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Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi Tasarim

(TSPAKB), araci kuruluslarin {ye oldugu, kamu Cennet Turker

tlzel kisiligini haiz 6zdlzenleyici bir meslek ku- Kidemli Uzman/Egitim ve Tanitim
rulusudur. Efsun Ayca Degertekin

Uzman/Arastirma ve Istatistik
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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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Dederli GaNDeM okurlari,

Unya ekonomisi agisindan 2011 zorlu bir yil oldu.

Avrupa Birligi'ndeki ekonomik gelismeler hig
suphesiz yasanan sorunlarin en basinda geldi. Basta
Yunanistan olmak lizere italya, Ispanya ve Fransa
gibi ekonomilerin yasadigi sikintilar, tim diinyanin
glindeminde yer aldi. AB'deki sorunlara ek olarak,
yasadigi ekonomik sikintilar sonucunda ABD'nin de
kredi notu ilk defa diisiirtildii. Diger taraftan bir bas-
ka dev ekonomi olan Japonya’daki deprem felaketi
ve Ortadogu’daki siyasi degisim, hepimizin yakindan
takip ettigi gelismeler oldu.

Bu olumsuz ortamdan piyasalarimiz da etkilendi.
IMKB-100 endeksi 2010 yilindaki rekor yiikselisinin
ardindan disuse gegerken, ddviz ve faizde ytikselig-
ler yasadik.

Tim bu olumsuzluklara ragmen (lkemiz sermaye
piyasalarinda giizel gelismeler de ortaya cikti. Piya-
samizda birgok diizenleme dedisiklikleri yapildi, kira
sertifikalari, kaldiragh islemler gibi yeni Urlnler pi-
yasaya geldi. Yeni Urlnlerin yaninda, uzun zaman-
dir durgun olan 6zel sektdr borglanma araglarinin
cesitlendigini izledik. KOBI'lerin islem gorebilecedi
Gelisen Isletmeler Piyasasi faaliyete gegerken, bu
sirketlerin halka arzini tesvik etmek icin sermaye pi-
yasas! kurumlari ile bir isbirligi protokoli yaptik ve
2011 yilinda 27 halka arzla son on yildaki en yiliksek
halka arz sayisina ulasildi.

2012 yilinda da ¢ok yogun bir glindemimiz olacagini
simdiden sdyleyebilirim. Makro dlizeyde, Avrupa’daki
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borg krizinin ve dider uluslararasi gelismelerin Glke-
miz ekonomisi ve sermaye piyasasina dogrudan ve
dolayli etkilerinin olmasini bekliyoruz. Ote yandan,
sermaye piyasamizin altyapisinin gelistirilmesi aci-
sindan IMKB'nin sirketlesmesi cok énemli bir giin-
dem maddesini olusturuyor. Rekabetin ¢ok derin
yasandigi borsalar arasinda, gerekli iyilestirmelerin
yaplilabilmesi icin sirketlesmenin IMKB'ye ivme ka-
zandiracagini diisiiniiyoruz. Bu vesileyle, IMKB Bas-
kanligina atanan Sayin ibrahim Turhan’ ve diger
yonetim kurulu Gyelerini tebrik etmek isterim. Ser-
maye piyasamiza yon verilecek bu dénemde, ken-
dilerine elimizden gelen her tiir destegi verecegiz.

Yeni yilda bekledigimiz bir diger gelisme ise yeni Ser-
maye Piyasasi Kanununa iligkin calismalar olacak.
Oniimiizdeki yillarda biiyiik bir ivme kazanarak bii-
yliyecegine inandigimiz piyasamizin yeni kanundan
cesitli beklentileri var. Bu sebeple, yeni hazirlanan
kanunun piyasamizin degisen ve gelisen ihtiyaglarini
karsilayacagini imit ediyoruz.

Birlik olarak Uzerinde durdugumuz en 6nemli konu,
yatinmcr tabanimizin genigletilmesidir. Yatinmci sa-
yimiz, biyttmek ve derinlestirmek istedigimiz piya-
samiz icin maalesef cok kiiciik kaliyor. SPK, IMKB
ve Takasbank gibi sektdriin 6nde gelen aktorleri ile
“Yatinnmci Seferberligi” olarak adlandirdiqimiz proje-
yi beraber yiritlyoruz. Birlik olarak bu konuya ayr
bir 5nem veriyoruz. Bu yil Subat ayinda ilgili tim ta-
raflarin katiimiyla yapacagimiz bir arama konferansi
sonrasinda, yaptigimiz calismalari daha da hizlandir-
may! ve yogunlastirmayi istiyoruz.

Degerli okurlar,

Yeni heyecanlarla bagladigimiz 2012 yilinin umutlari-
nizin, beklentilerinizin ve hedeflerinizin gergeklestigi
bir yil olmasini dilerim.

Saygilarimla,

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN



Genel Kurulumuz Yapildi

irligimizin 12. Olagantsti Genel Kurul Toplanti-

si, 12 Aralik 2011 Pazartesi glinli saat 14:00'da
Birlik Merkezinde yapildi. Toplantiya SPK Baskani
Vedat Akgiray, SPK Baskan Yardimcisi Emin Ozer,
VOB Genel Miidiirii Cetin Ali Dénmez, IMKB Baskan
Yardimaisi ibrahim Kurban da katildi.

Birligin son donem faaliyetlerini 6zetleyen sunumun
ardindan, Birligin 2011 yili bitge revizyonu kabul
edilerek, 2012 yili bitgesi, lGye aidat ve gider paylar
belirlendi.

MASAK Calisma Grubu Kuruldu

ASAK tarafindan yapilan uygulamalarin deger-

lendirilerek goriis olusturulmasi ve Birligimiz
ile MASAK Baskanligi arasinda isbirligi kapsaminda
yapllabilecek faaliyetlerin planlanmasi amaciyla Bir-
lik biinyesinde MASAK calisma grubu olusturulmus-
tur. 50 Uyeden olusan galisma grubu, calismalarin
etkin yurdtilmesini teminen kendi iginden 10 kisilik
bir yldrtitme kurulu olusturmus olup calismalarina
baglamisti. TSPAKB MASAK galigma grubu katiimak
isteyen tum Uyelerimize acgik olacak sekilde daimi
niteliktedir.

Kaldirach Alim Satim Islemleri
Calisma Grubu Kuruldu

Ikemizde kaldiragl alim satim iglemlerine iligkin

faaliyet esaslari, yeni dizenlenmis olmasina
ragmen hizla biytyen bir faaliyet alanina sahip. Bu
nedenle kaldiragli alim satim iglemlerine iligkin ytrQ-
tllen faaliyetlerin tanitimi, uygulamada karsilasilan
ortak sorunlarin ve tereddutlerin dile getirilmesi, o-
zum arayiglarinda ve goéris aligverisinde bulunmak
Uzere bu alanda faaliyet gosteren Uyelerimizin kati-
limiyla Birligimiz nezdinde bir galisma grubu olustu-
rulmustur.
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Haberler

Yeni Anayasaya Yonelik
Onerilerimiz TBMM’de

BMM Anayasa Uzlasma Komisyonu yeni anaya-

sa taslak metnini hazirlamak ve anayasa yapim
surecini yuritmek tzere 19.10.2011 tarihinde calis-
malara baglamistir. Bu sliregte sivil toplum kurulus-
larinin en ylksek seviyede katiiminin amaglandigi
ifade edilerek, galismalarin koordinasyon igerisinde
yurltllmesi gozetilerek, gorislerin sistematik ve
Ozenli sekilde kayda alinmasini saglamak amaciyla
meslek kuruluslari ve sendikalarin 6neri ve gorigle-
rini alacak bir alt komisyon olusturulmustur.

Birligimizce Komisyona gonderilen goriis yazisinda,
yeni Anayasanin, temel haklarin yani sira ekonomik
hikiimler agisindan da 6zgiirliigl esas alarak ticari
hayatin igleyisini kolaylastirmay! hedeflemesi gerek-
tigi; bu cercevede hukuk givenligi ilkesi ile baglan-
till olarak hukuk diizeninde istikrarin saglanmasina
engel teskil edecek uygulamalardan kaginiimasinin
saglanmasinin zorunluluk oldugu hususlarinin alti
cGizilmistir.

BSMV Teblig Taslagina Iliskin
Goriislerimiz Maliye Bakanhgi’'nda

TUrev drtnlerin banka ve sigorta muamelele-
ri vergisi (BSMV) yodninden vergilendiriimesi-
ne iliskin olarak T.C. Maliye Bakanhi§i Gelir idare-
si Baskanligi'nca hazirlanan “Gider Vergileri Genel
Tebligi” taslagina iliskin Birligimiz gorlis ve onerileri
Maliye Bakanligi'na iletilmistir.

Komisyon Raporumuz SPK’'da

Birliéimiz, serbest komisyon uygulamasi konu-
sundaki gelismeleri dizenli olarak izlemekte-
dir. Bu kapsamda hazirladigimiz raporumuz Kurul'a
iletilmistir. Serbest komisyon uygulamasinin, araci
kurumlarin gelir yapisi ve sektor lzerindeki etkile-
rini izlemek amaciyla hazirladigimiz raporda; araci
kurumlarin aylik olarak Birligimize gonderdikleri “Ay-
lik Dénemler Itibariyle Yapilan Aracilik Komisyonu
ve Promosyon Uygulamalari Bildirimi” formlarn ve
2011/09 donemine iliskin mali verileri degerlendiril-
migtir.

“Gayrimenkul Yatiribm Ortakhgi
Olmak” Konferansi Diizenlendi

PK ve GYODER tarafindan 15 Aralik 2011 tari-

hinde Ceylan Intercontinental Otel'de “Gayri-
menkul Yatinrm Ortakhigi Olmak” konulu bir konfe-
rans dizenlenmistir. Dlzenlemelerden degerleme
faaliyetine, halka arzlardan yatirnmci bakigina kadar
cesitli konularin incelendigi konferansta Birlik Bagka-
ni Attila Koksal “Yatinmcinin Halka Arza Bakis Agis1”
konulu paneli yonetmistir.

“Yatirimcinin Bilgilendirilmesi:
IMKB-Anadolu Universitesi
Isbirligi” Paneli

ermaye piyasalarina yonelik farkindaligin artiril-

masl ve yatirim kdltarindn geligtiriimesi ama-
ciyla, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Anadolu
Universitesi ile 21 Aralik 2011 tarihinde bir isbirligi
protokolli imzaladi. Imza téreninin ardindan “Yati-
nmcinin Bilgilendirilmesi: IMKB-Anadolu Universitesi
Isbirligi” paneli diizenlenmistir. Panelde Birlik Baska-
ni Attila Koksal “Yatirimar Egitimi” konulu bir sunum
yapmistir.

TIM Uyelerine Yonelik
Bilgilendirme Seminerleri

= hracatc firmalarin ihtiyagc duydugu ucuz ve uzun

vadeli kaynaklardan yararlanabilmeleri, sermaye
piyasasinin sundugu imkanlardan faydalanmalari ve
ihracatgilarin kurumsal ydnetim ilkelerini benimse-
meleri amaciyla 26 Mayis 2011 tarihinde TIM (Tiir-
kiye Ihracatcilar Meclisi), SPK, IMKB, TSPAKB, Ta-
kasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) arasinda
isbirligi protokolli imzalanmisti.

GiNDeM



Haberler

Protokol kapsaminda 13 Aralik 2011 tarihinde Ulu-
dag Ihracatc Birlikleri'nde, 20 Aralik 2011 tarihinde
ise Akdeniz Ihracatg Birlikleri'nde SPK, IMKB, VOB
ve Birligimizin katiimi ile sunumlar yapilmistir.

Firmalara sermaye piyasasinin sundugu imkanlardan
yararlanma yollarinin gosterildigi ve 5 farkli ilde ya-
piimasi planlanan seminerlerde ihracatgilarin serma-
ye piyasasl araclarini kullanarak kaynak sorununu
¢dzmelerinin yaninda, tasarruflarini nasil degerlen-
direbileceklerine de isik tutacak “Sermaye Piyasa-
lar, Yatinm, Borsa ve Sirket Finansmani” hakkinda
bilgiler veriliyor. Bu kapsamda Birligimiz de sermaye
piyasasinda araci kuruluslarin roli hakkinda katihm-
callar bilgilendiriyor.

