

Yukaridaki getiri ilk bakista yliksek gériinmeyebilir ama
ayni tutar mevduatta degerlendirilmis olsaydi, sadece
53,000 dolara ulasacakti. Ustelik IMKB'ye yapilan bu
yatirmlarin ilk 20 yilinin Trkiye ekonomisinin %100’e
yakin enflasyonla miicadele ettigi, tlkenin koalisyon-
larla yonetildigi, Asya-Rusya-Korfez krizi gibi global
krizleri ve 2001 bankacilik krizimizi kapsadigi disini-
lirse, bu getirinin hig de fena olmadigi gordlir.

Degerli okurlar,

Yatinmci Seferberligi cercevesinde yatirmcilari hisse
senetleri, sabit getirili menkul kiymetler, yatirnm fonlari
ve diger temel sermaye piyasasi enstriimanlari konu-
sunda editecek ve sermaye piyasasi enstriimanlarini
kitlelere yayacagiz. Artik yerli kurumsal yatirnmci taba-
nimizin olusturulmasi ve piyasamizin yabanci yatirm-
cilara olan bagimhliginin azaltiimasi zamani gelmistir.

Bu siirecte araa kuruluglar olarak lizerimize disen
onemli gorevler var. Ornegin, piyasaya yeni girecek
yatinmcilan kaldiragh islemler, varant islemleri, kredili
islemler gibi asin riskli enstrimanlardan korumali, bu
tlr Grinleri sadece tecriibeli ve bu riskleri bilen miiste-
rilerimize pazarlamaliyiz.

Ozellikle yakinda baglayacak olan kaldiracli islemler son
derece riskli olup kesinlikle “amator” yatirrmcilara su-
nulmamalidirlar. Kaldirag kullanarak volatilitesi yliksek
enstrimanlarda islem yapan yatinmcilarin bu islemler
sonucu tim varliklarini kaybetme ihtimalleri cok ama
cok yuksektir. Araci kuruluglarimizin bu konuda so-
rumlu davranmalarini ve muisterilerine bu triinleri gok
dikkatli sunmalarini bekliyoruz. Bu diizenleme 6ncesi
yatinnmcilari yaniltici reklamlar veren ve haksiz rekabet
yaratan bazi sirketlerin Uyelerimizle isbirligi yapmak
icin girisimde bulunduklarini duyuyor, Gyelerimizi bu
ishirlikleri konusunda hassas olmaya davet ediyoruz.

TSPAKB yonetimi olarak tiim sermaye piyasasi kurum-
larinin elele yiritecekleri Yatinmci Seferberligi'ni sek-
torimizin gelecedi acisindan ¢ok énemli goriiyoruz.
Bu blylk projenin basarill uygulanmasi durumunda
bireysel ve kurumsal yatinmci sayilarinin 6nemli 6lgu-
de artacagindan ve sektoriimiiziin orta vadede refaha
kavusacagindan hi¢ ama hig siiphemiz yoktur.

Saygilarimla,

bl ¥l 0

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Haberler

Takasbank Odiing Hisse Senedi
Platformu

Takasbank, Uyelerimizin 6ding menkul kiymet
islemlerine yonelik dnerilerini de dikkate alarak
“Qdiing Hisse Senedi Platformu Isleyis Esaslari Tas-
lag1” hazirlamisti. Mevcut uygulamaya gore daha
esnek bir model 6neren Taslaga iliskin goriis ve
Onerilerimiz Takasbank'a iletilmistir.

FATF 2. Istisare Metni

ali Eylem Gorev Glci'nin (FATF) Subat

2012'de yapilacak genel kurul toplantisinda,
yurlrlikte bulunan 40+9 Tavsiyenin kapsamli bi-
¢imde vyeniden yapilandiriimasi planlanmaktadir.
Konu ile ilgili olarak daha 6nce bildirilen gérigsler
dikkate alinarak revize edilen FATF'nin “Consultati-
on Paper - The Review of the Standards - Preparati-
on for the 4th Round of Mutual Evaluation - Second
Public Consultation” dokiimani incelenmis, gorusle-
rimiz MASAK'a iletilmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri

6-19 Agustos 2011 tarihlerinde dlizenlenen VOB
Bilgisayarl Yeni Alim Satim ve Yeni Urunler Uy-
gulama egitimlerine 36 kisi katiimistir.

Eylll ayi icin, yine Merkezi Kayit Kurulusu A.S.de
gercgeklestirilecek olan VOB Bilgisayarli Yeni Alim
Satim ve Yeni Uriinler Uygulama egitimlerinin kon-
tenjanlari ise kisa siirede dolmustur. Oniimiizdeki
ginlerde yeni egitimler planlanarak Uyelerimize du-
yurulacaktir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi tarafindan Uyele-
rine duyurulan 26 Mayis 2011 tarih ve 2011/137
No'lu Genelge uyarinca, islem sisteminin degistiril-
mesinden dolayl VOB'da alim-satim iglemleri yapan
Uye temsilcilerinin uygulamali yenileme egitimine
katilmalari zorunludur. Bu egitimlerin tamamina
devam zorunlulugu bulunmaktadir. Egitime tam de-
vam etmeyenlere katihm belgesi verilemeyecektir.

Egitimlere iliskin detaylar Birligimizin internet site-
sinde Egitim/Egitimlerimiz bolimiinden takip edile-
bilir.

Tiirev Finansal Araclar Sozliigii
Yayinlandi

ermaye Piyasasl Kurulu Daire Bagkani Ethem
Sancak tarafindan kaleme alinan Tlrev Finansal
Araglar So6zIigi yayinlandi.
Ansiklopedi tarzinda hazir-
lanan sozlikte, Turkiye ve
diinya finansal piyasalarin-
da kullanilan tirev finansal
araclara dair yaklasik 1.500
kavram Tiirkce ve Ingilizce
olarak yer aliyor. Alaninda bir
ilk olan sozliik, tlrev finansal
araclarin yani sira, finansin
temel konularini anlamaya
yonelik bélimler de igeriyor.

TUREV FINANSAL ARAGLAR
SOZLUGU
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Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi'nde kayith kisi

sayisl 24 Agustos 2011 itibariyle 42.314’e ulas-
migtir. 20.097 kisi herhangi bir sermaye piyasasi ku-
rumunda calismamakta olup bu kisilere ait toplam
13.505 adet lisans bulunmaktadir. Lisanslama sinav-
lari sonucunda basarili olan adaylardan 27.780’inin
lisans bagvurusu Birligimize ulasmig, basvurularin
27.378'i sonuglandirimigtir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonucglanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Dlizey 13,550 13,425 99%
Ileri Diizey 5,805 5,724 99%
Tlrev Araclar 2,295 2,279 99%
Gayrimenkul 1,855 1,825 98%
Dederleme Uzmanhdi

Takas ve Operasyon 615 592 96%
Kredi Derecelendirme 543 532 98%
Kurumsal Yonetim 696 654 94%
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 1,430 1,410 99%
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 203 192 95%
Temel Diizey Musteri 474 461 97%
Temisilciligi

Tlrev Araglar Musteri 237 209 88%
Temsilciligi

Tirev Araclar Muhasebe 77 75 97%
ve Operasyon Sorumlusu

Toplam 27,780 27,378 99%

GiNDeM



Gokben Altag
galtas@tspakb.org.tr

YURTDISINDA KOBI PIYASALARI

liclik ve orta biiyiklikteki isletmeler (KOBI)

tim dinyada oldugu gibi, Tirkiye'de de eko-
nominin surtkleyici ve dinamik unsurlarindan biridir.
KOBI'lerin finansmanina alternatif bir kaynak sagla-
mak icin pek cok tilkede KOBI borsalari ya da ana
borsanin biinyesinde KOBI pazarlari olusturulmus-
tur. Raporda KOBI finansmani ile ilgili genel bir bilgi
verildikten sonra, KOBI piyasalarinin gelisimi ele ali-
nacak, ardindan secilmis llkelerdeki KOBI piyasalari
incelenecektir.

I. KOBI FINANSMANI

Kicuk ve orta biyuklikteki isletmeler esnek Uretim
yapilarinin sagladigi avantajlar ve yeni is alanlarinin
aclimasindaki katkilari gibi bir dizi olumlu 6zellikleri
ile tim Ulke ekonomilerinde 6énemli bir yere sahiptir.
Bu sebeple, KOBI'ler icin diger (ilkelerdekine benzer
tesvik ve destekleme sistemleri tlkemizde de uygu-
lamaya konulmustur. Tirkiye'de, 250 kisiden az ga-
lisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati ya da
toplam varliklari 25 milyon TLYyi agsmayan sirketler
KOBI tanimina girmektedir.

Halkbank, Vakifbank, Eximbank, KOSGEB, TOBB,
Kredi Garanti Fonu ve TUBITAK gibi pek cok kurum
ve kurulug KOBI'lere yonelik kredi paketleri ve cesitli
tesvikler gelistirmislerdir. Yine de KOBI'ler arasinda
yaplilan gesitli anketlerde, finansmanin en énemli so-
run oldugu gorilmektedir.

KOBI'lerin finansmaninda, banka kredilerinin yanin-
da finansal kiralama, faktoring ve forfaiting gibi tek-
nikler de uygulanmaktadir. Bununla birlikte, serma-
ye piyasas! araclari da klasik bankacilik sektori di-
sinda yeni fon kaynaklari Gretme acgisindan alternatif
olabilmektedir. Bu cercevede KOBI'ler risk ve girisim
sermayesi yatirim fonlari/ortaklilari vasitasiyla orga-
nize bir piyasanin sundugu uzun vadeli kaynaklar-
dan yararlanabilmektedir.

Risk sermayesi veya girisim sermayesinde, profes-

yonel yatirmailar hizli bliylime ve yilksek karlilik
potansiyeli olan sirketlere yatinm yapmaktadir. Fi-
nansmanin yani sira, bilgi birikimi ve deneyimi olan
profesyonel yatirrmcilar aktif olarak firmanin yoneti-
mine katilmaktadir. Dinyada ABD, Avrupa, Japonya
ve Israil gibi pek cok tilkede yaygin olarak kullanilan
bu yontem Turkiye'de dzellikle son yillarda kullanil-
maya baslamistir.

Bu uygulamalarin yani sira, KOBI'ler dogrudan halka
acllarak da sermaye piyasasindan kaynak yaratabil-
mektedir. Ihrac ettikleri tahvil ya da hisse senetleri
ile bu sirketler borsada islem goérebilmektedir.

KOBI'ler, borsadaki sirketlere goére daha riskli go-
riildigiinden, ana pazardan farkli bir yapida islem
goririler. KOBI'lere yénelik olusturulan piyasalarda
kotasyon kosullari ana piyasaya gore daha disik-
tdr. Ayrica, kamuyu aydinlatma ytktumldlikleri de
genellikle daha dusuktir. Bazi piyasalarda likiditeyi
artirmak lizere piyasa yapicilari bulunmaktadir. Ge-
nellikle, sirketlere piyasa dizenlemeleri hakkinda
bilgi vererek sirketleri piyasaya hazirlayan ve kotas-
yon boyunca da sirketlerin borsa diizenlemelerine
uyumu konusunda sirketlere yardimci olan “piyasa
danismani” finansal araci kurumlar faaliyet gdster-
mektedir.

KOBI piyasalarinin gelisimine bakildi§inda, bu pi-
yasalarin iki farklh model etrafinda sekillendigi go-
rilmektedir: Ana borsa blinyesinde ayri bir bélim
olarak gelisen KOBI piyasalari ile ana borsadan ba-
gimsiz yapilanan ayri KOBI borsalari.

Londra Borsasinin altinda KOBI pazari olarak faali-
yet gosteren Alternative Investment Market (AIM)
ilk model icin iyi bir érnektir. 1995 yilinda kurulan bu
piyasada 2011 Mayis itibariyle yaklasik 100 milyar
$ piyasa degerine sahip 1.300°U askin sirket islem
gormektedir. AIM’e iligskin detayh bilgiler ilerleyen
bélimlerde ele alinacaktir.

Bagimsiz KOBI borsalarina en iyi 6rnek olarak

TSPAKB



ABD'de faaliyetlerini str-
diren Nasdaq Borsasi ve-
rilebilir. Nasdaq (National
Securities Association of
Securities Dealers Auto-
mated Quotation) ABD'de
Araci Kuruluslan Birligi'nin
onclliigiinde 1971 yilin-
da kliglik ve orta olgekli
isletmelerin islem gor-
digi elektronik bir islem
platformu olarak faaliyete
gegmistir. Mevcut durum-
da KOBI Borsas! kapsami
disina gikan Nasdaq, piya-
sa degeri 3 trilyon $a ula-
san 2.000’e yakin sirketin
islem gordigld bir borsa
konumundadir.

1976'da Japonya’da (Jas-
daq), 1996 yilinda Gu-
ney Kore'de (Kosdaq) ve
Romanya’da (Rasdaq) ve
1999'da Malezya'da (Mes-
daq) Nasdaq't model alan
KOBI borsalari kurulmus-
tur. Ancak, s6z konusu
borsalar zamanla Ulkedeki
mevcut borsalara entegre
olmaya baslamistir. Boy-
lece bagimsiz bir sirket
yapisinda kurulan KOBI
borsasi modeli etkinligini
yitirmigtir. Yakin zaman-
da Jasdaq’in Japonya’nin
onemli bir borsasi olan
Osaka Borsasi ile birles-
mesi sonucu bagimsiz bir
sirket statlslinde olan
KOBI borsasi kalmamistir.

Uluslararasi Piyasalarda KOBI Pazarlari (2010)

Ingiltere
Japonya
Cin

Gliney Kore
Kanada
Hong Kong
Euronext Bol.
Singapur
Turkiye
Baltik Bol.
frlanda
Malezya
Polonya
Tayland
Viyana
Norveg

G. Afrika

Mauritus

Borsa/Pazar

Londra Borsasi

AIM

Osaka Borsasl
Jasdaq

Senzhen Borsasl
ChiNext

Kore Borsasi

Kosdaq

TMX Grup

TSX Girigsim Borsasi
Hong Kong Borsasi
Gelisen Sirketler Piyasasi
NYSE Euronext (Avrupa)
Alternext

Singapur Borsasi
SGX Catalist

iMKB

Ikincil Ulusal Pazar
NASDAQ OMX Nordic
First North

irlanda Borsasi
Girisim Sermayesi Pazari
Malezya Borsasi

ACE Pazari

Varsova Borsasi
NewConnect

Tayland Borsasi

Mai (Alternatif Pazar)
Viyana Borsasi

Ikincil Pazar

Oslo Borsasi

Oslo Axess
Johannesburg Borsasi
Alternatif Borsa
Mauritus Borsasi

Piyasa Degeri

(mn. $)
3.613.064

123.498
271.831
117.124
1.311.370
111.769
1.091.911
86.327
2.170.433
72.510
2.711.316
17.324
2.930.072
6.735
647.226
5.087
307.052
4.123
1.042.154
3.402
60.368
2.881
408.689
1.868
190.232
1.739
277.732
1.775
126.032
1.532
295.288
1.518
925.007
1.402
7.753

Kote Sirket
Sayisi
2.966
1.194
1.273
999
1.169
153
1.798
1.029
3.741
2.376
1.413
169
1.135
155
778
133
339
31
754
124
59

23
956
113
584
185
541
66
110
33
239
34
397
68

63

Islem Hacmi
(mn. $)
2.749.533
43.168
179.699
53.992
3.563.792
232.530
1.604.551
416.941
1.366.301
33.190
1.496.215
16.211
2.022.207
1.368
288.390
3.754
410.609
11.474
749.506
1.748
8.909

83
111.821
1.115
69.157
625
211.673
2.847
48.575

53
262.686
543
339.620
152

361

Gelisen Girisimci Pazari 1.123 50 42
Kaynak: WFE, igili borsalar

arada sunulmaktadir.

II. YURTDISINDA KOBI

PIYASALARI

Tabloda, Diinya Borsalar Federasyonunun (WFE)
ana borsa ile kiiglik ve orta 6lcekli sirketlere yénelik
olusturulan piyasalara iliskin 2010 sonu verileri bir

GiNDeM

Bu verilere gore, WFE yesi 53 borsanin 30°unda k-
cuk ve orta Olgekli sirketlere yonelik cesitli pazarlar
mevcuttur. Piyasa dederi olarak Ingiltere’deki AIM,
Japonya’daki Jasdaq, Gliney Kore'deki Kosdaq, ya-

kin zamanda agilan Chinext ile Kanada'daki Toronto
Girisim Borsasi 6ne gikmaktadir. Islem hacimlerinde
Cin ve GlUney Kore'deki pazarlar dikkat gekmektedir.




Kote sirket sayisi bakimindan Jasdaq, Kosdaq ve
TSX Girisim Borsas! bulunduklari borsanin ana pa-
zarlan ile karsilastirildiklarinda da 6ne ¢ikmaktadir.
Ileride de deginilecedi lizere, sdz konusu pazarlarin
bir borsa bilinyesine katiimadan 6nce bagimsiz bir
sirket olarak yapilandigi dikkat cekmektedir.

Yurtdisindaki  uygulamalara gegmeden  dnce,
Tirkiye'de IMKB biinyesinde faaliyet gdsteren Ge-
lisen Isletmeler Piyasasina (GIP) dedinmek yararli
olacaktir. 2010 yilinda faaliyete gecen GIP'te, Ser-
maye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alinmig,
ancak IMKB hisse senedi kotasyon sartlarini sag-
lamayan sirketlerin islem gérmesi dusinulmastur.
GIP’e kote olmak isteyen sirketlerden, ana piyasa
olan Hisse Senetleri Piyasasindaki sirketlerin aksine,
karlilk, faaliyet siiresi, sermaye biiy(ikligi ve piyasa
degeri gibi nicelige iligkin kriterler aranmamaktadir.

Gelisen Isletmeler Piyasasinda, yurtdisindaki uygu-
lamalara benzer sekilde “piyasa danismanlar” kulla-
nilmaktadir. Araci kurum, portféy yonetim sirketi ile

girisim sermayesi yatirim ortaklidi piyasa danismani
olabilir. Sirketlerin ana piyasaya kote olma sirecin-
deki gerekli incelemeler Borsa tarafindan yapilirken,
GIPteki gerekli incelemeler piyasa danismanlari ta-
rafindan yapilir. Sirketin GIP'te islem gérmesi igin pi-
yasa danismaninin olumlu goris raporu gerekmek-
tedir. Borsa s6z konusu raporu ele alarak kotasyona
karar vermektedir. GIP'te “Piyasa Yapicili Siirekli
Mizayede” islem ydntemi uygulanir. Piyasa yapicisi
bulunmayan islem siralarinda “Tek Fiyat” islem yén-
temi uygulanir.

Halka arzin yaninda, sermaye artirimi ile ihrag edilen
paylarin tahsisli satisi da mimkindir. Ana piyasada
kote olacak sirketlerden son 3 yillik bagimsiz dene-
timden gecmis finansal tablolar istenirken, GIP'teki
sirketlerden yalnizca son yil sonu raporlari istenmek-
tedir.

KOBI'lerin bu piyasaya girmesi icin cesitli tesvikler
sunulmustur. SPK, IMKB ve MKK aldiklari cretleri
diger IMKB pazarlarinda islem géren paylara gore
onda biri seviyelerine indirmislerdir. KOSGEB, kotas-
yon sirasinda alinan piyasa danismanlgi, bagimsiz
denetim ve aracilik gibi hizmetlerin karsilanmasi igin
belirli limitlerde geri 6demesiz destek programi ge-
listirmistir. 2011 Haziran sonu itibariyle yalnizca 1
sirket bu piyasada islem gérmektedir.

Ileride, kiiciik ve orta 6lcekli sirketlere yonelik olus-
turulan secilmis borsalardaki KOBI piyasalari incele-
necektir.

A. Londra Borsasi-AIM (Ingiltere)

AIM, 1995 yilinda Londra Borsasi icinde kiglik 6l-
cekli ve blylimekte olan sirketlerin ihtiyaglarini
karsilamak, yatinm sermayesi toplamak ve hisse-
darlarin kiiglik sirketlerin hisselerini alip satmalarini
saglamak amaciyla olusturulmus bir pazardir. AIM,
herhangi bir minimum piyasa degeri ya da 6denmis
sermaye kriteri gbzetmeksizin her buyuklikteki sir-
kete acik olan bir piyasadir.

Kuruldugu giin 130 milyon $ piyasa degerinde 10
sirketin kote oldugu pazara, Nisan 2011’e kadar
2.674 sirket kabul edilmistir. Zaman iginde bu sir-
ketlerden bazilari ana borsaya gegmis, bazilar da
kotasyon kosullarini kaybederek kot disi kalmistir.
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AIM Piyasa Verileri

Kaynak: Londra Borsasi *Kurulusundan itibaren

Nisan 2011 itibariyle islem gbéren, 223'G yabanci,
1.164 sirket vardir. Sirket sayisi ana pazardaki sirket
sayisinin neredeyse yarisina ulasmistir. Toplam piya-
sa degeri 134 milyar $'dir. 2010 yilinda 43 milyar $
civarinda olan islem hacmi 2011 yilinin ilk 4 ayinda
21 milyar $ olarak gerceklesmistir. Kurulusundan iti-
baren borsadaki sirketler 112 milyar $'lik sermaye
artinmi yaparak kendilerine kaynak yaratmiglardir.

AIM'de, klasik kotasyon kurallarinin aksine, piyasa
degeri ve halka aciklik orani gibi biy(kliklerle ilgili
kosul bulunmamaktadir. Pazar her boyutta, her (l-
keden ve her sektordeki sirketlere aciktir. Ana pi-
yasada islem goren sirketlerin dnemli devrolma ve
satis kararlarindan 6nce, hissedarlardan onay al-
mas! gerekirken, AIM'deki sirketlerde bdyle bir sart
aranmaz.

AIM'de islem goren sirketler yasal olarak “kote sir-
ket” statiisiinde degildir. Bu sirketler, Ingiltere Ko-
tasyon Otoritesi’'nin (United Kingdom Listing Aut-
hority—UKLA) bazi diizenlemelerine tabi degillerdir.
Ornegin, halka arz sirasinda hazirlanan izahnamenin
UKLA tarafindan gézden gegcirilmesine gerek yoktur.

AIM'de islem gdren sirketlere yatinm yapan yati-
rimcilara ydnelik vergisel tesvikler bulunmaktadir.
AIM'de yeni ihrac edilen hisselere
yapilan yatirmlardan (500.000 £a
kadar yapilan yatirimlar) elde edilen
kazancin %?20’si gelir vergisi matra-
hindan dismektedir. Bununla birlik-
te, yatinmlar ileriki yillarda devam
ederse de s6z konusu oran %?38’e
kadar cikabilmektedir. Ayrica, mini-
mum iki yil boyunca elde tutulan ya-
tinmlarin verasetinde intikal vergisi
alinmamaktadir. Bununla birlikte,
AIM'de islem goren risk sermaye sir-
ketlerine yatirnm yapan yatirnmcilarin

GiNDeM

gegirilmesi

2008

*UKLA tarafindan izahnamenin gézden -

*Onemli devralmalar ve satislarda
ilgili taraf islemlerinin hissedarlar
tarafindan onaylanmasi

Kaynak: Londra Borsasi

temetti gelirleri ve

sermaye kazancla-

2009 2010 2011/04

Sirket Sayisi 10 524 1,550 1,293 1,194 1,164| n vergiden muaftir
Ingiliz 10 493 1,233 1,052 965 941| (200.000 £a kadar
Uluslararasi 0 31 317 241 229 223| yapilan yatinmlar).
Piyasa Dederi (mn. $) 128 22,311 54,724 91,445 123,498 133,895

Islem Hacmi (mn. $) 428 20,635 89,455 52,671 43,168  20,831| AIM'de islem gor-
Sirketlere Aktarilan Kaynak* (mn. $) - 9,648 98,128 106,145 112,368 112,400| mek icin bagvuran

sirketlerin  yerine
getirmesi gereken
kosullar asadida siralanmistir.

n

1. Londra Borsasi'nda “goérevlendirilmis danisman
olarak kayith bulunan sirketlerden biriyle anlas-
mig olmalidir.

Halka arz icin bir araci kurumla anlagsmalidir. Bu
aracl kurum ayni zamanda “goérevlendirilmis da-
nigman” da olabilmektedir.

Hisselerin transferi serbest olmalidir.

Kuruldugu Glkenin kanunlarina uygun bir sekilde

anonim girket stattisiinde kurulmus olmalidir.

w

AIM o6rneginde en onemli kavram gdérevlendirilmis
danisman sirket (nominated adviser - Nomads) kav-
ramdir. Bu sirketler; araci kurumlar, bankalar, ba-
gimsiz denetim sirketleri veya kurumsal finansman
danismanhidi sirketleri olabilmektedir. Gorevlendiril-
mis danisman olmak isteyen sirketler, en az iki yildir
kurumsal finansman faaliyetlerinde bulunmus olma-
I ve bu sure icinde de Avrupa Ekonomik Alaninda
(EEA) en az g kurumsal finansman danismanlig
islemi yapmig olmalidir. Gérevlendirilmis danisman-
larin en az dort “yetkili yonetici“si olmalidir. Yetkili
yoneticilerin vasiflari Londra Borsasi tarafindan in-
celenmis ve kabul edilmis olmalidir. Gérevlendirilmis
danismanlar Londra Borsasi'nin denetimine tabidir.

Londra Borsasi ve AIM Pazari Kotasyon Kosullari
Londra Borsasi-Ana Piyasa
*Minimum piyasa degeri
*Minimum g yillik ticari faaliyet
*Minimum halka agiklik orani
*Kotasyon sirasinda araci kurum

AIM

*Kotta kalinan stire boyunca
atanmis bir piyasa danismani




AIM'de islem goren sirket, gorevlendirilmis danis-
manla anlasmasi bittiginde veya feshedildiginde, bir
ay icinde yeni bir danisman atamak zorundadir, ata-
mamasl halinde borsadan cikarilr.

AIM, sirketlerin halka arzi ve halka arz sonrasi kamu-
ya aciklama ylkimlalikleriyle ilgili sorumluluklarin
onemli bir kismini, sirketle beraber goreviendirilmis
danismana yiiklemektedir. Islem gérmek isteyen her
sirketin “gdrevlendirilmis danismani” AIM'de halka
acllma asamasindaki tim konularda yardim eder,
sirketi halka arza hazir hale getirir ve olumlu goéris
raporuyla basvuruda bulunur. Raporun sorumlulugu
sirkete ve gorevlendirilmis danismana aittir. Borsa
sirket hakkinda ayrica bir inceleme yapmaz.

AIM, kati kotasyon kosullari yerine kamuyu aydinlat-
ma yukumldliklerini 6n planda tutmakta ve kamuyu
aydinlatma kurallarinda taviz vermemektedir.

AIM’e kote olan girketlerin internet sitesinde faa-
liyetleri, yoneticileri ve gorev alanlarina iligkin bil-
gilerin yani sira, ihrag edilen menkul kiymet sayisi,
halka aciklik orani, énemli ortaklar ve paylari, varsa
AIM disinda kote oldugu piyasa bilgilerinin yer alma-
si gerekir. Ayrica, sirket son 12 ay igerisinde AIM’e
yapilan batln bildirimleri yayinlamakla yakamladur.

Kore Borsasi ve Kosdaq Pazari Kotasyon Kosullari
Kore Borsasi

Ana Pazar

3yl

>=10 myr. KRW
(9,4 mn. $)
>=20 myr. KRW
(18,8 mn. $)
>=%>5 (son yil)

Faaliyet Siresi

Ozsermaye

Piyasa Dederi

1. Ozsermaye

karhlik orani >=%10 (son 3 yil)

Kar (iki >=2,5 myr. KRW
sarttan biri) 2. Gegmis il (son yil-2,4 mn. $)
net kar >=5 myr. KRW

(son 3 yil-4,7 mn. $)

Kiiglik yatirnmal  1.000 veya daha fazla azinlik

sayisi hisseleri

Sermaye >=%10 (azinlk hisselerinin
Dagilimi Halka agiklik orani %30'dan fazla ise)
orani >=%20 (azinlk hisselerinin

orani %30'dan kiiciikse)
Kaynak: Kore Borsasi
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Internet sitesinde son 3 yildaki yar yillik ve yillik
finansal tablolari ile piyasa danismanlarina iliskin bil-
giler de bulunmaldir.

AIM'de bir sirketin kotasyonu, kote olmaya karar
verdigi tarihten itibaren genellikle 12-16 hafta ara-
sinda tamamlanabilmektedir.

Londra Borsasinda menkul kiymetler farkli islem sis-
temlerinde alinip satilabilmektedir. SETS, SETgx, ve
SEAQ adli g farkh islem sistemi vardir. Ana pazar-
daki likit menkul kiymetler ve AIM'deki likit menkul
kiymetler SETS adli ana sistemde islem gérmektedir.
Daha az likit olan sirketler SETgx platformunda is-
lem gorir. AIM'de sirketler likiditelerini artirmak igin
isterlerse piyasa yapicisi atayabilirler. Piyasa yapici-
st olan menkul kiymetler de SEAQ islem sisteminde
yer ali.

B.Kore Borsasi-Kosdaq (Kore)

ABD’de Araci Kuruluslar Birliginin kurdugu Nasdaq
Borsasina benzer sekilde Gliney Kore'de Kore Araci
Kuruluslar Birligi oncliligiinde 1996 yilinda Kosdaq
Menkul Kiymetler Sirketi kurulmustur. Sirket, 1991
yilinda hayata gecirilen ve tezgahtstli menkul kiy-
met ticaretinin yapildi§i Kosdaq sisteminin devami

KOSDAQ

Biiyiiyen Risk
Diger Sirketler Risk Sermayesi Sermayesi
3yl - -
>=3 myr. KRW >=1,5 myr. KRW >=1,5 myr. KRW
(2,8 mn. $) (1,4 mn. $) (1,4 mn. $)
>=%10 >=%10 -
>=2 myr. KRW >=2 myr. KRW )

(1,9 mn. $) (1,9 mn. $)

500 veya daha fazla
azinlik hisseleri

>=%10 (azinlk hisselerinin
orani %30'dan fazla ise)
>=%20 (azinlk hisselerinin
orani %30'dan kiiglikse)

TSPAKB




Kosdaq Piyasa Verileri

604
22,937
489,406
5,122

1,022
106,695
539,318

1,426

Sirket Sayisi
Piyasa Dederi (mn. $)

Islem Hacmi (mn. $)
Sirketlere Aktarilan Kaynak (mn. $)
Kaynak: Kore Borsasi, WFE

niteligindedir.

Nasdaqgt model alan Kosdaq, Gliney Kore ve diger
Asya lilkelerinde KOBI'lerin finansman saglamasini
kolaylastirmak amaciyla kurulmustur. 1998 yilinda
Kosdaq Komitesi kurulmus, 1999 yilinda da adi Kos-
daq Borsasi olarak degistirilmis ve kar amaci giiden
bir sirket halini almistir.

2005 yilinda Kore Borsasi, Kore Vadeli Islemler Bor-
sasl ve Kosdaq, uluslararasi piyasada rekabet gli-
clnu artirmak amaciyla birlesme karari almiglardir.
Boylece Kosdaqg, Kore Araci Kuruluslar Birliginden
ayrilarak Kore Borsasinin bir parcasi olmustur. Mev-
cut durumda, araci kurumlarin sahip oldugu Kore
Borsasinin ortaklik yapisinda Birligin payr %2 civa-
rindadir.

Diinya uygulamalari arasinda basarili bir érnek sa-
yillabilecek Kosdaq igin devlet tegvikleri de 6nemli
olmustur. Ornegin, bu piyasada yapilan islemlerden
elde edilen gelirler (temettli ve deger artis kazanci
gelirleri gibi), yatinrmcinin ortaklik pay1 %5'i (ya da 5
milyar KRW-yaklasik 4,7 milyon $) asmamak kosu-
luyla gelir vergisinden muaftir.

Bununla birlikte, Kore hlikimeti 6zellikle 1997-98
ekonomik krizinin ardindan KOBI'leri gelistirmeye
dondk kapsamli programlar ylratmustir. Risk ser-
mayesi yatinm sirketlerine yoénelik dizenlemeler
getirilmis, bu sirketlere kredi saglayan kamu fonlari
olusturulmustur. Ayrica bu sirketlere daha duslik ko-
tasyon kosullan sunularak Kosdaq'ta halka arz edil-
mesi tegvik edilmistir.

1991 yilinda ilk Kosdaq sisteminin olusturuldugu
yapida piyasa yapicihdi sistemi vardi. Ancak, 1996
yilinda bu sistem kalkmig, sadece sirekli mizayede
uygulanmaya baslamistir. Islemler ana pazara ben-
zer sekilde 9:00-15:00 arasinda yapilmaktadir.

Kosdaq Borsasinda islem goérebilmek icin sirketlerin,

GiNDeM

“risk  serma-

pJ3RRL1YY vesi sirketleri”

1,038 1,028 1,029 (KOBI yasasina
34,937 73,941 86,327 gore tanimlan-
277,389 418,127 416,941 mis), “biyiyen
2,083 2,476 1,194 risk sermayesi
sirketleri” ile

“diger sirket-

ler” (yatinm fonlari ve yabanci firmalar dahil) kate-
gorilerinden en az birinin sartlarina uygun finansal
kriterlere sahip olmalari gerekmektedir.

Tabloda da gorildigi lzere risk sermayesi sirket-
lerinin Kosdaqg'a kotasyon sartlari daha disuk tutul-
mustur. Bliylyen risk sermaye sirketlerinin kotasyon
kosullari gok disuk olup, bu sirketleri borsa tanim-
lamaktadir.

Yanls bilgilendirme yapilmasi, sirketin iflas etmesi,
ana faaliyetlerin 6 aydan fazla durmasi, sermaye ka-
dar zarar edilmesi, 3 aydan daha fazla sure iglem
gérmemesi gibi nedenlerle sirketler borsa kotundan
cikarilmaktadir.

Kore Borsasinin ana piyasasindaki (KOSPI) sirket
sayisi 1.800 iken, Kosdaq piyasasindaki sirket sayi-
si 1.000'in Gzerindedir. 2007 yilinda 107 milyar $'a
ulasan piyasa degeri krizle birlikte 2008'de 35 milyar
$'a kadar inerken, devam eden dénemlerde tekrar
yukselmistir. Ayni dénemde ana piyasadaki inis ve
cikislar goérece daha az olmustur. Nisan 2011 itiba-
riyle Kosdaq 95 milyar $'lik piyasa dederine ulasarak
kriz 6ncesi seviyeye yaklagmistir.

2010 yilinda islem hacmi ana pazardakinin doértte
biri kadar, 417 milyar $ olmustur. Kosdag, islemlerin
agirhikli bir kisminin bireysel yatinmcilar tarafindan
yapildidi bir piyasadir. Bunun yani sira bu piyasada
gerek ilk halka arz sirasinda, gerekse sermaye artiri-
mi yoluyla sirketlere aktarilan kaynak son 5 yilda 1-3
milyar $ arasinda degismistir.

C.Osaka Borsasi-Jasdaq (Japonya)

Jasdaqg, 1976 yilinda kiguk Olgekli sirketlerin islem
gordiigl tezgahisti bir piyasa olarak kurulmus, Ja-
pon Araci Kuruluslar Birligince yonetilmistir. 13 Ara-
ik 2004 tarihinde ise tezgahustl piyasa statlisiin-
den gikarak bagimsiz bir borsa olarak yapilanmistir.
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Osaka Borsasi ve Jasdaq Pazari Kotasyon Kosullari

Ana Pazar Jasdaq
1. Pazar Standart
Ozsermaye >1myr. ¥ (12,3 mn.$) > 300 mn. ¥ (3,7 mn. $)[ > 200 mn. ¥ (2,5 mn. $) >0
Net kar (Son 1 yil) zslgr?iz’;”i%g - g >100 mn. ¥ (1,2 mn. $)| >100 mn. ¥ (1,2 mn. $) -
Kote edilecek HS sayisi >20.000 lot >2.000 lot >1.000 lot >1.000 lot
Ortak sayisi >2.200 >300 >300 >300
Piyasa degeri >100 myr. ¥ (1,2 myr. $) >100 myr. ¥ >5 myr. ¥ (62 mn. $) -

Halka agik kismin
piyasa degeri

Halka aciklik orani
Sirketin faaliyet siiresi

>2 myr. ¥ (25 mn. $)

>35%
>3yl

>500 mn. ¥ (6,2 mn. $)

>500 mn. ¥ (6,2 mn. $)[>500 mn. ¥ (6,2 mn. $)

>25% - -
>3yl > 1yl > 1yl

Kaynak: Osaka Borsasi

Jasdaq Piyasa Verileri
2006
Sirket Sayisi

Piyasa Dederi (myr. $)
islem Hacmi (myr. $)
Jasdaq Endeksi

Kaynak: Osaka Borsasi, WFE

Tezgahustl piyasadaki sirketlerin tamamina yakini
yeni kurulan borsaya kote olmustur.