Kurumlar Universitelerde Sermaye
Piyasasini Anlatiyor

PK, IMKB ve Birligimiz tarafindan egitim ¢agin-

daki genclere sermaye piyasalarini tanitmaya
yonelik seminerlere Ekim ayinda yeniden baslanmis-
tir. Aralik ayinda Hitit, Trakya, Nevsehir, On Dokuz
Mayis, Mersin ve Gumushane uUniversitesinde di-
zenlenen seminerlerde Tlrkiye sermaye piyasasinin
isleyisi ve lisanslama sinavlari konularinda sunumlar
yapilmistir.

Istanbul Finans Merkezi Yolunda
Hedef 20.000 Kadin Projesi

Aile ve Sosyal Politikalar Bakanhgi, Istanbul Bii-
ylksehir Belediyesi Sanat ve Meslek Egitim
Kurslari (ISMEK) ve Dogus Holding isbirliginde, “Is-

tanbul Finans Merkezi Yolunda 20.000 Kadin Pro-
jesi” ile kadinlara yonelik bir finansal okuryazarlk
projesi baglatiimistir. iki yil boyunca devam edecek
egitimlerle, Istanbullu kadinlarin finansal bilgi ile
donatiimasi hedeflenmektedir. Proje kapsaminda
16 Aralik 2011 tarihinde Cemal Resit Rey konferans
salonunda diizenlenen agilis toplantisina Birligimiz,
yayinlarini paylasarak destek vermistir.

Universite Etkinliklerimiz

ectigimiz ay Universitelerin daveti lzerine, 10

Aralik 2011 tarihinde Eskisehir Osmangazi Uni-
versitesi Fen Edebiyat Fakiltesi Matematik ve Bil-
gisayar Kullibl tarafindan diizenlenen “Finans Aka-
demi” etkinliginde 600e yakin 6grenciye, 16 Aralik
2011 tarihinde ise Izmir Yasar Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi tarafindan diizenlenen
panelde 250'den fazla 6grenciye “Sermaye Piyasa-
sinda Araci Kuruluglarin Roll ve Araci Kuruluglarda
Kariyer Planlamasi” konulu sunumlar yapilmistir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

7-18 Aralik 2011 tarihlerinde diizenlenen Ser-

maye Piyasas! Faaliyetleri Lisanslama sinavlari-
na hazirlik egitimleri kapsaminda Temel Diizey, Ileri
Duizey ve Tirev Araglar egitimlerimiz tamamlanmis-
tir. Lisanslama sinavlarina hazirlik egitimlerine top-
lam 317 kisi katilmistir.

TSPAKB



Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri

asim ve Aralik aylarindaki Vadeli Islem ve Op-

siyon Borsasl egitimlerine toplam 106 kisi katil-
mistir. Ocak - Subat 2012 aylari igin planlanan Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi egitim tarihleri tabloda yer
almaktadir.

Ocak-Subat 2012 Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi Egitim Programi
LELL Egitim Adi

9-10 Ocak VOB-Bilgisayarli Yeni Aim Satim 2 giin

23-24 Ocak  Sistemi ve Yeni Uriinler

7-8 Subat Uygulama Egitimleri

19 Ocak VOB-Portfoy Bazinda 1 giin
Teminatlandirma Yontemi: Span
Egitimleri

27 Ocak Temel Diizey Opsiyon Piyasalari 1 gilin

Mesleki Gelisim Egitimleri

irligimiz tarafindan Aralik ayinda gergeklestiren

mesleki gelisim egitimlerine toplam 86 kisi katil-
mistir. Ocak-Subat 2012 déneminde yapilacak olan
mesleki gelisim egditimleri planlanarak (yelerimize
duyurulmustur. Egitim detaylar tabloda yer almak-
tadir.

Ocak-Subat 2012 Mesleki Gelisim Egitim

Programi

Tarih Egitim Adi

14-15 Ocak  Makroekonomik Gostergeler ve 2 gin
Finansal Piyasalara Etkileri

16-17 Ocak Altin ve Altina Dayali Yatirim 2 gin
Araclari

18 Ocak Kira Sertifikalari (Sukuk):Tirk 1 glin
Sermaye Piyasasinda Ozel
Sektoriin Yeni Borglanma Araci

20 Ocak Rekabet Hukuku ve Uygulama 1 glin
Ornekleri

27-28 Ocak  Sirket Degerleme Yontemleri 2 gln

30 Ocak Yeni Turk Ticaret Kanununun 1 glin
Anonim Ortakliklarla Ilgili Baglica
Duzenlemeleri

31 Ocak Yeni Tirk Ticaret Kanununun 1 glin
Halka Agik Anonim Ortakliklarda
Pay Sahipligi Haklarina Etkileri

18-19 Subat Teknik Analiz 2 gun

GiNDeM

Egitimlerimize, https://eys.tspakb.org.tr/basvuru/
internet adresinden erisilen Egitim Yonetim Sistemi
Uzerinden basvuru yapilmaktadir. Egitimlere iliskin
detaylar Birligimizin internet sitesinde Egitim/Egi-
timlerimiz béliminden de takip edilebilir.

Lisanslama Sinavlari

7-18 Aralik 2011 tarihlerinde Birligimiz, Serma-

ye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Lisanslama
Sicil ve Egitim Kurulusu ve Milli Egitim Bakanlgi is-
birliginde lisanslama sinavlari diizenlemistir. Sinavlar
Ankara, Adana, Antalya, Bursa, Diyarbakir, Erzurum,
Istanbul, Izmir, Kayseri ve Samsun olmak Uizere 10
ildeki 101 sinav merkezinde gergeklestirilmistir.

Lisanslama sinavlarinda, 34.985 aday sinav grup-
larina gére 35.540 sinava basvuru yapmistir. Sinav
soru ve cevap kitapgiklari 20 Aralik 2011 tarihinde
Birligimiz internet sitesinde yayimlanmaya baslan-
mistir. Sinav sorularina itiraz slireci de Birligimiz ta-
rafindan yudrutilmus olup 28 Aralik 2011 tarihinde
sona ermistir.

Sinav sonuglari, soru itirazlarinin degerlendirilmesini
takiben, 27 Ocak 2012 tarihinde “http://basvurular.
meb.gov.tr/tspakb” internet adresinden aciklana-
caktir.

17-18 Aralik 2011 Lisanslama Sinavilan

L ETTT]
Sinav Adi
Gayrimenkul Degerleme Uzmanligi
Konut Degerleme Uzmanlig 207
Kredi Derecelendirme Uzmanlig 1,199
Kurumsal Yonetim Derecelendirme 373
Uzmanligi
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey 4,966
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey 15,131
Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim 8,876
Takas Ve Operasyon Sorumlusu 41
Tlrev Araglar Muhasebe Ve Operasyon 57
Sorumlusu
Tirev Araclar 1,958

Toplam 35.540



Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi'nde kayith kisi

sayisi 29 Aralik 2011 itibariyle 56.719'a ulagmig-
tir. 34.310 kisi, herhangi bir sermaye piyasasi ku-
rumunda calismamakta olup bu kisilere ait toplam
20.288 adet lisans bulunmaktadir. Lisanslama sinav-
lari sonucunda basaril olan adaylardan 28.709'unun
lisans bagvurusu Birligimize ulasmis, basvurularin
28.246 adedi sonuglandiriimigtir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Tiri Lisans Lisans Basvuru %
Temel Dlizey 13,845 13,730 99%
Ileri Diizey 5,902 5,867 99%
Tirev Araclar 2,419 2,368 98%
Gayrimenkul 1,958 1,895 97%
Degerleme Uzmanligi

Takas ve Operasyon 623 619 99%
Kredi Derecelendirme 576 563 98%
Kurumsal Yonetim 727 703 97%
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 1,536 1,480 96%
Bagimsiz Denetim

Konut Dederleme 212 203 96%
Temel Diizey Misteri 570 512 90%
Temsilciligi

Tirev Araglar Misteri 326 272 83%
Temsilciligi

Tirev Araglar Muhasebe 95 84 88%
ve Operasyon Sorumlusu

Toplam 28.799 28.246 98%

TSPAKB



Gokben Altas
galtas@tspakb.org.tr

YATIRIM KULUPLERI

atinm kulUpleri, birikimlerini ortak bir havuzda

toplayarak sermaye piyasasinda degerlendi-
ren klglk yatirrmar topluluklandir. Bu kullplerin en
onemli islevi, Uyelerini yatinm konusunda bilinglen-
dirmek ve egitmektir. Aile, arkadas, komsu ya da is
arkadas! gibi birbirini taniyan bir grup kisi bir araya
gelerek tasarruflarinin yani sira, yatirmla ilgili bilgi
ve deneyimlerini bir havuzda toplamaktadir. Risk ve
maliyetlerin paylasildigi bu yatirimci gruplarinda, bi-
reyler tek basina yapamadigi yatirimlarini toplu ola-
rak yapabilmekte, maliyetleri de azaltabilmektedir.

ABD, Ingiltere ve Fransa gibi codu iilkede yaygin
olarak isleyen yatirim kullplerinin ilk ¢ikisi 19. yuz-
yilin sonlarina denk gelmektedir. Ilk yatinm kuliibii
ornedine 1892'de ABD'de rastlanmaktadir. Zamanla
yayginlasan bu kullpleri bir araya getiren birlikler
de kurulmaya baglamistir. Bu galismamizda, yatirnm
kulliplerinin genel o6zelliklerine deginildikten sonra,
isleyisi hakkinda bilgi verilecektir. Ardindan, segilmig
ulkelerdeki uygulamalar ele alinacaktir.

GiNDeM

I. GENEL OZELLIKLER

Genellikle 5-20 kisiden olusan yatinm kulGplerinin
temel prensibi uzun vadeli yatirm yapmaktir. Yatirrm
kararlarinin demokratik bir sekilde alindigi yatirim
kulGpleri bu yonlyle yatinm fonlarindan ayrilirlar.
Tum Uyelerin aktif olarak katilmasi igin kultpteki tiye
sayisi sinirlidir. Cogunlukla ortaklik seklinde kurulan
bu gruplarin Gyeleri iki ayda bir, ayda bir ya da daha
sik bulusarak tasarruflarini degerlendirirler. Diizenli
olarak yatirnm yapilan bu kullplerde yatirilan miktar-
lar Uyeler tarafindan belirlenebilmekte, s6z konusu
tutarlar gok duslk de tutulabilmektedir.

Bazi yatirim kulUplerinde tyeler belirli araliklarla top-
lanti yaparak sadece bilgi paylagiminda bulunurken,
yatirimlarini kullipten ayr, bireysel olarak yapabil-
mektedir. Bu galismada birikimlerini ortak degerlen-
diren kullpler ele alinmigtir.

A. Yatirim Kuliiplerinin Avantajlarn

Yatinim kulGplerinin belli bash avantajlarini asagidaki
sekilde siralamak mimkinddir:

Bilgi ve Tecriibe Paylasimi: Benzer bir amag igin
bir araya gelen yatinm kullba Gyeleri bilgi ve tec-
rubelerini ortaya koyarak yatirnm kararlarini almak-
tadir. Grup icerisinde Uyelerin farkl egitime sahip
olabilecegi veya farkl sektorlerde calisabilecegi goz
onlinde bulunduruldugunda her bir tye yeni bir ba-
kis acisi getirebilir. Yatirim kararlari alinirken yatirim
araclari ya da sektorler ile ilgili analizler yapilmakta,
bazen uzman kisiler toplantiya cagrilarak yatirm ko-
nularinda Uyeler bilgilendiriimektedir.

Tasarruflarin Bir Havuzda Toplanmasi: Yatirim
kullipleri ile, Gyelerin bireysel tasarruflar bir havuz-
da toplanmaktadir. Havuzda biriken tutar arttikga,
kullip Uyeleri daha farkh alandaki sektérlere yatinm
yapma imkani bulmaktadir.

Risk ve Maliyetlerin Paylagimi: Yatinm kullple-
rinde aracilik ve muhasebe hizmeti gibi maliyetler



paylasiimaktadir. Bununla birlikte, birikimlerin ortak
bir havuzda toplanmasiyla portfdy cesitlenebilmekte
ve risk azaltilabilmektedir.

Diizenli ve Uzun Vadeli Yatirnrma Tesvik: Kendi
baslarina dizenli sekilde tasarruf yapamayan Kkisiler
bir yatinm kullbine lye olunca, kulliblin getirdigi
yukimliltkle kiglik miktarlarda olsa bile uzun va-
deli ve dizenli birikim imkani bulabilir.