2008 sonunda Jasdaqg'in %76 hissesini alan Osaka
Borsasi', 2010 yilinda Jasdaq ile birlesmistir. Birles-
me sonucu daha 6nce Osaka Borsasinin kiguk ve
orta dlcekli sirketlere yonelik pazari olan Hercules
kapanmig, buradaki sirketler ve Jasdaq Borsasindaki
sirketler yeni olusturulan Jasdaq pazarina kote ol-
mustur.

Osaka Borsasinda ana piyasada sirketler 1. ve 2.
pazarda islem gérmektedir. Genellikle sirketler 6nce
2. pazarda kote olmakta, belirli kriterleri yerine ge-
tirince 1. pazarda islem gbérmeye baslamaktadir.
Jasdaq’da da sirketler “standart” ve “gelisen” olmak
Uzere iki alt pazarda islem gdrmektedir. “Gelisen”
bélimde teknolojileri ve is modelleri ile bliylime po-
tansiyeli gosteren sirketler yer alirken, “standart”
bolimde yakaladigi biiyiimeyi devam ettirecek orta
Olgekteki sirketler yer almaktadir. Tabloda da gértile-
cegi Uzere kotasyon kosullari en disiik olan, dzser-
maye veya karlilik sarti aranmayan gelisen pazardir.

1. Osaka Borsasi ve Japonya Sermaye Piyasasi hakkinda detayli bilgiye
Sermaye Piyasasinda Glindem’in Haziran 2011 tarihli sayisindan
ulagabilirsiniz.
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*2010 yili 6ncesi verilerine Hercules pazari da dahildir.

Jasdaq pazarinda halka acil-
mak icin sirketlerin sponsor
bir araci kurum ile anlasmala-
r gerekmektedir. Jasdaq pa-
zarinda islem sistemi olarak
surekli muzayede ve piyasa
yapiciigi bir arada kullanil-
maktadir.

2010 2011/04

5 mali yil boyunca zarar edilmesi, kotasyonun ar-
dindan bir yil icinde ortak sayisinin 150’nin altina
inmesi, halka acik piyasa dederinin 250 milyon ¥'in
(3 milyon $) altina inmesi, iflas stirecine girilmesi,
piyasa fiyatinin 10 ¥'in altina inmesi gibi nedenler
sirketlerin kotasyondan gikarilmasina neden olmak-
tadir.

Sirket sayllarina bakildiginda, 6zellikle 2008-2009
yillarinda sirket sayisinda azalmalar dikkat cekmek-
tedir. Bu durumda birlesme déneminde bazi sirket-
lerin ana pazara gegmesi etkili olmustur. 2011 Nisan
sonu itibariyle Osaka Borsasl ana pazarinda islem
goren sirket sayisi 1.250 civarindayken Jasdaqg'ta
986'dir. Ayni donemde Jasdaq pazarinin piyasa de-
geri ana pazarin yaklasik yarisi kadar, 114 milyar
$'dir. Yilin ilk dort ayinda 26 milyar $'lik islem ger-
ceklesmistir. Yine ana pazarla karsilastirildiginda bu
tutarin, ana pazardaki islemlerin lcte birine denk
geldigi goriilmektedir.
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Senzhen Borsasi ve ChiNext Pazari Kotasyon Kosullari

Ana Pazar ve SME Pazari

>3 il

-Son 3 yil kar>30 mn. RMB (4,6 mn. $)
Karllhk (iki sarttan biri) -Son 3 yil toplam gelir> 300 mn. RMB

Sirket faaliyet siiresi

(46 mn. $)
Odenmis Sermaye >50 milyon RMB (7,8 mn. $)
Halka Agiklik Orani >25%
Ortak Sayisi >1.000

Kaynak: Senzhen Borsasi

D. Senzhen Borsasi-ChiNext (Cin)

Cin, gerek ekonomik blylmesiyle gerekse sahip
oldugu sermaye piyasasi biyukligl ile gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin yakindan takip ettigi bir pi-
yasa konumundadir. Ozellikle 2004 yilindan itibaren
yapilan reformlar ile son yillarda sermaye piyasasin-
da biylk atiimlar gerceklestirilmistir.

Cin‘in iki 6nemli borsasi olan Sanghay ve Senzhen
Borsalari 90°li yillarin basinda aciimis, gunimiizde
gerek piyasa dederi gerekse islem hacmi bakiminda
dlinya siralamasinda 6n siralara ytkselmistir.?

Son vyillarda hizli buytyen Cin ekonomisinde de
KOBI'lerin énemli bir yeri vardir. Ticaret Bakanligi-
na gore iilkede 10 milyonun Ustiinde KOBI kayithdir.
Milli gelirin yaklasik %60in1 yaratan bu igletmeler,
ihracatin %?70'ini Uretmekte, isglctnin de %80'ini
istihdam etmektedir.

KOBT'ler icin 2004 yilinda Senzhen Borsasinda Kiigiik
ve Orta Olgekli Sirketler Pazari ile agiimistir. Mevcut
piyasanin ayri bir bdlimu olarak kurulan pazarda
sirketler ayni kotasyon kosullari ve dizenlemeler
altinda islem gérmektedir. Kamuyu aydinlatma, hal-
ka arz sponsoru (Cin’de halka arz olacak sirketlerin
sponsor bir araci kurumla anlasmasi gerekir), ser-
maye yeterlilik kosullar, halka aciklik oranlari gibi
gereklilikler ana piyasanin aynisidir. Bu pazarda fark-
I hisse kodlari, farkli isletim sistemleri ve farkli géze-
tim mekanizmalar gegerlidir. Fiyat limitleri, kapanig
fiyatlari, acilis seanslari gibi piyasa isleyisinde ana
pazarla bazi farkliliklar bulunmaktadir. 2010 yilinda
bu pazardaki sirket sayisi (531) ana pazardaki sirket
sayisini (527) asmistir.

2. Cin sermaye piyasasi hakkinda detayl bilgiye Sermaye Piyasasinda
Glindem’in Subat 2009 tarihli sayisindan ulasabilirsiniz.

GiNDeM

ChiNext (GME)

>3yl

-Son 2 yil kari> 10 mn. RMB (1,6 mn. $)

-Son yil kar> 5 mn. RMB+son yil toplam gelir>

50 mn. RMB (7,8 mn. $)+ son yil gelir biiylime orani >30%
>20 milyon RMB (3,1 mn. $)

>25%

>200

Ekim 2009'da kiguk ve orta 6lgekli sirketler igin Cin
Sermaye Piyasasi Duzenleme Komisyonu oncula-
giinde Senzhen Borsasi igin Blylyen Sirket Pazari
(Growth Enterprise Board-ChiNext olarak da ad-
landirilir) adli yeni bir piyasa olusturulmustur. KOBI
pazarindan farkh olarak bu piyasada islem gérmek
isteyen sirketler icin kotasyon kosullari kolaylastiril-
mistir.

Diger halka acilan sirketlerde oldugu gibi, spon-
sorluk sistemi bu pazarda da gecerlidir. ChiNext'te
islem gdrmek isteyen sirketin izahnamesi ve diger
belgeleri sponsor araci kurumun sorumlulugundadir.
Sponsor araci kurum, sirketlerin halka arzini izleyen
bir yil boyunca sirket faaliyetlerinin sermaye piya-
sasl mevzuatina uygunlugunu saglamak zorundadir.
Piyasa yapicihdi sistemi ChiNext'te yoktur. Zira, Cin
sermaye piyasasl yasasina gore araci kurumlar hisse
senedinde portfdy islemi yapamamaktadir. S6z ko-
nusu yasadin kaldirimasi halinde Borsa, bu pazara
iliskin piyasa yapiciidi sistemini getirebilecegini bil-
dirmigtir.

ChiNext'te ana pazardaki sirketlerde oldugu gibi fi-
nansal tablo bildiriminin yani sira ortaklik yapisinin
degismesi, yonetici kadrosundaki degisiklikler vb.
6zel durum agiklamalari gibi kamuyu aydinlatma yu-
kimlultkleri vardir.

ChiNext Piyasa Verileri

36
23,584
26,765

2,988

Sirket Sayisi
Piyasa Dederi (mn. $)

Islem Hacmi (mn. $)

Sirketlere Aktarilan Kaynak (mn. $)
ChiNext Endeksi

Kaynak: Senzhen Borsasi, WFE
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2009 yilinda acillan ChiNext'e blylk ilgi olmus, is-
lem gdren sirket sayisi 2010 yilinda 153e ¢ikmustir.
Bu sirketlerin piyasa dederi 112 milyar $" bulurken,
2010 yilinda 233 milyar $’lik islem yapilmistir.

E.Euronext-Alternext

Kiglk ve orta dlgekli sirketlere yonelik olarak Al-
ternext Mayis 2005'te faaliyetlerine baglamistir.
Euronext'te bu piyasanin yani sira kiiglik ve orta 6l-
cekli sirketlerin islem gordigl Serbest Piyasa (Free
Market) da bulunmaktadir. Tezgahisti piyasa gibi
isleyen bu piyasadaki diizenlemeler AB diizenleme-
lerine tabi degildir.

Avrupali farkli Glkelerin borsalarinin birlesmesi ile
kurulan Euronext’te (Euronext ile ilgili detayli bilgiye
Haziran 2005 tarihli Sermaye Piyasasinda Glindem
dergisinden ulasilabilir) oldugu gibi Alternext’te de
4 bolim (Belgika, Hollanda, Fransa ve Portekiz) bu-
lunmaktadir. Genel uygulamada sirketler yerlesik ol-
dugu bolgedeki boliimde islem gérmektedir.

Alternext'te sirketler 3 farkli sekilde islem gorebil-
mektedir.

e Halka arz: Sirketler yeni veya mevcut hisselerin
satisl yoluyla kote olabilir.

e Tahsisli satig: Sirket kote olmadan énceki 1 yil
icinde bir defada en az 2,5 milyon € sermaye ar-
tirarak en az 3 yatirmciya satis yapmis olmalidir.

e (Capraz kotasyon: NYSE Euronext (ana pazarda)
ya da baska borsalarda islem géren sirketler bu
pazara da kote olabilir.

Diger KOBI pazarlarinda oldugu gibi Alternext’e de
kotasyon kosullari ana pazara gore dustrilmustir.
Kote olacak sirketlerin halka arz ya da tahsisli satis

yoluyla (minimum 3 farkh yatinmciya) en az 2,5 mil-
yon € satis yapmasi istenir. Diger pazar/borsalarda
kote olan sirketler icin halka agik piyasa degerinin
minimum 2,5 milyon € olmasi beklenir. Tahsisli satis
yapan sirketler icin dlizenleyici otoritenin onayindan
gecmis sirkller yeterliyken, halka arz olacak sirket-
ler icin otorite tarafindan onaylanmis daha kapsamli
bilgileri iceren izahnamelerin hazirlanmasi gerekir.

Kote olacak sirketler icin, son iki yillik finansal tablo
sunumu gerekirken, son yila ait tablolarin bagim-
siz denetimden gecmesi gereklidir. Finansal tab-
lo sunumlarinda Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarn yerine yerel muhasebe standartlar da
kullanilabilir. Bu pazara kote sirketlerin ceyrek do-
nemler halinde finansal tablo hazirlama zorunlulugu
bulunmazken, yayinladiklari yar yillik tablolarin da
bagimsiz denetimden gecmesine gerek yoktur. Ote
yandan kote sirketler, fiyat hareketlerini etkileyecek
onemli durumlari, bagimsiz denetimden gegmis yillik
finansal tablolari, payl %5'i agsan yatirrmcilari, yéne-
ticilerin yaptiklari islemleri ve diger kamuyu aydin-
latma bildirimlerini yapmak zorundadir.

Alternext’e kote olacak sirketlerin Borsaya kayit-
I sponsor bir araci kurum atamalari gerekir. Sirket
sponsor kurumla kote olma ve kotta kalma slresin-
ce anlagsmaktadir. Sponsor kurum kamuyu aydinlat-
ma belgelerinden sorumludur.

Genellikle kuglk ve orta olgekli sirketlerin iglem
gordiigu Serbest Piyasa’da, Briksel (2004) ve Paris
(1996) olmak Ulizere iki farkli boliim vardir. Bu piya-
sadaki sirketlere yonelik diizenlemeler ve kotasyon
maliyetleri Alternext’e kiyasla daha dulsuktir. Tez-
gahlstl piyasa gibi isleyen bu piyasadaki sirketler
AB dizenlemelerine tabi degildir. Sirketlerin bu pi-
yasada islem gdrmesi icin 6denmis sermayelerinin

Euronext ve Alternext Pazari Kotasyon Kosullari

Euronext Alternext

Sermayenin %25'i ya da %b5'i 2,5 milyon €

(Sermaye 100 milyon €'dan fazla ise) (Tahsisli satis/halka arz)

Son 3 yillik finansal tablo sunumu Son 2 yillik finansal tablo sunumu
(Bagimsiz denetimden gegmis) (Son yil bagimsiz denetimden gegmis)
UFRS UFRS ya da yerel muhasebe standardi
Onaylanmig izahnameler (halka arz)
Onaylanmig sirkiler (tahsisli satis)

Finansal Aracilik - Sponsor kurum Sponsor kurum
Kaynak: NYSE Euronext
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Serbest Piyasa
Min. Halka Arz Tutari

Finansal Tablolar Son yil finansal tablo sunumu

Muhasebe Standard UFRS ya da yerel muhasebe standardi

Diizenleyici Otorite Onaylanmig izahnameler Onaylanmig sirkdler




Euronext KOBI Piyasalan Verileri

Kaynak: Euronext

225.000 €'nun Ulzerinde olmasi gerekir.

Bu sirketler igin diger pazarlarda oldugu gibi, mini-
mum halka acilma tutar yoktur. Sirketler kote olma-
dan dnce sirket faaliyetlerini iceren sirkdleri ilgili du-
zenleyiciye bildirmek zorundadir. Bu piyasalar igin de
Alternext'teki gibi sponsor sistemi zorunludur. Diger
piyasalarda kottan cikarilan sirketler bu piyasada is-
lem gdrebilmektedir.

Faaliyete gectigi 2005 yilindan itibaren Alternext'de
islem goren sirket sayisi yavas artmig, 2010°da 155’e
ylikselmistir. Altenext’in piyasa degeri 2010°da 5 mil-
yar €'ya ulasirken islem hacmi 2010'da 1,1 milyar
€'da kalmistir.

Serbest piyasanin ise gerek sirket sayisi gerek pi-
yasa dederi bakimindan Alternext’in éniinde oldugu
gorulmektedir. 2010 sonu itibariyle 273 sirket bu pi-
yasada islem gérmektedir. Ote yandan yiiksek piya-
sa dederine ragmen islem hacmi Alternext’in onda
birine inmistir.

F. TMX Grup-TSX Girisim Borsasi
(Kanada)

Kanadali TMX Grup blinyesinde, Toronto Borsasi
(TSX) ile kiigiik ve orta 6lgekli sirketlerin islem gor-
diga TSX Girisim Borsasl (TSX Venture-TSXV) faa-
liyet gostermektedir. Bu piyasalarin disinda elektrik
ve dogdalgaz sektoriindeki sirketlerin islem gordigu
Kanada Dodal Gaz Borsasi ile tiirev Uriinlerin islem
gordiigli Montreal Borsasi da TMX Grubu altinda-
ki diger borsalardir. Tlrev Uriinlerin islem gordigi
Montreal Borsasini 1999 yilinda biinyesine katma-
siyla TMX Grup, Kanada’nin en dnemli borsasi ko-
numuna gegmisti. TMX Grup ile ilgili daha detayh

GiNDeM

bilgiye Sermaye Piyasasinda

mn. € 2006 Glndem’in Nisan 2008 tarihli
Alternext sayisinda yer alan Borsa Birles-
Sirket Sayisi (adet) 75 119 128 125 155| meleri ve Stratejik Ortakliklar
Piyasa Dederi 3,436 5,738 3,247 4,180 5,020| adli makaleden ulasilabilir.

Islem Hacmi 999 2,306 913 1,147 1,116

Serbest Piyasa TSX Girigim Borsasinin kurulusu-
Sirket Sayisi (adet) 272 291 313 312 273| nu 1999 yilinda tlrev araclarin
Piyasa Degeri 11,250 15,735 14,108 8,719 6,696| islem gordiigi Vancouver Bor-
Islem Hacmi 561 738 295 124 117| sasi ile Alberta Borsasinin bir-

lesimi ile olusan Kanada Girigim

Borsasina (CDNX) dayandirmak
mumkindur. Kiguk ve orta 6lgekli sirketlere yonelik
olusturulan bu olusuma daha sonra, Winnipeg Bor-
sasl, Kanada Islem Agi ve Montreal Borsasinin kiigiik
ve ortak 6lgekli hisse senetleri pazari dahil olmustur.
2001 yihnda bu borsa TSX Girisim Borsasi adi altinda
TMX buinyesine katilmstir.

TSX Girisim Borsasinda kotasyon kosullari, sirketle-
rin faaliyette olduklar sektore gore degismektedir.
Ayrica, sirketler ilgili sektérdeki konumlarina gore iki
katmana ayrlmistir. 1. katmanda genellikle sektdriin
onde gelen sirketleri, 2. katmanda goérece daha ki-
cuk sirketler islem gérmektedir.

Kote olacak hisse sayisi 2. katmandaki sirketler igin
en az 500.000 adet olmal iken, 1. katmandaki sir-
ketlerde bu sayr 1.000.000'a ¢ikmaktadir. Minimum
ortak sayisi da 2. katmanda 200, 1. katmanda
250'dir. Minimum halka aciklik orani her iki katman
igin %?20'dir. 2. katmana kote olacak sirketlerin en
az 100.000 C$'lik (97.000 $), 1. katmandakilerin de
200.000 C$lik (193.000 $) 6zsermaye yedeklerinin
bulunmasi gerekir.

Borsaya kote olacak sirketlerin ylkimltltkleri sek-
torlerine gore degismektedir. Ornedin 2. katman-
daki teknoloji-sanayi sirketlerinin minimum maddi
duran varliklar 750.000 C$ (725.000 $) olmali iken,
gayrimenkul-yatinm sirketlerininki 2.000.000 C$
(1.933.000 $) olmaldir. 1. katmandaki sirketlerde
bu tutarlar ylkselmektedir.

Madencilik ile enerji ve gaz sektdriindeki sirketler
icin maddi duran varlik sarti yoktur. Bunun yeri-
ne, tabloda yer verilen sektdrel sartlar getirilmistir.
Amag sirketlerin faaliyetleri hakkinda kamuyu aydin-
latmalaridir.
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Kanada’'da sermaye piyasasinda islem gdrecek ma-
dencilik ile enerji ve gaz sektériindeki sirketlerin ilgili
yasalara goére “teknik raporlan” hazirlayip yayinla-
masi istenir. Bu raporlarda cikarilacak maden, pet-
rol ya da gazin niteliginden, kazi yapilacak bdlgenin
yeri, genisligi, jeolojik 6zelliklerine kadar kapsamli
bilgilerin acgiklanmasi istenir. Ayrica bu raporlarda
sirketlerin ileriki donemlere ait faaliyet alanlarini ve
yatinrm planlarini kapsayacak “is programlarinin”
aciklanmasi istenir. Is programinda, belirlenen ya-
tinmlarin zamanlamasi, maliyetleri ve nasil finanse
edilecegi belirtili. Tabloda da goriilecegi lizere bu
sektorlerde faaliyet gosteren sirketler igin belirli tu-
tarlarin Uzerinde yatirm yapilacak is programlarinin
baslatiimig olmasi istenir.

Sektor ayrimi olmadan tim sirketlerin TSXV'ye kote
olurken sponsor bir kurumla anlasmasi gerekir.
Sponsorlar basvuru stiresince ilgili belgelerin hazir-
lanmasinda yardimci olur. Bununla birlikte, belge-
lerin sorumlulugu sirketlere aittir. Ayrica Borsa ge-
rekirse sponsorlardan kote olacak sirketin (maden,
enerji ve gaz sektorlerinde) teknik raporlari ile ilgili
gorus raporu isteyebilir.

TSX Girisim Borsasindaki kotasyon kosullari ile To-
ronto Borsasindaki sartlar paralellik gbstermektedir.
Toronto Borsasinda da sirketler farkh katmanlarda
islem gérmektedir. Her iki katmanda da kotasyon ko-
sullar sirketlerin bulunduklari sektére goére farklilas-
maktadir. iki katmanda da maddi duran varliklar ya
da faaliyet gelirleri gibi konularda asgari tutarlar be-
lirlenmistir. TSX Girisim Borsasinda aranan kosullar
daha diisiiktiir. Ornedin maden sektériindeki sirket-
ler icin minimum maddi duran varlik sarti TSXV'deki
1. katman igin 2 milyon C$ iken, Toronto Borsasin-
daki 1. katman icin 7,5 milyon C$'na cikmaktadir.
Benzer sekilde minimum ortak sayisi 250’den 300°e
cikmaktadir.

TSX Girisim Borsasi Piyasa Verileri
mn. ABD$ 2006

2007 2008

Sirket Sayisi 2,244 2,338 2,443
Piyasa Dederi 47,161 58,896 14,099
islem Hacmi 29,428 42,201 22,204
Sirketlere Aktarilan Kaynak 7,117 10,936 5,132

TSX Girigsim Bilesik Endeksi 797

Kaynak: WFE

2,987 2,894

GiNDeM

Ana pazar olan TSX'deki sirket sayisi 2010 sonu iti-
bariyle 3.750 civarindayken TSX Girisim Borsasinda
islem goren sirket sayisi 2.376'ya ulasmistir. Borsa-
nin piyasa degeri global krizle birlikte 2008 yilinda
14 milyar $’a kadar diismds, ardindan hizli bir topar-
lanma ile kriz 6ncesi seviyeleri de asarak 73 milyar
$'a ylikselmistir. TSXV piyasa degerindeki bu degi-
simi TSX ile karsilastinldiginda volatilitenin TSXV'de
daha fazla oldugu goriilmektedir.

Krizle birlikte TSXV'de islem hacimlerinde de disis
yasanmistir. 2010 yilinda 33 milyar $’lik islem gercek-
lesse de bu tutar kriz 6ncesi seviyeye gelememistir.
Ayni yil sirketler bu piyasadan 10 milyar $’a yakin
kaynak yaratmiglardir. Bu dénemki sermaye artirm-
lari yeni halka arzlardan ziyade mevcut sirketlerin
bedelli sermaye artirrmindan kaynaklanmaktadir.

CPC Programi

TSXV'de Capital Pool Company-CPC adli uygulama
da kiiclik ve orta 6lgekli sirketlerin bu piyasada hal-
ka acllmasina olanak saglamaktadir. Risk sermaye-
si yatinmlarina benzer sekilde isleyen uygulamada
bir grup profesyonel yatirrmcinin finansmani ile
KOBI'lere yatinm yapilmakta, ardindan bu firmalar
borsada islem gérmeye baslamaktadir.

Bu uygulamada piyasaya iki agsamada girilmektedir.
Baslangigta bir grup profesyonel yatirimci, nakit disi
varligi ya da herhangi bir faaliyet olmayan bir havuz
sirketi kurarlar. Gerekli izahnamelerin hazirlanmasi-
nin ardindan sdz konusu havuz sirketi sermaye arti-
rimi yoluyla halka arz edilerek TSXV’ye kote olur. Bu
asamada sirket, havuz sirketi oldugunu belli eden
6zel bir sembolle islem goérir. Daha sonra bu havuz
sirketi, faaliyeti ve bliyime potansiyeli olan ve bor-
sada kote olmayan bir sirketi satin ali. Bu agamadan
sonra havuz sirketi, borsadaki diger sirketlerle ayni
sembolle islem gérmeye devam etmektedir.

CPC uygulamasina detayl sekilde

bakildiginda, asamalarin asagidaki
34624 72510 Jibi devam ettigi goriilmektedir.

12’1;2 33,190 Baglangigta 3 ila 6 profesyonel ya-
1’521 tinmcr 100.000-500.000 C$ (97.000

$-483.000 $) sermaye ile havuz sir-



ketini kurarlar. Havuz sirketinin ilerleyen dénemde
faaliyeti olan bir sirketi satin almasi gerektiginden,
sirket kurucu ve yoneticilerinin bu islemi gercekles-
tirebilecek yetkinlige ve tecriibeye sahip olmasi iste-
nir. Bu kisilerin yetkin olup olmadigina Borsa karar
verir. Daha 6nce halka acik bir sirkette yonetici ola-
rak calistyor olmasi, ilgili sektérlerde teknik tecrtibe-
ye sahip olmasi gibi konular, Borsanin g6z éninde
bulunduracad kriterlerdir. Ayrica sirket kurucularinin
Kanada veya ABD’de ikamet etmesi gerekir.

Havuz sirketi, araci kurum ve danigmanlar yardimiy-
la izahname hazirlayarak halka arz olur. izahname-
de, ne kadar hisse ihrag edilecegi, halka arz fiyati,
birlikte calisilan sponsor araci kurum ile sirket kuru-
cu ve yoneticilerine iliskin bilgiler yer alir. Ayni izah-
namede havuz sirketinin herhangi bir faaliyetinin ve
nakit disi bir varliginin olmadiginin acikca belirtilir.
Ilerleyen dénemde faaliyeti olan uygun bir sirket
bularak satin alma niyetinde olduklari belirtilir. Satin
alma tamamlanana kadar arastirma ve degerlendir-
melerin hangi yontemle yapilacadi, hangi sektor ve
bolgelerdeki sirketlere yonelecedi, satin alma sira-
sinda yeni finansman kullanilip kullanmayacad gibi
konularda bilgi verilir. Varsa daha dénceden baslan-
mig satin alma pazarliklari da izahnamede belirtilir.

Bununla birlikte izahnamede, sirket faaliyette olma-
didi igin temettl gelirlerinin olmadigi yatinrmcilara
hatirlatili. S6z konusu halka arzin, sirket kurucu ve
yOneticilerine glivenen yatinmcilara uygun oldugu,
yatinmcilarin bitin yatinmlarini kaybetme riskleri-
nin oldugu belirtilir.

Ilk halka arzin 200.000 C$ ile 4.750.000 C$ (193.000
$-4.590.000 $) arasinda sermaye artirimi yoluyla
yapilmasi gerekir. Sirketin hisselerinin minimum 200
kisiye satilmasi ve bu kisilerin en az 1.000 adet his-
seye sahip olmasi istenir. Halka arzda minimum fiyat
0,1 C$'dir. Halka arz fiyatinin, kurucularin baslangig
hisseleri karsigr ddedikleri hisse fiyatinin iki katin-
dan fazla olmamasi gerekir. Bir yatinmci, halka arz-
da sirketin %?2'sinden fazla payini alamamaktadir.

Borsaya basvurusu kabul olan havuz sirketinin his-
seleri 2 giln icerisinde TSX Girisim Borsasl 2. kat-
manda islem gérmeye baglar. 90 gin iginde yeterli
sayida yatirmci toplayamayip halka arzi tamamlaya-
mayan havuz sirketinin bagvurusu iptal edilir.

ilk asamada havuz sirketinin yapabilecegi harca-
malar Borsanin dizenlemeleri ile sinirlandiriimigtir.
Sirket ancak, hedef sirket bulma konusunda yapi-
lan degerleme ve fizibilite galigmalarinin ve finansal
durum tespitinin maliyetlerini karsilayabilir. Bunun
disinda maas ddemesi veya yonetim Ucreti gibi har-
camalarin yapilmamasi gerekir. Ayni zamanda, CPC
sirketinin ilk halka arzin ardindan yeni hisse ihrag
etmesi yasaktir. Ancak, borsadan yazil bir izin almak
kosuluyla tahsisli satis yapilabilir. Tahsisli satisin ar-
dindan sermayenin 5.000.000 C$'in1 (4.832.000 $)
asmamasi istenir.

Kote olduktan sonra en fazla 2 yil icerisinde, havuz
sirketinin gerekli fizibilite ve degerleme calismalarini
yaptiktan sonra, faaliyet gosteren bir hedef sirketi
satin alacagini duyurmasi istenir. Hedef sirketin faa-

TSX Girisim Borsasi-Havuz Program Sirketi Ornegi

ILK FINANSMAN YENI
-Kurucu A: 50.000 $ HALKA ARZ HAVUZ SiRKETI SIRKET
-Kurucu B: 25.000 $ -200 Hissedar -Kurucular -Kurucular
-Kurucu C: 25.000 $ Fiyat: 0,2$ -Diger Hissedarlar 1.000.000
Fiyat: $0,1 400.000 $ 3.000.000 hisse hisse (3%)
100.000 $ 2.000.000 yeni hisse HALKA ARZ -Ortak+Diger
1.000.000 hisse Yatinmci
Fiyat: $0,25 22.000.000
2.500.000 $ hisse (63%)
10.000.000 -Hissedarlar
. .. . yeni hisse 12.000.000
HEDEF SIRKET TAHSISLI SATIS HEDEF SIRKET hisse (34%)
-Ortak X: 1.000.000 hisse Fiyat: 0,2 $ Ortak+Diger Yat.
-Ortak Y: 1.000.000 hisse 4.000.000 $ 22.000.000 hisse -TOPLAM:
2.000.000 hisse 20.000.000 yeni hisse 35.000.000
hisse
Kaynak: TMX
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liyetleri ve finansal durumu, sirket ortaklari ve yone-
ticileri ile bu sirketin nasil alinacagi (nakit, borglan-
ma vb.) gibi bilgilerin hazirlanan yeni izahname ile
kamuya aciklanmasi gerekir.

CPC, satin alma islemini mevcut hissedarlarin ona-
yina sunar. Eger satin alinacak hedef sirketin CPC
kuruculari ile bir bagi yoksa, mevcut hissedarlarin
onayina gerek yoktur. CPC, satin alma islemine ilig-
kin belgeleri bir sponsor kurumla birlikte hazirlayip
75 glin icerisinde Borsaya bildirmekle yukimladuir.
Sponsor araci kurum gerekirse goris raporu hazirla-
yarak Borsaya gonderir.

Borsa, ilgili dokiimanlar incelemeye alir ve bu sire
zarfinda CPC'nin islemleri durdurulur. Satin alma is-
lemlerinin onaylanmasi ile yeni sirket, 2 glin iceri-
sinde Borsada 2. katmanda islem gérmeye devam
eder. Yeni sirketin semboll farklilagarak Borsada
islem goren diger sirketlerin sembolleri ile uyumlas-
tinimaktadir.

CPC, iki yil igerisinde satin alma islemini yapamazsa,
kottan cikartilir. Hissedarlara da hisseleri oraninda
sermaye dagitimi yapilr.

CPC programini sekildeki érnekle aciklamak yararl
olacaktir.

A, B, C adh 3 profesyonel yatinmci 100.000 $ ser-
maye ile bir havuz sirketi kurarlar. 1 milyon kurucu
hisseyi, verilen sermaye oraninda paylasirlar. Ardin-
dan gerekli belgeleri hazirlayip bir sponsor kurum
yardimiyla 200 hissedara 2 milyon yeni hisse, fiyati
0,2 $'dan halka arz edilir. Borsanin onayiyla 500.000
$ sermayeli ve 3 milyon hisseye sahip havuz sirketi,
diger kote sirketleren farkli bir kodla islem gérmeye
baslar.

Yapilan arastirma ve fizibilite galismalarinin ardindan
havuz sirketi, faaliyette olan ve borsaya kote olma-
yan bir hedef sirketle anlagir.

Hedef sirketin ortaklarinin 2 milyon hissesi olsun.
Satin alma tamamlanmadan 6nce diger yatirimcila-
ra da 4 milyon $ karsiiginda 20 milyon hisse (fiyati
0,2$) tahsisli olarak satilir. Boylece, hedef sirket or-
taklar ile diger yatirmcinin elinde satin alma isle-
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minden dnce 22 milyon hisse bulunur.

Borsanin onayinin ardindan yeni olusacak sirket his-
se basina 0,25 $'dan 10 milyon yeni hisse senedi
ihrag ederek halka arz edilir. Sonug itibariyle halka
arzla birlikte 35 milyon hisseye sahip yeni sirket bor-
saya kote olur. Bu durumda;

e Ilk havuz sirketini kuran profesyonel yatirmci-
larda 1 milyon hisse

e Hedef sirketin ortaklarinda ve tahsisli satis yapi-
lan diger yatinmcilarda 22 milyon hisse

e Halka agik 12 milyon hisse olur (1. asamada hal-
ka arz olan 2 milyon hisse ile satin alma sonrasi
halka arz olan 10 milyon hisse).

Toronto Borsasinda bu uygulamaya benzer sekilde
isleyen Ozel Amacl Satin Alma (Special Purpose Ac-
quisition Corporation-SPAC) uygulamasi mevcuttur.
SPAC da CPC gibi iki asamada gerceklesir. SPAC To-
ronto Borsasinda uygulandigi igin kosullar daha yiik-
sektir. Ornegin, CPC'de sirketin ilk asamada halka
arzin en az 200.000 C$ olmasi istenirken, SPAC'da
bu tutar 30 milyon C$'dir.

CPC uygulamasi 1986 yilindan itibaren devam et-
mektedir. 2011/05 dénemine kadar 2.100 CPC sirke-
ti kurulmustur. Bu sirketlerin %80’ transfer islemini
tamamlamistir. 2010 yilinda 128 sirket bu sirketlerce
devralinmisti. Mayis 2011 itibariyle 82 CPC sirketi
Borsaya kote iken bu sirketlerden 6'sinin iglemleri
transfer dolayisiyla durdurulmustur.

G. Vargsova Borsasi-NewConnect
(Polonya)

2007 yihinda Varsova Borsasi biinyesinde, bliylime
potansiyeli olan sirketlerin islem gérmesi icin New-
Connect pazar aciimistir. Her ne kadar Varsova Bor-
sasi® tarafindan organize edilse de, NewConnect
pazari Borsa biinyesinde seffaf bir ortamda faaliyet
gosteren tezgahsti bir piyasa olarak nitelendirile-
bilir.

NewConnect pazarina kote olmak icin minimum

3. Polonya Borsasl ve sermaye piyasasi hakkinda detayl bilgiye
Sermaye Piyasasinda Giindem'‘in Ocak 2008 tarihli sayisindan
ulasabilirsiniz
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O0denmis sermaye, piyasa degeri, halka aciklik
orani gibi sartlar aranmamaktadir. NewConnect,
ana pazara kote olacak sirketler icin ilk adim ola-
rak dustndlmus bir pazardir.

Bu pazara kote olmak isteyen sirketler icin iki
segenek vardir.

Tahsisli Satis: Tahsisli satista sirket hisseleri en fazla
99 yatinmciya satiimaktadir. Sirketlerin kote olma-
si icin 6ncelikle Borsadan onay almis danisman ku-
rumla anlagmasi gerekir. Danisman kurumla birlikte,
sirketten faaliyet alanlarini gésteren genel bilgilerini
ve mali verilerini igeren bir dokiiman hazirlamasi is-
tenir. Bu raporun Varsova Borsasi kurallarina uygun-
lugu danisman kurumun sorumlulugu altindadir.

Ardindan sirket Borsaya kote olmak igin basvurur.
Basvurunun kabul edilmesiyle sirketin hazirladigi ra-
por Borsanin internet sitesinde yayinlanir ve sirket 5
gun icinde islem gérmeye bagslar.

Halka Arz: Halka arzda, ana pazarda kote olacak
sirketlere benzer bir prosedir izlenir. Sirket, halka
arz edilmeden &nce ilgili araci kurum ve danisman-
larini belirleyip, izahnamesini hazirlar. Izahnamenin
dizenleyici otoriteden onay almasi gerekir. Halka
arz tutari 2,5 milyon €'nun altinda ise izahnameden
daha kisa olan sirket bilgilerini otoritenin onayina
sunmasi yeterlidir. Bu belgelerin onaylanmasinin ar-
dindan sirket, Borsada islem gérmeye baslar.