Sosyal Gelisim: Bir okul gibi hareket eden yati-
rim kullplerinde Uyeler yatirrm konusunda bilingle-
nirken, sosyal gevresini de genisletebilmektedir. Tek
basina sermaye piyasasindan uzak duran kisiler, bir-
likte hareket etmenin verdigi glivenle bu piyasada
tasarruflarini degerlendirebilir. Uyeler, kuliip saye-
sinde yatinnm konusunda bilgilenip, tecriibelenir. Ku-
lip kapansa dahi, devam eden dénemde bu kisiler
bilingli bir sekilde yatirimlarina devam edebilir.

Bununla birlikte, bu gruplarin 6ziinde sosyal bir olu-
sum olmasinin getirdigi gliclikler de mevcuttur. Ka-
rarlar demokratik bir sekilde alinsa da her bir bireyin
ayni fikirde olmadi§i yatinmlar da yapilabilir. Ozel-
likle, aile, arkadas veya akraba gibi yakin iligkileri
bulunan kisilerin olusturdugu kuliiplerde finansal ve
kisisel iligkilerin ayrimi zor olabilir. Kendi i¢ diizen-
lemelerini kendileri olusturan kullp Uyeleri, olasi
sahtekarliklara karsi daha duyarli olmak durumun-
dadir. Bunlarin yani sira, toplantilara katilim olma-
masl, uzlasma saglanamamasi gibi Uyeler arasinda
olusabilecek potansiyel riskler de mevcuttur.

B. Yatinnm Kuliibiiniin Isleyisi

Yatirm kullbd olusturulurken, 6ncelikle ortak bir
yatinm karar alinabilmesi igin Uyelerin benzer ve
uyumlu yatinm amaglari olmasi gerekir. Hangi tur
yatirm araglarina, ne siklikla yatinrm yapilacagi ve
yatirimlardan elde edilen gelirlerin dagitilip dagitil-
mayacadi gibi temel stratejilerin baslangicta belirlen-
mesi, ileride olasi karisikliklari énler. Kullip Uye sayisi
da belirlenmesi gereken bir diger kriterdir. Genel-
likle sayinin 8 ila 20 arasinda belirlenmesi beklenir.
20'den fazla kisi oldugunda ortak bir karar alinmasi
glclesirken, ¢ok az sayida katilimcisi olan kulliplerde
yeterli miktarda birikim zaman alabilmektedir. Kuru-
lus asamasinda 7-8 kisiden olusan bir kulibtin, ge-

rek iletisimin saglanmasi, gerekse kurulus prosediir-
lerinin hizli islemesi icin avantajli oldugu distndil-
mektedir. Yatinm kulUplerinin maksimum Uye sayisi
bazi lilkelerde sinirlandiriimistir. Ornegdin ABDde {iye
sayisl icin herhangi bir kisit yokken, Avustralya ya da
Ispanya gibi lilkelerde sinir 20 kisidir.

Uyeler belirlendikten sonra, kuliibiin ne sekilde ya-
pilanacadina karar verilmesi gerekir. Kurulus prose-
dirleri, hukuki yapisi, bu olusumlarin sermaye pi-
yasas! otoritelerinin denetimine tabi olup olmamasi
gibi diizenlemeler ilkeden (ilkeye degismektedir.

Yatirrm kullpleri genellikle tlizel sirketten ziyade,
“adi ortaklik” (partnerships) seklinde kurulmaktadir.
Isterlerse sirket olarak da kurulabilmektedir. Cogu
ulkede, ortaklik seklindeki yapilarda operasyon ma-
liyetlerine ve vergiye yonelik avantajlar bulunmak-
tadir.

Yatinm kullplerinin organizasyon yapisi, kullibln
sermaye piyasas! otoritesine kayit olma durumunu
da etkilemektedir. Ornegdin ABD'de yatinm kuliipleri
“yatirim sirketi” (bir sonraki bélimde detaylandirila-
caktir) kapsamina girecek sekilde yapilaniyorsa ser-
maye piyasasi otoritesine kayit olup, bu kurumun
dizenlemelerine tabi olmak durumundadir. Benzer
sekilde, 6rnegin, Avustralya‘da yatirim kullpleri ko-
lektif yatirim aragclar gibi yapilaniyorsa yine sermaye
piyasasi otoritesinin denetimine tabidir. Ote yandan,
genellikle ortaklik seklinde kurulan yatinm kulGpleri
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Uzerinde sermaye piyasasi otoritelerinin 6zel dizen-
lemesi yoktur.

Kurulug asamasinda, hukuki yapinin yaninda, yati-
rim tutarlarn ve yapilacak toplanti detaylarinda mu-
tabik kalinmasi gerekir. Genellikle Uye aidatlarn aylik
olarak toplanir. ilk basta belirlenen minimum yatirm
miktarlar sonradan artirilabilir. Ayrica, baslangicta
girig aidati da yatinlabilir. Girig aidati ile baglangicta
daha cok birikimle yatirm yapma imkani bulabilirler.
Kullip aidatlarinin herkesin 6deyebilecegi sekilde be-
lirlenmesi kullibin sirekliligi igin dnemli bir kriterdir.

Bir araya gelinecek toplantilarin ne zaman, nerede
yapilacadi ve ne kadar sirecedi de hazirlik asama-
larinda belirlenmesi gereken ayrintilardir. Genellikle
aylik olarak yapilan ve glindem konularinin énceden
belirlendigi toplantilar, Uyelerin yatinrm konusunda
bilinglenmesine ve egitilmesine 6nemli katkilar sag-
lamaktadir. Uyeler bu toplantilarda yatinm kararla-
ri alirken, gesitli yatinm araclan ve sektorlerle ilgili
analizler yapmakta, bazi zamanlarda ise disardan
uzman kisiler cagirarak bilgi almaktadir.

Son yillarda gevrimici (online) yatinm kullpleri de
yayginlasmaya basglamistir. Kullip Uyeleri toplantila-
rini internet Uzerinden gerceklestirerek yatirimlarini
yonlendirmektedir.

Tipik bir kullipte Ui¢ yonetici bulunmaktadir. Kultibtin
ilk toplantisinda Uyeler arasindan baskan, sekreter
ve sayman secilir.

Baskan: Toplantilari dlizenleyip baskanlk ederek,
Uyeler arasinda koordinasyonu sadlar. Kullibin plan-
larini duizenler.

Sayman: Bu Uye, nakit akiglari, Gye aidatlari, lye-
lere yapilan 6demeler, portfoy dederleme, muhase-
be gibi bltiin hesap islemlerinin kaydindan sorum-
ludur. Finansal raporlarin yaninda yasal zorunluluk
olan vergi ile ilgili islemleri de yuratir. Aylik olarak
kullibiin finansal bilgilerini Uyelerle paylasir. Finan-
sal raporlarin hazirlanmasi igin gogu (ilkede yatirim
kulGplerine yonelik yazilm programlari vardir. Bazen
sayman, alinan yatinm kararlarina gére alim-satim
islemlerini gerceklestirebilir.

Sekreter: Toplantilarda alinan kararlar kayit eder.

Uye iletisim adresleri, kullip sdzlesmesi, kuliip kural-
lari gibi tim bilgileri toplar.

Bu kisiler belirli araliklarla (yilda ya da iki yilda bir)
segilir. Genel kurulda yapilan segimler genellikle ayni
Kisilerin Ust Uste gorevli olmamasi gibi belirli kurallar
cercevesinde yapilir. Ayrica, baskan yardimcisi, say-
man yardimcisi, trader gibi gorevliler de secilebilir.
Yani sira, yatinm firsatlarini arastiran arastirmaci/
analist veya kuliip muhasebesini denetleyen denetgi
gibi ek gorevliler de olabilir. Bazi kuliiplerde egitim
materyalleri toplamak, egitim programlari diizenle-
mek veya uzman Kkisileri toplantilara cagirmak gibi
islerden sorumlu ayri bir egitim gorevlisi de mev-
cuttur.

C. Yatirhm Kararlarinin Ainmasi

Yatinm kullbu igleyisini ve nasil yatinm karari alindi-
gini bir 6rnekle agiklamak faydali olacaktir.

Ornedin, ABC sirketinin pazarlama departmaninda
calisan 10 kisi yatirnm kullibi olusturmaya karar ve-
rir. Uyeler baslangicta, kuliibiin ismini (6rnegin ABC
Yatirim Kullbi) belirler. Her ay minimum ne kadar
tasarruf yapacaklarina da (6rnegin 100 TL) karar
verirler. Calisanlar, bu kullip ile dizenli tasarruf ya-
parak orta vadede birikimlerini artirmayl amaclar.

Adi ortaklik seklinde yapilanan ABC Yatirim Kullbd
uyeleri, kurulug prosedurleri (belge, kayit vb.) igin
ilgili masraflari paylasir. Ayni zamanda, her ayin ilk
gunu dazenli olarak, sirketin yakinindaki bir kafede
ya da ofiste toplanmaya karar verirler. Ayrica kendi
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aralarinda baskan, sayman ve sekreter secerler.

ABC Yatirm Kulliba Gyeleri her toplantidan 6nce,
ekonomi ve finans alaninda gazete, dergi vb. ya-
yinlari takip ederek hisse Onerileriyle toplantiya
gelir. Uyeler, toplantida daha énceden belirledikleri
hisseleri 6nerir ve oylamaya sunar. Oylama ile yati-
nm yapilacak hisseler belirlenir. Uyeler devam eden
toplantilarda eldeki hisse senetlerinin durumunu ve
alinmasi dusinulen yeni hisse senetlerine iliskin ka-
rarlari da oylamayla belirler. Genellikle portféytn bir
kismi banka hesabinda tutulur. Kalan kismi ile yati-
rim yapilir.

Uyeler, o ayki toplantiya, dnceki toplanti notlarini
degerlendirerek baslar. Ayrica, bir sonraki toplan-
t1 icin hangi sektor ya da hisse senetleri hakkinda
arastirma yapilmasi gerektigini (hatta kimin hangi
sektorl arastiracagini da) belirler. Bu durum kuliip
uyelerini yatinm konusunda arastirmaya tegvik eder
ve Uyelerin bilinglenmelerini saglar.

Oylama vyapilirken, kullp dyelerinin katki oranlar
kistas olabilir. Esit miktarda yatirm yapan yatirnm
kullplerinde Uyeler esit oy hakkina sahiptir. Bazi ya-
pilarda kullp Gyeleri katki yaptiklar tutarlara goére
hisse ve oy hakkina sahip olabilirler. Ancak yatirm
kullplerinin olusum esasina biraz aykin olabilecek
bu yapi, pek tavsiye edilen bir durum degildir. Fark-
I oy haklarinin oldugu kulliplerde, bir tyenin sahip
olabilecegi orana Ust sinir getirilmesi dnerilmektedir.

Farkli katki oranlarina ragmen, esit oy haklarinin ka-
bul edildigi kullipler de mevcuttur. Bununla birlikte,
yatirim kulUplerinin Tlrkiye'de hukuksal statlisiiniin
ele alindidi bir sonraki raporda da belirtildigi tizere,
Borglar Kanununa gore, Tulrkiye'de her lyenin esit
oy hakkina sahip olmasi gerekir.

D. Yatirim Kuliibiinde Paylarin
Hesaplanmasi

Uyeler, baslangicta bir araci kurumda kuliip adina
hesap acarak, Uye tasarruflarini burada biriktirir. Her
dye, ayin belirli gliniinde tasarruflarini ilgili araci ku-
rum hesabina yatirir.

Kolektif yatirim araclarinda oldugu gibi, her lye kat-
kida bulundugu oranda paya sahip olur. Kulliplerde
genellikle Gyeler esit miktarda 6édeme yaparak esit
paya sahip olur. S6z konusu paylarin degeri, port-
foyde meydana gelen artis ya da azalisa gore degi-
sir. Saymanin aylik olarak, her bir Gyenin ne kadar
o0deme yaptigini ve ne kadar paya sahip oldugunu
kayit etmesi gerekir. Ayrica, cogu lilkede yatirim ku-
bl muhasebe sistemlerine 6zel bilgisayar yazihm-
lar mevcuttur.

Yatinm kullibl Gye paylarinin nasil hesaplanacadi-
na iliskin bir érnek tabloda sunulmustur. Tabloda 10
Uyeden olusan bir yatinm kullbu ele alinmis ve her
dyenin ayni tasarrufu 6dedigi varsayllmistir.