Danisman kurumlar araci kurum olabilecedi gibi, hu-
kuk firmasi, denetim firmasi ya da danismanlik sir-
keti olabilir. Mevcut durumda onay almis 85 danis-
man kurum vardir. Danisman kurumun, sirket kote
olduktan sonra en az 1 yil daha sirkete danismanlik
yapmasl gerekir. Sirketin kamuya duyurmakla yu-
kiimli oldugu bitiin belgeler danisman kurumun
sorumlulugundadir. Borsa, danisman kurumun sir-
kette %25'den fazla pay sahibi olmasi gibi durum-
larda danismanlik yetkisini iptal eder. Ote yandan,
Borsa sirketin gerekli belgeleri dogru ve uygun bir
sekilde sunmasi ya da sirketin organize baska bir
piyasada kote olmasi gibi durumlarda danisman ku-
rum olmasi zorunlulugunu kaldirabilir.

NewConnect'te piyasa yapiciligi zorunlu olup, bir
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aracl kurum ile anlasilmasi gerekir. Kote olduktan
sonra en az iki sene boyunca piyasa yapicisi bulun-
masi gerekir. Piyasa yapicilari sadece araci kurumlar
olabilir. Danisman kurum piyasa yapicisi olarak da
gorev yapabilir. Mevcut durumda Borsaya kayith 32
piyasa yapicisi vardir.

Sirketler kote olduktan sonra, yar yillik ve yillik fi-
nansal raporlarini agiklamak zorundadir. Ana pazar-
da islem goren sirketlerin aksine ceyrek dénemlik
tablolarini agiklamalarina gerek yoktur. Aciklanacak
yari yillik raporlarin da bagimsiz denetimden gegme-
si zorunlulugu yoktur. Bu pazardaki kotasyon (icret-
leri, piyasa degerine gore degisirken yillik 3.000 PLN
(1.100 $) ile sinirhdr.

Bu pazarda islemler 9:30-16:30 arasi slrekli miza-
yede ya da ihale ydntemiyle yapilir. Strekli mtzaye-
dede piyasa yapicilari gerekli durumlarda emirleri gi-
rerler. Thale ydnteminde ise piyasa yapicilari alim ve
satim kotasyonu girer ve islemler piyasa yapicisinin
belirledigi fiyattan yapilir. Sirketler hangi sistemde
islem gormek istediklerini kendileri belirlemektedir.

Faaliyete gectigi yildan itibaren NewConnect'e ilgi
hizla artmig, 2011 Mayis sonu itibariyle islem géren
sirket sayisi 247'ye ulasmistir. Benzer sekilde piyasa
dederi 2 milyar $1 asmistir. islem hacimlerindeki ar-
tis da hizl olmug, 2007'de 51 milyon $ olan toplam
hacim, 2011'in ilk 5 ayinda 352 milyon $a ulagmustir.

III. GENEL DEGERLENDIRME

Klcuk ve orta blyuklikteki isletmeler hem diinya
hem de Tlrkiye ekonomisinde édnemli yere sahiptir.
KOBI'lerin en énemli ihtiyaclarinin basinda finans-
man gelmektedir. Bu isletmeler gelismek, rekabet
glcind artirmak ve ekonomik yasamlarini strdr-
mek icin kendi kaynaklarinin yaninda yabanci kay-
naklara ihtiyac duymaktadir. Bunun icin hem Ulke-
mizde hem de yurtdisinda hikimetler tarafindan
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tesvik ve destek programlar gelistiriimekte, alter-
natif yontem ve kurumlar kurulmustur. Fakat halen,
KOBTI'ler arasinda yapilan cesitli anketlerde, finans-
manin en énemli sorun oldugu gorilmektedir.

Bana kredileri, finansal kiralama, faktdring, dev-
let tarafindan saglanan krediler ya da hibe seklin-
de KOBI'leri destekleyen fonlar bu isletmeler icin
oncelikli finansman kaynaklaridir. Bununla birlikte
KOBTI'ler, alternatif fon kaynadi olarak sermaye piya-
sasindan yararlanmislardir. Ornegin, risk sermayesi
yatinm ortakhdi ya da girisim sermayesi sirketleri
KOBTI'lere kendi kaynaklarinin yani sira yabanci kay-
nak sunmaktadir. Bunlarin disinda, KOBI'ler dogru-
dan halka arz olarak borsalarda islem gérmektedir.

Ana piyasadan farkl bir yapida islem géren KOBI'lere
yonelik olusturulan piyasalarda kotasyon kosullari
genellikle daha dusuktir. Ayrica incelenen uygula-
malarda KOBI'lerin bu piyasadan yaralanmalarini
tesvik etmek amaciyla gesitli maliyet ve vergi avan-
tajlarina rastlanmaktadir.

KOBTI'lerin islem gordiigii bu piyasalarin yurtdisin-
daki orneklerinde farkliliklara rastlanmaktadir. Bu
piyasalar ana borsa buinyesinde ya da ana borsadan
bagimsiz sirket statiisiindeki KOBI borsalari olarak
karsimiza ¢cikmaktadir. Bununla birlikte, son yillarda
basarill KOBI borsasi drneklerinden olan Jasdaq ya
da Kosdaq gibi borsalar bile ana borsalarin binye-
sine gecmistir. Bu durumda ana borsadan bagimsiz
bir KOBI borsasi modeli etkinligini yitirmistir.

Bu raporda, Diinya Borsalar Federasyonu Uyesi olan
borsalarda yer alan KOBI pazarlari arasinda éne ¢I-
kan piyasalar ele alinmistir. Londra Borsasi, Osaka
Borsasi, Kore Borsasl, Senzhen Borsasi, Euronext,
Toronto Borsasi ve Polonya Borsasindaki pazarlar
incelenen piyasalar olmustur.

Piyasa degeri olarak Ingiltere’deki AIM, Japonya’daki
Jasdaq, Giliney Kore'deki Kosdag, yakin zamanda
acllan Chinext ile Kanada'daki Toronto Girisim Bor-
sasl 6ne clkmaktadir. islem hacimlerinde Cin ve
Glney Kore'deki pazarlar dikkat gekmektedir. Kote
sirket sayisi bakimindan Jasdaq, Kosdaq ya da TSX
Girisim Borsasl, bulunduklari borsanin ana pazarlari
ile karsilagtinldiklarinda da 6ne gikmaktadir. Euro-
next blnyesinde faaliyet gosteren Alternext’te k-
Guk ve orta dlgekli sirketler yerlesik oldugu bolgede-
ki (Belgika, Hollanda, Fransa veya Portekiz) bodlim-
de islem g6rmektedir. Polonya Borsasi biinyesindeki
NewConnect tezgahiisti bir piyasa niteliginde olup,
faaliyete gectigi 2007 yilindan itibaren bu pazara ilgi
artmistir. Bununla birlikte, cogu 6rnekte ozellikle kriz
ddnemlerinde KOBI pazarlarindaki volatilitenin ana
pazara gore daha fazla oldugu dikkat cekmektedir.

Incelenen borsalarda KOBI'ler icin kotasyon kosul-
larin ana pazardakinden daha dusiktir. Yani sira,
codgu uygulamalarda karlilik, sermaye tutari, piya-
sa dederi gibi ana pazarlarda aranan sartlar KOBI
pazarlarinda bulunmamaktadir. Kamuyu aydinlatma
yukimliliklerinde saglanan esneklikler genellikle
kotasyon kosullarindaki kadar olmamakta, sirketler
diger sirketlerin tabi oldugu gibi finansal tablo ve
6zel durum agiklamalari yapmak zorundadir.

Incelenen uygulamalarda sirketlere halka arz sira-
sinda ve kotasyon siresince yardimci olmalari igin
piyasa danismanlari bulunmaktadir. Codu uygula-
mada, piyasa danismanlar sirketlerin halka arzi icin
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gerekli belgelerini diizenlemekte ve kote olduktan
sonra da islem gordiigu slirede borsa diizenleme-
lerine uyum konusunda yardimci olmaktadir. Yasal
belgelerin sorumlulugu bazi (lkelere sadece sir-
ketlere yiklenirken, bazi llkelerde sirket ve piyasa
yapicisina yuklenmektedir. Ayrica, piyasa likiditesini
artirmak Uizere piyasa yapiciligi sistemi yaygin olarak
kullaniimaktadir.
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DUNYADA GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIKLARI

ermaye piyasalarinda her gegen glin yeni bir ya-

tinm araci islem gérmeye baglyor. Her ne kadar
bunlar ginimiz teknolojisi ile artik elektronik or-
tamda takip edilebilir olsa da, daha dnceden tasina-
bilir bir formda olduklari igin bu yatinm araglarinin
geneline menkul kiymet deniliyor.

Diger taraftan; ev, arsa, bina, vb. tasinabilir olmayan
yatinm araglari da s6z konusu. Belki en eski yatirnm
araglarindan birisi olarak degerlendirilebilecek olan
bu drinlerin geneline gayrimenkul (tasinmaz)
denilmektedir. Gayrimenkullere yatinm yapan
kisilerin beklentisi, ya kendi ihtiyaglarini kargilamak,
ya da kira geliri veya alim-satimlarindan kéar elde
etmektir. Ancak gunimizde gayrimenkuller de
menkullestirilerek, diger Grlnler gibi sermaye
piyasalarinda islem goéren birer enstriman halini
almistir. Bu ayki arastirma konumuzda bir tiir menkul
kiymet olan gayrimenkul yatirim ortakliklarini (GYO)
inceliyoruz.

Ozellikle biiyiik projelerin finansmaninda ihtiyag
duyulan  kaynagin  sermaye  piyasalarindan
saglanmasi amaciyla kurulan GYO'lar, yatinmcilarina
portféylinde bulunan gayrimenkullerin kira geliri ve
deder artis kazanglarindan pay vermekte, devletin
sagladi§i vergi avantajlarindan yararlanmaktadir.
Raporda dncelikle GYO kavramindan bahsedilecek,
ardindan Turkiye ve bazi secilmis llke uygulamalari
karsilastirilacaktir.

I. KAVRAM

Gayrimenkul yatinm ortakliklari (GYQO); sahibi,
isletmecisi, proje gelistiricisi veya idarecisi oldugu
gayrimenkullerden kira geliri ya da deger artisi
yoluyla gelir elde etmeyi amagclayan, gayrimenkul
yatinmlar yapan sirketler olarak tanimlanmaktadir.
GYO'larin paylarn borsalarda islem gdrebilmektedir.
GYO'lar portféylerinde bulunan gayrimenkullerden
elde ettikleri kar temettl olarak daditarak gelirlerini
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ortaklarina aktarmaktadir. Sonug olarak bir GYO
hissedari, dolayli olarak gayrimenkullere yatirm
yapmakta, bunlarin gelirlerinden faydalanmaktadir.

A. GYO’larin Gelisimi

14 Eylll 1960°da ABD Kongresi, GYO'lar ile ilgili ilk
yasayl onaylamistir. Bu yasa tim yatinmcilara genis
ve gesitli bir gayrimenkul portféyline yatirrm yapma
imkani saglamistir. 1960 ve 1961 vyillari arasinda
ise ilk GYO'lar (Bradley Real Estate Investors,
Continental Mortgage Investors, First Mortgage
Investors, First Union Real Estate, Pennsylvania
REIT ve Washington REIT) kurulmaya baslamistir.
Haziran 1965'te ise Continental Mortgage Investors
NYSE'de islem gbérmeye baslayarak borsaya kote
olan ilk GYO olmustur.

GYQO'lar Avrupa’da ilk defa 1969 yilinda Hollanda'da
cikartilan kanun ile dizenlenmistir. Ardindan 1971
yilinda Avustralya’da, 1993'te ise Kanada'da GYO'lar
uygulama alani bulmustur. 2001 yilinda Japon
GYO’lan ile Asya’da da bu urlinler yayginlasmaya
baglamistir.

B. GYO’larin Avantajlan

GYO'lar hem yatinmcilar, hem de gayrimenkul
sektori icin cesitli avantajlar saglamaktadir.

e Gayrimenkul piyasasi likit bir yapiya sahip
degdildir. Gayrimenkullere yatirm yapan
GYOQ'lar, bu piyasaya likidite saglamaktadir.

e Kamu otoritelerince konut ve gayrimenkul
ingasinin kamusal bir olgu olarak gdérmesi
sonucunda GYQO'lara saglanan vergitesvikleri,
sektore onemli katkilar saglamaktadir.

e Is ve alisveris merkezi gibi biyik
boyutlu projelerde sirketler genellikle
0zkaynaklarindan faydalanmak istese de,
¢ogu zaman bu kaynaklar yetersiz veya
maliyetli olabilmektedir. Bu durumda GYO'lar
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sirketlere alternatif bir finansman imkani
sunmaktadir.

e Kayit disi faaliyetlerin olabildigi gayrimenkul
sektoriinde, GYO’lar aracligiyla  bu
gayrimenkullerin gercek degerleri ile kayit
altina alinabilmesi saglanabilmekte, seffaflik
yayginlagsmaktadir.

e Yatinmclar GYO hisselerini  borsada
olusan fiyat degisimlerine bagl olarak
alip satabilmenin yaninda, temettd gibi
gelirlerden de faydalanabilmektedir.

e GYO portfoylnin uzmanlar tarafindan
yonetiliyor olmasi, yatirrmcinin kendi basina
yatirm yapmasindan daha etkili sonuclar
elde etmesini saglayabilmektedir.

e Tek basglarina biyik emlak projelerine
yatirrm yapamayacak olan kuiglik yatirimcilar
icin GYO'lar, bu projelere ulasmada bir arag
olmaktadir.

e Dogrudan gayrimenkule yatinm yapmayi
tercih etmeyen ya da vyasal mevzuat
geregi  yatinm  yapamayan  yabanci
yatinmcilar, GYO'lar araciidiyla bu sektore
ulasabilmektedir.

II. TURKIYE'DE GYO'LAR

Turkiye'de GYO'larin ilk adimi 1995 yilinda Sermaye
Piyasasi Kurulunun ilgili diizenlemeyi ¢ikarmasiyla
atilmistir. Sermaye Piyasasi Kanununa gére GYO'lar;
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasl araglarina, yerli ve yabanci gayrimenkul
projelerine yatirim yapabilen, olgitleri ilgili tebligde
belirlendigi lizere sermaye piyasasi araglarinin alim-
satimi, repo-ters repo, forward, opsiyon vb. islemleri
yapabilen sermaye piyasasi kurumlardir. Tlrk Ticaret
Kanununa gére GYO'lar, yeni bir anonim sirket olarak
kurulabilecekleri gibi, SPK diizenlemelerine uygun
sekilde GYO kurulus sartlarini yerine getirmeleri
sartiyla mevcut faaliyetlerinden vazgecerek GYO'ya
doéntsebilmektedir.

GYO'lar sadece gayrimenkule dayall portfoy
isletmeciligi yapabilmektedir. Bu sebeple aktiflerinde
makine ve ekipman bulunduramaz, ingaat islerini
kendileri Ustlenemez, proje ylritemezler. Ancak
ingaat islemlerini baska firmalarin yUrittGgi
projelere finansman saglayabilmektedir. Diger
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taraftan hicbir sekilde otel, hastane, ticari site, depo,
alisveris merkezi gibi gayrimenkulleri ticari maksatla
isletemez ve personel istihdam edemezler. GYO'lar
hicbir sekilde yatirirm amaciyla paylarini satin aldiklar
sirketlerde hakim olma amaci glidemezler. Ayrica
herhangi bir sekilde devredilmesi sinirlamaya tabi
olan varlik ve haklara yatirim yapamaz, strekli olarak
kisa vadeli gayrimenkul alim-satimi da yapamazlar.

SPK, GYO'larin portféylerine iliskin de baz
sinirlamalar getirmistir. GYO'lar, sirket portféylnin
en az %>50'sini gayrimenkul ya da gayrimenkul
projelerinde dederlendirmek zorundadir. Diger
taraftan, sermaye piyasasi araglarina en fazla
portféylinin %50’si kadar yatinm yapabilirken,
yabanci gayrimenkullere en fazla %49 oraninda
yatinm yapabilmektedir.

Turkiye'de kurulu GYO’lar igin vergi konusunda
tesvikler saglanmisti. GYO'lar kurumlar vergisi
mukellefidir. Ancak sirketler, sermaye piyasasi
mevzuatl geregince GYO statiilerini koruduklari
surece kurumlar vergisinden istisnadir. Tam mikellef
kurumlar ile Turkiye'de bulunan daimi bir aracisi
ile kar payl elde eden dar mikellef kurumlarin
GYO'lardan elde ettikleri temettller gelir vergisi
stopajindan muaftir.

Turkiye’de GYO'lar borsaya kote olmak zorundadir.
GYO sirketlerinin borsada islem gérmelerini zorunlu
kilan dlzenlemede 2009 sonunda degisiklige
gidilmistir. Buna go6re asgari halka aciklik orani
%49’dan %25'e indirilirken, halka acilma bagvurusu
icin taninan sire 1-5 yildan Gg¢ aya indirilmistir.
Sirket bu sire icinde Kurula bagvurmaz ya da Kurul
tarafindan yeterli gérilmez ise, bu sirketlerin GYO
olarak faaliyet gosterebilme haklar ortadan kalkar.
Bu sefer sirket, en geg (¢ ay iginde esas sdzlesmesini
GYO faaliyetlerini kapsamayacak sekilde degistirmeli
ve kayith sermaye sisteminden ¢ikmak Gzere Kurula
basvurmalidir. Sirket bunu da yerine getirmez ise
Turk Ticaret Kanunu geregi fesh edilir.

Adustos 2011 itibariyle IMKB'de islem géren GYO
sayisl 23'tlir. Tabloda, stattilerini degistirerek GYO
olan sirketlerin kotasyon tarihleri, eski statlideki
sirketlerinin  kotasyon tarihleridir.  Duzenleme
degisikliginin etkisiyle 8 sirket 2010 ve 2011 yilinda
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IMKB'ye kote olmustur. Son iki yildir GYO'larin
IMKB'ye kotasyonu konusunda yasanan bu
hareketliligin 2011 ve ilerleyen yillarda da devam
etmesi beklenmektedir. Halihazirda Halk GYO
kotasyon icin IMKB'ye basvurmus durumdayken;
Biiyiikhanli, Ozak, Tuna ve Servet GYO sirketleri ise
kurulug izni almistir.

GYO sirketleri kurulus amaclari ve dizenlemeler
geregi portfoylerinin agirlikli kismini gayrimenkulde
degerlendirmektedir. Onun disinda bazi GYO
sirketlerinin  portfdylerinde  ¢esitli istirakleri
bulunurken, bircogu para ve sermaye piyasasl
enstrimanlarini portfoylinde tutmaktadir. 2011/06
itibariyle sektoriin toplam portfoy dederi 19 milyar
TL, net aktif degeri ise 16 milyar TL'dir. Net aktif
degeri portfoydeki gayrimenkullerin dederine sirket
varlik ve alacaklarinin eklenmesi, borglarinin ise
disulmesi ile elde edilmektedir. Bu sirketlerin toplam

piyasa degeri 14 milyar TL iken, IMKB'nin toplam
piyasa degerinin yaklasik %3'Unl olusturmaktadir.
GYO sektdriiniin IMKB icinde payinin artmasinda
2010 yilinda halka arzi yapilan Emlak ve Torunlar
GYO sirketlerinin yliksek piyasa degerleri etkili
olmustur.

Iskonto/prim orani, net varlik degeri ve piyasa degeri
arasindaki iliskiyi aciklayan bir gdstergedir. Baz
sirketlerin net aktif degeri, piyasada olusan degerinin
altinda kalmaktadir. Bu durum, sirketin varliklarinin
aslinda piyasa tarafindan, tespit edilen net varlk
dederinden daha fazla degerli gorildigiine ve primli
olduguna isaret etmektedir. Tam tersi durumda ise;
sirketin tespit edilen net varlik dederlerinin piyasa
tarafindan daha az degerli, iskontolu gorildiigiine
isaret etmektedir. GYO sektdriintin 2011/06 sonu
rakamlarina bakildiginda iskonto oraninin %10
oldugu gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, sektor

IMKB'de Islem Goren GYO Sirketleri (Mn. TL, 2011/06)

Portfoy Dagilimi

Kotasyon Portfoy Net Varhik Piyasa Iskonto/ . Para-Sermaye
S Sirket Degeri Degeri Degeri Prim Orani Gayrimenkul Istirak Piyasasi
1 1992 Ozderici 96 101 113 12% 82% 0% 18%
2 1992 Pera 201 168 90 -46% 94% 2% 4%
3 1996 Alarko 273 273 197 -28% 59% 0% 41%
4 1996 Avrasya 78 80 24 -70% 98% 0% 2%
5 1996 Vakif 185 135 64 -53% 91% 0% 9%
6 1997 Dogus 175 181 169 -7% 89% 0% 11%
7 1998 EGS 41 20 17 -14% 100% 0% 0%
8 1998 YK Koray 111 87 92 5% 53% 47% 0%
9 1999 is 1,505 1,405 594 -58% 94% 0% 6%
10 1999 Nurol 113 57 75 32% 83% 0% 17%
11 1999 Yesil 517 184 308 68% 100% 0% 0%
12 2002 Atakule 210 212 114 -46% 61% 0% 39%
13 2005 Akmerkez 810 806 1,031 28% 100% 0% 0%
14 2007 Saglam 105 76 50 -34% 68% 4% 28%
15 2007 Sinpas 1,719 1,355 910 -33% 91% 7% 2%
16 2010 Idealist 12 12 71 496% 95% 0% 5%
17 2010 TSKB 310 210 123 -42% 94% 0% 6%
18 2010 Marti 200 222 117 -47% 100% 0% 0%
19 2010 Reysas 299 334 199 -40% 98% 1% 1%
20 2010 Torunlar 3,386 2,527 1,407 -44% 70%  11% 19%
21 2010 Emlak Konut 6,829 5,674 7,575 33% 88% 0% 12%
22 2011 Kiler 1,089 934 453 -52% 94% 0% 6%
23 2011 Akfen 860 739 368 -50% 50% 44% 6%

Toplam 19,124 15,791 14,161 -10%




IMKB-100 ve GYO Endeksi

ABD'ye aittir. ABD'deki 173 GYO'nun

Kaynak: IMKB

portfoylndeki 16 milyar TLlik net varlik degeri,
borsada bu tutardan %10 kadar daha disuk bir
fiyattan degerlenmistir.

IMKB-100 ve IMKB GYO (XGMYO) endeksleri grafikte
karsilastinlmaktadi. GYO endeksi kapsaminda,
go6zalti pazarindaki EGS GYO hari¢ tablodaki tiim
GYO sirketleri yer alirken, bunlarin doért tanesi
IMKB-100 endeksinde de yer almaktadir. Endeksler
incelendiginde, her ikisinin de paralel hareket
ettigi gorilmektedir. 2009 yilinda GYO endeksi,
kiresel krizin etkisiyle 2003 yili seviyelerine kadar
gerilemistir. Devaminda gelen toparlanma siireci ile
her iki endeks de yiikselise gecmistir.

III. DUNYADA GYO
UYGULAMALARI

Briiksel'de kurulu ve kar amaci gitmeyen bir
organizasyon olan Avrupa Halka Agik GYO Birligi,
Avrupali GYO'larin katilimiyla olusturulmus ortak
bir platformdur. EPRA; raporlama standartlari,
etik kurallar ve sektér uygulamalari gibi konularda
politikalar gelistirmektedir. Ayrica, sektére yonelik
calismalar ve arastirmalar da yapan EPRA, dinya
genelinde GYO sektdriiniin  buyikligine iliskin
tahminler agiklamaktadir.

EPRA'nin Temmuz 2010 verilerine dayanarak yaptigi
calismaya gbére GYO sektoériinde en buyldk pay

80.000 48.000 | Piyasa degeri 207 milyar £ iken
70’ 000 iMKB-100 42’000 ABD, diinya genelinde %53 paya
' ——GYO (sad) ' sahiptir. ABD'yi siraslyla Avustralya,
60,000 [ 36,000 Fransa, Japonya ve Ingiltere
50,000 30,000 | takip etmektedir. Tirkiye'deki 15
40,000 - 24,000 | GYO'nun piyasa dederi dinya
30,000 18,000 | toplaminin %1’inin altindadir. Ancak
20,000 - 12,000 | daha dnceden de bahsedildigi lizere
10,000 +—- - 6,000 | Turkiye'de GYO'larin halka arzinin
2 kolaylastirimasina yodnelik yapilan
OO HANNMMTINOONNDDARDNO O — calismalarin ardindan, Turkiye'de

RRRRRRRRRRRRRIRIIIIKIKKKRRR _top Pty deg
TR OR AR AR AR OR TR OR TR TN N o N 2011/06 itibariyle tabloda gériinen
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degerin  yaklagikk doért katina

cikmistir. Tekrar tabloya ddntlecek
olursa, ilgili dénem itibariyle 483
GYO sirketinin toplam piyasa degeri
390 milyar £'dur.

A. ABD

GYO uygulamalari 1960 yilinda gikarlan yasa ile ilk
defa ABD'de basglamisti.. Temmuz 2010 itibariyle
ABD’de bulunan 173 GYO sirketinin toplam piyasa
degeri 207 milyar £ iken, bu sirketler global piyasa
degerinin %53'Un{ olusturmaktadir.

ABD'de GYO’larin bir veya daha fazla yonetici
tarafindan yonetilmesi ve bu GYO'larin hisselerinin
devredilebilir nitelikte olmasi gerekmektedir. GYO'lar
igin minimum bir sermaye tutari bulunmamaktadir.
GYOQ'larin en az 100 ortaga ulasmasi gerekmektedir.
Bununla beraber, bes ve daha az sayida ortak,
sirketin %050'sinden fazlasina sahip olmamalidir.
GYO'nun paylari; adi hisse senedi, imtiyazl hisse
senedi gibi farkli siniflarda gikartilabilmektedir. Diger
taraftan GYO'lar igin bir borsaya kote olma sarti
aranmamakta, 6zel bir sirket olarak isleyebilmektedir.

GYQO'larin portféylerinin en az %75'ini gayrimenkul
(mortgage dahil), kamuya ait menkul kiymetler
ve nakit (para piyasasi fonlari dahil) varliklarda
degerlendirmeleri gerekmektedir. GYQO'lar ABD
disindaki gayrimenkullere de yatirnm yapabilmektedir.
Gelirlerinin ise en az %?75'inin gayrimenkul kira
gelirleri ya da mortgage faizlerinden elde edilmesi
gerekmektedir. Bununla beraber, gelirlerinin en
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Ulkeler Bazinda GYO Sirket Sayilan ve Piyasa Degerleri

kazanclarinin daditiimasi  zorunlu degildir,

(2010/07) ancak bu gelir kurumlar vergisine tabidir.
B Sirket Piyasa Degeri
Ulke . ABD'li GYO'larin dadittigi temettl tutarlari
ABD 173 207 53,1| vergilendirilebilir gelirden  disiilmektedir.
Avustralya 60 44 11,2 Kalan gelir ise kurumlar vergisine tabidir.
Fransa 44 38 96| Deger artislar dogrudan kurumlar vergisine
Japonya 36 21 54! tabidir. GYO igtiraklerine bir muafiyet yoktur,
Ingiltere 19 21 >4 kurumlar vergisine tabidir. ABD'li GYO'lar,
K_anada ES >/ 43 yabanci kaynakli gelirleri igin ddedikleri
Eilgllg;r?glg 2; 1; i’; stopajlardan dolayi bir iade almazlar.
Hong Kong 7 7 1,7
Belcika 14 4 1,0 B. KANADA
S:Te?;:fnka 12 ; g’; Kanada’da GYO faaliyetleri 1994 yilinda
Yeni Zelanda 8 2 0:4 yasalasmisti.  Temmuz 2010 itibariyle
Tiirkiye 15 1 0,3 Ulkedeki 35 GYO sirketinin piyasa degeri 17
Tayvan 8 1 0,3| milyar £ iken, global bazda %4,3 paya sahiptir.
Almanya 2 0 0,1| Kanada'da GYO'lar yatirim ortakiigi olarak
Yunanistan 2 0 0,1| kurulurken, minimum baslangic sermaye
ftalya 1 0 0,1| gereksinimi yoktur. Kanada kanunlari geregdi
Giiney Kore 6 0 0,1| GYO'larin en az 150 ortadi olmalidir. Her bir
Tayland 6 0 0,1/ ortak, birim pay degeri 2.500 C$'nin altinda
Toplam 483 390 100| olmayan en az bir paya sahip olmalidir.

L ) . R . GYO'lar Kanada'da bir borsada halka
az %95'i ise gayrimenkul ile temettl ve faiz gibi aciimalidr.

gelirlerden olusmalidir. Bu faaliyetleri disinda elde
ettigi gelirler %5'i gecemez. Ayrica geyrek dénemler
sonunda GYO varliklarinin %25’inden fazlasi, vergiye
tabi bir istirakine ait olamaz.

ABD'de GYQO'lar, kendi portfoyleri icin gayrimenkul
sahibi olabilmekte, isletebilmekte, yonetebilmekte ve
projelerini gelistirebilmektedir. EGer Uglincl taraflar
icin gayrimenkul projesi gelistirirse, elde edilen gelir
%>5'lik faaliyet disi gelir kapsaminda degerlendirilir.
Ancak GYO'lar gayrimenkul proje gelistirme ya da
alim-satim islerini, vergiye tabi istirakleri aracihigiyla
yapabilmektedir.

ABD'de GYO'larin vyilik olarak vergilendirilebilir
gelirlerinin en az %901 temettl olarak dagditmasi
gerekmektedir. Sirketler temettilerini ilgili yil icinde
dagitmalidi. Ancak yil sonuna iliskin bir temettii
O6demesi bir sonraki yilin Ocak ayinda yapilabilir.
Diger taraftan sirket, gelirlerinin en az %@85'ini
gelirlerinin elde edildigi yil icinde dagitamaz ise %4
gider vergisi 6demek zorundadir. ABD'de deder artis

GiNDeM

Bir sirketin GYO olabilmesi icin asadidaki kosullar
tasimasi gerekmektedir.

e Portfoylinin en az %801 hisse senedi,
nakit, tahvil, mortgage, Kanada’da bulunan
gayrimenkul, petrol ve dogalgaz gibi tretim
tesislerinde patent, pay veya kira geliri gibi
varliklardan olusmal,

e Gelirlerinin en az %95'ini bir 6nceki maddede
belirtilen yatinmlardan elde ediyor olmali,

e Yatinmlarinda bir kurum ya da kamuya ait
hisse senedi ya da borclanma aracinin payi
%10'u gegmemelidir.

GYO'lar gayrimenkullere yatinm yapabilirken;
gayrimenkullerin ~ alinmasi, elde tutulmasi,
bakimi, gelistirilmesi, kiralanmasi ve idaresini de
yapabilmektedir. Diger taraftan GYO'lar, emlak alim-
satimi ve dogrudan bakimevi ve otel isletmeciligi
yapamamaktadi. Bu durumda GYO'lar istirakleri
araciligiyla bu isleri yapabilecekleri gibi, sahip
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olduklari binalari bu amacla kiraya vererek de gelir
elde edebilmektedir.

Kanada'da bir GYO’'nun tiim gelir ve deder artis
kazanclarini dagitmasi zorunlulugu yoktur. GYO'lar
dagitacaklan  temettileri vergi  matrahindan
diisebilmektedir. Deder artis kazancglarinin yarisi
yatirnmcilara dagitiimadikga vergiye tabi iken, diger
yarisi daditilsin ya da daditiimasin gelir vergisinden
muaftir.

C. AVUSTRALYA

Avustralya’da GYO'lar ile ilgili ilk diizenleme 1985
yiinda hazirlanmisti.  Temmuz 2010 itibariyle
Ulkedeki 60 GYO'nun toplam piyasa dederi 43,7
milyar £ iken, global boyutta %11 paya sahiptir.
Avustralya’da GYO’lar yatinm ortakligi olarak
kurulmakta ancak borsalara kote olmak zorunda
degildir. GYO'larin halka agik sayilabilmeleri igin
borsaya kote, en az 50 yatinmcisi olan veya en az
%?20'si emeklilik fonlarina ait olan bir yapiya sahip
olmalari gerekmektedir. GYO'lar igin minimum
baslangic sermayesi ve yatinmci sayisi konusunda
bir sinirlama bulunmamaktadir.

Halka acik olan GYQO’lar; kira geliri elde etmek
amaclyla arazi ve arazi Uzerinde bulunan taginir
ve tasinmazlara yatirmlari yapmak, yatirm veya
alim-satim amach olarak yatinm fonu, hisse
senedi, borclanma araci ve tirev Urlinlere yatirim
yapabilmektedir. Diger taraftan bir GYO sadece
tek bir gayrimenkule de yatirm yapabilmektedir.
Avustralya’da elde edilen gelirin ne kadarinin
daditilacagi konusunda minimum bir deder yoktur
ama genellikle ana sbézlesmede belirterek tamami
dagitiimaktadir.

GYOQ'larin deder artis kazanclari da dahil, yatinmcilara
dagittiklari gelirleri vergiden muafti. Yatirimciya
dagitilmayan kismi ise vergiye tabidir. Ayrica deger
artisini iceren vergilendirilebilir kazancta %50'lik
muafiyet s6z konusudur. Dider taraftan Avustralyali
GYO'lar Ulke iginde elde ettikleri gelirler tzerinden
stopaja da tabi degillerdir. GYO'nun yabanci kaynakli
gelirlerinden 6denen stopajlar ise yatinmcilara
dagitilan yabanci gelirlerden diisiiimektedir.

D. INGILTERE

Ingiltere’de GYO'lara iliskin diizenleme 2007 yilinda
yurirlige girmisti. Bu tarihten once ise emlak
sirketleri borsalarda islem gorebilmekteydi. Ancak
vergisel acidan bu sirketlerin GYO'lara gdére bir
dezavantaji vardi. Sirket, gelirleri Gzerinden kurumlar
vergisi dderken, yatinmcilarda temettileri Gzerinden
gelir vergisi 6demekte idi. Temmuz 2010 itibariyle
tlkede islem goren 19 GYO'nun piyasa dederi 21
milyar £ iken global bazda %5,4 paya sahiptir.

Ingiltere’de GYO olarak faaliyet gosterebilmek icin
GYO'nun sahibi olan sirketin yatinm ortaklidi olarak,
Ingiliz otoriteler tarafindan taninmis borsalarin
birinde kote olmasi gerekmektedir. Sirketin Ingiltere
ya da Ingiltere disinda kurulmasinin bir énemi yoktur.
GYO'nun yonetimi yurticinde ya da yurtdisinda
yapilabilir. GYO’larda, hisse senetleri icin gegcerli
kotasyon sartlari aranmaktadir. GYO'lar imtiyazh
hisse senedi cilkaramaz ama oydan yoksun hisse

Ozcan Cikot *

28

TSPAKB



senedi cikarabilmektedir. GYO'lar, Ingiltere’deki
borsalarda islem goérecek ise minimum 50,000 £
baslangic sermayesine sahip olmalidir.

Bir GYO, bes ya da daha az sayida ortak tarafindan
kontrol edilemez. En az %35’i halka acllmis olan
sirketler halka acgik kabul edilmektedir.

Vergi mukellefi bir kurumsal ortak %?10°dan fazla
pay ve oy hakkina sahip olamaz. Bu durumdaki
ortaklara temetti 6denmesi durumunda vergi cezasi
s6z konusudur. Bu durumun o6niine gegmek igin
GYO sirketleri, ana sdzlesmelerinde bu durumdaki
ortaklara temetti ddenmemesi ve %10 oy veya
pay hakkina vyaklasan vyatinmcilarin pay satisi
yapmalari yoniinde madde koymaktadir. Ayrica
bu konuda yabanci yatinmcilar igin bir sinirlama
getiriimemektedir.

GYO'larin Kraliyet Vergi Idaresi tarafindan taninan
bir borsada islem gdérmesi gerekmektedir. Londra
Borsasi (LSE) bu kapsamda iken, LSE’'nin AIM
piyasasi bu anlamda organize bir borsa olarak
taninmamaktadir.

Ingiltere’de sadece kira geliri ve gayrimenkul
satisi Uzerinden elde edilen gelirler vergiden
muaftir. GYO'larin net kérlarinin en az %75'i
gayrimenkul kiralama faaliyetlerinden elde edilmeli
ve GYO'nun varliklarinin en az %?75’i gayrimenkul
kiralama faaliyetlerinde kullaniimaldir. Bir GYO,
en az Ug farkh gayrimenkule sahip olmali ve bu
gayrimenkullerin hig birinin degeri toplam portfoyin
%40 Il gegmemelidir.  Yatinm yapilan varliklar
dinyanin herhangi bir yerinde, konaklama ya da
ticari amacla kullanilan gayrimenkuller olabilir. GYO,
kira faaliyetlerinden elde ettigi gelirin %90ini ilgili
mali yili takip eden 12 ay icinde daditmalidir. Diger
taraftan, deger kazancindan kaynaklanan gelirler
dagitiimak zorunda degildir.