Yatinnm Kuliibii Paylarinin Hesaplanmasina Bir Ornek (TL)

Uye Toplam Ayhk Toplam Toplam Birim Pay Uye Basina
A Tasarrufu Tasarruf Getiri Portfoy Degeri Pay Adedi Degeri Yeni Pay Adedi
Ocak 100 1,000 250 1,250 1,000 1.25 100
Subat 100 1,000 500 2,750 1,800 1.53 80
Mart 100 1,000 -500 3,250 2,455 1.32 65
Nisan 100 1,000 100 4,350 3,210 1.36 76
Mayis 100 1,000 500 5,850 3,948 1.48 74
Haziran 100 1,000 200 7,050 4,622 1.53 67
Temmuz 100 1,000 -100 7,950 5,278 1.51 66
Adustos 100 1,000 200 9,150 5,942 1.54 66
Eylil 100 1,000 250 10,400 6,591 1.58 65
Ekim 100 1,000 -100 11,300 7,225 1.56 63
Kasim 100 1,000 300 12,600 7,865 1.60 64
Aralik 100 1,000 500 14,100 8,490 1.66 62
Toplam 1,200 12,000 2,100 14,100 8,490 1.66 849

Kaynak: timetotrade.eu, TSPAKB
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Buna goére 1 Ocak’ta her bir Gye 100’er TL yatir-
sin. 1 pay 1 TL'ye esit olacak sekilde herkesin 100°er
pay! (toplamda 1.000 adet) olsun. Ocak ayi icinde
yapilan yatirmlardan 250 TLlik getiri elde edilsin.
Bu durumda Ocak sonunda kullibiin toplam portféy
dederi 1.250 TL olurken, bir payin dederi 1,25 TLye
cikar.

Subat ayi basinda, lyelerin, ddedikleri 100 TL Su-
bat aidati karsiliginda 80 (=100/1,25) adet yeni payi
olur. Bir diger ifadeyle her bir iyenin Subat basinda
180’er payi olur. Subat ayi icinde elde edilen yatirim-
lardan 500 TL getiri elde edilsin, toplam portféy ay
sonunda 2.750 TL (=1.250+1.000+500) olur. Her
bir payin degeri de 1,53 TL (=2,750/1.800) olur.

Mart basinda, tyeler 100 TL aidat ile bu sefer 65
(=100/65) yeni paya sahip olurlar. Yani, Mart ba-
sina kadar 300 TLlik ddeme ile her bir tyenin 245
pay! olur. Mart ayinda yapilan yatinmdan 500 TL'lik
zarar edildigi varsayimiyla toplam portfoy ay sonun-
da 3,250 TL (=2,750+1.000-500) olur. Her bir pa-
yin degeri de 1,32 TL (=3,250/2.450) olur. Benzer
hesaplamalar bir sonraki aylarda devam eder. Yil
sonunda her bir Uye, 1,66 TL dederinde 849 paya
sahip olmus olur.

Her bir Gye adina hesaplarin tutulmasi ve dizen-
li bir sekilde pay degerinin hesaplanmasi, 6zellikle
kullibe yeni Uye girisi ya da Uye cikisinda, kolaylik
saglar. Benzer sekilde, (varsa eger) farkl tutarlarda
tasarruf yapan Uyelerin paylarinin hesaplanmasinda
bu durum 6nemlidir. Farkh katki oranlari s6z konusu
oldugunda her bir lye igin tablodaki hesaplama ayri

ayri yapilir.

Araci kurumlar yatinm kullpleri icin 6zel bir hesap
tanimlayabilmektedir. Yatirim kullplerinin hesabinda
bireysel hesaplardan farkli kisitlamalar olabilir. Or-
nedin, yatinm kullibii hesabini teminat gostererek,
cekilecek bor¢ miktarinda sinirlamalar olabilir.

E. Yatinm Kuluibiiniin
Organizasyonu

Yatirrm kullbl olusturulurken, kulibe hukuki bir

kimlik kazandiran sdzlesme hazirlanmasi gerekir.
Sozlesme sekli ve niteligi, Ulke diizenlemelerine ya

GiNDeM

da kullp Uyelerine gore degisir. S6zlesmenin, kulii-
biin amaci ve genel isleyisi hakkinda bilgi vermesi
beklenir. Sézlesme bir anlamda kullip organizasyo-
nunun yazill hale gelmis seklidir. Her bir Gye tarafin-
dan imzalanmasi gereken tipik bir stzlesmede asa-
gidaki konu basliklarina yer verilir:

e kulibin ismi,
kurulus amaci,
nasil yatirim yapilacagi,
karlarin nasil paylasilacagi,
kullipteki maksimum Uye sayisi,
Uye girisi ve cikis usulleri.

Bu bilgilerin yaninda;

e kullip yoneticilerinin nasil secilecegdi ve so-
rumluluklari,
lyelik aidatlarinin nasil yapilacadi,
Uyelerin oy haklarinin nasil belirlenecedi,
Uyelere geri 6demelerin nasil 6denecegi,
hesap hareketleri igin yetkili imza sayisi,
bankada hesap acilmasi ve bu hesabinin na-
sil tutulacadi,

gibi kulliblin giinliik islemlerini kapsayan diger ay-
rintilar da belirtilebilir. Bu detaylar s6zlesmenin ha-
ricinde kullip kurallar olarak da ayri bir dokiimanda
belirtilebilir.

Kullibiin dodasi geregi, genellikle sdzlesmede bir
Uyenin tek basina kullp yatinmlari ile islem yapama-
yacagl, kullibiin amaci disinda kullbiin ismini kul-
lanarak kredi cekemeyecegi gibi hikimler yer alir.
Kullip yoneticilerinin kullp yararina yaptiklar iglem-
den dolayl maas/lcret alamayacadi da belirtilebilir.

Yukarida yer verilen detaylar kullibiin yapisina gére
degismektedir. Bazi sdzlesmelerde kurallar daha ay-
rintili belirtilirken, bazilarinda daha temel noktala-
ra deginilmektedir. Bu sozlesmelerin genel bir sekli
yoktur.

Sozlesme tamamlandiktan sonra, kulliblin hukuki
yapis! ve bulundugu (lkeye gore, ilgili kamu otori-
telerine bildirim ya da kayit yaptirii. Devam eden
dénemlerde kullp kar/zararlarini vergi dairelerine
beyan eder.
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II. YURTDISI UYGULAMALAR

Bu bolimde yatinm kulliplerinin yaygin olarak fa-
aliyet gosterdigi (ilkelerden ABD, Ingiltere ve
Brezilya'daki uygulamalar detaylandirilacaktir.

A. ABD

Diinyada ilk yatirnm kullibl 6rnegi olarak 1882 yi-
inda ABD’deki Boston eyaletinde birkag kisinin ta-
sarruflarini beraber degerlendirmeye baslayan Ha-
milton Dernegdi verilebilir. Daha gok sosyal amagli
kurulan bu dernekte, kisiler bir araya gelerek ya-
tinm yapmaya baslamislardir. Bir sdzlesmeye bagli
olarak yapilanan ginimuzdeki anlamdaki ilk yatirim
kullbu ise 1941 yilinda Detroit’te kurulmustur. Ortak
Yatirim Kultbi (Mutual Investment Club) adh bu ku-
lip, hala faaliyetine devam etmektedir.

Mevcut durumda yatinm kullplerinin  sayisinin
20.000'in Uzerinde, Uye kisi sayisinin da 210.000
civarinda oldugu tahmin edilmektedir. ABD'de yati-
rim kulUplerinin Gye sayisinda herhangi bir Ust sinir
yoktur.

Ulusal Yatinm Kuliipleri Dernegi

1951 yilinda Ulusal Yatirim Kullipleri Dernegi (Natio-
nal Association of Investment Clubs-NAIC) ulkedeki
finansal bilginin artmasi ve yatirnmc bilincinin gelis-
tirilmesi amaciyla kurulmustur. Yatirnm kultplerinin
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tiye oldugu NAIC kar amaci giitmemektedir. Inter-
net lizerinden egitimlerin yani sira gesitli toplanti
ve seminer programlari diizenleyen dernek, yatirim
kulplerine kurulus prosedirleri, muhasebe kayitla-
r, yasal islemler gibi konularda yardimc olmakta-
dir. NAIC, 1960 yilinda kurulan Dinya Yatinmcilar
Federasyonunun kurucu Uyelerindedir. NAIC'e Uye
kullip sayisi 6.500 iken, bunlarin temsil ettigi yati-
rimci sayisi 100.000’e yakindir. 1.000’e yakin goénalli
egitmen, yatinmcilara NAIC araciliiyla egitim ver-
mektedir.

2005 yilinda ismini “Better Investing” olarak degisti-
ren NAIC, liyelerine 4 prensibi benimsemelerini tav-
siye etmektedir:

1. Duzenli yatirm yapmak,

2. Temettl ve kazanglar yeniden yatirma do-

nustirmek,

3. Buyuyen sirketlere yatirm yapmak,

4. Portfdyu gesitlendirmek.

Yatirnm Kuliiplerinin Hukuki Yapisi

ABD’deki hukuki diizenlemelere gére yatirim kultip-
leri 4 model cergevesinde olusturulabilir. Bunlardan
ilk Ugl, tlzel kisiligi olmayan ortakliklarken, doérdiin-
cli model ise tizel kisiligi olan sirkettir. Her bir ya-
pinin diizenlemesi ve hukuki gercevesinin eyaletlere
gore degisebilecegini géz dniinde bulundurmak ge-
rekir.

Genel Ortakhik (General Partnership): Cogu
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yatinm kullbliniin sectidi bu yapida kurulus mas-
raflari daha distlik olup vergi avantajlari mevcuttur.
Ortaklar (general partner) kullibin bitln Gyeleridir.
Hukuki olarak butiin ortaklar, ortaklik tzerinde (hak
ve borclar agisindan) tam sorumluluga sahiptir. Ote
yandan bu durum, hesap acilmasi, hesap transfer-
leri gibi her bir islemde butin Uyelerin imzalarinin
alinmasini gerektirmektedir. Ancak ginlik igleyisin
yavaslamamasi icin, yatinm kullpleri bu konularda
bir kisiye (baskan ya da sayman) yetki verebilirler.

Ortaklik seklindeki yatinm kultiblntn kendisi vergi-
ye tabi degildir. Ancak kullip her yil finansal duru-
munu ve ne kadar kazang sagladigini ilgili eyaletteki
vergi dairesine bildirmektedir. Uyeler kendi paylarina
disen yatinmlardan elde ettigi gelirlere gore vergi
verirler. Yil sonunda kisinin bir kullip Gyesi olmasi ya
da Uyelikten gikmig olmasi tyenin vergi yakimlali-
gund degistirmez.

Limitli Ortakhik (Limited Partnership): Bu ya-
pida, mulkiyet iki kademelidir; genel ortak ve limitli
ortak. Genel ortaklar, genel ortaklikta oldugu gibi,
kuliip {izerinde tam yetkiye sahiptir. Ornegin, kuli-
bin borcundan genel ortaklar tam sorumludur. Li-
mitli ortaklarin ise kullip lizerinde sadece kendi ya-
tirdigi miktar kadar sorumlulugu vardir. Bu ortaklar,
yatinm kararlarinin alinmasinda veya kultiblin yone-
timinde oy hakkina sahip degildir.

Bir genel ortagin toplam portféydeki payl en fazla
%?20 olabilir.

Limitli ortaklk yapisi, yatinm kullblindn kurulus
esasina ¢ok uygun dismedigi igin, yatinm kulliple-
rinde ¢ok sik rastlanan bir yapi degildir. Clink{ limitli
ortaklarin yatirm kullbt portféylni ydnetme yetki-
si kisitlanmaktadir.

Bu yapiya 6rnek olarak, 1997 yilinda Florida'da
Christian Homeschool 6grencilerinin velilerinin bir
araya gelerek olusturdugu yatirm kullbil verilebi-
lir. Yatinm kullibl sdzlesmesinde veliler genel ortak
olarak tanimlanirken, dgrenciler limitli ortak olarak
tanimlanmistir. Boylelikle, dgrencilerin sorumluluk-
larn sinirlandinimigtir. Kullip, yatinm yapmanin yani
sira, ogrencilerin finansal okuryazarligi artirmayi
amagclamigtir.