Kira gelirleri ve deger artis kazanclar Ingiltere’de
kurumlar vergisine tabi degildir. Geri kalan gelirler
ise raporun hazirlandigi donemdeki %28’lik
kurumlar vergisine tabidir. Ayrica GYO tarafindan
gelistirilen gayrimenkullerin g yil icinde satiimasi
durumunda bunlar vergiye tabi olmaktadir.
Herhangi bir gayrimenkuliin gelistirme maliyeti,
planlanan satis dederinin %30’unu gecgerse bu

GiNDeM

gayrimenkul “gelistirilmis  gayrimenkul” olarak
dederlendiriimektedi. Amaci disinda kullanilan
gayrimenkullerin satisi da vergiye tabidir. Ingiltere’de
gayrimenkul deder artis kazanglari ve kira gelirleri
disindaki gelirler %20 stopaja tabidir. Ancak tam
miikellef Ingiliz kurumlar, emeklilik fonu ve hayir
dernekleri bu stopaj kesintisinden muaftir.

E. SECILMIS ULKELERIN
KARSILASTIRMASI

Karsilagtirilan lkelere bakildiginda, birbirinden farkli
uygulamalar gorilmektedir.

Turkiye'de GYO'lar anonim sirket statlisiinde
kurulurken, ABD'de bu konuda bir sinirlama
yoktur, diger Ulkelerde ise yatinm ortakligi seklinde
kurulmaktadir.

Bircok (ilkede GYO’lar icin baslangic sermayesi
aranmaz iken, Ingiltere’de bir borsaya kote olmanin
geregi, Tirkiye'de ise SPK'nin diizenlemesi geregi
bir baslangic sermayesi gerekmektedir.

Ortaklik konusunda Turkiye'de 6zellikle kuruculara
iliskin bazi sartlar aranirken; ABD, Kanada ve
Ingiltere’'de ortak sayisi konusunda kriterler soz
konusudur. Avustralya ise ortaklik konusunda bir
sinirlama getirmemektedir.

ABD ve Avustralya’da GYO’larin borsalara kote
olmasi zorunlu degil iken, diger Ulkelerde bdyle bir
sart vardir.

Ulke diizenlemeleri GYO'larin yatirmlari igin de bazi
sinirlamalar getirmistir. Bu sinirlamalar arasinda
yatinm amacinin gayrimenkul kira geliri ve deger
artis kazanci elde etmek olmasi, portfdylerinin asgari
bir kisminin gayrimenkule ayrilmasi gibi konular
bulunmaktadir.

Yatinmcilara daditilacak temettiilere iliskin de
farkliliklar vardir. Tirkiye'de dagitilabilecek temettii
orani %20’den az olamaz iken, ABD ve Ingiltere’de
bu oran %90'dir. Avustralya ve Kanada'da ise bu
gelirlerin dagitilmasi konusunda bir sinirlama yoktur.

GYO'lar Gnemli vergi avantajlarindan
yararlanmaktadir. Incelenen her llkede GYO’lara
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Secilmis Ulkelerde GYO Uygulamalari

Yasalasma
Yasal Statiisii

Baslangic Sermayesi
Ortaklik

Kotasyon Zorunlulugu
Yatirim Sinirlamalari

Gelir Paylasimi

Vergilendirme

Tiirkiye
1995
Anonim Sirket

En az 20 milyon TL
-GYO'lar kuruluslarini
takip eden Ug ay iginde
SPK'ya, sirketin asgari
%25'ini halka agmak igin
basvurmalidir.

Var

-Gayrimenkullere ve
projelere portfoylerinin
en az %50'si kadar
yatirnm yapmalidir.

-Sermaye piyasasl
araclarina portfdylerinin
en fazla %50'si kadar
yatirim yapabilirler.

-Yabanci gayrimenkullere
portféylerinin en fazla
%49'u kadar yatirim
yapabilirler.

-Gayrimenkullerin ingaat
isini yliklenemezler.

-Otel, hastane vb. yerleri
isletemezler.

-Kendi portféyu disindaki
projelere mali fizibilite,
proje kontrol, proje
gelistirme hizmeti
veremezler.

-Dagitilacak temetti
tutari, dagitilabilir karin
%?20'sinden az olamaz.
-Dagitilabilir kar tutarinin
hesaplanmasinda deger
artislari dikkate alinmaz.

-Kurumlar vergisinden
muaftir.

ABD

1960

Herhangi yasal bir statiide
kurulabilmektedir.

Alt sinir yok

- Minimum 100 ortak
olmalidir.

-Bes veya daha az sayida
ortak sirketin %50'sinden
fazlasina sahip olmamalidir.

Yok

-Portfdylerin en az %75'i
gayrimenkul (mortgage
dahil), kamuya ait menkul
kiymetler ve nakit (para
piyasasi fonlari dahil)
varliklarda
dederlendirilmelidir.
-Gelirlerin en az %75'i
gayrimenkul kira gelirleri ya
da mortgage faizlerinden
elde edilmelidir.

-Gelirlerin en az %95'i
gayrimenkul ile temettii ve
faiz gibi gelirlerden
olusmalidir. Faaliyet disi
gelirlerin payr %5'i
gegemez.

-Geyrek donemler sonunda
varliklarinin %25‘inden
fazlasi bir GYO istirakine ait
olamaz.

-Vergilendirilebilir karin en
az %90" temettl olarak
daditilmalidir.

-Deder artis kazanglarinin
dagitiimasi zorunlu degildir.

-Dagitilmayan temettiiler
kurumlar vergisine tabidir.
-Istirakinin gelirleri
kurumlar vergisine tabidir.

-Deder artig gelirleri
kurumlar vergisine tabidir.

Avustralya
1985
Yatirim Ortakligi

Alt sinir yok
-Sinir yoktur.

Yok

-Kira geliri amagh arazi,
taginir ve taginmazlar ile
yatirim veya alim-satim
amagl olarak finansal
enstriimanlara yatirm
yapilabilir.

-Genellikle gelirin
%100't dagitiimaktadir.

-Dagitilan gelirler
vergiden muaftir.
-Deder artigi gelirlerinin
%y50’si vergiden muaftir.

-GYO'lar finansal
enstriimanlardan elde
ettikleri gelirler
{izerinden stopaja tabi
dedildir.

Kanada
1994
Yatirim Ortakligi

Alt sinir yok
-En az 150 ortak olmalidir.

Var

-Gayrimenkullere yatirim
yapmanin yaninda, bakimi,
gelistirilmesi, kiralanmasi
ve idaresi de
yapilabilmektedir.

-Emlak alim-satimi,
dogrudan bakimevi ve otel
isletmeciligi
yapamamaktadir.

-Kazanclari dagitma
zorunlulugu yoktur.

- Deger artis kazanglarinin
%50'si yatirrmcilara
dagitiimadikga vergiye tabi
iken, diger yarisi (daditilsin
ya da daditiimasin) gelir
vergisinden muaftir.

ingiltere
2007
Yatirim Ortakligi

50,000 £

-Bes ya da daha az sayida
ortak tarafindan kontrol
edilemez.

-Kurumsal ortaklar
%10'dan fazla pay/oy
hakkina sahip olamaz.

Var

-Varliklarinin en az %75'i
gayrimenkul kiralama
faaliyetlerinde
kullanilmalidir.

- En az g farkh
gayrimenkul portfoyde
bulunmalidir.

-Bir gayrimenkul toplam
portfoylin %40'ini
gegemez.

-Kira gelirinin %90"
dagitiimalidir.

-Deder artis kazancindan
kaynaklanan gelirler
daditiimak zorunda
degildir.

-Kira gelirleri kurumlar
vergisine tabi dedildir.
-Deder artig kazanglar
vergiye tabi degildir.

-Amaci disinda kullanilan
gayrimenkullerin satigi
vergiye tabidir.

-Gayrimenkul degder artig
kazanglari ve kira gelirleri
%20 stopaja tabidir.

Kaynak: EPRA, SPK
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bir vergi istisnasi saglanmistir. Tirkiye'de kurumlar
vergisi ve stopajdan muaf olan GYO'lar, ABD'de
dadittiklar temettli kadar muafiyet kazanmaktadir.
Avustralya ve Kanada’'da kismi olarak vergiden
muafiyet saglanmaktadir. Ingiltere’de ise kira gelirleri
ve deder artis kazanglari kurumlar vergisinden
muaftir.

F. FTSE GYO ENDEKSI

Dinya genelinde gayrimenkul sektori ve
gayrimenkul yatinm ortakliklarina dair birgok endeks
hesaplanmaktadir. Bunlardan bir tanesi FTSE EPRA/
NAREIT Global Endeksidir. FTSE; Avrupa Halka Agik
GYO Birligi (European Public Real Estate Association-
EPRA) ve GYO Ulusal Birligi (National Association
of Real Estate Investment Trusts-NAREIT) igbirligi
ile gayrimenkul sektériindeki trendi gosteren FTSE
EPRA/NAREIT Global Gayrimenkul Endekslerini
hesaplamaktadir. 31 Ekim 2008 tarihinden
itbaren yayinlanmaya baglayan endeks, avro,
ABD dolari, Ingiliz sterlini ve Japon yeni cinsinden
hesaplanmaktadir. Endeks, diinyadan gayrimenkul
ve GYO sektorindeki sirketleri kapsamaktadir.

FTSE EPRA/NAREIT Global endeksi ile FTSE Dinya
endeksleri karsilastirildiginda, ikisinin de paralel
hareket ettigi gorilmektedir. 2008 yilinda yasanan
finansal krizle beraber endekslerde gerileme
yasanirken, gayrimenkul endeksinin diinya endeksine
kiyasla daha fazla geriledigi goriilmektedir. Ardindan

endeksler 2009 yilinda tekrar ylikselise gegmistir.

GENEL DEGERLENDIRME

Hisse senedi, tahvil, yatinm fonu gibi finansal
araglar tasinir formlarda oldugu icin menkul kiymet
olarak adlandirilirken; ey, bina, arsa gibi varliklar ise
tasinamaz niteligine bagh olarak gayrimenkul olarak
degerlendiriimektedir. Ancak bu gayrimenkuller
de menkul kiymetlestirilerek birer finansal araca
donustlrilmis, gayrimenkul yatinm  ortaklidi
drtnleri olusturulmustur. Bu sekilde yatinmcilar
dogrudan gayrimenkulii satin alarak yatirim yapmak
yerine, dolayll olarak bu gayrimenkullere yatirim
yapma imkanina kavusmaktadir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklari, portfoylerine gayrimenkulleri alarak,
bunlarin kira ya da deger artis kazanglarindan elde
ettikleri geliri, ortaklarina dagitmaktadir. Ilk defa
1960l yillarda ABD’de uygulama alani bulan GYO'lar,
zamanla Avrupa ve Asya’da da yayginlagsmistir.

GYO'lar hem yatinmcilara, hem de gayrimenkul
sektoriine gesitli avantajlar saglamaktadir. GYO'lar
blylk finansman ihtiyaci zor olan projeler igin genis
bir tabandan kaynak saglayabilmektedir. GYO'lar
kendilerine sunulan bircok vergi avantajindan
faydalanabilmektedir. GYO'lar, ¢esitli  Ulkelerde
dogrudan gayrimenkullere yatinm yapamayan
yabanci ya da kurumsal statideki yatirmcilara
gayrimenkule yatinm yapma imkani sunmaktadir.

Turkiye'de GYO'lar 1995 vyilinda

Kaynak: Bloomberg

FTSE Diinya ve EPRA / NAREIT Global ($) .. . .
5 100 540 yapillan dlzenleme ile faaliyete
' FTSE EPRA/NAREIT Global gecerken, SPK'nin 2009 sonunda
1,900 — = -9 220 | yaptigi  dizenleme  degisikligi
1700 Unya (sag) 500 | ile halka agllan GYO sayisinda
' W artis  yasanmistir. Dizenleme
1,500 - 180 | degisikliginde, asgari halka aciima
1,300 160 | orani %49'dan %25’e indirmis,
1,100 140 bagvuru  stresi dusurulnjustuvr.
Bu durum GYO olmanin sagladig
900 120 | vergi avantajindan faydalanmak
700 — 1 100 | isteyen sirketleri borsada agilmaya
VDD DDND OO OO OO o yonlendirmigtir. Halihazirda 23 GYO
eS88c88c88cc3s388338¢g83 IMKB'de islem gérirken, bunlarin
=3 h AR AT T B RITTO O N 14 milyar TLIlik toplam piyasa

O 0O O +H 00 0o o+ oo o o . . . . .
degeri, IMKB'nin toplam piyasa

dederinin %3’l kadardir.
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Dinyada GYO uygulamalar farkhlk gostermektedir.
Avustralya, Kanada ve Ingiltere’de GYO'larin birer
yatinm ortakligi statlisiinde kurulmasi gerekirken,
ABD'de bu konuda daha esnek davranilmig, bir
statli belirlenmemistir. Genelde incelenen Ulkelerde
belirli bir sayida ortak aranirken, Avustralya’da ortak
sayisinda bir sinirlama getirilmemekte, Tlrkiye'de ise
asgari seviyede halka aciklik orani aranmaktadir. ABD
ve Avustralya; GYO’larin borsalarda islem gérmesini
zorunlu tutmaz iken, incelenen diger (lkelerde
kotasyon zorunludur. Yatirmlar konusunda da baz
sinirlamalar vardir. GYOQ'lar, portfoylerini agirlikli
olarak gayrimenkullerde degerlendirmek zorunda
iken, diger finansal aracglara da belirli oranlarda
yatinm yapabilmektedir. Elde edilen kira ve deger
artis gelirlerinin dagitiimasi konusu yine (lkeler
arasinda degismektedir. Tirkiye'de daditilacak
tutar toplam daditilabilir karin en az %?20'si iken
bu oran diger llkelerde %90'In (izerindedir. Vergi
muafiyeti her Ullkede sdz konusudur. Bazi Ulkeler
hem temettli, hem de deger artis gelirlerini vergiden
muaf tutarken, bazilari bu gelirlerin dagitiimayan
kisimlarini  vergilendirmektedir. Bazi Ulkelerde ise
gelirlerin sadece belirli kisimlari vergiye tabidir.

KAYNAKCA
“Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan”, Sektér Raporu
2011/01, KOTEDER, Mart 2011

“Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklan”, SPK Yatirimci
Bilgilendirme Kitapgiklari-5, SPK, Mart 2010

“What would an ideal REIT look like?”, EPRA
“Global REIT Survey-Australia”, EPRA, Eylul 2010
“Global REIT Survey-Canada”, EPRA, Eylil 2010
“Global REIT Survey-UK”, EPRA, Eylll 2010
“Global REIT Survey-USA”, EPRA, Eylil 2010
“Global REIT Survey-Turkey”, EPRA, Eylll 2010

Avrupa Halka Acik GYO Birligi: www.epra.com
Bloomberg: www.bloomberg.com
FTSE: www.ftse.com

Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Dernedi (GYODER):
www.gyoder.org.tr
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

gustos ayinda; menkul kiymet yatinm ortaklik-

larina iliskin yeni bir tebli§ yayimlanirken, IMKB
Hisse Senetleri Piyasasi, IMKB Gelisen Isletmeler Pi-
yasasl, IMKB'nin kurulus, calisma esaslari ve teskilati
ile kotasyona iliskin diizenleme getiren yonetmelik-
lerde degisiklige gidilmistir. Diizenleme degisiklik-
lerine, okuyucularimizin mevzuat takibine yardimci
olmak amaciyla asagida kisaca yer verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLER]

MENKUL KIYMET YATIRIM
ORTAKLIKLARINA ILISKIN ESASLAR
HAKKINDA SERI:VI, NO:30 SAYILI
TEBLIG

Menkul kiymet yatirm ortakliklarinin kuruluslarina,
paylarinin Kurul kaydina alinmasina, ortaklik ile
ortaklik portféylnin ydnetimine, kamuyu aydinlatma
yukumlilUklerine iliskin esaslari diizenleyen Seri:VI,
No:30 sayilh “Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebli§” 05.08.2011 tarih ve 28016
saylli Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Tigili Teblig, 31.07.1992 tarih ve 21301 sayil miikerrer
Resmi Gazete'de yayimlanan ve ayni konularda
dizenlemeler getiren Seri:VI, No:4 sayili Yatirm
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligini yiirirliikten
kaldirmakta, gelisen ve dedisen piyasa sartlari
dikkate alinarak menkul kiymet yatirim ortakliklarina
iliskin hikiimleri yeniden diizenlenmektedir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI YONETMELIGINDE DEGiSiKLIK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin kurulus ve
Galisma esaslari 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi Yonetmeligi” ile belirlenmektedir.

Ilgili Y6netmeligin, kisaltmalari diizenleyen 3.,
tahvil ve bono islemlerine iligkin dlzenleme
getiren 20., dyelerin alim satim taahhUtlerini

GiNDeM

yerine getirmelerine ve temerride iligkin hiktmleri
belirleyen 35. ve borsa biltenine iliskin hikimler
getiren 64. maddelerinde degisiklik yapan “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik” 19.08.2011 tarih ve
28030 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.

Dedisiklik ile, “sermaye piyasasl ve Borsa mevzuati
uyarinca kamuya aciklanmasi gerekli bildirimlerin
elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya
duyuruldugu elektronik sistem” seklindeki Kamuyu
Aydinlatma Platformunun (KAP) tanimi Teblige
eklenmis ve Borsanin, seans gulnlerini izleyen is
giinlerinde IMKB Biiltenini KAP'ta yayimlayacad
yonunde hikim getirilmistir.

Ayrica, kesinlesen alim satim iglemlerinde
yukimldligini yerine getirmeyen lyeye iliskin faiz
tutarinin hesaplamasinda, IMKB Repo Ters Repo
Pazarinda veya T.C. Merkez Bankasi Interbank Para
Piyasasinda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz
oranlarindan en yiksek olaninin dikkate alinacadi
yoniindeki hiikiim, “IMKB Repo Ters Repo Pazari,
IMKB Bankalararasi Repo Ters Repo Pazari veya T.C.
Merkez Bankasi Interbank Para Piyasasinda olusan
bir gecelik adirlikli ortalama faiz oranlarindan en
yliksek olani”nin dikkate alinacagi seklinde yeniden
dizenlenmistir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI HISSE SENETLERI PIYASASI
YONETMELIGINDE DEGiSiKLiK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet
gosteren hisse senetleri piyasasinin galisma esaslari
19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse
Senetleri Piyasasi Yonetmelidi ile belirlenmektedir.