GiNDeM

Bunun disinda, limitli ortaklik, bireysel emeklilik plan-
larina dahil olan Uyelerin tercih edebilecegi bir yapi
olabilir. Bireysel emeklilik sisteminin yaygin oldugu
ABD'de bireyler kendi kisisel hesaplarinda emeklilik
tasarrufu yapabilmektedir. ABD'deki bireysel emek-
lilik sistemi hakkinda detayl bilgiye Sermaye Piya-
sasinda Glindem’in Adustos 2010 sayindan ulasila-
bilir. Yatinmailar icin gesitli yapida bireysel emeklilik
planlar bulunabilmektedir. Bu modellerden birinde,
yatirmcilar isterlerse emeklilik tasarruflarini ken-
dileri ydnlendirebilmektedir. Bireyler belirli yatirim
araclarinda kendi tasarruflarini degerlendirebilirler.
Bunun igin bireylerin yatirimlarini diizenleyici otorite
tarafindan yetkilendirilmis bir garantdrde (genellik-
le banka) saklamasi gerekmektedir. Diger bireysel
emeklilik planlarinda oldugu gibi bu planlarda da be-
lirli tutarlara kadar vergisel tesvikler bulunmaktadir.

Yatirnm kullibi Gyeleri isterlerse kullipteki yatirim-
larini bu tip bireysel emeklilik hesaplarinda tutabi-
lirler. Bunun igin bu hesaplari alabilen bir banka ile
anlagmalari gerekir. Emeklilik hesaplarinin bireysel
olmasi gerekirken, yatirm kullibi adina genellik-
le tek bir hesap vardir. Buna uygun olarak, yatirim
kullbu limitli ortaklik sekilde olusturulabilmektedir.
Buna gore kullip Uyelerinin anlastigi banka ya da
bankalar limitli ortak seklinde kullibe Gye olabilir. Di-
gerleri ise genel ortak olarak tye olurlar ve kuliip bu
ortaklarin yonetiminde kalr. Boylelikle kullp Uyele-
rinin yatinmlari bu banka igindeki bireysel emeklilik
hesaplarinda ayri ayn tutulabilir.

Limitli ortakliklardaki vergi boyutu, genel ortaklik-
taki gibidir. Genel ortaklik olarak kurulan kulGpler,
hukuksal olarak cok farkli olmayan bu yapiya, s6z-
lesmede bazi degisiklikler yaparak da gegebilirler.
Ornegin, 1941 yilinda Detroit'te genel ortaklik olarak
kurulan ve uzun yillar varligini strdiiren bir kullip,
1982 yilinda limitli ortakliga gegmistir.

Limitli Yiikiimlii Ortakhk (Limited Liability
Partnership): Sirket ve genel ortakligin arasinda
bir yapidir. Bu yapida ortaklar, bir sirket hissedar
gibi sadece yatirdigi sermaye kadar sorumludur. Bir
diger ifadeyle, biitlin ortaklar, limitli ortakliktaki ka-
dar sorumluluga sahiptir. Ancak, limitli ortakliktaki
gibi genel bir ortak yoktur. Bu tip yapi bazi eyaletler-
de sadece avukat, muhasebeci ya da mimarlar igin
kurulabilirken, bazi eyaletlerde bdyle bir sinirlama
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yoktur.

Kullip tyeleri ytkimldklerini sinirlandirmak isterler-
se, bu sekilde yapilanabilir. Béylece her bir tye ken-
di yatinmlari kadar sorumlulugun altina girebilir. Bir
anlamda, korunma amacli bir tercihtir.

Genel ortaklikta oldugu gibi, bu yapida da biitiin
Uyeler yonetimden sorumludur. Yine genel ortaklik-
taki yapiya benzer sekilde kulilip vergiye tabi degil-
ken, bireyler paylarina dusen gelirlerden vergilendi-
rilmektedir. Kurulus asamasinda genel ortaklik pro-
sediriine ek olarak baska formlar da doldurmalari
gerekmektedir. Bu da ek kurulus masraflarini bera-
berinde getirmektedir.

Sirket (Corporation): Sirket seklinde yapilanacak
kullplerde yasal siirecler hem karmasik, hem de sir-
ket kurulus maliyetleri daha fazladir. Uyeler sirketin
ortagidir.

ABD'de iki farkli sekilde sirket vardir: C ve S tipi.

C (corporation) tipi sirketler icin, ortak sayisinda, bir
diger ifadeyle lye sayisinda, bir limit yoktur. Bu ya-
pida, hem kullip kurumlar vergisine, hem de kullip
uyeleri gelir vergisine tabidir.

S tipi sirket (limited liability corporation) seklinde
kurulan kullibiin ortak sayisi en fazla 100 olabilmek-
tedir. Ortaklar sadece ABD'de yerlesik kisiler olabilir.
C tipi sirketlerde boyle bir kisit yoktur. Bu yapida,
genel ortakliklarda oldugu gibi, kullip vergiye tabi
degilken sadece Uyeler kazanglarindan vergi 6de-
mektedirler.

Yatirim Kuliipleri ve Denetim

ABD sermaye piyasasi otoritesi olan Menkul Kiymet-
ler ve Borsa Komisyonu (SEC) yatirm kullplerini,
tasarruflarini bir havuzda toplayarak yatirim yapan
kisilerin olusturdugu gruplar olarak tanimlamaktadir.
Genellikle yatinm kultplerinin SEC'e kayit olma zo-
runlulugu yoktur. Bununla birlikte SEC yatirim kuliip-
lerini degerlendirirken iki farkli hususu géz oniinde
bulundurmaktadir.

Yatinm kuliibu paylarinin “menkul kiymet” olarak ta-
nimlanip tanimlanamayacagi énemlidir. Eger yatirm
kulliplerinde bazi Gyeler diger Uyelerin yonetimlerin-
den kar etmeyi bekliyorsa, bir diger ifadeyle pasif
Uyeler mevcutsa, yatinm kullibl hisseleri birer men-
kul kiymet olarak tanimlanir ve SEC diizenlemesine
tabi olur. Burada yatirim kullplerinin portféy yone-
tim sirketi veya yatinm fonu gibi yapilanmasinin en-
gellenmesi amaglanmaktadir.

Yatirim kullblnidn “yatinm sirketi” kapsamina girip
girmedigi de dikkate alinir. Yatirim kullibl asagidaki
Ug 6zelligi bir arada tasiyorsa yatirim sirketi sayilir ve
SEC dizenlemesine tabi olur.

1. Kulip menkul kiymetlere yatirnm yapiyorsa,

2. Kullbin hisseleri yukarida belirtildigi sekilde
menkul kiymet statiislindeyse,

3. 100 kisiden fazla Uyesi olursa.

Bunun disinda kuliibe, varsa, yatirm danismanhgi
yapan kurumun SEC tarafindan yatinm danismani
olarak yetkilendirilmis olmasi gerekir. Eger Uyeler-
den yalnizca bazilari yatinm kararlarini aliyorsa, bu
kisinin de yatinm danismani olarak SEC’e kayith ol-
masi gerekir.

B. Ingiltere

Yatinm kulGplerinin yaygin olarak faaliyet goster-
digi bir diger (lke Ingiltere'dir. ik defa 1950’lerde
kurulan yatinm kullbl sayisi 1995’e kadar sadece
300 civarindaydi. Ancak devam eden yillarda kultp
sayisinda énemli bir artis olmus, halihazirda bu sayi
10.000’e yaklasmistir. Ingiltere’de de yatinm kuliip-
lerinde Uye sayisina iligkin bir Gst sinir yoktur.

ABD’dekine benzer sekilde Ingiltere’de yatirm ku-
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lGplerinin Gye olabilecedi bir birlik (Proshare Invest-
ment Clubs) vardir. Kullpler belirli bir Ucret karsil-
dginda bu dernede lye olurken, dernegin sundugu
materyaller ve egitim hizmetlerinden yararlanmak-
tadir.

Yatirnm Kuliiplerinin Hukuki Yapisi

Ingiltere’deki yatinm kullipleri genellikle ortaklik
(partnership) seklinde yapilanmaktadir. Bununla bir-
likte kullpler isterlerse sirket olarak da kurulabilir.

Ortaklik sekilde kurulan kultpler igin Gyelerin ortak-
Ik s6zlesmesi ve kullip kurallarini olusturmasi gere-
kir. Temel bilgiler s6zlesmede yer alirken, kullibtin
genel isleyisini belirleyen ayrintilar kullp kurallarin-
da bulunmaktadir. Kuliip kuruldugunda Ingiltere Ge-
lir ve Vergi Dairesine (HMRC) bildirilir.

Ortaklk yapisinda, kulibin herhangi bir vergi yu-
kiimlulugi yokken, Kuliip Uyeleri elde ettikleri gelir
oraninda vergi 6derler.

Yatirnm Kuliipleri ve Denetim

Ingiltere’de yatinm kuliipleri asagida verilen ézellik-
leri nedeniyle “yatirim sirketi” olarak taninmamakta,
dolayisiyla Finansal Hizmetler Yasasina tabi olma-
maktadir.

e Yatinm kuliibu Uyelerinin yatinmlarini giinlik
olarak kontrol etmeleri,

e Yatinm kararlarinin demokratik bir sekilde
alinmasi,

e Higbir Gyenin kullibe verdigi hizmetten dolay!
Ucret almamasi,

e Kullbtin reklam vermemesi,

e Kulip Uyelerinin sadece kendileri ve Kullp
icin hareket etmesi,

e Kullp Uyelerinin Kullip disindaki kisilere yati-
rim tavsiyesinde bulunmamasi.

Bu &zelliklerinden herhangi birini kaybetmesi duru-
munda Kullp yatirm sirketi olarak taninmakta ve
Finansal Hizmetler Otoritesi (FSA) dlizenlemelerine
tabi olmaktadir. Yatirim fonlari, yatinm sirketleri gibi
bu piyasada faaliyet gésteren kurumlar FSA'ya kayit-
I olmak durumundadir.

GiNDeM

FSA dizenlemesinde yatinm kullpleri tanimlanma-
mistir. Ancak, FSA'nin “yatirnnm kullbd” ismi altinda
portfoy yonetim hizmeti verdigi gerekgesiyle ceza-
landirdigi ve kamuyu uyardigi 6rnekler mevcuttur.

C. Brezilya

Brezilya'daki yatim kuliipleri Ingiltere ve ABD'deki
yatinm kullplerinden biraz farklidir. Yatinm fonlari-
nin bazi temel dzelliklerini taglyan bu kullpler, llke
sermaye piyasasl otoritesi olan Menkul Kiymet-
ler ve Borsa Komisyonuna (Commissao de Valores
Mobiliarios-CVM) tabidir. CVM, 1984 yilinda yatirim
kullplerinin yapisi ve isleyisine ydnelik diizenlemeyi
ylrtrlige koymustur. CVM'nin amaci, kiiglik yati-
rimcilarin bir araya gelerek yatirnm yapmasini tesvik
etmektir. CVM, 2011 yilinda bu kullplere yonelik di-
zenlemesini revize etmistir.

Diizenlemeye gore, bir Gyenin kullip portfdylinde-
ki payl en fazla %40 olabilmektedir. Kullip isminde
“Yatinm Kullbu"” ifadesinin bulunmasi zorunludur.
Kullplerin yillik genel kurullarinin yapilmasi zorunlu-
dur. Kulip portféylnin minimum Ugte ikisinin hisse
senedi, hisse senedine gevrilebilir tahvil ya da en-
deks yatinm fonlarindan olusmasi gerekmektedir.
Turev Urlnlerin portféyde bulunmasina iliskin de
bazi kisitlar vardir.

Yatirim kulUplerinin éncelikle CVM'ye kayith yatinm
bankasi, araci kurum veya portfdy ydnetim sirketi

Brezilya’da Yatinm Kuliipleri

Yatirhm Toplam

Yonetici  Kuliibii Portfoy

Yil Sayisi Sayisi (mn. $)
2000 93 379 115,087 1,269
2001 96 457 140,692 1,413
2002 95 473 139,524 1,405
2003 97 755 113,028 3,977
2004 96 1,016 107,946 5,726
2005 100 1,323 112,306 6,995
2006 100 1,631 131,969 9,646
2007 102 2,160 154,102 14,782
2008 103 2,776 148,637 8,217
2009 105 2,955 140,037 14,129
2010 105 3,054 131,521 11,395
2011/10 101 2,884 118,074 9,092

Kaynak: BM&F Bovespa
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ile anlasmasi gerekir. Bu kuruluslar, kulliblin faali-
yetlerinden ve CVM'ye olan yukiamldltklerinden so-
rumludur. Kullplerin, Glkenin tek borsasi olan BM&F
Bovespa’ya kayit olmasi gerekir.