19.08.2011 tarih ve 28030 sayili Resmi Gazete'de
ilgili  Yénetmelikte degisiklik yapan “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi
Yonetmeliginde  Degisiklik  Yapilmasina  Dair
Yonetmelik” yayimlanmistir.
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Degisiklik ile, Yonetmeligin Borsa emirlerine iliskin
diizenleme getiren 19. maddesinde “Borsa emirleri,
Uye temsilcileri tarafindan, Borsa Ydnetimince
belirlendigi  sekilde, bilgisayarlara kaydedilir.”
seklinde yer alan hidkmin, “Borsa emirleri, Uye
temsilcileri veya Uyelere tahsis edilen emir iletim
aray(zleri tarafindan, Borsa Yonetimince belirlendigi
sekilde sistemeiletilir.” seklinde yeniden diizenlendigi
gorulmektedir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
GELISEN ISLETMELER PIYASASI
YONETMELIGINDE DEGiSiKLiK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

Gelisme ve blyime potansiyeline sahip sirketlerin
sermaye piyasalarindan fon saglamak igin ihrag
edecekleri menkul kiymetlerin islem gorebilecedi
seffaf ve dlzenli bir ortam yaratmak amaciyla
kurulan Gelisen Isletmeler Piyasasinin calisma
esaslari 18.08.2009 tarih ve 27323 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Gelisen Isletmeler Piyasasi Yonetmeligi” ile
dizenlenmektedir.

Ilgili Yénetmeligin, Gelisen Isletmeler Piyasasinda
islem gbrmeye basglanmasina iliskin hikimler
getiren 8., emir girislerinde uygulanacak fiyat
adimlarini dizenleyen 41., Borsa emirlerine iligkin
hiktumler getiren 45., birincil piyasa islemlerine
iliskin hukUmler getiren 57. ve toptan alig-satis
islemlerini dlizenleyen 59. maddelerinde dedisiklik
yapan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Gelisen
Isletmeler Piyasasi Yoénetmeliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Yénetmelik” 19.08.2011 tarih ve
28030 sayilh Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Mevcut dizenlemede sirket paylar, en erken,
Gelisen Isletmeler Piyasasi listesine (bu piyasada
islem gdrebilecek menkul kiymetleri gdsterir liste)
kabul bagvurusunun Yonetim Kurulu tarafindan
onaylanmasi kararinin IMKB Biilteninde ilanini izleyen
ikinci islem giiniinde, ikincil piyasada islem gérmeye
baslamaktaydi. Degisiklik ile, sirket paylari, Gelisen
Isletmeler Piyasasi listesine kabul basvurusunun
Yonetim Kurulu tarafindan onaylanmasi kararinin
IMKB Biilteninde ilanini izleyen islem giiniinde ikincil
piyasada islem gérmeye baslayabilecektir.
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Emir girislerinde uygulanacak fiyat adimlarina iligkin

de, en az bir hafta 6nceden Biiltende ilan edilmek
sartiyla fiyat adimlarinin belirlenme esaslari Yénetim
Kurulu tarafindan degistirilebilmekteydi. Degisiklik
ile, en az iki glin 6nceden Biiltende ilan edilmek
sartiyla fiyat adimlarinin belirlenme esaslarinin
Yonetim Kurulu tarafindan  degistirilebilecegi
diizenlenmistir. Gelisen Isletmeler Piyasasi birincil
piyasa islemlerine iliskin basvurularda ise, Borsaya
yapilan basvurunun Yoénetim Kurulunca uygun
gorilmesi halinde, durumun, islemin yapilacadi
tarihten en az bir hafta 6nce Biiltende ilan edilecegi
dizenlenmekteyken, degisiklik ile bu bir haftalik
sure iki gun olarak belirlenmistir.

Diizenleme uyarinca, Gelisen Isletmeler Piyasasi
listesine kabul basvurusunda bulunulan paylarin
tahsisli satis islemleri ve Gelisen Isletmeler Piyasasi
listesinde bulunan paylara iliskin belirli bir miktarin
Uzerindeki islemler, toptan alig-satis emirleri ile
gerceklestirilecektir. Bu kapsamdaki paylarin 6nceden
anlasma yapilmis ya da yapilmamis alicilara, tahsisli
veya toplu olarak satisi, toptan alis-satis islemleri
icin ayri bir islem sirasi acilarak yapilacaktir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI TESKILAT, GOREV VE
CALISMA ESASLARI YONETMELiIGINDE
DEGiSIKLIK YAPILMASINA DAIR
YONETMELIK

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin gérev, yetki
ve sorumluluklan, ic tegkilati, yonetim ve calisma
kural ve yontemleri 19.02.1996 tarih ve 22559
sayill Resmi Gazete'de yayimlanan “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Teskilat, Gérev ve Calisma Esaslari

Yonetmeligi” ile diizenlenmektedir.

Ilgili Yoénetmeligin, Borsanin hizmet birimlerini
belirleyen 34., Pazarlama Midirligini dizenleyen
55., Kamuyu Aydinlatma Platformu Isletim
Mudirligini  dizenleyen 72/A, Piyasa, Uriin
Gelistirme ve Ozel Projeler Mudiirligiinii diizenleyen
72/C maddelerinde degisiklik yapan “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Teskilat, Gérev ve Calisma
Esaslari Yonetmeliginde Dedisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik” 19.08.2011 tarih ve 28030 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmistir.
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Degisiklik ile, Piyasa, Uriin Gelistirme ve Ozel Projeler
Mudirliginin, “Proje Koordinasyon Mudurlugd”
ve Pazarlama Midurliginin “Is Gelistirme ve
Pazarlama M{dirligi” olarak yeniden diizenlendigi
gorulmektedir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI KOTASYON YONETMELIGINDE
DEGISiKLIK YAPILMASINA DAIR
YONETMELIK

Menkul kiymetlerin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi kotuna alinmasi, kotta kalmasi, kottan
gegici veya surekli gikarilmasina iliskin hdktmler
24.06.2004 tarih ve 22502 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Kotasyon Yonetmeligi ile diizenlenmektedir.

Ilgili Yonetmeligin, tanim ve kisaltmalari diizenleyen
4., kotasyon basvurusunu dizenleyen 8., bagvuruya
eklenecek belgeleri belirleyen 9., ortakhk haklarini
temsil eden menkul kiymetlerin ilk kotasyonunu
dizenleyen 13., yatinm ortakliklarina ait hisse
senetlerinin kotasyonuna iliskin hikimler getiren
15., Borsa kotundan c¢ikarmayi gerektiren durumlari
belirleyen 24. ve kota alinmamig menkul kiymetlerin
Borsada islem gdrmesine iliskin diizenleme getiren
27. maddelerinde degisiklik yapan “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonetmeliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik” 19.08.2011
tarih ve 28030 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Yonetmelige eklenen hiikiimler uyarinca; borclanma
araclarinin Borsada islem gérmesini temin amaciyla
kota veya kot disi pazar kaydina alinmasi icin Borsaya
yapilacak basvurular, SPK'ya yapilacak kayda alma
basvurusu ile es zamanli olarak yapilacaktir. Borsaya
basvuru, bir yillik dénem icinde ihrac edilecek
borclanma araclarinin timinid kapsayacak sekilde
veya belirli bir miktari kapsayan tek seferlik bir ihrag
icin yapilabilecektir. Bir yillik dénem icinde ihrag
edilmek (izere Borsa Yénetim Kurulu karariyla daha
once ilgili kota veya pazar kaydina alinan borglanma
araclarinin,  ihraccillar  tarafindan  satiglarinin
gerceklestiriimesinden 6nce, SPK'ya yapilacak
basvuru ile es zamanli olarak Borsaya islem gérme
basvurusu yapilmasi gerekmektedir. Bir yillik dénem
icinde ihra¢ edilmek Uzere Borsa Yonetim Kurulu
karariyla daha 6nce kota veya pazar kaydina alinan

GiNDeM

ve satisi tamamlanan borglanma araclar, KAP'ta
yapilacak ilani takiben Tahvil ve Bono Piyasasinda
islem gdrmeye bagslayacaktir. SPK kaydina alinan
borclanma araclarinin  satisindan  vazgecilmesi
durumunda ise, bu durum SPK'ya yapilacak bildirimle
es zamanli olarak Borsaya bildirilecektir. Satisindan
vazgecilen veya satilamayan borclanma araclarinin,
SPK'nin uygun gorlslyle tekrar satisa sunulmasi
mumkaindur.

Ayrica, ortaklik haklarini temsil eden menkul
kiymetlerin ilk kotasyonunda, ortakhidin;

1. Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa
degerinin asgari 110.000.000 TL (Diizenlemede
daha once yer alan tutar: 100.000.000 TL)
olmasi, son iki yildan en az birinde vergi dncesi
kar elde edilmis olmasi, 6zsermayenin asgari
27.500.000 TL (Dizenlemede daha &nce yer
alan tutar: 25.000.000 TL) olmasi,

2. Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa
dederinin asgari 55.000.000 TL (Diizenlemede
daha once yer alan tutar: 50.000.000 TL)
olmasi, son iki yildan en az birinde vergi dncesi
kar elde edilmis olmasi, halka arz edilen hisse
senetlerinin 6denmis veya cikarilmis sermayeye
oraninin asgari %5 olmasi, 6zsermayenin asgari
17.600.000 TL (Dizenlemede daha Once yer
alan tutar: 16.000.000 TL) olmasi,

3. Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa
dederinin asgari 27.500.000 TL (Dizenlemede
daha 6nce yer alan tutar: 25.000.000 TL) olmasi,
son iki yil vergi dncesi kar elde edilmis olmasi,
halka arz edilen hisse senetlerinin 6denmis
veya c¢lkarilmis sermayeye oraninin asgari
%25 olmasi, 6zsermayenin asgari 11.000.000
TL (Duzenlemede daha 6nce yer alan tutar:
10.000.000 TL) olmasi,

seklinde yapilan alternatif 3 grupta yer alan
kosullardan, ayni grup icerisinde yer alan kosullarin
tamamini saglamasi gerekmektedir.

Yatinm ortakliklarina ait hisse senetlerinin
kotasyonuna iliskin olarak ise, ihra¢ edilen hisse
senetlerinin ilk kotasyonunda aranacak sartlara
iliskin “halka arz edilen hisse senetlerinin nominal
degerlerinin 6denmis ya da c¢ikarilmig sermayesine
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oranlarinin en az SPK'nin ilgili tebliglerinde belirtilen
tutar ve oranda olmasi” seklindeki hikmin “halka
arz edilen hisse senetlerinin nominal degerlerinin
clkarilmis sermayesine oranlarinin en az SPK'nin
ilgili tebliglerinde belirtilen tutar ve oranda olmasi”
seklinde degistirildigi gorilmektedir.

Yatirnm ortakliklarinin faaliyet konusunun
degistiriimesi durumunda da, ortakllk ve hisse
senetleri kotasyon kosullarinin  Borsa Yonetim
Kurulunca resen vyeniden dederlendirilecedi ve
kosullarini  sagladiji pazarda islem gdrmesine
karar verilebilecegi yoniinde hikim Yonetmelige
eklenmigtir.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2011/06
TL Mevduat 305.201 380.517 411.218 8,1%
DTH 139.334 144.790 158.780 9,7%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 26.625 33.695 35.983 6,8%
DiBS 64.761 61.199 64.233 5,0%
Eurobond 5.237 5.302 5.641 6,4%
Yatirim Fonlari 29.606 30.980 31.133 0,5%
Repo 1.383 1.501 2.428 61,8%
Emeklilik Yatirim Fonlari 9.105 12.018 13.378 11,3%
Hisse Senedi 39.756 56.048 61.616 9,9%
Toplam _ 621.008 726.050 784.410 8,0%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2009 2010 2011/06
Hisse Senedi 81.405 109.679 101.164 -7,8%
DiBS 30.308 49.172 64.714 31,6%
Eurobond 1.209 1.715 851 -50,3%
Mevduat 11.402 13.353 18.592 39,2%
Toplam  124.324 173.919 185.321 6,6%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon TL 2009 2010 19/08/2011 O/0A
Toplam Piyasa Dederi 350.761 472.553 388.200 -17,9%
Saklamadaki Hisse Senetleri 121.161 165.727 162.736 -1,8%
Fiili Dolagimdaki Paylarin Piyasa Dederi 116.200 119.310 99.824 -16,3%
Ortalama Halka Aciklik Orani 33,1% 25,2% 25,7% A.D.

Menkul Kiymet Sayisi

2009 2010 19/08/2011 O/0A
Sirket (GIP dahil) 267 285 305 7,0%
Yatirim Ortakligi (Gayrimenkul ve Risk Sermayesi dahil) 48 53 54 1,9%
Borsa Yatirm Fonu 10 12 12 0,0%
Varant - 22 84 281,8%
iMKB islem Hacimleri*
Milyar TL 2009 2010 2011/07 %A
Hisse Senedi Piyasasi 965 1.271 918 A.D.
Gelisen isletmeler Piyasasi - - 0 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Aim-Satim Pazari 1.238 1.368 1.034 A.D.
Araci Kurum 136 141 85 A.D.
Banka 1.102 1.227 950 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari 6.388 6.413 3.841 A.D.
Araci Kurum 1.045 1.065 645 A.D.
Banka 4.572 5.125 3.193 A.D.
TCMB+Takasbank 771 223 3 A.D.
*:Alm-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2009 2010 2001/07 %/A
islem Hacmi 668 863 510 A.D.
Araci Kurum 585 749 431 A.D.
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 2 1 2 A.D.
Banka 82 114 77 A.D.
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 79 64 39 A.D.
Aclk Pozisyon (Adet) 188.976 181.738 349.839 92,5%
*: Alim-Satim Toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2009 2010 19/08/2011 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 1 16 19 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 10 1.441 890 A.D.
Yatinm Ortakhdi Sayisi (Gayrimenkul ve Risk Ser. dahil) 0 6 3 A.D.
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari 0 1.669 322 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Sayisi 1 3 0 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari 110 16 0 A.D.
Toplam Halka Arz Tutar 120 3.126 1.212 A.D.
Halka Acik Sirket Karhhg:
Milyon TL 2008 2009 2010 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 178 221 247 11,8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 140 94 91 -3,2%
Kar Edenlerin Toplam Kari 25.805 31.184 38.243 22,6%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -3.454 -1.666 -1.134 -31,9%
Toplam Kar/Zarar 22.351 29.518 37.109 25,7%)
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2010 19/08/2011

A Tipi Yatirim Fonlari 1.003 1.469 1.527 4,0%

B Tipi Yatirim Fonlar 28.328 29.171 28.856 -1,1%

Emeklilik Yatinm Fonlari 9.049 12.008 13.501 12,4%

Borsa Yatirim Fonlari 253 257 275 7,0%

Yatirim Ortakliklari 504 563 452 -19,7%

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 2.832 10.779 10.310 -4,4%
Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari 82 187 174 -7,2%
Toplam 42.051 54.434 55.096 1,2%

Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,5% 4,9% 4,8% A.D.

Yatirimci Sayisi

2009 2010 2011/07 %A

Hisse Senedi Yatirimci Sayisi  1.000.261 1.043.135 1.089.425 4,4%

Yatirnm Fonu Yatirnmcl Sayisi  2.814.349 2.980.212 2.936.296 -1,5%

Ozel Sektdr Borglanma Araci Yatirimci Sayisi 290 4.903 85.073 1635,1%
Varant Yatirimci Sayisi - 1.432 1.781 24,4%

Yabanci Yatirima Islemleri

(o] 200 10 2011/07

Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 56.246 71.332 60.208 -15,6%

Saklamadaki Payi 67% 66% 62% -5,9%

Hisse Senedi islem Hacmi 90.237 133.155 88.026 A.D.

islem Hacmi Payi 14% 16% 15% A.D.

Net Hisse Senedi Yatirimi 2.256 2.105 -1.425 A.D.
TSPAKB Uyeleri

2009 2010 19/08/2011 %A

Araci Kurum Sayisi 103 103 102 -1,0%

Vadeli islemler Aracilik Sirketi Sayisi 0 1 1 0,0%

Banka Sayisi 41 41 40 -2,4%

Toplam 144 145 143 -1,4%
Araci Kurumlarla ilgili Veriler

Milyon TL 2009 2010 2011/03 %A

Do6nen Varliklar 5.287 6.708 8.118 21,0%

Duran Varliklar 685 766 765 -0,2%

Aktif Toplam 5.972 7.474 8.883 18,8%

Kisa Vadeli Yukimlultkler 3.771 5.006 6.355 26,9%

Uzun Vadeli Yakimlaltkler 48 43 43 0,1%

Ozkaynaklar 2.153 2.425 2.485 2,5%

Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 5.972 7.474 8.883 18,8%

Net Komisyon Gelirleri 572 716 224 A.D.

Faaliyet Kari/Zarar 187 262 102 A.D.

Net Kar 317 367 163 A.D.

Personel Sayisi 4.715 4.948 5.037 1,8%

Subeler 157 161 165 2,5%

irtibat Biirosu 39 46 51 10,9%

Acente Subeleri 5.873 6.347 6.408 1,0%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi

2009 2010 19/08/2011 %A

IMKB-100 52.825 66.004 53.062 -19,6%

IMKB-100 (En Yiiksek) 52.825 71.543 70.702 -1,2%

IMKB-100 (En Diisiik) 23.036 48.739 50.308 3,2%

Giinliik Ortalama islem Hacmi (Milyon TL) 1.915 2.543 3.055 20,2%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2009 2010 19/08/2011 %A

ABD Nasdaq 100 1.860 2.218 2.038 -8,1%

ABD S&P 500 1.115 1.258 1.124 -10,7%

Almanya DAX 5.957 6.914 5.480 -20,7%

Brezilya Bovespa 68.588 69.305 52.448 -24,3%

Cin Shanghai Bilesik 3.277 2.808 2.534 -9,7%

Fransa CAC 40 3.936 3.867 3.017 -22,0%

Gliney Afrika FTSE/JSE 27.666 32.119 29.379 -8,5%

Hindistan BSE Sens 17.465 20.509 16.142 -21,3%

Hong Kong Hang Seng 21.873 23.035 19.400 -15,8%

Ingiltere FTSE 100 5.413 5.900 5.041 -14,6%

Japonya Nikkei 225 10.546 10.229 8.719 -14,8%

Meksika IPC 32.120 38.551 33.137 -14,0%

Rusya RTS 1.445 1.770 1.575 -11,0%

A.D.: Anlamii degil
Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www. tspakb.org. tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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