Kuliip portfoyliniin yénetiminden sorumlu kisilerin
oylamayla genel kurulda belirlenmesi gerekir. Kulli-
blin anlasma yaptigi araci kurulus, portfoy yonetimi-
ni de yapabilir. Benzer sekilde Uyeler arasindan segi-
len kisiler de yatirnm kullibl portféytini yénetebilir.

Her bir Uyenin portfoy yonetiminde yer almamasi
uygulamasi ile, Brezilya'daki yatinm kuldiplerinin is-
leyisi Ingiltere ve ABD'dekilerinden farkhdir.

Kulliblin yénetiminden sorumlu araci kurum ve port-
foy yoneticileri, kendi yararlarina kullipleri yonlen-
diremez. Benzer sekilde, bu ydneticiler kullip Uye-
lerine getiri s6zli veremez ve Uyeleri adina kefil ya
da garant6r olamaz. Yoneticiler, Uye paylarini yeni
Uyelere taksitle satamaz. Yatirim kullibi basili ya da
gorsel medyada tanitim ve reklam yapamaz. Uyeler,
portfdy yonetiminden sorumlu ise herhangi bir sekil-
de Ucret alamaz.

Mevcut durumda yatirrm kullplerinde Uye sayisi 3
ila 50 kisi ile sinirlandinimistir. Daha énceki diizenle-
mede Ust sinir 150 idi. 50°den fazla lyesi olan mev-
cut kullpler icin de yeni lye alinmasina izin veril-
memigtir.

Brezilya’da banka ve araci kurumlardan olusan yati-
rim kulUplerinin yonetici sayisi 2011 Ekim itibariyle

101'dir. 2000 yihinda 379 olan yatinm kullibi sayisi
2011 Ekim’de 3.000°e yaklagmistir. Toplam Uye sa-
yisi ise 120.000 civarindadir. Ayni donemde yatirim
kullplerince biriktirilen fon miktari ise 9 milyar $dir.

GENEL DEGERLENDIRME

Ilk olarak 19. yiizylda ABD'de olusan ve su anda
bircok Uilkede yaygin olarak bulunan yatirim kuliiple-
ri, birikimlerini bir havuzda toplayip sermaye piyasa-
sinda dederlendiren kiiclik yatinrmci topluluklaridir.
Yatinm kararlarinin demokratik bir sekilde alindig
yatinm kulpleri, kisilerin yatirrm konusunda biling-
lenmesi ve egitilmesine de hizmet etmektedir.

Belirli araliklarla bir araya gelen kullip tyeleri havuz-
da toplanan birikimlerle nasil yatinm yapacaklarina
karar verirler. Bu agsamada Uyeler bilgi ve tecriibe-
lerini ortaya koyarlar, bazen de uzman Kisileri top-
lantilara cadirarak yatirnm yapma konusunda biling-
lenirler. Genellikle 5-20 kisi arasinda degisen Uyeler
dizenli araliklarla birikim yaparak uzun vadeli tasar-
ruf eder. Tasarruflarini bir havuzda toplayan kullp
uUyeleri, havuzda biriken tutar arttikga, daha farkl
alandaki sektorlere yatirm yapma imkani bulmakta
ve portfoylerini gesitlendirebilmektedir. Bu kullipler
kisilerin sosyal gelisimine de katkida bulunur.

Ilk defa bir araya gelen kuliip tiyeleri, kuliibiin giin-
Ik islemlerini daha rahat yilritmek icin gesitli yone-
ticiler belirler. Secilen baskan, toplantilari diizenle-
yip, Uyeler arasinda koordinasyonu saglar. Sayman,
kulliblin parasal islemlerinden sorumluyken, vergi
ile ilgili kayit islemlerini ytratdr. Sekreter ise toplanti
tutanaklarini tutar.

Yatinm kuliipleri ABD ve Ingiltere’de genellikle tii-
zel sirketten ziyade, ortaklik (general partnerships)
seklinde kurulmaktadir. Incelenen iki lilkede de or-
taklk seklindeki yapilar igin operasyon maliyetlerine
ve vergisel yukimliliklere yonelik avantajlar bulun-
maktadir.

Ortaklik seklinde kurulan yatirim kullibd igin baglan-
gigta bir ortaklik s6zlesmesi hazirlanir. S6zlesmede,
kullibin ismi, kurulus amaci, nasil yatinm yapilaca-
g1, maksimum Uye sayisi gibi detaylar yer alir. Kullip
adina araci kurulusta bir hesap acilarak fonlar bu-
rada tutulur. Kolektif yatinm araclarinda oldugu gibi
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bir pay birimi tespit edilerek her liyenin 6dedigi mik-
tara paralel olarak pay adedi belirlenir. Kullplerde
genellikle her bir Gye esit miktarda 6deme yaparak
esit miktarda paya sahip olur.

Yatinm kuliplerinin ilk giktigi Glke olan ABD'de ya-
tinm kulGplerinin sayisinin 20.000°in Uzerinde, lye
kisi sayisinin da 210.000 civarinda oldugu tahmin
edilmektedir. 1990°I yillarin ikinci yarisindan sonra
sayllari hizla artan Ingiltere’deki yatinm kuliiplerinin
sayisl ise 10.000’e yaklagmustir.

Brezilya’da yatirm kuliibl adi altinda faaliyet gds-
teren olusumlar, diger iki llkeden biraz farklidir.
Sermaye piyasas! otoritesi (CVM) diizenlemesine
tabi olan yatinm kullpleri, llkenin borsasi BM&F
Bovespa'ya kayit olmak zorunda ve bir araci kurulug
ile anlasma yapmak durumundadir. Bu araci kuru-
luglar, kulliblin faaliyetlerinden sorumluyken, kultip-
ler icin portféy yonetimini de Ustlenebilir. Brezilya'da
3.000°e yakin yatinm kultbtiniin 120.000 civarinda
dyesi bulunmakta olup yatinm kulliplerince biriktiri-
len fon miktari 9 milyar $'dir.
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TURKIYE'DE YATIRIM
KULUPLERININ HUKUKSAL
STATUSU

atinm kulUpleri, sermayelerini birlestirerek ortak

bir portfdyi isletmek amaciyla birden fazla kisi-
nin bu amag icin bir araya gelerek kurdugu birlikler
olarak tanimlanmaktadir. Amaclari, kultip Gyelerinin
verdikleri 6deneklerle olusan sermaye ile portfdy
isletmektir. Yatinm kullplerinin sermayedarlari halk
degil, 6nceden belirlenmis kisilerdir. Diger bir ifadey-
le yatinm kulGpleri, halka cagrida bulunmak suretiy-
le kendilerine katihmi amaclamazlar. Hangi finansal
araclara yatirrm yapilacagi sermayeyi saglayan ku-
lip Uyeleri tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle,
bir portfoyl isletiyor olsalar da yatinm ortakliklari ve
yatinm fonlarindan ayrilmaktadirlar. Yatirim ortaklik-
lar ve fonlari sermayelerini halktan toplar. Yatirm
kullipleri ise, genelde birbirini taniyan ve yabancilara
acilmak istemeyen organizasyonlar olarak karsimiza
¢lkmaktadir. Bu nedenle bu organizasyonlari serma-
ye piyasasli kurumu olarak nitelemek gerekmedigi
disunulmektedir.

Yatirim kulGplerinin hangi hukuki statlide kurulmasi
gerektigi belirlenmesi gereken 6nemli bir konudur.
Zira belirlenecek statiiye gore kullip tyelerinin hak
ve yukamlalikleri, Gyelik esaslari, yatinm kararlari-
nin ne sekilde alinacadi, sermaye piyasasi mevzu-
atinda konuya iliskin diizenleme yapilmasi gerekip
gerekmedigi konulari degisiklik gdsterecektir.

Turkiye'de yatinm kullplerinin kurulmasini engelle-
yen bir mevzuat bulunmamaktadir. Aslinda bu ku-
[Uplerin limited veya anonim ortaklik olarak 6rglt-
lenmesinde bir engel bulunmamakla birlikte, adi
ortaklik modelinin benimsenmesinin daha iglevsel
olacag dustinilmektedir.

Adi ortaklik, Borglar Kanununun 520 vd. (Yeni Borg-
lar Kanunu 620 vd.) maddelerinde diizenlenmistir.
Borclar Kanununa goére adi ortaklik sdzlesmesi, iki
veya daha fazla kisinin emeklerini ve mallarini ortak

bir amaca ulasmak Uzere birlestirmeyi Ustendikleri
sdzlesmeler olarak tanimlanmaktadir.

Diger yandan adi ortakliklar, gegici ortaklik iligkileri
icin daha elverigli bir drgltlenme olarak karsimiza
cikmaktadirlar. Ancak elbette devamlilik nitelidi ta-
simalari da mumkindur. Yatirrm kulGpleri de kural
olarak streleri belirli fiili ortaklik niteliginde oldukla-
rindan, adi ortaklik modeli yatinm kulGplerinin yapi-
sina uygun dismektedirler. Asadida, Borglar Kanu-
nunda dizenlenen adi ortaklik muessesinin yatirim
kulUplerinin yapisina uygunlugu irdelenmektedir.

Adi Ortakhk Sozlesmesi

Bu s6zlesme herhangi bir sekle tabi olmayip, s6zli
de yapilabilir. Ortaklar, s6zlesmenin belirli bir sekle
bagli olmasini kararlastirabilirler. Ornegin aralarinda
anlasarak sdzlesmenin yazili olmasina karar verebi-
lirler. Ortaklik unsurlarinin varhgini gosterecek nok-
talarda iradelerin uyustugunun ispatlanmasi gerek-
tiginden yatinm kullplerinin yazili sézlesmelerinin
olmasi saglikli olacaktir. Ortaklik s6zlesmesi, ortakli-
gin kurulmasi igin gerekli irade uyusmalarini sagla-
manin diginda ortakligin faaliyetlerini diizenleyen bir
tur ortaklik anayasasi niteligindedir.

Sermaye (Katihhm Payi)

Ortaklik amacinin gergeklesmesine elverigli olmak
sartiyla kanuna aykiri olmayan her sey adi ortakliga
sermaye (katihm pay1) olarak konulabilir. Borglar Ka-
nununa goére her ortak para, alacak veya baska bir
mal ya da emek olarak ortaklida bir katilim payi koy-
makla ylukimlidur. Sézlesmede aksi kararlastiriima-
dikca katilim paylari, ortakligin amacinin gerektirdigi
6nem ve nitelikte ve birbirine esit olmak zorundadir.
Yatirim kullplerin s6zlesmelerinde de 6denecek ka-
tilm payi belirlenmelidir. Katihm paylari birbirine esit
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olabilecedi gibi ortaklar arasinda farkli miktarlarda
katihm pay! yatinimasi da s6z konusu olabilir. Ancak
her bir katilim payinin karsihg belirlenmelidir. Orne-
din her ay minimum 1 katihm payinin yatiriimasi ve
bunun karsiliginin da 100 TL olmasi kararlastirilabilir.
Isteyen kuliip tiyeleri 1’den fazla pay ile katilabilirler.

Kazang ve Zarara Katilma

Ortaklar, ortakliga ait biitiin kazanglan aralarinda
paylasirlar. Ortaklik s6zlesmesinde aksi kararlas-
tinilmamissa her ortagin kazang ve zarardaki payi,
katilim payinin degerine ve niteligine bakilmaksizin
esittir (Borglar Kanunu md. 523-Yeni Borglar Kanunu
md. 623). Ancak s6zlesme ile aksi kararlastiriimasi
mimkin oldugundan, yatinrm kulliplerinin sézles-
mesine, her ortagin kar ve zarardan, ortaklida yatir-
mis oldugu katihm payi oraninda sorumlu olduguna
dair hikiim konulmaldir.

Ortakhik Kararlar

Ortakhdgin kararlari konusu Borglar Kanununun
524'Uncl (Yeni Borglar Kanunu md-624) maddesin-
de dlizenlenmistir. Maddeye gore ortaklik kararlari
biitiin ortaklarin oybirligiyle alini. Ancak ortaklik
sozlesmesinde kararlarin oy cokluguyla alinacadi
dizenlenebilir. S6zlesmede bu tir bir dizenlemeye
gidilmigse cogunlugun katilim payina gore degil, or-
tak sayisina gore belirlenmesi gerekir. Yurtdisi uygu-
lamalarda katihm payina gére oy hakki belirlenebil-
mesine ragmen, Borglar Kanunu diizenlemesi emre-
dici niteliktedir. Bu nedenle ortaklik sdzlesmesinde
aksinin kararlastinlmasi olanakli degildir. Yatirim
kulliplerinin sdzlesmesinde de kararlarin oy ¢oklu-
duyla alinacagina iliskin hiikiim konulmalidir. Bu tiir
bir hilkim konulmamasi halinde kararlarin ittifakla
alinmasi gerekecektir. Bu durum igleyiste tikaniklara
yol acacagindan kararlarin oy ¢okluguyla alinmasi
konusunda ortaklarin anlagsmasi faydall olacaktir.

Ortakhigin Yonetimi

Borglar Kanununa gdre adi ortaklikta yonetim, soz-
lesme ile bir veya birden g¢ok ortaga ya da Uglnci
bir kisiye birakilmis olmadikca biitlin ortaklar ortak-
g1 yonetme hakkina sahiptir. Ortaklik, ortaklarin
timi veya birkaci tarafindan ydnetilmekte ise, bun-
lardan her biri, digerleri katiimaksizin islem yapabilir.
Ancak ortakligi yonetme yetkisi olan her ortak, ta-
mamlanmadan 6nce isleme itiraz edebilir ve islemin
yapilimasini engelleyebilir. Bu yetki yonetici ortaklara
taninmis olup, yonetici sifati bulunmayan ortaklar
sadece bilgi alma hakkina sahiptir.

Yonetim hakki olagan isleri kapsar. Olaganusti isler
ortaklik karari gerektirir. Olagan islerin veya olaga-
nlistu islerin neler oldugunun ortaklik sdzlesmesinde
tanimlanmasinin yatirrm kullpleri agisindan faydali
olacagi distincesindeyiz. Yatirim kullpleri acisindan
bu belirlemenin yapilmasi énemlidir. Her sermaye pi-
yasasl alim satim isleminde ortaklik karari alinmasi
isleyisi zorlastirabilecektir. Ancak ortaklik sdzlesme-
sinde veya ortaklik karari ile ortaklik yatinm strate-
jisinin ve risk-getiri tercihlerinin belirlenmesi gerek-
mektedir. Ornegin hisse senedi alimlarinda IMKB-30
endeksinin tercih edilecegi, ortaklik katihm paylari-
nin belirli bir ylzdesinin hisse senedi yatirmlarina
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aktarilacagi gibi. Ayrica, ortaklar gergeklestirdikleri
toplantilarda, yaptiklarn arastirma ve inceleme so-
nuclarini esas alarak her ay icin yatinm yapilacak
ya da portfdyden cikisi yapilacak finansal araglari da
belirleyebilirler.

Burada tartisiimasi gereken en kritik nokta, yoneti-
me iliskin islemlerin bir ya da birkag ortaga verilme-
sinin portfoy yoneticiligi faaliyeti kapsaminda deger-
lendirilip degerlendiriimeyecedi konusudur. Ancak
yatirrm kullplerinin faaliyetinin portfdy yodnetimi
olup olmadigi konusunda karar verilebilmesi icin 6n-
celikle “portfdy yonetimi” kavraminin agiklanmasina
ihtiyac duyulmaktadir. Portfdy yonetimini, finansal
varliklardan olusan portféylerin profesyonel portfoy
yOneticileri tarafindan maddi bir menfaat saglamak,
diger bir ifadeyle kazang elde etmek amaciyla vekil
sifatiyla ydnetilmesi olarak tanimlamak mimkiin-
diir. Tanimdan da anlasilacadi (izere portfdy yone-
timi faaliyetinde amac portfoy yoneticiliginden ticari
kazang elde etmektir. Halbuki yatinm kullblnde,
yatinm yapilacak finansal araclara ortakhidin belir-
ledigi sinirlar icinde karar veren yoneticinin, portfoy
yoneticiligi faaliyetinden gelir elde etmesi amaclan-
mamaktadir. Amag, yatirnm yapilan finansal varliklar
Uzerinden kazang elde etmektir.
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Yatirm kullblnitn katihmcilardan bir ya da birka-
¢ina yonetim yetkisi vermesi durumunda, yonetici
ortaklar ile yénetici olmayan ortaklar arasindaki hu-
kuki iliskiye Borglar Kanununun vekalet szlesmesi
hiikiimleri uygulanacaktir. Ote yandan, portfoy yo-
netim sirketleri ve araci kuruluslar tarafindan yuaru-
tllen portfdy yonetim faaliyetleri de vekalet sozles-
mesi hikimlerine tabidir. Ancak, taraflarin hak ve
yukumlultklerinin ayni sézlesme hukimlerine tabi
olmasi, ayni tur faaliyeti gergeklestirdikleri anlami-
na gelmemelidir. Bu tlir bir yorum birgok faaliyetin
portfoy yoneticiligi olarak nitelendirilmesini gerekti-
rir. Ornegin, bir sirketin fonlarinin degerlendirilmesi
ile gorevli calisanlarinin verdikleri yatirim kararlarini
ya da bir gergek kisinin diger bir gergek kisiye hesa-
binda islem yapmasi igin verdigi vekalet kapsaminda
gerceklestirilen islemleri de bu kapsamda degerlen-
dirmek gerekir.

Gergeklestirilen faaliyetin portféy yénetimi olup ol-
madigi konusunda karar verirken dikkat edilmesi
gereken kilit nokta, portfoy yonetimi faaliyetinden
kazang gayesi glidillip gidilmedigidir. Yatirm ku-
lGplerinin bu tir bir amac bulunmadigindan, ger-
ceklestirdikleri faaliyetler de bu kapsamda degerlen-
dirilemez.
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Yatinm kullplerinin faaliyetlerini portféy yodnetimi
olarak nitelendirmek, yatinm kulliplerinin sermaye
piyasas! kurumu olarak dederlendirilmesini gerekti-
recektir. Bu durumda, ydrurlikteki mevzuata goére
bu kulliplerin faaliyette bulunmak icin Sermaye Pi-
yasasl Kurulundan yetki belgesi almasi gerekecektir.
Bu yorum, ortaya cikaracagi maliyetler dikkate alin-
diginda yatirnm kulliplerinin 6l dogmasina sebep
olacak ve kurulus amaclari ile bagdasmayacaktir.

Yoneticinin Hak ve Borglari

Ortaklardan birinin ortaklik isleri icin yaptigi gider-
lerden veya Ustlendigi borglardan dolayi diger ortak-
lar, ona karsl sorumlu olurlar.

Yonetici ortak, ortaklik islerinde kendi islerinde ol-
dugu olclide caba ve 6zen gostermekle yikimlidir.
Ortakliga kendi kusuru ile verdigi zararlari, bagka is-
lerde ortakliga sagladigi menfaatlerle mahsup ettir-
me hakki olmaksizin gidermekle ytkimluddir.

Yatirim kullipleri sermaye piyasasi araclarina yatirim
yapacagindan elbette her zaman igin piyasa riski ile
karsi karslya kalabilecektir. Piyasa riskinden kaynak-
lanan zararlar nedeniyle yonetici ortagin sorumlu-
lugu s6z konusu olmayacaktir. Elbette, yukarida da
belirtildigi tzere gerekli 6zenin gosterilmesi gerekir.
Ancak, yonetici ortak, ortaklar tarafindan belirlenen
stratejinin disina ¢cikmigsa ve bu nedenle bir zarar
s6z konusu olmussa, sorumlulugu giindeme gelebi-
lecektir. Ornegin, kuliip portféyiiniin %40’ Inin hisse
senedine yatiriimasi yoniinde alinmis bir karara rag-
men, yonetici ortak tim portfdy icin hisse senedi
yatirrminda bulunmussa ve bu nedenle de bir za-

rar meydana gelmisse, bu zarardan yonetici orta-
gin sorumlulugu s6z konusu olacaktir. Daha 6nceki
donemlerde gerceklestirdigi islemlerden kazang elde
edilmis olmasi, yonetici ortagin sorumlulugunu ber-
taraf etmeyecektir.

Yeni Ortak Alimi

Borglar Kanununa gore adi ortakliga yeni ortak alimi
bitin ortaklarin rizasina bagldir. Ortaklardan biri,
dglinct bir kisiyi ortakliktaki kendi hissesine katar
veya hissesini devrederse, bu kisi ortak sifatini ala-
maz. Hukuksal iligki ortak ile Gglinci kisi arasinda
kalir ve ortakhdi ilgilendirmez.

Ortakliktan Cikma ve Cikarilma

YurUrllkteki Borglar Kanununda ortakliktan ¢ikma
ve clkarilma dizenlenmemistir. Ancak 1 Temmuz
2012 tarihinde yirirliige girecek olan 6098 sayili
Yeni Borglar Kanununun 633’Gncli maddesinde or-
takliktan cikma ve cikarilma dizenlenmistir.

Buna gore bir ortadin;
e fesih bildiriminde bulunmasi,
e kisitlanmasi,
o tasfiyedeki payinin cebri icra yoluyla paraya
cevrilmesi,
e Olmesi,

hallerinden birinin gergeklesmesi durumunda, or-
taklik sozlesmesinde ortakhigin diger ortaklarla de-
vam edecegine iligkin hiikiim varsa, ilgili ortak veya
temsilcisi ya da 6len ortagin mirasgisi ortakliktan gi-
kabilir veya diger ortaklar tarafindan yapilacak bir
bildirimle ortakliktan cikarilabilir.

Yeni Borglar Kanunu, ortagin fesih bildiriminde bu-
lunmaksizin ortakliktan ayriimak istemesi konusuna
iliskin bir dizenleme getirilmemigstir. Yine, ortaklk-
tan cikariimaya iliskin olarak da Yeni Borglar Kanu-
nunda sadece yukarida sayilan durumlar belirtil-
mistir. Kanaatimizce, bunlarin disinda da ¢ikma ve
gikariima sebeplerinin ortaklik sdzlesmesinde be-
lirlenmesi mumkindur. Yatirm kullplerinde genel
olarak her ay belirli bir katki payr yatirmak duru-
munda olan ortaklara, ortaklik sézlesmesinde bu tir
bir hak taninmasi gerekir. Ayrica, taahhiit ettigi payi
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O0demeyen ortadin cikariimasi konusunda da diger
ortaklarin karar verebilecegi ortaklik s6zlesmesinde
belirlenmelidir.

Ortakliktan ¢ikma veya gikarilma durumunda, gikan
veya cikarilan ortagin payinin tasfiye edilmesi gere-
kecektir. Bu husus da Yeni Borglar Kanunu ile di-
zenlenmistir (Madde-634). Buna gore dider ortaklar,
ortaklik sifatinin sona erdigi tarihte ortaklik tasfiye
edilmis olsaydi 6édenmesi gereken tasfiye payini or-
taga 6demekle yikimlidirler. Cikan veya cikarilan
ortadin tasfiye payi, ortaklik sifatinin sona erdigi ta-
rih itibariyla, mali islerde uzman bir kisiye hesaplati-
lir. Taraflarin uzman bir kisi Gzerinde anlasamamalar
durumunda bu kisi, hakim tarafindan atanir. Ancak,
ortaklik sifatinin sona erdigi tarihte, ortakigin mal-
varlidi, borglarini karsilamaya yetmezse, ayrilan or-
tak, payina disen borg tutarini, zarara katilmaya
iliskin diizenlemeler gergevesinde, diger ortaklara
O6demekle yukimlidar.

Ortakligin Sona Ermesi

Ortakhidin sona erme sebepleri Borglar Kanununun
535 ve 536'nci maddelerinde dizenlenmistir. Ortak-
gin sona ermesi sonucunda yoneticilerin yetkileri
kural olarak kalkar ve tasfiye islemleri yetkisine d6-
nuslr. Ancak tasfiyenin yoneticiler tarafindan yapi-
lacagina iliskin bir zorunluluk yoktur. Ayrica, ortak
amaca tahsis edilmis olan ortaklik malvarliginin tas-
fiye edilir. Ortakhgin alacaklar toplanir, borglar 6de-
nir, geriye kalan malvarligi da katihm paylar nispe-
tinde alacakllara édenir.

Ortaklik asagida sayilan sebeplerle son bulur.

e Ortaklik sdzlesmesinde 6ngorilen amacin
gerceklesmesi veya gerceklesmesinin im-
kansiz hale gelmesi,

e Ortaklik sdzlesmesinde, ortakligin mirasgi-
larla strdlrtlmesi konusunda bir diizenleme
yoksa, ortaklardan birinin élimuyle,

e Ortaklk sdzlesmesinde aksine bir dizenle-
me getirilmemisse, bir ortagin kisitlanmasi
(vesayet altina alinmasi), iflasi veya katihm
payinin icra yoluyla paraya cevrilmesi,

e Ortaklarin oybirligiyle karar vermesi,

e Sireli olarak kurulmussa, stirenin dolmasi,

e Ortaklk s6zlesmesinde fesih bildirim hakki
sakli tutulmus veya ortaklik belirsiz bir stire
icin ya da ortaklardan birinin émri boyun-
ca kurulmussa, bir ortagin fesih bildiriminde
bulunmasiyla,

e Hakli sebepler nedeniyle mahkeme karariyla.

Vergilendirme

Adi ortakliklar tiizel kisilige sahip olmayan sahis or-
takhklaridir ve ticaret sirketi olarak kabul edilmez.
Dolayisiyla, tek baslarina ortaklardan bagimsiz ola-
rak vergilendirmeleri séz konusu degildir. Adi ortak-
likta vergi ortaklar adina hesaplanmakta olup, ortak-
lar, ortakliklari oraninda vergiyi sahsi ticari kazang
olarak beyan etmekle ylkimlidurler.

Adi ortakliklarda elde edilen kazanclar ortaklar ta-
rafindan hisseleri oraninda beyan edilecektir. Vergi
borclarindan dolayr sorumluluk ortaklara aittir. Her
bir ortagin sorumlulugu kendi payi ile sinirhidir.

Ancak yatinm kulUplerinin mutlaka vergisel tesvikler-
le beslenmesi gerektigi kanaatindeyiz. Bu kulliplerin
kurulus amaci, ortak bir gaye igin bir araya gelen
farkl formasyonlara sahip kisilerin belirli periyotlar-
da ddedikleri katki paylari ile olusturduklari portféyu
riskin dagitiimasi esasina dayall olarak yonetmektir.
Kullip tyeleri yatirim kararlar alirken yatirim araclari
ya da sektorler ile ilgili analizler yapmakta, bazen
uzman kisiler toplantiya cagrilarak yatirim konularin-
da Uyeler bilgilendiriimektedir. Bu nedenle yatinmci
egitiminin ¢ok énemli bir bileseni olarak nitelendiril-
mektedirler.
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Aciklamaya calistigimiz nedenlerle sermaye piyasa-
sinin gelisimine 6nemli katkilar saglayacagini di-
stindliglimiiz bu organizasyonlarin hayata gegiril-
mesi icin mutlaka yetkili otoritelerce desteklenmesi
gerekmektedir. Bu gergevede, kullp blnyesindeki
ortaklarin (sahislar) elde ettigi kazanglar nihai ola-
rak stopaj suretiyle vergilendirilmeli ve beyanname
kapsami disinda birakilmalidir. Ayrica, hisse senedi
ve varanta uygulanan sifir oranli stopaj yatirm ku-
[Gpleri icin diger sermaye piyasasi araglari yoniinden
de gegcerli olmalidir.

Genel Degerlendirme

Yukarida da aciklamaya calistigimiz (izere yatirim
kultplerinin hayata gegirilmesi igcin mevzuatta bir
engel bulunmamaktadir. Kaldi ki bazi Gniversiteleri-
mizde 6drencilerin finans piyasasinda pratik yapma-
larini saglamak tizere yatirim kullipleri kurulmustur.
En etkin isleyisi adi ortaklik modeli ile saglayacagini
disiindtigiimiiz yatinm kuliplerinin éneminin Glke-
mizde heniiz yeterince anlagilamadigi kanaatindeyiz.
Yatirimcilarin egitimine ve bilinglenmesine 6nemli
katkilar saglayacagini diisindigiimiiz bu yapilan-

malarin sermaye piyasasinin en énemli amaci olan
mulkiyetin tabana yayilmasini ve uzun vadeli yati-
nmlari tesvik edecegi kuskusuzdur. Ancak, yatirim-
alarin bu kullplere katilim konusunda cezbedilmesi
gereklidir. Bunun igin sistemin yukarida aciklamaya
calistigimiz gibi bir takim tesvik mekanizmalari ile
desteklenmesini 6nemli buluyoruz.

Ote yandan her ne kadar mevzuatta yatirm kuliip-
lerinin kurulmasina bir engel bulunmasa da Serma-
ye Piyasasi Kurulu tarafindan bazi diizenlenmelerin

. yapilmasinin faydali olacagini diisiiniiyoruz. Ornegin

adi ortaklik seklinde 6érgutlenecek bu organizasyon-
larin sézlesmelerinin yazili olmasinin zorunlu tutul-
masl, bu sdzlesmede yer almasi gereken hususlar,
kullplere Uye olacak azami kisi sayisinin belirlenme-
si gibi konularin bir diizenleme ile belirlenmesi hem
isleyise netlik kazandiracak hem de bu kulGplerin
bilinirligini artiracaktir.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2011/09
TL Mevduat 305.201 380.517 414.540 8,9%
DTH 139.334 144.790 170.908 18,0%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 26.625 33.695 37.987 12,7%
DIBS 64.761 61.199 64.863 6,0%
Eurobond 5.237 5.302 5.883 11,0%
Yatirim Fonlari 29.606 30.980 29.733 -4,0%
Repo 1.383 1.501 2.633 75,4%
Emeklilik Yatirim Fonlari 9.105 12.018 14.027 16,7%
Hisse Senedi 39.756 56.048 57.000 1,7%
Toplam  621.008 726.050 797.574 9,9%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2009 2010 2011/09 oA
Hisse Senedi 81.405 109.679 96.279 -12,2%
DIBS 30.308 49.172 62.669 27,4%
Eurobond 1.209 1.715 920 -46,3%
Mevduat 11.402 13.353 24.071 80,3%
Toplam  124.324 173.919 183.939 5,8%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2009 2010 2011 %A
Toplam Piyasa Degeri 350.761 472.553 387.033 -18,1%
Saklamadaki Hisse Senetleri 121.161 165.727 139.970 -15,5%
Fiili Dolagimdaki Paylarin Piyasa Degeri 116.200 119.310 98.077 -17,8%
Ortalama Halka Agiklik Orani 33,1% 25,2% 25,3% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2009 2010 2011 %A
Sirket* 248 263 263 0,0%
Diger Sirket** 34 44 74 68,2%
Borsa Yatirm Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 43 43 38 -11,6%
Varant - 22 175 695,5%
*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
**fkinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari ve GIP
iMKB Islem Hacimleri*
Milyar TL 2009 2010 2011/11 %A
Hisse Senedi Piyasasi 965 1.271 1.316 A.D.
Gelisen Isletmeler Piyasasi (GiP) - - 1 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari 1.238 1.368 1.593 A.D.
Araci Kurum 136 141 123 A.D.
Banka 1.102 1.227 1.470 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari 6.388 6.413 6.305 A.D.
Araci Kurum 1.045 1.065 990 A.D.
Banka 4.572 5.125 5.297 A.D.
TCMB+Takasbank 771 223 17 A.D.
*:Alm-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2009 2010 2011/11 %A
islem Hacmi 668 863 814 A.D.
Araci Kurum 585 749 691 A.D.
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 2 1 3 A.D.
Banka 82 114 120 A.D.
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 79 64 68 A.D.
Aclk Pozisyon (Adet) 188.976 181.738 361.232 98,8%
*:Alim-Satim Toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2009 2010 2011 %D
Sirket Sayisi (GIP dahil) 1 16 24 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 10 1.441 1.008 A.D.
Yatirim Ortakligi Sayisi (GYO ve Girisim 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 Yatirnm Fonu Halka Arz Tutari 110 16 0 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 120 3.126 1.329 A.D.
Halka Acik Sirket Karhlig:
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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Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii
Milyon TL

A Tipi Yatinm Fonlari 1.003 1.469 1.407 -4,2%
B Tipi Yatirim Fonlari 28.328 29.171 25.388 -13,0%
Emeklilik Yatirim Fonlari 9.049 12.008 14.308 19,2%
Borsa Yatirim Fonlari 253 257 287 11,5%
Yatirim Ortakliklari 504 563 510 -9,5%
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 2.832 10.779 10.830 0,5%
Girigsim Sermayesi Yatinnm Ortakliklari 82 187 724 286,6%
Toplam 42.051 54.434 53.455 -1,8%|
Kurumsal Yatirimcl/GSYH 4,5% 4,9% 4,4% A.D.
Yatirimci Sayisi
2009 2010 2011 %0A
Hisse Senedi Yatinma Sayisi  1.000.261 1.043.135 1.097.786 5,2%
Yatirim Fonu Yatirimci Sayisi  2.814.349 2.980.212 2.961.206 -0,6%
Ozel Sektor Borglanma Araci Yatirimci Sayisi 290 4,903 118.629 A.D.
Varant Yatirnmc Sayisi - 1.432 2.457 71,6%
Varliga Dayali Menkul Kiymet Yatirimci Sayisi - - 34 A.D.
Yabanci Yatirime Islemleri
Milyon $ 2009 2010 2011/11 %A
Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 56.246 71.332 48.962 -31,4%
Saklamadaki Payi 67% 66% 62% -5,7%
Hisse Senedi islem Hacmi 90.237 133.155 126.839 A.D.
islem Hacmi Payi 14% 16% 16% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirmi 2.256 2.105 -2.083 A.D.
TSPAKB Uyeleri
2009 2010 2011 %A
Araci Kurum Sayisi 103 103 101 -1,9%
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayisi 0 1 1 0,0%
Banka Sayisi 41 41 40 -2,4%
Toplam 144 145 142 -2,1%|

Araci Kurumlarla Iigili Veriler
Milyon TL

2010

2011/09

Do6nen Varliklar 5.287 6.708 8.803 31,2%
Duran Varliklar 685 766 770 0,5%
Aktif Toplam 5.972 7.474 9.574 28,1%
Kisa Vadeli Yukimllukler 3.771 5.006 6.859 37,0%
Uzun Vadeli Yikimlultkler 48 43 49 13,2%
Ozkaynaklar 2.153 2.425 2.666 9,9%
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliilikler 5.972 7.474 9.574 28,1%
Net Komisyon Gelirleri 572 716 570 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari 187 262 285 A.D.
Net Kar 317 367 367 A.D.
Personel Sayisi 4.715 4.948 5.092 2,9%
Subeler 157 161 160 -0,6%
irtibat Biirosu 39 46 58 26,1%
Acente Subeleri 5.873 6.347 6.519 2,7%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2009 2010 2011 %A
IMKB-100 52.825 66.004 51.267 -22,3%
IMKB-100 (En Yiiksek) 52.825 71.543 70.702 -1,2%
IMKB-100 (En Diisiik) 23.036 48.739 49.622 1,8%
Gunliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 1.915 2.543 2.747 8,0%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2009 2010 2011 %A
ABD Nasdaq 100 1.860 2.218 2.278 2,7%
ABD S&P 500 1.115 1.258 1.258 0,0%
Almanya DAX 5.957 6.914 5.898 -14,7%
Brezilya Bovespa 68.588 69.305 56.754 -18,1%
Cin Shanghai Bilegik 3.277 2.808 2.199 -21,7%
Fransa CAC 40 3.936 3.867 3.160 -18,3%
Guiney Afrika FTSE/JSE 27.666 32.119 31.986 -0,4%
Hindistan BSE Sens 17.465 20.509 15.455 -24,6%
Hong Kong Hang Seng 21.873 23.035 18.434 -20,0%
ingiltere FTSE 100 5.413 5.900 5.572 -5,6%
Japonya Nikkei 225 10.546 10.229 8.455 -17,3%
Meksika IPC 32.120 38.551 37.078 -3,8%
Rusya RTS 1.445 1.770 1.382 -21,9%

A.D.: Anlamii degil

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

Kaynak: Financial Times, Garanti Yatiim, IMKB, Kalkinma Bakanligi, MKK, Rasyonet, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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